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1. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ iHRACINA ILISKIN KURUL DUZENLEMELERI

1.1. iZAHNAME VE iHRAC BELGESI TEBLIiGi

06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn/Kanun)’nun 4, 5, 6, 7, 11 ve
33 iincii maddelerine dayanilarak hazirlanan 1I-5.1 sayili “Izahname ve ihrag Belgesi Tebligi”'nde
izahname ve ihra¢ belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmasi ile ilan ve reklamlara
iligkin esaslara yer verilmistir. Anilan Teblig 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete (RG)’de

yayimlanarak, yaymmindan bir ay sonra, bir bagka deyisle 22.07.2013 tarihinde yiirtirliige girmistir.

Tebligin Birinci Boliimiinde, biitiin Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak,
tanim ve kisaltmalara yer verilirken Ikinci Boliimii izahname ve ihrag belgesinin hazirlanmasina iliskin
genel esaslar ile izahname hazirlanmasi ile ilgili muafiyetlere ayrilmistir. Tebligin Ugiincii Boliimiinde
izahnamenin hazirlanmasina iligkin 6zel hiikiimler ile izahname ve ihrag belgesinin gecerliligine iliskin
diizenlemelere; Dordiincii Boliimiinde ise bagvuru siirecleri ve basvurularin Kurulca incelenmesine
iligkin esaslara yer verilmistir. Tanitim ve reklamlar ile tescil ve ilan hususlar1 Besinci Béliimiin; ihrag
ve satiga iligkin belgelerin diline iliskin hususlar, yeniden degerlemeve gecici hiikiimler ise Altinci
Boliimiin konusunu olusturmustur. Calisma Kitapgiginin bu kisminda Tebligin 6zellikle ilk bes
boliimiindeki hiikkiimler belli bir sistematik i¢erisinde ele alinarak incelenecektir.

1.1.1. Kapsam

Teblig, esas itibariyla sermaye piyasasi araglarinin ihracinda veya borsada islem goérmesinde
hazirlanacak izahname ve ihra¢ belgesine iliskin diizenlemeleri igermektedir. Yatirim kurulusu varant
ve sertifikalariin ihraci veya borsada islem gérmesi de bu Teblig hiikiimlerine tabidir.

Ancak, yatirim fonu katilma paylarinin, emeklilik yatirim fonu paylarinin ve degisken sermayeli
yatirim ortakliklariin paylarinin ihraglart bu Teblig hiikiimlerine tabi olmayip, s6z konusu araglarin
ihraglarinda Kurulun bu araglarn ihra¢ edecek kuruluslara iliskin diizenlemeleri uygulanir. Bunun
yaninda, agagida verilen kurum ve kuruluslar tarafindan ihrag edilecek veya borsada islem gorecek
sermaye piyasast araglari i¢in de bu Teblig hiikiimleri uygulanmaz ama bu sermaye piyasasi araglarinin
ihracinda ihtiyari olarak izahname ya da ihrag¢ belgesi hazirlanmasi durumunda, izahname ya da ihrag
belgesi Kurulca onaylanmaz ve izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmadigr ilgili
belgelerde acikga belirtilir.

e Genel biitce kapsamindaki kamu idareleri ve 6zel biitceli idareler ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglari,

e Hazine ve Maliye Bakanlig:1 tarafindan kosulsuz ve geri doniilemez/degistirilemez sekilde
garanti edilen sermaye piyasasi araglari ve

e Yatirim kurulusu varant ve sertifikalarinin ihraci veya borsada islem gérmesi hari¢ olmak
tizere Kanunun 3 iincii maddesinin (u) bendinde tanimlanan tiirev araglar.

1.1.2. izahname

Izahname, Tebligin 4 iincii maddesinin birinci fikrasimin (i) bendinde, ihraggmin ve varsa
garantOriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara baglh hak ve
risklere iligkin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim
bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesi olarak tamimlanmustir. izahnamenin s6z konusu tanimindan
anlasilacagi lizere, izahname baglica iki unsura iligkin bilgileri igermektedir: ihrag¢iya ve varsa garantore
iligskin bilgiler ile sermaye piyasasi aracina iliskin bilgiler. Bu bilgilerin aynm1 zamanda yatirimcilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikte tiim hususlari igermesi gerekmektedir.

! Bu alt béliimle sinirly olarak “Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi” yerine sadece “Teblig” ifadesi kullanilacaktir.
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Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in
izahnamenin hazirlanmasi ve Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satisi
ifade etmekte olup, sermaye piyasasi araglarinin ihragcilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satisini igeren “ihra¢” kavramindan daha dar niteliktedir. Dolayisiyla, bir
sermaye piyasasi araci halka arz edilmeksizin satis yontemiyle satilacak ise izahname diizenlenmesi
zorunlu degildir. Sermaye piyasasi araglarinin Borsada islem gormesi hali sakli kalmak {tizere
izahnamenin sadece sermaye piyasast araglarinin halka arzinda diizenlenen bir kamuyu aydinlatma
aracioldugunu séylemek miimkiindiir.

Bunun yaninda, Caligma Kitapg¢iginin 1.1.1 kisminda belirtilen istisnai durumlar harig, sermaye
piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi i¢in hazirlanan izahnamenin oncelikle Kurul tarafindan
onaylanmasi gereklidir. Kurulca onaylanmamis bir izahnameye dayanarak sermaye piyasasi araclarinin
halka arz edilmesi Kanunun 109 uncu maddesinin birinci fikrasi uyarinca “usulsiiz halka arz” sugunun
islenmesine yol agacaktir. Anilan fikrada, onayli izahname yayimlama yiikiimliligi yerine
getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini halka arz edenlerin iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin
gilinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilmalar1 hitkkme baglanmistir. Diger taraftan,
izahnameye konu sermaye piyasasi aracina iligkin Kurul diizenlemesinin mevcut olmamas1 durumunda,
s0z konusu sermaye piyasasi aracina iliskin hak, yiikiimliilik ve riskler ile ihrag¢iya ya da halka arz
edene iligkin bilgilerin izahnamede yer almasi kaydiyla izahnamenin onaylanmast miimkiindiir.

1.1.1.1. izahname Hazirlanmasindan Muafiyet

Sermaye piyasast araclariin halka arzinda izahname hazirlanmas1 zorunlu olmakla birlikte,
sermaye piyasasi araclarinin her halka arzinda izahname diizenlenmesi gerekmemektedir. Anilan
Tebligin 6 nc1 maddesinde izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muafiyetler ile izahname
hazirlanmasini gerektirmeye durumlar diizenlenmistir. Buna gore, asagidaki durumlarda ihrag¢1 veya
halka arz eden izahname hazirlama yiikiimliiliiginden muaftir:

o Her halka arz i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere yatirimci bagina en az 250.000,-TL degerinde sermaye
piyasast araci alan yatirimcilara yonelik yapilan halka arzlar,

e Birim nominal degeri en az 250.000,-TL olan sermaye piyasasi araglarinin halka arzi,

e Nitelikli yatirrmcilara® satilmak iizere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinmn borsada
nitelikli yatirnmcilar arasinda iglem gérmesi,

e Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri igeren ve 6rnegi Kurulca belirlenen bir duyuru
metninin ilan edilmesi sartiyla, Kurulun birlesme ve boliinme islemlerine iliskin diizenlemeleri
¢ercevesinde birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin ayni sermaye olarak konulmasi veyahut pay
degisimi nedeniyle ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarmin borsada islem gormesi.

Yukarida verilen son madde harig, izahname hazirlanmasindan muafiyet durumlarinda halka arz
edilecek sermaye piyasasi aracinin asgari birim tutarina veya bir yatirimcinin alacagi asgari tutara veya
araci satin alacak yatirnmcinin niteligine iliskin sinirlama getirildigi goriilmektedir. S6z konusu
250.000,-TL sinir1 her y1l Kurul karan ile yeniden degerleme oraninda artirilabilmekte ve yenilenen
tutarlar Kurul Biilteni ile kamuya duyurulmaktadir.’ Bu itibarla, 250.000,-TL olan izahname
hazirlanmasindan muafiyet tutari, 31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayili Kurul Biilteninde yayimlandigi
tizere 2025 yili igin 7.500.000,-TL olarak belirlenmistir.

Bunun yaninda, paylarin ilk halka arzi hari¢ olmak {izere, ihragcilarin halka arz ettikleri sermaye
piyasasi aracinin toplam satis bedelinin 7.500.000,-TL’nin (yedimilyonbesyiizbin) altinda olmasi
durumunda, kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri igeren ve standardi Kurulca belirlenen

2 Nitelikli yatirimet, Kurulun sermaye piyasasi araglarinin satisina iliskin diizenlemelerinde tammlanan kisilerdir.

3 MADDE 32 — (1) Bu Tebligde yer alan tutarlarin her yil Hazine ve Maliye Bakanhginca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate
alinarak Kurulca yeniden belirlenmesi esastir. Bu durumda yeniden belirlenmis tutarlar Kurul Biilteni ile ilan edilir. Ancak Kurul tarafindan
bu Tebligde yer alan tutarlarin yeniden degerlenmemesine karar verilebilir.
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duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, ihrag¢ilarin talebi iizerine Kurulca izahname hazirlama
yiikiimliiliigiinden muafiyet getirilebilir. izahname hazirlama yiikiimliiliigii muafiyetine iliskin toplam
satis bedeli limiti, on iki aylik siire i¢erisinde gerceklesecek ihraglarin tiimii dikkate alinarak hesaplanir.
Bu tutarin hesaplanmasinda kar payinin veya i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi suretiyle ortaklara
bedelsiz olarak dagitilan paylar dikkate alinmaz. Satisa konu asgari birim degerinde oldugu gibi, toplam
satig bedeli de her yil yeniden degerleme oraninda artirilabilmektedir. Buna goére, 2025 yili i¢in halka
arz edilen sermaye piyasasi aracinin toplam satis bedeli 112.500.000,-TL’nin altinda olmasi halinde
ihrag¢inin talebi lizerine izahname hazirlanmasi yiikiimliiliigiinden Kurulca muafiyet verilebilir.

Izahname hazirlanmas: yiikiimliiliigiinden muafiyet hallerinin sonuncusu birlesme ve boliinme
gibi durumlar icermektedir. Bilindigi iizere, sermaye piyasasi araglarinin satisinda bedellerinin tam ve
nakden 6denmesi zorunludur. Ancak, bedelin tam ve nakden &denmesinin istisnasini birlesme ve
boliinme gibi durumlar olusturmaktadir. Ornek olarak A ortakliginin B ortakligini devralmasi suretiyle
gergeklestirilecek birlesme isleminde A ortakliginin yapacagi sermaye artirnminda ihrag edecegi paylari
B ortaklig1 pay sahiplerine verecektir. Bir baska deyisle, birlesme durumunda ihra¢ edilecek paylarin
alicilar belli kisilerdir ve bu kisilerin sayisi ne olursa olsun gayrimuayyen kisilere satig yapilmadigindan
“halka arz” s6z konusu degildir. Ayrica, birlesme nedeniyle ihra¢ edilecek paylarin bedeli B ortakliginin
mal varligi ile 6deneceginden B ortakliginin ortaklarinin paylarin karsiliginda 6deme yapmasina gerek
bulunmamaktadir. Bu itibarla, birlesme ve bolinme gibi durumlar, izahname hazirlanmasi
yilikiimliliglinden muaf tutulmus olup, bu tiir islemlerde ilgili Kurul diizenlemeleri uyarinca standartlari
Kurulca belirlenen “duyuru metni” hazirlanarak onaya sunulmaktadir.

Kurulun Pay Tebligi hiikiimleri ¢ergevesinde, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada
islem gérmeyen nitelikteki paylarinin borsada islem gorebilmesi i¢in Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde
borsada islem goren nitelige doniistiiriillmesi gerekmektedir. Doniistiirme islemini takiben, bu paylarin
halka arz edilerek satisa sunulmasi ve toplam nominal degerinin borsada islem goéren ayn1 grup mevcut
paylarin toplam nominal degerine oranmin %10°dan diisiik olmast durumunda, halka arz edenler
izahname hazirlama yiikiimliliigiinden muaftir. Bu oran, on iki aylik siire igerisinde bu kapsamda
gercgeklestirilen tiim satiglar dikkate alinarak hesaplanir. Bu muafiyet, igslemin niteliginden anlasilacag:
iizere, mevcut durumda ihrag edilmis bir payin daha sonra ilgili pay sahibi tarafindan halka arz edilmesi
ve halka arz edilecek pay tutarinin gerekli kistaslar1 saglayip saglamamasina bagli bulunmaktadir.

1.1.2.1. izahname Hazirlanmasi Gerekmeyen Durumlar

Sermaye piyasasi araglarinin ihracinin belli bir sinirli kitleye oldugu durumlarda izahname
hazirlanmasi gerekmemektedir:

a) Sermaye piyasasi araglarmin sadece nitelikli yatirimeilara satisinda,
b) Sermaye piyasasi araglarinin tahsisli satiginda,

¢) Bir ortakligin sermayesini degistirmeyecek sekilde kupiir, tertip, pay birlestirilmesine veya
boliinmesine konu paylar olmasi durumunda,

¢) Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve 6rnegi Kurulca belirlenen bir duyuru
metninin ilan edilmesi sartiyla, Kurulun birlesme ve boliinme islemlerine iliskin diizenlemeleri
¢ercevesinde birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin ayni sermaye olarak konulmasi veyahut pay
degisimi nedeniyle sermaye piyasasi araglarinin ¢ikarilmasi durumunda,

d) Kéar payinin pay olarak dagitimi da dahil olmak iizere bedelsiz paylar ¢ikarilmasi durumunda,

e) Kurulun pay alim teklifi yoluyla ortaklik paylarmin toplanmasma iliskin diizenlemeleri
cercevesinde pay alim teklifinde 6denecek bedelin sermaye piyasasi araci olarak verilmesi suretiyle
karsilanmast durumunda,

f) [zahnamenin ve gerekli diger dokiimanlarin dnceden yayimlanmis olmasi ve ihragginm
borsada islem goren paylari ile ayni grupta olmasi kaydiyla, Kurulun ilgili diizenlemeleri ger¢evesinde
ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin doniistiiriillmeleri, degistirilmeleri veya bunlar tarafindan
verilen haklari kullanilmas1 suretiyle gerceklestirilen pay ihraglarinda.
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Birim nominal degeri en az 250.000,-TL* olan sermaye piyasasi araglarinin halka arzi harig
olmak {izere, izahname hazirlama yikiimliliiglinden muaf olarak veya izahname hazirlanmasin
gerektirmeyen durumlarda ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin, halka arz edilerek yeniden satisa
sunulmasi halinde izahname hazirlanmasi zorunludur.

1.1.2.2. izahname Tiirleri
Izahname, belgenin yapist itibariyla;
- tek belgeden olusan izahname,
- birden fazla belgeden olusan izahname ve
- arz programi izahnamesi

seklinde hazirlanabilir. Kurul diizenlemelerinde hangi durumda hangi tiir izahname hazirlanmasi
gerektigi belirtilmistir. Izahname, ihragciya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarma iliskin bilgiler
ile bir 6zet boliimiinii igerir. izahnamenin s6z konusu ii¢ boliimiiniin ayr1 birer belge olarak hazirlanmasi
durumunda birden fazla belgeden olusan izahname kullanilmig, demektir. Arz programi izahnamesi ise,
asagida gorecegimiz lizere, belli ihraggilar ve sermaye piyasasi araglari i¢in s6z konusu oldugundan
daha sinirl bir kullanim alanina sahiptir. S6z konusu izahname tiirleri agsagida incelenmektedir.

a) Tek Belgeden ve Birden Fazla Belgeden Olusan izahname

Kurul ihracin ya da ihrag edilecek sermaye piyasasi aracinin niteligini g6z dniinde bulundurarak
izahnamenin tek belgeden ya da birden fazla belgeden meydana gelecek sekilde hazirlanmasini zorunlu
tutma yetkisini haizdir. Kurul diizenlemelerinde hangi durumlarda tek belgeden olusan izahname
diizenlenmesi gerektigi belirtilmemistir. Bunun yerine, hangi durumlarda birden fazla belgeden olusan
izahnamenin hazirlanmasi gerektigi ilgili diizenlemelerde hiikme baglanmistir. Dolayisiyla, birden fazla
belgeden olusan izahname diizenlenmesinin zorunlu olmadig biitiin durumlarda tek belgeden olusan
izahnamenin hazirlanmas1 miimkiindiir.

Birden fazla belge seklinde hazirlanacak izahname asagidaki belgelerden olusmaktadir:

i) [hracci Bilgi Dokiimani (IBD): Thragemin ve varsa garantdriin sermayesi, yonetimi ve
faaliyetleri, finansal durumu ve karliligi, ihra¢¢inin yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler gibi
bilgileri icermektedir.

il) Sermaye Pivasasi Araci Notu (SPAN): Thrac edilecek veya borsada islem gérecek sermaye
piyasasi aracinin 6zellikleri, bunlara baglh hak, yiikiimliiliikkler ve riskler ile halka arz ve borsada islem
gormeye iliskin bilgileri igermektedir.

iii) Ozet: Varsa garantdre, ihragciya ve ihrag edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin temel
ozellikler ile riskleri igeren ve ihrac¢i bilgi dokiimani ile sermaye piyasasi araci notunda yer alan
bilgilerden yararlanilmak suretiyle hazirlanan kisa, agik ve anlasilir ifadelerden olusmaktadir.

Izahnamenin tek belgeden olusmasi durumunda, ihrage1 bilgi dokiimaninda, sermaye piyasasi
arac1 notunda ve dzette yer almasi gereken bilgilere aym dokiiman igerisinde yer verilir. Izahnamenin
birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda ise ihraggi bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi
araci notunda yer alan bilgilerin birbirini tekrar etmemesi esastir.

[zahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve halka arzin daha sonra yapilmak
istenmesi durumunda, Kurulca Oncelikle ihraggi bilgi dokiimani onaylanir. Bu durumda, sermaye
piyasasi araci notu ve Ozet ile birlikte ihrag¢1 bilgi dokiimani, gegerli bir izahname meydana getirir ve
sermaye piyasasi araci notunun ve 6zetin onaylanmasi amactyla Kurula gonderilmelerine kadar gecen
stirede ihragg¢1 bilgi dokiimaninin giincellenmesi gerekmez.

4250.000,-TL olan izahname hazirlanmasindan muafiyet tutari, 31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayili Kurul Biilteninde yayimlandig:
tizere 2025 yili i¢in 7.500.000,-TL olarak belirlenmistir.
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Kurul tarafindan 6nceden onaylanmig ve halen gegerli ihragci bilgi dokiimani bulunan bir
ihraggmin ya da halka arz edenin, sermaye piyasasi araglarmin halka arz edilmesi veya borsada islem
gormesi durumunda, ihra¢ veya borsada islem gérme Oncesinde sermaye piyasasi araci notu ve ozet
hazirlamas1 ve bunlarin Kurulca onaylanmasi gerekir. Bu durumda, ihrag¢1 bilgi dokiimaninda degisiklik
gerekmesi durumunda, ihragei bilgi dokiimanina iliskin degisiklikler de Kurul onayina sunulur.

Kurul tarafindan 6nceden onaylanmis ve halen gegerli ihragg1 bilgi dokiimani bulunan halka
acik olmayan ihragginin Kurula sermaye piyasasi aract notunun ve dzetin onay1 i¢in bagvurmasina kadar
gecen siirede, ihraggidan sadece ihraggr bilgi dokiimaninin onaylanmis olmasi nedeniyle Kanundan
kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine getirmesi talep edilemez. Ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari
heniiz itfa edilmemis ihraggilara iliskin hiikiimler saklidir.

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalart da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araglarmin halka arz yoluyla satisinin birden fazla seferde gerceklestirilmek istenmesi
durumunda, ihrage1 bilgi dokiimaninda ya da arz programi izahnamesinde, izahnamenin gegerlilik siiresi
boyunca ihrag edilecek soz konusu sermaye piyasasi araglarinin ihrag tavanina® yer verilir.

Ihraggilar her tertibin satigindan dnce sermaye piyasasi aracl notunun ve Ozetin ya da arz
programi sirkiilerinin Kurulca onaylanmasina iliskin olarak Kurula yapacaklari basvuruda, bu
belgelerde ihrag¢ tavan1 kapsamindaki sermaye piyasasi araglarimin ne kadarlik bir kisminin satildigim
acikea belirtmelidirler. Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil olmak tizere ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasasi araglarina iligkin izahnamede yer alan ihra¢ tavani kapsamindaki sermaye
piyasasi araglariin halka arz edilmeksizin satilmas1 miimkiindiir. Ornek olarak A Ortakli1 bor¢lanma
araci ihrag etmek iizere ihra¢ tavaninin onaylanmasi igin Kurula bagvuruda bulunacaktir. A Ortakligi,
s6z konusu bor¢lanma araglarinin bir kismini halka arz, bir kismini ise halka arz edilmeksizin satis
yontemiyle satabilecegini ongérmektedir. Bu durumda, A Ortakligi halka arz edilecek borglanma
araclari i¢in izahname diizenlemesinin yaninda, halka arz edilmeksizin ihrag edilecek bor¢lanma araglar
icin de ihrag belgesi diizenlemek zorunda midur? A Ortakligimin diizenleyecegi izahnamede ihrag
edecegi borglanma araglarinin bir kisminin halka arz edilmeksizin satilabilecegini belirtmesi ve buna
iliskin esaslara yer vermesi suretiyle sadece izahname hazirlamasi ve izahnamenin onaylanmasi igin
Kurula bagvurmas: yeterlidir. Ayrica, ihra¢ belgesi hazirlayarak Kurul onayma sunmasma gerek
bulunmamaktadir.Tabi ki, ihragg1 bilgi dokiimaninin veya izahnamenin yayimlanmis olmasi ve ihrag¢i
bilgi dokiimani ya da izahnamede ihra¢ edilecek s6z konusu sermaye piyasast araglarinin halka arz
edilmeksizin satilabileceginin de belirtilmesi zorunludur. Thrag¢1 bilgi dokiimam ya da izahnamenin
onaylanmasi ihra¢ belgesinin onaylanmasi hiikmiinde olup, bir yillik satis siiresi ihracg¢i bilgi
dokiimaninin ya da izahnamenin ilani ile baslar.

Ozette, varsa garantér, ihragg1 ve ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin temel 6zellikleri
ve riskleri kisa ve yatirnmcilarin anlayabilecegi bir sekilde belirtilir ve yatirimeiya ilgili sermaye piyasasi
aracina yatirim yapip yapmamasi konusunda yardimci olacak ve izahnamenin geri kalani ile uyumlu ve
uygun temel bilgileri icerecek sekilde hazirlanir. Ozet ayrica, benzer sermaye piyasasi araglarina iliskin
Ozetlerin ve igeriklerin karsilastirilmasina olanak saglayacak sekilde diizenlenir.

Ozette ilave olarak;

e Ozetin izahnameye bir giris olarak okunmasi ve yatirrm kararlarmin izahnamenin biitiiniiniin
incelenmesi suretiyle verilmesi gerektigine,

e izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatali veya
tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna

iligkin uyarilar da yer alir.

Sermaye artirimi yoluyla halka agilacak ortakliklar ile halka agik ortakliklarin yapacaklari
sermaye artirnmlarina iliskin olarak hazirlanacak izahnamede yeni pay alma haklarimin kullanimina

3 Ihrag tavam, yatirnim kurulugu varant ve sertifikalart da dahil olmak iizere ortakltk hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarimn izahnamenin
gegerlilik siiresi boyunca veya halka arz edilmeksizin yapilacak satiglarda Kurul karar tarihinden itibaren bir yillik siire icerisinde satisi
yapilabilecek azami nominal degerini ifade etmektedir.
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iligkin bilgiler, izahnamenin tek belgeden olugmasi durumunda izahnamenin ilgili kisminda;
izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda ise sermaye piyasasi araci notunda
yer alir.

b) Arz Program izahnamesi

Bir arz programi kapsaminda olmak iizere, bankalar tarafindan yatirim kurulusu varant ve
sertifikalar1 dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin miikerrer bir
sekilde ihra¢ edilmesi durumunda ihtiyari olarak arz programi izahnamesi hazirlanabilir. Arz programa,
yatirim kurulusu varant1 ve sertifikalari da dahil olmak iizere, benzer bir tiirdeki ortaklik hakki vermeyen
sermaye piyasasi araglarinin belirlenmis bir ihrag siiresi boyunca miikerrer bir sekilde azami bes yillik
bir siire i¢inde ihrag¢ edilmesine izin veren plandir. Bu plan gercevesinde, ihra¢ edilecek veya borsada
islem gorecek yatirim kurulusu varanti ve sertifikalar1 da dahil olmak {izere ortaklik hakki vermeyen
sermaye piyasasi araglari ile ilgili bilgileri i¢eren izahname ise arz programi izahnamesi olarak
tanimlanmaktadir. Arz programi izahnamesine iligkin “miikerrer bir sekilde ihrag edilme” kosulu ise,
ilgili sermaye piyasas1 aracinin, on iki aylik bir siire icerisinde en az iki defa ihra¢ edilmesini
kapsamaktadir.

Bu ¢ergevede olusturulacak, igerisinde ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin tiiriine, ihrag
tavanina ve tahmini ihra¢ takvimine, programin siiresine ve ihragla ilgili diger énemli hususlara yer
verilen arz programinin azami bes yillik bir siire icinde ihra¢ edilecek ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araglarini kapsamasi ve ihrag¢i genel kurulunda ayri bir giindem maddesinde goriigiilerek
onaylanmasi zorunludur. Yapilacak genel kurul toplantisina iligkin nisaplarin belirlenmesinde, 6102
sayill Tirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 418 inci maddesi® hilkmii uygulanir. Arz programina, arz
programi izahnamesinde yer verilir. Bu hiikiimler, yurt disinda yerlesik ihraggilar agisindan kurulu
olduklar iilkenin mevzuatina gore belirlenen yetkili olan organin esas alinmasi suretiyle uygulanir. Arz
programi izahnamesinin ortaklik hakki veren pay ve benzeri sermaye piyasasi araglari i¢in diizenlenmesi
miimkiin degildir

Arz programi izahnamesi, ihraggi1 ile halka arz edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin bilgileri
icerecek sekilde hazirlanir. Arz programi izahnamesi kapsaminda halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclarina iligkin olarak her ihragtan 6nce arz program sirkiileri hazirlanmasi ve bu sirkiilerin satigtan
once Kurulca onaylanmasi zorunludur.

Arz programi kapsamindaki ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin tamaminin
halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, arz programi izahnamesi hazirlanmaz. Bu arz
programi, ihrag¢inin internet sitesinde ve ihragginin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ iiyesi
olmasi durumunda KAP’ta ilan edilir.

Arz programi izahnamesi ve arz programu sirkiilerinin hazirlanmasi, Kurul onayma sunulmasi,
tescil ve ilani, bu belgelerden sorumluluk ile bunlarin degisikligi ve diger hususlarda izahnameye iliskin
hiikiimler kiyasen uygulanir.
1.1.2.3. izahname Hazirlama Esaslar

[zahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin;

e Ihracc1 ve varsa halka arz eden ile ihraca iliskin olarak mevzuatin dngordiigii ve Kurulca
gerekli goriilen bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida hazirlanmasi,

o Kurulca belirlenen standartlara uygun, tam ve giincel olmasi,

% MADDE 418 - (1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap éngériilmiis bulunan héller haric, sermayenin
en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmasi sarttir. Ilk
toplantida anilan nisaba ulasilamadig takdirde, ikinci toplantinin yapiulabilmesi icin nisap aranmaz.

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

7 Kamuyu aydinlatma platformu (KAP), mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.
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e Yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir
sekilde hazirlanmasi,

o Kurul onaymin alinmasi bagvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri icermesi ve
o Bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi
zorunludur.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
ticiincil bir kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda izahnamede garantdre ve garantinin niteligine
iliskin bilgilere de yer verilir. Izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel
kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikga belirtilir.

Izahnamenin ihragc1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmasi gerekir.
Izahname, konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda konsorsiyum lideri ve varsa es liderler
tarafindan imzalanir. Izahnamenin gecerlilik siiresi icerisinde yapilacak halka arzlarda yetkili kurulusun
degismesi durumunda, daha 6nce Kurulca onaylanan ihragg1 bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin yeni
yetkili kurulus tarafindan imzalanmasi ve dnceki ihrage1 bilgi dokiimani ya da izahnamenin ilan edildigi
sekilde ilan edilmesi sarttir. Bu durumda, Tebligin “/zahnamedeki degisiklikler ve yeni hususlarin
izahnameye eklenmesi” baslikli 24 iincii maddesi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla yeniden imzalanmis
ihrace1 bilgi dokiimani ya da izahname tekrar Kurul onayina sunulmaz ancak ihragci bilgi dokiimaninin
ya da izahnamenin nerede yayimlandigina iligkin bilgi, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi (TTSG)’nde ilan edilir.

[zahnamede bagimsiz denetimden ve/veya sinirl incelemeden gegirilmis finansal tablolar ile bu
finansal tablolara dayal verilere yer verilmesi esastir. izahnamede, bagimsiz denetimden ve/veya sinirlt
incelemeden gecirilmis finansal tablolara dayali bilgiler ile birlikte bu finansal tablolara dayali olmayan
bilgilerin verilmek istenmesi durumunda, asagidaki kosullarin saglanmasi zorunludur:

e Bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gegirilmemis verilerin bagimsiz
denetimden ve/veya sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolarda yer alan bilgilerle tutarli olmasi
ve aykirilik igermemesi,

e Bagimsiz denetimden ve/veya simirli incelemeden gegirilmis finansal verilerin bagimsiz
denetimden ve/veya simirli incelemeden gegirilmemis finansal verilerden daha dikkat cekici sekilde
sunulmasi,

e Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin, kullanilan terimler ve hazirlanma esaslari ile
birlikte acikca belirtilmesi ve giincel olmasi,

¢ Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin ge¢mis, tahmini, beklentiye dayali ya da proforma
finansal bilgilerden hangisi ile iligkili oldugunun belirtilmesi ve

¢ Finansal tablolardan {iretilmeyen verilerin bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden
gegcirilmedigi hususunun agikc¢a vurgulanmasi.

Izahnamenin hazirlanmasinda yararlamlan kaynaklarin bagimsiz taraflarca hazirlanmasi ve bu
kaynaklarin izahname ekinde kamuya aciklanmamasi durumunda bunlara nasil ulasilacaginin
izahnamede yatirimeilarin bilgisine sunulmasi gerekir.

1.1.2.4. izahnamede Yer Alacak Bilgiler ve Niteligi

Izahnamenin tanimindan hatirlanacagi iizere, izahnamenin, ihragginin ve varsa garantdriin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya
borsada iglem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin
olarak yatirimeilarin bilingli bir degerlendirme yapmasii saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igermesi
gereklidir. Isbu tanimda izahname igerisinde hangi bilgilerin yer almas1 gerektigi genel baslhiklar altinda
sayilirken verilecek bu bilgilerin yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmalarini saglayici nitelikte
olmas1 gerektigi, bir bagka ifadeyle bilginin icerigi yaninda niteligi hakkinda da bir belirleme yapildig
anlasilmaktadir. Tebligde de izahnamede bulunmasi gereken temel bilgilerin verilme esas ve yontemleri
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detayli olarak agiklanmis ve bu bilgilerin verilmemesi ve/veya gerektigi gibi verilmemesi halinde
uygulanacak yatirimlar belirlenmistir. Ayrica, ilgili sermaye piyasasi aracinin ihracina iligkin Kurul
diizenlemelerinde izahnamede yer almasi1 gereken bilgiler 6ngériilmesi durumunda, bu bilgilerin de
izahnamede belirtilen sekilde yer almasi gerekir.

a) Izahname Standartlar

Ihracin, ihragginin ve sermaye piyasasi aracinin tiirii ve niteligine gore izahnamede bulunmasi
gereken asgari bilgiler Kurul tarafindan belirlenir ve Kurulca belirlenen standartlar kamuya duyurulur.
Bu dogrultuda, Kurul internet sitesinde® halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve
diizenlenecek izahnamenn tiirline gore izahname standartlari yayimlanmis ve izahnamelerin nasil
hazirlanmasi gerektigine iliskin ac¢iklamalara yer verilmistir.

Kurulca belirlenen izahname standartlar1 kapsamina girmeyen sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilmek istenmesi durumunda, mevcut izahname standartlarindan ilgili sermaye piyasasi
aracinin niteligine en uygun diisen kullanilarak Kurula bagvuru yapilir.

Ihrage1 bilgi dokiimanimin, paylarin halka arzina iliskin olarak hazirlanmasi durumunda, bu
belge, gecerlilik siiresi igerisinde kalmak kaydiyla, ihrager tarafindan Kurulun bor¢lanma araglarinin
ihracina iligskin diizenlemelerinde yer alan bor¢lanma araglarinin halka arzinda da kullanilabilir. Bu
durumda sermaye piyasasi araci notunun ve Ozetin, bor¢lanma araglara iliskin olarak Kurulca
belirlenen standartlar esas alinarak hazirlanmasi ve varsa garantore iliskin bilgilere bu belgelerde yer
verilmesi gerekir.

b) izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araclarina iliskin hazirlanan izahnamede bagimsiz
denetimden ve/veya sinirli incelemeden gegirilmis son ii¢ yila ve varsa ilgili ara doneme, yatirim
kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil olmak {izere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarina
iliskin hazirlanan izahnamede ise bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gecirilmis son iki
yila ve varsa ilgili ara doneme ait finansal tablolarin yer almasi esastir. Kurulug ve benzeri nedenlerle
s6z konusu finansal tablolarin bulunmamasi durumunda bagimsiz denetimden ve/veya sinirh
incelemeden gecirilmis mevcut finansal tablolara izahnamede yer verilir.

Thragginin bagimsiz denetimden ya da sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolarim1 KAP’ta
diizenli olarak yayimlama yiikiimliiliigiiniin bulunmasi durumunda, izahnamede bagimsiz denetimden
ya da sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolara yer verilmesi gerekmez. Bu durumda, izahnamede
s0z konusu finansal tablolarin KAP’ta ilan edildigine iliskin bilgiye ilan tarihi ile birlikte yer verilir.

5411 sayili Bankacilik Kanununa tabi bankalar ve varlik yonetim sirketleri ile 5684 sayili
Sigortacilik Kanununa tabi sigorta sirketlerinin ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanununa tabi ortakliklarin izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin onaylanmasina
iliskin olarak Kurula yaptiklart bagvurunun degerlendirilmesinde ve finansal tablo hazirlanmasi ile
bagimsiz denetim yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesinde, bu kuruluslarin kendi 6zel diizenlemeleri
uyarinca hazirlanan finansal tablo ve bagimsiz denetim raporlari esas alinir.

Birlesme ya da boliinme suretiyle kurulan ihraggilarca hazirlanacak izahnamelerde yer alacak
finansal tablolarin belirlenmesinde, ortakligin kurulus tarihi esas alinir. Boliinme suretiyle kurulan
ihraggilarin kurulustan onceki faaliyetlerinin boliinen sirketin diger faaliyetlerinden ayr1 bir sekilde
izlenmesi durumunda da bu hiikiim uygulanir.

Paylarin ilk defa halka arzinda, paylarin borsada islem gdrmeye basladigi tarih itibariyla,
izahnamede yer almayan ara donem finansal tablolarin kamuya aciklanmas1 gereken son tarihin gegmis
olmasi durumunda, bu finansal tablolar ile faaliyet raporu ve sorumluluk beyanlar1 paylarin borsada
islem gérmeye bagladig: tarihi takip eden {igiincii haftanin son islem giiniiniin sonuna kadar KAP’a
gonderilir. S6z konusu finansal tablolarin Kurulun finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri
gercevesinde, sinirli incelemeden gegirilmesinin zorunlu olmasi durumunda, bu yilikiimliilige uyulur.

Shitp://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid=12 &submenuheader=0
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[zahnamede yer alacak finansal tablolar asagidaki esaslara gore belirlenir. Bu hiikiim
kapsaminda satis doneminin tespitinde, sermaye piyasasi araglarinin satisa sunuldugu ilk giin esas alinir.
Paylarin satisa sunuldugu ilk giiniin belirlenmesinde, bunlarin varsa yeni pay alma haklarimin
kullaniminin bagladig tarih dikkate alinir.

i) Halka Actk Olmayan Ortakliklarin Paylarinin [Tk Defa Halka Arzinda

Halka acik olmayan ortakliklarin paylarmin ilk defa halka arzinda, izahnamede asagidaki
finansal tablolara yer verilmesi gereklidir.

TABLO 1.1. Halka Acik Olmayan Ortakhiklarin Paylarinin ilk Defa Halka Arzinda

Satis Donemi Izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz Denetimden
Gegirilecek Finansal Tablolar

1 Ocak - 15 Subat Son ii¢ yillik ya da iginde bulunulan yildan &nceki ii¢ yillik finansal
tablolar ile dokuz aylik ara donem finansal tablolar

16 Subat - 15 Mayis Son ii¢ y1llik finansal tablolar

16 Maysis - 15 Agustos Son ii¢ yillik ve {i¢ aylik ara donem finansal tablolar

16 Agustos - 15 Kasim Son ii¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

16 Kasim - 31 Aralik Son ii¢ yillik ve dokuz aylik ara donem finansal tablolar

ii) Ihraccilarin Sermaye Pivasasi Araclarinin Halka Arzinda

(i) bendinde verilen halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arzi iglemleri
hari¢ olmak tizere, ihraggilarin halka arz edecekleri ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda izahnamede Tablo 1.3.’te, yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasasit araglarinin halka arzinda izahnamede ise Tablo 1.4.’te verilen finansal
tablolarin bulunmasi esastir.

TABLO 1.2. Ortaklik Hakki Veren Sermaye Piyasasi Araclarimin Halka Arzinda

Satis Donemi Izahnamede Yer Alacak ve Bagimsiz Denetimden/ Sinirh
Incelemeden Gegirilecek Finansal Tablolar

1 Ocak - 15 Subat Son ii¢ yillik ya da i¢inde bulunulan yildan 6nceki ii¢ yillik
finansal tablolar ile alt1 aylik ara donem finansal tablolar
16 Subat - 15 Agustos Son ii¢ y1llik finansal tablolar
16 Agustos - 31 Aralik Son ii¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

TABLO 1.3. Ortaklik Hakki Vermeyen Sermaye Piyasas1 Arac¢larinin Halka Arzinda

Satis Donemi Izahnamede Yer Alacak ve Bagimsiz Denetimden/ Sinirh
Incelemeden Gegirilecek Finansal Tablolar
1 Ocak - 15 Subat Son iki yillik ya da icinde bulunulan yildan onceki iki yillik
finansal tablolar ile alt1 aylik ara donem finansal tablolar
16 Subat - 15 Agustos Son iki yillik finansal tablolar
16 Agustos - 31 Aralik Son iki yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

Satisin basladigi tarihin, yukaridaki tablolarda belirtilen her bir donemin bitis tarihinden itibaren
on bes giinli gegmemek {izere bir sonraki doneme denk gelen bir tarih olmasi durumunda; bir sonraki
donemde kullanilmasi esas olan bagimsiz denetimden ge¢mis son donem finansal tablolar izahnameye
ek olarak verilir. Bu durumda izahnamenin igeriginin son dénem finansal tablolara gére giincellenmesi
gerekmez. Ancak ihraggi veya halka arz edenin istegine bagli olarak izahnamenin igeriginin
giincellenmesi miimkiindiir.
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Ihraggilarin satis dénemi itibartyla izahnamede yer almasi zorunlu olmayan ara dénem finansal
tablolarini hazirlamis ve bagimsiz denetimden veya sinirlt incelemeden gegirmis olmalari durumunda,
bu finansal tablolara izahnamede yer verilmesi miimkiindiir. Bir bagka deyisle, hazirlama ve sunma
yiikiimliiligii bulunmamakla birlikte, ortakliklarin 6zellikle ara donem finansal tablolarini hazirlamalar1
ve bagimsiz denetimden gecirmeleri halinde, bu finansal tablolara da izahnamede yer verilmesi
miimkiindiir.

Yukaridaki tablolarda belirtilen finansal tablo donemleri mali donemi 1 Ocak-31 Aralik olan
ortakliklara gore hazirlanmis olup, 6zel hesap donemine tabi ortakliklar igin ilgili donemler kendi hesap
donemlerine gore uyarlanacaktir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve ihrager bilgi dokiimaninin Kurulca
daha 6nce onaylanmasi durumunda, izahnamenin gegerlilik siiresi icerisinde yapilacak halka arzlardan
ilkinin baslayacagi giinden Once ihraggi tarafindan ihraggr bilgi dokiimaninda yer almayan finansal
tablolarin hazirlanmasinin zorunlu olmasi durumunda, ihrag¢r bilgi dokiimaninin s6z konusu yeni
finansal tablolar icerecek sekilde giincellenmesi gerekir. Izahnamenin gegerlilik siiresi icerisinde
gerceklestirilecek sonraki halka arzlarda, ihrace1 bilgi dokiimaninda veya izahnamede yer almayan
finansal tablolarin KAP’ta ilan1 durumunda ihraggilar ihrag¢i bilgi dokiimaninin veya izahnamenin
giincellenmesinden muaftir.

2024/9 sayili SPK Haftalik Biilteni’nde yayimlanan Kurul Karar Organi’nin 08/02/2024 tarih
ve 9/221 sayili Karar1 Uyarinca

a) 1I-5.1 say1l1 Izahname ve ihrag Belgesi Tebligi’nin 11’inci maddesinin birinci fikrasinin (a),
(b) ve (c) bentlerinde 1 Ocak-15 Subat olarak belirtilen satis doneminin 2024 yili i¢in 1 Mart 2024
tarihine kadar uzatilmasina ve bu kapsamda I1-5.1 sayili izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi’nin 11’inci
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi uyarinca, bir sonraki donemde kullanilmasi esas olan bagimsiz
denetimden gegmis son donem finansal tablolarin izahnameye ek olarak verilmesine iligkin hilkmiin bu
satisy donemi i¢in uygulanmamasina,

b) Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arz edilmesi iglemleri ve yatirim
kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
diizenlenecek izahnamede, 11-5.1 sayili izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nin 11’inci maddesinde
belirtilen esaslara ve siirelere uygun olarak karsilagtirma imkani saglanmasii teminen enflasyon
muhasebesi uygulanmis finansal tablolarin yer almasina, (Ornegin; pay ihracina iliskin izahnamede
enflasyon muhasebesi uygulanmig 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren
hesap donemlerine ait yillik finansal tablolar, bor¢lanma araglari ihracina iliskin izahnamede ise
enflasyon muhasebesi uygulanmis 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal tablolar)

c¢) Halka acik olan ortakliklarin, ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
diizenlenecek izahnamede, 11-5.1 sayili izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nin 11’inci maddesinde
belirtilen esaslara ve siirelere uygun olarak 31.12.2023 tarihinde sona eren hesap donemine ait yillik
finansal tablolardan baslamak {iizere enflasyon muhasebesi uygulanmis karsilastirmali finansal
tablolarin yer almasina, (Ornegin; enflasyonmuhasebesi uygulanmig 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi
itibariyle sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal tablolar ile enflasyon muhasebesi
uygulanmamis 31.12.2021 tarihi itibariyle sona eren hesap donemine ait yillik finansal tablolar)

d) Yukaridaki maddelerde belirtilenler disindaki sermaye piyasasi araci ihra¢ bagvurularinda,
ilgili Tebliglerde belirtilen esas ve siirelere uygun olarak 31.12.2023 tarihinde sona eren hesap donemine
ait yillik finansal tablolardan baglamak {izere enflasyon muhasebesinin uygulanmasina,

e) Yukaridaki maddelerde belirtilen agiklamalarin 6zel hesap donemine tabi ortakliklar
tarafindan kendi hesap donemlerine gore uyarlanmasina,

karar verilmistir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na tabi bankalar ve varlik yonetim sirketleri ile 3/6/2007 tarihli
ve 5684 sayil1 Sigortacilik Kanunu’na tabi sigorta sirketleri ve 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal
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Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu’na tabi ortakliklarin
izahnamenin ya da ihrag¢ belgesinin onaylanmasina iliskin olarak Kurula yaptiklari bagvurunun
degerlendirilmesinde ve finansal tablo hazirlanmasi ile bagimsiz denetim yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesinde, bu kuruluslarin kendi 6zel diizenlemeleri uyarinca hazirlanan finansal tablo ve bagimsiz
denetim raporlari esas alinir.

a) izahnamede Atifta Bulunulmak Suretiyle Bilgiye Yer Verilmesi

[zahnameye, ihrag¢1 veya halka arz eden ile ilgili olarak daha énceden Kurulun veya Borsanmn
internet sitesinde veyahut KAP’ta kamuya duyurulan bilgilere atifta bulunmak suretiyle bilgi dahil
edilebilir. Izahnameye atifta bulunmak suretiyle dahil edilen bilginin ihrag¢inin veya halka arz edenin
sahip oldugu en giincel bilgi olmasi gerekir. Ozette ise izahnamede yer alan bilgiler disindaki bilgilere
atifta bulunulamaz. izahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklarin dzette dipnot olarak
belirtilmesi atif anlamina gelmez.

Bu ¢ergevede, izahnamede asagidaki belgelere atifta bulunulabilir:

¢ Finansal tablolar ile bagimsiz denetim ve/veya sinirli inceleme raporlari,
o Kurulca 6nceden onaylanmis izahnameler,

e Esas sOzlesme,

e Ozel durum agiklamalart,

e Birlesme, boliinme ve benzeri hususlara iliskin duyuru metinleri,

e Faaliyet raporlari,

¢ Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari,

¢ Derecelendirme notlari ve raporlari,

e Degerleme raporlari,

e Yatirimcilarin kolaylikla erisebilmeleri ve ihraggi, halka arz eden veya bu kisilerin Kurulun
ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflar1 disindaki bagimsiz taraflarca hazirlanmis olmasi
kaydiyla, Kurulca uygun goriilecek diger belgeler.

Izahnamede atifta bulunmak suretiyle bilgiye yer verilmesi durumunda, bu bilginin kaynaginin
ve bu bilgiye nasil ulasilabileceginin izahnamede belirtilmesi zorunludur.

b) izahnamede Bilgiye Yer Verilmemesinin Kosullar1

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin kesin halka arz fiyatina, fiyat araligi ile talep
toplanmasi1 durumunda fiyat araligina, faiz veya iskonto oranina ya da faiz veya ek getiri araligina
izahnamede yer verilememesi durumunda, s6z konusu hususlarin hangi kriter ve/veya kosullara gore
belirleneceginin izahnamede yer almasi gerekir.

Kurul;
e {lgili bilginin agiklanmasinin kamu yararina aykir1 olmast,

e Izahnamenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina bagl haklara, ihraggiya, halka arz edene
veya varsa garantore iligskin bilgilerin yatirimeinin bilingli bir degerlendirme yapmasina engel olmamasi
kaydiyla, s6z konusu bilginin kamuya ag¢iklanmasiin ihraggiyr énemli bir zararla karsi karsiya
birakmasi,

e [lgili bilginin s6z konusu sermaye piyasasi aracinin halka arz1 veya borsada islem gérmesi i¢in
Onemsiz nitelikte olmas, ilgili bilgiye ulasmanin maliyetli ve gii¢ olmas1 ve ihraggmin, halka arz edenin
veya varsa garantoriin mali durumunun ve gelecekteki durumunun degerlendirilmesini etkilememesi

durumlarindan birinin varligi halinde ihragg¢min ya da halka arz edenin talebi iizerine, s6z konusu
bilginin izahnamede yer almamasina izin verebilir.
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Yatinmcilarin yeterli bilgiye sahip olmalan kaydiyla izahnamede yer almasi gereken bazi
bilgilerin, ihra¢¢inin faaliyet alanina, hukuki yapisina ya da ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarina
uygun olmadig1 durumlarda, izahnamede yer almasi gereken bilginin es degeri niteligindeki bilginin
izahnamede yer almasi gerekir. S6z konusu bilginin mevcut olmamast durumunda, bu sart uygulanmaz.

1.1.2.5. izahnamedeki Degisiklikler ve Yeni Hususlarin izahnameye Eklenmesi

Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde satisa baslamadan dnce veya satis siiresi icerisinde
yatirimeilarin yatirnm kararim etkileyebilecek degisikliklerin veya yeni hususlarin ortaya g¢ikmasi
halinde, bu durum ihrac¢1 veya halka arz eden tarafindan yazili olarak derhal Kurula bildirilir. Degisiklik
gerektiren veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde, ihraggi, halka arz eden veya bunlarin uygun
goriisii Gizerine yetkili kuruluslar tarafindan satis siireci durdurulabilir. Bu durum yazili olarak derhal
Kurula bildirilir. Satis siireci ihraggi, halka arz eden veya yetkili kuruluslar tarafindan durdurulmaz ise,
gerekli goriilmesi durumunda Kurulca satig siirecinin durdurulmasina karar verilir.

Degistirilecek ya da yeni eklenecek hususlari igeren izahnamenin ilgili kisimlar1 Kurula bildirim
tarihinden itibaren yedi is giinli iginde Kurulca onaylanir ve Tebligin izahnamenin tescil ve ilanina
iligkin hiikiimleri ¢cer¢evesinde derhal ilan edilir. Ayrica ihragginin ve yetkili kurulusun internet sitesinde
ve ihraggiin KAP iiyesi olmasi durumunda KAP’ta, izahnamenin ilgili kisimlarinin eski ve yeni sekline
iliskin karsilagtirma imkani taniyacak bilgiye ve izahnamenin tiim degisikliklerin islendigi tek metin
haline getirilmis degisiklik sonrasi haline de yer verilir.

Izahnamenin 6zet boliimii disindaki kisimlarinda degisiklik yapilmasi durumunda yapilan bu
degisiklik izahnamenin 6zet kisminmin da degistirilmesini gerektiriyor ise, 6zet kisminda da gerekli
degisiklik yapilir. Bu durumda, 6zetin bir biitiin olarak yeniden yayimlanmasi halinde, yatirimcilarin
Ozette yapilan degisiklikleri kolayca fark edebilmeleri i¢in degisiklik yapilan kismin diger kisimlardan
daha dikkat ¢ekici bir sekilde sunulmasi gerekir.

Degisiklik ya da yeni hususlarin yayimlanmasindan once sermaye piyasasi araglarini satin
almak i¢in talepte bulunmus yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan
itibaren 2 (iki) is giinii igerisinde taleplerini geri almak hakkina sahiptirler. Konuya iligkin olarak
izahnamede bilgi verilmesi kosuluyla bu siire ihracci ve/veya halka arz eden tarafindan daha uzun olarak
belirlenebilir.

1.1.2.6. izahnamenin Gegerlilik Siiresi

Izahname, giincelliginin korunmasi1 kaydiyla, ilk yayim tarihinden itibaren 12 (oniki) ay
boyunca gerceklestirilecek ihraglar igin gegerlidir. Bu siirenin ge¢mesinden sonra yapilacak halka
arzlarda izahnamenin tiimiiniin onaylanmasi gerekir. Bir baska deyisle, izahname yeniden diizenlenerek
Kurulca onaylandiktan sonra satisa devam edilebilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde
hazirlanmas1 durumunda, izahnamenin gegerlilik siiresi Kurulca onaylanan ihrage1 bilgi dokiimaninin
ilk yaymm tarihinde baglar. Sermaye piyasasi araci notu ile 6zetin gecerlilik siiresi ihrage1 bilgi
dokiimaninin gecerlilik siiresini gegemez.

Arz programi izahnamesinin gegerlilik siiresinin belirlenmesinde de, ayn1 esaslar gegerlidir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve ihrager bilgi dokiimaninin Kurulca
daha 6nce onaylanmasi durumunda, ihragg1 bilgi dokiimaninin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka
arzlarda bu belgede (fhrage1 Bilgi Dokiimani) herhangi bir degisiklik gerekmemesi durumunda bu husus
ile ilgili olarak ihrag¢i ya da halka arz eden tarafindan Kurula yazili bir beyan verilmesi zorunludur.

1.1.2.7. izahnamenin Tescil ve ilani

Esas itibartyla Kurul tarafindan onaylanmayan hi¢bir izahname yayimlanamaz. Sermaye
piyasasi araglarinin halka arz1 veya borsada islem gormesi dncesinde hazirlanan ve Kurula onaylanmasi
icin sunulan izahname, Kurula bagvuru tarihinden itibaren bes is giinii i¢inde ihragginin internet sitesinde
ve ihrag¢inin KAP tiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve varsa yetkili kurulusun internet sitesinde
ilan edilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmas1 durumunda, ilan yiikiimliiliigii her bir
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belgenin Kurula sunulmasi ile baslar. Izahnamenin basinda izahnamenin heniiz Kurulca
onaylanmadigini belirten bir ifadeye yatirimcilarin agikga fark edebilecegi sekilde yer verilir.

Kurulca onaylanmis izahname, teslim alinmasini takiben 15 (onbes) is giinii igerisinde asagidaki
yerlerde ilan edilir:

e [hraccinin internet sitesinde,
e [hraggmin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve
e Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde.

Kurulca onaylanmig arz programi izahnamesi de teslim alinmasini takiben 15 (onbes) is giinii
icerisinde asagidaki yerlerde ilan edilir:

e fhraccinin internet sitesinde,
e Ihragginin KAP iiyeliginin bulunmas1 durumunda KAP’ta ve
e Varsa yetkili kurulugun internet sitesinde.

Ihrage1 Kurulca onaylanmis izahnameyi ve varsa arz programi izahnamesini ihtiyari olarak basin
yaym organlarinda da ilan edebilir.

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve bu belgelerin Kurulca farkli tarihlerde
onaylanmasi durumunda, ilan yiikiimliigli Kurulca onaylanmis her belgenin teslim alinmasi ile baslar.
[zahnameyi meydana getiren belgelerin farkli zamanlarda ilan edilmesi durumunda, her belgede,
izahnameyi meydana getiren diger belgelerin nerede ilan edildigi ve nereden temin edilebilecegi
belirtilir.

[zahnamenin gegerlilik tarihi;
e [zahnamenin ihragginin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ilan edildigi,

e Thragcinin KAP iiyeliginin bulunmamas: durumunda ise ihragcinin internet sitesinde ilan
edildigi,
tarihte baglar.

Kurul, yurt dis1 da dahil olmak iizere izahnamenin veya arz programi izahnamesinin yukarida
belirtilen yerler disinda da ilan edilmesini zorunlu tutabilir. Thrage1 ve varsa yetkili kurulus, internet
sitesinde ilan edilen izahnameye yatirimeilarin kolaylikla ulasabilmesi ve izahnamenin internet sitesinde
Kurulca onaylandig1 sekliyle asgari bes yil siireyle korunmasi i¢in gerekli tedbirleri alir. Ancak vade
iceren sermaye piyasasi araclart i¢in bu ylikiimliilik, izahname kapsaminda ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin vadesi ile sinirlidir.

Kurulca onayli izahname KAP’ta ilan edildigi tarihle es zamanli olarak; kira sertifikasi
ihraclarinda kaynak kurulusun veya varlik kiralama sirketinin, varliga dayali menkul kiymet
ihraclarinda fon kurucusunun, borsada piyasa yapicilii esasi ile islem goren sermaye piyasasi
araclarinda ise piyasa yapicisinin internet sitesinde de ilan edilir.

[zahnamenin nerede yayimlandigi hususu ilandan itibaren 10 (on) is giinii igerisinde ticaret
siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir. Sermaye piyasasi araglarinin satigina baglanmasi igin izahnamenin
nerede yayimlandig1 hususunun tescil edilmesine gerek bulunmaz. Izahnamenin birden fazla belge
seklinde hazirlanmasi ve bu belgelerin Kurulca farkli tarihlerde onaylanmasi durumunda, izahnameyi
meydana getiren belgelerin nerede yayimlandigi hususu izahnameyi meydana getiren son belgenin
ilanindan sonra tescil ve TTSG’de ilan edilir. izahnamede yapilan degisiklikler de bu usule tabidir.

[zahnamenin elektronik olarak yayimlandigi hallerde, yatirimcinin talebi iizerine basili bir
niishanin bedelsiz olarak yatirimciya teslim edilmesi zorunludur.

Ayrica, Kurul diizenlemeleri uyarinca borsada islem gérmesi zorunlu olan sermaye piyasasi
araclarmin ihra¢ edilmek istenmesi durumunda, ihraggilarin Kurula yapacaklari izahname onay
bagvurusunun yam sira ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarimin islem gérmesi igin borsaya
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bagvurmalar1 zorunludur. Ornek olarak, bor¢lanma araglarinin halka arzi amaciyla bagvuruda bulunan
ortakligin Kurula yapacagi izahname onay basvurusunun yaninda, ayni zamanda ihra¢ edecegi
bor¢lanma araglarinin Borsanin “Kesin Alim Satim Pazari”nda islem gormesi talebiyle Borsaya
basvuruda bulunmasi gereklidir.

1.1.3. Thrag Belgesi

Thra¢ belgesi, sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda,
yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda veya Teblig hiikiimleri ¢ergcevesinde duyuru metni hazirlanan
sermaye piyasast araci ihraglar1 haric olmak iizere ihraggilarin izahname hazirlanmaksizin
gergeklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda, gikarilacak sermaye piyasasi araglarinin
niteligi ve satis sartlart hakkindaki bilgileri igeren belge olarak tanimlanmaktadir.

Ihrag tavani igerisinde kalmak kaydiyla sermaye piyasasi araglarnin farkli zamanlarda satiga
sunulan kismi ise “fertip” kavramu ile anlatilmaktadir. Bu nedenle, “fertip ihra¢ belgesi”’, Kurulca
onaylanmig ihra¢ belgesi kapsaminda sermaye piyasasi araclarinin farkli zamanlarda satisa sunulan
kismina iligkin olarak, bunlarin niteligi ve satig sartlari hakkindaki bilgileri igeren belgeyi ifade
etmektedir.

1.1.3.1. Thrag Belgesi Hazirlama Yiikiimliiliigii

Asagidaki sermaye piyasasi araci ihraglarinda ihrag belgesi hazirlanmasi ve bu belgenin Kurulca
onaylanmasi zorunludur:

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihracinda,
o Yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda ve

e Duyuru metni hazirlanan sermaye piyasasi araci ihraglar1 hari¢ olmak iizere ihraggilarin
izahname hazirlanmaksizin gergeklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda.

Ihrag belgesi, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araglarinin nitelikleri ve satis sartlar1 hakkinda genel
bilgileri igerecek, yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlagilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde
hazirlanir. Thracin, ihragginin ve sermaye piyasasi aracinin tiirii ve niteligine gore ihrag belgesi ile tertip
ihrag belgesinde bulunmasi gereken asgari bilgiler Kurul tarafindan belirlenir ve Kurulca belirlenen
standartlar kamuya duyurulur. Nitekim, Kurulun web sayfasinin
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid
=12&submenuheader=0 adresinde asagida belirtilen ihrag belgesi standartlar1 kamuya agiklanmaistir:

e Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarimin halka arz edilmeksizin yapilacak
satiglarinda diizenlenecek ihrag belgesi,

o Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araci ihrag belgeleri,
¢ Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araci ihrag belgeleri,
» Borglanma araci ihrag belgesi ve eki
» Varliga dayali menkul kiymet ihrag belgesi ve eki,
» Varliga dayali menkul kiymet tertip ihrag belgesi ve eki,
» Teminatli menkul kiymet ihrag belgesi ve eki,
» Yatirim kurulusu varant1 — sertifikasi ihrag belgesi ve eki
» Yatirim kurulusu varant1 — sertifikasi tertip ihrag belgesi ve eki
¢ Borsa Sirketlerinin bedelsiz sermaye artirimina iliskin ihrag belgesi,
e Borsa dis1 sirketlerin bedelsiz sermaye artirimina iliskin ihrag belgesi.

Ihrag belgesine konu sermaye piyasasi aracina iliskin Kurul diizenlemesinin mevcut olmamasi
durumunda, ihra¢ belgesine iliskin Kurul onay1 séz konusu sermaye piyasast aracina iliskin hak,
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yiikiimliilik ve riskleri ile ihragciya ya da halka arz edene iliskin bilgilerin ihra¢ belgesinde Tebligde
yer alan usul ve esaslar ¢er¢evesinde yer almasi kaydiyla verilir.

1.1.3.2. Thrag Belgesinin Onaylanmasi

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalari da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araglarmin yurt i¢inde halka arz edilmeksizin satilacak veyahut yurt disinda ihrag edilecek
olmasi durumunda, ihrag¢ilar 6ncelikle bir yillik siire igerisinde satilmasi planlanan ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasast araclarina iligkin ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla Kurula
bagvururlar. Bu ihra¢ belgesi, ihra¢ tavani kapsamindaki sermaye piyasasi araglarimin tlimi icin
hazirlanir. Bir yillik siire, ihra¢ belgesinin onaylandigi Kurul karar tarihinden itibaren baslar.

Sermaye piyasasi araclarinin yurt i¢cinde halka arz edilmeksizin satilacak olmasi durumunda,
ihra¢ tavanini igeren ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasini miiteakip her bir tertip sermaye piyasasi
aracinin satigl igin ayri bir tertip ihrag belgesi hazirlanir ve satis dncesinde Kurulca onaylanir. Ancak
Kurulun ilgili diizenlemelerinde 6ngoriilmesi kaydiyla, sermaye piyasasi araglarinin yurt i¢inde halka
arz edilmeksizin satilacak olmasi durumunda, ihra¢ tavanimi igeren ihra¢ belgesinin Kurulca
onaylanmasini miiteakip, ihraggilarin her bir tertip sermaye piyasasi aracinin satist i¢in Kurula ayrica
basvurmalarina gerek bulunmaz. Bu durumda Kurulca onaylanmis ihra¢ belgesinin teslimini takiben,
ihrageilar tarafindan Kurul nezdinde baskaca bir iglem yapilmasina gerek kalmaksizin, ihrag tavani
dahilinde her tertibin satisindan 6nce Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye (MKK) bagvurularak Kurul
ticretinin 6dendigine iliskin dekontun ibraz edilmesi ve MKK tarafindan Kurul nezdinde gerekli
islemlerin yapilmasi suretiyle satis islemi tamamlanir.

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araglarinin yurt diginda ihrag edilecek olmasi1 durumunda ihrag tavanini igeren ihrag belgesinin
Kurulca onaylanmasini miiteakip, her bir tertip sermaye piyasasi aracinin satigi i¢in ayr1 bir tertip ihrag
belgesi hazirlanir ve satis 6ncesinde Kurulca onaylanir.

Yurt icinde veya yurt disinda aynmi anda satisa sunulan farkli 6zelliklerdeki yatirnm kurulusu
varant ve sertifikalar1 da dahil olmak {izere ortaklik hakki vermeyen her bir sermaye piyasasi araci i¢in
farkli bir tertip ihrag belgesi hazirlanir ve Kurulca onaylanir.

1.1.3.3. Ihrag Belgesinin Gegerlilik Siiresi

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil olmak tizere, ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araclarinin yurt i¢inde halka arz edilmeksizin satilacak ya da yurt disinda ihra¢ edilecek olmasi
durumunda ihrag¢ tavanini igceren ihrag belgesi, bu belgenin onaylanmasinin kararlastirildigi Kurul karar
tarihinden itibaren bir yillik siire igerisinde yapilacak ihraglar i¢in gegerlidir.
1.1.3.4. Thrac Belgesinin flam

Kurulca onaylanmis ihra¢ belgesi ya da tertip ihra¢ belgesi ticaret siciline tescil edilmez.
Kurulca onaylanmig ihrag belgesi veya tertip ihrag belgesinin, teslim alinmasini takiben 15 (onbes) is
giinii igerisinde;

e fhraccinin internet sitesinde,

e Ihragginin KAP iiyeliginin bulunmas1 durumunda KAP’ta ve

e Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde
ilan edilmesi gereklidir. Thraggr Kurulca onaylanmus ihrag belgesi veya tertip ihrag belgesini ihtiyari
olarak basm yayin organlarinda da ilan edebilir.
1.1.4. Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Sermaye artirimi ve ortaklarin mevcut paylarinin satis1 yoluyla halka agilacak ortakliklar ile
halka a1k ortakliklarin sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan
paylarin satigina veya yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa halka arz edilecek paylara iligkin tasarruf
sahiplerine satis duyurusunun hazirlanmasi ve bu duyurunun Kurulca onaylanmasi zorunludur.
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Ihracin, ihragcinin ve sermaye piyasas! aracinn tiirii ve nitelifine gore tasarruf sahiplerine
iliskin duyuruda bulunmasi gereken asgari bilgiler Kurul tarafindan belirlenerek hazirlanan standartlar
kamuya duyurulmaktadir. Bu baglamda, pay halka arzlarinda kullanilacak tasarruf sahiplerine satig
duyurusu standard1 hazirlanarak Kurulun web sayfasmin
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid
=12&submenuheader=0 adresinde kamuya agiklanmugtir.

S6z konusu duyuru metni, ortakligin sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ ve halka arz edilecek
paylarinin ve/veya ortakligin mevcut ortaklarinin sahibi olduklar1 paylarin satisinda, varsa yeni pay alma
haklarimin kullanilmasi sonrasinda kalan paylarin halka arzi i¢in diizenlenmektedir. Anilan duyuru
metninde, duyuru metninin onayi ve kapsamina iligkin metin boliimiinden sonra paylarin halka arzina
ve duyurunun sorumlulugunu ytiiklenen kisilere iliskin bilgiler yer almaktadir. Paylarin halka arzina
iliskin boliimde esas itibariyla halka arz siiresi, basvuru sekli, basvuru yerleri ve paylarin teslim sekline
iligkin bilgiler izahnamenin ilgili kismina atifta bulunmak suretiyle kisaca verilmektedir.

Halka agik ortakliklarin gergeklestirdikleri sermaye artinmlarinda yeni pay alma haklarinin
kullanilmasindan sonra kalan paylarin nominal degerinin toplaminin, 150.000,-TL’nin’ veya oran olarak
satiga sunulan paylarinin nominal degerinin %1 nin altinda kalmasi1 durumunda, bu ortakliklar Kuruldan
onay almadan 0zel durum agiklamasi yapmak suretiyle tasarruf sahiplerine satis duyurusu
yaymlamayabilirler.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusunda yapilacak degisikliklerde Tebligin izahnamede
degisikliklere iligkin esaslar uygulanir.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusu, yeni pay alma hakki kullanim siiresinin bitiminden veya
yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin ilanindan sonra;

e Ihraccinin internet sitesinde,
e Thraggmin KAP iiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve
e Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde

ayni giin i¢inde ilan edilir.

Ihragg, tasarruf sahiplerine satis duyurusunu ihtiyari olarak basmn yayin organlarinda da ilan
edebilir. Kurul, yurt dis1 da dahil olmak iizere tasarruf sahiplerine satig duyurusunun yukarida belirtilen
yerler disinda da ilan edilmesini zorunlu tutabilir.

1.1.5. izahname ve ihrag Belgesinin Onay Siireci

1.1.5.1. inceleme Siiresi

Izahnamenin veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iliskin basvuru, Kurul diizenlemelerine
uygun olarak hazirlanmis izahname veya ihra¢ belgesi ile gerekli diger bilgi ve belgelerin Kurula
sunulmasindan itibaren 10 (on) is giinii i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere
bildirilir. Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire 20 (yirmi) is glintidiir.

Izahnamenin veya ihrag belgesinin onaylanmasina iliskin basvuruda sunulan bilgi ve belgelerin
eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde, bagvuru tarihinden itibaren 10 (on) is
giinii icinde bagvuru sahibi yazi ile ya da elektronik ortamda bilgilendirilerek, eksikliklerin 20 (yirmi)
is giinii i¢inde giderilmesi istenir. Bu takdirde, yukarida 6ngoriilen siireler, s6z konusu eksik veya ek
bilgi ve belgelerin tamamimin Kurula sunuldugu tarihten itibaren bastan islemeye baglar. Makul
sebeplerin varlig1 halinde ve bagvuru sahibinin talebi iizerine Kurulca bagvuru sahibine 20 (yirmi) is
glinline kadar ek siire verilebilir.

?31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayili Kurul Biilteninde yayimlandigi iizere 2025 yili igin 6.000.000,-TL olarak belirlenmistir.
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[zahnamenin ya da ihrag belgesinin onaylanmasi i¢in, izahnameye ya da ihrag belgesine konu
sermaye piyasasi aracina iliskin Kurul diizenlemelerinde belirtilen bilgi ve belgelerin Kurula
gonderilmesi sarttir.

Bagvuruda izahname veya ihra¢ belgesi, basili niishalarinin yami sira Kurulun incelemesine
imkan saglayacak sekilde elektronik ortamda da Kurula iletilir. Elektronik ortamda iletilen izahname
veya ihrag belgesinin basili niishalar ile ayni oldugu ihrag¢1 ya da halka arz eden tarafindan Kurula yazili
olarak beyan edilir.

1.1.5.2. Bagvurunun Sonuclandirilmasi
a) Basvurunun Islemden Kaldirilmasi
Kurula yapilacak basvurularda,

e Izahnamenin veya ihrag belgesinin Kurul tarafindan yeterli incelemeye imkan saglamayacak
derecede eksik olarak hazirlanmis oldugu sonucuna varilmasi,

e Kurulca onaylanacak izahname ya da ihrag¢ belgesi kapsamindaki sermaye piyasasi aracina
iligkin Kurul diizenlemelerinde belirtilen ve basvuru sirasinda Kurula iletilmesi gereken bilgi ve
belgelerin Kurula iletilmemesi veya eksik iletilmesi,

e Bagvuruda sunulan bilgi ve belgelerdeki eksiklikler ile Kurulca talep edilen ek bilgi ve
belgelerin Kurulca verilen siireler i¢erisinde Kurula iletilmemesi

durumunda basvuru Kurulca islemden kaldirilir.

Kurulca yukarida belirtilen siireler igerisinde izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin onayz ile ilgili
bir karar alinmamis olmasi, izahnamenin veya ihrag belgesinin Kurulca onaylandigi veya onaylanmadigi
anlamina gelmez.

b) Basvurunun Onaylanmasi

Kurul, izahname veya ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti hélinde izahname ya da ihra¢ belgesinin
onaylanmasina karar verir. Yapilan inceleme sirasinda Kurul, ihraggiyi, ihrag¢inin faaliyetlerini, halka
arz edenin i¢inde bulundugu durumu veya ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracinin niteligini dikkate
alarak ilave bilgilerin izahnamede ya da ihra¢ belgesinde yer almasim talep edebilir. Bu durumda
izahnamenin ya da ihrag belgesinin tesliminden 6nce Kurulca talep edilen ilave bilgilerin izahnamede
ya da ihra¢ belgesinde yer almasi gerekir.

Izahname ve ihrag belgesi ekleri ile bir biitiindiir. [zahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmast,
ihrac edilen sermaye piyasasi araglarinin, ihragcilarin, halka arz edenlerin veya bu belgelerde yer alan
bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina gelmez, reklam amaciyla kullanilamaz ve s6z
konusu sermaye piyasasi araglarma iliskin bir tavsiye olarak kabul edilemez. izahname, ihrag belgesi ve
ihraclarla ilgili ilan, reklam ve agiklamalarda izahname veya ihrag¢ belgesi onayinm Kurulun tekeffiilii
anlamina geldigini acikg¢a belirten veya bu kanaati uyandiran ifadeler kullanilamaz.

Izahname veya ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasina karar verilen tarihi takip eden 20
(yirmi) is giinii igerisinde teslim alinmamasi veya teslim alinmasim takiben 15 (on bes) is giinil
icerisinde ilan edilmemesi halinde, Kurulca izahnamenin veya ihrag¢ belgesinin yeniden onaylanmasina
karar verilmesi gerekir.

¢) Basvurunun Olumsuz Karsilanmasi

Kurul, izahname veya ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerin tutarli veya anlasilabilir olmamast,
Kurulca belirlenen standartlara gore eksik hazirlanmasi nedeniyle izahname ya da ihra¢ belgesini
onaylamayabilir. Bu durumda, izahname ya da ihrag¢ belgesinin onaylanmasina iligkin Kurulca yapilan
inceleme neticesinde bagvurularin olumsuz karsilanmasi halinde, bu durum gerekgesi belirtilerek
ilgilisine yazili olarak bildirilir.

1.1.6. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Sorumluluk

17



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

[zahname, ihra¢ belgesi, tertip ihrag belgesi ve satisla ilgili diger kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluk i¢in Kanunun 10 uncu, 32 nci ve 63 iincli maddelerinde yer alan
hiikiimler uygulanir. Kanunun 10 uncu maddesi izahnameden sorumlu kisileri, 32 nci maddesi kamuyu
aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu, 63 {incii maddesi ise bagimsiz denetim, derecelendirme
ve degerleme kuruluslarinin sorumlulugunu diizenlemektedir.

Ihragc1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kuruluslar, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi aracinin
degerine iliskin olarak yatirimcilarm yatirim kararlarini bilingli olarak vermelerine engel olabilecek
herhangi bir islem yapilmamas1 ve yapay piyasa yaratilmamasi i¢in gereken dnlemlerin alinmasindan
sorumludurlar.

Ihrag siireci boyunca gorevleri nedeniyle igsel bilgiye ulasabilecek durumda olan kisiler
ogrendikleri igsel bilgilerin izahname veya ihrag¢ belgesi ile kamuya agiklanmasina kadar gizliliginin
saglanmasindan sorumludurlar.

Bu baglamda, sorumluluga iliskin diger diizenlemeler asagida verilmektedir.

1.1.6.1. izahnameden Sorumlu Kisiler

Kanunun 10 uncu maddesi ve Teblig hiikiimleri uyarinca, izahnamede yer alan yanlis, yaniltict
ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin ihraggidan tazmin
edilememesi veya edilemeyeceginin acikca belli olmas1 halinde;

e Halka arz edenler,
e fhraca aracilik eden lider yetkili kuruluslar,
e Varsa garantor ve
e Ihragginin ydnetim kurulu iiyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢lide sorumludur.

Izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okundugu takdirde 6zetin yaniltici, hatali veya tutarsiz
olmasi1 durumu hari¢ olmak iizere, sadece 6zete bagh olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk
yiiklenemez.

1.1.6.2. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

Kanunun 32 nci maddesinde, 10 uncu madde ¢ergevesinde, sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile
mevzuat kapsaminda diizenlenmesi 6ngdriilen kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu
belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanhs, yaniltict veya eksik olmasi
konusunda bilgi sahibi olmadigim1 ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden
kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu olmaz.

Yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca; diger kamuyu
aydinlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig1 tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada
satin alinan veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten
hemen sonra borsada satilmasi veya satin alimmasi iizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar
meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri siiriilecek tazminat talepleri agisindan kamuyu
aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten veya kaldiran anlagmalar,
hiikiim veya ifadeler gecersizdir.
1.1.6.3. Bagimsiz Denetim, Derecelendirme ve Degerleme Kuruluslarimin Sorumlulugu

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer almak iizere
rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik
bilgilerden Teblig ve Kanunun 63 iincii maddesi hiikiimleri ¢cer¢evesinde sorumludur. Kanunun 63 {incii
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maddesinde, bagimsiz denetim kuruluslarimin, gorevlerinin kapsamiyla siirli olmak iizere,
denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle
dogabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumlu olduklari hiikme baglanmistir. Bunun
yaninda, bagimsiz denetim kuruluslar ile derecelendirme ve degerleme kuruluslarmin faaliyetleri
neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgiler dolayisiyla neden
olduklari zararlardan sorumlu olduklar: ifade edilmistir.

1.1.7. Tamtim ve Reklamlara iliskin Esaslar

Halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarma iliskin olarak sozlii
beyanlar da dahil olmak iizere yapilacak tanitim ve reklamlarda yer alan bilgiler yanlis, yaniltict,
temelsiz, abartili veya eksik olmamali, ihrag¢inin ve/veya halka arz edenin i¢inde bulundugu duruma,
ilgili sermaye piyasasi aracina, varsa garantore iliskin olarak yatirnmcilarin yanls fikirler edinmelerine
yol agmamal1 ve izahnamede yer verilen bilgilerle tutarli olmalidir.

Tanitim ve reklamlarda halka arz fiyatina yer verilmesi durumunda, satisa sunulacak sermaye
piyasasi aracina iliskin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Kurulun ya da borsanin herhangi bir takdir
yetkisinin ya da onayinin bulunmadigi acik¢a vurgulanir. Metinler, reklam oldugu kolayca farkedilecek
sekilde olusturulur. Yapilacak tanitim ve reklamlarda, yatirim kararlarinin izahnamenin incelenmesi
suretiyle verilmesi gerektigi hususunda bir uyariya yer verilmesi zorunludur.

[zahnamenin onaylanmasi igin Kurula yapilan bagvurudan sonra, ancak, izahnamenin
yayimlanmasindan once yapilacak tanitim ve reklamlarin sadece ihragginin faaliyet gosterdigi sektor ve
sektordeki konumu ile faaliyet konusu ve trettigi mal ya da hizmetler hakkinda olmasi gerekir. Bu
durumda yapilacak tamitim ve reklamlarda, izahname onaylanmadiysa izahnamenin heniiz
onaylanmadigi; izahnamenin onaylanmis olmasi durumunda ise nerede ilan edilecegi hususlarinda bir
uyartya yer verilmesi zorunludur. Izahnamenin onaylanmasindan ve yayimlanmasindan sonra halka
arzla ilgili olarak yapilan tanitim ve reklamlarda ise izahnamenin temin edilecegi yerler ile KAP da dahil
olmak {izere izahnamenin ilan edildigi internet siteleri belirtilir.

Sermaye piyasasi araglarinin yalnizca nitelikli yatirimcilara ¢agrida bulunmak suretiyle
satilacak olmas1 durumunda yapilacak tanitim ve reklamlarda, Kurul diizenlemelerinde yer alan nitelikli
yatirimel tanimina ve satisin yalnizca gerekli kosullar saglayan nitelikli yatirimcilara yapilacagi
hususlarina yer verilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ya da borsada islem gdrmesi ile ilgili olarak ihraggi,
halka arz eden ya da yetkili kurulus tarafindan agiklanan ve yurt dis1 da dahil olmak {izere genel ya da
belirli bir yatirimci1 grubunu hedef alan bilgilere izahnamede de yer verilmesi zorunlu olup, tasarruf
sahipleri arasinda bilgi esitsizligine neden olacak islemlerde bulunulamaz.

1.2. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ SATISI TEBLIiGi

Sermaye piyasasi araclar1 ve bu araglarin ihracina iligkin Kurul diizenlemeleri esas itibariyla
“Sermaye Piyasast Araglar1 1” ve “Sermaye Piyasasi Araglar1 2” bagliklar1 altinda verildiginden, bu
baslik altinda genel olarak sermaye piyasasi araglarinin satig esaslarina iligkin diizenlemeleri igeren 28
Haziran 2013 tarihli ve 28691 sayili RG’de yayimlanan Kurulun II-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satig1 Tebligi” (Bu boliim kapsaminda “Teblig” olarak anilacaktir.) elealinacaktir.

Anilan Teblig, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 5 inci maddesine dayanilarak
yayimlanmis olup, anilan madde ile diger hususlar yaninda, ihrac¢inin ve halka arz edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araclarinin tiirii ve niteligine gore satis sartlarina iligkin usul ve
esaslar1 belirleme konusunda Kurul yetkili kilmmistir. Kurul, bu yetkisini kullanarak adi1 gecen Tebligi
yayimlamis olup, s6z konusu Teblig yayimi tarihinden bir ay sonra, bir baska deyisle 28 Temmuz 2013
tarihi itibariyla yiiriirliige girmistir.

Tebligin Birinci Boliimiinde, biitiin Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak,
tanim ve kisaltmalara yer verilirken ikinci Boliimii sermaye piyasasi araclarinin satis sekilleri ile satisina
iliskin esaslara ayrilmistir. Tebligin Ugiincii Boliimiinde sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla
satisinda uygulanabilecek yontemlere; Dordiincli Boliimiinde ise sermaye piyasasi araglarinin halka
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arzinda dagitim esaslarina yer verilmistir. Sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin 6zellikli durumlar
ile halka arzda tesvikler ve yetkili kuruluslara iligskin esaslar Besinci Boliimiin; halka arzlarda 6zellikli
duurmlar, yeniden degerleme ve gecici hiikiimler ise Altinci Boliimiin konusunu olusturmustur.
Kitape¢igin bu kisminda Tebligin 6zellikle ilk bes boliimiindeki hiikiimler ele alinarak incelenecektir.

Tebligde yer alan tutarlarin, her yi1l Hazine ve Maliye Bakanliinca ilan edilen yeniden
degerleme katsayisi dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenmesi esas olup, yeniden belirlenmis tutar
Kurul Biilteni ile ilan edilmektedir. Ancak Kurul tarafindan Tebligde yer alan tutarlarin yeniden
degerlenmemesine karar verilebilmektedir. Bu baglamda, 31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayili Kurul
Biilteni ile 2025 yil1 igin gegerli tutarlar kamuya agiklanmigtir.

Sermaye piyasasi araglarinin ihract ve satisi konularmin daha biitiinciil bir yaklasimla ele
alimabilmesi acisindan II-5.2 sayili “Sermaye Piyasas1 Araglarmin Satist Tebligi’nin, I1I-5.1 sayili
“jzahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi” ve ihraca konu olacak sermaye piyasasi aracina iliskin teblig ile
birlikte degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.

1.2.1. Kapsam

Sermaye piyasast araglarinin satig yontemlerine, dagitimma ve teslimine iligkin esaslar
diizenlemek amaciyla ¢ikarilan Teblig, sermaye piyasasi araglarinin satisinda belirlenecek fiyat, satis
sekilleri ve yontemleri, dagitim ve teslim esaslar1 ile halka arzda tesviklere ve sermaye piyasasi
araclarinin satisinda 6zellikli durumlara iligkin esaslar1 kapsamaktadir.

Yatirim fonu ile emeklilik yatirim fonu katilma paylar1 ve degisken sermayeli yatirim ortaklig
paylarmin ihraci ile halka agik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarmin veya bu
ortakliklarca sermaye artinmi yoluyla ¢ikarillacak paylarin halka arz edilmeksizin satis1 ise Teblig
kapsaminda degildir.Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek lizere
Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisiler ihragg1; sahip
oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel
kisi ise halka arz eden olarak tamimlanmustir. Ihrage1 ile halka arz eden arasindaki farklilig: bir rnek
yardimiyla agiklayalim:

Ornegin; Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. (Ulusoy Elektrik) ortaklarindan Sait
Ulusoy, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis Ulusoy’un sahibi olduklar1 sirastyla 9.776.000,-TL, 1.112.000,-
TL ve 1.112.000,-TL nominal degerli B Grubu paylar 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde halka arz
edilmistir. S6z konusu halka arz isleminde satisa konu paylari ihrag eden Ulusoy Elektrik “ihraggi”,
sahibi olduklar1 paylar1 satan Sait Ulusoy, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis Ulusoy ise “halka arz eden”
konumundadirlar. Ihragc1 ve halka arz eden kavramlari izahnamenin sorumlulugunun iistlenilmesi
acgisindan 6nem tasimaktadir.

Ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka
arz edilmeksizin satisidir. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel
bir ¢agr1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satis ise halka arz olarak tanimlanmistir. Yukaridaki
ornegimize devam edecek olursak, Ulusoy Elektrik’in mevcut B Grubu paylari, pay sahibi ortaklarca
(halka arz eden) izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunun yayimlanmasi yoluyla halka arz
edilmistir. Halka arza katilimin saglanmasi icin (bu paylarin satin alinmasi i¢in) reklam ve ilanlara
basvurulmustur.

Tebligin uygulanmasinda, miinhasiran belli bir sermaye piyasasi aracina iliskin Kurulun diger
diizenlemelerinde yer alan hiikiimler yaninda, yatirim ortakliklar1 agisindan da Kurulun ilgili
diizenlemeleri sakli tutulmustur.

Sermaye piyasas1 araglarinin ihracinda fiyat, satis ve dagitim esaslari, ihrac¢1 ve/veya halka arz
eden tarafindan ya da ihrag¢inin yetkili organ karar1 ve/veya halka arz edenin yazili onayimin bulunmasi
halinde, yetkili kurulus veya varsa konsorsiyum lideri veya es liderce bu Tebligde yer alan esaslar
cercevesinde belirlenir. Bu itibarla, satis sekilleri, halka arzda satis yontemleri, tahsisat ve dagitim
esaslari, satis fiyati, satis siiresi, yetkili kuruluslarin sorumlulugu gibi hususlar bu Tebligde diizenlenmis
olup, s6z konusu Teblig hiikiimleri asagida alt basliklar altinda belli bir sistematik icerisinde
sunulmaktadir.
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1.2.2. Satis Sekilleri

Sermaye piyasasi araglar1 asagidaki sekillerde satisa konu olabilir:

Satis Sekilleri

Halka Arz Halka Arz
Edilmeksizin Edilmek Suretiyle

Tahsisli Nitelikli

Yatirimcilara

Kurulun ilgili diizenlemelerinde aksine bir hitkkmiin bulunmamasi kaydiyla, bu satis sekilleri bir
arada kullanilabilir. Satis sekillerine iliskin diizenlemeler asagida agiklanmaktadir.

1.2.2.1. Halka Arz Edilmek Suretiyle Satis

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satigsinda, ihragg1r ve/veya halka arz edenin
yiikiimliliklerine izahnamede ve satisa iliskin diger belgelerde ayrintili olarak yer verilir. Bu
yiikiimliilikler yatinmeilar i¢in en uygun sekilde yerine getirilir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arz
yoluyla satiginda, yetkili kuruluslarin halka arz fiyatinin tespiti ile ilgili olarak Kurul diizenlemelerinde
yer alan sorumluluklar1 saklidir.!® Bu Teblig kapsaminda “yetkili kurulus”, Kurulca sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda satigsa aracilik etmek iizere yetkilendirilmis araci kurumlar ile yatirim ve
kalkinma bankalar1 olarak tanimlanmaistir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satiginda, yatirnmcilarin bunlari almalarin
kolaylastirici, hak ve yararlarimi koruyucu tedbirlerin alinmasimi ve belirli bir satis yonteminin
uygulanmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satig1 yapanlardan ve borsalardan isteyebilir.

Yatirimcilar satin almak istedikleri sermaye piyasasi aracinin bedelini, ihraca iliskin belgelerde
yer alan siire i¢inde ilgili banka hesabina aktarilmak iizere yatirirlar ve varsa diizenlenen talep formunu'!
doldurup imzalarlar. Yetkili kuruluslar tarafindan gerekli giivenlik Onlemlerinin saglanmis olmasi
kosuluyla, talep formu elektronik ortamda da doldurularak onaylanabilir. Kurumsal yatirimeilar,
O6denmeme riskinin yetkili kuruluslarca iistlenilmesi kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin bedelini talep
toplama stiresinin bitimini takiben de ddeyebilirler.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda, yatirnmcilar BIST 30 Endeksinde yer
alan paylar, para piyasasi fonlari, kisa vadeli tahvil ve bono fonlari, kamu bor¢lanma araglari, doviz,
mevduat, borsada islem goren 6zel sektdr borglanma araglari ile kira sertifikalari ve yiiksek likiditesi olan

vy

arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirme raporlarinin hazirlanmasina
iligkin esaslar belirlenmigtir. Ayrica, I1I-37.1 sayili Yatiruim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig de
halka arza aracilik faaliyetinde bulunan kuruluglarin sorumluluklar: ve yiikiimliiliikleri detaylandirilmistir.

! Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler talep toplama yoluyla, talep toplanmaksizin ve borsada
satis yontemleri olup, ilk yontemin kullamilmas: durumunda talep formunun doldurulmasi gerekmektedir. Konunun detaylar: sonraki
boliimlerde agiklanmaktadr.
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Kurulca uygun goriilecek benzer varliklarin blokaji1 yoluyla talepte bulunabilir. Nakit 6demenin zorunlu
tutulmamasinin nedeni finansal piyasalardaki derinligin ve etkinligin arttirilmasina yardimci olmaktir.
Blokaj yoluyla talepte bulunma neticesinde dogabilecek zararlardan yetkili kurulus ile ihrage¢1 ve/veya
halka arz eden sorumludur. Blokaj yoluyla talepte bulunulmasi durumunda, blokaja konu edilen varlik
karsiliginda ne kadarlik bir talepte bulunulabilecegi izahnamede belirtilir. Diger bir ifadeyle, blokaja
konu edilen varliklarin degeri karsiliginda hangi oranda/tutarda talepte bulunulacagi belirlenebilir,
ancak bu duruma izahnamede agikca yer verilmesi gerekmektedir.

Kurulca gerekgesi belirtilmek suretiyle ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarimin satig
islemlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasina karar verilmesi durumunda, satigin derhal
durdurulmasi gerekir. Kurulca satis islemlerinin durdurulmasina neden olan fiilere mevzuatta tahdidi
olarak yer verilmemis olmakla birlikte, halka arz edenin ve/veya yetkili kurulusun satis 6ncesinde veya
satig sirasinda yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi, ilan ve reklamlarin mevzuata uygun
gergeklestirilmemesi bu nedenlere drnek olarak belirtilebilir.

Vade bitis tarihi ayn1 giin olsa dahi, ihra¢ tarihindeki vadesi, faiz ya da iskonto orani veya
kullanilan ihra¢ tavam farkli olan sermaye piyasasi araglar1 i¢in ayni ISIN kodu kullanilamaz. ISIN
(International Security Identification Number) kodu; sermaye piyasasi araglarina tahsis edilen
uluslararasi standartlarda tanimlama numarasidir.

Kurulca uygun goriilmesi halinde 6zellestirme kapsamindaki ortakliklarin pay halka arzlarinda,
satisa ve ilana iliskin siireler ile pay bedellerinin 6denme yontemlerinde Tebligde belirtilenlerden farkli
esaslar uygulanabilir.

1.2.2.2. Halka Arz Edilmeksizin Satis

Nitelikli yatirimeilara satilmak tizere ihrag edilen sermaye piyasasi araglari, borsa diizenlemeleri
gercevesinde yalnizca nitelikli yatirimcilar arasinda alinip satilmak iizere borsada islem gorebilir.
Nitelikli yatirimer; Kurulun yatirim kuruluslarina iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterilerdir. '?

Tahsisli satis, sermaye piyasasi araglarinin dogrudan yurt disinda ve/veya yurt igcinde yerlesik
kisilere borsa disinda tahsisli olarak ya da borsada toptan satis1 olarak tanimlanmaktadir. Tahsisli olarak
satilmak iizere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarmin borsada islem gérmemesi esastir. Ancak,
paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, sermaye artirimlarinda artirilan paylarinin borsada islem goren
nitelikte olusturulmasi veya sonradan borsada islem goren nitelige doniistiiriilmesi durumlari saklidir.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran
yatirimeilarin sayismin yiiz elliyi gegmemesi esastir. Halka agik ortakliklarca halka arz edilmeksizin
ihrag edilen paylarin, Kurulun paylarin ihracina iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde borsada islem géren
nitelikte olusturulmasi veya sonradan borsada islem goren nitelige doniistiiriilmesi durumunda, bu
paylar yatirimet sayis1 yoniinden bir sinirlama olmaksizin borsada iglem gorebilir.

Halka arz edilmeksizin yurt i¢inde yapilacak satislarda igerigi Kurulca belirlenen beyanlarin
satistan Once yatirimcilara imzalatilmasi zorunludur. Tahsisli satiglara iligkin olarak imzalanacak
beyanda, satisa konu sermaye piyasasi araglarinin risklerine ve yatirimcinin bu riskleri anlayip kabul
ettigine iliskin bilgiye yer verilir. Nitelikli yatirnmcilara yapilacak satislara iliskin olarak imzalanacak
beyanda ise, satisa konu sermaye piyasasi araglarinin riskleri ve yatirnmcinin bu riskleri anlayip kabul
ettigi ile yatinmcinin nitelikli yatirimei olduguna iliskin agiklama yer alir. Ancak, halihazirda MKK
nezdinde kaydi tutulan nitelikli yatirimcilardan beyan alinmasi gerekmez. Bu durumda MKK {iyesi
yatirim kuruluslari, islemi gerceklestirmeden dnce adina islem yapilacak yatirnrmcinin MKK nezdinde
kaydi tutulan nitelikli yatirimcilar arasinda bulunup bulunmadigim kontrol etmekle yiikiimliidiir.

Daha oOnce tahsisli olarak gergeklestirilen satiglarda beyanlarin imzalanmis olmasi, yatirimeinin
yukarida belirtilen beyan yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmaz. Diger bir ifadeyle, beyan yiikiimliiliigii her
bir tahsisli satig i¢in ayr ayr1 dikkate alinir.

12 Profesyonel ve profesyonel kabul edilen miisteriler I1I-39.1 sayili “Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig ”in
31 ve 32 nci maddelerinde detayli olarak agiklanmigstir.
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Ihraggilar veya varsa yetkili kuruluslar yatirimcilardan aldiklari beyanlari bunlarm alidig
tarihten itibaren bes yil siireyle saklamak ve talep edilmesi halinde bir 6rnegini Kurula géndermek
zorundadir.

a) Tahsisli Satiglara Iliskin Ozel Hiikiimler

Paylarin ikincil piyasa iglemleri hari¢ olmak iizere, tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi
araclarinm belirli bir anda elinde bulunduran yatirimcilarin sayisinin yiiz elliyi (150) gegmemesi esastir.
ISIN kodu bazinda sermaye piyasasi aracinin vadesi boyunca giinliik olarak yapilacak olan kontrolde;

e Miisterek hesap sahibi kisiler ayr1 ayr1 dikkate alinir,
¢ Yalnizca giin sonlart itibariyla bakiyesi olan hesaplar dikkate alinir.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araclarmin diger yatirimeilarla birlikte nitelikli
yatirimcilar tarafindan da satin alinmasi miimkiindiir. Bu durumda yiiz elli kisinin hesaplanmasinda
nitelikli yatirimcilar dikkate alinmaz.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araclarini belirli bir anda elinde bulunduran yatirimei
sayismin yiiz elliyi gegmesi durumunda, bu sayimnin asildigt MKK tarafindan derhal ihraggiya ve Kurula
bildirilir. Thragci, kendisine yapilan bildirim tarihinden itibaren 20 (yirmi) is giinii igerisinde
hazirlayacagi izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula ve s6z konusu sermaye piyasasi aracinin
borsada islem gbérmesi amaciyla borsaya bagvurur.

b) Nitelikli Yatirnmcilara Yapilacak Satislara fliskin Ozel Hiikiimler

Nitelikli yatirimcilara yapilacak satislar, yalmizca bu yatirimeilara yonelik bir cagrida
bulunulmasi ve/veya nitelikli yatirimcilarin 6nceden belirlenmesi suretiyle gerceklestirilebilir. Sermaye
piyasasi araglarmin nitelikli yatirimcilara satisinda, yatirimeti sayisi yoniinden bir kisitlama uygulanmaz.

Bir yatirimcimin nitelikli yatirimer olduguna iliskin bilginin, ilgiliden alinan beyan iizerine MKK
iiyesi yatirim kuruluslar tarafindan Merkezi Kaydi Sistem (MKS)’de kayit altina alinmasi zorunludur.
MKK fiiyesi yatirim kuruluslarindan birisi tarafindan yapilacak kayit, bir yatirimcinin nitelikli yatirimen
olarak kabul edilmesi icin yeterlidir. Nitelikli yatirimeilarin sahip olduklar tiim tekil hesaplar nitelikli
olarak kabul edilir. Ancak miisterek hesaplarin nitelikli olarak kabul edilebilmesi i¢in hesap sahibi tim
kisilerin nitelikli yatirimei 6zelligini tasimasi gerekir.

Kurumsal yatirimcilarin MKK nezdinde kaydi tutulan nitelikli yatirimcilar arasina dahil
edilmesi, kurumsal yatirimcilardan beyan alinmasina gerek bulunmaksizin MKK {iyesi yatirim
kuruluslar tarafindan resen yerine getirilir. Bir yatinmeinin MKK nezdinde kayd: tutulan nitelikli
yatinnmcilar arasinda bulunup bulunmadiginin kontrol edilebilmesini teminen, MKK iiyesi yatirim
kuruluslariin erisimine olanak saglayacak sistem, MKK tarafindan MKS iizerinden kurulmustur.

Nitelikli yatinmei 6zelliginin kaybedilmesi durumunda, bu durumun ilgili yatirimei tarafindan
bir MKK fiyesi yatirim kurulusuna bildirilmesi zorunludur. Bildirim iizerine, s6z konusu yatirimcinin
MKXK nezdindeki statiisiiniin degistirilmesine iliskin yiikiimliilik MKK iiyesi yatirim kurulusuna aittir.

Talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil olmak {iizere, Kurulun yatirim
kuruluslarma iligkin diizenlemelerinde tanimlanan profesyonel miisteri statiisiinden ¢ikilmasi
durumunda, yatirimcinin nitelikli yatirnmer 6zelliginin de kaybedildigi kabul edilir.

Nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle halka arz edilmeksizin satisa 6rnek olarak Akbank
T.A.S. (Akbank)’nin bor¢lanma araci ihracina iligkin bir basvurusunu ele alalim. Akbank yurt i¢inde
halka arz edilmeksizin satilmak {izere onaylanan 7 milyar TL tutarindaki borglanma araci ihra¢ tavani
kapsaminda, nitelikli yatirimeilara satilmak {izere 136 giin vadeli 399.050.000,-TL nominal degerli bono
ihra¢ etmistir. S6z konusu bonolarin ihraci 24 Subat 2015 tarihi itibariyla gergeklestirilmis olup, ayni
tarihte Banka tarafindan konuya iliskin 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulmustur.

1.2.3. Satis Yontemleri
Sermaye piyasasi araclariin halka arz yoluyla satiginda;

e Talep toplama yoluyla satis yontemi,
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» Sabit fiyatla talep toplama yontemi,
» Fiyat teklifi alarak talep toplama yontemi,
» Fiyat araligi ile talep toplama yontemi,

e Talep toplanmaksizin satig yontemi,

¢ Borsada satig yontemi

kullanilabilir. Bu yontemler asagida detayli olarak ele alinmaktadir.

1.2.3.1. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi, yatirimeilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglarina
iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin 6nceden belirlenmis usul ve esaslar gergevesinde karsilanan
kismina iligkin satigini ifade eder.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yatirnmcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarina iliskin talepleri Tebligin ekindeki talep formunun diizenlenmesi suretiyle toplanir ve satig
islemi talep toplandiktan sonra izahnamede belirlenen usul ve esaslara gore gerceklestirilir'®. Talep
formunda, talepte bulunan kisiyi tanitici bilgiler ile talep edilen miktar, kabul edilen fiyat ve teslim sekli
gibi hususlara iliskin bilgiler yer alir. Sermaye piyasasi araglarinin dagitimi yalnizca talepte bulunanlar
arasinda yapilir. Yatirnmcilar istedikleri takdirde, talep formunda satin almak istedikleri sermaye
piyasasi aracinin miktarina iligkin bir alt smir belirleyebilirler. Yetkili kuruluglar talep formunu kabul
etmeden Once yatirimeilarin kimlik bilgilerini tespit ederler. Satis1 planlanan sermaye piyasasi araglarina
iligkin talep toplanmis olmasi, bu taleplerin mutlaka karsilanacagi anlamina gelmez.

[zahnamede aksi belirtilmedigi siirece, talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanildig1 halka
arzlarda izahnamede herhangi bir degisiklik olmasa dahi, yatirimcilar talep toplama siiresi igerisinde
taleplerini degistirme ya da geri alma hakkina sahiptirler.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde halka arz edilen paylara yeterli talep gelmemesi
halinde, talepte bulunulmayan paylar igin “Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi”ne iliskin
diizenlemeler uygulanir.

Paylar borsada islem gérmeyen halka acik ortakliklarm sermaye artirimlarmda yeni pay alma
hakki kullanildiktan sonra kalan paylarmin satisinda, Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmis son yila ait bilangosuna gore, paylarinin defter degeri nominal degerinin en az iki kati olan
ortakliklarin; son yillik hesap donemi i¢inde net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve aktif toplaminin
20.000.000,-TL’yi'* (yirmi milyon) asmis olmalar1 halinde, talep toplama yoluyla satis yontemlerinden
birisini kullanmasi zorunludur. Bu durumda, talep toplama isleminin ortaklik ya da yetkili kurulus
vasitasiyla yerine getirilmesi miimkiindiir. Ancak, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan
tutarin, nakit karsiligi artirilacak sermayeye oraninin yiizde on ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak
basvuru tizerine Kurulca uygun goriilmesi halinde bu yontemler uygulanmayabilir. Kurul gerekli
gbormesi halinde talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisinin kullanilmasini zorunlu tutabilir
veya bu zorunlulugu kaldirabilir.

Talep toplama yoluyla satis yonteminin tiirlerine 6zgii diizenlemeler asagida ele alinmaktadir.
a) Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Sabit fiyatla talep toplama yoluyla satis yonteminde, satisa sunulan aracin pay olmasi
durumunda sabit bir fiyat belirlenerek talep toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarimin satisinda
aracin niteligine gore uygun goriilen iskonto orani, kupon faizi oran1 gibi sabit kriterler belirlenir. Bu
yOntem, sermaye piyasasi araglarinin satisinda en sik kullanilan yontemdir.

B3 Kurul 'un I1I-45.1 sayil Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig 'in 5 inci maddesinin
besinci fikrasinda halka arz iglemleri nedeniyle talepte bulunanlara hesap agilmasinin zorunlu olmadigi diizenlenmigtir.

4 31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayili Kurul Biilteninde yayimlandigi iizere 2025 yili i¢in 300.000.000,-TL olarak belirlenmistir.
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Ornek olarak, Akbank T.A.S. 2015 yili igerisinde ihrag ettigi 522,2 milyon TL nominal degerli
tahvilleri sabit fiyatla talep toplama yontemiyle halka arz etmistir. S6z konusu halka arza iliskin 4 Aralik
2015 tarihinde kamuya agiklanan sermaye piyasasi araci notunda ihra¢ ve halka arz edilecek tahvillerin
vadesi, faiz 6deme siklig1 ve faiz orani gibi nitelikleri hakkinda ayrintili bilgi verilmistir.

b) Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama Yontemi

Fiyat teklifi alarak talep toplama yoluyla satis yonteminde, satisa sunulan aracin pay olmasi
durumunda asgari bir satig fiyat1 belirlenir ve bunun tizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Pay disindaki
sermaye piyasasi araglarinin satiginda ise aracin niteligine gore uygun goriilen iskonto orani, kupon faizi
orani gibi kriterler belirlenir ve bu kriterlere dayali olarak fiyat teklifleri toplanir.

¢) Fiyat Aralig ile Talep Toplama Yontemi

Fiyat aralig: ile talep toplama yoluyla satis yonteminde, satisa sunulan aracin pay olmasi
durumunda bir taban ve tavan fiyat belirlenerek bu fiyat araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir.
Ornegin, Ulusoy Elektrik paylarmin halka arzinda fiyat aralig: ile talep toplama yontemi kullanilmis
olup, 1,-TL nominal degerli bir pay 13,40 TL ile 16,00 TL arasinda olmak iizere fiyat araligi
belirlenmistir.

Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda ise aracin niteligine goére uygun goriilen
asgari ve azami iskonto orani, kupon faizi orani gibi kriterlerin tespit edilmesi suretiyle belirlenecek taban
ve tavan fiyat araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir.

Fiyat araligi ile talep toplama islemlerinin, fiyat araliginda kalmak kaydiyla farkli oran ya da
fiyat adimlarindan gerceklestirilmesi miimkiindiir.

Bu yontemin kullanildig1 durumlarda tavan fiyat, taban fiyatin yiizde yirmi fazlasini asmayacak
sekilde belirlenir. Ulusoy Elektrik igin ilan edilen fiyat araligt bu hiikiim kapsaminda
degerlendirildiginde, tavan fiyat olan 16,00 TL’ nin taban fiyat olan 13,40 TL’nin %19,40 fazlasi oldugu,
dolayistyla %20 oranindaki sinmir1 gegmedigi goriilmektedir.

1.2.3.2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Talep toplanmaksizin satis yontemi, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklardan,
Tebligde diizenlenen nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin'® paylarinin kendileri ya da
yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek
suretiyle satisidir. Talep toplanmaksizin satis yonteminde yatirimcilar arasinda esitsizlige yol
agmayacak bir usuliin belirlenmesi zorunludur.

Talep toplanmaksizin satig yonteminin kullanilmasi halinde, yatirnmcilar tasarruf sahiplerine
satts duyurusunda belirtilen siire i¢inde pay bedellerinin izahnamede belirtilen bankada agilan 6zel
hesaba aktarilmasi suretiyle sermaye artirimina katilirlar.

1.2.3.3. Borsada Satis Yontemi

Borsada satig yontemi, sermaye piyasasi araglarinin borsa diizenlemeleri ¢er¢cevesinde borsada
satigini ifade etmektedir. Borsada satis yonteminin esaslar1 borsa tarafindan belirlenir. Borsa tarafindan
birden fazla satis yonteminin belirlenmis olmasi durumunda, ihragg1 ve/veya halka arz eden tarafindan
secilen yonteme gore satis gerceklestirilebilir.Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem
sirast bulunan belirli bir gruba dahil paylarina iliskin sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunludur.
Yeni pay alma haklarmin kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin altinda satisa
sunulamaz. Paylarin nominal degerinin altinda ihracina iliskin Kurul diizenlemeleri saklidir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, borsada igslem siras1 bulunmayan belirli bir gruba dahil
paylarina iligkin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada
satis yonteminin kullanilmasi zorunlu degildir. Borsada satis yonteminin kullanilmamasi durumunda,

3 Tebligin 17 nci maddesinin iigiincii fikrasinda anilan ortakliklarin niteliklerine yer verilmistir.
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yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin en az, borsada islem goéren ortaklik
paylarmin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan kismimin borsada halka arz
stiresinin son iki iglem giiniinde borsa birincil piyasasinda olusan giinliik agirlikli ortalama fiyatlarinin
agirlikly ortalamasi iizerinden satilmasi zorunludur. Borsada halka arz i¢in birincil piyasa agilmamigsa
veya bu piyasada islem olmamissa, bu paylarin en az yeni pay alma kullanim siiresinin son giiniinde
ikincil piyasada olusan giinliik agirlikli ortalama fiyat tizerinden satilmasi zorunludur. Yeni pay alma
kullanim siiresinin son giiniinde ikincil piyasada iglem olmamissa, satis islemi ikincil piyasadaki son
islem giiniinde olusan giinliik agirlikli ortalama fiyat lizerinden gerceklestirilir. Bu gercevede yapilan
islemlerde yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin altinda
satisa sunulamaz. Borsada islem goren paylarin, borsada islem goérmeyen paylara gore farkli haklar
saglamas1 durumunda, satis fiyat: Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla farkli yontemlerle belirlenebilir.

Yukarida belirtilen paylari borsada islem goren ortakliklarin borsada islem sirasi bulunan belirli
bir gruba dahil paylarina iliskin sermaye artirimlarinda yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan
sonra kalan paylarin borsada satisinda ve s6z konusu ortakliklarin borsada islem sirasi bulunmayan
belirli bir gruba dahil paylarma iliskin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan kalan paylarmin
satiginda, paylarin nominal degerinin altinda ihracina iligkin Kurul diizenlemeleri saklidir.

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak, 2014 yilinda paylarmi halka arz etmek
suretiyle halka agilan Pergamon Status Dis Ticaret A.S.’nin (Pergamon) halka arzinda “Borsada Satig”
yontemi kullanilmigtir. Pergamon’un ¢ikarilmig sermayesinin 3.020.000,-TL’den 4.500.000,-TL’ye
artirilmasi nedeniyle ihrag edilen 1.480.000,-TL nominal degerli paylar 6 ve 7 Kasim 2014 tarihlerinde,
1,-TL nominal degerli bir payin fiyat1 7,50 TL’den olmak iizere halka arz edilmistir. Halka arz Borsa’nin
Birincil Piyasasinda “Borsada Satig- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig Yontemi”’ne gore yapilmistir.

1.2.4. Satis Fiyat1

Halka agik ortakliklarin bedelli sermaye artirnmlarmda birim pay basina yeni pay alma hakki
kullanim fiyati, ortakligin yetkili orgami tarafindan belirlenir. Paylarin piyasa fiyatinin veya defter
degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi halinde Kurul, yeni pay alma haklarinin paylarin nominal
degeri lizerinde belirlenecek bir fiyattan kullanilmasini talep edebilir.

Halka acik ortakliklarin halka arz edilmeksizin gergeklestirecekleri sermaye artirimlarinda, satig
fiyat1 Kurulun pay ihracina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenir.

Halka agik ortakliklarin pay disindaki sermaye piyasasi araglarimi halka arz edilmeksizin ihrag
etmeleri durumunda, ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin Kurul diizenlemelerinde aksine bir hiikiim
yoksa satis fiyat1 piyasa kosullari, ortakligin ve ortaklarin menfaati ile ortakligin i¢inde bulundugu
kosullar dikkate alinarak belirlenir.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglariin kesin halka arz fiyatina, fiyat aralig ile talep
toplanmasi durumunda fiyat araligina, faiz veya iskonto oranina ya da faiz veya ek getiri araligina
izahnamede yer verilememesi durumunda, s6z konusu hususlarin hangi kriter ve/veya kosullara gore
belirleneceginin izahnamede yer almasi gerekir. Kamuya duyurulan halka arz fiyatinin, satisa konu
sermaye piyasasi aracinin nominal degerinin, faiz veya ek getiri araliginin ya da faiz veya iskonto
oraninin kesinlestirilmemis olmasi durumunda, kesinlestirilmis fiyat, tutar ya da oran, halka arzin
bitimini takiben bir is giinii igerisinde ihracg¢1 ya da halka arz eden tarafindan yapilacak 6zel durum
aciklamasi ile kamuya duyurulur. Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzinda fiyat aralig1 ile talep toplama
yontemi kullanildigindan, nihai satis fiyat1 halka arz siiresince belli degildir. Ornegimizde 13,40 TL ile
16,00 TL fiyat araligindan 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde halka arz edilmesi sonucunda toplanan
taleplerin degerlendirilmesi suretiyle 1,00 TL nominal degerli bir payin satis fiyat1 14,00 TL olarak
belirlenmis ve s6z konusu satig fiyati halka arzi takip eden is giinii olan 17 Kasim 2014 tarihinde kamuya
aciklanmugtir.

1.2.5. Satisa Baslama ve Satis Siireleri

Sermaye piyasasi araglarinin satigina baslama ve satis siireleri, satisgin halka arz yoluyla veya
halka arz edilmeksizin gergeklestirilmesi bakimindan asagida ele alinmaktadir.
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1.2.5.1. Satisa Baslama Siiresi
a) Halka Arz Yoluyla Gerceklestirilen Thraglarda

Sermaye piyasast araglarinin halka arzma en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasini takip eden iiciincii giin baslanabilir. izahname ve fiyat tespit raporunun farkli giinlerde
ilan edilmesi durumunda bu siire daha ge¢ yayimlanan belgenin ilan tarihi itibariyla baslar. Konu Ulusoy
Elektrik 6rnegi lizerinden agiklanacak olursa, Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzina iliskin izahname
7 Kasmm 2014, fiyat tespit raporu ise 6 Kasim 2014 tarihinde yayimlanmustir. Izahname ve fiyat tespit
raporu farkli tarihlerde yayimlandigindan en ge¢ yayimlanan belge olan izahnamenin ilan tarihi esas
almir. Buna gore, izahnamenin 7 Kasim 2014 tarihinde yayimlanmasini takip eden altinei giin (13 Kasim
2014 tarihinde) halka arz baslamistir.

[zahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlandig1 durumlarda, sermaye piyasasi aract notu
ve Ozetin yayimlandigi tarih, satis siiresinin belirlenmesi agisindan izahname yayim tarihi olarak esas
almir. Kurulun izahname hazirlanmasina iliskin diizenlemelerinde yer alan tasarruf sahiplerine satig
duyurusunun pay halka arzinda ve arz programi izahnamesi kapsaminda halka arz edilecek yatirim
kurulusu varanti1 ve sertifikalar1 da dahil olmak iizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda arz programu sirkiilerinin de satistan 6nce ayrica ilan edilmesi gerekir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz fiyatina, fiyat araligi ile talep toplanmasi durumunda
fiyat araliina, satisa konu sermaye piyasasi aracinin nominal degerine, faiz veya ek getiri araligina ya
da faiz veya iskonto oranina izahnamede yer verilmedigi ve fiyat tespit raporu hazirlama zorunlulugu
bulunmadigi durumlarda sermaye piyasasi araglarinin halka arzina en erken, izahnamenin dnceden
yaymmlanmis olmasi kaydiyla bu bilgilerin 6zel durum agiklamasiyla kamuya duyurulmasini takip eden
tictincii gtin baslanabilir. Talep iizerine ve Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla, bu siire kisaltilabilir.

Halka arz ettigi sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar i¢in yukarida belirtilen
siireler, takip eden is giinii olarak uygulanir. Ornegin, kamuya aciklanan en son dokiiman olan izahname
25 Mart 2016 Cuma giinii ilan edilmisse, satisa 28 Mart Pazartesi giinii; 28 Mart Pazartesi giinii ilan
edilmisse, satisa 29 Mart Sali giinii baslanabilir. Ancak ortakliklarin paylarmin ilk defa halka arz
edilmesi durumunda, {i¢ giinliik siire uygulanir.

Sermaye piyasasi araclariin halka arz fiyati, fiyat aralig: ile talep toplanmasi durumunda fiyat
aralig1 ya da faiz veya iskonto orani yapilacak bir 6zel durum aciklamasiyla satis ve/veya talep toplama
siiresinin baglangi¢ tarihinden Once veya sOz konusu silreler igerisinde izahname degisikligi
gerektirmeksizin asag1 yonlii revize edilebilir. Fiyatin satis ve/veya talep toplama siiresinin baslangic
tarihinden 6nce revize edilmesi durumunda halka arza en erken yapilacak 6zel durum agiklamasini takip
eden ikinci gilin baslanabilir. S6z konusu revizenin satis ve/veya talep toplama siiresi igerisinde
yapilmasi durumunda ise belirlenen halka arz siiresine asgari iki is glinii ilave edilir.

Tasarruf sahiplerine satis duyurusuna konu paylarin ya da arz programu sirkiilerine konu sermaye
piyasasi araglarinin satisina, bu duyurunun ya da sirkiilerin ilan edildigi tarihi takip eden on is giinii
icerisinde baslanir.

Halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, yeni pay alma hakkinin kullanimindan sonra
kalan paylarin satisina, yeni pay alma haklarinin kullaniminin bitiminden itibaren on is giinii iginde
baglanir.

b) Halka Arz Edilmeksizin Gerceklestirilen ihraglarda

Halka ac¢ik ortakliklarin halka arz edilmeksizin gerceklestirecegi sermaye artirimi nedeniyle
ihra¢ edilen paylarin satisina, ihra¢ belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden on is giinii igerisinde
baslanmasi zorunludur.

Ihraggilar tarafindan pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin satigina,
diizenlenen ihrag belgesinin ya da varsa tertip ihrag belgesinin ilan edildigi tarihi fakip eden is giiniinde
baslanabilir.

1.2.5.2. Satis Siiresi
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Satig siireleri sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve satig sekline gore farklilik gosterebilmektedir.
Kurul, makul gerekgelerin var olmasi ve ihraggi veya halka arz edenin talep etmesi halinde 6ngériilen satig
stirelerinin uzatilmasina veya farkli bir satis siiresinin belirlenmesine karar verebilmektedir. Bu siirelerin
degistirilmesi talebinin Kurulca olumlu karsilanmasi1 durumunda sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilmesi suretiyle satisinda, ihragg1 veya halka arz eden satig siiresine iliskin yeni tarihleri derhal 6zel
durum agiklamasi yoluyla ilan etmek zorundadir.

a) Halka Arz Yoluyla Gerceklestirilen Thracglarda

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satis siiresi iki is giiniinden az, yirmi is giintinden
fazla olmamak {izere ihrag¢1 ve/veya halka arz eden tarafindan serbestge belirlenir. Ulusoy Elektrik
orneginde, halka arz islemleri i¢in 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde talep toplandigindan halka arz
stiresi iki is giinii olan asgari siire olarak belirlenmistir.

Sermaye piyasast araglarinin talep toplama yoluyla satisa sunuldugu halka arzlarda, talep
toplama siiresi i¢erisinde yeterli talep gelmesi durumunda dahi, bu siirenin sonuna kadar talep toplamaya
devam edilir. Daha 6nce de belirtildigi lizere, talep toplama siiresi boyunca talepte bulunanlar taleplerini
degistirme ya da geri ¢ekebilme hakkina sahip olduklari i¢in, siirenin sonuna kadar beklenmelidir.

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda borsada satis yonteminin kullanilmasi durumunda;

o Satigin talep toplanmaksizin ger¢eklesmesi durumunda satis siiresi iki is giiniidiir. Satilacak
sermaye piyasasi araglariin tamaminin satiginin iki ig glinlinden 6nce tamamlanmasi durumunda satis
sona erdirilir. Talep toplama ydnteminin aksine bu yontemde, sermaye piyasasi araglarinin tamaminin
satisi iki is giiniinden dnce tamamlanmigsa satis sona erdirilir.

o Satigin talep toplama suretiyle gergeklesmesi durumunda talep toplama siiresi, en az iki is giinii
en fazla ti¢ is giintidiir. Satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina talep toplama siiresi i¢erisinde yeterli
talep gelmesi durumunda dahi bu siirenin sonuna kadar talep toplamaya devam edilir.

b) Halka Arz Edilmeksizin Gerceklestirilen Thraglarda

Halka acik ortakliklarin halka arz edilmeksizin gerceklestirecegi sermaye artirimi nedeniyle
ihrag edilen paylarin satiginin azami on is giinii i¢inde tamamlanmasi zorunludur.

1.2.6. Halka Arzda Tahsisat ve Dagitim Esaslari

1.2.6.1. Tahsisatlara Iliskin Genel Esaslar

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin izahnamede nitelikleri tanimlanan yatirimei
gruplar1 arasinda tahsis edilmesi suretiyle satis1 miimkiindiir. Bu durumda, her bir yatirimer grubu igin
yapilacak tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilir. Yatirimcr grubu, Tebligde
tanimlanmis olan ya da izahnamede nitelikleri agik¢a belirtilen, kendilerine belirli miktar ya da oranda
sermaye piyasasi araci tahsis edilecek olan gruptur.

Satis sirasinda talep edilebilecek sermaye piyasasi araci miktarlarina ihragg1 veya halka arz eden
tarafindan izahnamede belirtilmesi suretiyle asgari veya azami sinirlar konulabilir. Ancak getirilebilecek
sinirlamalar yetkili kurulus ile ihragg1, halka arz eden veya yetkili kurulusla sermaye, yonetim, denetim
ve benzeri sekillerde iligkisi bulunan kisilere menfaat saglamak amactyla kullanilamaz.

Belirli bir yatirimer grubuna tahsisat yapilmis olmasi halinde, s6z konusu gruptan bagvuru
yapacak yatirimcilar aranan nitelikleri tagidiklarina dair izahnamede 6ngoriilen gerekli belgeleri talep
formuna eklerler.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin nominal degerinin, en az %10’unun (yiizde
onunun) yurt i¢i bireysel yatirnmcilara ve %10 unun (yiizde onunun) ise yurt i¢i kurumsal yatirimcilara
tahsis edilmesi zorunludur. Kurumsal yatirimci, Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde
tammlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel miisterileri;
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bireysel yatirimet ise, kurumsal yatirimei tanimi diginda kalan gercek ve tiizel kisileri icermektedir. S6z
konusu tahsisat sinirlamalari, borsada satis yontemiyle yapilan halka arzlar, talep toplanmaksizin
yapilan halka arzlar ile niteligi belirlenmis ortakliklarin sermaye artirimlari ve ek satis yapilmasi halinde
ek satisa konu sermaye piyasasi araglari i¢in uygulanmaz.

Talep toplama siiresinin sonunda her bir yatirimci grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak
kadar talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede esaslar1 agiklanmis olmak kosuluyla, yurt igi
bireysel ve yurt i¢i kurumsal yatirnmcilarin asgari tahsisat oranlarimi azaltmamak {iizere, yatirimci
gruplar1 icin belirlenen tahsisat oranlarinda kaydirma yapilabilir. Ancak herhangi bir yatirimci grubu
i¢in izahnamede agiklanan tutarin %20’sinden daha fazla azaltma yapilamaz.

Ornek olarak 6.500.000,-TL nominal degerli paylarini halka arz edecek olan A Ortaklig: talep
toplama yontemiyle satis yontemini se¢mis ve halka arz izahnamesinde tahsisat oranlarimi asagidaki
sekilde belirlemis olsun:

e Yurtici Bireysel Yatirimeilar: %50
e Yurti¢i Kurumsal Yatirimeilar: %40
o Yurtdist Kurumsal Yatirimeilar: %10

A Ortakligiin paylarinin halka arzina yurti¢i bireysel yatirnmcilardan 5.000.000,-TL, yurtigi
kurumsal yatirmcilardan 4.000.000,-TL ve yurtdist kurumsal yatirimeilardan 7.000.000,-TL nominal
tutarda talep geldigini varsayalim. A Ortaklig1 yurt dis1 kurumsal yatirimcilar tarafindan talep edilen
tutar1 mimkiin oldugu olgiide karsilamak istemekte olup, tahsisat tutarlar1 arasinda bir kaydirma
olabilecegi izahnamede belirtilmistir. Bu ¢ercevede kaydirilabilecek tahsisatlar1 hesaplayalim.

TABLO 1.5. A Ortakhigimin Tahsisat, Talep ve Tahsis Tutar ve Oranlari

Tahsisat Talep Edilen Tahsis Edilen
Yatirimcl Tutar1 (TL) | Oram (%) | Tutar (TL) Oran Tutar Oran
Grubu (%) (TL) (%)
Yurti¢i Bireysel 3.250.000 50 5.000.000 31,25 2.600.000 40
Yurti¢i Kurumsal 2.600.000 40 4.000.000 25,00 2.080.000 32
Yurtdist 650.000 10 7.000.000 43,75 1.820.000 28
Kurumsal
TOPLAM 6.500.000 100 16.000.000 | 100,00 6.500.000 100

Teblig hiikkiimleri uyarinca, talep toplama siiresinin sonunda her bir yatirimci grubuna tahsis
edilen tutar karsilayacak kadar talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede esaslar1 agiklanmis olmak
kosuluyla, yurt i¢i bireysel yatinmeilarin %10 ve yurt i¢i kurumsal yatirimcilarim %10 olan asgari
tahsisat oranlarin1 azaltmamak {izere, yatirimci gruplari i¢in belirlenen tahsisat oranlarinda kaydirma
yapilabilir. Ancak herhangi bir yatirimci grubu i¢in izahnamede agiklanan tutarin %20’sinden daha fazla
azaltma yapilamaz. Bu ¢ercevede yurtici bireysel ve yurt i¢i kurumsal yatirimcilara belirlenen tahsisat
oranlarindan fazla talep gelmesine ragmen A Ortakliginin halka arz izahnamesinde tahsisatlarda
kaydirilma yapilabilecegi belirtilmis oldugundan yurt disi kurumsal yatirimeilarm taleplerinin
maksimum derecede karsilanabilmesi adia herhangi bir yatirnme1 grubu i¢in izahnamede agiklanan
tutarin %20’sinden daha fazla azaltma yapilamayacagindan yurt ici bireysel yatirimcilar %50°den
%40’a, yurt i¢i kurumsal yatinmeilar %40’dan %32’e azaltilarak yurt disi kurumsal yatirnmcilara
yapilacak tahsisat en fazla %28 olarak belirlenecektir. Bir baska deyisle, yurtdisi yatirimcilara tahsis
edilecek paylarin nominal degeri 1.820.000,-TL, yurtici bireysel yatirrmcilara 2.600.000,-TL ve yurtici
kurumsal yatirimeilara 2.080.000,-TL nominal tutarda tahsisat yapilabilecektir.

Talep toplama yoluyla satis yonteminde talep siiresi sonunda belirli bir yatirimer grubuna tahsis
edilen tutar1 karsilayacak miktarda talep gelmemis ise, o gruba ait tahsisatin kargilanamayan kismi diger
gruplara aktarilabilir. Bu durumda yukarida belirtilen yurt i¢i bireysel yatirimeilar ile yurt i¢i kurumsal
yatirimeilarin asgari tahsisat oranlarina iliskin sinirlamalar uygulanmaz. Ayrica, Kurul, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araclarmin piyasa degerini, piyasa kosullarin1 ve benzeri gerekgeler ile
ihragemin ve/veya halka arz edenin talebini de dikkate alarak asgari tahsisat oranlarini sifira kadar
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indirebilir veya bir kata kadar artirabilir.

Herhangi bir tahsisat grubuna dahil olamayan yatirimci talepleri, halka arza aracilik eden yetkili
kurulusun onayi ile uygun olan bir tahsisat grubuna dahil edilir.

Ulusoy Elektrik 6rneginde, yatirimeilar yurt ic¢i bireysel yatirimcilar, yurt i¢i kurumsal
yatirimeilar ve yurt disi kurumsal yatirimeilar seklinde ti¢ gruba ayrilmis olup, halka arz edilen paylarin
sirasiyla %10, %20 ve %70’1 bu gruplara tahsis edilmistir. Satis sirasinda talep edilebilecek pay miktar
1,00 TL nominal degerli bir pay ve katlar seklinde belirlenmis olmakla birlikte, yatirimeilarin istedikleri
takdirde talep formunda almak istedikleri miktara iliskin bir alt sinir belirleyebilecekleri ve kendilerine
dagitilan pay miktarmin bu smirin altinda kalmasi halinde dagitim listesinden ¢ikarilacaklari
izahnamede agiklanmistir. Yatirimcilar talepte bulunduklari gruba iliskin aranan nitelikleri tagidiklarina
iliskin belgeleri sunmak zorundadirlar. Ornegin, yurt igi bireysel yatirimcilar talep formu ekinde niifus
clizdani, pasaport veya siirlicii belgesinin bir ornegini sunmak zorunda iken yurt i¢i kurumsal
yatirimeilar noter onayli imza sirkiileri, kurulus gazetesi, vergi levhasi ve ticaret sicili kayit belgesinin
fotokopisini sunmak zorundadir. Tahsisata ve talep toplama siiresi igerisinde bazi grup veya gruplardan
yeterli talep gelmemesi halinde paylarin gruplar arasinda kaydirma islemleri hakkinda izahnamede
ayrintili olarak bilgi verilmistir.

1.2.6.2. Dagitim Ilkeleri

Dagitim sirasinda her bir yatinmciya dahil oldugu grup igerisinde esit ve adil davranilmasi,
taleplerin hangi yetkili kurulus tarafindan toplandigina bakilmaksizin ayni sekilde degerlendirilmesi
esastir. Ancak, nitelikli yatirimci ve/veya kurumsal yatirimer grubuna giren yatirimeilara dagitilacak
sermaye piyasasi araglarinin grup i¢inde dagitilmasinda, bu ilkeden farkli ilkeler izahnamede ayrintil
olarak yer verilmesi suretiylebelirlenebilir.

Ihrage1 veya ihragemin dahil oldugu grubun calisanlarinin ayri bir yatirimer grubu olarak
belirlenmesi durumunda, bu gruba tahsis edilen sermaye piyasasi araglarimin dagitimimnin bireysel
yatirimeilarla ayn1 dagitim ilkelerine tabi tutulmasigerekir.

Dagitimin Teblig hiikiimleri ile izahnamede yer alan esaslara uygun olarak yapilmamasindan
ihracc1 ve/veya halka arz eden ile yetkili kurulus ya da varsa konsorsiyum lideri ve es liderler kusurlarina
ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur. Dagitima iliskin
kayitlarin diizenli ve dagitim islemine iliskin ihtiyag duyulabilecek detaylar1 igerecek sekilde
tutulmasindan ve dagitima iliskin kayitlarin konsolide edilmesinden konsorsiyum lideri veya varsa es
lider sorumludur. Konsorsiyuma katilan tiim yetkili kuruluslar, dagitima iliskin kayitlarin konsolide
edilmesinde konsorsiyum liderine gerekli kolayligi saglamakla yilikiimliidiir.

Talep toplama yoOntemlerinden sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yoOnteminde
uygulanan dagitim ilkeleri aynidir. Buna karsilik, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde
dagitim ilkeleri farklilagmaktadir. S6z konusu dagitim ilkeleri ile dagitimda 6zellikli hususlar agagida
agiklanmaktadir.

a) Sabit Fiyat veya Fiyat Arahgi ile Talep Toplama Yontemlerinde

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanildig:1 halka arzlarda, talep
formlarini toplayan yetkili kurulus, talep toplama siiresinin sona ermesinden sonra halka arz edilen
sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilar arasinda dagitimini asagida belirtilen esaslara gore yapar.
Konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda, talep formlarini toplayan konsorsiyum {iiyesi her bir
yetkili kurulus, izahnamede ve/veya konsorsiyum sozlesmesinde belirtilen usulde talepte bulunan
yatirimet listesini konsorsiyum liderine iletir. Konsorsiyum lideri iletilen yatirimci listelerini konsolide
ederek, talep toplama siiresinin sona ermesinden sonra halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin
yatirnmcilar arasindaki dagitimini gergeklestirir.

Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halinde biitiin talepler
karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim
asagidaki esaslar cercevesinde gerceklestirilir:
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i) Varsa belirli bir yatirimci grubu i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak {izere, satisa sunulan toplam
tutar, talep eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir.

ii) Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni sekilde
dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin tamami dagitilincaya
kadar devam olunur.

iif) Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar
acisindan gézden gegirilir. Miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimei istegine uygun olarak
listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.

iv) Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, kiisurat tama iblag edilerek
talebi tamamen karsilanamayan yatirimeilar arasinda, ihrag¢1 veya halka arz edenin uygun gordiigii
sekilde dagitim yapilir.

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanildig1 halka arzlarda istenmesi
halinde, herhangi bir yatirimci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi araci miktarinin
bu gruba gelen toplam talep miktarina boliinmesi ile arzin talebi karsilama oranimin bulundugu oransal
dagitim yontemi kullanilabilir. S6z konusu oran yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile garpilarak, her bir
yatirimcinin talebi arzin talebi karsilama oraninda karsilanir.

Sabit fiyat veya fiyat aralig ile talep toplama ydnteminin kullamldigi halka arzlarda, halka arz
tutar1 ile siirli olmak iizere talepte bulunan tiim bireysel yatirimcilara asgari olarak dagitilacak tutar
satig oncesinde belirlenebilir. Bu durumda halka arz tutarinin tiim bireysel yatirimcilarin asgari talep
tutarlarim karsilayamamasi durumunda nasil bir yontem izlenecegi izahnamede belirtilir.

Ulusoy Elektrik 6rneginde, halka arz edilen paylarin dagitimi her bir yatirimci grubu bazinda
ayr1 belirlenmistir. Yurt i¢i bireysel yatirimei grubuna dagitim esas itibariyla oransal dagitim yontemine
gore gerceklestirilirken, kurumsal yatirimer gruplarina dagitim halka arz eden ortaklarin onay1 alinmak
suretiyle konsorsiyum lideri olan araci kurum tarafindan kararlastirilmigtir. Ayrica, yurt i¢i bireysel
yatirimel grubu igin toplam yatirimer sayisinin bu yatirimer grubuna dagitilacak toplam pay adedinden
fazla oldugu durumlarda, hangi yatirnmeilara birer adet pay dagitilacaginin konsorsiyum lideri olan araci
kurumun oOnerisi dikkate alinarak halka arz eden ortaklar tarafindan belirlenecegi izahnamede
aciklanmugtir.

b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplam Yénteminde

Talep formlarini toplayan yetkili kurulus, talep toplama siiresinin sonunda sermaye piyasasi
araglarinin yatirimcilar arasinda dagitimini asagidaki esaslara gore yapar:

i) Toplanan teklifler, en yiiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak iizere, her
fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gésteren bir tabloya doniistiiriiliir. Birikimli
olarak en ¢ok sermaye piyasasi aracinin satilabildigi fiyat, satis fiyat1 olarak belirlenir.

ii) Sermaye piyasasi araglarinin dagitiminda bu fiyati karsilayan teklifler dikkate alinir. Satis
fiyat1 olarak belirlenen bu fiyat diizeyinde talep edilen toplam sermaye piyasasi aract miktarinin satisa
sunulandan fazla olmas1 durumunda, en yiiksek fiyatli talepten baslamak suretiyle dagitim islemi yapilir.

iii) Satig fiyat1 olarak belirlenen fiyat seviyesinde birden fazla yatinmcinin karsilanamayan
talebi olmas1 durumunda, bu yatirnmcilar arasinda dagitim talep miktar ile orantili olarak yapilir.

iv) Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt sinir koyan yatirimcilar
acisindan gozden gegirilir. Ortaya ¢ikan miktarin bu alt sinirin altina kalmasi halinde yatirimcei istegine
uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar talep miktart ile orantili olarak dagitima tabi tutulur.

Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kiisurat tama iblag edilerek talebi
tamamen karsilanamayan yatirimeilar arasinda ihragg1 veya halka arz edenin uygun gordiigi sekilde
dagitim yapilir.
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¢) Miikerrer Talep Durumunda

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi araglarinin dagitimi sirasinda bir defadan fazla
talepte bulunan yatirimeilarin yalnizea en yiiksek miktarli talep tutarlart hesaplamada dikkate alinir.
Oransal dagitim yonteminin uygulanmasi (herhangi bir yatirimc1 grubuna tahsis edilmis bulunan toplam
sermaye piyasasi aract miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina bdliinmesi ile arzin talebi
karsilama oraninin bulunmasi) durumunda, bu hiikkiim uygulanmaz.

Miikerrer taleplerin tespiti amaciyla yapilan kontrol sonucunda basvuru taleplerinin satiga
sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halinde ve izahnamede belirtilmesi kaydiyla, bir
defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek miktarli ikinci talep tutarlari da hesaplamada
dikkate alinabilir. Satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarinin tamamini karsilayacak talep
belirleninceye kadar hesaplamaya bu sekilde devam edilir. Bu konuda yapilan islemlere iliskin
sorumluluk yetkili kurulus ya da konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda konsorsiyum liderine
aittir.

1.2.6.3. Dagitim Listesinin Kesinlesmesi ve Bedel Iadesi

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki is giinii igerisinde yetkili kurulus ya da varsa
konsorsiyum lideri, sermaye piyasasi araci satin almak isteyen yatirimcilarin adi/soyadini, varsa TC
kimlik numaralarini, ticaret unvanlarini, vergi kimlik numaralarini, talep ettikleri sermaye piyasasi aract
miktarini, teklif edilen fiyati, talepte bulunulan asgari miktari, talebin sisteme girildigi tarih ve saat ile
sermaye piyasasi araclarinin yatirimeilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihraggiya
ve/veya halka arz edene verir. Yurt disindan alinan taleplerde, talebin sisteme girildigi tarih ve saatin bu
listede yer almasi gerekmez.

fhragc1 ve/veya halka arz eden, dagitim listesinin teslimini izleyen iki is giinii icinde listeyi
onaylayarak yetkili kurulus veya konsorsiyum liderine teslim eder.

Karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadeleri, onaylanan dagitim listesinin yetkili kurulug
tarafindan teslim alinmasini jzleyen is giini icerisinde yerine getirilir. Konsorsiyum olusturulmus olmasi
durumunda onaylanan dagitim listesini alan konsorsiyum lideri karsilanamayan taleplere iligskin bedel
iadelerinin yerine getirilmesi i¢in aym giin igerisinde konsorsiyum iiyelerine bildirimde bulunur.
Konsorsiyum {iyeleri bildirimi izleyen is gilinli icerisinde karsilanamayan taleplere iliskin bedel
iadelerini yerine getirir.

1.2.6.4. Sermaye Piyasas1 Arag¢larinin Teslimi

Yetkili kurulus, onaylanan dagitim listesine gore karsilanan taleplere iliskin sermaye piyasasi
araclariin yatirimcilara teslimini izahnamede belirtilen usul ve esaslar ¢ergevesinde yerine getirir.
Konsorsiyum olusturulmasi durumunda sermaye piyasasi araglarinin yatirimeilara teslimi yiktimliiligi
konsorsiyum liderine aittir.

Paylar1 borsada islem goéren ortakliklar ile paylart borsada islem gérmek iizere basvuruda
bulunan ortakliklarca ihra¢ edilecek paylar ile yurt i¢inde ihrag edilecek diger sermaye piyasasi
araglarinin teslimi, bunlarin MKK nezdinde hak sahibinin ismine agilmig hesaplarda izlenmesi yoluyla
gergeklestirilir. Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggisinin veya MKK iiyesinin niteligine
gbre sermaye piyasast araglarmin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin hesaplarin toplu olarak
tutulmasina karar verebilir.

Kayden izlenen sermaye piyasasit araglarimin MKK nezdinde izlenen yatirimer hesabina ya da
MKK’daki ilgili hesaplara aktarilmasi ile birlikte satis tamamlanir. Kayden izlenmeyen sermaye
piyasasi araglarinin tesliminde ise, ilgili sermaye piyasast araglarinin ihracina iliskin Kurul
diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere uyulur.

1.2.7. Satis Sonuclarinin Saklanmasi, Bildirimi ve A¢iklanmasi

1.2.7.1. Satis Sonuclarinin Saklanmasi ve Bildirimi
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Sermaye piyasasi araglarinin satig siiresinin sona erdigi tarihten itibaren bes yil siireyle sermaye
piyasasi araglarmi satin almak isteyen tiim yatirimcilara iliskin olarak hazirlanan liste ile satig
sonuglarmin ihraggr ve/veya halka arz eden tarafindan basili olarak ve ayrica elektronik ortamda
saklanmas1 ve korunmasi zorunludur. Satisin yetkili kurulus veya konsorsiyum araciligiyla
gergeklesmesi durumunda yetkili kurulus veya konsorsiyum lideri de burada belirtildigi sekilde sermaye
piyasasi araglarimi satin almak isteyen tiim yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste ile satig
sonuclariin saklanmasi ve korunmasindan sorumludur. Sermaye piyasasi araglarinin satildigi gergek
ve/veya tiizel kisilerden ihracci ile sermaye ve/veya yonetim bakimindan iliskili olanlar ile bu kisilerin
satin aldiklar1 sermaye piyasasi aract miktar ve tutarini gosteren tablo da burada yer alan esaslar
gercevesinde ayricatutulur.

Kurul veya borsa tarafindan talep edilmesi halinde, sermaye piyasasi araglarin1 satin almak
isteyen tiim yatirimcilara iliskin olarak hazirlanan liste ve satis sonuglar ile tablonun bir 6rneginin
Kurula ya da borsaya génderilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi araclarini satin almak isteyen tiim yatirimcilara iliskin olarak hazirlanan liste
hari¢ olmak {iizere, yukarida yer alan bilgi ve belgelerin paylarin ilk halka arzinda Kurulca talep
edilmeksizin Kurula génderilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi araclarinin satis sliresinin sona ermesini izleyen on is giinii i¢inde ihragci veya
halka arz eden ilan ve reklamlarin yayimlandig1 yazil basin araglarinin ilgili sayfalar ile gorsel yayin
kayitlarinin birer Ornegini Kurula gondermekle yikiimlidir. Bu yiikimlilikler, yetkili kurulusg
tarafindan yerine getirilebilir.

1.2.7.2. Satis Sonuclarimin Kamuya Aciklanmasi

Paylarin ilk halka arzi ile pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yetkili
kurulusun, ihracin nihai tutarini, yatirimer gruplari bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasasi araglariin
tutari, orani ve yatirimet sayisi hakkindaki bilgileri de icerecek sekilde hazirlanan dagitim sonuglarini,
ek satis hakk: ile tahsisatin kaydirilmasi ile ilgili sonuglar1 ve halka arz edilen sermaye piyasasi
araglarinin nominal degerinin %5’inden (yiizde besinden) fazlasini satin alan kisi ve kurumlari, dagitim
listesinin kesinlestigi giinii fakip eden iki is giinii igerisinde Kurulun 6zel durumlarm kamuya
acgiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde acgiklamasi zorunludur.

Halka acik ortakliklar tarafindan yapilan sermaye artirimlarinda, yetkili kurulusun ihracin nihai
tutarini, halka arz edilen paylarin nominal degerinin %5’inden (yiizde besinden) fazlasini satin alan kisi ve
kurumlari, herhangi bir orana bagli olmaksizin ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan
iligkili taraflarindan ortaklik paylarini satin alan kisi ve kurumlari, satigin kesinlestigi giinii takip eden
iki iy giimii igerisinde Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri
cercevesinde aciklamasi zorunludur.

Paylarn ilk halka arzinda ve halka agik ortakliklar tarafindan yapilan sermaye artinmlarinda,
Kurulun 6zel durumlarin kamuya ag¢iklanmasina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ortaklikta idari
sorumlulugu bulunan kigilerin yaptiklart pay alimlarmin da burada belirtilen orana (%5) bagh
olmaksizin kamuya agiklanmas1 zorunludur.

Ulusoy Elektrik 6rneginde, 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde yapilan halka arz1 takip eden ilk
is glindi olan 17 Kasim 2014 tarihinde konsorsiyum lideri olan araci kurum tarafindan satig sonuglari
kamuya acgiklanmistir. Bu agiklamada, halka arz fiyat1 lizerinden gelen talep, halka arz edilen paylarin
tahsisati ve dagitim tutarlar1 yatirimer grubu bazinda ayrintili olarak verilmistir. Satis sonuclarindan
goriilecegi lizere, planlanan tahsisat oranlari ile gergeklesen tahsisat oranlari yurt i¢i bireysel yatirimeilar
ve yurt dis1 kurumsal yatirimcilar i¢in degistirilmis ve yurt igi bireysel yatirnmeilara dagitimi yapilan
paylarin orani artirllmasina ragmen gelen taleplerin tiimi karsilanamamistir. Bunun yaninda, ayni1 giin
yapilan bir diger 6zel durum agiklamasi ile Ulusoy Elektrik paylarmin halka arzinda satisa sunulan
paylarin yilizde besinden fazlasini satin alan yatirimeilar hakkinda bilgi verilmistir.

1.2.8. Paylarin Ilk Halka Arzinda Uygulanacak Satis Yontemleri ve Dagitim Esaslarina Iliskin
Kurul Karar Organr’nin i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) sayih Ilke Karanr
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Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzlarinda yatirimer taleplerinin yiiksek
oranda kargilanmasi amaciyla I1-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi’nin
(Teblig) ilgili hiikiimlerinin yeni bir karar alinincaya kadar agagidaki sekilde uygulanmasina
karar verilmistir.

1) Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL ve alt1 olan halka arzlarda borsada satig
yonteminin uygulanmasi zorunludur.

2) Halka arz edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL iizeri olan halka arzlarda borsa diginda talep
toplama yoluyla satig yonteminin kullanilmasi durumunda;

a) Yurt i¢i bireysel yatirime1 grubundaki yatirimeilara, Teblig’in 20°nci maddesinin ikinci fikrasinda yer
alan esaslara gore esit dagitim yapilacaktir.

b) Izahnamede tanimlanmasi sartiyla, kurumsal yatirimer grubu disinda kalan yiiksek talepte bulunacak
yatirime1 grubu i¢in halka arz edilecek toplam tutarin %10°una kadar tahsisat yapilabilir. Bu grup i¢in,
Teblig’in 20°nci maddesinin ikinci ve tglincii fikralar1 kapsaminda esit dagitim veya oransal dagitim
yontemi kullanilabilir. Teblig’in 20°’nci maddesinin tiglincii fikrasi uyarinca oransal dagitim yonteminin
kullanilmasi durumunda, talepte bulunulan tutarin tamami kadar nakit ve/veya %120’si oraninda
BIST30 endeksinde yer alan pay teminati gdsterilmesi gerekmektedir. Yatirnmeci bazinda, talepte
bulunulabilecek pay tutari, gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.

¢) Yurt i¢i kurumsal yatirimer grubunda yapilacak dagitimda; yeterli talep olmasi halinde, tahsis edilen
pay tutarinin en az %50’sinin yatirim fonlarina, emeklilik yatirnm fonlarina ve/veya otomatik katilim
sistemi emeklilik yatirim fonlaria dagitilmasi ve her bir kurumsal yatirimci1 bazinda dagitilacak pay
tutarinin, halka arz edilen paylarin toplam tutarinin %1’ini agmayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir
portfdy yonetim sirketinin (PYS) kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan s6z konusu
sinirlama %3 olarak uygulanir. PYS’ler ve PYS$’lerin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan
dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar: tiizel kisilerin kendi nam ve hesabina talepte
bulunmak istemeleri halinde dagitilacak pay tutari, yeterli talep olmasi halinde, halka arz tutarmin
%2’sini gegemez.

¢) PYS’ler, araci kurumlar ve yatirim ve kalkinma bankalar tarafindan bireysel portfdy yoneticiligi
sOzlesmesi imzalamis oldugu miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, tinvaninda serbest ve/veya 6zel ibaresi yer alan yatirim fonlar1 ve 111-39.1
sayill Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in 31’inci maddesinin
birinci fikrasmin (d) bendi kapsamindaki kuruluslarm ilettigi talepler kurumsal yatirimci grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

d) Izahnamenin ilgili boliimiinde halka arzda igsel bilgiye ulasabilecek kisiler listesinde yer alan kisiler
ve bunlarin esleri ile birinci derece kan ve sihri hisimlari, yurt i¢i bireysel yatirime1 grubu diginda kalan
diger hicbir tahsisat grubundan talepte bulunamazlar.

e) Teblig’in 18’inci maddesinin besinci fikras1 kapsaminda, talep toplama siiresi sonunda bir yatirimci
grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak tutarda talep gelmesi durumunda, anilan grubun tahsisat
oranindan diger gruplara kaydirma yapilamayacaktir. Yeterli talep gelmeyen yatirimer grubu olmasi
durumunda ise kalan kisim serbestce diger gruplara aktarilabilecektir.

f) Satisa sunulan paylara iliskin Teblig ekinde yer alan talep formu, tarih ve saat belirtecek sekilde
miiteselsil sira numarasiyla diizenlenecektir. Elektronik ortamda alinan talep formlarinda, Kurulun belge
kayit diizenlemelerindeki elektronik ortamda alinan emirlere iligkin yiikiimliiliiklere uyulur.

g) Teblig’in 23 {incii maddesinin birinci fikrasi uyarinca diizenlenecek dagitim listesi, iletilen
her bir talep bazinda ve anilan fikradaki bilgilere ek olarak talep numarasini, talep formunun
yazili veya elektronik oldugunu gosterir sekilde ¢esidini ve verilen teminat tutari ile tiiriinti de
icerecek sekilde hazirlanacaktir.

g) Yurt dis1 yatirnmci1 grubunda yapilacak dagitimlarda, yukarida yer alan diger dagitim
esaslarina iliskin hiikiimleri dolanmaya veya bertaraf etmeye yonelik dagitim yapilmasi
halinde, (yurt i¢inde mukim gergek veya tiizel kisilerin, yurt disinda sahip olduklar1 fon veya
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diger tiizel kisiliklere dagitim yapilmasi gibi) ihrac¢1 ve halka arza aracilik eden yetkili kurulus
(konsorsiyum olusturulmas1 durumunda konsorsiyum lideri) sorumludur. Thrag¢1 ve halka arza
aracilik eden yetkili kurulus/konsorsiyum lideri, yukarida yer alan hiilkme uyum saglayacagina
ve yurt dis1 yatirimcilar hakkinda gerekli incelemeyi yapacagina dair Kurul’a hitaben bir
taahhiitname verir.

3) Kurumsal yatirimcilarin kendi portfoyleri icin aldiklar1 paylar higbir suretle bireysel
yatirimel hesaplarina aktarilamaz. Araci kurumlar, yatirrm ve kalkinma bankalari ile portfoy
yonetim sirketlerinin miisterilerinin portfoyii icin talepte bulunmasi durumunda, talebin
misterinin ait oldugu yatirnmci grubundan yapilmasi ve Teblig 18’inci maddesinin {igiincii
fikras1 uyarinca miisterinin ilgili yatirimci grubuna iliskin aranan nitelikleri tasidigina iliskin
gerekli belgelerin talep formuna eklenmesi gerekmektedir.

4) Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listesinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca borsa disinda
satamaz, bagka yatirimci hesaplarina virmanlayamaz veya borsada 6zel emir ile ve/veya toptan
satig islemine konu edemezler. Paylar1 halka arz edilen ortakligin mevcut ortaklarinin sahip
olduklar1 paylar i¢in (varsa halka arz edilen kisim hari¢) bu kisitlama, izahname onay tarihinden
itibaren 180 giin boyunca ve borsada satis1 da kapsayacak sekilde uygulanir.

5) Taleplerin kabul edilmesi ve dagitimin Teblig ve bu Kurul Karar1 hiikiimleri ile izahnamede
yer alan esaslara uygun olarak yapilmamasindan ihrac¢i ve/veya halka arz eden ile yetkili
kurulus ya da varsa konsorsiyum lideri ve es liderlerin, kusurlarina ve durumun gereklerine
gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi oOlglide sorumlu oldugu hususunun tekrar
hatirlatilmasinda fayda goriilmektedir.

1.2.9. Yetkili Kuruluslara iliskin Esaslar

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinin, yetkili kurulus veya bu kuruluslardan olusan
konsorsiyum araciligiyla gergeklestirilmesi esastir. Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglariin
satisinin ve bunlara iliskin anapara, faiz 6demesi gibi benzeri yiikiimliiliiklerin halka arza aracilik eden
yetkili kurulus veya diger yetkili kuruluslar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur. Talep
toplanmaksizin satis yontemi ile niteligi belirlenmis ortakliklarca halka arz edilecek paylar igin
uygulanacak satig yontemlerinde yer alan (halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda yeni pay alma
haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin satisina iliskin) hiikiimler saklidir.

Halka arza araciligin birden fazla yetkili kurulus tarafindan gerceklestirilmesi durumunda
aracilik konsorsiyum sdézlesmesinde, yetkili kuruluslardan en az biri konsorsiyum lideri olarak belirlenir.
Bu sekilde birden fazla konsorsiyum iiyesinin es lider olarak belirlenmesi miimkiindiir. Konsorsiyum
sozlesmesinde her bir es liderin gorev ve sorumluluklari agik¢a belirtilir. Konsorsiyum lideri
konsorsiyumun sozlesmeye uygun sekilde yiiriitiilmemesinden kusuruna ve durumun gereklerine gore
zararlar kendisine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur. Konsorsiyum s6zlesmesinde, izahnamenin lider
ile es liderler tarafindan imzalanacagi, konsorsiyum adina ve ayrica yetki verilmis olmasi kaydiyla
ihrager adina Kurul nezdindeki bagvuru islemlerinin lider tarafindan yiiriitiilecegi agikga belirtilir.

Yetkili kuruluslar, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin satigini izahnamede belirtilen
satis kosullarina ve ilgili mevzuattaki diger kurallara uygun olarak gerceklestirmekle yiikiimliidiirler.

Halka arz siireci devam ederken gelen talep tutarina iliskin agiklama yapilamaz. Konsorsiyum
lideri veya es liderler halka arz fiyat1 ve {izerindeki fiyatlardan halka arza gelen talep tutarini yaniltici
olmamak sarttyla ancak halka arz siiresinin bitimini takiben Kurulun 6zel durumlarin kamuya
acgiklanmasinailiskin diizenlemeleri ger¢evesinde agiklayabilir. S6z konusu agiklama, halka arzda talepte
bulunan tahsisat gruplarinin secilmis bir kismina iligkin olamaz. Yapilacak olan agiklamanin
dogrulugundan konsorsiyum lideri veya es liderler kusurlarina ve durumun gereklerine gére zararlar
kendilerine ytikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.
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Halka arza araciligin, tek bir yetkili kurulus tarafindan gerceklestirilmesi halinde bu kurulus,
konsorsiyum lideri i¢in yukarida belirlenen gérev ve sorumluluklari haizdir.

1.2.10. Halka Arzda Tesvikler

Paylarn ilk ve ikincil halka arzlarinda belirli yatirimer gruplaria nakdi ve/veya gayri nakdi
tesviklerin saglanmasina, tesvik ve uygulama esaslarinin tam ve dogru olarak, abartilmis ve yaniltici
bilgileri icermeyecek sekilde izahnamede yer almasi, s6z konusu tesviklerin ihraggi, halka arz eden,
yetkili kurulug ile bunlarin sermaye, yonetim, denetim ve benzeri sekillerde iliskisi bulunan kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanilmamasi kosuluyla Kurulca izin verilebilir. Ancak s6z konusu
tesviklerin, saglikli fiyat olusumunu etkileyecek ve yatirimcilarin yatirim kararlarini saglikli olarak ve
serbestce vermelerini engelleyecek ve bilingli bir degerlendirme yapmalarin1 engelleyecek nitelikte
olmamasi zorunludur.

Paylarin ilk ve ikincil halka arzlarinda belirli yatirimeci gruplarina Kurulca uygun goriilmesi
kosuluyla farkli fiyat uygulanarak satis yapilabilir. Bu durumda halka arz fiyatlari arasindaki fark
%20’yi (viizde virmiyi) asamaz ve ayn1 yatirimci grubu igerisinde farkli fiyat uygulanamaz.

Paylarn ilk ve ikincil halka arzinda belirli yatirime1 gruplarina farkli fiyat uygulanmak suretiyle
digerlerine gore iskontolu satis yapilmak istenmesi ve ortaklarin mevcut paylarmin da halka arz edilmesi
durumunda, iskontolu olarak satilmak istenen paylar dncelikle halka arz edenlerin sahip olduklar
mevcut paylardan karsilanir.

Iskontolu olarak satilan paylarin sermaye artirimi suretiyle ihrac¢ edilmis olmasi durumunda,
iskonto uygulamasi nedeniyle ortakligin halka arzdan elde edilecek toplam fonda meydana gelebilecek
olas1 azalmanin tutar1 hakkindaki bilgiye izahnamede yer vermesi zorunludur.

Paylarin ilk ve ikincil halka arzinda yatirimcilara, ortaklik tarafindan halka arzdan toplanan
fonun satis tamamlandiktan sonra azalmasi sonucunu verecek herhangi bir tesvik saglanamaz. Paylarin
ihracina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan fiyat istikrarim1 saglayici islemler ile paylarin ortaklik
tarafindan geri satin alinmasina iliskin islemler bu kapsamda degerlendirilmez.
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ORNEK SORULAR

1. izahname ve Ihrag Belgesi Tebligine gore ihrag belgeleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
onaylanmasindan itibaren ne kadar siire i¢inde yapilacak ihraclar i¢in gegerlidir? (2013 I. D6nem)

a) 1 yil
b) 3 yil
¢)Syil
d) 6 yil
e) 10 y1l

2. Paylarimm1 ilk kez halka arz edecek ortakliklarda fiyat araligi yoluyla talep toplama
yonteminde, tavan halka arz fiyati ile taban halka arz fiyat1 arasindaki iliski asagidakilerden hangisidir?
(2013 I. Dénem)

a) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin ii¢ katin1 gecemez.

b) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin iki katin1 gecemez.

¢) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin yilizde seksen fazlasin1 gecemez.
d) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin yiizde elli fazlasini1 gegemez.

e) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin yiizde yirmi fazlasini gecemez.

3. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izahname ve ihrag¢ belgesine iliskin diizenlemeleri uyarinca
izahnameyle ilgili asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir? (2013 1. Dénem)

a) [zahnamede bagimsiz denetimden ve/veya simirli incelemeden gegirilmis finansal tablolara
dayal1 verilere yer verilmesi esastir.

b) Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin ytlikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
ticilincii bir kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda, izahnamede, garantdre ve garantinin niteligine
iligkin bilgilere de yer verilir.

¢) izahnamenin ihrag¢1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmas:
zorunludur.

d) izahnameden sorumlu gergek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlar,
merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikga belirtilir.

e) izahnamenin yetkili arac1 kurum veya yatirim ya da kalkinma bankas: tarafindan imzalanmasi
zorunlu degildir.
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2. VARLIK FINANSMANINA iLiSKiN MENKUL KIYMETLER

2.1. KAVRAMSAL CERCEVE

07.11.1982 tarihli ve 2709 sayili Tirkiye Cumhuriyeti Anayasast (Anayasa)’nda konut
finansman1 yoniinden dogrudan bir hiikiim bulunmamakla beraber Anayasa’nin 57 nci maddesi konut
hakkini diizenlemektedir. Bu maddede “Devlet, sehirlerin ézelliklerini ve ¢evre sartlarim gozeten bir
planlama cergevesinde, konut ihtiyacimi karsilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu konut tesebbiislerini
destekler.” hikkmil yer almaktadir. Esas itibariyla konut finansman ile ilgili yasal diizenlemelerin temel
dayanagimin bu madde oldugu kabul edilmektedir.

Konut finansmani amaciyla verilen kredilere dayali olarak varliga dayali menkul kiymet
(VDMK) ihracina iliskin ilk yasal diizenleme 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili
SPKn’da yapilan degisiktir. Miilga SPKn’na eklenen 13/A maddesi ile Kurulca belirlenecek ihraggilar
tarafindan bilancolarinda yer alan alacaklar ve duran varliklarin karsilik gdsterilmesi suretiyle VDMK
ihrag¢ edilmesi miimkiin hale gelmistir.

Daha sonra 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina iliskin Kanun, 06.03.2007 tarihli ve 26454 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmis ve
Tiirkiye i¢in ¢agdas bir konut finansman sisteminin olusturulmasi yoOniinde yasal altyapi
tamamlanmistir. Anilan Kanun ile iilkemizdeki sistemin adi “Konut Finansmani Sistemi” olarak
diizenlemistir. 5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SPKn yaninda, 2004 sayil Icra ve Iflas Kanunu, miilga
4077 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ve gesitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve proje veya insaat
asamasindaki konutlarin sisteme dahil edilmesi, degisken faizli kredi alma olanagi, cesitli vergi
istisnalari, sozlesme Oncesi bilgi formu zorunlulugu, 3 ay icinde aksi belirtilmedigi durumlarda
sistemden yararlanma hakki, erken 6deme iicreti uygulamasi, ipotegin paraya cevrilme siirecinin
hizlandirilmasi ve takip siirelerinin kisaltilmasi gibi hususlar diizenlenmistir.

Anilan 5582 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili SPKn’na getirilen konumuza iligkin baslica
yenilikler agagida 6zetlenmektedir:

e Miilga SPKn’nun bashg: ile birlikte degistirilen 13/A maddesi ile bankalar ve ipotek
finansman kuruluslari tarafindan olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek “ipotek
teminatlt menkul kiymetler” ihrag edilmesi olanag1 getirilmistir.

e Miilga SPKn’na eklenen 13/B maddesi ile Kurulca belirlenecek kuruluglar tarafindan
ihracgilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda “variik
teminatlt menkul kiymetler” ihrag edilmesine iliskin esaslar belirlenmistir.

e Miilga SPKn’na eklenen 38/A maddesi ile konut finansmaninin kapsami belirlenmis ve 38/B
maddesi ile Kurulca belirlenecek fon kuruluslari tarafindan, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh
miilkiyet esaslarina gore “konut finansmani fonu” olusturulmustur.

e Miilga SPKn’na eklenen 38/C maddesi ile ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangh miilkiyet
esaslarina gore “varlik finansmani fonu” kurulmasi diizenlenmistir.

e Miilga SPKn’na eklenen 39/A maddesi ile konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat
olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla faaliyet gosterecek “ipotek finansmani kuruluslarina”
iliskin esaslar belirlenmis; 46/C maddesiyle de bu kuruluslarin tedrici tasfiyesini diizenlenmistir.

Boylece, 5582 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili SPKn’da; yeni sermaye piyasasi araglari
olarak hem Avrupa modelinde kullanilan ve “covered bonds” olarak bilinen ipotek teminatli menkul
kiymetler (ITMK) ile varlik teminatli menkul kiymetler (VTMK), hem de ABD modelinde kullanilan
menkul kiymetlestirme araglarindan “mortgage backed securities” olarak bilinen ipotege dayali menkul
kiymetler (IDMK) ile varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) konut finansman sistemi igerisinde
diizenlenmistir. Sermaye piyasast kurumlari olarak ise menkul krymetlestirme siirecinde varliklarin
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devredilecegi 6zel amagli kurulus (Special Purpose Vehicle-SPV) olarak gorev alacak varlik finansman
fonu (VFF) ile konut finansman fonu (KFF) ve teskilatlanmus ikincil piyasasi kurulusu niteliginde olan
ipotek finansmani kuruluslar1 (IFK) diizenlenmistir.

Miilga SPKn’na eklenen yukaridaki maddelerin Kurula verdigi yetkiye istinaden 04.08.2007
tarihli ve 26603 sayili RG’de yayimlanan Seri:III, No:33 sayili “Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile Seri:IIl, No:34 sayili “Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi”, 27.08.2008 tarihli ve 26980 sayili RG’de
yaymmlanan Seri:Ill, No:35 sayil1 “Varlik Finansmam Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig” ve Seri:III, No:38 sayili “Varlik Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin
Esaslar Tebligi” yayimlanmistir.

Ancak, 6362 sayili SPKn’nun miilga 2499 sayili SPKn’nu tamamen yiiriirliikten kaldirmasi
nedeniyle Kanunda yer alan diizenlemeler 6nemli bir yapisal degisiklik olmadan 6362 sayili SPKn’na
da tasinmustir. Yeni diizenleme Kanunun sermaye piyasast kurumlarina iliskin Ugiincii Kisminin “Konut
ve Varlik Finansmamn ile ipotek Finansmam Kuruluslar1” baslikli Besinci Béliimiiniin 57 ila 61 nci
maddelerinde yer almigtir. Buna bagli olarak alt diizenlemelerin de yenilenmesi geregi dogmus ve anilan
Seri:ITI, No:34 ve No:35 sayili Tebligler, 09.01.2014 tarihli ve 28877 sayili RG’de yayimlanarak
yiiriirliige giren I11-58.1 say1l1 “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi”; Seri:I1I, No:33
ve No:38 sayili Tebligler ise 11I-59.1 sayili “Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi” ile yiirtirliikten
kaldirilmigtir.

Caligma kitap¢iginin bu bolimiinde genel olarak kavramsal ¢ergevenin verilmesini takiben III-
58.1 sayil1 Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi ve I1I-59.1 sayili Teminatli Menkul
Krymetler Tebligi hiikiimleri anlatilacaktir.

2.1.1. Konut Finansmam Tanim

Toplumlarin vazgegilmez ihtiyaglarindan biri olan “konut”, en temel anlamda insanlarin
barmma ihtiyacini karsilayan, yiiksek degerli, uzun émiirli fiziksel mekanlar olarak tanimlanmaktadir.
Konut finansmani ise, kisaca konut alimi igin ihtiya¢ duyulan kaynagin temin edilme siireci olarak
tanmimlanmakta olup, esas itibartyla 5582 sayili1 Kanun ile mevzuatimiza kazandirilmastir.

SPKn’nun 57 nci maddesinde, “konut finansmani” kavrami, konut edinmeleri amaciyla
tiikketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin yeniden
finansman1 amaciyla kredi kullandirilmas1 olarak tanimlanmustir. “Varlk finansmani” ise, konut
finansman1 kapsamindakiler dahil Kurulca uygun goriilen varliklara dayali sermaye piyasasi araglarinin
ihraci olarak belirtilmistir.

2.1.2. Konut Finansmam Sistemleri!®

Konut finansman sistemlerinin temel yapisi, fon fazlasi olan kesimden toplanan fonlarin, konut
ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda, fon ihtiyaci olan kesimlere etkin bir sekilde aktarilmasi iizerine
kurulmustur. Bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasma yonelik etkin bir finansman sisteminin
getirilmesinin birey, aile ve toplum acisindan sagladigi sosyal faydalar 6nemli olmakla birlikte, insaat
ve finans sektorleri ve bunlarla iliskili diger sektorlerin gelisimi agisindan da biiyiik 6neme sahiptir.

Genel olarak konut finansman yontemleri dort grup altinda siniflandirilmaktadir. Bunlardan ilk
ikisinde finansal araciya ihtiya¢ duyulmazken, son ikisinde finansal arac1 kullanilmaktadir.

a) Dolaysiz Yontem

Cogunlukla gelismis ve kurumsal bir konut finansmaninin bulunmadig iilkelerde konut almak
isteyenlerin kendi birikimlerine ek olarak, ihtiyac fazlasi fonu bulunan akrabalarindan veya
arkadaslarindan fon temin etmesine dayali bir yontem olup, finansal aracilar kullanilmamaktadir.

! Bu boliimiin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklar Kitapgigin sonundaki “Kaynakea “da verilmektedir.
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b) Sézlesme Yontemi

Bu sistemde bireyler belirli bir siire piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiri ile birikim yapmakta
ve daha sonra birikimleri ile orantili olarak yine faiz oranlarinin altinda bir maliyet ile kredi kullanma
hakkina sahip olmaktadir. Sistemin isleyisi sisteme diizenli olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasi ile
miimkiin olmaktadir.

¢) Mevduat Finansmani Yontemi

Mevduata dayali konut finansman yontemi, bircok iilkede geleneksellesmis bir sekilde
uygulanan ve halen konut finansmanina yonelik kurumsal sistemler igerisinde en yaygimn olarak
kullanilan yontemdir. Bu modelde ticari bankalar, yatirim bankalar1, tasarruf ve kredi birlikleri gibi
mevduat toplayan kuruluslar, toplamis olduklart mevduatin bir kismimi veya tamamini konut kredisi
olarak tiiketicilere vermektedir. Fon fazlasi olan yatirimcilarin ve fon ihtiyaci olan bireylerin finansal
aracilar yardimi ile bulustugu bir sistemdir.

¢) Ipotek Bankas1 Yontemi

Geligmis iilkelerde kullanilan bu sistemde ipotek bankalar1 gibi konut finansmani kuruluglari,
sagladiklar1 finansman ile konut kredisinin yan sira bliylik ¢apli insaat projelerine veya kamu destekli
projelere kredi verebilmektedir. S6z konusu krediler i¢in gerekli finansman, menkul kiymet ihract
yoluyla sermaye piyasalarindan temin edilmektedir. Bu sistem etkin bir ikinci el menkul kiymet
piyasasinin olmas1 durumunda ¢ok daha verimli bir sekilde islemektedir.

2.1.3. ipotekli Konut Finansman Sistemi

Kelime anlami olarak “ipotekli konut finansmanm sistemi”, ipotekli kredi, gayrimenkul rehni
veya tutulu satis gibi pek ¢ok kelime ile ifade edilen ve “kira 6der gibi ev sahibi olma” slogani ile
iilkemize gelen “mortgage” sistemi kapsaminda, konut sahibi olmak isteyen kisilerin satin alacaklari
konut {izerinde ipotek tesis ettirmek suretiyle kullandiklar1 uzun vadeli kredilerin, bu kredilere iligkin
alacaklar kullanilarak sermaye piyasalar1 araciligiyla finanse edildigi bir konut finansman sistemi olarak
tanimlanabilir.

Ipotekli konut finansman sistemleri bireylerin uzun vadeli (20-30 yil) konut kredileri
kullanabilmesine bdylelikle kira oder gibi diisiik tutarda kredi taksidi 6demek suretiyle ev sahibi
olmalarina imkan tanir. Kredilerin bu kadar uzun vadeli verilebilmesinin en 6nemli nedeni konut
iizerinde tesis edilen ipotektir. Ipotek, kredi verenler acisindan ¢ok dnemli bir teminat unsuru olmakta
ve kredi verenlere ikincil piyasalardan diisiik maliyetle fon temini imkam saglamaktadir. Ipotekli konut
finansman sisteminde, ipotegin menkul kiymetlestirmesi yoluyla sermaye piyasalarindan finanse
edilmesi s6z konusudur.

Mevduat toplamanin alternatifi olarak tahvil ihrac1 yoluyla konut kredilerinin finanse edilmek
istenmesi durumunda, ihrag edilen tahviller nitelik itibariyle genel bor¢lanma senedi oldugundan ipotege
dayali menkul kiymetlerin aksine geri 6demelerin gerceklestirilmesi tamamen tahvili ihrag eden
kurulusun mali durumuna bagl olacaktir. Bu nedenle, tahvil ihracinin basarisi ihraggr kurumun mali
giicli ve kredibilitesi ile dogrudan bagli olmaktadir. Halbuki, konut kredilerinin finanse edilmesinde,
genellikle, tahvil yerine derecelendirme notunun da daha yiliksek olmasi nedeniyle ipotek teminath
menkul kiymetleri tercih edilmekte olup, teminat olarak kullanilabilecek konut kredilerinin farkli
ozellikler icerdigi ve havuz halinde gruplanamadigi durumlarda tahvil ihraci alternatif bir finansman
araci olarak kullamlabilmektedir. ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler
genel olarak konut finansmaninda ikincil piyasa iglemleri icinde degerlendirilmektedir. Bunlardan
ipotek teminatli menkul kiymetler bilanco ici, ipotege dayali menkul kiymetler ise bilanco disi menkul
kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilmektedir. Dolayisiyla ipotekli konut finansman sisteminin temelinde
iki islem bulunmaktadir: Ipotek tesisi ve menkul kiymetlestirme. Asagida bu iki islem hakkinda temel
bilgiler verilmektedir.
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2.1.3.1. ipotek Tesisi

Ipotek, alacaklarin garanti altma alinmasi usulleri icerisinde “ayni teminat” siifi altinda yer
alir. Alacaklarin sahsi teminat altina alinmasi kural olarak “kefalet” ile gerceklestirilirken ayni teminat,
taginirlarin teminat olmasi halinde “rehin”, tasinmazlarin teminat olmasi1 halindeyse “ipotek” olarak
gergeklesir. Tasmmazlarin teminat olmasi halinde teminatin degerini tedaviil ettirme imkani varken,
taginirlarin teminat konusu oldugu hallerde, bunlarin kayitli oldugu bir sicil bulunmamasi nedeniyle,
teminatin degerini tedaviil ettirmek pek miimkiin olmaz.

4721 sayil Tiirk Medeni Kanununun (MK) 850 nci maddesine gore ipotek, taginmaz rehni
tiirlerinden biridir. Ipotek, var olan veya heniiz dogmamis olmakla birlikte dogmas1 kesin ya da
muhtemel olan herhangi bir alacak igin taginmazin tapu kiitiigiine islenmesi yoluyla, alacak 6denmemesi
halinde hak sahibine taginmazi icra organlar1 vasitastyla sattirarak alacagin tahsil etme yetkisi veren
sinirli bir ayni haktir. Bu nedenle de tizerinde kurulu oldugu tasinmazin miilkiyetinin degismesinden
etkilenmez, tasinmazi devralanlar, tasinmaz sicilindeki ayni hakkin mevcudiyetine iliskin kayd1 bilerek
devralma islemini yapmislardir. Ipotegin tasinmaza bagl olarak kurulmasinin bir uzantis1 da, baskasmin
borcu icin ipotek verilebilmesidir. Taginmaz sahibinin borglu olmasi gerekmez. Baskasinin borcu igin
de ipotek verilebilir. Ipotek resmi yazili sekilde kurulur.

Ipotek, irtifak haklar1 ve tasinmaz yiikii ile birlikte sl ayni haklar icerisinde yer alir.
Dolayisiyla, alacagin 6denmemesi halinde sinirli ayni hak sahibi miilkiyet sahibi kadar genis haklara
sahip degildir, tasinmazin satilip satis bedelinden alacaginin tahsil edilmesini talep edebilir. Teminat
olan gayrimenkuliin miilkiyetinin kendisine gecirilmesi gibi bir hakki yoktur. Bunun aksi s6zlesmelerde
kararlastirilamaz.

Ipotek, ayn1 zamanda fer’i bir haktir. Bir baska deyisle, asil alacaga, teminat verilmesine neden
olan alacaga siki sikiya baglidir. Boylelikle, alacagin ortadan kalkmasi halinde ipotek de hiikmiinii
kaybeder, icra edilebilirlik niteligini kaybeder. Buna bagli olarak alacagin devri halinde de ipotekten
dogan hak alacag1 devralana kendiliginden gecer. Alacagin ipotekle teminat altina alindig1 durumlarda
ipotegi tesis eden tescil isleminden sonra asil alacak da zamanagimina ugramaz (MK Md. 864).

Ipotek, alacaklisia alacagmi 6ncelikle tahsil hakki verir. Bu ipotegin smirli ayni hak olarak
herkese kars1 ileri stiriilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayni taginmaz {izerinde ipotek hakkina sahip
olanlar, bulunduklar1 ipotek derecesindeki tutara gore alacaklarimi Oncelikle tahsil etme hakkina
sahiptirler. Konuyu bir 6rnekle agacak olursak, birinci derecede ipotek sahibinin alacagi édenmeden
ikinci veya ii¢lincii dereceden ipotek sahiplerinin alacaklar1 6denmez.
2.1.3.2. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, alacaklardan (varliklardan) elde edilecek nakit akimlari karsiliginda
bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesi olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme, temelde {i¢ isleme
dayanmaktadir:

o Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin se¢imi,
e Alacagin 6zel amagli bir kurulusa devri ve
e Ozel amagch bu kurulus tarafindan menkul kiymet ihra¢ edilmesi.

Menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlart da bulunmaktadir. Bunlar
asagida kisaca 6zetlenmektedir.

a) Menkul Kiymetlestirmenin Avantajlar
Menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 s0yle 6zetlenebilir:

o Sirketin bilangosunda yer alan varliklara likidite saglanmaktadir. Bilangodan ¢ikan alacak
yerine nakit girisi olmakta ve bu nakit ile yeni yatirimlar yapilabilmektedir.

e Sermaye ve kredibilite agisindan giiglii olmayan sirketlere sermaye piyasalarindan fon
saglama imkan1 dogmaktadir.
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o Alacaklar1 devreden sirket agisindan alacagin geri 6denmeme riski devredilmis olur. Yatirimet
da sirketin iflasi ile ilgili riski yliklenmemis olur.

e Yatirimcilar alternatif bir tiriine yatirim yapma imkani1 yakalamaktadir.

o Sirketler agisindan finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akiginin daha diizenli
bir sekle girmesine neden oldugu i¢in bor¢glanma maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.

e Diisiikk maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir. Sirketler varliklarini devrettigi i¢in ihrag
maliyetine katlanmamaktadir.

b) Menkul Kiymetlestirmenin Dezavantajlar
Menkul kiymetlestirmenin dezavantajlar1 sunlardir:

o Kredi riski olarak bilenen alacaklarin 6denmemesi riski ve alacak ve ihrag¢ edilen menkul
kiymetlerin vadelerinin uyumsuzlugu riski ortaya ¢ikabilir.

e Devrolunan alacaklarin erken 6denmesi durumunda portfoylerin olusturulmasinda problem
ortaya cikabilir.

o Yukaridaki riskleri bertaraf etmek ve ihraci kolaylastirmak i¢in sirketlerden daha fazla teminat
istenmesine veya daha fazla miktarda alacak devri yapilmasina neden olunabilir. Bu da sirketlerin risk
altina girmelerine neden olur.

e Riskli alacaklarin sirketlerin bilangolarinda kalmasi nedeniyle sirketlerin bilangolari
bozulabilir.

o Sirketler farkli sermaye piyasasi araglar1 kullanarak daha fazla borglanabilir.

o Ekonomideki kredi stoklarini asir1 yiikseltebilir.

2.1.4. Ipotekli Konut Finansmam Piyasalari

Ipotekli konut finansman sistemleri temel olarak birincil ve ikincil ipotek piyasalarindan
olugmaktadir. Konut kredisi veren kuruluslar ile kredi kullanicilarimin karsilastigi orgiitlii piyasalar
“birincil ipotek piyasasi”, bu piyasada dogrudan tiiketicilere kredi veren kuruluslar ise birincil piyasa
kuruluslar1 olarak isimlendirilmektedir.

“Ikincil ipotek piyasasi” ise ipotek kredilerinin ya da bu kredilere dayali olarak ¢ikarilan menkul
kiymetlerin alim satimina dayanmakta olup, likit olmayan ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilerek
likit sermaye piyasasi araglarina doniistiiriildiigii piyasalardir. Ikincil piyasa kuruluslarmin temel
ozellikleri, konut kredisi kullanicilart ile dogrudan karsi karsiya gelmemeleri ve ihtiya¢ duyduklar
finansman1 sermaye piyasalarindan biiyiik 6lgekli menkul kiymet ihraglari ile temin etmeleridir.

Ikincil ipotek piyasasi genel olarak bilanco ici ve bilango disi sistemler olmak iizere ikiye
ayrilarak incelenmektedir. Bu sistemler asagida kisaca verilmektedir.

2.1.4.1. Bilango I¢i Sistemler

Bilango igi sistemlerde, konut kredilerinin temerriit, erken 6deme gibi riskleri menkul kiymet
yatinmcilarina devredilmemekte, krediyi veren ihraggt kurulusun bilangosunda kalmaktadir.
Dolayisiyla, bu tip menkul kiymetlerin risk derecesi bir 6l¢iide menkul kiymeti bilangosunda barindiran
ithrager kurulusun kredi riski ile iligkilidir. Bu sistem igerisinde baglica iki tiir borglanma araci ihraci
goriilmektedir:

e Varlik Teminatli Menkul Kiymetler (4sset Covered Bonds)
e Ipotek Teminatl Menkul Kiymetler (Mortgage Covered Bonds)

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bigimde uygulandigi gelismis tilkelerde ve
kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte olan {ilkelerde, ipotekle teminat
altina alinmig konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan ve yurtdisi
uygulamalarda “mortgage covered bonds” olarak adlandirilan ipotek teminathi menkul kiymetler,
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Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Aksiyon Planma goére Avrupa’daki mali piyasalarin
entegrasyonunu saglayacak en 6nemli sermaye piyasasi araglarindan biridir. Bilango i¢i sisteme dayali
ikincil ipotek piyasasi genel olarak Avrupa’da yaygin olup, “ipotek bankaciligi” olarak da bilinen
Avrupa Modeli’ndeki ipotek bankalari, ihrag ettikleri ipotek teminatl menkul kiymetler araciligiyla fon
toplamakta ve bu fonlarla konut kredisinin yan1 sira biiylik ¢apli ingaat projelerine veya kamu destekli
projelere kredi verilmektedir.

Ipotek teminatl menkul kiymetleri ihrac eden kredi kurulusu, tahvil ihra¢ etmek yerine konut
kredilerinden dogan alacaklarimi teminat gostermekte ve bu sayede daha diisiik faizle fon temin
edebilmektedir. Ipotek teminath menkul kiymetlerin daha diisiik faizle ihrac edilebilmesi arkasindaki
alacaga ve nihai olarak alacaginda teminati olan ipotege dayanmaktadir. fhrage1 kredi kurulusunun mali
durumu bozulsa bile kredi geri d6demeleri Oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerinin
alacaklariin 6denmesinde kullanilmaktadir. Kredileri alan tiiketicilerin geri demeleri aksatmasi veya
yapamamasi durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve dncelikle ipotek teminatli menkul kiymet
sahiplerinin alacaklar1 6denmektedir.

2.1.4.2. Bilanco Dis1 Sistemler

Bilango dis1 sistemler, ipotekli varliklarin krediyi veren kurulusun bilangosunun digina ¢ikarilip
uzman bir ikincil piyasa kurulusu veya dogrudan satislar vasitasiyla menkullestirilmesidir. Bu sistemde,
krediyi veren kuruluglarin konut kredilerine iligkin likidite, kredi, temerriit, erken 6deme gibi tiim
riskleri menkul kiymet yatirimcilarina aktarilmaktadir. Menkul kiymetlestirme, varliklari tedaviil
edebilen yatirim araglarina doniistiirme siireci olup bu sistem igerisinde baslica iki tiir sermaye piyasasi
araci ihrag edilebilir:

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (4sset Backed Securities)
e Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities)

Temel olarak bilango igi sistemin uygulandigi Avrupa modeline karsilik, bilango dis1 sistem
daha ¢ok ABD’de uygulanmaktadir. Gelismis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilango dist
uygulamalarin en gelismis oldugu iilke ABD olup, bilango dis1 menkullestirme ABD’de ikincil ipotek
piyasalarinin temelini olusturmaktadir.

Bu sistemde tiiketicilere verilen konut kredilerinin birincil piyasa kuruluslarinin bilangolarindan
cikmasi sebebiyle sermaye yeterliligi acisindan kredi kuruluslar serbest sermayeye kavusmakta, diger
yandan yeni krediler i¢in kaynak temin etmektedirler. Ipotek finansmani kuruluslari ise devraldigi ipotek
kredilerini kendi portfoyiinde tutma ya da birlestirerek olusturduklari kredi havuzlarina dayali menkul
kiymet ihrac1 yapma opsiyonlarina sahiptir.

Uluslararas1 uygulamalarda “securitization” olarak bilinen “menkul kiymetlestirme” islemleri
temel olarak isletmelerin sahibi olduklar kredilerin veya diger alacaklarin “special purpose vehicles
(SPV)” olarak bilinen 6zel amagli kurumlara transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihra¢ edilmesine
dayal1 bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade etmektedir.

Yurtdisinda 6zel amach kurumlar tarafindan ihrac¢ edilen ve “mortgage backed securities”
olarak adlandirilan ipotege dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanilan en
onemli finansal araglarin basinda gelmekte ve Ozellikle Anglosakson sistemlerde yayginlikla
kullanilmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymet ihraci yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraggilar
gerekse yatirimeilar igin cesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmis bir ipotege dayali menkul
kiymet ihraci, ipotege dayali menkul kiymetlere dayanak olan varliklarm ihragcinmin bilangosu disina
cikarilmasma ve bu varliklara iliskin kredi, likidite ve erken 6deme risklerinin bagka bir kuruma
devredilmesine imkan tanimakta, finansman maliyetlerini, bilango i¢i vade-faiz uyumsuzlugunu ve
sermaye gerekliligini azaltabilmekte, likiditesini ve karliligim artirabilmektedir. Ipotege dayali menkul
kiymetler yatirimcilar agisindan da, yiiksek kalitede varliklardan olusan bir havuza yatirim yapabilme
olanagina sahip olunmasi ve portfOy cesitliligi yaratmasi nedeniyle énemli bir yatirim alternatifi
niteligindedir.

43



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

2.2. VARLIGA VEYA iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI

I11-58.1 say1l “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” (Bu béliim kapsaminda
VIDMK Tebligi veya Teblig olarak anilacaktir.) 6362 sayili SPKn’nun 58 ile 60 mnc1 maddeleri, 128
inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi ile 130 uncu maddesinin tgilincii fikrasina dayanilarak
hazirlanmis olup, 09.01.2014 tarihli ve 28877 sayili RG’de yayimlanmistir. Anilan Teblig 11.11.2018
tarihli ve 30592 sayili RG’de yayimlanan III-58.1.a sayili Teblig,13.06.2020 tarihli ve 31154 sayili
RG’de yaymmlanan III-58.1.b sayili Teblig ve son olarak 16.10.2021 tarihli ve 31630 sayili RG’de
yaymmlanan III-58.1.c sayili Teblig ile degisiklige ugramistir. Kitapgigin bu bdliimiinde Tebligin s6z
konusu degisiklikler eklenmis giincel hali dikkate alinmigtir.

Tebligin amaci, varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
(IDMK) nitelikleri ve ihraci ile varlik finansmani fonlar1 (VFF) ve konut finansmani fonlarinin (KFF)
kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar1 diizenlemektir. VDMK, VFF’nin veya IFK’nin devralacag
varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetleri ifade etmektedir. IDMK ise
konut finansman1 fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik
gosterilerek ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetleri kapsamaktadir. VDMK ve IDMK birlikte
VIDMK olarak da anilmaktadir. KFF, IDMK karsiliginda toplanan paralarla, IDMK sahipleri hesabia
inanch miilkiyet esaslarina gore fon ictiiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarligi; VFF ise
varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, VDMK sahipleri hesabina inangl
miilkiyet esaslarina gore fon igtiizigi ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarligi olarak
tanimlanmaktadir.

Bu boliim igerisinde KFF ve VFF’nin birlikte ifade edilmek istendigi zaman sadece “fon”
kavranu kullanilacaktir. VIDMK Tebligi kapsaminda kurulmayan fonlar igin "varlik finansmam fonu",
“konut finansmani fonu”, “VFF”, “KFF”; bu kapsamda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglari i¢in
ise "varliga dayali menkul kiymet", “ipotege dayali menkul kiymet”, "VDMK", “IDMK” veya bunlara
esdeger ifadeler kullanilamaz.

Tebligin Birinci Boliimiinde, diger Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak ve
tammlara yer verilmistir. Tkinci Boliimde genel esaslar diizenlenmis, fonun kurulusu ve VIDMK
ihracina iliskin esaslar ise Uciincii Boliimde ele alinmistir. Fonun isleyisine iliskin esaslar Dordiincii
Boliimiin konusunu teskil ederken Besinci Boliimde fon portfdyiine iliskin hiikiimlere yer verilmistir.
Fonlarda bilgilendirme, finansal raporlama, bagimsiz denetim vb. hususlar Altinc1 B6liimiin; fonun geri
O0deme giicliigiine diismesi ve sona ermesi gibi hususlar da Yedinci Boliimde yer almistir. Tebligin son
boliimiini olusturan Sekizinci Boliim ise ¢esitli ve son hiikkiimlere ayrilmistir.

Bununla birlikte, VIDMK ihra¢ basvurulari konusunda Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde
VIDMK izahnamesi veya ihrag belgesinin igerigi, hazirlanmasi, onaylanmasi, yaymlanmasi, tescil ve
ilani, izahnamedeki degisiklikler, fon veya kurucu tarafindan yapilacak ilan ve reklamlar ile
VIDMK ’nin diger ihrag ve satig esaslar1 hakkinda Kurulun II-5.1 sayili “izahname ve Ihra¢ Belgesi
Tebligi” ile 11-5.2 sayili “Sermaye Piyasast Araglarinin Satig1 Tebligi” hiikiimlerinin mahiyetine uygun
distiigii ol¢iide uygulanacagi hitkkme baglanmigtir. Anilan Tebliglere isbu Kitapgigin 1 numarali
boliimiinde yer verilmis olup, ihracin fon tarafindan yapilmasi halinde, s6z konusu diizenlemelerin
uygulanmasi baglaminda fon “ihrag¢i” olarak kabul edilmekte ve ihragginin sorumluluklari fon kurulu
tarafindan yerine getirilmektedir.

VIDMK Tebligi asagida belli bir sistematik icerisinde incelenmektedir.

2.2.1. Fon ve VIDMK ya iliskin Genel Esaslar

VIDMK, fon veya IFK tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilir. Fonun
Tiirkiye’de kurulmasi zorunludur. Fon siireli veya siiresiz olarak kurulur. Fon, VIDMK ihrac1 amact
disinda kurulamaz ve kullanilamaz.

Konu hakkindaki diizenlemelere gegmeden Once ihrag yapisina iliskin semanin incelenmesi
sistemin anlasilmasi i¢in 6nem tagimaktadir.
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ihrac Yapisi

Kurucular

1. Bankalar

1. Finansal kiralama sirketleri Fon kurmadan

3. Finansman sirketleri VIDMK ihract

4, Varlik yonetim sicketleri (VYS) .

4. Gents yetkils arac1 kurumlar miimkiin

5. Ipotek finansmant kuruluglar '(

/\ Ipotek Finansmam
Varlik Finansmam Fonu Konut Finansmam Fonu Kurulusu
1. Tiiketici kredileri 1. Komut . 1. VEF portfoyiine
2. Ticari krediler VDMK finansmanindan IDMK devralinabilecek | VDMK
3. Finansal kiralama kaynaklanan kredi varliklar
alacaklant ve alacaklar 2. KFF portfoyiine
+ TOR] alacaldan (ipotekli veya devralmabilecek
5. Anonim ortakliklarimn . :
oat alacabian :G]]Ellnﬂﬂl) . varliklar IDMK
6. Banka/[FK tarafindan 2. Ipotekle temlmatl
ihra edilmis teminatls altma almmis ticari
menkul kiymetler kredi ve alacaklar
6. VY Slerin bankalardan 3. TOKT alacaklari
devraldigs krediler.
Kaynak kuruluslar
- Tiizel kisiler

Yukarida belirtildigi iizere, fonun tiizel kisiligi bulunmamakla beraber; 20.02.2020 tarihli ve
7222 sayili Kanunun 33’lincii maddesi ile Kanunun 58’inci maddesine eklenen sekizinci fikra uyarinca,
fon; tapu, ticaret sicili ve diger resmi sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak
tizere her tiirlii sicil islemleri ile sinirh olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Devrinin gegerliligi bir tapu
veya sicil kaydia bagli olan ve konut veya varlik finansmani fonu portféyiine alinan varlik ve haklar,
tapu siciline veya ilgili sicile fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde
fon adma yapilacak islemler, fon kurucusu ile fon kurulunu temsil eden birer yetkilinin miisterek
imzalaryla gerceklestirilir.

2.2.1.1. Fon Ictiiziigii

Fon i¢tiiziigli yatinmeilar, fon kurucusu ve fon kurulu arasinda fon portfoyiiniin inan¢h miilkiyet
esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan iltihaki bir
sozlesmedir. Fona iliskin igtiiziik standardi Kurulca belirlenmekte olup, VIDMK Tebligi’nin 1 numaralh
Ekinde yer verilen fon ictiiziiglinde bulunmasi gereken asgari unsurlar sunlardir:

e Fonun unvani ve siiresi,

o Fona iliskin genel esaslar,

e Fonun tasfiye sekli,

o Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Asgari unsurlarin oldukg¢a genel hatlariyla ifade edildigi goriilmekte olup, Kurulun web
sayfasinin (www.spk.gov.tr) “Sirketler” béliimiiniin “Varlik Finansmani1 Fonlar1 ve VDMK Ihraglar1”
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bashg altinda VFF Ictiiziik Standardina yer verilmistir. S6z konusu Ictiiziik Standard: incelendiginde,
yukaridaki hususlarin asagidaki basliklar altinda detaylandirildigi goriilmektedir.

e Fonun Kurulus Amact ve I¢tiiziik
e Fonun Unvam ve Siiresi
e Fona lliskin Genel Esaslar
» Fonun organizasyonu
» Fon portfoyii
» VDMK ’lara iliskin esaslar
» Fon yonetimine iliskin esaslar
» Fon denetimine iligkin esaslar
» Hizmet saglayiciya iliskin esaslar
e Fonun Sona Ermesi
e Fonun Temsil ve ilzami
e Diger Hiikiimler

Fon ictiiziigiiniin degismesi gerektigi durumlarda, degisikligin onaylanmasi talebiyle Kurula
bagvuruda bulunulur. Bagvurunun Kurula iletilmesini miiteakip fon kurulus bagvurusuna iliskin
hiikiimler ¢ercevesinde ictiizliik degisikligi onaylanir ve fon kurulu tarafindan ticaret siciline tescil ve
TTSG’de ilan edilir.

2.2.1.2. Fon Kurucular:1 ve Kurucularin Nitelikleri

Fon kurucusu olabilecek kurumlar Teblig ile bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri,
varlik yonetim sirketleri (VYS), IFK ve genis yetkili aract kurumlar!” olarak belirlenmistir. Fon
kurucularinin; kendi 6zel mevzuatlar1 ve/veya sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde sahip olmalari
gereken kriterleri saglamalar1 ve haklarinda faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar
itibartyla siirekli ya da son bir yil i¢inde 1 (bir) ay veya daha fazla siireyle gecici olarak sinirlandirilmasi
ya da durdurulmasi karari verilmemis olmasi ve muaccel vergi borcu bulunmamasi gerekir.

Fonun kurucusunun bir banka, finansal kiralama sirketi, finansman sirketi veya VYS olmasi
halinde, bu sirketlerin diizenleme ve denetleme merci olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) uygun goriisii alinir.

Ihracin fon tarafindan yapilacak olmasi halinde, VDMK ihraci i¢in VFF, IDMK ihraci igin KFF
kurulmasi zorunludur. Finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve VY Sler tarafindan kurulan
fonlar yalnizca kurucularinin aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle VIDMK ihrag edebilir. Banka,
IFK ve genis yetkili aract kurum tarafindan kurulan fonlar ise kurucularinin yani sira diger kaynak
kuruluslarin aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle VIDMK veya bankalar ile IFK tarafindan ihrag
edilen teminathi menkul kiymetleri satin almak suretiyle VDMK ihrag edebilirler.

2.2.1.3. Fonun Unvam

Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlar yatirimcilar nezdinde ayrstirilabilecek sekilde
isimlendirilir. Fonun unvani; baska bir kurucu tarafindan kurulan fonun unvani ile asir1 benzerlik
gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu veya kisiyi ¢agristiracak, unvanda kurucunun veya kaynak
kurulusun tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger fonlardan {istiin oldugunu ima eden benzeri
stibjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla yatirimcilarin yaniltilmasina yol agacak
nitelikte belirlenemez.

7" Kurulun yatrim hizmetlerine iliskin diizenlemeleri cercevesinde portfdy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan aract kurumlari ifade etmektedir.
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2.2.1.4. Fon Malvarh@

Fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir ve
ihra¢ edilen VIDMK itfa edilinceye kadar, kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun
yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla tasarruf
edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, {izerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

Ayrica, fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve fon ictliziiglinde hiikiim bulunmasi sartiyla kredi
almak, tlirev arag iglemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde,
teminat gosterilemez ve rehnedilemez.

2.2.2. Fon Kurulus ve VIDMK Ihra¢ Basvurular

Fon kurulus izin bagvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay
basvurusunun birlikte degerlendirilmesi esastir. Bu baglamda, fon kurucusunun Tebligin 2 ve 3 numarali
Eklerinde belirtilen belgelerle birlikte her iki bagvuruyu es anli olarak Kurula yapmasi beklenmektedir.

Ancak, kurucu tarafindan talep edilmesi halinde, bu bagvurular ayr1 ayr1 da yapilarak Kurulca
ayr ayr1 degerlendirmeye alinabilir. Bu durumda, dncelikle fon kurulus izni i¢in kurucu, Tebligin 2
numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte fonun kurulusuna izin verilmesi talebiyle Kurula bagvurur.
Bu bagvurunun olumlu sonuglanmasi ve fon igtiiziigliniin ticaret siciline tescilinden itibaren en geg¢ 6
(alt1) ay iginde Tebligin 3 numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte, VIDMK ihracina iliskin
izahname veya ihra¢ belgesi onay basvurusu Kurula iletilir. Bu siire iginde basvuru yapilmamasi veya
ihragtan vazgegilmesi halinde, fon igtiiziigii kurucu tarafindan ivedilikle ticaret sicilinden terkin edilir.
Buna iliskin belgeler alt1 i giinii icinde Kurula génderilir. Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin
varlig1 halinde, bu siire bir defaya mahsus olmak iizere 3 (ii¢) ay daha uzatilabilir.

S6z konusu bagvurular, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren 20
(yirmi) is giinii icinde Kurul tarafindan sonuglandirilir. Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek
bilgi ve belgeye ihtiyag duyulmasi halinde, bagvuru tarihinden itibaren 10 (on) is gilini icerisinde
basvuru sahibi bilgilendirilir. Talep edilen bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek siire iginde
tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, yukarida belirtilen inceleme siiresi, s6z konusu bilgi ve belgelerin
Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye baslar.

Kurul, fon kurulus izni basvurusu ve VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay
basvurusunun, esaslarini belirledigi bir bagvuru formu ile yapilmasini zorunlu tutabilir. Ancak, mevcut
durum itibartyla fon kurulus izni ve VIDMK ihraci icin esaslar1 belirlenen bir basvuru formu
yayimlanmamigtir.

Bagvurularin olumlu karsilanmasi halinde, Kurulca onaylanan fon igtiiziigii, Kurul kararinin
kurucu tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen 6 (alt1) is giinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Fon ictiiziigliniin tescili ile birlikte fon
kurulus islemleri tamamlanmig sayilir. S6z konusu bagvurularin incelenmesi sonucunda yapilan
basvurularin olumlu kargilanmamasi halinde, bu durum gerekgesi belirtilmek suretiyle bagvuru sahibine
(fon kurucusuna) bildirilir.

Kurulca onayli izahname veya ihrag¢ belgesi, fon igtiiziglinlin ticaret siciline tescil edildigine
iliskin belgelerin ve VIDMK Tebligi kapsaminda imzalanan sdzlesmelerin Kurula gonderilmesini
miiteakip verilir. S6z konusu belgelerin ve sozlesmelerin, fon igtiiziigliniin ticaret siciline tescilini takip
eden 10 (on) i giinii i¢inde Kurula iletilmesi zorunludur.

Tebligde sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer almayan
ve niteligi itibartyla VIDMK oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname
veya ihrag¢ belgesinin onaylanmasina iliskin bagvurular da Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
suretiyle sonuglandirilir.
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2.2.3. VIDMK ihrac

VIDMK, halka arz edilerek veya nitelikli yatirimeilara satilmak iizere veya birim nominal degeri
asgari 100.000,-TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak ihrag¢ edilebilir. VY S’lerin kaynak kurulus
oldugu VDMK ’lar ise yalnizca yurt disinda satilabilir. Thragcinin talebinin Kurulca uygun goriilmesi
durumunda, yurt disinda gergeklestirilecek ihraglarda Tebligde yer alan hiikiimlerden farkli esaslar
uygulanabilir.

Halka arz suretiyle yapilacak ihraglarda, VIDMK ihracinin tek seferde yapilmasi ve
izahnamenin tek belgeden olusacak sekilde hazirlanmas1 zorunludur. Halka arz edilecek VIDMK ’nin
borsada islem gormesi ve Kurula yapilacak onay basvurusunun yani sira bu amagla borsaya da
basvurulmasi gerekmektedir. Halka arz edilecek her bir tertip VIDMK igin derecelendirme kuruluslar:
tarafindan kredi derecelendirilmesinin yapilmasi ve derecelendirme notunun Kurulun sermaye
piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarma iliskin  diizenlemeleri
cercevesinde giincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gézden gegirilmesi zorunludur.

VIDMK izahnamesinde, fonun veya IFK’nin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak
diizenlenmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis Izahname ve Ihrac Belgesi Tebliginde belirtilen finansal
tablolarina yer verilir. Fonun veya IFK’nin faaliyetlerine bir y1ldan daha kisa bir siiredir devam etmesi
halinde, VIDMK izahnamesinde bu siireyi kapsayan Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda uygun olarak
diizenlenmis ve incelemeden gecirilmis ara donem finansal tablolara yer verilir. Fonun yeni kurulmusg
olmasi veya kurulmasindan itibaren VIDMK ihrac1 yapmamis olmasi halinde VIDMK izahnamesinde
fonun finansal tablolarina yer verilmeyebilir. VIDMK izahnamesinde yer alacak finansal tablolara
iligskin diger hususlarla ilgili olarak Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

Halka arz edilmeksizin veya yurtdisinda ihrag edilecek VIDMK i¢in Kurulca ihrag tavani verilir
ve asagidaki esaslar uygulanir:

VIDMK, Kurulca izin verilen siire ve belirlenen ihrag tavani iginde tertipler halinde satilabilir.

Ihrag tavan1 i¢inde yapilacak VIDMK ihraglar1 igin birden fazla sayida fon kurulabilir. Kurulca
izin verilen siire iginde gecerli olacak ihrag tavani, kaynak kurulusun son yillik finansal tablolarinda yer
alan aktif toplaminin iki katin1 asamaz. Birden fazla kaynak kurulus olmasi durumunda ise ihrag tavant,
kurucunun aktif toplaminin iki kat1 veya kaynak kuruluslarin devrettikleri varliklar ile orantili olarak
esas alinacak aktif toplamlarinin iki katindan yiiksek olanim asamaz. IFK veya IFK’nin kurucusu oldugu
fonlar tarafindan ihra¢ edilecek VIDMK ’lar i¢in bu limit uygulanmaz.VIDMK ihraglarinda Kurul,
satisin yalnizca nitelikli yatirrmcilara yénelik olarak yapilmasini veya VIDMK’ya iliskin 6deme
yiikiimliliklerinin yurt iginde yerlesik bir banka veya ligiincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina
alimmasini talep edebilir.

Fon veya IFK tarafindan ihrag edilecek VIDMK nmin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden
ihract ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi hususunda Borglanma Araglar
Tebliginde belirlenen esaslar kiyasen uygulanir.

VIDMK izahnamede veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar cergevesinde itfa edilir. Kurulca
verilen ihra¢ tavam kapsaminda ihra¢ edilen VIDMK tamamen itfa edilmedikge, ayn1 fon kullamlmak
suretiyle yeni bir ihra¢ tavani basvurusunda bulunulamaz. VIDMK’nin itfa edilmis olmasi ve fon
ictliziigiiniin yapilacak yeni ihraca uyumlu hale getirilmesi kaydiyla daha 6nce kurulmus olan bir fon
yeni bir VIDMK ihract i¢in kullamlabilir. Ihrag ettigi VIDMK ’s1 tamamen itfa olan bir fon kullanilmak
suretiyle gerceklestirilecek yeni VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi onay
bagvurusunun eski VIDMK nin itfasini takiben yapilmasi zorunludur. IFK tarafindan fon kurmaksizin
yapilan VIDMK ihraglarinda ise, Kurulca verilen ihra¢ tavam kapsaminda ihra¢ edilen VIDMK
tamamen itfa edilmedikge yeni bir ihrag tavani bagvurusunda bulunulamaz.

Ihrag tavam icerisinde asagida belirtilen kriterlere gore farkli haklara sahip tertipler
olusturulabilir:

Varliklarin vadesi,

e Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlart,
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o Varliklardan elde edilecek faiz veya getirinin tiird,
e Anapara, faiz veya getiri 6demelerinde 6ncelikler,
o Tasfiye prosediiriine iliskin haklar,

o Kredi riski,

o Kurulca uygun goriilecek diger kriterler.

VIDMK ihracim takiben yatirimcilardan toplanan paralarla “2.2.5. Fon Portfyiine Iliskin
Hiikiimler” baslikli kisimda yer alan esaslar cercevesinde fon portfdyii olusturulur. VIDMK ihraci
kapsaminda yatirimcilara yapilacak 6demeler, fon portféyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit
akimlarmdan karsilanir. Kurucu veya kurucu niteligini haiz tiizel kisiler tarafindan, nakit akimlarimin
karsilanmasina yonelik olarak ihrag 6ncesinde kismen veya tamamen garanti veya sigorta sirketleri
tarafindan sigorta teminati verilebilir.

IFK tarafindan fon kurmaksizin yapilan VIDMK ihraglarinda; Tebligin kurucu veya fona iliskin
hiikiimleri IFK, fon portfdyiine iliskin hiikiimleri IFK varliklari, fon kuruluna iliskin hiikiimleri ise IFK
yonetim kurulu i¢in kiyasen uygulanir. Bu durumda Tebligin 1 numarali Ekinde belirtilen fon
igtiiziiklerinde yer almasi gereken asgari unsurlara kiyasen IFK’nin esas sdzlesmesinde yer verilir.
Kurulun IFK’ya ve IFK’min VIDMK ihracina iligkin diizenlemeleri saklidir.

2.2.4. Fonun Isleyisine iliskin Esaslar

2.2.4.1. Fon Kurulu ve Fon Operasyon Sorumlusu

Kurucu, her fon i¢in 3 kisiden olusan bir fon kurulunu yoénetim kurulu karariyla atar. Fon kurulu
tiyelerinden en az birinin Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan
bagimsiz liye olmasi ve en az bir iiyenin de Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 belgesine sahip olmasi zorunludur. Aym kurucu
tarafindan birden fazla sayida fon kurulmas halinde, fon kurullar1 ayn1 kisilerden olusabilir. Fon kurulu
liyesinin tasimasi gereken sartlar Tebligde detayli olarak diizenlenmis olup, s6z konusu sartlar asagida
verilmektedir.

i) Yiiksek 6grenim gérmiis, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az bes yillik tecriibeye
sahip bulunmasi, fon kurulu tiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmasi,

ii) Kendisi veya smirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ildn edilmemis olmasi,

i) Miiflis olmamasi, konkordato ilén etmis olmamasi ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karari
verilmis olmamasi,

iv) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren
olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

v) Kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahk{imiyetinin bulunmamasi,

vi) 35 say1li Odeme Giigliigii Iginde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karari verilmemis
olmasi,

vii) Tiirk Ceza Kanununun 53 {incli maddesinde belirtilen siireler gegmis olsa bile; kasten
islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin giivenligine karsi
suclar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suclar, zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina
fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagakeilik,
vergi kagakeiligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmus olmamasi,
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viii) Bankacilik Kanunu kapsamindaki suglardan, miilga 3182 sayili Bankalar Kanunu ile miilga
4389 sayili Bankalar Kanununun hapis cezasi gerektiren hiikiimlerine muhalefetten hiikiimlii
bulunmamasi ve

ix) 6415 sayili Terérizmin Finansmanmin Onlenmesi Hakkinda Kanunda diizenlenen suglardan
mahkum olmus olmamasi.

Kurucu, fon kurulus bagvurusunun gerceklestirilmesi, fon kurulu liyelerinin belirlenmesi ve fon
ictlizligliniin hazirlanmasindan; Fon kurulu ise asagidaki hususlardan sorumludur:

i) Fon ictiiziigii degisiklikleri ve ihraca iligkin belgelerin hazirlanmasi, tescili ve ilan,

ii) Fon portfoyliniin olusturulmasi, degerlenmesi ve fon varliklarinin Teblig hiikiimleri
¢ercevesinde korunmasi, saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iligkin belge diizeninin kurulmasi ve bilgi ve belgelerin muhafazasi,

iii) Fonun yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyacak sekilde, ilgili mevzuat, fon ictliziigi,
izahname, ihrag¢ belgesi ve ihraca iliskin diger belgelerde belirtilen ilke ve yontemlere uygun olarak
temsili, yonetimi ve denetiminin gozetimi,

iv) Bankalar nezdinde fon adina hesap actirilmasi, yatirnmcilara 6demelerin dogru olarak
yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin Teblig hiikiimlerine uygunlugu,

v) Teblig hiikiimlerine uygun olarak yatirimci raporlarinin hazirlanmasi ve sunulmasi,

vi) Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasinin saglanmasi ve
hizmet saglayicinin hizmet sézlesmesinde belirlenen ylkimliiliklerini yerine getirmemesi halinde
degistirilmesi,

vii) Kanun ve ilgili mevzuattan kaynaklanan veya Kurulca talep edilebilecek diger
yiikiimlulikler.

Fon kurulunun verecegi tiim kararlar noter onayl1 olarak fon kurulu karar defterine yazilir. Fon
kurulu, Teblig ile kendine verilen sorumluluklar sakli kalmak kaydiyla, yukarida verilen hizmet
saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasi ve hizmet saglayicinin hizmet
sozlesmesinde belirlenen yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde degistirilmesi haricindeki
gorevlerini yerine getirmek tizere bir fon operasyon sorumlusu atayabilir. Fon operasyon sorumlusu, fon
kurucularinda aranan sartlari'® saglayan bir banka veya genis yetkili arac1 kurum olabilir.

2.2.4.2. Fon i¢ Kontrol Sistemi ve Denetcisi

I¢ kontrol sistemi; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin, finansal ve idari konulara
ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili
mevzuata, s6zlesmelere, fon igtiiziigiine, ihraca iliskin belgelere uygun yiiriitilmesini, hata, hile ve
usulsiizliiklerin 6nlenmesini ve tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal
bilgilerin dogru ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmasin temin etmek amaciyla uygulanan, yazilh
hale getirilmis usul ve esaslardir.

Fon i¢ kontrol sisteminin asgari olarak asagidaki sartlar1 saglayacak sekilde olusturulmasi
gerekir:

a) VIDMK nin ihrag tarihinde ve fonun faaliyet siiresince Kanuna, Teblige, fon ictiiziigiine ve
izahname, ihrag belgesi veya ihraca iliskin diger belgelere uygunlugunu,

b) Hizmet saglayicinin goérevinin Teblig ve hizmet sézlesmesi hiikiimlerine uygun olarak
yapilmasini,

¢) Fon hesaplarindan yatirimeilara ve ilgili kisilere yapilan 6demelerin Teblig hiikiimlerine
uygunlugunu,

8 Kendi ¢zel mevzuatlari ve/veya sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde sahip olmalart gereken kriterleri saglamalart ve haklarinda
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyla siirekli ya da son bir yil i¢inde bir ay veya daha fazla siireyle gegici olarak
stmrlandirilmast ya da durdurulmasi karar verilmemis olmasi ile muaccel vergi borcu bulunmamast.

50



Sermaye Piyasasi Araglar1 2

¢) Fon varliklarinin Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde yonetimini, fona ilave edilmesini veya
fondan ¢ikarilmasini,

d) Fon varliklarinin kurucunun ve kaynak kuruluslarin malvarligindan ayri1 olarak muhafazasini,
saklanmasini ve Teblig uyarinca muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir sekilde islemesini ve

e) Fon igtiiziigli, izahname, ihra¢ belgesi ve ihraca iliskin diger belgeler veya Kurul
diizenlemesiyle getirilebilecek diger ylikiimliliiklerin yerine getirilmesini.

Tiirev arag¢ islemlerine taraf olacak KFF’nin i¢ kontrol sisteminin; yukarida sayilan hususlara
ek olarak, fonun karsilasabilecegi;

e Temel risklerin tanimlanmasina,

o Risk tanimlamalarinin diizenli olarak gézden gecirilmesine,

e Onemli gelismelere paralel olarak giincellenmesine ve

e Maruz kalman risklerin tutarh bir sekilde degerlendirilmesine

imkan verecek bir risk 6lciim mekanizmasinin gelistirilmesine yonelik risk yonetim prosediirlerini de
kapsamasi zorunludur. Risk yonetim prosediirleri, i¢ kontrol sistemi biinyesinde Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 ve Tiirev Araglar Lisanslarina sahip ayr bir birim personeli tarafindan olusturulur
ve takip edilir.

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan
denetlenir. Fon kurulu, fon operasyon islemlerinde fiilen gérev almayan ve fon kurulu {iyesi olabilme
niteliklerine sahip bir kisiyi fon denetgisi olarak atar. Fon denet¢isinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi belgesine sahip olmasi zorunludur. Fon denetgisi Tiirev Araglar Lisansina da sahip
olmas1 halinde, yukarida bahsedilen risk yonetim prosediirlerinin olusturulmasi ve takibi gérevi fon
denetg¢isi tarafindan da yerine getirilebilir.

Fon denetgisi tarafindan yapilan tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar takvim
yilini izleyen {i¢ ay icerisinde fon kurulunun bilgisine sunulur. Fon kurulu rapor sonuglarina iliskin
olarak alinacak tedbirleri karara baglar. Bu raporlarin en az 5 (bes) yil siireyle saklanmasi zorunludur.

Fon denetgisi, gorevin ifasi sirasinda Kanun, Teblig veya fon igtiiziigli hiikkiimlerine herhangi
bir aykirihigin varligmi veya fonun geri 6deme giicliigli icine diistiigiinii tespit etmesi halinde
hazirlayacag1 denetim raporunu en kisa siirede fon kuruluna sunar.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; fon portfdyiine alinan varliklara iliskin belgeler, fonun
finansal tablolart, i¢ kontrol ve risk yonetimine iliskin prosediirler, bu Teblig kapsaminda hazirlanmasi
gereken raporlar, inceleme ve bagimsiz denetim raporlar ile hizmet saglayici tarafindan hazirlanan
raporlar dahil fonun tiim defter, kayit ve belgelerini fon denetgisine saglamakla ytikiimlidiir.

Fon kurulu, fon denetgisi, fon operasyon sorumlusu ve hizmet saglayici, Teblig ve sézlesmeler
ile kendilerine verilen gorevlerini yerine getirmeleri sirasinda ilgililere ve igiincii kisilere ait
ogrendikleri sirlar1 Teblige ve 6zel kanunlarina gore yetkili olanlardan baskalarina agiklayamazlar ve
kendi yararlarina kullanamazlar.

2.2.4.3. Hizmet Saglayici

Fon portfoyiinde yer alan varliklarin giinliik idaresi hizmet saglayici tarafindan yerine getirilir.
Kurucu, kaynak kurulus veya kurucu niteligini haiz bir kurulus hizmet saglayici olabilir.

Hizmet saglayicinin gérev ve sorumluluklari fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda akdedilen
yazili bir hizmet sézlesmesiyle belirlenir. Bu hizmet s6zlesmesinin asgari olarak asagidaki hususlar
icermesi gereklidir:

a) Fon portféyiinde yer alan varliklara iliskin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesi ve fon
hesabina aktarilmasi,

b) Fon portfoyiinde yer alan varliklara iliskin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin yerine
getirilmesi,
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¢) Bor¢lularin 6deme kabiliyetlerinin goézetimi ile Odemelerin ge¢ yapilmasi veya hig
yapilmamasi halinde borgluya gerekli ihtarlarin yapilmasi,

¢) Alacaklardan kaynaklanan tiim nakit akimlarina iliskin bilgilerin, 6deme zamanlarini ve
bakiye bilgisini de gosterecek sekilde aylik olarak fon kuruluna raporlanmasi,

d) Fon portfoyiine dahil edilen varliklar igin ayrica;

i) Kullandirilan krediye iliskin s6zlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmas1 halinde, varsa
krediye konu varliklara iligkin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi otoritelerine
O0denmesi,

ii) Hizmet sozlesmesinde belirtilmesi halinde donuk alacak niteligindeki varliklar!® icin
gerekli takip islemlerinin yiiriitiilmesi ve elde edilen gelirlerden fon payina diisen kisminin fon hesabina
aktarilmasi,

e) Kurulca belirlenen diger gorevler.

Fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda yapilan sdzlesme c¢ergevesinde fona aktarilmak tizere
tahsil edilen tutarlar, fon malvarligina dahil olup ivedilikle hizmet saglayicinin kendi hesaplarindan ayr1
olarak fon adina agilan bir banka hesabina aktarilir.

Hizmet saglayicinin s6zlesmeyle belirlenen yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi veya kendi
0zel mevzuatlar1 geregi faaliyet izninin iptali halinde, s6zlesme fon kurulu tarafindan sona erdirilir ve
baska bir hizmet saglayici ile s6zlesme yapilir.

Sézlesmenin sona ermesini miiteakip hizmet saglayici fon portfoyline dahil edilen varliklara
iligkin yazili veya elektronik ortamda tutulan tiim defter, belge ve kayitlart ile fon portféyiine dahil
edilen varliklara iliskin tiim nakit ve banka hesaplarint mahsup veya kesinti yapmaksizin fon kuruluna
veya yerine gececek olan hizmet saglayiciya devreder. Bu hususlara s6zlesmede yer verilir.

Hizmet saglayicinin, hizmet sozlesmesi kapsamindaki faaliyetleri ile fon varliklarinin
mevcudiyetini koruyup korumadigi, Uluslararasi Denetim ve Gilivence Standartlar1 Kurulu tarafindan
yayimlanan 4400 numaral Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan Prosediirlere iliskin
Uluslararas1 Hizmet Standardina uygun olarak sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim
faaliyetinde bulunmakla yetkili bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan 6 (alt1) aylik hesap donemleri
itibartyla incelenir. inceleme sonucunda elde edilen bulgular, ilgili 6 (alt1) aylik hesap déneminin
bitimini izleyen 30 (otuz) giin icerisinde bir rapor halinde fon kurulu ve kurucuya iletilir. S6z konusu
incelemenin yapilmasi ve raporun hazirlanmasinda Teblig 4 numarali Ekinde belirtilen esaslara uyulur.
Buna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 20/02/2020 tarih ve 11/261 sayil1 Karar1 uyarinca
hizmet saglayicinin faaliyetleri ile fon varliklariin mevcudiyetine iliskin yapilacak incelemelerin ve
hazirlanacak raporlarin, VIDMK ’nin tedaviilde bulundugu alt: aylik hesap dénemleri itibariyla ve her
haliikarda VIDMK ’lar1n itfa tarihi itibariyla yerine getirilmesi gerekmektedir.

2.2.4.4. Risk Tutma Yiikiimliiligii

Kaynak kurulus veya kurucu, VIDMK’nin nominal degerinin %5’ini satin almak ve vade
sonuna kadar tutmakla yiikiimliidiir. Tertipler halinde yapilan VIDMK ihraglarinda bu yiikiimliilik;

e Kredi derecelendirme notu olmayan veya ayni derecelendirme notuna sahip VIDMK tertipleri
olmas1 durumunda, her bir tertipten esit ya da oransal olacak sekilde veya

e Farkli kredi derecelendirme notuna sahip VIDMK tertipleri olmasi durumunda, en diisiik kredi
kalitesine sahip tertip veya tertiplerden olacak sekilde

uygulanir.,

19 “Kredilerin Simflandiriimast ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Hiskin Usul ve Esaslar Haklainda Yonetmelik’in 5 inci maddesinde donuk
alacaklarin neler oldugu belirtilmekte olup, bu kapsamda anilan diizenlemenn kredilerin simiflandirilmasina iligkin 4 tincii maddesi uyarinca,
Uciincii (tahsil imkdni sinwrl krediler), Dordiincii (tahsili siipheli krediler) ve Besinci (zarar niteligindeki krediler) Gruplarda siniflandirilan
krediler donuk alacak olarak kabul edilir.
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Kurul, varliklarin tiiriine gore yukarida belirtilen orami farklilastirabilecegi gibi, %10’u
geememek iizere kaynak kurulus veya kurucu bazinda artirmaya yetkilidir. Birden fazla kaynak kurulus
olmasi durumunda bu yikiimliliik her bir kaynak kurulus icin devrettigi varliklarla iliskilendirilen
tertiplerle smirli olarak uygulanabilir. Bunun yaninda, risk tutma ylikiimliiligi kaynak kurulus ve
kurucu arasinda paylasilabilir.

2.2.4.5. Fonlarin Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetimi

Fonlarin muhasebe uygulamalari, hesap planlar, finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas
alinacak standartlar, finansal tablo diizenleme yiikiimliiliikleri ve finansal tablolariin bagimsiz denetimi
hakkinda Kurulun yatirim fonlarina iliskin diizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

2.2.4.6. Kurul Denetimi

Fonun, kurucunun, kaynak kurulusun, fon operasyon sorumlusunun ve hizmet saglayicinin fona
iligkin biitlin hesap ve islemleri bankacilik mevzuati hiikkiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine
tabidir.

2.2.4.7. Fon Yetkililerinin Degismesi ve Gerekli Sartlar: Yitirmeleri

Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denet¢inin, hizmet saglayicinin veya
bagimsiz denetim kurulusunun;

e Teblige gore sahip olmalar1 gereken sartlari yitirmeleri halinde, durumun 6grenildigi anda
gorevlerine son verilerek ilgili gorevlere ivedilikle yeni atamalarin yapilmasi gerekir.

e Herhangi bir sebepten dolay1 gérevden ayrilmalar1 halinde, ayrilan bu kisi veya kuruluslarin
gorevlerine iligskin sorumluluklar1 yeni atamalar yapilincaya kadar devam eder.

2.2.4.8. Fonun Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslari
Yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen;

a) Fon ictiiziigii ile ictliziik degisiklikleri, Kurul onayinmn kurucu tarafindan tebelliig edildigi
tarihi izleyen,

b) Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denetcinin, hizmet saglayicinin veya
bagimsiz denetim kurulusunun herhangi bir sebepten dolay1 gorevden ayrilmalar veya Teblige gore
sahip olmalar1 gereken sartlar yitirmeleri ile kurucunun veya hizmet saglayicinin faaliyet izninin iptali
halinde; bu durumlar veya bu durumlarda meydana gelen degisiklikler, ilgili durum veya degisikligin
gerceklesmesini takip eden,

¢) Takvim y1li esas alinarak, iicer aylik donemler itibariyla; varliklara iliskin olarak varsa 6nceki
rapor tarihinden itibaren ger¢eklesen anapara 6demelerini, birikimli 6denmis anapara tutari ile kalan
anapara tutarini, anaparanin bulunmamasi durumunda ise gerc¢eklesen 6deme tutarlarini igeren bir
yatirimet raporu ilgili donemin bitimini izleyen,

¢) Hizmet saglayicinin faaliyetleri ve fon varliklariin mevcudiyetine iliskin 13 {incii maddenin
altinci fikrasi uyarinca hazirlanan raporda yer alan bulgular, raporun hazirlanmasini takip eden,

d) Derecelendirme  kuruluslarmnca VIDMK’lara verilmis veya giincellenmis kredi
derecelendirme notlari, kurucu veya fon kuruluna iletilmesini izleyen

6 (alt1) is giinii igerisinde KAP’ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereklidir.

VIDMK 'nin tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmasi durumunda, yukarida belirtilen
ilanlar MKK araciliiyla bu yatirnmcilara elektronik ortamda iletilir ve kurucunun internet sitesinde
yayinlanarak yatirimeilarin erisimine acik tutulur. {lanin internet sitesinde yayimlandigi hususu, ilani
takip eden alt1 is giinii i¢inde Kurula varsa gerekli erisim bilgileri ile birlikte iletilir.

KAP’ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak
yaymmlanmasi, dogrulugu ve giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

53



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

Fon ictliziigl ile igtliziik degisikliklerinin tescilinin ilan edildigi TTSG’nin tarih ve sayisina
iliskin bilgi, ilan1 takip eden alt1 is giinii igerisinde Kurula gonderilir.

Fon denetgisinin gorevinin ifas1 sirasinda Kanun, Teblig veya fon igtiiziigli hiikiimlerine
herhangi bir aykiriligin varligim veya fonun geri 6deme giicliigii icine diistiglinii tespit etmesi halinde
hazirlayacagi denetim raporunun, tamamlanmasini takip eden 6 (alt1) is giinii icerisinde Kurula
gonderilmesi gerekir.

Fonun kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger
konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.
2.2.5. Fon Portfoyiine fliskin Hiikiimler

Fon, varliklar1 imzalanacak bir sdzlesme ¢ergevesinde devralir. Devir sonucunda ilgili varligin
sahipligiyle ilgili tim haklar fona gecer ve bu hususa imzalanacak s6zlesmede yer verilir. Teminath
menkul kiymetlerin fona dahil edilmesi durumunda ayrica devir s6zlesmesi aranmaz.

2.2.5.1. VFF Portfoyiine Alinabilecek Varhklar

[zahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla VFF portfoyiine asagidaki varliklar
almabilir:

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklari,

b) 6361 sayili Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) Toplu Konut Idaresi Baskanliginin (TOKI) gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve
sozlesmeye baglanmig alacaklari,

¢) Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet {iretimi faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin
misterilerine yaptiklar1 faturali satiglardan kaynaklanan senede veya teminata baglanmis ticari
alacaklari,

d) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesab, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari,
kisa vadeli borglanma araglari fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi islemleri,

e) Fon portfoyiiniin kalitesinin artirilmasina yonelik islemlerde kullanilan yedek hesaplardaki
varliklar,

f) Banka veya IFK tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihra¢ edilmis teminatl menkul
kiymetler,

g) VYS’lerin bankalardan devraldig: kredilerden kaynaklanan alacaklar,

§) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

2.2.5.2. KFF Portfoyiine Alinabilecek Varhklar

[zahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla KFF portfoyiine asagidaki varliklar
almabilir:

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmig, Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklar1 (Konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmamis olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir
teminata baglanmis olmasi sartiyla KFF portfoyiine dahil edilebilir.),

b) Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden
dogan alacaklar,
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¢) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

¢) TOKi’nin konut satisindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

d) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari,
kisa vadeli borglanma araglari fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi islemleri,

e) Fon portfoyiiniin kalitesinin artirilmasina yonelik islemlerde kullanilan yedek hesaplardaki
varliklar,

f) Tiirev araclardan kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikler,

g) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

2.2.5.3. Varhiklarin Nitelikleri
Varliklarin fon portfoyiine dahil edildigi tarih itibariyla asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

a) Bankalarin kaynak kurulus oldugu ihraglarda devredilen kredilerin, Kredilerin
Smiflandiriimasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmeligin
dordiincii maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda Birinci Grup alacak (standart nitelikli
krediler ve diger alacaklar) olmasi,

b) Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklar1 i¢in Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalar ile Finansal Tablolar
Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri uyarinca 6zel karsilik ayrilmamis olmasi,

¢) Ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis kredi ve alacaklarin teminati olan
taginmazlarla ilgili olarak:

i) Tasinmazin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari iginde olmasi,

ii) Tasinmaza iligskin kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta ylikiimliiliiklerinin yerine
getirilmis olmasi,

iii) Kredinin kullandirilmas1 veya alacagin olusumu agamasinda taginmazin piyasa degerinin
BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi,

¢) Deniz, hava ve kara tasitlarina iligkin ticari kredilerde; deniz tasitlar1 i¢in Tekne ve Makine
Sigortasi, hava tasitlar i¢in Hava Tasitlar1 Tekne (Govde) Sigortasi, kara tasitlari i¢in ise Kara Tasitlar
Kasko Sigortasi yapilmis olmasi.

d) Teminatli menkul kiymetlerden yurt iginde ihra¢ edilmis olanlarin MKK’da kayden
olusturulmus ve fon adina agilan hesaba aktarilmig olmasi.

e) VYS’ler tarafindan devralinan kredilere iliskin alacaklarin, alacaga bagl tiim varlik ve haklar
ile alacagin tahsili amaciyla sonradan edinilen her tiirlii hak ve varliklar ile birlikte fona devredilmesi.

Varliklarin fon porfoyiline alinma konusunda saglamasi gereken yukarida belirtilen sartlardan
(c) ve (¢) bentlerinde dngoriilen sigorta yiikiimliiliigliniin, ilgili kredi ve alacaga iliskin s6zlesme siiresi
boyunca yerine getirilmesi zorunludur.

IDMK’dan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi amaciyla, KFF portfdyiiniin faiz
veya kur riskine kars1 korunmasim saglayacak tiirev araglardan kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikler
fon portfoyiline dahil edilebilir. Fon portfoyline dahil edilen tiirev araglarla ilgili asagidaki sartlarin
saglanmasi zorunludur:

e Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya karsi tarafinin, kuruldugu iilke yetkili
otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas
kurulusu olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun yatirim
yapilabilir seviyenin en yliksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip
olmas gerekir.
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e Fonun portféyiine dahil edilen tiirev araclardan kaynaklanan haklar, riske maruz tim
varliklarin kalan toplam anapara nominal degerini; yiikiimliiliikler, ihra¢ edilen riske maruz IDMK’nimn
kalan toplam anapara nominal degerini asamaz.

2.2.5.4. Fon Yonetimine iliskin Esaslar

Fon portféyii, VIDMK min ihrag tarihini miiteakip en ge¢ 1 (bir) ay igerisinde, fon portfdyiine
dahil varliklarin degeri fonun toplam yiikiimliliigiinden az olmayacak sekilde olusturulur. VYS’lerin
kaynak kurulus oldugu ihraglarda fon portfoyii, devralinan alacak portfoyiiniin bir biitiin olarak ve
gercege uygun degeri lizerinden VFF’ye devredilmesi suretiyle olusturulur. Fona yapilacak her tiirlii
O0deme ve fondan yapilacak her tiirli harcama i¢in fon adina agilan hesap kullanilir.

Fon dogrudan aktarim veya dolayli aktarim usullerinden biri ile yonetilir:

i) Dogrudan aktarim usuliinde, fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme planina
bagli olan veya olmayan nakit akimlar1 Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra fon
biinyesinde bekletilmeksizin dogrudan yatirimeilara aktarilir. Dogrudan aktarim usuliiniin uygulanmasi
durumunda, yatirimcilara yapilacak ddemelerin vadeleri fon portféyiinde yer alan varliklarin vadeleriyle
uyumlu olacak sekilde belirlenir.

ii) Dolayli aktarim usuliinde ise nakit akimlari, Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan
sonra belirlenen vadelerde yatirimcilara aktarilana kadar, izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen
esaslar gercevesinde fon bilinyesinde bekletilebilir. Dolayli aktarim usuliiniin uygulanmasi durumunda,
yatirimcilara yapilacak ddemelerin vadeleri fon kurulu tarafindan belirlenir.

Ipotekle teminat altma alinmis bir varligin fon portfdyiine alinmasi halinde, ipotegin veya
miilkiyetin fon adma ilgili sicile tescil ettirilmesi zorunludur. Ilgili sicilde fon adina tescil islemi
yapilmasmin miimkiin olmamasi halinde, varligin fona devredildigi hususu beyanlar hanesine
kaydedilir. Tasit kredilerinin fon portféyiine alinmasi halinde, tasit rehninin kurucu adimna ilgili tasit
siciline tescil ettirilmesi zorunludur. Kurucu, sahip oldugu rehin hakkimi kullanmasi ile elde edecegi tiim
menfaatleri fona devredecegine dair fon kuruluna noter onayli bir beyan verir.

Teblig uyarinca yapilacak sigorta sozlesmelerinden elde edilecek tazminat tutarlart fon
portfoyiine gelir olarak kaydedilir. Varliklarin fon portfoyiine devir tarihinden dnce yapilan iglemlerden
dolay1 ortaya ¢ikabilecek mali ylikiimliiliikler fon portfoyiinden karsilanamaz. Bu yiikiimliiliiklerle ilgili
hukuki anlagmazliklarda taraf kaynak kurulustur. Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar
toplaminin %1’ini gegmeyecek tutarda borglanabilir.

VIDMK nin itfast sonucunda, fon portfdyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit akiminin,
yatinmeilara yapilan toplam 6demeleri ve fondan yapilan diger harcamalar agan kisminin kullanim
esaslarina VIDMK izahnamesinde veya ihrag belgesinde yer verilir.

2.2.5.5. Fon Portfoyiinden Yapilabilecek Harcamalar

Fondan karsilanacak tiim giderlerin toplaminin varliklarin toplam degerine gore iist siniria ve
her bir gider kalemine izahname veya ihrag belgesinde yer verilmesi kaydiyla, fon portfoyilinden asagida
belirtilen harcamalar yapilabilir:

a) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,

b) Fon kurulu iiyeleri ile fona hukuk, muhasebe, operasyon, saklama ve diger yonetim
hizmetleri saglayanlara, hizmetleri karsiligi 6denmesi gereken ticretler,

¢) Varliklarin yonetimine iliskin hizmet saglayiciya 6denmesi gereken {icretler,
¢) Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen iicretler,
d) Derecelendirme kuruluslarina 6denen ticretler,

e) Fon portfOyiiniin kalitesinin artirilmasina yonelik olarak 6denmesi gereken ticret, komisyon
ve diger giderler,

) Yiiklenim ve aracilik iicret ve komisyonlari,
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g) Yedek hesaplara ayrilan kesintiler,

g) Thrag icin 6denen kanuni iicretler,

h) Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri,

1) Tiirev araglardan kaynaklanan maliyetler,

i) Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

Fon malvarligindan piyasa rayici iizerinde harcama yapilamaz. Harcamalarin belgeye
dayandirilmasi zorunludur.
2.2.5.6. Fon Portféyiiniin Kalitesinin Artirllmasina Yénelik islemler

Varliklardan elde edilen nakit akimlarnin, yatirimcilara yapilacak olan 6demeler ile fon
varliklarindan yapilabilecek diger harcamalar1 karsilayamama riskine karsi, yatirimcilarin haklariin
korunabilmesi amaciyla;

o Fon kurulu ile kurucu ve/veya li¢iincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat mektubu veya
diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sézlesme yapilabilir,

e Farkli haklara sahip degisik tertiplerde VIDMK ihrag edilebilir.

e Varliklarin fonun toplam ytikiimliiliiklerini asan kismi, hizmet sézlesmesi ile belirlenecek
oran veya miktarda bu amacla olusturulacak yedek hesaplara aktarilabilir,

e Kurulca uygun goriilecek diger yontemlere basvurulabilir.

e izahnamede ve ihrag¢ belgesinde agiklanmak ve Teblig’de yer alan risk tutma kuralina iliskin
hitkiimler sakli kalmak kaydiyla, kurucu veya kaynak kurulus fon portfoyiiniin kalitesinin artirilmast
amaciyla VIDMK tertiplerinden satin alabilir.
2.2.5.7. Fon Varhklarimin Kaydinin Tutulmasi

Fon iglemlerine iliskin olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 213 sayili Vergi Usul Kanunu
ve Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde zorunlu defterler tutulur.

Fon portfoyiine dahil edilen ve asagida sayilan her bir varliga bir dosya numarasi verilir.

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklari,

b) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmig, Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklari,

¢) 6361 sayil1 Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
¢) VYS’lerin bankalardan devraldig: kredilerden kaynaklanan alacaklar,

d) Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden
dogan alacaklar,

e) Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet {iretimi faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin
miisterilerine yaptiklar1 faturali satislardan kaynaklanan senede veya teminata baglanmig ticari
alacaklari,

f) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

g) TOKI’nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmus alacaklari
ve

g) TOKI’nin konut satisindan kaynaklanan taksitli ve sézlesmeye baglanmis alacaklari.
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Fon portfdyiine devredilen varliklara iliskin dosyada asgari olarak asagidaki bilgiler yer alir:

i) Bankalar ve finansman sirketlerince verilen krediler ile TOKI’nin gayrimenkul satisindan
kaynaklanan alacaklarina iligkin olarak; bor¢clunun/borglularin adi, para birimi, anapara degeri, kredinin
verilig tarihi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama metodu, varsa azami faiz orami ve tutari ile endeks
bilgileri, ddeme plani, sigorta bilgileri,

ii) VY S’lerin kaynak kurulus oldugu ihraglara dayanak teskil eden krediler i¢in (i) bendinde
sayilanlara ilaveten, ayrica kredinin devralindigi banka, varsa teminati ve diger baghh haklarn, devir
asamasinda banka tarafindan saglanan borcun tahsil edilme yiizdesi ve siiresi ile gercege uygun deger

bilgileri, varsa hasilat paylasimina iliskin esaslar ve alacaklarin tahsili amaciyla sonradan edinilen hak
ve varliklara iliskin bilgiler,

iii) Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklara iligkin olarak; kiracinin ve kiralayanin
adi, kira bedeli ve 6deme plani bilgileri,

iv) Mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklarin ticari alacaklar ile ilgili olarak;
borg¢lunun adi, para birimi, anapara degeri, vadesi, varsa faiz orant ve 6deme plan1 bilgileri ve

v) Varsa varligin teminatina iliskin olarak; teminatin niteligi, rehin ve sicil bilgileri, ekspertiz
degeri, sigorta bilgileri.

S6z konusu dosyalarda veya bu dosyalarin tutuldugu elektronik ortamlarda ilgili varligin VFF,
KFF veya IFKya aidiyeti agik ve anlagilir bir sekilde belirtilir.

Fon portféyiinde yer alan;
e Nakdin tutarina ve nakdin tutuldugu hesabin numarasina,

e Menkul kiymetlere iliskin olarak kiymetin tiirii ve islemin tipine gore; varsa fon kodu, ISIN
kodu, sayisi, ihrag tarihi, ihra¢ degeri, nominal degeri, para birimi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama
metodu, ddeme plan1 ve saklayicidaki hesap numarasina iliskin bilgilere ve Kurulca gerekli goriilecek
diger hususlara,

muhasebe kayitlarina iligkin agiklamalarda yer verilir.

2.2.5.8. Fon Portféyiindeki Varliklara Iliskin Bilgi ve Belgelerin Saklanmasi

Fon kurulunun gérevini ifa etmesine yonelik olarak taraf olunan tiim s6zlesmelerin, yapilan tiim
yazigsmalarm, bu Teblig kapsaminda hazirlanmasi gereken finansal tablo ve raporlarm ve fon kurulu
kararlarmin dosyalanarak, diizenlenme tarihlerinden itibaren 5 yildan az olmamak iizere VIDMK nin
itfasina kadar gecen siire boyunca saklanmasi zorunludur. Bu siire i¢cinde davaya konu edilenlerin,
davanin kesin hilkkme baglanmasina kadar saklanmasi ve yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi
gerekir.

Fon portfoylinde yer alan varliklara esas teskil eden tiim bilgi ve belgelerin elektronik
kopyalarinin, yedekleri alinmak suretiyle kurucu veya hizmet saglayici nezdinde muhafaza edilmesi
gerekir.

Alacaklar ve kredilere iliskin belgelerin kaynak kurulus veya hizmet saglayici tarafindan
muhafaza edilmesi halinde, bu hususa hizmet s6zlesmesinde yer verilir.
2.2.5.9. Varhiklarin Fondan Cikarilmasi veya Degistirilmesi

Varliklar asagidaki durumlar haricinde fon portfdyiine ilave edilemez veya fondan ¢ikarilamaz.
Bu kapsamda yapilacak degisiklikler i¢in degisiklik 6ncesinde fon kurulu karar1 alinir.

e Teblig, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen nitelikleri tasimadigi halde fona devredilen
varliklar, kaynak kurulus tarafindan en ge¢ 10 (on) giin iginde nitelikleri uygun olanlarla degistirilmek
zorundadir.

e Varliklar, Teblig’in VIDMK ihracina iliskin esaslar ve fon portfoyiiniin kalitesinin
artirtlmasina yonelik hiikiimleri ¢ergevesinde garanti verilmesi veya garanti sdzlesmesinin isletilmesi
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hallerinde, izahname veya ihrac belgesinde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde fon portfdyiinden ¢ikarilabilir
veya degistirilebilir.

2.2.6. Fonun Geri Odeme Giicliigiine Diismesi ve Sona Ermesi

2.2.6.1. Fonun Geri Odeme Giigliigiine Diismesi

Fon kurulunun Teblig ile kendisine verilen gorevleri geregi gibi yerine getirmemesi sonucu
fonun geri 6deme giigliigline diismesi halinde, Kurul kurucudan fon kurulu iiyelerinin degistirilmesini
talep edebilir.

Geri 6deme giicliiginiin devamu halinde, Kurul fonun baska bir kurucuya devredilmesine karar
verebilir. Ancak ilk kurucunun garanti vermis olmasi halinde, ihra¢ edilen VIDMK’nin geri
O6demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iliskin
yilikiimliiligi devam eder.
2.2.6.2. Kurucunun Faaliyet Izninin Iptali

Kurucunun faaliyet izninin iptali veya kurucu olma sartlarimi yitirmesi halinde, Kurul fonun
kurucu niteliklerini haiz baska bir kurucuya devrine karar verebilir.

Kurul, yeni kurucuya hizmetleri karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda
karar vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
2.2.6.3. Fonun Sona Ermesi

Fon asagidaki nedenlerle sona erer:

o Fon igtliziigiinde bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

e Fon siiresiz olarak kurulmus ise, yatirimeilara karg1 biitiin yiikiimliiliikler ifa edildikten sonra
fon kurulunun ifanin tamamlandigini tevsik edici belgelerle Kurula sona erme talebiyle bagvurmasi.

Fon hakkinda sona erme kararmin verildigi tarihten itibaren VIDMK ihrag edilemez.

2.3. TEMINATLI MENKUL KIYMETLER TEBLIiGi

II1-59.1 sayili Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi (Bu boliim igerisinde TMK Tebligi veya
Teblig olarak anilacaktir.) 6362 sayili SPKn’nun 59, 60 ve 130 uncu maddelerine dayanilarak
hazirlanmis olup, 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Anilan
Teblig, daha sonra 05.09.2014 tarihli ve 29110 sayil1 RG’de yayimlanan II1-59.1.a ve 20.10.2015 tarihli
ve 29508 sayili RG’de yayimlanan II1-59.1.b ve 11.11.2018 tarihli ve 30592 sayili RG’de yayimlanan
11-59.1.c sayili ve 14.05.2020 tarihli ve 31127 sayili1 RG’de yayimlanan III-59.1.¢ say1l1 Tebligler ile
degisiklige ugramistir. Kitapgigin bu boliimiinde Tebligin s6z konusu degisiklikler eklenmis giincel hali
dikkate alinmastir.

Teblig’in amaci teminatli menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihraci ile teminat sorumlusuna,
teminat varliklar ve teminat uyumuna iligskin usul ve esaslarin diizenlenmesidir.

Teblig yedi bolimden olusmakta olup, s6z konusu boliimler ve basliklar1 asagida
sunulmaktadir:

» Birinci Béliim: Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar
» Ikinci Boliim: Teminatli Menkul Kiymetler ve Thracina Iliskin Esaslar

_ » Ugiincii Béliim: Teminat Varliklar, Teminat Defteri, Hizmet Saglayici ve Nakit Yoneticisine
ligkin Esaslar

> Dérdiincii Boliim: Teminat Uyum Ilkeleri
» Besinci Béltim: Teminat Sorumlusu

» Altinci Boliim: Tedbirler
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» Yedinci Boliim: Cesitli ve Son Hiikiimler

Caligma Kitap¢iginin bu kisminda TMK Tebligi konulart belli bir sistematik i¢erisinde agagida
ele alinmaktadir.

2.3.1. Teminath Menkul Kiymetler ve ihrac

Teminatli menkul kiymet (TMK), ihragginin genel yiikiimliiligii niteliginde olan ve teminat
varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen borglanma araci niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir.
TMK, ipotek teminatli menkul kiymet (ITMK) ve varlik teminatli menkul kiymetlerden (VTMK)
olusmakta olup, asagidaki gorselde ITMK ve VTMK ’ya iliskin temel dzellikler verilmektedir.

VTMK & ITMK nedir?

.
Teminath Menkul Kiymet |8 Varlik Teminath Menkul & Ipotek Teminath Menkul
(TMK) Kiymet (VTMK) Kiymet (ITMK)

Tuketici Krodiker Konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklar

Ticarl Krodier .
Ipotekli ticari krediler

Finansal Kralama alacaklan
TOKI alacaklan
Fabtoring sacaklan
GYO alacablan Kurulca belirlenen
teminati haiz alacaklar
TOK! slacaklan

ikame varhklar

Rame varlibdar

Tirev araclar

ITMK - Teminat Varliklar

Turev araglar

VTMK - Teminat Varhklar

2.3.1.1. TMK Ihra¢ Edebilecek Kurumlar

TMK Tebligi’'nin 5 inci maddesine gore VTMK’lar asagidaki kurumlar tarafindan ihrag
edilebilir:

e Bankalar,

o [FK’lar,

o Finansal kiralama sirketleri,

o Faktoring sirketleri,

¢ Finansman sirketleri,

e Gayrimenkul yatirim ortaklar1 (GYO)

e Kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslar ve
e Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger kuruluslar.

ITMK ise yalnizca konut finansmam kuruluslar1 (KFK) ve IFK’lar tarafindan ihrag edilebilir.
Ancak, konut finansmani kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama
yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmamn faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal
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kiralama ve finansman sirketleri KFK kapsaminda degerlendirildiginden esas itibariyla konut
finansman1 faaliyetinde bulunan bankalar, finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve IFK’lar
tarafindan ITMK ihrag edilebilir.

2.3.1.2. TMK Iihraa

Kanunun 31 inci maddesine gore TMK ihrag yetkisi tiim ihraggilar bakimmdan esas s6zlesme
ile yonetim kuruluna devredilebilir. Esas s6zlesmesinde bor¢lanma araci ihrag yetkisi yonetim kuruluna
devredilmis ihrag¢ilarin yonetim kurullariin TMK ihrag yetkisine sahip olduklari kabul edilir. Ancak
yetkili organ kararinda VTMK veya ITMK ihrag edileceginin agikga belirtilmis olmasi ve asgari olarak,
ihra¢ edilmesi planlanan TMK’nin azami tutari ile satisin sekline iliskin bilgilere yer verilmesi
gereklidir.

TMK;

v' Halka arz edilerek,

v Nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle,

v Birim nominal degeri 100.000,-TL’den asag1 olmamak kaydiyla tahsisli olarak
ihrag edilebilir. Yurt dig1 ihraglarda asgari birim nominal deger sarti1 aranmaz.

Halka arz durumunda TMK’larin borsada islem gérmesi ve bu amacla borsaya basvuruda
bulunulmasi zorunludur.

Teminat varliklar, izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar dahilinde, satig siiresi
icerisinde satilamayan veya satis sonrasinda itfa veya erken itfa edilen TMK oraninda azaltilabilir.
Teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi durumunda, s6z konusu ilkelere yeniden uyum saglanana kadar
yeni tertip TMK ihrag edilemez.

Kurul ihraccidan;

e Toplam yiikiimliiliiklerin yurt i¢cinde yerlesik bir banka veya {iglincii bir tiizel kisi tarafindan
garanti edilmesini veya sigorta sirketleri tarafindan sigorta teminati altina alinmasini,

e Hizmet saglayici veya nakit yoneticisi gorevlendirilmesini,

e Teminat varliklarin bir banka veya IFK nezdinde muhafaza edilmesini,

e Satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini
talep edebilir.

TMK ihraglarina iliskin olarak Tebligde diizenlenmeyen hususlarda, mahiyetine uygun diistiigii
Olcilide Kurulun bor¢lanma araglarina iligkin diizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.
2.3.1.3. TMK Tedaviil Limiti

Ihra¢ edilmis TMK’larin herhangi bir anda tedaviilde bulunan kisminin nominal degeri,
ihragginin, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal
tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son
hesap dénemine iliskin yillik finansal tablolarda yer alan aktif toplaminin %10 unu asamaz. IFK
tarafindan ihra¢ edilmis TMKlar i¢in bu limit uygulanmaz.

Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma o&lgegine gore yatirim
yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢c kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan
bankalar ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanmis olan finansal kuruluslar ile finansal
kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin, yukaridaki esaslar ¢er¢evesinde hesaplanacak tedaviil
limitleri 26100 (viizdeyiiz) oranminda artiriir.
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2.3.1.4. TMK Ihra¢ Basvurusu

Ihragcilar halka arz suretiyle gerceklestirilecek TMK ihraci i¢in izahnamenin; yurt i¢inde halka
arz edilmeksizin veya yurt disinda satis suretiyle gergeklestirilecek TMK ihraci i¢in ihrag¢ belgesinin
onaylanmasi amactyla sirasiyla Tebligin 1 ve 2 numaral1 Eklerinde belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte
Kurula basvurur.

Halka arz edilecek TMK’ya iliskin teminat defterinin izahname onay1 i¢in Kurula yapilan
basvuru Oncesinde; halka arz edilmeksizin veya yurt disinda ihra¢ edilecek TMK’ya iliskin teminat
defterinin ise ihra¢ belgesi alinmadan once olusturulmasi zorunludur. Teminat defteri, teminat
varliklarin ve tiirev araglardan kaynaklanan hak ve yiikiimliliiklerin, ihraggmin diger malvarligindan
ayristirilmast amaciyla yazili veya elektronik olarak takip edildigi kayit sistemini ifade etmektedir. Bu
baglamda, tiirev araglara iliskin hak ve yiikiimliiliiklerin, ihraca iligkin tutar, vade ve benzeri kosullarin
kesinlesmesini miiteakip teminat defterine kaydedilmesi mimkiindiir. Ancak basvuru asamasinda,
yapilmasi planlanan tiirev ara¢ sdzlesmelerine ve riskten korunmasi planlanan pozisyonlara iliskin
Kurula bilgi verilir.

TMK Kurulca uygun gériilecek ihrag tavam icinde tertipler halinde satilabilir. izahnamenin
gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin satisi i¢in Tebligin 3 numarali Ekinde
belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula bagvurulmasi gerekir. Yurt diginda
yapilacak ihraglarda da, her bir ihra¢ dncesinde tertip ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
basvurulur. Ancak, halka arz edilmeksizin yurt i¢inde yapilacak ihraglarda, Kurulca verilen ihrag¢ tavani
igerisinde her tertibin satisindan Once sadece MKK’ya bagvurularak satig islemi gercgeklestirilir.
Dolayisiyla, ihrag¢ belgesinin onaylanmasi sonrasinda Kurul nezdinde herhangi bir islem yapilmasina
gerek bulunmamaktadir.

Izahnamenin ve ihrag belgesinin icerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina, yayimlanmasina,
tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki degisikliklere ve ihragcilar
tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iligskin hususlarda, TMK’nin ihrag ve satis esaslari ile ihraggilarin
finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve bu
Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur. iIFKlar tarafindan yapilan
TMK ihraglarinda, Kurulun iFK lara iliskin diger diizenlemeleri saklidur.

Bunun yaninda, TMK’nin kayden ihract ve bunlara iligkin haklarin izlenmesi hususunda
Kurulun 11I-31.1 sayili Bor¢lanma Araglart Tebliginde belirlenen esaslar kiyasen uygulanir.

Tebligde sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer almayan
ve niteligi itibari ile TMK oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya
ihra¢ belgesinin onaylanmasina iligkin bagvurular, TMK Tebligi hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
suretiyle sonuglandirilir.

Kurul, ihraggilarin TMK ’lara iliskin hesap ve islemlerini Kanun uyarinca denetleyebilir ve bu
kuruluslardan TMK’nin izlenmesine dair her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir.

2.3.2. Teminat Varhklar ve Yonetimi

2.3.2.1. Teminat Varhklar

VTMK ihracinda asagida belirtilen varliklar, teminat defterine kaydedilmek suretiyle VTMK
ihracina karsilik gosterilebilir:

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklari,

b) 6361 sayili Kanun ¢ergevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar
ile sigortalanmig faktoring s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) TOKI’nin tasinmaz satisindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,
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¢) GYO’larn portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere iliskin satig
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan teminatli alacaklar1 ile GYO’larin kira soézlesmelerinden
kaynaklanan alacaklari,

d) Hazine ve Maliye Bakanligimin borglusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazl
finansman ihtiyaci1 kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanci1 para cinsinden krediler,

e) ikame varliklar (Nakit, TCMB tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri, devlet i¢ ve dis
bor¢lanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanliginca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalari, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ¢ergevesinde Hazine kefaletiyle ihrac edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilatina tiye tilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger varliklari) ve

f) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.

ITMK ihracinda ise teminat defterine kaydedilmek suretiyle asagidaki varliklar karsilik
gosterilebilir:

i) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis, Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari
(Konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte, ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmamas
olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir teminata baglanmis olmasi
sartiyla ITMK ihracina karsilik gosterilebilir.),

ii) Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla,
6361 sayili Kanun gercevesinde yapilan finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar,

iii) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

iv) IFK tarafindan yapilacak ihraglarla simirli olmak iizere TOKI’nin konut satisindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

v) Ikame varliklar (Nakit, TCMB tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri, devlet i¢c ve dis
bor¢lanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanliginca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalari, 4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ¢er¢evesinde Hazine kefaletiyle ihrag edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilatina tiye tilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger varliklari) ve

vi) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.

2.3.2.2. Teminat Varhklarin Nitelikleri
Teminat varliklarin agsagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

e Banka kredilerinin, teminat defterine kaydedildikleri tarih itibariyla 22/6/2016 tarihli ve
29750 say1li RG’de yayimlanan Krdilerin Smiflandiriimasi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Y onetmelik”in dordiincii maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda
olmasi.

¢ Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklar1 i¢in, teminat defterine
kaydedildikleri tarih itibartyla, “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe
Uygulamalari ile Finansal Tablolar1 Hakkinda Y 6netmelik™ hiikiimleri uyarinca 6zel karsilik ayrilmamig
olmasi.

e Tasinmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan tasinmazlarla ilgili olarak:
» Tasimmmazin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlart iginde olmasi,

» Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu asamasinda taginmazin piyasa degerinin
BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi,

63



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

e Deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari kredilerde; deniz tasitlar1 i¢in tekne ve makine
sigortasi, hava tasitlari i¢in hava tasitlari tekne (gdvde) sigortasi, kara tasitlari igin ise kara tasitlar kasko
sigortasi yapilmasi.

Teblig kapsaminda, ticari krediler ile bankalarin ve finansman sirketlerinin mal ve hizmet
iiretimi, deniz, hava ve kara tagitlar1 dahil ticari amagh taginir mal ve taginmaz finansman ile isletme
sermayesinin finansmani amaciyla kullandirdiklar: krediler ile tiizel kisilere kullandirdiklart krediler
ifade edilmektedir.

2.3.2.3. Tiirev Araclara iliskin Esaslar

Toplam ytikiimliiliiklerin karsilanabilmesi veya teminat varliklar ile TMK arasindaki durasyon
agiginin giderilmesi amaciyla faiz veya kur riskine karsi koruma saglayacak forward, future, opsiyon ve
swap sozlesmelerinden kaynaklanan hak ve yiikiimliliklerin teminat defterine kaydedilmesi
miimkiindiir. Ancak, teminat defterine kaydedilebilmesi agisindan s6z konusu tiirev araglarin asagida
sayilan sartlari tasimalar1 gerekmektedir:

a) Borsalarda alim satima konu olmasi veya karsi tarafinin kuruldugu iilke yetkili otoritesi
tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi, merkezi takas kurulusu veya
uluslararasi finans kurulusu olmasi ve sozlesme tarihi itibartyla kredi derecelendirme kuruluslarinca
belirlenen yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uluslararasi uzun vadeli derecelendirme notuna sahip
olmasi,

b) Tiirev araglara iliskin sozlesmelerde, Tebligin 11 inci maddesinin dordiincii fikrasinda
sayilan haller hari¢ olmak iizere, TMK itfa edilinceye kadar ihrag¢¢inin iflasi durumu da dahil olmak
lizere kars1 tarafin sdzlesmeyi tek tarafli feshedemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi,

¢) Kars1 tarafin, tlirev aracin teminat defterine kaydedilmesine onay vermesi,

¢) Ihracci ile kars: taraf arasinda yapilan netlestirmelerin, teminat defterine kayitl olan tiirev
araglar ve kars1 taraf ile gergeklestirilen diger tiim islemler bakimindan ayr1 ayri yapilmasi.

Yukarida (a) bendi kapsaminda yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun
degerlendirilmesinde:

o Tiirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmast,

e Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore
yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun goriiniimiiniin en az duragan
olmasi sartinin aranmasi ve

e llgili kurulusun aldig: birden fazla derecelendirme notu bulunmasi halinde en yiiksek ikinci
derecelendirme notunun esas alinmasi

gerekmektedir.

Yukarida (b) bendinde hari¢ oldugu ifade edilen Tebligin 11 inci maddesinin dérdiincii
fikrasinda sayilan tiirev araglara iligkin sozlesmelerle ilgili hususlar agagida verilmektedir:

> Thragcinin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi ve tiirev
araglar dahil teminat varliklarin toplam yiikiimliiliikleri karsilamaya yetmemesi,

» Imkansizlik ve ilgili mevzuat kapsaminda hukuka aykirilik halleri ile sozlesmede yer verilen
esaslara iligkin mevzuat hiikiimlerinde 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi,

» TMK ’nin erken itfas1 ve

» So6zlesme hiikiimlerine aykir1 olarak tiirev araglara iliskin s6zlesmenin teminat defterine
kaydedilmemesi veya teminat defterinden ¢ikarilmasi.

Bu durumlarda, tiirev araglara iliskin sozlesmelerin taraflarca tek tarafli olarak
feshedilebilecegine iligkin hiikiim eklenmesi miimkiindiir. Bununla birlikte, yukarida yer verilen
hallerde ve bunlara benzer nitelikte oldugu Kurulca kabul edilen durumlarda s6zlesmenin taraflarca tek
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tarafli olarak feshedilebilecegine iligkin hiikiimlerin sozlesmeye eklenebilmesi i¢in Kurulun uygun
gOriigliniin alinmasi zorunludur.

Tiirev araglara iliskin s6zlesmelerin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif
kosullarda yapilmasi, adil bir fiyat igermesi ve tiirev araglarin asagida belirtilen hususlar dikkate alinarak
giivenilir ve dogrulanabilir yontemlerle degerlenmesi zorunludur:

v’ Degerlemenin yalnizca karsi taraftan alinan fiyat kotasyonlarina dayandirilmamasi,

v' Tiirev aracin giivenilir ve giincel piyasa fiyatimin ya da bdyle bir fiyatin bulunmamasi
durumunda, yeterli ve genel kabul gérmiis bir metodolojiye dayanan bir fiyatlama modelinin
degerlemeye esas teskil etmesi,

Degerlemenin dogrulanmasinin, gerekli siklikta ve ihraggmin veya teminat sorumlusunun
kontrol edebilecegi sekilde yapilmast kaydiyla, tiirev ara¢ sdzlesmesinin karsi tarafindan bagimsiz bir
ticilincii kisi tarafindan ya da teminat varliklarinin yénetiminden sorumlu birimden bagimsiz olan ve bu
fonksiyonu yerine getirebilmek i¢in yeterli bilgi ve donanima sahip olmasi kaydiyla ihrag¢i blinyesinde
bir birim tarafindan yapilmas:.

2.3.2.4. Teminat Defteri

Ihraccilar, teminat varliklari ve teminat varliklardan elde edilen nakdi kendi malvarliklarindan
ayr ve 0zel hesaplarda giivenli bir sekilde izlemek, yapilan her tiirlii kaydin giinliik takibini saglayacak
sekilde ayr1 muhasebe hesaplar1 agmak veya teminat varliklar1 ayirt edici bir altyapi olusturmak suretiyle
teminat defteri tutmakla yiikiimliidiirler.

Teminat defterinin tutulmasina iligkin is akislar1 ihragginin yonetim kurulu veya yonetim kurulu
tarafindan yetkilendirilen birim veya kisiler tarafindan onaylanir.

Kurul, teminat defterinin ihragginin yani sira ayri bir kurulus nezdinde de tutulmasini zorunlu
tutabilir.

Teminat varliklar ile ilgili tiim islem ve ihtilaflarda, teminat defterine yapilmis olan kayitlar esas
alinir.

Teminat defterinin elektronik ortamda tutuldugu ihraglarda, teminat defteri giincellendigi her
giin itibartyla MKK’ya elektronik ortamda iletilir. Teminat defterine iligkin bilgilerin giinliik bazda ve
geriye doniik olarak elle (manuel) miidahale olmaksizin temin edilebilecegi bir alt yap1 kurulmasi ve
bunun teminat sorumlusu tarafindan hazirlanacak raporda teyit edilmesi durumunda MKK’ya bildirim
zorunlulugu uygulanmaz.
2.3.2.5. Teminat Varhklarin idaresi ve Korunmas

Ihragc1, teminat varliklarin teminat uyum ilkelerine, izahname, ihrag belgesi veya varsa dzel
sozlesmelerde belirtilen esaslara uygun olarak idaresinden sorumludur.

TMK itfa edilinceye kadar teminat varliklar, ihragginin ydnetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak lizere haczedilemez, iflas masasina dahil
edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Teminat varliklarin idaresi;

a) Teminat defterinin olusturulmasi ve Teblig hiikiimlerine uygun olarak tutulmasini,
b) Teminat varliklara iligkin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesini,

¢) Teminat uyum ilkelerine uyumun saglanmasini ve kontroliini,

¢) TMK sahiplerine ve teminat varliklarin korunmasi amaciyla yapilmis olan sdzlesmelerin
kars1 taraflarina gerekli 6demelerin yapilmasini,

d) Teminat varliklara iliskin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin yerine getirilmesini ve
teminat varliklara bagl her tiirlii hakkin takibini,
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e) Teminat defteri ve teminat varliklarla ilgili Teblig’de ongoriilen diger idari hizmetlerin yerine
getirilmesini

kapsar.

Teminat varliklardan tahsilat yapilmasi durumunda elde edilen nakit, teminat uyum ilkelerinin
ihlal edilmemesi ve ihrag¢inin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi kaydiyla serbestge tasarruf edilebilir.
Bu baglamda Tebligin teminat uyum ilkelerinin ihlaline iliskin 25 ve ihrag¢inin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine iliskin 26 nc1 maddelerinde belirtilen hususlar gercevesinde alinacak tedbirler saklidir.

Teminat defterinde yer alan varliklarin Tebligde belirtilen niteliklerinin teminat defterine
kaydedilme tarihinden sonra kaybettiginin anlagilmasi veya bu nitelikleri haiz olmayan varliklarin
teminat defterine kaydedildiginin anlasilmasi halinde bu varliklarin s6z konusu nitelikleri saglayan
varliklar ile degistirilmesi esastir. Bu varliklarin s6z konusu nitelikleri saglayan yeni varliklar teminat
defterine kaydedilmeksizin teminat defterinden ¢ikarilmasi ancak teminat uyum ilkeleri ihlal edilmedigi
ve ihragg1 yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi miiddetge miimkiindiir. ITMK ihraglarinda ise, teminat
uyum ilkelerinin ihlal edilmemesi ve ihragginin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi kaydiyla bu varliklar
teminat defterinde yer almaya devam edebilir.

Teminat varliklarin kredi kalitesinin korunmasi veya artirilmasi i¢in teminat defterine yeni
teminat varliklar eklenebilecegi gibi, mevcut varliklar degistirilebilir.

Ihragg1 Teblig hiikiimlerinin uygulanmasina ydnelik olarak, teminat sorumlusu ve varsa garanti
veren kurum, Kurulca uygun goriillecek hizmet saglayicilarla ve benzeri Ugiincii kisilerle TMK
sahiplerinin korunmasini teminen gerekli sozlesmeleri yapmakla yiikiimliidiir. Ihragcmin teminat
sorumlusu veya iigiincii bir taraf ile yapacagi s6zlesmeler araciligi ile Tebligin teminat uyum ilkelerinin
ihlaline iligkin 25 ve ihrag¢imnin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine iligkin 26 nc1 maddelerinde
belirtilen durumlarin gergeklesmesi halinde teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayri bir hesaba
aktarimim saglayacak tedbirleri almasi zorunludur. Bu tedbirlere izahnamede veya ihrag belgesinde yer
verilir.

Ihragc1, tasinmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan taginmazlara iliskin kanuni
zorunluluklardan kaynaklanan sigorta ytlikimliiliikleri ile deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari
kredilerin teminat1 olan varliklara iligkin sigorta yiikiimliiliiklerinin, s6z konusu kredi ve alacaklarin
teminat varliklar arasinda yer aldig1 siire boyunca diizenli olarak yerine getirildigini takip etmekle
yiikiimliidiir.

2.3.2.6. Disaridan Hizmet Alim

Ihragginin Teblig kapsamindaki sorumluluklar1 devam etmek kosuluyla, teminat varliklarin
idaresine iliskin gorevler bir hizmet saglayiciya, teminat varliklara iliskin nakdin yonetilmesi hizmeti
ise bir nakit yoneticisine devredilebilir. Hizmet saglayici, ihragginin teminat varliklarin idaresine iligkin
gorevlerini devrettigi banka veya IFK’y1; nakit yoneticisi ise teminat varliklara iliskin nakdin
yonetilmesi hizmetini veren banka veya IFK’y1 ifade etmektedir.

Ihragc1, Teblig kapsamindaki sorumluluklari devam etmek kosuluyla, teminat varliklarin
idaresine iliskin gorevlerinin bir kismim yerine getirmek tizere Kurulca uygun goriilecek uzmanlagmis
diger kuruluslardan hizmet alabilir. Uzmanlasmis kuruluslardan hizmet alinmasi halinde bu kuruluslarn
TMK’nin satis1 6ncesinde ihraggi tarafindan Kurula bildirilmesi ve izahname veya ihrag belgesinde
agiklanmasi zorunludur.

Ihragcinin, bu kapsamda disaridan hizmet aldigi kurulusun, saglanacak hizmeti istenilen
kalitede gerceklestirebilecek diizeyde teknik donanim, alt yapi, mali giig, tecriibe, bilgi birikimi ve insan
kaynagina sahip olup olmadigmi tespit etmesi, kendi nezdinde hizmet alimimna iliskin is akis
prosediirlerini olugturmasi1 ve gerekli i¢ kontrol mekanizmalarimi kurmasi, alinan hizmetlere ilgili
faaliyetlerin mevzuat ve sozlesme hiikiimlerine uygunlugunu izlemek tlizere gerekli organizasyonu
olusturmasi zorunludur.

Kurul ihragginin disaridan hizmet aldig1 kuruluslardan, Kanun ve Teblig hiikiimleri ile ilgili her
tiirld bilgiyi istemeye, bunlarin tiim defter ve belgeleri ile elektronik, manyetik ve benzeri ortamlarda
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tutulanlar dahil tiim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalar ile bilgi islem sistemini incelemeye,
bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin Orneklerini almaya, islem ve hesaplarini
denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozIii bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 diizenlemeye yetkili olup,
ilgililer de istenilen bilgi, defter ve belge ile elektronik, manyetik ve benzeri ortamlarda tutulanlar dahil
tiim kayitlara ve sair bilgi ihtiva eden vasitalar ile bilgi islem sistemine erisim saglamak, kayitlarin ve
bilgi ihtiva eden vasitalarin 6rneklerini vermek, yazili ve sézli bilgi vermek ve tutanaklar: imzalamakla
yilikiimliidiirler.

2.3.3. Teminat Uyum ilkeleri
Tebligin dordiincii boliimiinde diizenlenen teminat uyum ilkeleri ii¢ baslik altinda toplanmustir:
a) Nominal Deger Uyumu

Teminat varliklarin nominal degerinin teminathh menkul kiymetlerin nominal degerinden az
olamayacagini ifade etmektedir. Nominal deger hesaplanirken kredilerin bakiye anapara tutarlari,
iskontolu bor¢lanma araglarinin ihra¢ fiyati, primli bor¢lanma araglarinin ise nominal degeri dikkate
alinir. Tiirev araclarin sézlesme degeri nominal deger uyum hesaplamalarina dahil edilmez.

b) Nakit Akim1 Uyumu

Hesaplama tarihini takip eden 1 (bir) yil igerisinde teminat defterinde yer alan varliklardan elde
edilmesi beklenen toplam faiz, getiri ve benzeri gelirler toplaminin, aym1 ddnemde toplam
yiikiimliiliklerden kaynaklanmasi beklenen benzer 6demelerden az olamayacagini ifade etmektedir.

¢) Net Bugiinkii Deger Uyumu

VTMK ihraglarinda, teminat defterinde yer alan varliklarin net bugiinkii degeri, toplam
yiikiimliiliklerin net bugiinkii degerinden, teminat varliklarin tiirline goére Tebligin 4 numarali ekinde
belirtilen oranlardan az olmamak {izere ihragginin belirleyecegi bir oranda daha fazla olmalidir. Stres
testi Ol¢limii yapilmast gereken VITMK ihraglarinda ise, yapilan stres testi senaryolarinin tiimiinde
teminat varliklarin tlirline gore asgari olarak Tebligin 4 numarali ekinde belirlenen teminat fazlasi
oranlar saglanmalidir. Farkli varlik simiflarinin teminat defterine kaydedilmesi durumunda teminat
fazlas1 orani, ilgili varliklara iliskin Tebligin 4 numarali ekinde yer alan tabloda belirtilen oranlarin
uygulanmas1 suretiyle hesaplanan agirlikli ortalamadan az olamaz.

ITMK ihraglarinda net bugiinkii deger uyumu ise teminat defterinde yer alan varliklarin net
bugiinkii degerinin, toplam yiikiimliliklerin net bugiinkii degerinden ihragcinin baglangigta
belirleyecegi bir oranda daha fazla olmasini ifade etmekte olup, bu oranin %2’den az olmamasi
zorunludur. Teminat fazlasi teminat defterine kaydedilir. Zorunlu teminat fazlas1 ikame varliklardan
olusur ve ikame varliklarin net bugiinkii degerinin teminat varliklarin toplam net bugiinkii degerine
oraninin %15°1 agmamasi hususu sinirlamada dikkate alinmaz.Toplam yiikiimliiliikklerin ve teminat
varliklarin net bugiinkii degerleri Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda finansal araglara iliskin
degerleme esaslar1 uyarinca belirlenir. Net bugiinkii degerin hesaplanmasina iligskin olarak Kurulca
Tebligde belirtilenlerden farkli esaslar getirilebilir.

2.3.3.1. ITMKya iliskin Ozel Hiikiimler
ITMK ihraglar1 kapsaminda, teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda;

a) Teminat varlik niteligini kaybeden kredi ve alacaklar,

b) Konut finansmanindan kaynaklanan kredi ve alacaklarin, kredi ve alacagin teminatinin
degerinin %80’ini asan kismi,

¢) lgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat alinmis ticari kredi ve alacaklarin, kredi
ve alacagin teminatinin degerinin %50’sini agsan kismi1

dikkate alinmaz. Yukaridaki (b) ve (c) bentlerinde belirtilen sinirlamalar teminatin degerindeki
degisikliklere gore en az y1lda bir defa gozden gecirilir ve yapilan hesaplamalarda teminatin en son tespit
edilen degeri dikkate alinir.
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ITMK ihracina konu edilen varliklarm net bugiinkii degeri; kredi ve alacaklardan beklenen nakit
akimlari, tahmin edilen erken 6deme oranlar1 ve varsa erken 6deme ticretleri dikkate alinarak hesaplanir.
Yukarida verilen (b) ve (c) bentlerine uyumun tespiti i¢in dikkate alinacak teminat degerindeki
degisikliklerin tespiti ile buradaki erken 6deme oranlarinin hesaplanmasi amaciyla ihragg1 veya hizmet
saglayici tarafindan kullanilan yontemler hakkinda teminat sorumlusuna ve Kurula bilgi verilir. Kurul
teminatin degerindeki degisikliklerin tespitinde ve erken 6deme oranlarinin tahmininde belirli bir
yontemin kullanilmasini sart kosabilir.

Tasinmaz fiyatlarindaki degisimin hesaplanmasina iligskin olarak genel kabul goérmiis bir
endeksin bulunmasi halinde, yukaridaki (b) ve (¢) bentlerine uyumun tespiti i¢in dikkate alinacak
teminat degerindeki degisikliklerin tespitinde bu endeks dikkate alinir. Buna goére, tasinmaz fiyatlarinda
genel ya da belirli bir bolge itibariyla azalma tespit edilmesi halinde, bu bentlerde belirtilen sinirlamalar,
ilgili tasinmazin degeri ortalama degisim orani kadar azalmig kabul edilerek uygulanir. Bir tasinmazin
degerinde piyasa ortalamasina gore onemli dlglide azalma olduguna dair emareler mevcutsa ihraggi
tarafindan bu tagimmaz i¢in yeni bir degerleme yaptirilmas: zorunludur.

Teminat varliklar arasinda yer alan ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
almmis deniz ve hava tasitlarina iliskin olanlar digindaki ticari kredi ve alacaklarin net bugiinkii degeri
teminat varliklarin toplam net bugiinkii degerinin %15’ini agamaz.

Ikame varliklarin net bugiinkii degeri, teminat varliklarin toplam net bugiinkii degerinin %15’ini
asamaz.

2.3.3.2. Teminat Uyum Ilkelerine Uyumun Kontrolii

Teminat uyum ilkelerine uyum, ihrag¢i tarafindan teminat defterine iligkin her degisiklikte ve
asgari olarak ayda bir kez kontrol edilir. Ihraggilar, TMK sahiplerinin haklarmin korunmasini teminen
ilave teminat uyum ilkeleri, bu ilkelerin ihlali ve 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesine iliskin
ilave sartlar ve yaptirnmlar belirleyebilirler. Bu durumda teminat sorumlusu ile yapilan sézlesmede
Tebligde yer alan hususlarin yani sira belirlenen ilave teminat uyum ilkeleri, bu ilkelerin ihlali ve 6deme
yilikiimliliigliinin yerine getirilmemesine iliskin ilave sartlar ve yaptirimlarin teminat sorumlusu
tarafindan kontrol edilmesine iligkin esaslarin diizenlenmesi zorunludur.

2.3.3.3. Stres Testi

Net bugiinkii deger uyumunun faiz oranlar1 ve kurlardaki muhtemel degisikliklere duyarlilig
stres testi ile Olgiiliir. VTMK ihraglarinda, VITMK ile teminat varliklarin para birimlerinin veya faiz
tiirlerinin (sabit veya degisken) farkli olmas1 halinde; ITMK ihraglarinda ise her durumda stres testi
Ol¢limii yapilmasi zorunludur.

ITMK ihraglarinda, yapilacak stres testi senaryolarimin tiimiinde ihracg1 tarafindan belirlenen
teminat fazlasi orani (%2’den az olmamasi) saglanmalidir.

Stres testlerinde kredi ve alacaklardan beklenen nakit akimlari, ait oldugu para birimlerine
iliskin swap oranlarindan elde edilen getiri egrileri kullanilarak iskonto edilir. ilgili kredi ve alacagm
vadesiyle uyumlu bir swap oraniin bulunmamasi halinde, 6ncesi ve sonrasinda faiz orani bilinen
vadeler kullanilarak faiz oranlar tiiretilir. Faiz orani bilinen en son vadeyi asan vadeler i¢in, en son
vadenin faiz oran1 kullanilir.

Beklenen nakit akimlari, tahmin edilen erken 6deme oranlar1 ve varsa erken 6deme ticretleri
dikkate alinarak hesaplanir. Erken 6deme oranlari, her bir kredi ve alacagin faiz oram ile kredi ve
alacagin vadesine uyumlu piyasa faiz oranmi arasindaki fark ve ayrica benzer varliklarmm gegmis
donemlerdeki erken 6deme istatistikleri kullanilarak hesaplanir. Degisken faizli kredi ve alacaklarin,
hesaplama tarihinde gecerli olan faiz oranimin kredi ve alacagin vadesi boyunca degismeyecegi
varsayilir.

Faiz oranlarindaki degisikliklerin etkisini 6lgmek igin, swap oranlarindan elde edilen getiri
egrileri yukar1 ve asagi yonde paralel kaydirilir. Paralel kaydirma, her bir vade igin gecerli TL faiz
oraninin 300 baz puan, yabanci para faiz oranimin ise 150 baz puan oraninda artirilmasi ve azaltilmasi
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suretiyle yapilir. Kaydirmalar sonucunda elde edilen faiz oraninin negatif olmasi halinde, faiz orani sifir
olarak dikkate alinir.

Kurlardaki degisikliklerin yabanci para birimlerinden nakit akimlarina etkisini 6l¢mek igin,
TCMB tarafindan ilan edilen gdsterge niteligindeki doviz alig kuru esas alinmak suretiyle doviz alig
kuru %30 oraninda artirilir ve azaltilir.

Stres testlerinde, ikame varliklar ve tlirev araglarin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda
finansal araclara iliskin degerleme esaslar1 uyarinca tespit edilen degerleri kullanilir.

Stres testi yapilmast zorunlu olan ihraglarda teminat varliklar en az ayda bir defa bu teste tabi
tutulur.

2.3.3.4. Teminat Uyum Ilkelerinin Thlali

Teminat uyum ilkelerinin ihlalinin ihrag¢i tarafindan tespit edilmesi halinde, bu durum
ivedilikle teminat sorumlusuna bildirilir. Thlalin tespit edildigi tarihten itibaren bir ay igerisinde teminat
varliklarin ihragg1 tarafindan yapilandirilmasi, ihrag edilen TMK’larin geri satin alinmasi veya benzeri
tedbirlerin alinmas1 suretiyle teminat uyum ilkelerine uyumun yeniden saglanmasi ve bu durumun
teminat sorumlusu tarafindan teyit edilmesi zorunludur.

Teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi halinde, ihlalin tespit edildigi tarihten s6z konusu
ilkelere uyumun yeniden saglandig tarihe kadar teminat varliklardan yapilan tahsilatlar ayr1 bir hesapta
biriktirilir ve yalnizca ihlal siiresi boyunca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesinde kullanilir.

Teminat sorumlusu, teminat uyum ilkelerinin saglanip saglanmadigini, teminat varliklardan
yapilan tahsilatlarin ayr bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal siiresi boyunca muaccel
hale gelen toplam yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigin1 kontrol eder. Bu
kontroller sonucunda;

e Teminat uyum ilkelerinin saglandiginin tespit edilmesi durumunda, ayr1 bir hesapta
biriktirilen nakit ihrag¢1 hesaplarina aktarilarak ihraggi tarafindan kullanilabilir.

e Teminat uyum ilkelerinin saglanmadiginin, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr bir
hesapta biriktirilmediginin veya bu tahsilatlarin ihlal siiresi boyunca muaccel hale gelen toplam
yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesinde kullanilmadiginin tespit edilmesi halinde, teminat sorumlusu
tarafindan ihraggiya bildirimde bulunulur.

2.3.4. Teminat Sorumlusu

Teminat sorumlusu, Teblig uyarinca teminat defteri ve teminat varliklarin Teblig ile belirtilen
esaslar ¢ergevesinde kontroliinden sorumlu olan sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim
faaliyetinde bulunmakla yetkili bagimsiz denetim kurulusunu ifade etmektedir. Teminat sorumlusunun
atanmasi, gorev ve yetkilerine iliskin hususlar asagida verilmektedir.

2.3.4.1. Teminat Sorumlusunun Atanmasi

Teminat sorumlusu yazil bir s6zlesme ile TMK ihracindan dnce belirlenir. Teminat sorumlusu,
ihraggmin yonetim kurulu tarafindan segilebilir. Teminat sorumlusu, ihragginin finansal tablolarinin
bagimsiz denetimini gerceklestiren kurulus veya bu kurulusun iliskili oldugu merkezi yurtdisinda
bulunan ayni bagimsiz denetim kurulusu ile hukuki baglantis1 olan Tiirkiye’de yerlesik diger kurulusglar
arasindan segilemez.

Teminat sorumlusunun belirlenmesine iliskin s6zlesme, hakli gerekgelerin varlig1 halinde, bu
gerekeelerin yazili olarak Kurula iletilmesi ve Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi kosuluyla sona
erdirilebilir. Sona erme durumunda, teminat sorumlusunun nezdindeki gerekli tiim bilgilerin, yerine
gececek olan teminat sorumlusuna devredilmek iizere ihraggiya teslim edilmesi zorunludur.
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Kurul, TMK sahiplerinin haklarinin korunmasi1 amaciyla teminat sorumlusu olmak i¢in gereken
nitelikleri kaybeden veya bu Teblig ile kendisine verilen gorevlerin yerine getirilmesinde ihmali veya
kusuru bulunan teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye veya resen degistirmeye yetkilidir.

Teminat sorumlusu, bu Tebligden kaynaklanan goérevlerini icra ederken Uluslararasi Denetim
ve Giivence Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle ilgili Uzerinde
Mutabik Kalian Prosediirlere Iliskin Uluslararas1 Hizmet Standardina uyar ve kendisine ait gorevlerin
yerine getirilmesi sorumlulugunu bagkasina devredemez.

2.3.4.2. Teminat Sorumlusunun Gorevleri

Teminat sorumlusu, sézlesme siiresince asagida belirtilen gorevleri yerine getirmekle
yiiktimlidiir:

a) Teblig hiikiimlerine uygun varliklarin kaydedilmesi suretiyle teminat defterinin olusturulup
olusturulmadigini ve halka arz edilecek TMK ’lar i¢in basvuru tarihi itibariyla, halka arz edilmeksizin
veya yurt disinda ihrag edilecek TMK ’lar i¢in teminat defterinin olusturulmasini miiteakip teminat uyum
ilkelerinin saglanip saglanmadigimi incelemek.

b) Teminat defterinin elektronik ortamda tutulmasi halinde, teminat defterinde yer alan
varliklarin Teblige uygun olarak kaydedilmesi ve korunmasini teminen ihraggmin ve/veya disaridan
hizmet alinan kurulusun bilgi islem sistemi ve altyapisinda gerekli ¢apraz kontrollerin, otomasyon ve
yetkilendirmelerin tesis edildigini incelemek, bu incelemenin sonuglarini i¢eren bir raporu ihraggiya
sunmak ve bir drnegini Kurula géndermek.

¢) Varliklarin teminat defterine eklenmesine, teminat defterinden c¢ikarilmasina ve
degistirilmesine iliskin olarak yapilan kayitlari, bunlara dayanak kredi dokiimanlarini ve gerek gordiigii
diger bilgi ve belgeleri inceleyerek dogrulugunu teyit etmek.

¢) Teminat varliklarin Tebligde belirtilen teminat uyum ilkelerine uygunlugunu ve yapilan stres
testi dl¢limlerinin dogrulugunu incelemek.

d) Halka arz edilerek yapilan ihraglarda asgari liger aylik hesap donemleri, halka arz
edilmeksizin veya yurt disinda yapilan ihraglarda asgari altigar aylik hesap donemleri itibariyla olmak
sartiyla teminat sorumlusunun serbestce belirleyebilecegi zamanlarda yukarida (c) ve (¢) bentlerinde yer
verilen incelemelerin sonuglarini ve teminat uyum ilkelerinin ihlali veya ihragcinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemesi durumunda miiteakip kontrollerin sonuglarini igerecek sekilde hazirlanan teminat
uyum ilkelerine uyum raporunun bir érnegini hesap déoneminin bitimini izleyen yirmi is giinii i¢inde
ihragerya iletmek.

e) Tebligde belirtilen teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi durumunda, ihlalin tespit edildigi
tarihten itibaren bir ay icerisinde, sdz konusu ilkelere uyumun yeniden saglanip saglanmadigini, teminat
varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal siiresi
boyunca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigin
kontrol etmek ve gerekli bildirimleri gergeklestirmek.

f) Toplam yiikiimliiliikklerin kismen veya tamamen yerine getirilmedigi tarihten itibaren bir ay
icerisinde, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini,
yalnizca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigini,
teminat varliklarin TMK sahiplerinin alacaklarini karsilayip karsilamadigini kontrol etmek ve gerekli
bildirimleri gergeklestirmek.

g) Sozlesmeden kaynaklanan diger yilikiimliiliiklerini ve Kurul tarafindan talep edilebilecek
diger gorevleri yerine getirmek.

Teminat uyum ilkelerine uyum raporunun hazirlandig: tarih itibariyla teminat varliklarin kalan
ortalama birim anapara degerinin 20.000,-TL’den diisiik veya sayilarinin 500’den yiiksek oldugu
durumda, yukaridaki (a), (b) ve (c) bentleri kapsaminda yapilacak incelemeler, asgari %95 oraninda bir
giivenilirlik diizeyi esas alinarak hesaplanacak 6rneklem sayisi tizerinden gergeklestirilir.
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Kurul, ihraggimmin veya ihracin niteligini géz oOniinde bulundurarak varliklarin teminat
defterinden ¢ikarilmasini teminat sorumlusunun onayina baglayabilir.

Teminat sorumlusu, teminat varliklarla ilgili Teblig hiikiimlerine bir aykirilik tespit etmesi
halinde aykiriliklarin giderilmesini ihraggidan talep eder.

Halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacak ihraglarda, ihraggilarin mevcut bir ihrag
programi kapsaminda olusturulmus teminat defteri ile yeni bir ihra¢ tavan talebi i¢in Kurula
basvurmalar1 durumunda, yukaridaki (a) ve (b) bentleri kapsaminda daha once hazirlanmis rapor
ve/veya beyanlar1 bulunan ihraggilar i¢cin bu gorevlerin yerine getirilmesi sarti aranmaz. Ancak Kurul
gerekli gordiigii hallerde bu ihraggilar i¢in yukaridaki (a) ve (b) bentlerinde belirtilen gorevlerin yerine
getirilmesini talep edebilir.

2.3.4.3. Teminat Sorumlusunun Yetkileri

Teminat sorumlusu, ihra¢¢idan teminat varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye,
ilgili kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Bu hususlara teminat sorumlusu ile
imzalanacak sdzlesmede yer verilmesi zorunludur.

Teminat sorumlusu TMK Tebligi kapsamindaki gorevlerini saglikli bir sekilde yerine
getirebilmek icin, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslar1 ve gerek goriilen
durumlarda sicil miidiirliikleri veya ilgili kayit kuruluslarindan her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlar1 incelemeye ve ¢alisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve
belgelere ulasilmasimin engellenmesi halinde durumu derhal Kurula bildirir.

2.3.5. Tedbirler

2.3.5.1. Ihraccimin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirememesi

Ihragginin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi durumunda, bu
durum ivedilikle teminat sorumlusuna bildirilir ve 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmedigi tarihten
itibaren teminat varliklardan yapilan tahsilatlar ayr1 bir hesapta biriktirilir ve yalnizca muaccel hale
gelen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde kullanilir.

Toplam yiikiimliiliiklerin kismen veya tamamen yerine getirilmedigi tarihten itibaren bir ay
icerisinde;

e Teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesapta biriktirilip biriktirilmediginin,

e Yalnizca muaccel hale gelen toplam yiikiimliliklerin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadiginin,

e Teminat varliklarin toplam yiikiimliiliikleri karsilayip karsilamadiginin
teminat sorumlusu tarafindan tespit edilmesi ve tespitlerin ihrag¢iya bildirilmesi zorunludur.

Teminat sorumlusu tarafindan yukarida belirtilen sartlarin ihrag¢i tarafindan kismen veya
tamamen saglanmadiginin tespiti halinde teminat varliklarin esas borglularma, ihragci nezdinde
bulunmayan ve ihraggiya ait olmayan bir hesaba 6deme yapmalari gerektigine iliskin yazi gonderilmesi
veya Kurulca uygun goriilen muadil tedbirlerin alinmasi zorunludur.

Ihraggmin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi durumunda,
alacag1 teminat varliklarla karsilanmayan TMK sahipleri ve teminat varliklarin korunmasi amaciyla
yapilmis olan s6zlesmelerin karsi taraflar teminat varliklarin tahsil edilmesini beklemeksizin ihragginin
diger malvarligina bagvurabilir.

2.3.5.2. idareci Atanmasi
Kurul;
e [hragginin ydnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi,

e Ihraccinin faaliyet izninin kaldirilmast,
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e fhraccinin iflasi

hallerinde teminat varliklari toplam ytikiimliiliikleri {istlenmeksizin idare etmek ve teminat varliklardan
elde edilen gelir yeterli oldugu 6l¢iide toplam yiikiimliliikleri yerine getirmek i¢in kullanmak {izere
ihrace1 niteligini haiz bir baska banka ya da IFK’y1, teminat sorumlusunu, baska bir bagimsiz denetim
kurulusunu veya Kurulca uygun goriilecek uzmanlagmis bir diger kurulusu idareci olarak atayabilir.

Idarecinin atanmasi durumunda teminat varliklardan elde edilen gelir, &ncelikle TMK
sahiplerine ve teminat varliklarin korunmasi amaciyla yapilmis olan sézlesmelerin karsi taraflarma
yapilacak 6demelerde kullanilir. Kanunun 59 uncu maddesinin besinci fikras1 kapsaminda Yatirimcilar
Tazmin Merkezine hizmetleri karsiliginda teminat varliklardan yapilacak 6deme idareciye yapilir.

Idareci, toplam yiikiimliiliiklerden kaynaklanan Odemelerin vadesinde yapilabilmesi igin
teminat varliklan aktif olarak yonetebilir, gerektiginde varlik satabilir, yeni varlik satin alabilir, kredi
kullanabilir veya repo islemleri gerceklestirebilir.

Idareci, Kurulun uygun gériisiinii alarak teminat varliklar1 ve toplam yiikiimliiliikleri kismen
veya tamamen ihracg1 niteligini haiz baska bir banka veya IFK’ya devredebilir. Devralan banka veya
IFK devir ile birlikte teminat varhiklarin miilkiyetini edinir ve toplam yiikiimliiliiklerden kaynaklanan
O0demelerden sorumlu olur. Toplam ylikiimliiliiklerin tamamen karsilanmasindan sonra artan teminat
varliklar devralan banka veya IFK ya aittir.

Teminat varlik ve toplam yiikiimliiliiklerin devredilememesi ve teminat varliklardan elde edilen
gelirin yeterli olmamasi durumunda idareci, toplam yiikiimliiliikklerden kaynaklanan Odemelerin
yapilmasindan sorumlu degildir. Teminat varliklardan elde edilen gelirin yeterli olmamasi durumunda
ihragginin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda gegerli olan tedbirler uygulanir. Idareci,
ancak TMK sahiplerinin menfaati acisindan gerekli gormesi halinde, TMK’larin erken itfa edilmesini
Kurula énerebilir. Kurulun uygun gérmesi durumunda idareci teminat varliklarin nakde doniistiiriilmesi
ve TMK’larin erken itfa edilmesi islemlerini yiiritiir.

2.3.6. Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma
TMK sahiplerinin bilgilendirilmesini teminen;

e Teminat uyum ilkelerine uyum raporu ve teminat sorumlusunun gorevleri kapsamindaki
bildirimler, raporun veya bildirimin teminat sorumlusu tarafindan ihrag¢iya iletildigi giin,

e Ihracg1 tarafindan iiger aylik hesap donemleri itibariyla TMK’ya teminat olusturan
varliklardan yapilan tahsilatlar1 ve TMK sahiplerine yapilan ddemeleri iceren ve Tebligin 5 numaral
ekinde yer alan 6rnege uygun olarak hazirlanan yatirime raporu ilgili hesap doneminin bitimini izleyen
alt1 ig giinii iginde,

e [hraggmin kismen veya tamamen ddeme yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi hususu, s6z
konusu durumun ortaya ¢iktigi tarihte,

ithrageinin internet sitesinde ve KAP’ta ihragg tarafindan ilan edilir.

TMK’nin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yukarida belirtilen ilanlar MKK
araciligryla TMK sahiplerine elektronik ortamda iletilir ve ihrag¢ginin internet sitesinde yayimlanarak
TMK sahiplerinin erisimine agik tutulur. ilanm ihragginin internet sitesinde yaymmlandig: hususu, ilant
takip eden alt1 is gilinii i¢inde Kurula varsa gerekli erisim bilgileri ile birlikte iletilir. Yurt diginda
yapilacak ihraglarda bu bildirimler ihrag¢1 tarafindan serbestge belirlenen yontemlerle yapilir.
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ORNEK SORULAR

1. Asagidakilerden hangisi menkul kiymetlestirmenin 6zelliklerindendir?

a) Sirketin bilangosunda yer alan varliklara likidite saglamasi

b) Sirketlerin finansman maliyetinin artmast

¢) Kredilerin erken 6deme, temerriit gibi risklerinin yatirimcilara devredilmesi

d) Menkul kiymetlestirmeye dayanak olan varliklar sirketin bilangosunda kalirlar.

e) Menkul kiymetlestirme uygulamalar1 esas olarak Avrupa sermaye piyasalarinda yaygindir.

2. Asagidakilerden hangisi varlik finansmani fonu veya konut finansmani fonu kuramaz?
a) Sigorta sirketleri

b) Bankalar

¢) Finansal kiralama sirketleri

d) Genis yetkili arac1 kurumlar

e) Finansman sirketleri

3. Ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) ile ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK)
arasindaki fark asagidakilerden hangisinde dogru verilmistir?

a) ITMK lar genel olarak konut kredilerinin finansmaninda kullanilmakta olup IDMK ’lar ise
ticari kredilerin finansmaninda kullanilmaktadir.

b) ITMK ’larda dayanak varliklar ihragcinin bilangosunda kalirken, IDMK ihracinda dayanak
varlik bilanco disina ¢ikarilmaktadir.

¢) IDMK’larda dayanak varliklar konut kredileri ihragcimin bilangosunda kaldigindan,
yatirimeilara devredilen risk agisindan ITMKlardan daha risklidirler.

d) IDMK ’larda menkul kiymeti ihrag¢1 ¢ikarirken, ITMK ’larda ise 6zel amacli fon ihraggidir.

e) ITMK’larda  devrolunan alacaklarin erken Odenmesi durumunda portfylerin
olusturulmasinda problem ortaya ¢ikabilir.

4. Asagidakilerden hangisi varlik teminatlhi menkul kiymet ihracina karsilik gosterilemez?
a) Bankalarn tiiketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar

b) Finansman sirketlerinin tiiketici kredilerinden kaynaklanan alacaklari

¢) Nakit

d) TCMB tarafindan ihrag edilen likidite senetleri

e) Bankada bulunan mevduat hesaplari
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3. FAIZSiZ FINANS ARACLARI

3.1. KAVRAMSAL CERCEVE?

Finansal sistem, temelde toplum kesimleri arasindaki kaynak aktarimina iligskin usul ve esaslar1
ifade ediyor olmasi nedeniyle bir biitiine isaret eder. Bu durum, bir biitiin teskil eden finansal sistemin
farkli kesimlerinde farkli hukuk kurallarinin gegerli olmasina mani degildir. Diger bir deyisle, farkli
finansal enstriimanlarin farkli kurallar ¢ergevesinde farkli uygulamalara konu olmasi finansal sistemin
bir biitliin oldugu algisina zarar vermez. Faizsiz finans araglari, finansal sistem igerisinde, isminden de
anlasilacag1 gibi, hesaplamalarin faiz getirisine dayanmayan finansal araglar lizerinden yapilmasina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu konu isminin isaret ettigi ¢erceveden daha genistir. Bu boliimde
faizsiz finansman ile kastedilen finansman sisteminin temel yapilari ortaya konulacaktir.

3.1.1. Faizsiz Finans Sistemi ve Paranin Zaman Degeri

Faizsiz finans sistemi veya faizsiz finansal araglar, finansal sistemin faiz uygulamasi lizerine
kurulu olmayan yoniine isaret eder. Bu esasen paraya zaman degeri atfedilmesi ile iligkilidir. Faizsiz
finans sistemi paranin zaman degeri anlayisini toptan reddetmez. Ancak kapital faizi veya reel faiz
seklinde goriiniim alan paranin zaman degerine izin vermez. Bu anlayisa gore bugiin sahip olunan 100,-
TL yarin sahip olunacak 100,-TL’den daha degerlidir, zira bugiin 100,-TL’yi degerlendirerek yarina
kadar kazang elde etme imkan1 bulunmaktadir. Dolayistyla, bugiin 100,-TL’yi borg¢ veren bir kisi yarin
alacagini 100,-TL olarak tahsil ederse 100,-TL nin bir giinliik getirisinden mahrum kalacaktir. Diger bir
deyisle, 100,-TL’nin bir ginliik getirisi kadar ekonomik zarari olacaktir. Faizsiz finans sisteminde
paraya bu yonde bir zaman degeri atfedilmemistir ancak, bir malin pesin alim-satim fiyati ile vadeli
alim-satim fiyatinin farkli olmasina cevaz verilmistir.

Islam dininde ve islam Hukukunda ticari iliskilerde faizin her tiirliisii reddedilmektedir. Islam
Hukukunda ticari iligkilere tek prensip faizin reddedilmesi olmamakla birlikte, faizin (orijinal ifadesi
riba) yasaklanmasinin oldukca agik ve kesin olmasi nedeniyle, faizsiz finansman denilince bunun finans
sisteminin Islam Hukukunun ticari iliskilere iliskin esaslar iizerinden yiiriiyen parcas1 olarak anlasilmasi
dogru olacaktir. Zira asagida da goriilecegi iizere, Islam Hukukunda finansal iliskilere uygulanmak
tizere, faiz yasag1 prensibi disinda baska prensipler de yer almaktadir.

3.1.2. Faizsiz Finans Sisteminin Cikis Noktasi

' Anlasilma kolayligi acisindan faizsiz finans sisteminin ¢ikis noktasini ortaya koymak adina,
Islami kurallari ii¢ ana baslikta toplamak miimkiindiir:

a) Akideye Iliskin Kurallar: Kisi ile dogrudan Allah arasindaki tiim konulara, iman ve inang
esaslarina dair kurallardir.

b) Seri Kurallar (Hukuk Kurallar1): Akideye iliskin kurallar 1s1ginda, kisinin Allah ile ve
toplum igerisindeki iliskilerindeki hak ve bor¢larini belirleyen kurallardir.

¢) Ahlaki Kurallar: Akideye iliskin kurallar 1s1ginda, kisinin iginde yasadigi toplumla
sekillenen her tiirlii davranis kurallaridir.
Finans sistemine iliskin kurallar ise, Islami kurallar yapis1 icerisinde Seri Kurallar-Islami Hukuk

Kurallar1 bagh@ altinda yer alir. Islam Hukuku Kurallarim, Ibadetler Hakkinda Kurallar ve iliskiler
Hakkinda Kurallar olmak tizere iki alt basliga ayirabiliriz:

i) Ibadetler Hakkinda Kurallar (Ibadat): Allah ile kisi arasindaki iliskilere esas olan ritiieller
hakkindaki kurallardir.

ii) /liskiler Hakkinda Kurallar (Muamelat): Sosyal, politik ve ekonomik iliskilere esas olan
kurallar1 ifade eder.

20 Bu béliimiin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklar Calisma Kitapgiginin sonunda yer alan “Kaynakea “da verilmektedir.
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3.1.3. Faizsiz Finans Sistemine iliskin Ana Yasaklar

Finans sisteminin faizsiz finansmana iliskin kurallar1 “Iliskiler Hakkindaki Kurallar” alt baslig
altinda yer almaktadir. Faizsiz finansman sistemi i¢erisindeki s6zlesmelere iliskin genel kabul goren 4
yasak ve 2 temel unsur bulunmaktadir. Bunlar birbirini tamamlayan, faizsiz finansman sisteminin
kurucu bloklar1 konumundadir.

Asagidaki agiklamalar, bu yasak ve prensiplere iliskin kisa bir bilgi vermeyi amaglamaktadir.
a) Faiz Yasagi (Riba)

Geri 6deme vadesi geldiginde, anaparaya ek olarak, kesinlikle ve herhangi bir istisnaya tabi
olmaksizin, 6nceden belirlenmis bir orana gore hesaplanan bir tutarin 6denmesinin s6z konusu
olamayacagini ifade eder. Burada anapara yanindaki 6demenin yapilmasi konusunda borg veren tarafin
higbir risk almamasi1 yasaklanmaktadir. Anapara yaninda yapilacak 6demenin ¢ok veya az olmasi faiz
yasaginin ihlaline etki etmez. Fon saglayicilara risksiz getiriyi yasaklayan bu sisteme gore fon
saglayicilar bu yoniiyle yalnizca borg veren degil ayni zamanda yatirimei da olmaktadirlar.

b) Sézlesmenin Esash Unsurunda Onemli Derecede Belirsizlik Olmas1 Yasagi (Gharar
Fahis)

Bu yasak, bir sézlesmenin kurucu, olmazsa olmaz (sine qua non) unsurlarinda 6nemli derecede
objektif veya siibjektif belirsizligin mevcut olmasi veya bunlarin mevcut olmamasi halinde s6z konusu
olur. Burada yasaklanan s6zlesmenin kurucu bir unsuruna iliskin belirsizligin s6zlesmenin bir veya her
iki tarafi agisindan mevcut olmasidir ve bu belirsizligin de 6nemli sayilacak bir boyutta bulunmasidir.
Ornegin bir kira sézlesmesinde, kiralanan malin veya kira tutarinin veya kira siiresinin veya ddeme
tarihinin belirlenmemis olmasi gibi.

¢) Sozlesme Konusunun Yasal Olmamasi Sarti (Haram)

Faizsiz finans sisteminde sdzlesmelerin konusunu haram kabul edilen mal ve hizmetler degil,
mesru olarak belirlenen mal ve hizmetler olusturmalidir. Yani s6zlesme icerisinde kazang saglayan ana
unsurun yasaklanmamis olmasi gereklidir. Buna gore, faiz uygulanmasinin yasak olmasindan hareketle
bir faiz {izerine, faiz getirisi veya faiz 6demeleri iizerine bir sd6zlesme yapilamaz, alkol bir sozlesme
konusu olamaz, bu alanlara yatinm yapilamaz.

¢) Spekiilasyon Yasag (Maisir)

S6zlesmenin konusu veya yapilan yatirnm spekiilatif nitelikte ve kumar mahiyetinde olamaz.
Burada 6zellikle spekiilasyona verilecek farkli anlamlara bagli olarak spekiilasyon az veya ¢ok birgok
mesru nitelikteki ticari iliskide mevcut olabilecektir. Bu nedenle spekiilasyon yasaginin az ya da ¢ok bir
kader birligi igermeyen sozlesmeler, islemler hakkinda s6z konusu oldugu soylenebilir.

3.1.4. Faizsiz Finans Sisteminin Temel Unsurlar

Faizsiz finans sisteminde yukarida belirtilen dort yasak yaninda, iki temel unsur bulunmaktadir.
Bu temel unsurlar fon ihtiyaci olanlara saglanacak finansmanin dayandigi temel prensiplerdir:

» Varhiga dayall finansman: Fon saglayicilarin, bir ticari ise ortak olmaksizin yalnizca fon
saglamak istemeleri halinde yapacaklar1 finansman s6zlesmesinin az ya da ¢ok kendi igsel degeri olan,
bir kiymet ifade eden seyler (mal veya hak) iizerinden kurulmasi gereklidir. Ayrica fon saglayicilarin
sahip olduklar1 mal ya da haklar {izerinden fon saglamasi da gerekmektedir. Bu temel unsur reel
ekonominin finansmaninin 6n planda tutuldugunu gostermekte, spekilatif karakterli yatirimlarin
reddedildigini ortaya koymaktadir. Yine bu temel unsur paranin alimip satilmasi sonucunu doguran
kapital faizine veya reel faize dair yasak (riba) ile tutarlidir. Faizsiz finans sisteminde genel olarak para,
ticaretin konusu degildir.

» Kdr zarar ortakligi: Fon fazlasi olanlarin bir ticari ise ortaklik s6zlesmesi yaparak da fon
saglamalar1 miimkiindiir. Faizsiz finansman sisteminde, finansman saglamak iizere yapilan sézlesmenin
konusunu sermaye ve emegin bir araya getirilerek ortak bir girisimde bulunulmasinin olusturmasi
halinde, s6zlesme taraflarinin girisime sagladiklar1 katki oraninda kara ve zarara katilmalar1 esastir.
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3.1.5. islami Finansman Yontemleri

Insanlarin finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi noktasinda Islamiyet’te baslica iki faizsiz
yontem kullanilmistir. Bunlar karsiliksiz finansman yontemleri ve karsiligi alinan finansman yontemleri
olarak ikiye ayrilir.

3.1.5.1. Karsiliksiz Finansman Yontemleri

Maddi sikinti iginde olana veya herhangi bir mala gereksinim duyan ihtiyag sahibine yapilacak
olan destege mukabil hi¢cbir maddi karsilik beklememektir. Bu kapsamda basta zekat, sadaka, adak,
kefaretler, vakif, karz-1 hasen (6diing) gibi yontemlerle yapilan islemler karsiliksiz finansman
kapsaminda degerlendirilebilir.

3.1.5.2. Karsihik Alinan Faizsiz Finansman Yo6ntemleri

Ticari hayatta Islami prensiplere uygun olarak gelistirilen ve giiniimiizde de en sik kullanilan
finansman yontemlerinden bazilari asagida agiklanacaktir. Bu finansman yontemlerinin karsiligi, ticari
yatirimlar ve kurulan ortakliklar yoluyla yapilan islemler sonucu elde edilen kar ya da zarardir. Islam,
faizi ve ticari hayatta icinde faizin ve diger haram kilinmis faaliyetlerin (alkol, kumar, sans oyunlar1 vb.)
yer aldigi her tiirli ekonomik aktiviteyi kesin ve net bir dille yasaklarken mesru ticareti, sirketlesmeyi,
emek-sermayenin ve topragin atil birakilmamasini, beseri ve iktisadi tiim kaynaklarin en etkin sekilde
ekonomiye katilmasini ciddi anlamda tegvik etmistir.

Giiniimiiz ekonomilerinde yogun olarak kullanilan baglica karsilik alman faizsiz finansman
yontemleri asagida verilmektedir.

a) Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakhig)

Bir tarafin sermaye (rabb-al-mal) diger tarafin da emegini (mudarib), bilgi ve tecriibesini ortaya
koydugu giivene dayali bir ortakliktir. Onceden belirlenen orana gore paylasilir. Her iki tarafa da sabit
bir kazang tayin edilmez. Projenin zarari durumunda, zararin tamami sermayedar tarafindan karsilanir.

b) Musaraka (Kar-Zarar Ortakhg)

Mudarabadan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak yaptiklart
yatirimin neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak oldugu finansman yontemidir. Kar ve zarar 6nceden
belirlenen oranda paylasilir. Her iki tarafa da sabit bir kazang tayin edilmez. Projenin zarar1 durumunda
zararin tamami sermayedarlar tarafindan konulan sermaye oranlarina gore karsilanir.

¢) Murabaha (Maliyet Art1 Kir Marjh Satis)

Islam hukukunda mudaraba ve musaraka bir cesit ortaklik iken murabaha bir ¢esit satis
sozlesmesidir. Bir malin pesin alinip vadeli olarak satilmas1 yoluyla fon kullandirma yontemidir. Alim-
satima konu dayanak varligin likiditesinin yiiksek olmas1 esastir.
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Murabaha Yontemi

2) &her siparis verir

—

EI Alict vadeli éder

5) Finansdr $ A:nﬁatncn

saticiya Gder Pazarlik yapar

4) satict mali aliciya
verir

3) Finansor saticrya
siparis verir

¢) Icara (Kiralama, Leasing)

Geleneksel finansal sistemdeki finansal kiralamaya benzeyen daha ¢ok orta ve uzun vadeli bir
finansman yontemidir. Kirac1 ve mal sahibi arasinda bedeli ve siiresi belirli anlagsmalar iizerine kurulur.

d) Istisna (Siparisle Mal Yaptirma)

Istisna, siinnet ve icma ile mesru kilinmis bir aligveris seklidir. Fiilen olmazsa bile hiikkmen var
olan, ileride ortaya ¢ikacak veya insa edilecek, yapilacak bir seyin satisidir.

istisna

Uridn
Vadeli

Siparis
Eden

Siparisi
Yapan

Bedel
Pesin veya vadeli

e) Selem (ileriye Doniik Satin Alma)

Ozellikle tarim sektoriinde kullanilan ve bedelin pesin, iiriiniin vadeli oldugu bir yapidir.
Yapilan sézlesmede s6zlesme konusu iriiniin miktari, 6zellikleri, teslim yeri ve zamani belirtilmelidir.
Selem modeline konu olabilecek mallar kural olarak ancak misli mallar olmalidir. Ayrica doviz, altin,
glimiis ve para benzeri ¢ek, polige vb. seleme konu olamaz.

3.1.6. islami Finans Endiistrisi

Islami finans endiistrisinin bankacilik, islami sigorta (takaful) ve Islami sermaye piyasasi olmak
lizere ii¢ ana kolu bulunmaktadir. islami finansal hizmetlerin biiyiimesinde dnciiliigii bankacilik sektdrii
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yapmustir. Misir’da 1963 yilinda kurulan kar paylasimi esasina dayali Mit Gharm ilk Islami bankadir.
Ilk islami sigorta sirketi 1979 yilinda Sudan’da kurulmustur. Bankacilik ve sigorta sektdriiniin
gelismesiyle birlikte sermaye piyasasina yonelik ihtiyaglar ortaya ¢ikmis ve ilk olarak borglanma
araclar1 ihra¢ edilmeye baslanmustir. ilk Islami bono 1983 yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan
cikarilmistir. Global faizsiz finans endiistrisinde sukuk (islami tahvil/bono) Islami bankaciligin ardindan
en ¢ok paya sahip olan enstriimandir.

3.1.7. Islami Sermaye Piyasasi Araclari

Herhangi bir sermaye piyasasinin temel gorevi gibi Islami sermaye piyasasinin temel gorevi de
piyasada fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturulmasidir. islami esaslara uygunluk Islami yatirim
araclari i¢in en temel husus olup, belirli kurul ve otoriteler tarafindan gergeklestirilen inceleme ve onay
asamalarindan sonra uygunluk/sertifikasyon verilmektedir. Uygunluk incelemeleri 6zel kurumlarin
kendi iglerindeki bagimsiz danisma kurullar1 veya diizenleyici kuruluslarin (kamu otoriteleri) seriat
kurullari tarafindan yapilmaktadir.

Bu baglamda, baslica islami sermaye piyasasi araclarma iliskin bilgiler asagida verilmektedir.
a) Sahiplige veya Inanch Miilkiyete Dayah Sertifikalar

Miilkiyetin kiralanmasi veya inangli miilkiyete dayali olarak ihrag edilen sertifikalar geleneksel
anlamdaki varliga dayali menkul kiymetler ile ortak yonlere sahiptir. Varlik sahibi (fon
kullanicisi/kaynak kurulus) ile VKS arasinda séz konusu varligin 6nceden anlagilmis fiyattan VKS’ye
satilacagina iliskin s6zlesme imzalanir. VKS satin alacagi fiyata esit sekilde kira sertifikasi ihrag¢ ederek
finansman saglar ve varligin devri sonrasinda ihra¢ tutarini fon kullanicisina aktarir. Sonrasinda, fon
kullanicisi, varligt VKS’den kiract olarak kiralar. Kira bedeli ve kiralama dénemi 6nceden diizenlenen
kira sozlesmesinde belirtilir. Uluslararasi uygulamalarda devredilen varliklarin bakim ve onarim
giderlerinden VKS sorumludur ancak tilkemizde sdzlesme ile bu islemler kiralayana birakilmaktadir.
VKS fon kullanicisindan (son durumda kiracidan) periyodik olarak kiray1 alarak kira sertifikasi
sahiplerine paylar1 oraninda 6der. Vade sonunda VKS varlig1 fon kullanicisina satarak kira sertifikasi
sahiplerine 6deme yapar.

b) Alim-Satim islemine Dayal Sertifikalar

Bir emtianin 6nceden anlasilan bir kér pay1 iizerinden fon ihtiyaci olan tarafa vadeli olarak
satilmasi, fon ihtiyaci olan tarafin da s6z konusu emtiay1 emtia borsalarinda pesin olarak ti¢lincii bir
tarafa satmak suretiyle finansman saglamasi miimkiindiir. S6z konusu islemin finansmani VKS
tarafindan ihra¢ edilecek sertifikalar araciligiyla yapilabilir. Alim satim islemine dayali sertifikalar
alacak hakkini gosteren senetlerdir. Alim-satim islemine dayali sertifikalarin ihrag siireci sirasiyla
sOyledir:

» VKS kira sertifikasi ihracini gergeklestirir.

» Yatirimcilar 6demeyi yapar.

» VKS tedarik¢iden (emtia borsalar1) miisterisinin talep ettigi {irlinii satin alir.
» Tedarikgi iiriinii VKS’ye teslim eder veya VKS adina saklamada tutar.

» VKS iiriinii kaynak kurulusa satar.

» Uriinii alan kaynak kurulus emtia borsasinda iiriinii satar.

» Kaynak kurulug iiriiniin karsilig1 olan satis bedelini alarak finansman saglar ve periyodik
olarak ya da belirli bir vadenin sonunda iiriin maliyeti ve kar pay1 6demesini yapar.

» VKS yatirnmcilara periyodik olarak kar pay1 6demesini ve vade sonunda anapara 6demesini
yapar ya da tim 6demeyi (anaparatkar pay1) vadeli olarak yapar.

¢) Ortakhga Dayal Sertifikalar

Uluslararas1 faizsiz finans uygulamalarinda ortakliga dayali sertifikalar iki farkli yap:
cergevesinde ihrac edilebilmektedir. Bunlardan ilki bir tarafin yalnmizca sermaye diger tarafin yalnizca
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emegini/bilgi ve tecriibesini ortaya koydugu emek-sermaye ortakliklaridir. Digeri ise, iki veya daha
fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak yaptiklari yatirimin neticesinde elde edilen faaliyet
sonuglarina ortak olacagi kar-zarar ortakliklaridir. Bu ortakliklar adi ortaklik olarak sdzlesme
cergevesinde olusturulabilecegi gibi bir ticaret sirketi olarak da yapilandirilabilir.

¢) Emek-Sermaye Ortakliklar: ve Bu Ortakliklara Dayal Sertifikalar (Mudaraba)

Bir tarafin (sermayedar) sermaye, diger tarafin da (girisimci) emegini, bilgi ve tecriibesini ortaya
koydugu ortakliktir. Sermayedar ve girisimei bir projeyi gerceklestirmek icin bir araya gelirler. Bu tip
ortakliklarda proje finansmaninin tamami “sermayedar” olarak tabir edilen tek bir taraf tarafindan
karsilanir. Projenin sonunda elde edilen kar, fonu temin eden sermayedar ile fonu kullanan girisimci
tarafindan 6nceden belirlenen orana gore paylasilir. Projeye baslamadan once higbir tarafa sabit bir
kazang tayin edilmez. Girisimcinin bir ihmali, anlagma sartlarin ihlali, k&tii niyeti veya hukuka aykir
eylemleri s6z konusu olmadigi siirece projenin zarari durumunda zararin tamami sermayedar tarafindan
karsilanir.

Emek-sermaye ortaklig1 s6zlesmelerine dayali olarak ihrag¢ edilen sertifikalar ortak miilkiyeti
ifade eder ve yatinnmcisina projelerde hisse hakki verir. VKS vasitasiyla sertifika ihra¢ eden kurum
yatirimcilara s6z konusu girisimin sermayesinden hisse vermis olur. Sozlesme yatirimcilar (sertifika
sahipleri/sermayedar) ile vekil yonetici (VKS) arasinda gergeklesir. Karin hangi oranlarda paylasilacag:
sOzlesmeye yazilir. S6zlesmenin bitiminde baslangic sermayesi ve projeden elde edilen kar yatirimeilara
hisseleri oraninda ddenir.

Bu sertifikanin ihrag siireci de asagidaki sekildedir:

» VKS kira sertifikasi ihracini gergeklestirir.

» Yatirimcilar 6demeyi yapar.

» VKS yatirimcilar adina sermayeyi ortak girisime koyar.

» Girigimci emek ve bilgi birikimini koyar.

» Ortak girisimi temsil eden adi ortaklik, ticaret sirketi kurulur.

» Girisim kar ederse so6zlesmede belirlenen oranlara gére VKS (yatirimcilara vekaleten) ve
girisimci arasinda paylagilir.

» VKS aracilik faaliyetinden dolay1 kéardan belirli bir pay alir.
» VKS yatirimcilara periyodik olarak kar pay1 6demesini yapar.

> Isin sonunda ortak girisimin varliklar1 veya VKS’nin sermaye pay1 piyasa fiyatindan satilarak
VKS iizerinden yatirimcilara dagitilir.

d) Kar-Zarar Ortakhklar: ve Bu Ortakhiklara Dayah Sertifikalar (Musaraka)

Emek-sermaye ortakliklarndan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye
saglayarak yaptiklar1 yatinmin neticesinde elde edilen kér ve zarara ortak oldugu sozlesmelerdir. Bu
yontemde de kar paylagimi 6nceden belirlenen oranlarda yapilir. Bununla birlikte 6nceden herhangi bir
getiri taahhiit edilmez. Kar taraflar arasinda 6nceden belirlenen oranlarda paylasilabilmekte, fakat zarar
durumunda herkes sermayesi oraninda zarara katilmaktadir.

Kar-zarar ortakligima dayali sertifikalar ortaklik sozlesmesine dayali mevcut bir isin
finansmanini gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifika sahipleri hisseleri
oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Karin hangi oranlarda paylasilacagi sézlesmeye yazilir.
Faaliyetlerin zararla sonuglanmasi halinde taraflar zarara sermaye paylar1 oraninda katilirlar. So6z
konusu sertifikalarin ihrag siireci de asagidaki sekildedir:

» VKS kira sertifikasi ihracini gergeklestirir.
» Yatirimcilar 6demeyi yapar.

» VKS topladigi fonu ortakliga koyar.
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» Yiiklenici sermayesini koyar ve kar-zarar ortakligi girisimi kurulur.
» Projeden elde edilen kar-zarar paylasilir.

» Yiklenici kar-zarardan payina diiseni alir.

» VKS yatirimcilara periyodik 6demelerde bulunur.

Ortak girisimin y6netimini de yiiklenici yapiyor ise kendisine bunun iginde ekstra ticret
Odenebilir. Isin sonunda ortak girisim tasfiye edilir. Ortak girisimin varliklar1 piyasa fiyatindan satilarak
herkese pay1 oraninda dagitilir.

e) Eser Sozlesmesine Dayal Sertifikalar

Uluslararas1 sukuk ihraclarinda “istisna sukuk™ olarak tanimlanan sertifika tiiriidiir. Genellikle
biiyilik altyap1 projeleri olmak iizere herhangi bir eserin meydana getirilmesi icin gerekli finansmani
saglamak amaciyla ihrag edilir. Istisna, Arapga “sanayi” kelimesi ile ayn1 kokten gelmekte olup yapmak,
insa etmek, iiretmek gibi anlamlara gelmektedir. Siirecin isleyisi kisaca su sekilde 6zetlenebilir: Kaynak
kurulus/fon kullanicisi bir projeyi gerceklestirmek amaciyla fon temin etmek i¢in VKS’ye bagvurur.
VKS sertifika ihracini gerceklestirir. VKS ve fon kullanicisi arasinda belirli bir tarihte teslim sarti
bulunan bir satis veya kiralama sozlesmesi yapilir. VKS projeyi teslim eder ve topladigi fonlardan
projenin édemesini yapar. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin tamami VKS
tarafindan tahsil edilir ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir.

f) Hibrit Yapida Ihrac Edilen Sertifikalar

Birden fazla varlik havuzuna (alim/satim, ortaklik, miilkiyet, inangli miilkiyet) dayandirilarak
ihrag edilen sertifika tiridir. Kurulun III-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi kapsaminda
gerceklesecek ihraglarda, s6z konusu varlik havuzunda hangi varlik tiiri agirlikta ise ihrag ona gore
isimlendirilecektir. Ornegin, %51°1 inan¢li miilkiyet %49°u alim-satim islemine dayal1 bir ihra¢ “Inanch
miilkiyete dayali” olarak isimlendirilecektir.

3.2. KiRA SERTIFiKALARI TEBLIGi

Kurulun faizsiz finans araclarma iliskin diizenlemeleri miilga 2499 sayili SPKn’nun 22 nci
maddesine dayanilarak 20.03.2003 tarihli ve 25054 sayilt RG’de yayimlanan Seri:IIl, No:27 sayili “Kar
ve Zarar Ortakhigi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
01.04.2010 tarihli ve 27539 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:Ill, No:43 sayili “Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile yapilmistir. Ancak,
2499 sayili SPKn’nun 6362 sayili SPKn ile yiiriirliikten kaldirilmasi sonrasinda alt diizenlemelerin
yenilenmesi asamasinda 07.06.2013 tarihli ve 28670 sayili RG’de yayimlanan III-61.1 sayili1 “Kira
Sertifikalar1 Tebligi” ile anilan Tebligler yiirtirliikten kaldirilmastir.

Daha sonra, 30.06.2016 tarihli ve 29758 sayili RG’de yayimlanan III-61.1.a sayili “Kira
Sertifikalar1 Tebligi (III-61.1)’'nde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” ile II-61.1 sayil1 Kira
Sertifikalar1 Tebligi’nin baz1 maddelerinde degisiklik yapilmistir. Bu boliimiin konusunu isbu Calisma
Kitapgiginin tarihi itibartyla yiriirliikkte bulunan I11-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi (Bu béliimle
sinirlt olarak Teblig olarak anilacaktir.) olusturmaktadir. 6362 sayili Kanun ile getirilen yenilikler III-
61.1 sayil1 Teblige yansitilmis olup, miilga 2499 sayil1 Kanun ¢ercevesinde yapilan diizenlemelere gore
Tebligin getirdigi baslica yenilikler asagida 6zetlenmektedir:

i) Varlik tanimi 6362 sayili Kanuna uygun olarak varlik ve haklar kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Bu baglamda, uluslararasi genel kabul goéren sahiplige, yonetim s6zlesmesine, alim-
satima, ortaklifa ve eser sozlesmesine dayali ve bunlarin birlikte kullanilmasi suretiyle hibrit olmak
tizere toplam alt1 kira sertifikasi tiirii tanimlanmugtir.

ii) Niteligi itibariyla kira sertifikast oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarinin
ihrag¢ edilmesine imkan saglanmistir.

iii) Cikar catigmalarmin 6nlenmesini teminen VKS yonetim kuruluna bagimsiz iiye zorunlulugu
getirilmis ve 6nemli kararlar bagimsiz iiyenin olumlu oyuna baglanmustir.
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iv) VKS’nin finansman ihtiyaci olan baska sirketlere de kira sertifikasi ihra¢ etmesine imkan
saglanmustir.

Yatirimcilarin  bilgilendirilmesi ve haklarimin korunmasini teminen, varlik ve haklar ile
yiikiimliiliklerin VKS kayitlarinda, ihrag edilen her farkli kira sertifikas1 bazinda ayr ayn izlenmesi
hiikme baglanmustir.

i) Bir VKS’nin ayn1 anda birden fazla kira sertifikasi ihraci yapabilmesine imkan taninmustir.

ii) Yatirnmeilarin haklarinin korunmasini teminen, ortakliga ve eser sdzlesmesine dayal kira
sertifikalarinda varlik ve hak rehni kurulmasi 6ngoriilmiis, yonetim sézlesmesine ve alim-satima dayali
kira sertifikalarinda ise kaynak kurulus veya fon kullanicisi olabilecek ortakliklar smirli olarak
belirlenmistir.

6362 sayili SPKn’nun 61 inci maddesi ve 130 uncu maddesinin tiglincii fikrasina dayanilarak
hazirlanan III-61.1 sayili Tebligin amaci, kira sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda
uyulmasi gereken esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas sozlesme, devralabilecekleri
varlik ve haklarmn tlir ve nitelikleri, faaliyet, yonetim, belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine iligkin
esaslar1 diizenlemektir.

VKS’nin ve fon kullanicilarinin tiim faaliyet ve islemleri bankacilik mevzuati hitkiimleri sakli
olmak kaydiyla Kurulun denetimine tabidir. Kurul, bu kisi ve kuruluslardan her tiirlii bilgi ve belgeyi
isteyebilir. Ancak, 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi kapsaminda ihra¢ edilen kira sertifikalart ile bu
kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri Teblig hiikiimlerine tabi olmadigindan Kurul diizenleme ve
denetimlerinin kapsami disindadirlar.

Teblig dort bolimden olugsmakta olup, Birinci Boliimde Tebligin amag, kapsam, dayanak ve
tanimlar1 verilmistir. Tkinci Béliim kira sertifikalar1 ve ihracina; Uciincii Boliim ise varlik kiralama
sirketlerine ayrilmis olup, son ve gegici hiikkiimler Dordiincii Béliimde yer almigtir. S6z konusu Teblig
hiikiimleri agsagida verilmektedir.

3.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Kira sertifikalar1 ve VKS’leri daha iyi anlamak amaciyla Tebligin 3 {incli maddesinde yer
verilen bazi temel kavram ve tanimlarin verilmesinde yarar goriilmektedir. Tebligde, “kira sertifikasi”,
her tiirli varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama girketi tarafindan ihrag edilen
ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini
saglayan menkul kiymet olarak tanimlanmistir. Kira sertifikasinin taniminda yer alan “variik kiralama
sirketi” ise, Kanunun 61 inci maddesi c¢ercevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere
anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumu olarak ifade edilmistir. Yine tanimda
gecen “varlik” ifadesi, kira sertifikalar1 ihracina dayanak haklar disindaki her tiirli varlig
kapsamaktadir.

Kira sozlesmesi, kiraya verenin bir varlik veya hakkin kullanilmasini veya kullanmayla birlikte
ondan yararlanilmasin1 kiraciya birakmayi, kiracinin da buna karsilik kararlastirilan kira bedelini
O0demeyi tstlendigi s6zlesme iken “ortakiik sézlesmesi” varlik kiralama sirketi ile bir ya da daha fazla
tiizel kisinin varlik veya haklarini ortak bir amaca erismek iizere birlestirmeyi tistlendikleri s6zlesmeyi
ifade etmektedir.

Kaynak kurulug, sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varlik ve haklar1 varlik kiralama
sirketine devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya
gelerek ve malvarliklarmi birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklar1 adi
ortaklik; yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikas1 ihraglarinda sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS
adina yoneten Teblig’de belirtilen nitelikteki sirketlerdir.

Yeni bir projeyi ger¢eklestirmek, mevcut bir projenin gelistirilmesini veya herhangi bir iktisadi
faaliyetin finansmanini saglamak igin kurulan sermaye sirketi veya ortaklik sézlesmesi diizenlenmesi

yoluyla olusturulan adi ortaklik da ortak girisimin tanimini olusturmaktadir. Ortak girisimin
yonetilmesinden sorumlu olan sermaye sirketini veya tacir niteligini hazi gercek veya tiizel kisilerin bir
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araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sozlesmeye istinaden olusturduklar1 adi
ortaklik ise girisimci olarak ifade edilmektedir.

6098 sayil1 Borglar Kanununda eser s6zlesmesine konu eseri meydana getirmekle miikellef olan
sermaye sirketi veya tacir niteligini haiz gergek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarim
birlestirmek suretiyle soézlesmeye istinaden olusturduklart adi ortaklik da yiiklenici olarak
tanimlanmustir.

Fon kullanicilar: ise, sahiplige ve yoOnetim sézlesmesine dayal kira sertifikasi ihraglarinda
kaynak kuruluslari, alim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda varlik kiralama sirketinin vadeli
olarak sattig1 varlik veya hakki alan kurucu niteligini haiz sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikasi
ihraglarinda girisimciyi ve ortak girisimin varlik kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser s6zlesmesine
dayali kira sertifikas1 ihraglarinda meydana getirilecek eseri satin alan kisiyi veya yiikleniciyi ifade
etmektedir.

3.2.2. Kira Sertifikas: Tiirleri
Teblig kapsaminda kira sertifikalari;
e Sahiplige,
e Yonetim sOzlesmesine,
o Alim-satima,
e Ortakliga,
e Eser sozlesmesine,

dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiyle bir sermaye piyasast kurumu olan VKS
tarafindan ihra¢ edilebilir. Burada sayilmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami
icerisinde yer almayan ve niteligi itibariyla kira sertifikas1 oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye
piyasast araclarina ait izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iligkin bagvurular bu Teblig
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglari i¢in “kira sertifikasi”, kira
sertifikasi ihrag etmek iizere kurulmayan tiizel kisiler igin “varlik kiralama sirketi” veya bunlara esdeger
ifadeler kullanilamaz.

Kira sertifikasinin yukarida verilen bes tiirli asagida detayli olarak incelenmektedir.

3.2.2.1. Sahiplige Dayah Kira Sertifikalar:

Sahiplige dayal kira sertifikalari1, kaynak kurulusa veya {igiincii kisilere kiralanmak veya VKS
adina yonetilmek tizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanin
saglamak icin ihrag edilir. Bu kapsamdaki ihraglarda asagidaki hususlarin yerine getirilmesi zorunludur:

e Dayanak varligin veya hakkin sahipliginin VKS’ye devrine iliskin sézlesmenin diizenlenmesi,

e Devre konu varlik ve haklarin devrinin tescile veya ilgili mevzuat uyarinca 6zel sekil sartlarina
tabi olmas1 durumunda devir igin gerekli islemlerin yerine getirilmesi ve

e VKS’nin temerriit halinde varlik veya haklar iizerinde dogrudan tasarruf yetkisine sahip
olmasi.

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag tutari, 11 inci madde ¢ergevesinde hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gergege uygun degerin %90°m1 asamaz. Thraca dayanak varhgin gayrimenkul
olmasi durumunda ve kaynak kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitiigiine serh
edilmesi zorunludur.

Bu kapsamda yapilan ihraglara konu varlik ve haklar iizerinde kira sertifikas1 sahiplerinin
menfaatine aykiri olarak {igiincii kisiler lehine hi¢ bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmas1 ve
varlik ile haklar {izerinde haciz veya tedbir bulunmamasi zorunludur.
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Sahiplige Dayah Kira Sertifikalar1 ihra¢c Modeli
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3.2.2.2. Yonetim Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalari

Yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak tizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin
sOzlesme hiikiimleri ¢ercevesinde VKS’ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilir. Bu ¢ercevede, yapilacak
ihraglarda kaynak kurulus ile VKS arasinda, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin milkiyeti
devredilmeksizin, VKS lehine yonetilmesini konu alan s6zlesme diizenlenir. VK S’ nin elde edecegi gelir
veya bu gelirin hesaplanmasina iliskin esaslarin ilgili s6zlesmede diizenlenmesi zorunludur.

Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalar1 ihra¢c Modeli
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3.2.2.3. Alm-Satima Dayal Kira Sertifikalar

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak,
Tebligin 12 nci maddesinin 1 inci fikrasina gére VKS kurabilecek sirketlere vadeli olarak satilmasi
isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini saglamak i¢in ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir.

Alim-satima dayali kira sertifikas1 ihraglarinda VKS en geg, ihractan elde edilen fonlarin
hesabina aktarildig1 giinii izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak maliyetinin lizerinde
bir bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin s6z konusu siirede gergeklestirilmemesi
halinde kira sertifikas1 ihraci karsiliginda toplanan fonlar, yatirimcilara en ge¢ VKS hesabina
aktarilmalarini izleyen ikinci is giinii iade edilir.

Bu kapsamda yapilacak ihraglara konu varlik veya haklarin BIAS veya diger likit piyasalarda
alinip satilmasi zorunludur. Likit piyasa Tebligde, bagimsiz ve ¢ok sayida gercek alim-satim tekliflerinin
mevcut oldugu, giin i¢inde son satis fiyati veya cari gercek rekabet¢i alim-satim teklifleri ile makul
oOlgiide iligkili bir fiyatin belirlenebildigi ve iglemlerin ticari teamiillere uygun olan kisa bir siire
icerisinde gergeklestigi piyasay1 ifade etmektedir.
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Alim-Satima Dayah Kira Sertifikalar1 Thra¢c Modeli
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3.2.2.4. Ortakhiga Dayah Kira Sertifikalari

Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag ettigi kira
sertifikalaridir. Miinhasiran VKS$’nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga
dayali kira sertifikasi ihraglarinda;

e Ortak girisimin y0netimi, girisimci veya girisimecinin atadigi igiincli bir kisi tarafindan
gerceklestirilir.

e Ortak girisimden elde edilecek karn girisimci ve VKS arasindaki paylagim orani veya vekalet
sOzlesmesi kapsaminda girisimcinin alacagi sabit iicret ortaklik sdzlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin
sermaye sirketi olarak yapilandirildigi ihraglarda ise paylasim orani veya vekéleten yonetim {icreti sirket
sOzlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya hukuka aykin
eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak {izere ortak girisimin zararla sonuglanmasi
halinde, VKS bu zarara koydugu sermaye ile sinirli olarak katlanir.

e Girisimcinin veya girigimci tarafindan atanan ii¢iincii kisilerin k&tii niyeti veya hukuka aykir
eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amaciyla girisimciden teminat istenip
istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iliskin hiikiimler ortaklik sézlesmesi, sirket
sOzlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.
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VKS’nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi Ortakhga Dayah Kira
Sertifikasi Thra¢c Modeli
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VKS’nin nakdi sermaye, diger ortaklarin ise kisisel emek veya ticari itibar haricinde sermaye
koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda;

e Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan ii¢iincii bir kisi
tarafindan gerceklestirilir.

e Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki paylagim oran1 ortaklik
sozlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildig: ihraglarda ise paylasim
orani sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede ayrica diizenlenir. Ancak girisimcinin kotii niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlar hari¢ olmak iizere ortak girisimin zararla
sonuglanmasi halinde, ortaklar bu zarara sermaye paylar1 oraninda ve koyduklar1 sermaye ile sinirl
olarak katlanirlar.

e Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan ii¢iincii kisilerin
kotii niyeti veya hukuka aykirt eylemleri dolayisiyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amactyla bu
ortaklardan teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iligkin hiikiimler
ortaklik sdzlesmesi, sirket s6zlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.

Ortakliga dayali kira sertifikasi ihrag tutari, Teblig’in 11 inci maddesi ¢ercevesinde hazirlanan
degerleme raporunda tespit edilen ger¢ege uygun degerin % 90’11 asamaz.

Yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi veya giivenilir kisi olarak tayin
edilmek suretiyle, ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim disindaki malvarliklar1 Gizerinde
ihra¢ tutar1 kadar kira sertifikas1 sahipleri yararma VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur.

86



Sermaye Piyasas1 Araglar1 2

Gayrimenkuller iizerinde rehin kurulmasi halinde kira sertifikalarimin adedi gayrimenkuliin kayith
oldugu kiitiikk sayfasinin rehinler hanesine ait diisiinceler siitununda belirtilir. Yapilan ihraglarda,
girisimci, ortak girisimin VKS digindaki ortaklari1 veya bunlar tarafindan atanan iiciincii kisilerin kotii
niyeti veya hukuka aykiri fiilleri nedeniyle ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde;

» Varsa oncelikle ortaklik sdzlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenmis
olan teminatlar,

» Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarari karsilamada yeterli olmamasi durumunda
VKS lehine kurulan rehin,

paraya cevrilerek kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilir.

VKS’nin Nakdi Sermaye, Diger Ortaklarin ise Kisisel Emek veya Ticari itibar Haricinde
Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi Ortakhiga Dayal Kira Sertifikasi Ihrag
Modeli
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3.2.2.5. Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar:

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihra¢ edilen kira
sertifikalaridir.

Ihraglarda VKS kendi adina ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina akdedilecek eser sdzlesmesine
is sahibi sifatiyla taraf olur. Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihract kapsaminda eser
sOzlesmesinin yani sira hizmet, kat veya arsa karsilig1 insaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair
sozlesmeler diizenlenebilir.
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Eser Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikalar1 Thra¢c Modeli
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VKS meydana getirilecek eseri Once kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satig
sozlesmesine konu edebilir. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satis bedelinin tamaminin
VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira sertifikast sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihrag tutari, Teblig’in 11 inci maddesine gore
hazirlanan degerleme raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90’1n1 asamaz.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda
tamamlanmasini teminen yiiklenici tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer
nitelikte teminat verilmesi zorunludur.

3.2.3. Kira Sertifikasina iliskin Genel Esaslar

Kira sertifikalan itfa edilinceye kadar VKS$ nin portfdyiinde yer alan varlik ve haklar VKS’nin
yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hélinde dahi teminat amaci diginda
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da déhil olmak
iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemez.

Kira sertifikasi sahipleri, ihraca dayanak varlik ve haklardan elde edilen gelirler {izerinde paylart
oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikasi ihraci isleminin gerektirmesi durumunda vade sonunda varlik
ve haklar VKS tarafindan kaynak kurulus veya {igiincii kisilere satilir ve satig bedeli kira sertifikasi
sahiplerine paylar1 oraninda 6denir.

Kira sertifikalari, izahnamede veya halka arz edilmeksizin satig yapilmasi durumunda
diizenlenen sozlesmelerde belirlenen esaslar ¢ercevesinde itfa edilir.
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Fon kullanicilart veya tiglincii kisilerin VKS’ye karst olan 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmemesi durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira sertifikasi sahiplerinin olasi
zararlarinin tazmin edilmesi de dahil olmak iizere, yatirnmcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik
VKS yonetim kurulu tarafindan almacak tedbirlerin Kurula yapilan ihra¢ basvurusu asamasinda
sOzlesmeler vasitasiyla diizenlenmis olmasi zorunludur.

3.2.4. Kurula ve Borsaya Bagvuru

Kira sertifikalarinin, yurt icinde veya yurt diginda ihra¢ edilmek istenmesi durumunda Tebligin
sirasiyla 1 ve 2 numarali eklerinde belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvuruda bulunulur.
Thrag edilecek kira sertifikalar1 Kurulca uygun gériilecek ihrag tavani iginde tertipler halinde satilabilir.
Izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda VKS, her bir tertibin satis1 i¢in Tebligin
3 numarali ekinde yer alan belgelerle onay almak amaciyla Kurula bagvurur. Halka arz edilmeksizin
yapilacak satislarda ise VKS her satistan once tertip ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
bagvurur.

Halka arz edilecek kira sertifikalarimin borsada islem gormesi ve bu amacgla borsaya
basvurulmasi zorunludur.

Kurul, VKS’den kira sertifikalarina iliskin 6deme yiikiimliliiklerinin yurt i¢inde yerlesik bir
banka veya ticiincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini, yurt icinde satigin yalnizca nitelikli
yatirimeilara yonelik olarak yapilmasini veya kira sertifikalarmin, VKS’ nin veya fon kullanicilarmin
derecelendirilmesini talep edebilir.

3.2.5. Kurul Ucreti

Tebligin ‘Kurul ticreti’ baslikli 19 uncu maddesinin birinci fikras1 uyarinca, satis1 yapilacak kira
sertifikalarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere, ihra¢ degeri tizerinden Kurul iicretinin
hesaplanmasinda asagidaki oranlar esas alinir:

» Vadesi 180 giine kadar olanlar i¢in on binde 2,5.

» Vadesi 181 giin ile 364 giin aras1 olanlar i¢in on binde 3,5.
» Vadesi 365 giin ile 730 giin aras1 olanlar i¢in on binde 5.
» Vadesi 730 giinden daha uzun olanlar i¢in binde 1.

S6z konusu ticretlerin hesaplanmasinda bir y1l 365 giin olarak uygulanir. Ayrica, SPKn’nun 130
uncu maddesi ¢ergevesinde, Kurul Karar Organi bu maddede yer alan oranlardan farkli oranlar belirleme
yetkisine sahiptir. Nitekim, Kurul, 24.06.2016 tarihinde yaptigi duyuru ile, diger hususlar yaninda,
ozellikle tlkemizdeki gayrimenkul stokunun menkul kiymetlestirilmesini tesvik etmek ve kira
sertifikas1 gibi faizsiz finansman araglarmi yayginlastirmak amaclariyla kira sertifika ihraglarinda
aliman Kurul Kayit dicretlerinde %50 oraninda indirim yapildigini kamuya agiklamistir. Dolayisiyla,
kira sertifikas1 ihraglarinda alinacak Kurul {icretinin orani, yukarida beliritilen oranlarin yaris1 kadar
olacaktir.

3.2.6. Kira Sertifikalarinin ihraci

Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak tizere ihrag edilebilir.
Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak iizere iki
sekilde yapilabilir.

VKS tarafindan yurtiginde ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik
ortamda kayden ihrac1 ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

VKS tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik
ortamda kayden ihraci ve bunlara iligkin haklarin izlenmesi zorunludur. Yurtdisinda ihrag¢ edilecek kira
sertifikalar1, ihragcimin veya MKK {iyesinin niteligine gére MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap
acilmaksizin toplu olarak tutulabilir. Kurul, ihrag¢inin talebi {izerine yurtdisinda ihra¢ edilecek kira
sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir.
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Kira sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmemis olmasi durumunda; yurtdisinda
ihrag edilecek kira sertifikalarina iliskin olarak; ihrag tutari, ihrag¢ tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢
tarihi, vadesi, varsa getiri veya kar pay1 orani, saklamaci kurulus, ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi
ve llkeye iliskin bilgiler, ihracin gerceklestirilmesini takip eden 3 is giinii i¢inde MKK’ya iletilir.
MKK ’ya iletilen bu bilgilerde degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildigi tarihi takip eden 3 is giinii
icinde MKK’ya bilgi verilir.

3.2.7. Deger Tespiti Yaptirilmasi

Asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin gercege uygun degerinin tespit edilmesini
teminen Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri tarafindan degerleme raporu
hazirlanmasi zorunludur:

e Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varligin veya hakkin, VKS’ye devri ile VKS’den
kaynak kurulus veya iigiincii kisilere devri halinde,

e Ortakliga dayal kira sertifikas1 ihraclarinda,
» Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi asamasinda,

» Ortak girisimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girisime nakit disinda varlik veya hak
koymasi halinde,

o Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda,
» Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,
» Esere iliskin satis s6zlesmesinin diizenlenmesi 6ncesinde,
Bu kapsamda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararasi degerleme standartlar1 ¢ercevesinde
Kurulun ilgili diizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur.

3.2.8. VKS’lere iliskin Esaslar

3.2.8.1. VKS’nin Kurulusu
VKS’ler agagida verilen kurum ve kuruluslar tarafindan kurulabilir:
a) Bankalar,

b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini
yiiriitecek olan araci kurumlar,

¢) Ipotek finansmani kuruluslari,
¢) Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,

d) Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci
grupta yer alan halka agik ortakliklar,

e) Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak notlandirma 6lcegine gore ihracin para
birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan
ortakliklar,

f) Sermayelerinin % 51 veya daha fazlas1 dogrudan Hazine ve Maliye Bakanligi’na ait olan
ortakliklar

Ancak yukarida (¢), (d), (e) ve (f) bendinde sayilan kurucular, yalnizca kendilerinin fon
kullanicist oldugu kira sertifikasi ihraglarini gerceklestirmek iizere VKS kurabilir. Bu hususa VKS esas
sozlesmesinde yer verilir. Ayrica, 05.06.2014 tarihli ve 2014/16 sayili Kurul Biilteninde yayimlanan
aym tarihli ve 17/552 sayili Kurul karar1 uyarinca, derecelendirme notu olarak ulusal derecelendirme
notu esas alinmaktadir.
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3.2.8.2. VKS’nin Esas Sozlesmesi

VKS esas s6zlesmesi i¢in Kuruldan uygun goriis alinmis olmasi zorunludur. VKS kurulusu igin
Tebligin 4 numarali ekind ebelirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

VKS$’nin;
a) Birlesme ve boliinme islemlerine taraf olmasi ile esas s6zlesme degisiklikleri,

b) Bir kisinin VKS sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak %10’u veya daha fazlasini temsil
eden paylar1 edinmek suretiyle VKS ortagi olmasi veya bir ortaga ait paylarin VKS sermayesinin %10,
%20, %33 veya %50’sini agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin bu oranlarin
altina diismesi sonucunu veren pay devirleri,

¢) Yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devri herhangi bir orana bakilmaksizin
Kurul iznine tabidir.

Bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, VKS sermayesi (b) bendinde belirtilen oranlara
ulagmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay devirlerinde devri izleyen 15 giin i¢cinde Kurula bildirimde
bulunulur.

VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar iizerinde esas
sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak {izere, iiglincii kisiler lehine hi¢bir ayni hak tesis edemez ve
bu varlik ile haklar tizerinde kira sertifikas1 sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta
bulunamaz. VKS ayrica her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip oldugu
varlik ve haklar1 esas sdzlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda kullanamaz.

Esas sozlesmesinin onaylandig: tarihten itibaren bir yil igerisinde Kurula ihra¢ bagvurusunda
bulunmamis VKS’lerin, bir yillik siirenin dolmasimi takip eden bir ay icerisinde ihra¢ basvurusu
yapmalar1 veya faaliyet konusunu degistirmeleri veya infisah karari alarak tasfiye islemlerine
baslamalar1 zorunludur.

3.2.8.3. VKS’nin Belge ve Kayit Diizeni

Her bir tertip kira sertifikasi1 ihracina konu varlik ve haklar ile bunlardan elde edilecek gelirler
ile katlamlacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda VKS nin muhasebe kayitlarinda ayri ayr1 izlenir.

VKS’nin finansal durum tablosunda yer alan varliklar, haklar ve yiikiimliiliikler ilgili tertip kira
sertifikasi altinda gruplanarak likidite esasina gore siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan tertip
kira sertifikas1 en iistte olacak sekilde raporlanir. VKS’nin kapsamli gelir tablosunda her bir tertip kira
sertifikasina iligkin gelir ve giderler gruplanmak suretiyle raporlanir.

Kira sertifikasi ihraglarinin ve ihraca dayanak olusturan islemlerin gergeklestirilebilmesi icin
VKS’nin fon kullanicilar ile gerekli sdzlesmeleri yapmasi zorunludur.

[zahnamenin, ihrag belgesinin ve ihraca iliskin diger belgelerin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanna, izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere, ihragci sifatiyla VKS tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin
hususlarda, kira sertifikalarinin ihrag ve satis esaslari ile ihrage¢1 sifatiyla VK S nin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan
diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.
3.2.8.4. VKS$’nin Yénetim Kurulu Uyeleri

VKS yonetim kurulu en az ii¢ kisiden olusur. En az bir yonetim kurulu iyesinin Kurulun
kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tagiyan bagimsiz {iye olmasi zorunludur.

VKS Yonetim Kurulu iiyelerinin, ayrica asagidaki sartlar1 tasimasi gereklidir:
¢ Yiiksekdgrenim gérmiis olmalari,

e Sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az 5 yillik tecriibeye sahip olmalari,
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e VKS yo6netim kurulu tiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmalari,

e En az birinin Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri g¢ercevesinde Sermaye Piyassi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans belgesine sahip olmasi,

e Kendileri veya simirsiz sorumlu ortak olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmasi.

Ayrica kendileri veya smirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi gerekmektedir. En az bir yonetim kurulu iiyesinin
Kurul’un kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz iiye olmasi
ve en az birinin Kurul’un lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi belgesine sahip olmas1 zorunludur.

Bir kira sertifikasi ihract isleminde fon kullanicist ile VKS kurucusunun ayni olmasi
durumunda, varlik ve haklarin satilmasi veya kira sertifikas1 sahipleri lehine rehnedilen varlik ve
haklarin paraya ¢evrilmesi dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli islemlerin gerceklestirilmesi bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi veya iiyelerinin alinacak kararda olumlu oy vermesine baglidir. Bu kararlarda
sorumluluk VKS yo6netim kuruluna aittir.

VKS yo6netim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapilmasi ve VKS’nin elde ettigi bu gelirlerin
kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda 6denmesinden sorumludur.

VKS yalnizca kira sertifikasi ihraci, ihraca dayanak islemlerin gerceklestirilmesi ve mevzuat
uyarinca faaliyetinin devami kapsaminda katlanilmasi gereken harcamalar1 yapabilir. Bu kapsamda
VKS tarafindan emsallerine uygun olmayan harcamalar yapilamaz. Yapilacak bu harcamalarda
sorumluluk VKS yonetim kuruluna aittir.

3.2.8.5. VKS’nin Tasfiyesi
Kurul;
» VKS’nin hukuka aykiri faaliyet ve islemlerinin tespit edilmesi,

» VKS’nin mali durumunun bozuldugunun kamuya agiklanan finansal tablolar tizerinden tespit
edilmesi ve

» VKS’nin iflas veya tedrici tasfiyesine karar verilmesi

durumlarinda, Kanunun 96, 97 ve 98 inci maddelerinde sayilan her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.
VKS’nin tedrici tasfiyesine karar verilmesi durumunda yatirim kuruluslarinin tedrici tasfiyesine iliskin
hiikiimler VK$’lere kiyasen uygulanir.

Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iliskin varlik ve haklar gerektiginde satilmak suretiyle ilgili
kira sertifikas1 sahiplerine 6denmeden, VKS istege bagli olarak tasfiye edilemez. Bu hiikmiin
uygulanmasindan VKS y6netim kurulu sorumludur.

Yurt i¢inde ihrag edilen kira sertifikas1 sahiplerinin ve bu kira sertifikalarinin temsil ettigi
parasal degerlerin tespit edilmesinde, VKS’nin tasfiye haline girdigi giin itibariyla MKK’da yer alan
kayitlar esas alinir.

3.2.9. Yatirimc1 Raporu

Kira sertifikasi ihraglarinda, ihraca dayanak varlik ve haklara iligkin tahakkuk eden gelirler, bu
varlik ve haklardan yapilan tahsilatlar ve kira sertifikasi sahiplerine yapilan 6demeleri igeren yatirimci
raporu, soz konusu kira sertifikasi itfa edilene kadar tiger aylik hesap donemleri itibariyla VKS yonetim
kurulu tarafindan diizenlenir. S6z konusu raporun ilgili hesap déneminin bitimini izleyen 5 is gilinii
igerisinde, halka arz edilmek suretiyle gergeklestirilen ihraglarda KAP’ta yayinlanmasi, halka arz
edilmeksizin gergeklestirilen ihraglarda Kurula ve kira sertifikasi sahiplerine iletilmesi zorunludur.
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ORNEK SORULAR
1. Kira Sukuku’nun diger ad1 asagidakilerden hangisidir? (2013 II. Donem)
a) Gayrimenkul sertifikasi
b) Kar zarar ortaklig1 belgesi
¢) Kira sertifikasi
d) Konut finansmani fonu

e) Varliga dayali menkul kiymet

2. Sukukta temel olarak kag taraf vardir? (2014 1. Donem)
a)3
b) 4
)5
d) 6
e)7

3. Asagidakilerden hangisi orta veya uzun vadeli, sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz
sermaye piyasasi aracidir? (2014 1. Donem)

a) Tahvil

b) Pay senedi
¢) Sukuk

d) Opsiyon

e) Futures

4. Asagidakilerden hangisi varlik kiralama sirketi olarak tamimlanan ve araci kurumlar,
bankalar, diger anonim sirketler tarafindan; kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere kurulmus olan bir anonim
sirketin, satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin finansmanini saglamak amaciyla
diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin
saglayan menkul kiymettir? (2014 1. Donem)

a) Depo sertifikasi
b) Kira sertifikasi
¢) Mevduat sertifikasi
d) Arbitraj sertifikasi

e) Tiirev sertifikasi
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4. GAYRIMENKUL SERTIFIiKALARI
4.1. KAVRAMSAL CERCEVE

4.1.1. Gayrimenkule Dayah Araclar

Ulkemizde ve diinyada bir yatirim araci olarak gayrimenkullerin iilke ekonomilerindeki
sermaye birikimine 6nemli katkilar1 bulunmaktadir. Genellikle dogrudan yatirim araci olarak kullanilan
gayrimenkuller iktisadi ac¢idan stok varliklar olarak siniflandirilmaktadir. Gayrimenkullerin rayig
degerleriyle tedaviil ettirilecek bir formda sermaye piyasalarina kazandirilmasi, yatirim araci olma
vasfini yerine getirmesinde ve bu potansiyelini yansitmasinda biiyiik énem tasimaktadir. Bu suretle,
gayrimenkule dayali yatirim araglar1 finansal piyasalarin derinlesmesine ve finansal iiriin ¢esitliliginin
artmasina katki saglayacak ve gayrimenkullerin sermaye birikimi basta olmak tizere {ilke ekonomilerine
saglayacaklar1 katki daha da pekismis olacaktir.

Bir gayrimenkul yatirimi i¢in alici ve satici taraflar arasinda dogan karsilikli borg iliskisinde
genellikle alici tarafin edimi bir 6deme yiikiimliiliigiine dayanirken satici taraf ise s6zlesme konusu
gayrimenkulii alicisina teslim etmekle yiikiimlii olmaktadir. Bu durum, gayrimenkul talebinin
karsilanabilmesi icin gerekli kaynagin tiimiine sahip olunmasimi zorunlu kilmaktadir. Ancak, cogu
zaman gayrimenkule yatirim yapacak olan kisi ve kuruluslarin ellerinde gayrimenkul bedelinin
tamamini nakit olarak karsilayacak kaynak bulunmamaktadir. Bu nedenle, gerek konut ve is yeri olarak
kullanim amacgh gerekse gelir getirici 6zellikleri on plana ¢ikan yatirim amach gayrimenkuller,
bor¢lanma yoluyla edinilen fonlar ile satin almabilmektedir. Ulkemizde gayrimenkul yatirimlarinin
finansmaninda bankalar araciligryla kredi kullanilmas1 yaygin bir yontem olmakla birlikte yiiksek kredi
faizleri ve kredi temininde dogan ilave masraflar nedeniyle bu yatirimlar éngoriilenden daha maliyetli
olabilmektedir.

Diger taraftan, gayrimenkul arz eden taraflar ise ellerinde bulunan gayrimenkulleri en kisa
stirede ve gercek degerinden likit hale getirmek istemektedir. Ancak, geleneksel gayrimenkul
yatinmlarinin teskilatlanmis bir piyasaya sahip olmamasit ve ¢ogu zaman gayrimenkullerin fiyat
olusumunun alict ve satici taraflar arasinda pazarlik usuliine gore saglanmasi gibi nedenlerle
gayrimenkullerin elden ¢ikarilmasi da maliyetli olabilmektedir. Nitekim, 6zellikle biiyiik projeleri
gerceklestiren insaat sirketleri icin bu projelerin zamaninda ve planlanan sekilde tamamlanabilmesi i¢in
belli bir dénemi 6demesiz uzun vadeli banka kredisi alinmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmakta veya proje
asamasinda On satis yapilmasi suretiyle ingaatin finansmaninin saglanmasina c¢alisilmaktadir. Projenin
finansmaninda kullanilan bu yontemlerde herhangi bir aksaklik veya gecikme projenin tamamlanmasini
riske sokmakta, finansman sorununun asilamamasi ise on satis yapilan miisterilere karsi taahhiitlerin
yerine getirilememesi nedeniyle insaat sirketini tazminat 0demeleri ve davalar ile karsi karsiya
birakabilmektedir.

Kisaca agiklanan bu zorluklar, hem gayrimenkul yatirimlarinin hem de gayrimenkul talebinin
finansmani i¢in yeni yatirim araglari olusturulmasi ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu amagcla
olusturulan gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari ve kurumlari, yatirimcilart konut sahibi
yapmanin ve gayrimenkul gelistirme faaliyetlerine alternatif finansman olanagi getirmenin yani sira
gayrimenkul piyasasindaki fiyat hareketlerinden kii¢iik yatirimeinin yararlanmasi amacina da hizmet
etmektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandirilabilmesi, bu yatirimlarin rayi¢ degerleri
tizerinden teskilatlanmis bir piyasaya g¢ekilebilmesi ve gayrimenkullerden elde edilen kaynaklarin
yeniden yatirimlara yonlendirilmesi i¢in hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmis baslica
gayrimenkule dayali araglar:

e Gayrimenkul yatirim fonu katilma pay1,
e Gayrimenkul yatirim ortaklig1 paylari ve
o Gayrimenkul sertifikasi

olarak sayilabilir.

94



Sermaye Piyasasi Araglar1 2

Yatirim fonlarinin mal varligi olmasi nedeniyle sahibi olduklar1 gayrimenkulleri tapuda adlarma
kaydettirmeleri miimkiin olmadigindan gayrimenkule yatirim yapan fonlarin olugmasi igin 6362 sayili
SPKn ile tapudaki islemler ile simirli olmak iizere bu fonlara kisilik kazandirilmasinin beklenmesi
gerekmistir. Kanunla getirilen bu ve benzeri diger yenilikler sonrasinda gayrimenkul yatirim fonlarina
iligkin ilk diizenleme 03.01.2014 tarihli ve 28871 sayil1 RG’de yayimlanan II1-52.3 sayil1 “Gayrimenkul
Yatirim Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir. Gayrimenkul yatirim fonlar1, mevzuatimizda
oldukca yeni olmasina ragmen piyasanin ilgisini ¢ekmis ve 6zellikle 2016 yilindan itibaren birgok
kurulus gayrimenkul yatirim fonu kurmak tizere Kurula bagvuruda bulunmustur.

Bir yatirim ortakligi tiirii olan gayrimenkul yatirim ortakliklar ise gayrimenkul yatirim fonlarina
gore daha eski diizenlemelere dayanmaktadir. Bu konudaki ilk diizenleme 08.11.1998 tarihli ve 23517
sayili RG’de yayimlanan Seri:VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile yapilmistir. 6362 sayilt SPKn’ nun yiiriirliige girmesi sonrasinda 28.05.2013 tarihli ve 28660
sayillt RG’de yayimlanan I11-48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi”
ile yirtirliikten kaldirilana kadar Seri: VI, No:11 sayil1 Teblig kapsaminda bir ¢ok gayrimenkul yatirim
ortaklig1 kurulmustur.

Gayrimenkul sertifikalar1 ise gerek gayrimenkul yatirnm fonlar1 katilma payr gerekse
gayrimenkul yatirim ortakliklari paylarindan daha eski bir sermaye piyasasi aracidir. 1989 yilinda TOK1
tarafindan ihra¢ edilen konut sertifikalarinin bir benzeri olarak ilk defa 1995 yilinda diizenlenerek
mevzuatimiza kazandirilmistir. “Istanbul Halkali Toplu Konut Sertifikalar1” olarak satis1 yapilan konut
sertifikalarinda, her birim sertifika 1 metrekarelik konuta karsilik gelmekte olup toplam 250.000 m2’lik
konut sertifikas1 borsaya kote edilmis ve borsanin ilgili pazarinda islem gérmiistiir. Ancak, konut sahibi
olma siiresinin uzunlugu, ihrag fiyatinin yiiksekligi ve getirisinin diigiik kalmas1 gibi ¢esitli nedenlerle
beklenen ilgiyi ve islem hacmini saglayamamuistir.

Bunun {izerine, konut sertifikalarina benzer ama daha genis kapsamli bir sermaye piyasasi aract
olarak gayrimenkul sertifikalar1 20.07.1995 tarihli ve 22349 sayili RG’de yayimlanan Seri:IIl, No:19
sayili “Gayrimenkul Sertifikalarmin Kurul Kaydma Alinmasma iliskin Esaslar Tebligi” ile
diizenlenmistir. Thraggilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak iizere ihrag¢ ettikleri, nominal degeri esit, hamiline yazili menkul kiymet
olarak tanimlanan gayrimenkul sertifikalari, anilan Tebligin 2009 yilinda degistirilmesine ve piyasada
ihra¢ etmeyi degerlendiren bazi kurumlar bulunmasina ragmen uygulamaya gecememis ve gayrimenkul
sertifikasi ihract yapilamamaistir.

6362 sayili SPKn’nun yayimlanmasini takiben gayrimenkul sertifikalarina iliskin diizenleme de
giincellenmis ve Seri:IIl, No:19 sayili Tebligi yiiriirliikten kaldiran VII-128.2 sayili “Gayrimenkul
Sertifikalar1 Tebligi” 05.07.2013 tarihli ve 28698 sayili RG’de yayimlanarak yiirtirlii§e girmistir. Bu
Tebligin bazi hiikiimleri de 2016 ve 2017 yillarinda yayimlanan VII-128.2a, VII-128.2b ve VII-128.2¢c
sayili Tebligler ile degistirilmistir. Tebligde &zellikle uygulamaya doniik yapilan bu degisiklikler
sonucunda, ilk gayrimenkul sertifikas1 Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 tarafindan ihrac edilmistir. Ilk
olma 6zelligi tasiyan bu sertifikalar 07.04.2017 tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi
biinyesindeki Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazarinda islem gérmektedir.

Caligma kitap¢iginin bu boliimiinde gayrimenkul sertifikasina iliskin diizenlemelere yer
verilecek olup, gayrimenkule dayali diger araglar olan gayrimenkul yatirim fonlar1 katilim paylar ve
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 paylar1 “Genis Kapsamli Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Meslek
Kurallar1” baglig1 altinda degerlendirilmektedir.

4.1.2. Gayrimenkul Sertifikalar
Kurulun VII-128.2 sayili “Gayrimenkul Sertifikalar Tebligi”nde gayrimenkul sertifikalari;
e Ihraccilarin insa edilecek veya edilmekte olan

e Gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri

e Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan
birimini temsil eden
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e Nominal degeri esit sermaye piyasasi araci
olarak tanimlanmugtir.

Diger bir tanimla gayrimenkul sertifikasi, bir gayrimenkul projesinin gergeklestirilebilmesi i¢in
gerekli finansman ihtiyacinin yatirimcilardan elde edilen fonlarla karsilanmasina ve boylelikle
yatirimeilarin sertifikalarin vadesi boyunca projeye ortak olmalarina olanak taniyan bir yatirim aracidir.
Nasil borsada islem goren bir pay yatirimcisina halka acik sirkete ortak olma hakki taniyorsa,
gayrimenkul sertifikalar1 da benzer sekilde gayrimenkul projesine ortaklik hakki tanimaktadir; ancak
ayni zamanda projeye bagl olarak belirli bir vadesi bulundugundan hibrit yapida bir sermaye piyasasi
araci olarak nitelendirilebilir.

insa Edilecek/Edilmekte
Olan Projelerin
Finansmani Amaciyla
ihrag Edilen

Borsada islem Géren, Projenin Belirli
Belirli Bir Nominal Bagimsiz Boliimlerini

Degeri ve Vadesi Olan / Alan Birimlerini

Sermaye Piyasasi Araci Temsil Eden

Teblig c¢ergevesinde gayrimenkul sertifikalarmin  temel Ozellikleri asagidaki sekilde
siralanabilir:

i) Belirli sayida sertifika karsiliginda konut veya igyeri edinme imkani (gayrimenkule doniisiim
— asli edim)

ii) Sahip olunan sertifika oraninda gayrimenkul projesinin deger artisindan yararlanma imkan1
(nakde doniisiim — tali edim)

iii) Kentsel doniisiim projelerinin finansmaninda, kentsel doniisiim alanlarindaki anlagsmali hak
sahiplerine gayrimenkul sertifikas1 verilmesi imkani

iv) Borsada iglem gorme zorunlulugu sayesinde likidite imkani
v) Kismi itfa sayesinde vade sonunu beklemeden erken kazang elde etme imkan1

Tebligde her bir ihragci tiirli bazinda gayrimenkul sertifikasi ihra¢ siiregleri ayrica
diizenlenmekte olup, 6zel sektor ihraglarindaki siiregleri ve bu siirecte yer alan katilimcilar gosteren
sema asagida verilmektedir:
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(5) Projenin
tamamlanmasi

RN
>

sertifikasi ihraci

\
(7) 15
i edi;n

2) ihrag geliri

(1) Gayrimenkul\[

(4) ihrag geliri
diliminin serbest
birakilmasi

\ J

|
Yetkili Kurulus
) @ (Banka & Belirli Araci
(3) Insaat Kurumlar)
ilerleme raporu -

hazirlanmasi

Ozetle, gayrimenkul sertifikasi;

¢ Yatinnmcilarin gayrimenkul projelerine sertifikalari nispetinde ortak olmalarini saglar.

e fhragcilar icin gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinde alternatif bir finansman ydntemidir.
¢ Belirli bir nominal deger ve vade barindirir.

¢ Yurt icinde halka arz edilerek veya nitelikli yatirimciya satis suretiyle veya yurt diginda ihrag
edilebilir.

¢ Borsada islem gormesi zorunludur.
e Thrac1 ve itfas: yetkili kuruluslar araciligiyla yapilir.

e Kentsel doniisiim alanlarindaki anlagmali hak sahipleri bakimindan alternatif bir uzlasi
yontemi olarak kullanilabilir.

4.1.3. Gayrimenkul Sertifikalarinin Faydalari

Mevcut durumda taksitle veya kredi ile ev satis imkanlarinin olmasi, ingaatin baslamasi ve
tapunun alinmasi siirecinin uzun olmasi, gorece kiigiik gayrimenkul projelerinde biirokrasinin artacak
olmasi nedeniyle gayrimenkul sertifikalari ile konut edinme segeneginin tercih edilmeyebilecegi
diistiniilebilir. Ancak gayrimenkul sertifikalarinin bir sermaye piyasasi araci oldugu dikkate alindiginda;
kentsel doniisiim ve biiyilik 6l¢ekli gayrimenkul projeleri igin fon kaynagi saglanmasi ve gayrimenkul
projelerinde insaat siireci i¢inde olusan deger artisindan kii¢iik yatirnmcinin ve kentsel doniisiim
alanlarinda yasayan vatandaglarin (hak sahipleri) faydalanmasinin saglanmasi i¢in 6nemli bir arag
oldugu sdylenebilir.

Nitekim, gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gormeleri nedeniyle yiiksek likidite
sunmasi ve yatirimeilarin tercihleri ve yeterlilikleri dl¢iisiinde dogrudan gayrimenkul sahibi olma veya
projenin deger artisindan kazang elde etme imkani tanimasi, sertifikalarin geleneksel gayrimenkul
yatirimlarina kiyasla en ayirt edici Ozellikleri arasinda gosterilebilir. Boylelikle yatirimcilar,
gayrimenkul sertifikalar1 karsiliginda dogrudan gayrimenkul sahibi olabilecekleri gibi projedeki belirli
bir bagimsiz boliimii almaya giicii yetmeyen veya gayrimenkul sahibi olmay1 tercih etmeyen yatirimcilar
da gayrimenkul sertifikalar1 kanaliyla gayrimenkul yatinmlarindaki deger artisindan kazang elde
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edebileceklerdir. Boylelikle, gayrimenkul sertifikalarmin kii¢iik yatinmeilan tasarrufa yonlendirme
islevi gordiigli de sdylenebilir.

Diger taraftan, gayrimenkul gelistiricileri hazirladiklar projelerin finansmaninda alternatif bir
yontem olarak gayrimenkul sertifikasi ihra¢ ederek sermaye piyasasinin getirdigi imkanlardan istifade
edebilecek, projelerinin tamamlanmasi igin daire satigi ve banka kredisi geri ddemeleri gibi zorluklardan
bir 6l¢iide korunmus olacaktir. Thraggilar proje siirecini daha kolay bir bicimde 6ngérerek planlamasini
yapabilecek ve nakit akislarini belirli planlar dahilinde gergeklestirebileceklerdir. Ayrica, ilkemizde bir
yatirim araci olarak goriilen gayrimenkullerin sermaye piyasalarina entegre edilmek suretiyle menkul
kiymetlestirilerek alim satima konu edilmesi, finansal piyasalarin derinlesmesine ve finansal {iriin
cesitliliginin artmasina katki saglayacaktir.

Gayrimenkul sertifikalarinin yatirimcilara, ihraggilara ve kentsel doniisiim alanlarindaki hak
sahiplerine sagladig1 baglica faydalar agagidaki gibi siralayabiliriz.
TABLO 4.1. Gayrimenkul Sertifikalarimin Faydalari

Yatirnmcilar Yoniinden

Ihraccilar Yoniinden

Hak Sahipleri ve Kamu
Yoniinden

Diisiik biitgeyle gayrimenkul

Projelere  6n  finansman

Riskli yapilar ile yiiksek kaliteli

yatirimi yapabilme imkani saglamasi konutlarin takasi
Konut  sahibi  olmaksizin | Alternatif satis kanali ve | Dogrudan konut sahibi olma
projedeki deger artisina ortak | diisiik maliyetli finansman | imkani
olma imkani sunmast
Ikincil piyasada islem gérme ve | Borsada islem gorme | Deger artigina ortak olma imkani
likidite olanag1 nedeniyle marka bilinirliginin

artmast
Konut alim satimina kiyasla | Ongoriilebilir  planlama ve | Siirdiiriilebilir kentsel
vergi avantaj1 (%10 stopaj) nakit akiglar doniisiimiin ~ diisik  maliyetli

finansmani

Gayrimenkul sertifikalarinin ihra¢ edilmeleri ve borsada islem gormeleri ile birlikte asagidaki
hususlarin miimkiin hale gelmesi 6ngdriilmektedir:

e Yatirimcilarin  tasarruflarini  degerlendirme ve alternatif yatinm yapma olanagina
kavugmalarinin yam sira, diledikleri takdirde sermaye piyasasi araglar1 karsiliginda gayrimenkul edinme
imkanina sahip olmalari,

¢ Atil durumdaki kaynaklarin sermaye piyasasina, dolayisiyla iilke ekonomisine kazandirilmas,

e Yatirimcilarin seffaf ve teskilatlanmis bir piyasada olusan fiyatlar iizerinden gayrimenkule
dayal1 araglara yatirim yapabilmeleri,

e Insaat sirketlerinin {izerindeki finansman maliyetlerinin diisiiriilmesi,

e Kaynak bulunmamasi nedeniyle ger¢eklesme firsati bulamayan biiylik gayrimenkul
projelerinin finansman ihtiyacinin giderilerek gayrimenkul iiretiminin hizlandirilmasi,

e Yiiksek arsa bedelleri nedeniyle gerceklesme imkani bulamayan kentsel doniigiim projelerinin
finansmaninin daha diisiik maliyetle saglanmasi,

e Kentsel doniisiimiin kamu {izerindeki maliyetinin disiiriilmesi ve bu yolla siirdiiriilebilir
kilinmasi,

¢ Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal iiriin ¢esitliliginin artirilmasi,

e Ulkemiz igin 6nemli bir deger olan gayrimenkul stokunun menkul kiymetlestirilmesinin tesvik
edilmesi,

e Kurumsal yatirimcilar agisindan portfoy cesitlendirmesi, bireysel yatirimcilarin gayrimenkul
sektoriindeki firsatlardan yararlanmalarina imkan taninarak tasarruflarin artirilmasi,
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e Marka bilinirligi ve rekabet sebebiyle daha nitelikli ve kaliteli gayrimenkul projelerinin
hazirlanmasi.

4.2. GAYRIMENKUL SERTIFiKALARI TEBLIiGi

6362 sayili SPKn’nun 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi ile 130 uncu maddesinin
ticiincil fikrasina dayanilarak gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerini belirlemek ve ihracinda uyulmasi
gereken esaslar1 diizenlemek amaciyla hazirlanan VII-128.2 sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi”
05.07.2013 tarihli ve 28698 sayili RG'de yayimlanmis ve yayimi tarihinde yiiriirliige girmistir. Bununla
beraber, 64. Hiikiimet 2016 Yili Eylem Plan1 kapsaminda kentsel doniisiim alanlarinda haklarin
devredilmesine imkan saglayacak sekilde gayrimenkul sertifikas1 modeli gelistirilmesine yonelik
calismalar gergeklestirilerek kentsel doniisiim projelerinin finansmaninda alternatif bir yontem olarak
gayrimenkul sertifikalarina bagvurulabilmesi amaci basta olmak {izere Teblig genelinde diger birtakim
degisiklikler yapilmasi geregi dogmustur. S6z konusu degisiklikler 03.08.2016 tarihli ve 29790 sayili
RG’de yaymmlanarak yiiriirlige giren VII-128.2a sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-
128.2)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile yapilmigtir. Daha sonra 07.03.2017 tarihli ve 30000
sayili RG’de yayimlanan VII-128.2b sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)’nde
Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig ile de gayrimenkul sertifikalarinin ihracim1 ve uygulamadaki
isleyisini kolaylastirmak amaciyla VII-128.2 sayili Teblig’de bazi degisiklikler yapilmistir. Nihayet,
29.11.2017 tarihli ve 30255 sayili REG’de yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-
128.2.)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2¢) ile 6ngoriilen degisikler ile ihrag siirecinin
ve piyasa etkinliginin saglanmasi amaglanmustir.

Bu boliim ile sinirli olmak tizere VII-128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi’nin giincel
hali Teblig olarak anilacaktir. Anilan Tebligin Birinci Boliimiinde, diger Tebliglerde oldugu gibi, amag,
kapsam, dayanak, tamimlar ve kisaltmalara yer verilmistir. Ikinci Boliim gayrimenkul sertifikasi ve
ihracina iliskin esaslara, Ugiincii Boliim ise kentsel doniisiim amagcli projeler kapsaminda ihrag edilecek
gayrimenkul sertifikalarina ayrilmigtir. Cesitli ve son hiikiimler de Dordiincii Boliimiin konusunu
olusturmustur.

4.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Tebligi icerisinde bir¢ok teknik kavram kullanilmakta olup, gayrimenkul sertifikasi ihraci ve
stirecinin anlasilabilmesi i¢in bu kavramlarin bilinmesinde yarar goriilmektedir.

Gayrimenkul projesi, gayrimenkul sertifikasi ihraci ile finansmani planlanan konut veya ticari
alan projesini; bagimsiz béliim ise 23.06.1965 tarihli ve 634 sayili1 Kat Miilkiyeti Kanununda tanimlanan
ana gayrimenkuliin ayr1 ayr1 ve bagh basina kullanilmaya elverisli ve Kat Miilkiyeti Kanunu
hiikiimlerine gére bagimsiz miilkiyete konu olan béliimlerini ifade etmektedir.?!

Vade, izahname veya ihra¢ belgesinde gayrimenkul sertifikasinin ihra¢ tarihinden, bu
gayrimenkul sertifikalarina iligkin ifa siirelerinin bitimine kadar gegmesi dngoriilen siireyi ifade ederken
projenin bitis tarihi, gayrimenkul projesinin ihraca konu edilen bagimsiz boliimlerinin izahname veya
ihrag belgesinde belirtilen vasiflara uygun bir big¢imde tamamlanmasi i¢in ihrag¢i tarafindan 6ngdriilen
tarihtir. Ornegin, TOKI tarafindan ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarinin vadesi 06.04.2020 iken,
sertifikalara konu projenin bitis tarihi 06.12.2019 tarihidir. Dolayisiyla, gayrimenkul sertifikalarinin
vadesi proje bitis tarihinden sonraki bir tarih olacak sekilde belirlenebilmektedir.

Edimler ifadesi asli veya tali edimleri kapsayacak sekilde kullanilmakta olup, asli edim asli
edimin ifa siiresi igerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde, ihragei
tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina kat miilkiyetinin tesis edilmesi ve bagimsiz boliimiin
teslim edilmesini; fali edim ise tali edim ifa siiresi igerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen
esaslar cercevesinde ihragci tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen
bagimsiz boliimlerin satilmasi ve elde edilen satig tutarinin gayrimenkul sertifikas1 sahiplerine, sahip

2l 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanununun 2’nci maddesinde, ana gayrimenkul kat miilkiyetine konu olan gayrimenkuliin biitiinii; ana
gayrimenkuliin ayri ayri ve bash basina kullanilmaya elverisli olup bu Kanun hiikiimlerine gore bagimsiz miilkiyeti konu olan boliimleri ise
bagimsiz boliim olarak tanimlanmaktadir.
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olduklar1 gayrimenkul sertifikalar1 oraninda dagitilmasini icermektedir. As/i ve tali edim ifa siireleri ise
izahname veya ihrag belgesinde s6z konusu edimlerin yerine getirilmesi i¢in 6ngdriilen stireler iken
izahname veya ihrag belgesinde gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin asli edim talebini bildirmesi igin
ongoriilen siire asli edim kullanim siiresi olarak tanimlanmistir.

Edim sorumlusu, edimlerin Teblig ile belirtilen esaslar ¢er¢evesinde ve izahname veya ihrag
belgesinde belirtilen hususlara uygun olarak gergeklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol etmekle
yiikiimlii ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmaya yetkili bagimsiz denetim
kurulusudur. Yap: denetim kurulusu ise 4708 sayil1 Yap1 Denetimi Hakkinda Kanunda tanimlanan Cevre
ve Sehircilik Bakanligindan aldigi izin belgesi ile miinhasiran yap1 denetimi gérevini yapan, ortaklarinin
tamami mimar ve mithendislerden olusan tiizel kisiyi ifade etmektedir.

Hak sahibi, 6306 sayil1 Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanun, 2985
sayili Toplu Konut Kanunu ve 775 sayili Gecekondu Kanunu kapsaminda kentsel doniisiim amagcli proje
yiiriitiilen alanlarda, tasinmazlar tizerinde hak sahibi oldugu ilgili kurumlarca tespit edilen ve uzlasma
saglanan kisileri ifade etmektedir.

Kurula bagvuru sirasinda projeye iliskin olarak hazirlanan degerleme raporuna gore belirlenen
gayrimenkul sertifikas1 bedeli itfa bedeli; edimlerin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde yerine getirilmemesi durumunda ihrage1 i¢in edimlere ek olarak dngoriilen yiikiimliiliikler
cezai sart olarak tanimlanmisgtir.

4.2.2. Gayrimenkul Sertifikas: Thracina iliskin Esaslar

Gayrimenkul sertifikalari, bir veya birden fazla gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz
boliimlerini veya bagimsiz boliimlere iligkin belirli bir alan birimini temsilen asagidaki esaslar
cercevesinde ihrag edilebilir:

a) Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini temsilen gergeklestirilen ihraglarda, her
bir bagimsiz bolime karsilik gelen gayrimenkul sertifikas1 adedinin ihra¢ Oncesinde belirlenmesi
zorunludur. Ornegin, TOKi’nin ihrag etmis oldugu gayrimenkul sertifikalarinda, ihraca konu edilen her
bir bagimsiz boliimiin alan, blok, kat ve cephe farkliliklar1 dikkate alinmak suretiyle tespit edilen
serefiyeli fiyatlar tizerinden sertifika karsiliklari belirlenmis ve tim bagimsiz boliimlerin listesi
izahname ekinde sunulmustur.

b) Gayrimenkul projesinin bagimsiz boliimlerine iligkin belirli bir alan birimini temsilen
gergeklestirilecek ihraglarda ise, ihraggi tarafindan asli edimin yerine getirilmesi sirasinda ayni alan
birimine sahip bagimsiz boliimler arasinda blok, kat, cephe ve malzeme farkliliklar1 gibi nedenlerle
serefiye talep edilebilir. Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim sirasinda yatirimcilardan
(gayrimenkul sertifikasi sahibi) talep edilecek serefiye tutarlarimin veya ihra¢ aninda belirlenmis
serefiyenin asli edim yerine getirilirken hangi esaslara gore diizeltilerek uygulanacaginin, bagimsiz
boliimlerle iliskilendirilerek izahname veya ihrag belgesinde agiklanmasi zorunludur.

¢) Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilen bagimsiz boliimler iizerinde edimlerin yerine
getirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi ile gayrimenkul projesinin esasl
unsurlarina yonelik herhangi bir ihtilafin bulunmamas1 gerekmektedir.

¢) Bir bina veya blok gibi ancak biitiinii tamamlandiginda kullanilabilecek yapilarda yer alan
bagimsiz bolimlerin bir kismi ihraca konu edilemez, bunlarin tamaminin gayrimenkul sertifikasi
ihracina konu edilmesi ve aynm projedeki sertifika ihracina konu edilmeyen yapilarda yer alan bagimsiz
boliimler ile aym kalite standartlarinda insa edilmesi zorunludur. Ancak, TOKI, ller Bankas1 A.S. (iller
Bankasi) veya bunlarin bagl ortakliklari ve istiraklerinin ihragg¢1 oldugu veya ihragg1 olmamakla birlikte
tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda
bu sart aranmaz.

Yatirimeilarin hak ve menfaatlerini iyilestirici nitelikte oldugu Kurulca uygun goriilen esaslar,
izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmek suretiyle uygulanabilir.

Bunun yaninda, Tebligde sayillmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami
icinde yer almayan ve niteligi itibartyla gayrimenkul sertifikasi oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye
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piyasasi araglarina ait izahname ve ihra¢ belgesinin onaylanmasina iliskin bagvurular, bu Teblig
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

4.2.2.1. Thrac Tutan

Gayrimenkul sertifikasi ihrag tutari, ihraca konu bagimsiz bdliimler i¢in Kurula bagvuru
asamasinda hazirlanan degerleme raporunda takdir edilen deger referans alinmak suretiyle ihraggi
tarafindan belirlenir. Belirlenen ihra¢ tutar1 dahilinde izahnamede belirtilmesi kaydiyla ek satig
yapilabilir. Ancak, izahnamede ihrag¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarinin ek satis dahil toplam tutarinin
belirtilmesi zorunludur.

4.2.2.2. Proje Bitis Tarihi

Proje bitis tarihi, hatirlanacagi gibi, gayrimenkul projesinin ihraca konu edilen bagimsiz
boliimlerinin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen vasiflara uygun bir bigcimde tamamlanmasi i¢in
ihragg1 tarafindan Ongoriilen tarihtir. Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu bagimsiz boliimlerin
izahname veya ihrag belgesinde belirtilen proje bitis tarihinden 6nce tamamlanmasi ve bu durumun proje
bitis tarihinden en az 15 giin 6nce kamuya agiklanmasi halinde, kamuya agiklanan yeni tarih, proje bitig
tarihi olarak esas almir. Bu durumda Kurulun kamuyu aydmlatma diizenlemelerine uygun olarak
yatirnmcilara gerekli duyurularin yapilmasi sartiyla izahname veya ihrag belgesi degisikligi gerekmez.
Kanunun 8 inci maddesi®* hiikiimleri saklidir.

4.2.2.3. Sigorta

Gayrimenkul projesinin tamamlanmasi igin sigorta yaptirilmasi miimkiindiir. Bu durumda,
Kurulca;

> Itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimeilara ddenmesinin bir banka tarafindan
garanti altina alinmast,

» Yurt ig¢inde satigin yalnizca nitelikli yatirnmcilara yonelik olarak yapilmasi veya
» Gayrimenkul sertifikalarinin derecelendirilmesi

gibi ek ytikiimliilikler aranmaz.

4.2.2.4. Satis Yontemleri ve Borsada islem Gormesi

Gayrimenkul sertifikalar1 yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli
yatirimetya satis suretiyle veya yurt disinda ihrag edilebilir. Yurt i¢indeki ihraglarda her iki durumda da
gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem goérmeleri zorunludur. Bu amagla ihraggilarin, Kurula
yapilacak onay basvurusunun yani sira es zamanli olarak borsaya bagvurmalar1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul A.S.’nin Kotasyon Yonergesi uyarinca halka arz yoluyla veya nitelikli
yatirimciya satilmak iizere ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalari, Kurulca izahnamenin veya ihrag
belgesinin onaylanmasi ve satisin ger¢eklesmesini takiben Borsa tarafindan herhangi bir degerlendirme
yapilmaksizin kota alinmaktadir. Buna gore, kota alinan gayrimenkul sertifikalarindan halka arz yoluyla
ihrag edilenler Pay Piyasasi biinyesindeki Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari’nda; nitelikli
yatirimcilara ihrag edilenler ise Girisim Sermayesi Pazari’nda islem gérmektedir.

Diger taraftan, Borsa tarafindan gayrimenkul sertifikalari igin benimsenen islem gérme esaslari
genel hatlariyla paylar icin gecerli olan esaslara uygun bir sekilde belirlenmistir. Ancak, gayrimenkul
sertifikalari kredili islemlere konu edilememekte ve agiga satisi yapilamamaktadir.

22 MADDE 8 — (1) Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baglamadan énce veya satis siiresi icinde yatirimeilarm yatirim kararin
etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmast halinde durum ihraggt veya halka arz eden tarafindan en uygun haberlesme
vasitasiyla derhdl Kurula bildirilir.

(2) Degisiklik gerektiren veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmast halinde, satis siireci durdurulabilir.

(3) Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii i¢inde 6 nci maddede yer alan esaslar ¢ergevesinde
onaylamir ve 7 nci maddede belirtilen sekilde yayimlanir.
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Bunlara ek olarak, halka arz yoluyla yapilan ihraclarda, izahnamede belirtilmesi kaydiyla fiyat
istikrarini saglayici islemlerde bulunulabilir. Bu durumda Kurul’un fiyat istikrarini saglayici islemlere
iligkin diizenlemeleri kiyasen uygulanir.

4.2.2.5. Kaydilestirilmesi

Ihragc1 tarafindan yurt icinde ihrag¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarmin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihra¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarina iligkin olarak ihrag¢ tutari, ihrag tarihi,
ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi, vadesi, saklamaci kurulus, ihracin gergeklestirildigi doviz cinsi ve
tilkeye iligkin bilgiler ihracin gergeklestirilmesini takip eden ii¢ is glinii iginde MKK'ya iletilir. MKK'ya
iletilen bu bilgilerde erken itfa dahil degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip eden
ti¢ i giinii iginde MKK'ya bilgi verilir.

4.2.2.6. itfasi

Gayrimenkul sertifikalar1 ihraggi tarafindan asli veya tali edimin yerine getirilmesi ve cezai
sartin O0denmesini gerektiren hallerde cezai sartin da Odenmesi suretiyle itfa edilir. Projenin
gerceklesmemesi nedeniyle edimlerin yerine getirilememesi durumunda ise gayrimenkul sertifikalar
itfa bedeli ve olusabilecek cezai sartin 6denmesi suretiyle itfa edilmesi esastir. Ancak, bu hiikmiin
uygulanmasinda, ihrac¢1 tarafindan Ongoriilmesi halinde gayrimenkul sertifikalarinin, proje bitis
tarihinden dnce, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde ihragginin belirleyecegi
tutar veya borsada olusan fiyat lizerinden geri alinmak suretiyle itfa edilmesi ve verilen ek siire sonunda
veya vade sonunda edimlerin yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlasilmasi durumlart
saklidir.

Ote yandan, gayrimenkul sertifikalarinin ihracinin ve itfasinin sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik etme yetkisine sahip yatirim hizmet ve faaliyetinde
bulunabilecek bankalar ile portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden
herhangi birini yiiriitecek olan araci kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur.

Edimleri yerine getiren veya itfa bedeli yatirimciya 6denen veya yatirimcilardan talep halinde
piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alman gayrimenkul sertifikalari, MKK tarafindan belirlenen
ve Kurulca uygun goriilen esaslar ¢ergevesinde iptal edilir.

4.2.2.7. Edim Sorumlusu

Edimlerin Teblig ile belirtilen esaslar ¢ercevesinde ve izahname veya ihrag belgesinde belirtilen
hususlara uygun olarak gergeklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol etmekle yiikiimlii ve sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmaya yetkili bagimsiz denetim kurulusu edim
sorumlusu olabilmektedir. Bu kapsamda, ihrag¢i ile edim sorumlusu arasinda Kurula basvuru dncesinde
sozlesme imzalanmasi zorunludur.

Edim sorumlusu tarafindan;

e Edimlerin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslara uygun olarak gerceklestirilip
gergeklestirilmedigi,

e Tali edimin ifas1 amaciyla yapilan satiglarda satis fiyatlarinin Tebligde yer alan esaslara,
degerleme raporlarina ve piyasa kosullarina uygun olup olmadigi ve

e Tali edimlerde yatirimcilara aktarilan tutarlarin satis bedeline uygun olup olmadigi

hakkinda halka arz yoluyla yapilan ihraglarda proje bitis tarihini takip eden liger aylik, halka arz
edilmeksizin yapilan ihraglarda ise altisar aylik periyotlar halinde Uluslararast Denetim ve Giivence
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik
Kalman Prosediirlere iliskin Uluslararas1 Hizmet Standardina uygun giivence raporu hazirlanarak
ihragerya iletilir ve ayni giin ihragg tarafindan KAP’ta ilan edilir.
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Edim sorumlusu, giivence raporunun hazirlanmasi amaciyla ihraggidan belirli araliklarla satisa
konu béliimlere iliskin degerleme raporu hazirlanmasini ve ihraca konu edilmeyen boéliimlerin satig
fiyatlarina iliskin bilgilerin kendisine verilmesini talep eder. Bu hususlara edim sorumlusu ve ihraggi
arasinda imzalanacak sézlesmede yer verilir.

Edim sorumlusunun raporunda, yukarida belirtilen hususlarda yapilan incelemeler sonucunda
yatirimcilar aleyhine durumlar tespit edilmesi halinde, yatirimcilarin zararinin ihraggi tarafindan nasil
tazmin edilecegi ve yatirimcilarin haklarina iligskin esaslara izahname veya ihrag belgesinde yer verilir.

4.2.2.8. Cezai Sart

Cezai sart, edimlerin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde yerine
getirilememesi durumunda, ihragg1 icin edimlere ek olarak ongdriilen yiikiimliiliikler olup, edimlerin
izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar cergevesinde yerine getirilmemesi durumunda,
yatirimcilara ihra¢ agsamasinda belirlenen ve izahname veya ihrag belgesinde yer verilen cezai sartin
6denmesi zorunludur.

Gerekli goriilmesi halinde Kurul;

e itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimeilara ddenmesinin bir banka tarafindan
garanti altina alimmasini,

e Yurt i¢inde satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasmi veya
e Gayrimenkul sertifikalarinin derecelendirilmesini

talep edebilir.

4.2.3. Arsa Sahibi ve Thraceiya iliskin Esaslar

Arsa sahibi, gayrimenkul projesine konu arsanin miilkiyetine sahip olan gergek veya tiizel
kisidir. [hracei ise, gayrimenkul sertifikasi ihrag eden veya ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan
anonim ortakliklar ile kendi mevzuatlar1 uyarinca sermaye piyasasi araci ihrag etmeye yetkili kamu
kurum ve kuruluslarini ifade etmektedir.

4.2.3.1. Arsa Sahibi ve Thragciya Iliskin Genel Sartlar
Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin;

a) Gayrimenkul projesinin satis degerinin en az yarisi biiyiikliiglinde satis degerine sahip bir
projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden dnceki 5 (bes) yil
igerisinde tamamlamis veya ihragginin gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi durumunda ayni sartlardaki
bir projeyi tamamlatmis olmast,

b) Gayrimenkul projesinin gergeklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden sahip olmasi ve
arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi veya arsa tizerinde ihraggi lehine kat irtifaki tesis edilmis
olmasi,

¢) Kurulun sermaye piyasasi araglar bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal
tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son
yillik finansal tablolara gore 6zkaynaklar toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden yiiksek
olmasi ve

¢) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma Olgegine gore yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi

zorunludur.

Ihragginin gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla kurulmus bir anonim ortaklik olmasi
durumunda, yukaridaki (a) bendinde belirtilen tecriibe sartinin, ihragcinin Kurulun ilgili
diizenlemelerine gore yonetim kontroliine sahip olan ortagi veya miistereken sahip olan ortaklarindan
en az birisi tarafindan karsilanmasi1 gerekmektedir.
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4.2.3.2. TOKI ve iller Bankasina iliskin Hiikiimler
TOKI, iller Bankas1 veya bunlarin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin ihragc1 olmas1 durumunda;

a) Arsa sahibi ve ihrageiya iliskin yukarida 4.2.3.1. boliimiinde sayilan (a), (c) ve (d) bentlerinde
belirtilen sartlar aranmaz.

b) Yatirimcilarin, ayni projeden dogrudan konut edinen kisiler ile esit haklara sahip olacagina
iliskin gerekli sozlesme veya diizenlemelerin yapilmasi veya Kurulca kabul edilebilecek diger
tedbirlerin alinmasi zorunludur.

¢) Talep edilmesi halinde Kurulca Tebligde aranan diger sartlardan muafiyet verilebilir.

TOKI, iller Bankasi ve bunlarin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin ihrag¢1 olmadigi ancak
tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda
ise;

a) Arsa sahibi ve ihracciya iliskin yukarida 4.2.3.1. boliimiiniin (b) bendinde belirtilen
gayrimenkul projesinin ger¢eklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden sahip olmasi ve arsa
tapusunun kat irtifaki tapusuna g¢evrilmesi veya arsa lizerinde ihraggi lehine kat irtifaki tesis edilmis
olmasi sart1 aranmaz.

b) TOKI, iller Bankasi veya bunlarin bagl ortakliklari ve istirakleri ile ihragg1 arasinda
yapilacak sozlesmelerde, yatirimceilarin, ayni projeden dogrudan konut edinen kisiler ile esit haklara
sahip olacagma iliskin hiikiimlere yer verilmesi veya Kurulca kabul edilebilecek diger tedbirlerin
alinmasi zorunludur.

¢) Ihragginin  gayrimenkul  projesinin _ihraca  konu edilen bagimsiz  bolimlerini
tamamlayamamast durumunda bu bdliimler TOKI, Iller Bankasi veya bunlarin bagli ortakliklar1 ve
istiraklerinin projenin tamamlanmasi i¢in imzaladiklar s6zlesmedeki esaslara gore tamamlanir.

Sermayelerinin veya toplam oy haklarinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan veya dolayli olarak
kamuya ait olan ihraggilarca gerceklestirilecek gayrimenkul sertifikasi ihraglar igin Kurulca Tebligde
aranan sartlar, istenilen bilgi ve belgeler ile Kurulun diger diizenlemelerinde aranan sartlardan talep
izerine muafiyet verilebilir.

4.2.4. Raporlar

Gayrimenkul sertifikasi ihraci siirecinde hazirlanmasi gereken raporlara iliskin kisa bilgiler
asagida verilmekte olup, bu raporlardan fizibilite ve insaat ilerleme raporlarinda yer alan yanlis, yaniltici
ve eksik bilgilerden dolay1 bu raporlart hazirlayan yap: denetim kuruluslart Teblig ve SPKn’nun ilgili
hiikiimleri gercevesinde sorumludur.

4.2.4.1. Degerleme Raporu

Kurula basvuru ve proje bitis tarihleri ile Tebligde belirtilen durumlarda veya Kurulca uygun
goriilecek diger asamalarda, degerleme kuruluslarinca gayrimenkul projesine iliskin olarak bir
degerleme raporu hazirlanir. Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanacak bu raporda gayrimenkul
sertifikalarina konu edilen bagimsiz boliimlerin tahmini satis bedeli ile bu bedelin belirlenmesinde esas
alman emsal degerlere bagimsiz boliimlerle iliskilendirilmek suretiyle yer verilmesi zorunludur.

Ayrica, degerleme raporunda gayrimenkul projesindeki emsal satis bedellerine yer verilmesi
zorunludur.
4.2.4.2. Fizibilite Raporu

Edimlerin ilgili ifa siireleri icerisinde yerine getirilemeyeceginin anlagilmasi durumunda veya
Kurulca uygun goriilecek diger asamalarda, yap1 denetim kuruluslar tarafindan projeye iligkin olarak
bir fizibilite raporu hazirlanir. Bu raporda asgari olarak, projenin mevcut tamamlanma diizeyi ile
bitirilmesi igin gerekli olan siire ve tahmini maliyet hakkinda bilgi verilir.
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4.2.4.3. Insaat ilerleme Raporlar

Ihragtan elde edilen fonlarin insaat ilerleme esasma gore ihraggiya aktarilabilmesini teminen
yap1 denetim kuruluslar1 tarafindan insaat ilerleme raporlar1 diizenlenir. TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin
bagl ortakliklar ve istiraklerinin ihrag¢1 oldugu veya bunlarin kismen veya tamamen sahip oldugu arsa
ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda, degerleme ve fizibilite raporlari yapi
denetim kuruluslari yerine baska kurumlarca hazirlanabilir.

4.2.4.4. Yatinnmci Raporu

Yurt i¢inde satilan gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz boliimlerin tamamlanma diizeyi ile
ilgili donem igerisinde talep edilen ve gerceklestirilen asli edimlere iliskin bilgileri i¢eren yatirimci
raporu, soz konusu gayrimenkul sertifikasi itfa edilene kadar her 6 (alt1) aylik hesap dénemleri itibariyla
ihrag¢inin internet sitesinde ve KAP'ta raporun imzalandigi giin ilan edilir.

Yurt disinda satilmak iizere ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz boliimlerin
tamamlanma diizeyi ile ilgili dénem igerisinde talep edilen ve gergeklestirilen asli edimlere iliskin
bilgiler, s6z konusu gayrimenkul sertifikasi itfa edilene kadar 6 (alt1) aylik hesap donemleri itibariyla
Kurula ve yatinnmcilara iletilir.

Ihraggilar, yatirnmeilara daha kisa donemler itibariyla raporlama yapabilir.

4.2.5. Asli Edimlerin Kullanmilmasi

Asli edim kullamim siiresi igerisinde yatirnmcilarm asli edim talepleri, MKK tarafindan
belirlenen ve Kurulca uygun goriilen esaslar ¢ercevesinde ihraggiya iletilir. Buna gore, yatirimcilarin
asli edim kullanim talepleri yetkili kuruluslar vasitasiyla MKS iizerinden ihraggiya bildirilir.

Asli edim kullanim siiresi, ilk giinii gayrimenkul sertifikasinin borsada islem gérme tarihinden
once olmamak iizere ihraggi tarafindan belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir. Tali
edimin yerine getirilmesine iliskin esaslar arasinda sayilan “Ihrac¢r tarafindan izahname veya ihrag¢
belgesinde ongoriilmesi ve esaslarimin agikca belirtilmesi sartiyla tali edimi talep ettigi kabul edilen
yatirimcilar tali edim ifa siiresi igerisinde asli edimi talep edebilirler. Bu durumda yatirimcilar
tarafindan gayrimenkuliin bagimsiz boliimleri icin verilmesi gereken sertifika sayisi, ihra¢ oncesi
yaywmlanan izahname veya ihrag belgesinde ilgili bagimsiz béliim igin ongériilen sertifika sayist ile ayni

olacak sekilde belirlenir.” hilkmii saklidir.

Asli edim talep eden yatirimcilar, asli edim ifa siiresi igerisinde almak istedikleri bagimsiz
boliimlerin gerektirdigi sayida gayrimenkul sertifikasini ihragginin hesaplarina aktarmak ve gerekli
olmasi durumunda serefiyeyi 6demek; ihragei ise izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar
gercevesinde yatirimer adima bagimsiz bolimlerin miilkiyetinin devrine iliskin hukuki islemleri
tamamlamak zorundadir. Ihragci, birden fazla yatirimcinin ayni bagimsiz boliimii talep etmesi
durumunda hangi yatirimerya oncelik verilecegini izahname veya ihra¢ belgesinde belirler. Boyle bir
belirlemenin yapilmamis olmasi durumunda zaman 6nceligi esas alinir.

Birden fazla yatirimc1 payli miilkiyet esaslar1 ¢ergevesinde asli edimin yerine getirilmesini talep
edebilir. Asli edimin yerine getirilebilmesi igin ihrag¢1 hesaplarina aktarilan gayrimenkul sertifikalar
tizerinde herhangi bir haciz, rehin hakki veya benzeri kisitlayici haklarin bulunmamasi gerekir. Asli
edim ifa siiresi, ihrage1 tarafindan belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir.

Asli edimin, izahname veya ihrag belgesinde belirlenen asli edim ifa siiresi ger¢evesinde proje
bitis tarihinden 6nce talep edilmesi durumunda;

e Bagimsiz boliimiin tapuda devir islemi yapilir veya ihrager ile yatirimeilar arasinda asli edimin
yerine getirilmesi amaciyla gayrimenkul satig vaadi sdzlesmesi ya da alim hakki s6zlesmesi imzalanir
ve bu sozlesmelerden dogan hak tapu kiitiigiine serh edilir. Boylelikle, gayrimenkul satis vaadi veya
alim hakki s6zlesmesine konu edilen bagimsiz boliimler, ihrager tarafindan iigilincii kisilere satilamaz.
TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar ve istiraklerinin ihrag¢1 oldugu veya bunlarin kismen
veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda, tapu
kiitiigiine serh zorunlulugu aranmaz.
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e MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca uygun goriilen esaslar ¢ergevesinde gayrimenkul
sertifikalari, asli edim ifa edilinceye veya itfa bedeli yatirimeiya 6deninceye kadar bloke edilir.

TOKI, iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar ve istiraklerinin ihrag¢1 oldugu veya bunlarin
kismen veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglar
haricinde gayrimenkul satis vaadi soOzlesmelerinde, miilkiyet devrinin gecikmesi veya
gergeklestirilememesi durumlarina iliskin olarak gayrimenkul sertifikalarina iliskin 6ngoriilen cezai
sartlara yer verilmesi zorunludur.

Ihragg1, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikasi bulunmamasma ragmen asli edimi
kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihrag¢ belgesinde agiklanmak kosuluyla kredi
kullanim veya nakit 6deme imkan1 saglayabilir.

4.2.6. Tali Edimlerin Kullanilmasi

Asli edim kullanim siirelerinin bitimini takiben asli edim talebiyle basvurmayan veya
basvurmasina ragmen izahname veya ihra¢ belgesinde asli edimin yerine getirilmesi i¢in 6ngorilen
sartlar1 yerine getirmeyen yatirimcilarin, tali edimi talep ettikleri kabul edilir. Tali edime konu
gayrimenkul sertifikalarina karsilik elen bagimsiz boliimler ihragei tarafindan, edimlere iligkin taleplerin
alindig1 tarihten vadeye kadar olan siirede satilabilir.

Ihragginin tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz béliimleri satmak
ve satig tutarini yatirimcilara sahip olduklari gayrimenkul sertifikalar ile orantili olarak dagitmak
suretiyle tali edimi yerine getirmesi zorunludur. Tali edimin yerine getirilmesi amaciyla yapilacak
satiglara iligkin usul ve esaslar izahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilir.

Tali edimin yerine getirilmesinde uygulanacak esaslar soyledir:
a) Tali edim ifa siiresi, ihrag¢1 tarafindan belirlenir ve izahname veya ihrag¢ belgesinde agiklanir.

b) fhrage1 tarafindan izahname veya ihra¢ belgesinde Ongériilmesi ve esaslarmin agik¢a
belirtilmesi sartiyla, tali edimi talep ettigi kabul edilen yatirimcilar tali edim ifa siiresi igerisinde asli
edimi talep edebilirler. Bu durumda yatirimcilar tarafindan gayrimenkuliin bagimsiz bdliimleri igin
verilmesi gereken sertifika sayisi, ihrag Oncesi yayinlanan izahname veya ihra¢ belgesinde ilgili
bagimsiz boliim i¢in 6ngoriilen sertifika sayisi ile ayni olacak sekilde belirlenir.

¢) Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilen satis tutari, tali edim ifa siiresi
boyunca tali edime konu bagimsiz boliimlerin tamami satilincaya kadar vekilin 6zen borcu ¢ergevesinde
yetkili kurulus tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen kira
sertifikalari, mevduat veya katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi
araglarina yatirilmak suretiyle yatirimcilar adia degerlendirilir ve bagimsiz bdliimlerin tiimiiniin
satiginin tamamlanmasini takip eden 2 ig giinil icerisinde yatirimcilarin hesaplarina sahip olduklar
gayrimenkul sertifikas1 oraninda aktarilir. TOKI, iller Bankasi ve bunlarin bagh ortakliklar1 ve
istiraklerinin ihragci oldugu veya bunlarin kismen veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin
gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda, satis tutar1 TOKI, Iller Bankasi veya bunlarin bagh
ortakliklar1 ve istirakleri tarafindan yatirnmeilar adina degerlendirilebilir.

¢) Tali edime konu bagimsiz bdliimlerin satisindan elde edilen satis tutari, tali edim ifa siiresinin
bitmesi beklenmeden gayrimenkul sertifikalarimin kisimlar halinde itfasinda da kullanilabilir. Kismi itfa
islemi, elde edilen satig tutarinin tali edimi talep eden tiim yatirimcilara sahip olduklar1 gayrimenkul
sertifikalar1 oraninda aktarilmasi suretiyle gergeklestirilir. Kismi itfa isleminin hangi periyotlarla
gerceklestirilecegi, nakdin yatirimcilara aktarim siiresi gibi esaslar izahname veya ihra¢ belgesinde
belirtilir.

d) TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin bagli ortakliklar1 ve istiraklerinin ihragci oldugu veya
bunlarin kismen veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu
ihraglar hari¢ olmak {izere, tali edim ifa siiresi bitis tarihine kadar, tali edime konu bagimsiz boliimler
ihrage1 ve thragginin iligkili taraflarina satilamaz.

e) Tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan bagimsiz boliimlerin olmast durumunda,
bu bagimsiz boliimlere karsilik gelen gayrimenkul sertifikalarmin itfasina iliskin olarak ihraggi
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tarafindan yatirnmcilara yapilacak ddemelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade tarihinden 6nceki ti¢
aylik donemde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi esas alinir. Bu fiyatlarin
hesaplanmamasi veya hesaplanan fiyatlarin saglikli olusmadiginin Borsa veya Kurulca tespiti halinde
s0z konusu bagimsiz boliimlerin degerinin tespiti i¢in bir degerleme raporu hazirlanir ve yatirimcilara
yapilacak 6demelerde bu degerleme raporunda tespit edilen deger esas aliir. Ayrica sdz konusu
bagimsiz boliimler, hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen degerden asagi olmamak sartiyla
ihraceinin iligkili taraflara satilabilir. Bu kapsamda yatirimcilara yapilacak 6demeler, tali edim ifa
stiresinin bitimini takip eden 10 is giinii icerisinde gergeklestirilir.

4.2.7. Projenin Gecikmesi ve Gerc¢eklesmemesi

4.2.7.1. Projenin Gecikmesi Durumunda

Edimlerin, izahname veya ihrac¢ belgesinde belirtilen ifa siirelerinde ve esaslar gercevesinde
yerine getirilemeyeceginin anlasilmasi projenin gecikmesi durumudur. Projenin gecikmesi durumunda;

a) Bu durumun anlasildig: tarihten itibaren 15 (onbes) is giinii i¢erisinde bir fizibilite raporu
hazirlanir ve bu raporda projenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu belirtilen siire i¢in Kurula ek siire
talebiyle bagvurulur. Kurulca verilecek bu ek siire genel zorlayici sebepler haricinde higbir sekilde proje
bitis tarihini izleyen 180 (yiizseksen) giinii agsamaz.

b) Projenin geciktigi bilgisi, fizibilite raporunun sonu¢ boliimii, Kurulca verilen ek siire, bu
kapsamda yeniden belirlenen edim kullanim ve ifa siireleri ile yatirimcilara bu siire boyunca 6denecek
cezai sarta iligskin esaslar, izahname veya ihrag belgesi ile ayn1 usuller ¢ergevesinde duyurulur.

¢) Kurulca verilen ek siire ¢ergevesinde yeniden belirlenen ifa siireleri igerisinde asli ve tali
edimler yerine getirilir ve cezai sart 6denir.

4.2.7.2. Projenin Ger¢eklesmemesi Durumunda

Projenin gecikmesi nedeniyle verilen ek siire sonunda veya ek siire talebinde bulunulmamasi
halinde, vade sonunda edimlerin yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlasilmasi projenin
ger¢eklesmemesi durumu olarak kabul edilmektedir. Bu durumda ihraggi, gayrimenkul sertifikalarinin
itfa bedelini ve cezai sart1 yatirimcilara 6demekle yiikiimlidiir.

Ihraccinin itfa bedelini ve cezai sart1 yatirimcilara ddeyememesi durumunda;
a) Ilk is giinii Kurula bilgi verilir ve konu hakkinda KAP’ta 6zel durum agiklamas yapulir.

b) Hazirlanan giincel fizibilite raporu ile gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinin yeri ve
tarihi en ge¢ 30 giin icerisinde yetkili kurulus tarafindan KAP’ta ilan edilir. S6z konusu fizibilite
raporunun hazirlanmasi ve gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantistnin diizenlenmesine iliskin
islemler yetkili kurulus tarafindan yerine getirilir ve bu islemlerden dogan masraflar yetkili kurulus
nezdinde bloke edilen fondan karsilanir.

¢) Yetkili kurulus tarafindan fizibilite raporu ile gayrimenkul sertifikas1 sahipleri toplantisinin
yeri ve tarihinin agiklanma tarihten itibaren en ge¢ 30 giin icerisinde, projenin tamamlatilmas1 veya
yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve gayrimenkul projesinde ihraca konu olan ancak
tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul sertifikalari nispetinde
yatirimeilara iadesi hususunun gorisiilerek karara baglanacagi gayrimenkul sertifikasi sahipleri
toplantis1 yapilir. Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisina mahiyetine uygun diistiigii lgiide
TTK’nin anonim sirketlerin genel kurul toplantilara iliskin hiikiimleri uygulanir. Gayrimenkul
sertiifikas1 sahipleri toplantisinda toplanti nisabi aranmaksizin toplantiya katilanlarin ¢ogunlugunun
alacagi karara gore hareket edilir.

¢) Gayrimenkul sertifikas1 sahipleri toplantisinda baska ydnde bir karar alinmadikga;

» Projenin tamamlatilmasi yoniinde karar ¢ikmasi halinde, yatirimcilar tarafindan anlagsma
saglanacak {iglincii kisilerce proje tamamlatilarak edimler bu kisi tarafindan yerine getirilir.
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» Yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve gayrimenkul projesinde ihraca konu olan
ancak tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul sertifikalari nispetinde
yatirimcilara iadesi yoniinde karar ¢ikmasi halinde, kalan fon ile tamamlanmayan kismin satisindan elde
edilen tutar, yatirimcilara sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikalar1 nispetinde dagitilarak gayrimenkul
sertifikalari itfa edilir.

4.2.8. Thractan Elde Edilen Fonlarin Kullamm Sekli

Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsiliginda elde edilen fon, yetkili kurulus tarafindan, bir banka
nezdinde acgilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu gergevesinde devlet tahvili, hazine
bonosu, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihra¢ edilen kira sertifikalari, vadeli mevduat veya katilma
hesab1 olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle
ihraget adina degerlendirilir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, ihragg1 tarafindan 6ncelikli olarak ihrag
edilen gayrimenkul sertifikalarina konu bagimsiz béliimlerin tamamlanmasinda ve yalnizca sdz konusu
gayrimenkul projesinde veya bu projenin tamamlanmasi i¢in bagvuru tarihi itibariyla kullanilmig
finansman kaynaklarmin geri 6denmesinde kullanilir. Gayrimenkul sertifikas1 ihraci karsiliginda elde
edilen fon, ihrag¢inin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hélinde dahi amaci
disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak iizere haczedilemez, iflas masasma dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar
verilemez.

Ihractan elde edilen toplam fonun yalnizca Teblig cercevesinde hazirlanacak degerleme,
fizibilite ve ingaat ilerleme raporlarinin yetkili kurulus tarafindan hazirlatilmasi i¢in asgari {icret tarifesi
dikkate alinarak hesaplanan kismi yetkili kurulus tarafindan bloke edilir.

Ihragtan elde edilen fonun yiizde yirmi beslik kism1 insaat baslamadan 6nce dogrudan; yiizde
altmis beslik kismi ingaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar Sl¢iisiinde ve geriye kalan yiizde onluk
kismi ise tiim edimler ifa edildikten sonra yetkili kurulus tarafindan ihraggiya aktarilir. Bagimsiz
boliimlerin bagka bir kisi veya kurum tarafindan tamamlanmasi durumunda ise bu fon ayni usul ve
esaslar cercevesinde s6z konusu kisi veya kuruma aktarilir. Insaat ilerleme raporlarina gore aktarimim
hangi esaslar cercevesinde yapilacagi ihrag¢1 tarafindan izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilir.
Projenin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda ihragtan elde edilen fon
hesabinda kalan tutarlar ihraggiya aktarilmaz. Bu tutarlar, ihragginin itfa bedelini ve cezai sarti
yatirimcilara 6deyememesi durumunda yapilacak islemler i¢in kullanilir.

Gayrimenkul sertifikalari itfa edildikten sonra, ihragtan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar
ihraggiya aktarilir.

Itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimeilara ddenmesinin bir banka tarafindan garanti
altina alinmasi, bu 6demelere iliskin olarak banka teminat mektubu alinmasi veya gayrimenkul
projesinin tamamlanmasi i¢in sigorta yaptirilmast durumlarinda, ihragtan elde edilen fonun tamaminin
dogrudan ihrag¢iya aktarilmasi miimkiindiir. Bu durumda fon, insaat ilerleme raporlarinin diizenlenmesi
zorunlu olmaksizin ihragg1 tarafindan degerlendirilir ve fondan yapilan harcamalar projeye 6zgiilenerek
ihragginin muhasebe kayitlarinda ayri bir sekilde izlenir.

TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar1 ve istiraklerinin ihragg1 oldugu veya bunlarmn
kismen veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda
fonun kullanim sekline iliskin yukarida belirtilen kisitlamalar uygulanmaz.

4.2.9. Kurula Basvuru

Gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda Tebligin 1 numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte
onay almak icin Kurula bagvurulur. Thra¢ edilecek gayrimenkul sertifikalari,hazirlanan degerleme
raporunda takdir edilen deger referans alinmak suretiyle ihraggi tarafindan belirlenen ihrag tutarini
asmamak kaydiyla Kurulca onay verilen ihrag tavani iginde, tertipler halinde satilabilir.

[zahnamenin gegerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her tertibin satigindan énce
Tebligin 2 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kuruldan onay almak amaciyla Kurula
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basvurulur. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda ise, ihra¢ limitine Kurulca onay verilen tarihten
itibaren 1 (bir) yillik siire igerisinde her tertibin satisindan 6nce tertip ihra¢ belgesinin onaylanmasi
amaciyla Kurula bagvurulur.

4.2.10. Kurul Ucreti

Ihragcilar tarafindan, satis1 yapilacak gayrimenkul sertifikalarmin, varsa nominal degerinden
asagl olmamak iizere, SPKn’nun 130 uncu maddesinin ii¢iincii fikrasi uyarinca, ihra¢ degerinin binde
ikisi tutarinda ticretin Kurul biitcesinde gelir kaydedilmek iizere yatirilmasi zorunludur. SPKn’nun 130
uncu maddesi ¢ergevesinde, Kurul Karar Organi’nin bu oranlardan farkli oran belirlemesi miimkiindiir.

Nitekim, Kurul, 24.06.2016 tarihinde yaptig1 duyuru ile, diger hususlar yaninda, 6zellikle
tilkemizdeki gayrimenkul stokunun menkul kiymetlestirilmesini tesvik etmek, kentsel doniisim ve
gayrimenkul finansmaninda gayrimenkul sertifikalar1 bagta olmak iizere sermaye piyasasi araclariin
kullanilmasina katki saglamak ve iilkemizin giindemindeki biiyiik alt yap1 yatirimlarinin finansmaninda
sermaye piyasasi ara¢ ve kurumlarimin kullanilmasini tesvik etmek amaglariyla gayrimenkul sertifika
ihraclarinda alinan Kurul Kayit iicretlerinde %50 oraminda indirim yapildigini kamuya acgiklamistir.
Dolayisiyla, gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda alinacak Kurul iicretinin orani, istisnalar sakli kalmak
kaydiyla, binde bir oranindadir.

4.2.11. Kentsel Doniisiim Amach Projeler Kapsaminda ihra¢ Edilecek Gayrimenkul Sertifikalari

03.08.2016 tarihli ve 29790 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Teblig degisikligiyle,
kentsel doniisiim projelerinin finansmaninin gayrimenkul sertifikasi ihraci yoluyla saglanmasi amaciyla,
anlasma saglanmak kaydiyla kentsel doniisiim alanlarindaki hak sahiplerine ihrag¢i tarafindan
gayrimenkul sertifikasi verilebilmesinin 6nii agilmigtir. Boylelikle, kentsel doniisiim projelerinde proje
gelistiriciler i¢in 6nemli bir maliyet unsuru olusturan arsa iktisap bedelinin maliyet kalemleri arasindan
¢ikarilmasi; diger taraftan, hak sahiplerinin ellerinde bulunan borsada islem goren sertifikalar
diledikleri zaman nakde veya proje bitis tarihinde konuta ¢evirebilmeleri, dolayisiyla kentsel doniigiime
stirdiirtilebilir bir isleyis kazandirilmasi amaglanmigtir. Bundan sonra 07.03.2017 tarihli ve 30000 sayili
RG’de yayimlanan Teblig degisikligi ile de s6z konusu gayrimenkul sertifikasi ihraglarinin uygulama
esaslarinda bazi diizenlemeler yapilmistir. Bu itibarla, son durum itibartyla yiirlirlikte bulunan Teblig
hiikiimleri cercevesinde kentsel doniisiim amacl projeler kapsaminda ihra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarina iligkin diizenlemeler agagida verilmektedir.

4.2.11.1. Thraccilara iliskin Genel Esaslar

Kentsel doniisiim amagl projeler kapsaminda gayrimenkul sertifikalarini asagida belirtilen kisi
veya kurumlar ihrag edebilir:

a) 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanun uyarinca talep
etmeleri ve Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan yetki devri yapilmasi ve projenin uygun goriilmesi
durumunda iller Bankas1 ve TOKI veya bunlar tarafindan anlagma suretiyle belirlenecek tiizel kisiler,

b) 6306 sayili Kanun uyarinca Cevre ve Schircilik Bakanligi tarafindan yetki devri yapilmasi
ve projenin uygun gorilmesi durumunda belediyeler veya belediyeler tarafindan anlasma suretiyle
belirlenecek tiizel kisilerden iller Bankasi tarafindan garantor olunanlar,

¢) 6306 sayili Kanunun 6 nci maddesinin besinci fikrasinin (¢) bendi?* uyarinca Cevre ve
Sehircilik Bakanlig: tarafindan anlasma suretiyle belirlenecek tiizel kisiler,

23 MADDE 6- (5) Bakanlik;
()

¢) Kamu ve ézel sektor igbirligine dayanan usuller uygulamaya, kat veya hasilat karsiligi usulleri de dahil olmak iizere insaat yapmaya
veya yaptirmaya, arsa paylarini belirlemeye,

()

yetkilidir. (¢) bendinde belirtilen uygulamalar, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayih Kamu Ihale Kanununa tabi idareler ile is birligi icinde veya
gercek ve ozel hukuk tiizel kisileri ile 6zel hukuka tabi anlasmalar ¢ercevesinde de yapilabilir.
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~ ©) 775 sayilh Gecekondu Kanunu ve 2985 sayih Toplu Konut Kanunu uyarinca TOKI ile
TOKI’nin anlagsma yapacagi bagl ortakliklar1 ve istirakleri ile tiizel kisiler.

Iller Bankas1 ve TOKI ile bagli ortakliklar1 ve istirakleri disindaki tiizel kisiler tarafindan
yapilacak ihraglarda, ihra¢gcinin Kurulun sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem gdren ortakliklar
i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine goére hazirlanmis ve bagimsiz
denetime tabi tutulmus son yillik finansal tablolara gore 6zkaynaklar toplaminin sermayesinden yiiksek
olmasi ve ihraggilar tarafindan derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma 6lgegine
gore yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alinmis olmasi gerekir.

Bunun yaninda, 6306 sayili Kanun kapsaminda yapilacak ihraglarda Cevre ve Sehircilik
Bakanligmin uygun goriisii ve belediyeler ile bagli ortakliklar1 ve istiraklerinin ihragg1t olmasi
durumunda ise s6z konusu uygun goriise ek olarak 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Y 6netiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda Hazine ve Maliye Bakanliginin izni alinir.

Yukarida sayilan ihraggilar tarafindan yapilacak ihraglarda Tebligin kentsel doniisiime iliskin
boliimiinde belirtilen istisnalar sakli olmak kaydiyla Tebligin diger hiikiimleri de uygulanir. Yukarida
sayllmayan ihragcilar tarafindan kentsel doniisiim kapsaminda gerceklestirilecek projeler amaciyla
gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ edilmesi durumunda ise Tebligin kentsel doniisiime iligkin hiikiimleri
uygulanmaz.

4.2.11.2. ihrac Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar

Anlasma saglanmak kaydiyla, kentsel doniisiim amacli projelerde ilgili mevzuat uyarinca hak
sahibi olarak belirlenen kisilere ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarindan verilebilir. Hak sahibi,
6306 say1li Kanun, 2985 sayili Kanun ve 775 sayili Kanun kapsaminda kentsel doniistim amach proje
yiiriitiilen alanlarda, tasinmazlar lizerinde hak sahibi oldugu ilgili kurumlarca tespit edilen ve uzlagsma
saglanan kisileri ifade etmektedir.

Hak sahiplerine verilecek gayrimenkul sertifikas1 adedinin veya tutarinin belirlenmesinde, hak
sahibinin sahip oldugu tasinmazlara iliskin ilgili kurumlarin mevzuatinda belirlenen esaslara gore tespit
edilen deger dikkate alinir. Hak sahibinin sahip oldugu tagsinmazin degerinin tespitinde ek olarak
degerleme kuruluslari tarafindan hazirlanan degerleme raporlar da ihragei tarafindan dikkate alinabilir.
[zahname veya ihrag belgesinde belirtilmek sartiyla gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz béliimleri
hak sahiplerine tahsis edilebilir.

Edimlerin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar gergevesinde yerine getirilmesinden
ihrageilar sorumludur. [zahname veya ihrag belgesinde cezai sart ongoriilebilir.

Izahname veya ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra, yatirimeilar projeden sertifika
edinen hak sahipleri ile esit sartlar altinda esit haklara sahiptir. Bu konuya iliskin esaslara izahname
veya ihrag belgesinde yer verilir.

4.2.11.3. Geri Alim Esaslan

Ihrage tarafindan ongoriilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, talep eden yatirimcilardan,
proje bitis tarihinden Once, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde ihragginin
belirleyecegi tutar veya borsada olusan fiyat iizerinden piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri
almabilir. Bu durumda vade boyunca yapilacak geri alimlara iliskin asgari tutar ve fiyat bilgisi her aymn
ilk islem giin{i kamuya ag¢iklanir. Bunun yaninda, geri alinan gayrimenkul sertifikalarinin iptali talebiyle
yetkili kurulus tarafindan derhal MKK’ya bagvuru yapilmasi gerekir.

4.2.11.4. Projenin Tamamlanmasi

Kentsel doniisiim amagli projelerde gerek hak sahiplerinin gerekse yatirimcilarin haklarinin
korunmasini teminen;

a) 6306 sayili Kanun uyarinca talep edilmesi ve Cevre ve Sehircilik Bakanlig: tarafindan yetki
devri yapilmasi ve projenin uygun goriilmesi durumunda;
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i) TOKI tarafindan anlasma suretiyle belirlenecek tiizel kisilerin ihra¢ei olmast durumunda
yapilacak anlasmalarda TOKI,

ii) Iller Bankas1 tarafindan anlasma suretiyle belirlenecek tiizel kisilerin ihragg1 olmasi
durumunda yapilacak anlagmalarda Iller Bankasi,

b) 6306 sayili Kanun uyarinca Cevre ve Schircilik Bakanligi tarafindan yetki devri yapilmasi
ve projenin uygun goriilmesi durumunda belediyeler ve belediyeler tarafindan anlagsma suretiyle
belirlenecek tiizel kisilerin ihrac¢1 olmasi durumunda yapilacak anlasmalarda iller Bankasi,

¢) 6306 sayili Kanunun 6 nci1 maddesinin besinci fikrasinin (¢) bendi uyarinca Cevre ve
Sehircilik Bakanligi tarafindan anlasma suretiyle belirlenecek tiizel kisilerin ihrag¢1 olmasi durumunda
yapilacak anlagsmalarda adi1 gecen Bakanlik adina Iller Bankasi,

¢) 775 sayilh Kanun ve 2985 sayili Kanun uyarinca TOKi’nin anlasma yapacagi bagh
ortakliklar1 ve istirakleri ile tiizel kisilerin ihrag¢¢1 olmasi durumunda yapilacak anlasmalarda TOKI,

tarafindan projenin tamamlatilacagina iliskin hiikiim yer almasi zorunludur.

4.2.11.5. Kredi Kullamim ve Nakit Odeme imkani

Ihrage1, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikasi bulunmamasma ragmen asli edimi
kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihra¢ belgesinde agiklanmak kosuluyla kredi
kullanim veya nakit ve taksitli ddeme gibi imkanlar saglayabilir.

4.2.11.6. Projenin Gecikmesi veya Gerg¢eklesmemesi Durumlari

Kentsel doniisiim amagli projeler kapsaminda projenin gergeklesmemesi veya 1 (bir) yildan
daha uzun siire gecikmesi durumlarinda, ihra¢ degerinden asagi olmamak iizere belirlenecek tutar ve
izahname veya ihrag¢ belgesinde dngoriilmesi durumunda cezai sartin da 6denmesi suretiyle gayrimenkul
sertifikalarinin itfa edilmesi ve buna iliskin esaslarin izahname veya ihrag belgesinde belirtilmesi
zorunludur.

4.2.11.7. Diger Muafiyet ve istisnalar
Kentsel doniisiim amagl projeler kapsaminda yapilacak ihraglarda;

a) Tebligin 7 nci maddesinin altinci fikrasinin (a) bendinde yer alan gayrimenkul satis vaadi
sOzlesmesi ya da alim hakki s6zlesmesinin tapu kiitiigtine serh zorunlulugu aranmaz.

b) Tebligin 9 uncu maddesindeki projenin gecikmesi ve gergeklesmemesi durumlarindaki cezai
sarta iligkin hiikiimler, ancak ihrac¢i tarafindan cezai sart ongoriilmesi durumunda uygulanir. Ayrica s6z
konusu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinde24 yer alan siireler Kurulca uygun goriilmesi halinde
uzatilabilir.

¢) Edimlerin uygunlugunun kontroliinii gergeklestirmekle sorumlu olan edim sorumlusu ile
sozlesme imzalama yiikiimliiliigli, edimlerin yerine getirilmemesi durumunda 6denecek cezai sart
zorunlulugu, Tebligin arsa sahibi ve ihraggiya iligskin esaslarinin diizenlendigi 5 inci maddesi hiikiimleri,
gayrimenkul satis vaadi sozlesmelerinde miilkiyet devrinin gecikmesi veya gerceklestirilememesi
durumlarina iliskin olarak gayrimenkul sertifikalarina iliskin 6ngoriilen cezai sartlar ve projenin
gergeklesmemesi durumunda itfa bedeli ve cezai sartin yatirimcilara édenme yiukimlilagi ile bu
yiikiimliiligiin yerine getirilememesi durumunda yapilacak islem ve prosediirler uygulanmaz.

¢) Tebligin 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan gayrimenkul projesinin
gergeklestirilecegi arsanin kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesine iligkin istisna nedeni ile yatirimcilar igin

2 MADDE 9 — (1) Edimlerin, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen ifa siirelerinde ve esaslar cercevesinde yerine getirilemeyeceginin
anlasilmasi projenin gecikmesi durumudur. Projenin gecikmesi durumunda;

a) Bu durumun anlasildigi tarihten itibaren 15 is giinii icerisinde Tebligin 6 ncit maddesi uyarinca bir fizibilite raporu hazirlanir ve bu raporda
projenin tamamlanmast i¢in gerekli oldugu belirtilen siire i¢in Kurula ek siire talebiyle basvurulur. Kurulca verilecek bu ek siire genel zorlayict
sebepler haricinde hi¢bir sekilde proje bitis tarihini izleyen 180 giinii agamaz. (...)
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zarar olugmasi durumunda, s6z konusu zararin ihraggi tarafindan tazminine iliskin esaslara izahname
veya ihrag belgesinde yer verilir.

Ihragginin TOKI, TOKi’nin bagl ortakliklari ve istirakleri veya Iller Bankas1 oldugu veya
ihraggiya Iller Bankasi tarafindan garantér olundugu durumlarda ayrica;

i) Fizibilite ve ingaat ilerleme raporlar1, yap1 denetim kuruluslar1 yerine TOKI, Iller Bankasi
veya baska kurumlarca hazirlanabilir. Bu amagla hazirlanan raporlar iiger aylik donemler itibariyla
kamuya duyurulur.

ii) Gayrimenkul sertifikas1 ihrac1 karsilig1 elde edilen fon, yetkili kurulus tarafindan asagidaki
ihraggilara dogrudan aktarilir:

» TOKI’nin ihrag¢1 olmasi durumunda TOK{’ye,
» TOKI’nin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin ihrag¢t olmasi durumunda ihragerya,

> Iller Bankasi’nin ihracg1 oldugu veya ihragciya iller Bankasi tarafindan garantér olunan
durumlarda Iller Bankasina.

iif) Kismi itfanin 6ngdriilmemis olmasi durumunda, bagimsiz boliimlerin tamami satilincaya
kadar tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz boliimlerin satisindan elde
edilen satig tutari, Tebligin 8 inci maddesinin tglincii fikrasinin (¢) bendinde25 belirtilen esaslar
cergevesinde yetkili kurulus yerine TOKI, TOKI’nin bagli ortakliklar1 ve istirakleri veya Iller Bankasi
tarafindan yatirimcilar adina degerlendirilebilir.

iv) Tali edim ifa siiresi bitis tarihine kadar, tali edime konu bagimsiz boliimlerin ihragg1 ve
ihraggimin iliskili taraflarma satilamayacagina iliskin hiikiim ile Tebligin ihragtan elde edilen fonlarin
kullanim sekline iliskin 10 uncu maddesi hiikiimleri uygulanmaz.

Yukarida Ongoriilen istisnalara iliskin olarak Kurulca basvuru bazinda farkli esaslar
belirlenebilir.

Ayrica, sermayelerinin veya toplam oy haklarinin %51 veya daha fazlasi dogrudan veya dolayl
olarak kamuya ait olan ihrageilar icin Kurul iicreti, anilan hiikmiin yiirtirliige girdigi 07.03.2017
tarihinden itibaren iki y1l siireyle binde sifir olarak uygulanacaktir.

4.2.12. Kamuyu Aydinlatma

Yurt i¢inde gerceklestirilen gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda Kurulun kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinde belirtilen hususlara ek olarak asagidaki hususlar belirlenen siire igerisinde veya
siirelerde ihrage1 tarafindan internet sitesinde ve KAP’ta aciklanir.

a) Izahname veya ihrag belgesinde belirtilen asli edim kullanim ve ifa siireleri ile tali edimin
kullanimi i¢in gayrimenkul sertifikalarmin ihrag¢i hesabina aktarilacagi siire, sz konusu siirelerin
baslangig tarihinden en az 10 (on) giin dnce,

b) Teblig hiikiimleri kapsaminda yatirimcilarin tali edimden asli edime gecis i¢in edim
degisikligi talebinde bulunabilecekleri siire, s6z konusu siirenin baglangi¢ tarihinden en az 10 (on) giin
once,

¢) Gayrimenkul projesi kapsaminda hazirlanan degerleme, insaat ilerleme ve fizibilite
raporlarinin sonuglari, s6z konusu raporlarin hazirlandigi giin,

2> MADDE 8 — (3) Tali edimin yerine getirilmesinde asagidaki esaslar uygulanr. (...)

¢) Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilen satis tutari, tali edim ifa siiresi boyunca tali edime konu bagimsiz boliimlerin
tamanu satilincaya kadar vekilin 6zen borcu gercevesinde yetkili kurulug tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine ve Maliye
Bakanlhiginca ihrag edilen kira sertifikalari, mevduat veya katilma hesabt olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi
araglarina yatirllmak suretiyle yatirimcilar adina degerlendirilir ve bagimsiz béliimlerin tiimiiniin satisinin tamamlanmasint takip eden 2 ig
giinii igerisinde yatirimcilarin hesaplarina sahip olduklar: gayrimenkul sertifikasi oraninda aktarilir. (...)
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¢) Gayrimenkul projesinde, gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olmayan benzer nitelikte
bagimsiz boliimlerin ortalama satis fiyatlari, bu fiyatlara esas alinan iskonto ve gegerli olan diger
sartlarla birlikte her aym ilk is giinii,

d) Tebligin 4 {incii maddesinin sekizinci fikrasi uyarinca ihragg1 tarafindan yatinmeilara geri
alim imkan1 saglanmasi durumunda, vade boyunca yapilacak geri alimlara iligskin fiyat bilgisi her aymn
ilk is glini,

e) Tali edim ifa siiresinde yapilan bagimsiz boliim satislarina iliskin boliim, satis fiyati ve varsa
satiga esas teskil eden degerleme raporlart ile satis1 gergeklestirilen kismin itfalarina iligkin bilgi her ii¢
aylik donemin son is glinili ve

f) Edim sorumlusu tarafindan Tebligin 4 iincii maddesinin dokuzuncu fikrasi kapsaminda
hazirlanan giivence raporu iletildigi ayni giin i¢inde.

Bunun yaninda, izahnamenin, ihra¢ belgesinin ve ihraca iliskin diger belgelerin igerigine,
hazirlanmasina, onaylanmasina, yaymlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal
tablolara, izahnamedeki degisikliklere, ihraggilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iligkin
hususlarda, gayrimenkul sertifikalarinin ihrag ve satig esaslari ile ihrag¢ilarin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan
diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.
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ORNEK SORULAR

1. Asagidakilerden hangisi insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak iizere ihrag edilen menkul kiymettir? (2014 - I. Donem)

a) Riskli tahviller

b) Kar zarar ortaklig1 belgesi

¢) Gayrimenkul sertifikasi

d) Ortaklik varanti

e) Varliga dayali menkul kiymet

2. Asagidakilerden hangisi ifa siiresi icerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen
esaslar cercevesinde, ihrag¢1 tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi
ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesini ifade eder? (2014 - I. Dénem)

a) Arsa sahibi

b) Asli edim

¢) Bagimsiz boliim
d) itfa bedeli

e) Mevduat sertifikasi

3. Gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin sertifika sahibine gecirilmesi
ylikiimliiliigiine ne ad verilir? (2013 - I. Donem)

a) Tali edim

b) Asli edim

¢) Karsilikli edim

d) Ortaklik edimi

e) Varliga dayal edim
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5. VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTIFiKALARI
5.1. KAVRAMSAL CERCEVE?
5.1.1. Varantlar

5.1.1.1. Temel Kavram ve Tanimlar

18. yiizy1lda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde ilk defa kullanilmis olan varantlar Ingilizce
garanti, kefil veya hak anlamlarina gelen “warrant” kelimesinden gelmektedir. Varant, resmi anlamda
ve bir finansal enstriiman olarak ilk defa 1900°1i yillarin basinda yine ABD’deki sirketler tarafindan
ihrag edilmistir. 120 y1l1 askin bir ge¢misi olan varantlarin yogun olarak kullanilmasi ise 1970°1i yillarda
ABD’de olmustur. Varantlarin Avrupa’daki seriiveni 6ncelikle 1980°li yillarda Ingiltere’yle baslamustir.
Tiirkiye’de varantin islem gormeye baslamasi ise 13.08.2010 tarihinde Deutsche Bank tarafindan ihrag
edilen "Araci Kurulus Varant1" ile olmustur.

Varantlar, yatirimciya veya elinde bulundurana;
e Bir dayanak varlig1 ya da bir gdstergeyi
e Onceden belirlenen bir fiyattan
e Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
e Alma ya da satma hakki veren
e Bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlas1 ile kullanildig1
e spot piyasa kurallariyla islem goren
sermaye piyasasi araglaridir.

Diger bir deyisle, varant, belirli bir varlig1 yine dnceden belirlenen fiyattan alma ya da satma
hakki1 veren bir finansal aractir. Varantlar, yatirimciya bir hak verirken, bu hakkin alimi i¢in en basta
bir bedel 6denmektedir. Varantlar, en yalin haliyle finansal kurum veya sirket tarafindan ihrag¢ edilen
menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir. Ancak varantlar, islem gordiigii pazar ve kurallart agisindan
tiirev piyasasi iiriinii olmay1p, dayanak varlik {izerine yazilan pay benzeri bir finansal aractir. Varantlar,
isleyis itibariyle tiirev araglardan opsiyonlara benzerken, islem kurallar1 agisindan paylarla ayni siif
icerisindedir. Borsa Istanbul’da da varantlar pay piyasasinda islem gormektedir.

Varantlar iliskin teknik terimler asagidaki gibidir.

e Kullanma: Dayanak varlig1 ya da gdstergeyi dnceden sabitlenmis bir fiyattan alma veya
satma hakkinin isleme konulmasini,

e Varant primi: Varant satin alan tarafin elde etmis oldugu hak karsiliginda varanti satan
tarafa bastan 6demis oldugu bedeli,

o Kullanim fiyati: Varantin baslangicta veya ihrag sirasinda belirlenmis ve dayanak varligi
veya gostergeyi alma ya da satma fiyatini,

e Uzlag1 6demesi: Vade sonunda veya vadeye kadar olan donemde “kullanim fiyat1” ile
“dayanak varlik/gosterge fiyati” arasindaki farkin varant sahibine 6denmesini,

e Vade: Varantin isleme konulabilecegi son tarihi,

e Doniisiim: Thragg tarafindan belirlenen ve varanttan kaynaklanan hakkin kullanilmasi veya
varantin isleme konulmasini (Doniisiim kaydi veya nakdi olarak gergeklestirilebilir),

2 Bu béliimiin hazirlanmasinda BIAS “Aract Kurulus Varantlar Kilavuzu’ndan yararlanilmistir.
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/araci_kurulus_varantlari.pdf, 15.07.2021.
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e Isleme koyma fiyati: fhrac¢i tarafindan belirlenen ve dayanagi pay olan alim varantlarinda
yatirimeinin dayanak varligi (pay1) alabilmesi i¢in pay basina 6demesi gereken tutari,

e Doniislim orani: Bir adet varantin kag adet dayanak pay alim ya da satim hakki verdigini
ya da bir adet dayanak pay alim ya da satim hakki i¢in ka¢ adet varant gerektigini

ifade etmektedir.

Varantlar temel olarak ihrag¢isi bakimindan “yatirim kurulusu varanti” (covered warrant) veya
ortaklik varanti olarak iki tiir olarak ihra¢ edilmektedir. Ortaklik varanti halka acik sirket tarafindan
kendi paylarina yonelik olarak ihrag edilebilirken yatirnm kurulusu varanti ise yatirim kuruluslari
tarafindan bir endekse, bir paya, bir sermaye piyasasi araci sepetine ve diger finansal enstriimanlara
dayali olarak ihrac edilebilmektedir. Konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararasi
alanda genel kabul gérmiis endeksler gibi diger varlik ve gostergelere dayali varant ihra¢ edilebilmesi
SPK’nin onayma tabidir. Diger taraftan, Tiirkiye’de ortaklik varantlarinda sadece alim varanti ihrag
edilebilmektedir. Yani halka agik ortaklik sadece ilerideki bir tarihte veya tarihe kadar ihrag etmis
oldugu paylarin1 belli bir fiyattan alabilme amaciyla alim varanti satabilmekte veya ihrag
edebilmektedir. Bu yapinin halka arz fiyatinin veya sirket pay fiyatinin diismesini engellemeye yonelik

oldugu agiktir.
/
Yatirim Kurulusu Varanti
Ortaklik Varanti
= Sepete Endekse
Diger Dayali Dayali Paya Dayali
A

Varantlarm alim ya da satim hakki verdigi varlik “dayanak varlik” olarak adlandirilmaktadir.
Varanta bagli hakkin ilgili oldugu aracin, paydan (bir ya da daha fazla sayida) olusmasi durumunda
“dayanak varlik” ifadesi, hakkin ilgili oldugu aracin endeks olmasi durumunda “dayanak gésterge”
ifadesi kullanilmaktadir.

Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi “dayanak varlik” tek bir pay olabilecegi gibi birden
fazla paydan olusan bir “sepet” de olabilir. Bu paylar BIAS Pay Piyasasi’nda islem goren ve BIST 30
Endeksinde yer alan paylardan secilebilir. Endekse dayali olarak ¢ikartilan varantlar ilgili oldugu
endeksin belirli bir tarihteki degerine gore sahibine degerlendirmeye tabi tutulur.

Varantlar, dayanak varligin ya da gostergenin ilerideki bir tarihte alinmasinin veya satilmasinin
planlamasi durumunda, dayanak varlif1 ya da gostergeyi satma/alma hakki i¢in simdiden dayanak
varligim fiyatinin ¢ok altinda bir bedel 6denerek kaldirag firsati sunmaktadir. Yani, daha biiyilik
pozisyonlar almanin maliyetini diisiirmek i¢in varantlar kullanilabilmektedir. Varantlar, opsiyonlar gibi
yatirimeilar tarafindan riskten korunma amaciyla da kullanilabilmektedirler. Bu nedenle, ayni anda hem
alim varantt hem de satim varant1 satin alarak hem kér saglama hem de koruma saglama avantajina
sahiptirler. Opsiyonlarda kullanilan alim/satim opsiyonu ile dayanak varlikla birlikte farkli pozisyon
alarak portfoy yonetme imkanlar1 varantlar i¢in de gegerlidir. Varantlarin, kaldirag 6zelligi nedeniyle,
dayanak varligin fiyatinin beklenenin aksine hareket ettiginde veya hatali kompozisyondaki
varant/dayanak varlik portfoyiinde risk s6z konusudur.

Varant satin alan yatirimci dayanak varligi veya gostergeyi satin almis olmaz, sadece dayanak
varlig1 veya gostergeyi alma ya da satma hakkini elde etmis olur. Bu nedenle varantlar, dayanak varhgin
veya gostergenin sagladigi haklara sahip degillerdir. Ornegin, pay senedine dayali varant alinmasi
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dayanak varlik olan payin alinmis olmasi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle, s6z konusu varant;
yatirimcisina paylarin sagladigi kar payi1 hakki, yeni pay alma (riighan) hakki, tasfiye bakiyesine ve
sirket yonetimine katilma hakki, oy hakk: ve bilgi alma hakki gibi haklar1 saglamaz.

Varantlar alim varanti ve satim varanti olmak {izere iki tiir olmakla birlikte varantlar ayni
zamanda isleme konulma vadesine gore de siniflandirilmaktadir. Sadece ve sadece vadesinde isleme
konulabilen varantlar Avrupa tipi ve vadesine kadar herhangi bir anda isleme konulabilenler varantlar
ise Amerikan tipi seklinde isimlendirilmektedir. Varantin isleme konulmasi, ihrage1 tarafindan 6nceden
belirlenmis olmasi sartiyla kaydi ve nakit olmak iizere iki sekilde yapilir. Gosterge veya endeks tizerine
yazilan varantlarin doniisiimiiniin nakit uzlasiyla yapilmasi zorunludur. Zira goésterge veya endeksin
kars1 tarafa kayden verilmesi miimkiin degildir.

o Alim (call) varanti, yatirimciya veya elinde bulundurana vade sonunda ya da vadeye kadar
dayanak varlig1 ya da gostergeyi alma hakki veren varantlardir. Yani alim varanti alan yatirime1 varantin
vadesine kadar varanta dayanak teskil eden dayanak varlig1 ya da gostergeyi simdiden belli bir bedel
karsiliginda satin alma hakki elde etmektedir. Bu hak se¢imlik bir hak olup, hakkin kullanilmas1 varant
alicisinin istegine baglidir. Alicinin bu se¢imlik hakkina karsilik varant saticis1 vade sonuna kadar
yiikiimliilik altinda olup, herhangi bir se¢ime sahip degildir. Varant saticis1 vade sonuna kadar soz
konusu yiikiimliliigi karsiliginda varant alicisinda baglangigta prim olarak adlandirilan bir bedel
almaktadir. Varant alicisinin hakkini kullanmasi durumunda varant saticist yiikiimliiliigiinii yerine
getirmek zorundadir. Varant alicisinin hakkini kullanmasi i¢in dayanak varligin vade sonuna kadar olan
donemde dayanak varlik yada gosterge fiyatinin varantta bastan belirlenen kullanim (dayanak varligi
veya gostergeyi alma fiyat1) fiyatindan biiyiik olmas1 gerekir. Boyle bir durumda yani alicinin alim
varantini kullanmasi durumunda kullanim anindaki dayanak varligin fiyati ile varantta bastan belirlenen
kullanim fiyati arasindaki fark alim varanti alicisina 6denir. Alim varanti alicisinin karda olabilmesi i¢in
alicinin basta 6dedigi varant primi veya bedeninin lizerinde bir fark almis olmasi gerekir. Aksi halde
dayanak varligin fiyat1 ile varantta bastan belirlenen kullanim fiyat1 arasindaki fark pozitif olsa bile basta
Odenen varant bedeli nedeniyle toplamda zararda olunur. Aradaki fark sadece ve sadece basta 6denen
varant primine esit olmasi durumunda bir bagabag durumu s6z konusu olmaktadir.

Yatinmc1 davranisi agisindan dayanak varligimm veya gostergenin fiyatimin yiikselecegini
diisiinen veya 0ngdren yatirimcinin alim varanti almasi beklenir. Ancak burada hemen belirtmek gerekir
ki, alim varanti1 saticisi veya ihraggisinin dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin varant primi
tutarindan daha fazla artmayacagi veya diisecegini ongoriiyor olmasi gerekir. Her iki tarafin da ayni
beklenti i¢inde olmasi varant alim-satim igleminin gergceklesmesini zorlastiracaktir.

Alim varantinin vadesinde veya vadesinden dnce varant kullanim aninda dayanak varligin veya
gostergenin fiyatina bagl olarak asagidaki kar zarar durumlari s6z konudur.

- Vade tarihinde veya vadesinden Once varant kullanim aninda, dayanak varligin veya
gostergenin fiyati (F), kullanim fiyatinin (K) iizerinde ise varant alicis1 alim varanti kullanacaktir. Clinkii
dayanak varligi veya gostergeyi varant ihraggisindan/saticisindan satin almak piyasadan almaktan daha
az maliyetli olacaktir. Yani alim varantinin degeri “dayanak varligin veya gostergenin fiyat - kullanim
fiyatr” (F-K) seklinde formiile edilebilecektir. Alim varanti alicisinin net kari (saticisinin ise net zarari)
“dayanak varligin veya géstergenin fiyati - kullamim fiyati” ile bastan 6denen varant primi arasindaki
fark kadar (F-K-P) olacaktir. Diger taraftan, vade tarihinde veya vadesinden Once varant kullanim
aninda, dayanak varligin veya gostergenin fiyati kullanim fiyatindan az ise alim varant: alicis1 varanti
isleme koymayacaktir. Alim varanti alicist varant1 isleme koymadigindan alicinin net zarar1 (saticinin
ise net kar1) basta alic1 tarafindan saticiya 6denen varant primi olan “P” kadar olacaktir.

Alim varantinda Ozetle;

-piyasa fiyati<kullamim fiyati ise alim varant1 kullanilmayacak, alicinin sinirh zarar1 “P” kadar
olacaktir. Saticinin sinirli kar1 da “P” kadar olacaktir.

-pivasa fiyati>kullamim fiyati ise alim varanti kullanilacak, alicinin sinirsiz kar1 ayn1 zamanda
saticinin sinirsiz zarari “F-K-P” kadar olacaktir. “F” ile “K” arasindaki fark arttik¢a alicinin sinirsiz kar
ayn1 zamanda saticinin sinirsiz zarari bilyiiyecektir.
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Konuyu bir 6mek ile acgiklayalim. Dayanak varligi AKNBK.E pay1 olan Amerikan tipi
ABAAF.V alim varantimin 4 TL’ye borsadan satin alindigini, ABAAF.V’nin kullanim fiyatinin 140 TL,
vadesinin 2 ay oldugunu ve vade sonunda AKNBK.E paymin piyasa fiyati 150 TL oldugunu kabul
edelim. Bu durumda alim varantim1 satin almis olan yatirnmei, AKNBK.E paymn1 140 TL’den almay1
tercih edecektir. Zira borsadan AKNBK_.E payin1 almaya kalksa 150 TL &deyecektir. Iste burada alim
varantt devreye girmektedir. Ciinkii AKNBK.E pay fiyatinin beklentinin Otesinde artacagini
degerlendiren yatirimet simdiden 4 TL vererek 2 ay sonra AKNBK.E payin1 140 TL’den satin alma
hakki veren varant almistir. Sonugta yatirimeinin beklentisi dogru ¢ikmis ve AKNBK.E payinin borsa
fiyat1 150 TL olmustur.

Bu durumda AKNBK.E paymin borsadaki piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark olan
10 TL uzlagi 6demesi olarak alim varanti sahibinin hesabina aktarilacaktir. Alim varantini elinde
bulunduran yatirimecinin kari ise 10-4=6 TL olacaktir. Alim varantini elinde bulunduran yatirnmeinin
hesabina vade sonunda 10 TL gelmis olmakla birlikte basta alim varantini satin almak i¢in 6demis
oldugu 4 TL’yi toplam kéar hesabinda dikkate almasi gerekir. Burada ABAAF.V alim varanti ihra¢ eden
yatirim kurulusu bastan 4 TL prim almis olmasina ragmen 2 aylik donem sonunda AKNBK.E payinin
borsadaki piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark olan 10 TL’yi varant alicisina 6demek zorunda
kalmigtir. Toplamda saticinin zarari bastan tahsil etmis oldugu varant bedelini de dikkate aldiginda 10-
4=6 TL dir.

Simdi AKNBK.E paymin 2 ay sonraki borsa fiyatinin 150 TL degil de 200 TL oldugunu
disiinelim. Alim varantini elinde bulunduran yatirimemin kari ise 200-140-4=56 TL olacak ve bu tutar
ayn1 zamanda saticinin zarar1 olacaktir. Goriildiigii tizere alim varantinda dayanak varligin piyasa fiyati
ile kullanim fiyat1 arasindaki farkin ac¢ilmasi durumunda alicinin kar1 veya saticinin zarari artmis
durumdadir. Bu farkin daha da artmasi saticinin sinirsiz zararina, alicinin da sinirsiz kdrina neden
olacaktir.

AKNBK.E paymnin borsadaki piyasa fiyatinin beklenenden fazla artacagimi diislinen
yatirimeinin dogru tahmin yapamadigim1 ve AKNBK.E payinin borsadaki piyasa fiyatinin 100 TL ye
distiigiinii varsayalim. Bu durumda, AKNBK.E paymin1 140 TL’den almak i¢in 4 lira ddeyerek
ABAAF.V alim varantini alan yatirimc1 alim varantini1 kullanmayacaktir. Zira, ABAAF.V alim varantini
kullanarak 140 TL &deyip AKNBK.E payini alim varanti ihraggisindan/saticisindan almak yerine
AKNBK.E payini borsadan 100 TL’ye alabilmektedir. Dolayisiyla, yatirimci alim varantini
kullanmayacak ve sadece bastan ABAAF.V alim varantin1 almak i¢in 6dedigi 4 TL kadar bir zarari
olacaktir. Buna karsin, alim varanti saticisi varant kullanilmadigi i¢in 4 TL kar olacaktir, ki bu kar bastan
alim varantim satarken almis oldugu primdir. AKNBK.E paymin borsadaki piyasa fiyatinin 50 TL
oldugu varsayilsa dahi kar zarar durumu alici ve satict agisindan degismeyecektir. Alim varanti
kullanilmadigi i¢in yine alicinin 4 TL zarari, saticinin 4 TL kéri olacaktir. Verilen 6rneklerde 4 TL nin
zaman degeri dikkate alinmadan hesaplamalar yapilmistir. Varantin basta 6denen prim bedelinin zaman
degeri dikkate almarak da hesaplamalar yapilabilir. Ornegin 4 TL’nin 2 aylik zaman degerinin 0,25 TL
oldugu varsayilsa da hesaplamalarda bir degisiklik olmayacaktir. Elbette vadenin uzamasi ve faiz
oranlarimin yiiksek olmasi kér zarar durumunu etkiyecektir.

Alim varantinda, varantin alicisi ile saticisinin kar-zarar durumlart asagida yer alan sekilde
gorsellestirilebilir?’. Asagidaki sekilde mavi renkli ¢izgi alim varanti alicisinin, kirmizi renkli ¢izgi alim
varanti saticisinin kar-zarar durumunu ve X ekseni ise dayanak varligin veya gdstergenin fiyatini temsil
etmektedir.

27 Kadioglu, E. (2021).Varant. S. Babus¢u ve A. Hazar (Ed.), Sermaye Piyasasi Araglart - Teori, Isleyis ve Uygulama Ornekleri
iginde (129-161 s.s.), Ankara: Akademi Yaymnlar
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Alim varantinda basta 6denen varant primi ile varantin kullanim fiyatinin toplami dayanak
varligin veya gostergenin fiyatina esit olmasi durumu basabas noktasidir (mavi ¢izgi, kirmiz1 ¢izgi ve x
ekseninin kesistigi nokta). Dayanak varligin fiyatindaki artisin kullanim fiyati seviyesine kadar olmasi
durumunda, alic1 i¢in basta 6denen varant pirimi kadar siirli ve sabit bir kar zarar durumu mevcuttur.
Dayanak varligin veya gostergenin fiyat1 varant kullanim fiyatindan kiiciik oldugu bolgede varant
kullanilmayacak oldugundan basta 6denmis olan varant primi saticinin sinirh kérini ve alicinin smirh
zararmi olusturmaktir. Dayanak varligin veya gostergenin fiyati basabas noktasina kadar artmasi
durumunda basta 6denen varant priminden daha diisiik bir tutarda saticinin ve alicinin siirlt kar ve
zarar1 olugmaktadir. Zira basabas noktasina kadar alim varantinin kullanilmas1 mantikli degildir. Ancak
paranin zaman degeri nedeniyle basabas noktasinin x ekseni lizerinde biraz daha ileride olusacagi
dikkate alinmalidir. Yani “paramin zaman degeri + kullamm fiyati+varant primi>  kullanim
fivati+varant primi”dir. Basabas noktasindan sonra ise sinirl kér/zarar durumu artik sinirsiz kar/zarar
durumuna ge¢mektedir. Zira alim varanti, alicis1 veya elinde bulunduran tarafindan kullanilacaktir.
Yukaridaki 6rnegimizde oldugu gibi dayanak varligin veya gostergenin fiyati arttikga alim varantinin
verdigi alim hakkiyla dayanak varligi daha ucuza almak miimkiindiir. Dayanak varligin fiyat1 arttikca
alim varanti alicist i¢in daha kirlhi bir durum ortaya ¢ikarken alim varanti saticist veya ihraggisi
ylikiimliigiinii yerine getirmek zorunda oldugundan daha c¢ok zarar edecektir. Bu durum, dayanak
varligin fiyatina bagl olarak alic1 igin sinirsiz kar, satici i¢in sinirsiz zarar anlamina gelecektir.

e Satim (put) varanti, yatirimciya vadede veya vadeye kadar olan donemde dayanak varligi veya
gostergeyi satma hakki veren varantlardir. Bu tiir varantlarda dayanak varligin vade sonu veya vadeye
kadarki donemde herhangi bir andaki degeri kullanim fiyatindan diisiik ise kullanim gerceklesir ve
aradaki fark satim varantini elinde bulunduran yatirimcisina/alicisina 6denir. Vade sonuna kadar
kullanim gergeklesmezse satim varanti herhangi bir 6deme yapilmadan sona erer.

Yatirimer davranigi agisindan dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin diisecegini diisiinen
veya Ongéren yatirimcinin satim varantt almasi beklenir. Yine burada tekrar etmek gerekirse satim
varanti saticis1 veya ihrag¢isinin da dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin artacagini ongoriiyor
olmasi gerekir.?®

Satim varanti alan yatirimci varantin vadesine kadar varanta dayanak teskil eden dayanak varlig
ya da gostergeyi simdiden belli bir bedel karsiliginda ihraggisina/saticisina satma alma hakki elde
etmektedir. Bu hak secimlik bir hak olup, hakkin kullanilmasi satim varantin1 elinde bulunduran
yatirimeinin istegine baglidir. Satim varantini elinde bulunduran yatirnmeciin sec¢imlik bu hakkina
karsilik satim varanti ihraggisi vade sonuna kadar yiikiimliilik altinda olup, herhangi bir se¢ime sahip
degildir. Satim varant1 ihraggisi veya saticist vade sonuna kadar bu yiikiimliiliik karsiliginda satim
varanti alicisindan baglangigta varant primi denilen bir bedel almaktadir. Satim varanti alicisinin hakkini
kullanmasi durumunda satim varanti saticisi/ihraggist yilikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir.

8 Varant Kitap¢igu, Iy Yatirim, s5.5-6, https://www.isvarant.com/media/33789/varant-kitapcigi.pdf.15.07.2021.
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Satim varanti alicisinin hakkini kullanmasi i¢in dayanak varligin veya gostergenin vade sonuna kadar
olan fiyatinin varantta bastan belirlenen kullanim fiyatindan diisiik olmasi gerekir. Boyle bir durumda
alicinin satim varantini kullanmasi halinde kullanim anindaki varantta bastan belirlenen kullanim fiyati
ile dayanak varligin veya gostergenin fiyati arasindaki fark satim varanti alicisina uzlas1 6demesi olarak
Odenir. Satim varanti alicisinin karda olabilmesi igin alicinin basta 6dedigi varant primi bedelinin
istiinde bir fark almis olmasi1 gerekir. Aksi halde fark pozitif olsa bile basta 6denen varant bedeli
nedeniyle zararda olunur. Aradaki fark sadece ve sadece basta 6denen varant primine esit olmasi
durumunda bir bagabas durumu s6z konusu olmaktadir.

Satim varantinin vadesinde veya vadesinden 6nce varantin kullanim aninda dayanak varligin
veya gostergenin fiyatina baglh olarak asagidaki kar zarar durumlari s6z konudur.

- Vade tarihinde veya vadesinden once varantin kullanim aninda, dayanak varligin veya
gostergenin piyasa fiyati (F), kullanim fiyatinin (K) altinda ise varant alicisi satim varantini
kullanacaktir. Clinkii dayanak varligi veya dayanak gostergeyi ihraggiya satmak piyasada satmaktan
daha kéarlh olacaktir. Yani alim varanttnin degeri “kullamim fiyati - dayanak varligin fiyati veya
gostergenin piyasa degeri ” (K-F) seklinde formiile edilebilecektir. Satim varanti alicisinin net kar
(saticisinin ise net zarar1) “kullanim fiyati - dayanak varligin veya géstergenin fiyati ” ile bastan 6denen
varant primi arasindaki fark kadar (K-F-P) olacaktir. Diger taraftan, vade tarihinde veya vadesinden
once varant kullanim aninda, dayanak varligin veya gostergenin fiyati kullanim fiyatindan yiiksek ise
satim varanti alicis1 varant1 isleme koymayacaktir. Satim varanti alicist varanti isleme koymadigimdan
alicinin net zarar (saticimin/ihragginin ise net kéri) basta alici tarafindan saticiya 6denen varant primi
olan “P” kadar olacaktir.

Satim varantinda ozetle;

-piyasa fiyati>kullanim fiyat ise satim varant1 kullanilmayacak, alicinin sinirli zarar1 “P” kadar
olacaktir. Saticinin/ihragginin sinirh kari da “P” kadar olacaktir.

-piyasa fivati<kullanim fiyat: ise satim varant1 kullanilacak, alicinin sinirsiz kar1 ayni zamanda
saticinin sinirsiz zarar1 “K-F-P” kadar olacaktir. “K-F” arasindaki fark arttik¢a alicinin sinirsiz kar ayni
zamanda saticinin sinirsiz zarari biiyliyecektir.

Konuyu bir ornek ile agiklayabiliriz. Dayanak varligt AKNBK.E pay1 olan Amerikan tipi
ABAPA.V alim varantinin 4 TL’ye satin alindigini, ABAPA.V kullanim fiyatinin ise 140 TL, vadesinin
2 ay oldugunu ve vade sonunda AKNBK.E payinin piyasa fiyat1 130 TL oldugunu kabul edelim. Bu
durumda satim varantmi satin almis olan yatirimci, AKNBK.E payimni 140 TL’den varant saticisina
satmay1 tercih edecektir. Zira AKNBK.E payim borsada satmay: diisiinse piyasa fiyati 130 TL
oldugundan 130 TL eline gegecektir. Iste burada satim varantinin ne kadar dogru bir yatirrm oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Zira AKNBK.E pay1 fiyatiin beklentinin Otesinde azalacagini degerlendiren
yatirime1 simdiden 4 TL vererek 2 ay sonra AKNBK.E paymi 140 TL’den satma alma hakki veren
varant ABAPA.V’yi satin almistir. Sonugta yatirnmeinin beklentisi dogru ¢ikmis ve AKNBK.E paymin
borsa fiyat1 130 TL’ye diigsmiistiir.

Bu durumda AKNBK.E payimin borsadaki piyasa fiyati ile varantin kullanim fiyat1 arasindaki
fark olan 10 TL uzlas1 ddemesi olarak satim varanti alicisinin hesabina aktarilacaktir. Satim varantini
elinde bulunduran yatirimcinin kari ise 10-4=6 TL olacaktir. Satim varantini elinde bulunduran
yatirimcinin hesabina vade sonunda 10 TL gelmis olmakla birlikte basta satim varantini satin almak igin
O0demis oldugu 4 TL’yi toplam kar hesabinda dikkate almas1 gerekir. Burada ABAPA.V satim varantini
ihra¢ eden yatirim kuurlusu bagtan 4 TL prim almig olmasina ragmen 2 aylik donem sonunda AKNBK.E
payinin borsadaki piyasa fiyati ile ABAPA.V’nin kullanim fiyati arasindaki fark olan 10 TL’yi aliciya
0demek zorunda kalmistir. Toplamda saticinin zarar1 10-4=6 TL olacaktir.

Simdi AKNBK.E paymin 2 ay sonraki borsa fiyatinin 130 TL degil de 100 TL oldugunu
diisiinelim. Satim varantini elinde bulunduran yatirimcinin kéari ise 140-100-4=36 TL olacak ve bu tutar
yine saticinin zarari olacaktir. Zira varantlarda taraflarin kar zarar durumu toplami sifir olan bir oyun
gibidir. Bir tarafin zarar diger tarafin karidir. Goriildiigii iizere satim varantinda varantin kullanim fiyati
ile dayanak varligin veya gostergenin piyasa fiyati arasindaki farkin agilmasi durumunda alicinin kéarn
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veya saticinin zarari da artmis olacaktir. Bu farkin daha da artmasi saticinin sinirsiz zararina, alicinin da
siirsiz karina neden olacaktir.

AKNBK.E paymin borsadaki piyasa fiyatinin beklenenden fazla diisecegini diislinen
yatirimeinin dogru tahmin yapamadigim1 ve AKNBK.E payinin borsadaki piyasa fiyatinin 160 TL ye
¢iktigini varsayalim. Bu durumda, AKNBK.E payin1 140 TL’den satmak i¢in 4 lira 6deyerek ABAPA.V
sattm varantini alan yatirimer satim varantimt kullanmayacaktir, Zira, ABAPA.V satim varantin
kullanarak 140 TL karsihiginda AKNBK.E payim satim varant: ihragcisina satmak yerine AKNBK.E
paymi borsada 160 TL’ye satabilecektir. Dolayisiyla, yatirimei satim varantini kullanmayacak ve sadece
bu isten bastan ABAPA.V satim varantini almak i¢in 6dedigi 4 TL kadar bir zarar1 olacaktir. Bu karsin,
satim varant1 saticisinin/ihraggisinin, varant kullanilmadigi igin 4 TL’lik bir kart olacaktir. AKNBK.E
paymin borsadaki piyasa fiyatinin 200 TL oldugu varsayilsa dahi durum alici ve satici igin
degismeyecektir. Satim varanti kullanilmadigi i¢in yine alicinin 4 TL zarari, saticinin 4 TL kan
olacaktir. Yine belirtmekte fayda vardir ki, verilen 6rneklerde 4 TL’nin zaman degeri dikkate alinmadan
hesaplamalar yapilmistir. Varant igin basta ddenen prim bedelinin zaman degeri dikkate alinarak da
hesaplama yapilabilir ki Ornegimizdeki 4 TL’nin zaman degeri 0,25 TL oldugu varsayilsa dahi
hesaplamalarda bir degisiklik olmayacaktir.

Satim varantinda varantin alicisi ile saticisinin/ihraggisinin kar-zarar durumlari asagida yer alan
sekilde gorsellestirilebilir®. Asagidaki sekilde mavi renkli ¢izgi satim varant1 alicisinin, kirmizi renkli
¢izgi satim varanti saticisinin/ihraggisinin kar zarar durumunu ve X ekseni ise dayanak varligin veya
gostergenin fiyatin1 temsil etmektedir.

Kar/Zarar (TL)
A
+ Kullanim Fiyati
A
Satim Varanti Saticisi
e — — —1
SinursizKar Ve - Sinarli Kar (Varant Primi)
a_, F
0 d .
Sinirsiz Zarar : Siirli Zarar (Varant Primi)

pad v

Kullanim Fiyati

Satim Varant Alicis1

- } Basabag noktasi
Varant primi

Satim varantinda varantin kullanim fiyati ile basta 6denen varant primi farkinin, dayanak varligin
veya gostergenin fiyatina esit olmasi durumu bagabas durumu s6z konusudur (mavi ¢izgi, kirmizi ¢izgi
ve x ekseninin kesistigi nokta). Kullanim fiyatina kadar basta 6denen varant pirimi kadar sinirh ve sabit
bir kar/zarar durumu mevcuttur. Dayanak varligin veya gostergenin fiyati, varant kullanim fiyatindan
biiylik oldugu bolgede satim varanti kullanilmayacak oldugundan basta 6denmis olan varant primi
saticinin sinirli kdrimi ve alicimin simirhi zararimi olusturacaktir. Dayanak varligin veya gostergenin
fiyatin1 kullanim fiyati basabas noktasina kadar diismesi durumunda basta 6denen varant priminden
daha diistik bir tutarda saticinin ve alicinin smirli kar ve zararini olusacaktir. Zira basabas noktasina
kadar satim varantinin kullanilmasi mantikli degildir. Basabas noktasindan sonra ise sinirli kar/zarar
durumu artik sinirsiz kar/zarar durumuna gegmektedir. Ancak buradaki sinirsiz kar-zarar ancak ve ancak
dayanak varlik veya gostergenin fiyatinin sifira kadar diismesiyle sinirhidir. Dayanak varligin ya da
gostergenin piyasa fiyati varantin kullanim fiyatindan basta 6denen primi de karsilayacak kadar diismesi
durumunda satim varanti alicis1 veya bu varanti elinde bulunduran yatirimer varant tarafindan
kullanilacaktir. Yukaridaki 6rnegimizde oldugu gibi dayanak varligin fiyati diistiikge satim varantinin

2 Kadioglu, E. (2021).Varant. S. Babus¢u ve A. Hazar (Ed.), Sermaye Piyasasi Araglart - Teori, Isleyis ve Uygulama Ornekleri
iginde (129-161 s.s.), Ankara: Akademi Yaymnlar
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verdigi satim hakkiyla dayanak varlig1 daha pahaliya ihraggiya/saticiya satmak miimkiindiir. Dayanak
varligin fiyati diistiikkge satim varanti alicisi i¢in daha karli bir durum ortaya ¢ikarken satim varanti
saticis1 veya ihragegist yiikiimliigiinii yerine getirmek zorunda oldugundan daha ¢ok zarar edecegi bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, dayanak varligin fiyatina bagli olarak (dayanak varligin fiyati
sifira diisene kadar) alic1 igin sinirsiz kar, satici i¢in sinirsiz zarar anlamina gelecektir.

5.1.1.2. Varantlar ile Opsiyonlarin Benzerlik ve Farkliliklar

Varantlar ile opsiyonlar ¢esitli agilardan birbirine benzeyen finansal araglardir. Opsiyonlar gibi
varantlar da yatinmeiya dayanak varlig1 veya gostergeyi satin almadan veya satmadan dayanak varlik
tizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma veya korunma olanagi saglar. Varantlar,
opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik ya da géstergeyi, dnceden tespit
edilmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar ya da vade tarihinde alma veya satma hakki veren araclardir.
Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak varlik tizerinde kontrol saglamazlar ve her ikisi
de bir hakki ifade eder.

Varantlar ile opsiyonlar baz1 acilardan ise farklilik gosterirler. Soyle ki:

i) Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart sdzlesmelerdir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihrag¢1 tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir.

ii) Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken, varantlarda iriiniin tiim
sorumlulugu ihrag¢1 kurulustadir. Bu nedenle varant alim satiminda yatirimci agisindan teminat
gerektiren bir durum yoktur.

iiif) Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonu yazan konumundadir. Varantlarda ise her bir
varantin tek bir ihraggist vardir ve ihraggr varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabidir.
Yatirimer varantlarda yazan taraf olamadigindan risk yaratan taraf da olamaz. Risk yaratmadigi i¢in
yatirimcidan teminat da istenmez.

iv) Opsiyonlar vadeli islem esaslariyla vadeli islem piyasalarinda islem goriirken varantlar spot
(nakit) esaslartyla spot piyasalarda islem goriir.

v) Opsiyonlarda standart vadeler s6z konusu iken varantlarin standart vadeleri
bulunmamaktadir.

5.1.1.3. Varantlarin Avantaj ve Dezavantajlar

Varantlarm belli basli avantajlar1 asimetrik getiri sunmasi, diisiik komisyon, diisiik bedelle islem
ve ylksek miktarda pozisyon alma ve likidite olanagi ile teminat icermemesi olarak siralanabilir. Bu
avantajlar agsagida kisaca agiklanmaktadir.

i) Asimetrik Getiri: Varantlar yatirimciya asimetrik getiri sunan araglardir. Soyle ki; simetrik
getirili tiriinlerde dayanak varligin olumlu veya olumsuz performansi getiriye dogrudan yansir ancak
asimetrik getirili iriinlerde dayanak varligm olumlu performansinin yansimasi ile olumsuz
performansinin yansimasi ayni degildir. Varantlarda kullanim fiyati esiginden sonra dayanak varligin
fiyat hareketi bire bir gelir olarak yansir ama kullanim ger¢eklesmezse yatirimer sadece varanti almak
i¢in 6dedigi paray1 kaybeder. Yatirimcinin kullanim sonucu elde edecegi gelir ise, yatirilan paranin ¢ok
istiinde olabilir ama isler beklendigi gibi gitmezse sadece yatirilan miktar kaybedilir. Varantlar, teorik
olarak, limitli zarar etme olasilig1 karsisinda limitsiz kar etme olanagi sunar.

il) Kaldirac _Imkani: Varantlar diisiik bedelle yiiksek miktarda pozisyon alma olanag
sunmaktadir. Varantin fiyati sagladigi hakkin karsihiginda ihraggiya/satictya Odenen bedeldir.
Yatirimcinin alma veya satma hakki i¢in 6deyecegi bedel, dayanak varlikta alacagi pozisyonuna gore
oldukga diisiik kalmaktadir, yani yatirimer dayanak varligi satin almak i¢in gereken miktardan ¢ok daha
azim Oder. Bu da yatimcilara kaldirach islem yapma imkéani saglamaktadir.

iii) Diisiik Islem Komisyonu: Dayanak varhgm degerine gore oldukca kiiciik tutarla varant
tizerinden islem yapildigindan varant aracilifiyla yapilan islemlerde aracilik komisyonu da diisiik
kalmaktadir.
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iv) Likidite: Varantlar tezgahiistii opsiyonlar ile karsilastirildigi zaman daha dar alim-satim
makasi sunar. Pozisyondan ¢ikma maliyeti daha diisiikk oldugu i¢in varantlar giinliik al-sat islemlerine
uygundur. Yatirimet, isler bekledigi gibi gitmez ise opsiyonlarda karsilasacagi maliyete gore ¢ok daha
diisiik bir bedel ile varant pozisyonundan ¢ikabilir. Varantlarda siirekli fiyat veren bir piyasa yapicisi
likiditeyi saglar, dolayisiyla varant kisa siirede ve deger kaybina ugramadan (veya az ugrayarak)
satilabilir.

v) Teminatsiz Islem Yapma Olanagi: Varantlar kaldirag olanagi sunmakla beraber teminat
icermedikleri i¢in, vadeli islem kontratlarinda veya kredili alim islemlerinde oldugu gibi pozisyon zarar
ettigi zaman teminat tamamlama yiikiimliliigii dogmaz. Her durumda yatirnmcmin ugrayacagi zarar
yatirdigi para ile sinirlidir.

a) Dezavantajlan

Varantlarin dezavantajlar1 veya riskleri arasinda klasik yatirim araglarindan farkli hareket
etmeleri, vadelerinin sinirli olmasi, zaman degeri ve asir1 kaldira¢ kullaniminin zarar biyiitme
potansiyeli sayilabilir. Bu dezavantajlar asagida dzetlenmektedir:

i) Klasik Yatirim Araclarindan Farkli Hareket Etmeleri: Varantlar yatirimeilarin alisik oldugu
klasik yatirim araglarindan farkli sekilde hareket ettiginden yatirnmcilarin islem yapmadan o6nce
varantlarda bilgi birikimine sahip olmalar1 gereklidir.

ii) Vadenin Sinmirli Olmasi: Varantlarin vadesi siirlidir. Vade sonunda kullanim olmazsa
varantlar sona erer ve verdigi hak biter. Bu yiizden varant yatirimcisinin bekledigi dayanak varlik
hareketinin vade i¢inde ger¢eklesmesi gerekir. Bu ger¢eklesmezse pozisyonun devami igin tekrar varant
alimi yapilmas1 gerekir.

iii) Zaman Degeri: Varantlarin sundugu asimetrik getirinin ve kaldiracin bedeli zaman degeridir.
Diger biitiin degiskenler ayn1 kalsa bile varantlar her gecen giin degerinden bir miktarin1 kaybeder. Bu
kay1ip vadeye kalan giin say1s1 azaldik¢a artarak biiyiir ve zaman degeri vade sonuna gelindiginde biter.

iv) Asir1 Kaldira¢ Kullanimi: Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucunda yasanan deger
kaybi, asin1 yiiksek kaldirag¢ kullanimi durumunda yatirimeilarin zararini biiyiitebilir. >

5.1.1.4. Varant Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatlama modeli olarak kullanilan Black-Scholes ve Black-Scholes-Merton modelleri
varantlarin fiyatlamasinda da kullanilmaktadir. Varantlarin fiyatlamalariyla ilgili olarak Galai-Schneller
Modeli, Binom Modeli, Varyansin Sabit Esnekligi-Karekok Modeli, Lauterbach-Schultz Modeli,
Ukhov-Li-Wong Modeli ve Ukhov-Chen-Li Modeli ilgili akademisyen ve teorisyenler tarafindan
gelistirilmistir.

Varantlarmn fiyatlamasinda kullanilan model ne olursa olsun, varant fiyati hesaplanirken yapilan
temel hesaplama varanttan elde edilecek kar olasiliginin bugiinkii degerinin bulunmasidir. Varantin daha
fazla kara gegme olasiliginin yilikselmesi varantin degerini artirirken, kara gegme olasiliginin diigmesi
durumunda ise varantin degerini azalir.

Varantin etkileyen faktorleri daha iyi anlayabilmek i¢in opsiyon fiyatlama modeli olarak da
bilinen Black-Scholes modeline ait formiilasyonun analiz edilmesi faydali olacaktir.

Avrupa tipi alim varanti igin Black-Scholes formiilii asagidaki gibidir.

C = FN(dl) - Ke_rtN(dz)

Burada;

age., ss. 12-14.
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Formiillerde ¥ dayanak varligin fiyatini, K varant kullamim fiyatini, » faiz oranini, o dayanak
varlik volatilitesini, t vadeye kalan siireyi ve N normal dagim1 gostermektedir. Formiilde de yer aldig1
lizere dayanak varligin fiyati, kullanim fiyati, faiz orani, vadeye kalan siire, temettiiler ve dayanak
varligin volatilitesi varantin fiyatin1 dogrudan etkilemektedir. Bunun yansira makroekonomik faktorler
de varant fiyatini etkileyebilmektedir.

i) Dayanak varligin fivati: Dayanak varligin fiyati olan “F” denklemde pozitif etki yarattigindan
“F” ile alim varantinin fiyati arasinda pozitif iliski vardir. Dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi alim
varantinin kullanilmasini ve sinirsiz kar edilmesine olanak sagladigindan, sinirsiz karin da bugiinkii
degeri yiiksek olacagindan dayanak varligin fiyatinin artmasi varant fiyatin artiracak, dayanak varligin
fiyatinin azalmasi varant fiyatini azaltacaktir. Thragei tarafindan bakildiginda da alici icin yiiksek kar
potansiyeli karsisinda varantin satis fiyatinin da yliksek olmasi gerekir. Aksi halde ihrag¢ilarin varant
satmasi sOz konusu olamaz. Satim varantinda ise tam tersi bir durum vardir. Zira dayanak varligin
fiyatinin artmasi varantin kullanilmama ihtimalini artiracak bu da varantin fiyatin1 diislirecektir. Yani,
satim varantinin fiyat: ile dayanak varligin fiyati arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Ozetle, dayanak
varligin fiyati ylikseldikge alim varantlarinin fiyati artarken, satim varantlarinin fiyati azalir, dayanak
varligin fiyati diistiik¢e alim varantlarinin fiyat1 azalirken, satim varantlarinin fiyat: artar.

i) Isleme koyma fivati/kullamm fivati: Isleme koyma fiyati olan “K” ile dayanak varligin fiyat:
olan “F” tam zit karakterlerde hareket etmektedir. Zira “K” ve “F” ikilisi varantin kullanilip
kullanilmamas1 konusunda en temel degiskenlerdir. Alim ve satim varantindan dayanak varlik icin
belirtilen ifadelerin tam tersi kullanim fiyati i¢in gecerlidir. Isleme koyma fiyat1 ile alim varantinin fiyat:
arasinda negatif, satim varantinin fiyat1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Isleme koyma
(uzlasma) fiyat: yiikseldikge alim varantlarinin fiyat: azalirken, satim varantlarinin fiyat: artar. Isleme
koyma fiyati artik¢a alim varantlarinin kullanilma ihtimali diismekte veya kar potansiyeli diismektedir.
Bu nedenle kar potansiyeli diisiik kalan alim varantinin da fiyat1 da diigiik kalacaktir. Satim varantinda
ise durum tersidir. Kullanim fiyati artik¢a satim varantimin kullanilma ihtimali artmakta veya kar
potansiyeli artmaktadir, artan kar potansiyeli de satim varantini daha degerli hale getirmektedir.

iii) Vadeye kalan giin sayisi: Vadeye kalan giin sayis1 (t) ile hem alim hem de satim varantlari
arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Vadeye kalan giin sayisi arttikga hem alim varantlarinin hem de
satim varantlarmin fiyat1 artmaktadir. Yatinmeilar, vade tarihine kadar daha fazla giin sayisia sahip
olan alim varant1 i¢in daha yiiksek bir prim 6der, ¢linkii dayanak varligin kullanim fiyatin1 agma ihtimali
daha yiiksektir. Ayrica, vade uzadigi i¢in risk artacagindan fiyatin da artmasi beklenir.

iv) Dayanak varligin ilerive doniik fivat oynakligi (volatilite): Dayanak varligin volatilitesi ile
hem alim hem de satim varantlari arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Dayanak varligin volatilitesi
arttikga hem alim varantlarinin hem de satim varantlarmin fiyati artmaktadir. Zira volatilitenin artmasi
dayanak varligin fiyat hareketinin fazla olacagim bu da varantlarin kullanilma ve kéara ge¢gme ihtimalini
artirmaktadir. Kara gegme ihtimali artan varantlaridan bugiinkii degerinin daha yiiksek olmasi beklenir.

v) Pivasa faiz orani: Piyasa faiz orani ile alim varantinin fiyati arasinda pozitif, satim varantinin
fiyat1 arasinda negatif yonli bir iligki bulunmaktadir. Faiz oran1 yiikseldik¢e alim varantlarinin fiyati
artarken, satim varantlarinin fiyati azalmaktadir. Bunun de sebebi bastan ddenen primin zaman
degerinin faize bagli olmasidir. Faiz artik¢a bastan 6denen primin zaman degeri artacaktir. Zaman degeri
artan primin alim varantinda ayn1 kara ge¢cme olasiligmin yakalanabilmesi i¢in dayanak varligin daha
yiiksek olacagi beklentisine yol actigindan veya ayni kér potansiyelin yakalanabilmesi i¢in dayanak
varlik fiyatinin yikselmesi gerektigi ¢ikarimindan, faiz oraniyla alim varant fiyati arasinda pozitif iligki
vardir. Satim varanti fiyati ile ters iligski s6z konusudur. Varant fiyatlamasinda, faiz oran1 dayanak
varligin fiyat1 ile ayn1 yonde etkiye sahiptir.
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vi) Temettii (kdr payi): Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi kar payi ile alim varantinin
fiyat1 arasinda negatif, satim varantinin fiyat1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Kar
paylar yiikseldik¢e alim varantlarinin fiyati azalirken, satim varantlarinin fiyati artmaktadir.

Varant fiyatin1 etkileyen faktorler ile varant fiyati arasindaki iliskinin yonii (pozitif/negatif)
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Faktorler Allm Varant1 Fiyati Satim Varanti Fiyati

Dayanak varhg@in fiyati + -

Isleme koyma fiyati -

Vadeye kalan giin sayis1 4

-

+ + o+

1n volatilitesi +

Dayanak varh

I :
Temettii (kir payr) - +

Varant fiyatin1 etkileyen faktorlerin yani sira, varant fiyatinin varant: etkileyen faktorlere olan
duyarliligin1 6lgen Delta (4), Teta (), Gama (I'), Vega (v) ve Ro (p) katsayilart bulunmaktadir. Bu
katsayilar “Yunan harfleri” olarak da bilinmektedir.

Delta (A) varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina olan duyarliligini, Teta (®) varant fiyatinin
vadeye kalan siireye olan duyarliligini, Gama (I') varant fiyatimn dayanak varligin fiyatina olan
duyarliligindaki hatayi, Vega (v) varant fiyatinin dayanak varligin volatilitesine olan duyarliligini ve Ro
(p) varant fiyatinin faiz oranina olan duyarliligin1 6lgmektedir.

5.1.2. Sertifikalar

5.1.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Yapilandirilmis kaldiragh finansal {iriin kategorisinde yer alan sertifikalar, dayanak varliginin
ya da gdstergesinin fiyatlarina gére dnceden belirlenmis kosullarin olugsmast durumunda yatirimcisina
alacak hakki veren ve bu hakkin ihragciya karsi ileri siiriilebildigi sermaye piyasasi araglari olup,
sahibine vade tarihinde dayanak varligmm ya da gostergenin nihai degeri ile daha dnceden kamuya
aciklanmig kullanim fiyati arasindaki fark {izerinden hesaplanan tutarda bir geri ddeme hakk: saglar.

Sertifikalar, araci kurulug (yatirim kurulusu) varantlari ile benzerlikler gdstermekle birlikte bazi
temel unsurlar (degerinin farkli yontemle hesaplanmasi, nakavt 6zelligi vb.) bakimindan farklilik arz
eder.

Sertifikalar, varantlar gibi ihrag¢iy1 yatirnmeiya karst mali yiikiimliiliik altina sokan finansal
araclardir. Sertifika ihraci dolayisiyla elde edilen fonlar ihragginin sahsi mali sorumlulugu altindadir.
Bu nedenle ihrag¢inin mali durumu, 6deme kabiliyeti, kredibilitesi gibi faktorlerin yatirim sirasinda géz
oniinde bulundurulmasi gerekir.

Sertifikalar ihrag¢ilar tarafindan belirlenen farkli 6zellikleri, yatirimcilara sunduklar degigik
risk oranlar1 ve yatirnm imkanlar ile birbirinden farkli kategorilere ayrilmakta ve sertifika tanim ile
degisik isimler altinda ihra¢ edilebilmektedir.

5.1.2.2. Sertifika Tiirleri

Sertifikalar ¢ok g¢esitli olmakla birlikte, en temel sertifika tiirleri olarak iskontolu, turbo, endeks
ve prim 6deyen sertifikalar sayilabilir. Bu sertifikalar agagida kisaca incelenmektedir:

i) Iskontolu (Discount) Sertifikalar: 1skontolu sertifikalar, yatirimcrya belirli bir dayanak varhga
ya da gostergeye cari piyasa degeri lizerinden belirli bir iskonto (indirim) ile yatirim yapma imkani
saglayan finansal {irlinlerdir.
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Belirli bir vadesi olan bu finansal iiriinde ¢ogu zaman, yapilan iskontonun karsilig1 olarak
yatirnmcinin elde edecegi azami getiri belirlenmekte, bu getiriye bir sinir getirilebilmekte (iist limit-cap)
ve bu sinir vade basinda belirlenmektedir. Vade boyunca {ist limit sabit kalmakta, dayanak varligin
fiyatinin vade sonunda {ist limite esit veya iist limitin yukarisinda olmasi durumunda yatirime1 dnceden
belirlenmis azami getiriyi, yani iist limit fiyatindan hesaplanan getiriyi elde etmektedir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin {ist limitin altinda olmasi durumunda yatirimciya
dayanak varlik fiyatina esit bir 6deme yapilmakta ya da dayanak varligin kendisi verilmektedir.
Dolayisiyla iskontolu sertifikalarda yatirimer, sertifika yerine ilgili pay1 veya diger dayanak varliklar
satin almas1 durumunda sahip olacagi sinirsiz kazang imkanindan vazge¢mekte, buna karsilik dayanak
varlig1 iskontolu bir fiyattan satin alma imkan1 elde etmektedir.

Iskontolu sertifikalarin dayanag: bir pay veya birden fazla paydan olusan bir sepet olabilecegi
gibi bir endeks de olabilir.

ii) Turbo Sertifikalar: Turbo (alim-satim) sertifikalar1 (turbo long-short certificates) vade
sonunda yatirnmciya dayanak varlik/gdsterge fiyati ile isleme koyma fiyati arasindaki fark {izerinden
getiri elde etme hakki saglamaktadir.

Kaldiragh finansal iiriinler kategorisinde yer alan turbo sertifikalarda dnceden belirlenmis bir
bariyer seviyesi ilan edilmekte, dayanak varligin fiyatiin bu degere ulagsmasi veya asagi/yukar1 agmasi
halinde sertifikalar nakavt (knock-ouf) olmakta, ihraggi tarafindan yatirimeiya artik deger (residiual
value) verilebilmektedir. Bariyer seviyesine ulasilmast durumunda itfa otomatik olarak
gergeklesmektedir. Turbo sertifikalar dayanak varligin fiyatinin yoniine iliskin beklentilere gére uzun
(long) ve kisa (short) olarak ikiye ayrilir. Dayanagin yiikselecegini diisiinen yatirimcilar uzun (long)
turbo sertifikalara, diisecegini diisiinen yatirimcilar ise kisa (short) turbo sertifikalara yatirim yapar.
Turbo sertifikalarin fiyatlamasinda varantlardaki zaman degeri bileseni yerine finansman maliyeti
kullanilmakta olup, zaman degerine oranla genellikle ihmal edilebilir bir deger olarak diistiniilmektedir.
Icsel deger (dayanak varligin isleme koyma fiyati/seviyesi ile dayanak varligin fiyati/seviyesi arasindaki
fark) turbo sertifikalarin degeri olarak diistiniilmekte ve bu durum fiyatlamada kolaylik saglamaktadir.

Turbo sertifikalarin varantlardan 6nemli bir diger farki ise dayanak varligin fiyatinin 6énceden
belirlenmis bariyer seviyesine gelmesi ya da asagi/yukar1 agsmasi durumunda séz konusu menkul
kiymetin nakavt olmasi, vadesi dolmadig1 halde sona ermesidir. Bu durumlarda, ilgili menkul kiymetin
islem siras1 Borsa tarafindan siirekli olarak kapatilmaktadir.

iii) Endeks Sertifikalar: Bir dayanak gdstergenin degeri ile birebir iliskili sekilde fiyatlanan ve
dayanak gostergenin belirli bir doniisiim orani (1/100 gibi) ve/veya kur ile ¢arpilmasi sonucu bir geri
O6deme tutari talep etme hakki saglayan yapilandirilmis sermaye piyasasi aracidir.

Endeks sertifikalar farkli vadelerde ihrag edilebilirler ve agik uclu (open-end) vade 6zelliklerine
sahip olabilirler. Dayanak varlik fiyatindaki degisiklikler endeks sertifikalarin degerini dogrudan ve
birebir etkiler.

iv) Prim_Odeyen (Bonus) Sertifikalar: Prim 6deyen sertifikalar, dayanak varligi almaktansa
yatirimeilan sertifika almaya tesvik etmek amaciyla ihra¢ edilen ve dayanagin fiyatimin 6nceden
belirlenmis bir degerin (bariyerin) altina diismemesi halinde vade tarihinde belirli bir geri 6deme fiyatini
garanti eden sermaye piyasasi aracidir.

Prim 6deyen sertifika ihra¢ edildiginde ddeyecegi prim ve bu primin 6denmesi i¢in dayanak
varlik fiyatinin veya ederinin diigebilecegi minimum seviye belirlenir. Bariyer, primli sertifikanin ihraci
sirasinda dayanak varligin fiyatinin altinda belirlenirken, prim degeri ise dayanak varligin iizerinde bir
rakam olarak belirlenir.

Prim 6deyen sertifikalar genellikle o andaki dayanak varlik fiyat: izerinden ihrag edilirler. Vade
tarihinde dayanak varligin fiyat1 bariyerin lizerinde oldugu siirece yatirimer énceden belirlenen primli
tutar1 alir. Dayanagin fiyatinin bariyerin altinda kalmasi halinde ise dayanagin o andaki fiyatini alma
hakki vardir.

5.2. VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTIiFiKALARI TEBLIiGi
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Kurulun varant ve sertifikalara iliskin ilk diizenlemeleri miilga 2499 sayili SPKn’nun 3 ve 22
nci maddelerine dayanilarak hazirlanan 21.01.2009 tarihli ve 27117 sayili RG’de yayimlanan Seri:IIl,
No:36 sayili “Ortaklik Varantlarmin Kurul Kaydima Almmasina ve Alim Satim Islemlerine iliskin
Esaslar Tebligi” (Seri:1ll, No:36 sayili Teblig) ile 21.07.2009 tarihli ve 27295 sayili RG’de yayimlanan
Seri:Ill, No:37 sayili “Araci Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim
Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”dir (Seri:III, No:37 sayil1 Teblig).

Seri:Ill, No:36 sayili Teblig, borsada islem gorecek ortaklik varantlarinin Kurul kaydina
alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile ortaklik varantlarinin nitelikleri ve borsa
diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim iglemlerine iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla
hazirlanmakla birlikte ortaklik varantlarinin uygulamasi olmamustir. Seri:Ill, No:37 sayil1 Teblig ise
borsada islem gorecek araci kurulug varantlarinin Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslar ile aract kurulug varantlarinin niteliklerini ve Borsa diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim
satim iglemlerine iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla hazirlanmigtir. Anilan Teblig iizerinde
23.03.2010 tarihli ve 27530 ile 21.07.2011 tarihli ve 28001 sayil1 RG’de yayimlanan sirastyla Seri:1II,
No:42 ve No:45 sayili Tebligler ile degisiklikler yapilmis olup, ortaklik varantlarinin aksine araci
kurulus varantlar biiyiik ragbet gormiistiir.

6362 sayili SPKn ile 2499 sayili SPKn’nun yiiriirlilkkten kaldirilmasini takiben yapilan alt
diizenlemeler c¢ercevesinde, yukarida verilen Seri:lll, No:36 ve Seri:lll, No:37 sayili Tebligler
10.09.2013 tarihli ve 28761 sayili RG’de yayimlanan VII-128.3 sayili “Varantlar ve Yatirnm Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligi” (Bu boliim ile sinirli olmak tizere Teblig olarak anilacaktir.) ile yiiriirliikten
kaldinlmistir. Yaymmlandigir 10.09.2013 tarihi itibariyla yiiriirlige giren VII-128.3 sayili Teblig ile
ortaklik ve yatirnm kurulusu varantlarmin yanisira yeni bir sermaye piyasast araci olarak yatirim
kurulusu sertifikalar1 da diizenlenmistir. Dolayisiyla, VII-128.3 sayili Tebligin amaci, borsada islem
gorecek yatirim kurulusu varantlar ile sertifikalarinin ve ortaklik varantlarinin (varant) ihracina iligkin
esaslar ile bunlarin niteliklerini ve borsa diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim iglemlerine
iligkin esaslar1 diizenlemek olarak belirtilmis olup, anilan Teblig ile getirilen yenilikler asagida
Ozetlenmektedir:

Teblig ile;

e Varantlara iliskin diizenleme tek Teblig altinda birlestirilmis ve Kanun hiikiimlerine uyum
saglamak amaci1 ile “araci kurulus varantlar’” “yatinm kurulusu varantlar1” olarak yeniden
diizenlenmisgtir.

e Yatirim kurulusu varantlarina benzer nitelik tasiyan yatirim kurulusu sertifikalar1 da Teblig
kapsamina alinmustir.

e Yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalarinin halka arz edilmeyerek nitelikli yatirimcilara
satigina imkan taninmustir.

e Yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalarinin ihracinda dayanak varlik olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kullanilabilmesine imkan taninmigtir.

o Banka ya da arac1 kurumun dahil oldugu grup biinyesinde faaliyet gosteren ancak banka ya da
arac1t kurum sifatin1 tagimayan baska bir kurulus tarafindan da yatirnm kurulusu varant1 ve sertifikasi
ihra¢ edilebilmesine imkan taninmuistir.

e Kullanim hakki sadece vade sonunda (Avrupa tipi) degil vade i¢inde de dogan ortaklik
varantlarinin (Amerikan tipi) ihracina imkan saglayacak diizenlemeler yapilmustir.

e Ortaklik varantlarina iligkin uzlagi yontemleri gesitlendirilerek, kaydi teslimat ile uzlasi
yonteminin yani1 sira pay ile uzlasi ve nakdi uzlas1 yontemlerinin kullanilabilmesi miimkiin kilinmistir.

e {lgili sermaye piyasasi aracimin halka arzina iliskin izahnamede bilgi verilmesi kosuluyla,
bedel karsilig1 satilmak {izere ihrag edilecek ortaklik varantlarinin toplam nominal degerinin %25’inin
halka arz edilmeksizin satisa sunulabilmesine yonelik hiikiimler Teblig’e eklenmistir.

Izahnamenin ve ihra¢ belgesinin icerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina, yaymlanmasina,
tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki degisikliklere, izahname ile
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ihrac belgesinden sorumluluga ve ihragcilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlarda,
varantlar ile yatirim kurulusu sertifikalarinin ihrag ve satis esaslari ile ihrag¢ilarin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan
diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Bunun yaninda, yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalarinin halka arzinda kullanilacak olan
izahname (Ihragc1 Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasast Aract Notu ve Ozet) formati1 ve sdz konusu
formatin ~ hazirlanmasima  iliskin @ kilavuz =~ hazirlanarak ~ Kurulun ~ web  sayfasinin
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid
=12&submenuheader=0 adresinde kamuya duyurulmustur.

Tebligin amag, kapsam, dayanak, tanimlar ve kisaltmalara yer verilen Birinci Boliimiinden
sonra varantlara ve yatirim kurulusu sertifikalarina iliskin genel hiikiimler ile ihraca iliskin esaslar Ikinci
Boliimde verilmistir. Ugiincii Béliimde yatiim kurulusu varantlarina ve sertifikalarma iliskin 6zel
hiikiimler; Dordiincli Boliimde ise ortaklik varantlarina iliskin 6zel hiikiimler yer almistir. Diger
hiikiimler Besinci Boliimiin konusunu olusturmustur. Bu calismada, Tebligin 6zellikle ilk dort
boliimiinde yer alan konular ele alinmaktadir.

5.2.1. Temel Kavram ve Tanmimlar

Tebligde ortaklik ve yatirim kurulusu varantlari ile yatinm kurulusu sertifikalarina iligkin
baslica tanim ve kavramlar asagida belirtilmektedir:

i) Varantlar: Ortaklik varanti; sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar1 borsada
islem goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi ihrag¢i paylarina veyahut paylari borsada
islem goren herhangi bir ortakligin paylarina iliskin olarak Tebligde belirlenen uzlasi yontemlerinden®!
birini talep etme hakki veren ve ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihrag
edilen sermaye piyasasi aracidir.

Yatirim kurulusu varanti ise sahibine, dayanak varlig1 ya da gostergeyi 6nceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullanildig1 sermaye piyasasi aracidir. Bu ¢alismada ortaklik varanti ve
yatirim kurulusu varantlar1 “varant” kavrami altinda kullanilacak olup, varantin tiiriine gore farklilik arz
eden hususlarda ilgili varantin ad1 verilecektir.

ii) Yatirim Kurulusu Sertifikalari: Turbo yatirim kurulusu sertifikalar1 ve iskontolu yatirim
kurulusu sertifikalari ile Kurul tarafindan ihraci uygun gériilen diger yatirim kurulusu sertifikalar1 genel
olarak yatirim kurulusu sertifikasi veya kisaca sertifika olarak ifade edilmektedir. Iskontolu yatirim
kurulugu sertifikasi; sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde belirli bir dayanak varliga ya da
gostergeye piyasa degeri lizerinden belirli bir iskonto ile yatirim yapma imkani saglayan ve bu iskonto
karsiliginda yatirimcinin dayanak varligin ya da gostergenin yukar1 yondeki performansinin énceden
tanimlanmis azami bir fiyat1 ya da degeri asan kismindan feragat ettigi sermaye piyasasi aracidir. Turbo
yatirim kurulusu sertifikast ise dayanak varligin fiyatina ya da dayanak goéstergenin degerine bagli olan
ve sahibine vade tarihine kadar veyahut vade tarihinde dayanak varligin ya da gostergenin nihai degeri
ile daha 6nceden kamuya aciklanmis kullanim fiyati arasindaki fark {izerinden hesaplanan tutarda bir
geri 6deme hakki saglayan sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmaktadir.

iii) Dayanak Varlik: BIST 30 Endeksinde yer alan pay ve/veya BIST 30 Endeksi kapsaminda
yer alan birden fazla paydan olusan sepet ile Kurulca uygun goriilmesi durumunda Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan ihrag edilen ve borsada islem goren devlet i¢ bor¢lanma senetleri, konvertibl doviz,
kiymetli maden, emtia gibi diger varliklar dayanak varligi olusturmaktadir.

iv) Davanak Gosterge: Borsa tarafindan olusturulmus pay endeksleri ile Kurulca uygun
goriilmesi durumunda gecerliligi uluslararas1 alanda genel kabul gérmiis endeksler gibi gdstergeleri
ifade etmektedir.

31 Bu ¢alismanin konusu olmamakla birlikte Tebligin Ugiincii Boliimiinde yer alan 17 nci maddeye gore, ortaklik varantlarina iliskin kullanim
hakfa; kaydi teslimat ile uzlasi, pay ile uzlasi ve nakdi uzlagi yontemlerinin uygulanmasi suretiyle yerine getirilir.
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v) Artik Deger ve Nakavt: Yatirm kurulusu varantlart veya sertifikalarinin nakavt olmasi
durumunda ve izahnamede ya da ihra¢ belgesinde belirtilmesi kaydiyla, ihrage1 tarafindan hesaplanan
ve yatirim kurulusu varant1 veya sertifikasi sahibine 6denecek tutar artik degerdir. Nakavt; bazi yatirim
kurulusu varanti ya da sertifikas1 tiirlerinde dayanak varligin fiyatinin veya dayanak gostergenin
degerinin ihragg1 tarafindan 6nceden belirlenmis olan seviyeye (bariyer) ulagsmasi, bu seviyeyi agsmasi
veya bu seviyenin altinda kalmasi durumunda yatirim kurulusu varantinin ya da sertifikasinin degerini
yitirip gegersiz olma durumu olarak tanimlanmaktadir.

vi) Bariyer: Bariyer; nakavt ozellikli yatirim kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda, ihraggi
tarafindan dayanak varlik veya dayanak gosterge i¢in belirlenmis olan ve yatirim kurulusu varantlarinin
veya sertifikalarinin gecersiz hale gelecegi veya ihraggi tarafindan izahnamede ya da ihrag belgesinde
aciklanmak sartiyla daha farkli bir amagla kullanilabilecek olan fiyat veya deger seviyesidir.

vii) Pivasa Yapici ve Yetkili Kurulus: Piyasa yapici; sorumlu oldugu yatirrm kurulusu
varantlarinda ve sertifikalarinda piyasanin diiriist, diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak ile likit ve
stirekli bir piyasanin olusmasina katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunmak iizere, kotasyon
vermekle ylikiimli olan ve borsa tarafindan yetkilendirilmis borsa iiyesi araci kurumlardir. Kurulca
sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda satisa aracilik etmek iizere yetkilendirilmis araci kurumlar
ile yatinm ve kalkinma bankalar1 ise bu Teblig kapsaminda yetkili kurulus olarak tanimlanmustir.

5.2.2. Varant ve Sertifika Ihraclar

Teblig hiikiimleri uyarinca, yatirim kurulusu varantt ve sertifikalarii esas itibariyla
derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma olgegine gore yatirim yapilabilir
seviyenin en yliksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de
veya yurt disinda yerlesik banka ve aract kurumlar ihrag edebilir. Uzun vadeli derecelendirme notu
bulunmayan Tirkiye’de yerlesik banka ya da araci kurumlar ise, bu sart1 saglayan banka ya da araci
kurumlar tarafindan ihragtan dogan yilikiimliiliiklerinin garanti edilmesi kosuluyla ihra¢ edebilirler.

Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma o6lg¢egine goére yatirim
yapilabilir seviyenin en yliksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip
Tiirkiye’de veyahut yurt disinda yerlesik banka ya da aract kurum yerine, bu banka ya da araci kurumun
dahil oldugu ve TTK’da tanimlanan sirketler toplulugu biinyesinde faaliyet gosteren ancak banka ya da
araci kurum sifatin1 tagimayan baska bir kurulus tarafindan ihra¢ edilebilir. Bu durumda, talebe bagl
olarak, notlandirma Glgegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ii¢ kademesine denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notu alan banka ya da araci kurum tarafindan ihragtan dogan
yiikiimluliiklerin garanti edilmesi zorunludur.

Yatirim kurulusu varanti veya sertifikasi ihraggisinin yurt diginda yerlesik olmasi durumunda,
Kurula yapilan bagvurunun degerlendirilmesinde Kurulun yabanci sermaye piyasasi araglarina iliskin
diizenlemeleri de uygulanir.

Ortaklik varantlarini ise;
» Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile
» Paylar1 borsada islem gormek iizere borsaya basvuruda bulunan ortakliklar

ihrag edebilir.
5.2.3. Yatirnm Kurulusu Varanti ve Sertifikasi Thracina iliskin Esaslar

5.2.3.1. izahname veya ihrac Belgesi Onay

Yatinm kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin
Kurulun ilgili diizenlemeleri g¢er¢evesinde hazirlanarak Kurulun onayina sunulmasi zorunludur. Yatirim
kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahname ya da ihrag belgesinin onaylanmas1 amaciyla
Kurula yapilacak bagvurunun yetkili organ kararinin alindig1 tarihten itibaren ii¢ ay icerisinde yapilmasi
zorunludur.
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Yatinm kurulusu varanti ya da sertifikasi ihracinda kullanilacak izahnamenin birden fazla
belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi zorunludur. Kurulun izahname hazirlanmasma iliskin
diizenlemeleri ¢ergevesinde birden fazla belge seklinde diizenlenerek Kurula sunulacak izahnameye
iliskin olarak Tebligde yer alan atiflarda, izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlendigi hususu
dikkate alinarak ilgili belge kapsaminda islem yapilir.

Yatirim kurulusu varanti veya sertifikasina iliskin izahnamenin asagidaki hususlar1 igermesi
zorunludur:

e [hragginin ve varsa garantor kurulusun mali durumu, faaliyet kapsam ve sonuglari,

e Yatirim kurulusu varant1 veya sertifikasi ihraci nedeniyle ihragginin maruz kaldig: risklere
iligkin risk yonetim politikas,

e Varsa garantorliik esaslari,
e fhrac edilen yatirim kurulusu varant ve sertifikalarimn riskleri ve dzellikleri ile satis esaslari,
e Dayanak varlik ve/veya gostergede meydana gelen degisikliklerde uygulanacak islemler,

e Dayanak varlik ve/veya gostergenin piyasa fiyatinin vade boyunca kamuya aciklanmasina
iliskin esaslar,

e Nakavt 6zellikli yatirim kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda bariyerde meydana gelecek
degisikliklerde yapilacak islemler,

e Nakavt durumu ile artik deger 6demesine iligkin hususlar,

e Iskontolu yatirim kurulusu sertifikalarinda dayanak varligin ya da gostergenin azami fiyat1 ya
da degerine iligkin hususlar,

e Piyasa yapiciligt
e Uzlag1 bi¢imi.

5.2.3.2. Derecelendirme Notu

Ihra¢ basvurusu sirasinda derecelendirme notunun giincel oldugunu tevsik edici belgelerin
ihrager tarafindan Kurula sunulmasi ve derecelendirme kurulusunun derecelendirme notuna esas teskil
eden bilgileri yatirim kurulusu varanti ve sertifikasinin vadesi boyunca yilda en az bir sefer olmak {izere
ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin
diizenlemeleri g¢ergevesinde notun giincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gdzden
gecirmesi zorunludur.

Yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarinin satigi sirasinda, ihraggl veya garantor
kurulusun derecelendirme notunun Tebligde belirtilen notun altina diismesi durumunda, yatirim
kurulusu varant1 ve sertifikas ihraglari ihrage1 tarafindan durdurulur. Thrageimin ihraci durdurmamast ya
da durdurmakta gecikmesi halinde, s6z konusu ihraclar Kurul tarafindan durdurulur ve yeni yatirim
kurulusu varant1 ve sertifikas1 ihracina Kurulca izin verilmez. fhra¢ edilmis ve islem gdrmekte olan
yatinnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalari ise islem gormeye devam eder.

5.2.3.3. Kurula Basvuru

Ihragcilar, esas sozlesmeleri veya varsa kendi &zel mevzuatlar1 uyarinca yatirim kurulusu
varantlar1 veya sertifikasi ihracina iliskin yetkili organ kararinin alinmasindan sonra izahnamenin ya da
ihra¢ belgesinin onaylanmasi i¢in Tebligin 1 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula
basvuruda bulunurlar. Thragemin yurt icinde yerlesik olmasi durumunda, yurt disinda satisi
gergeklestirilecek yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi ihracina iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi
icin ise Tebligin 3 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvuru yapilir.

Ihragcilarin kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca baska bir makam veya organin karar veya onay1
gerekiyorsa, izahname veya ihrag belgesi onay1 amaciyla Kurula yapilacak basvuru esnasinda bu karar
veya onayin bulunmasi sarttir.
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Yatirim kurulusu varantlar ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca
yapilacak halka arzlarda, ihraggilar ihrag tavani i¢cinde kalmak kaydiyla her tertibin satisi i¢in planlanan
satig tarihinden en az 5 (bes) is giinii 6nce Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte
sermaye piyasasi araci notunun ya da arz programu sirkiilerinin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvurur.
Yatirim kurulusu varantlari ya da sertifikalariin yurt i¢inde nitelikli yatirnmcilara satisinda veyahut yurt
disinda yapilacak ihraglarda, Kurulca onaylanmis ihra¢ belgesinin ihraggiya verilmesini takiben
ihrageilar, Kurulca verilen ihrag tavani icinde kalmak kaydiyla her tertibin satisi igin tertip ihrag
belgesinin onaylanmasi1 amaciyla Kurula bagvurur.

Izahnamesi ya da ihra¢ belgesi onaylanan yatirim kurulusu varantlarimm, sertifikalarmin
satisindan vazgegilmesi halinde, bu durum derhal Kurula bildirilir.

5.2.3.4. Satis Esaslar1

Yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilmak tizere ihrag edilebilir. Ancak, yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalar1 yurt i¢inde tahsisli
olarak satilamaz.

Nitelikli yatirimeilara satilacak yatirim kurulusu varantlan ve sertifikalarinin yetkili kuruluslar
vasitasiyla satis1 ve bunlarin borsada islem gérmeleri zorunludur. Yatirim kurulusu varanti ve
sertifikalar1 borsada piyasa yapicilik esasina dayali olarak islem goriir.

Ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlarin ve sertifikalarinin vadesi iki aydan az, bes yildan
fazla olamaz. Yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin satis siiresi, vadeyi gegmemek {izere
ihragg1 tarafindan serbestge belirlenir. Yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin satisa sunuldugu
ilk giin vade baslangig tarihi olarak kabul edilir.

Yatirim kurulusu ve sertifikalarinin nominal degeri bir kurustan asagi olamaz.

Dayanak varlig1 BIST 30 Endeksinde yer alan pay veya BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan
birden fazla paydan olusan sepetin oldugu ve uzlasi bi¢iminin kaydi teslimat olarak belirlendigi yatirim
kurulusu varanti veya sertifikas1 ihraclarinda, ihra¢ edilecek yatirnm kurulusu varantlari ya da
sertifikalar1 karsiliginda isleme konu olacak paylar, ilgili ortakligin fiili dolagimdaki pay oraninin
%20’sinden (yiizde yirmisinden) fazla olamaz. Uzlas1 bigiminin nakit olarak belirlendigi yatirim
kurulusu varant1 veya sertifikas1 ihraclarinda bu limit uygulanmaz. Dayanak varlik ya da gostergesi,
BIST 30 Endeksinde yer alan pay veya BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan
sepet disindaki varlik ya da gostergeler olan yatirim kurulusu varantlarinda ve sertifikalarinda, nakdi
uzlasi esaslarinin uygulanmasi zorunludur.

Yatirim kurulusu varanti ve sertifikasi ihracinda ihraggilar, kendi sermayelerini temsil eden
paylar1 dayanak varlik olarak kullanamazlar. Kurul yatirim kurulusu varanti ve sertifikalarma iligkin
genel ihrag limiti belirleyebilir. Bu durumda ihrag¢i i¢in belirlenen ihrag limitleri, garant6r kurulus igin
de gecerli olur.

5.2.3.5. Kaydi Thrac ve MKK’ya Bildirim Yiikiimliiliigii

Yurt i¢inde ihra¢ edilecek yatirim kurulusu varantlart ve sertifikalariin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihra¢ edilecek yatirim kurulusu varantlart ve sertifikalarimin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi zorunludur. Yurt disinda ihrag
edilecek yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalari, ihraggiin veya MKK iiyesinin niteligine gére MKK
nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu olarak tutulabilir. Kurul, ihragginin talebi iizerine
yurt disinda ihrag¢ edilecek yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihrag
edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir.

Yatirim kurulusu varantlan ve sertifikalarinin yukaridaki kapsammda MKK nezdinde kayden
ihrag¢ edilmemis olmasi1 durumunda, yurt disinda ihrag edilecek bu tiir sermaye piyasasi araglarina iliskin
olarak ihrag tutari, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi, vadesi, saklamaci kurulus, ihracin
gerceklestirildigi doviz cinsi ve iilkeye iliskin bilgiler ile ihraca iligkin diger 6nemli hususlar ihracin
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gergeklestirilmesini takip eden {i¢ is giinli icinde MKK’ya iletilir. MKK’ya iletilen bu bilgilerde
degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildigi tarihi takip eden iig is giinii i¢cinde MKK ’ya bilgi verilir.

5.2.3.6. Borsada islem Gormesi*?

Yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalarinin Borsada islem gérmesine iligkin usul ve esaslar,
10/09/2013 tarih ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3 sayili Varantlar ve Yatirnm
Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Kotasyon Yonergesi ve Pay Piyasas1 YOnergesini dayanak alan Pay
Piyasasi  Prosediirinde  (Borsa Istanbul internet sitesinde Kurumsal>Borsa Istanbul
Hakkinda>Mevzuat>Prosediirler baslig1 altinda) belirlenmistir.

Bu kapsamda, varantlarin Borsada islem gormesine iliskin bazi1 esaslar asagida
verilmektedir.

a) Islem Gorecek Varantlarin Ozellikleri
Pazarda Avrupa ve Amerikan tipi varantlar iglem gorebilir.
Pazarda hem alim (call) hem de satim (put) hakki veren varantlar iglem goriir.

Ayni ozelliklerde farkli kurumlar tarafindan varant ihraci: Ayni pay, ayni sepet ya da ayn1 BIST
endeksi i¢in birden fazla varant ihraggisi olabilir.

Ihragcis1, dayanak varligi, vadesi, isleme koyma fiyati, tiirii (call/put) aym olan varantlar ayni
sirada islem goriir. Belirtilen hususlarin birindeki farklilik ayri sira agilmasini gerektirir.

b) Varant Piyasa Yapicisinin Belirlenmesi ve Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesi

Varantlarim Kurul kaydina alimmasi i¢in yapilan basvuru sirasinda ihrage1 tarafindan bir yatirim
kurulusu piyasa yapici olarak belirlenerek Kurula bildirilir. Varantlarda piyasa yapici olabilecek yatirim
kuruluslarina iliskin sartlar Kurul tarafindan belirlenir. Piyasa yapici liyeler Borsa tarafindan hazirlanan
“Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesi’ni imzalamak zorundadir, aksi takdirde piyasa yapicilik faaliyetlerine
baslayamazlar. “Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesi’ne aykir1 davranan iiyelerin piyasa yapicilik gérevine
Borsa Genel Miidiirliigiince son verilir.

¢) islem Esaslar1

Varantlar, Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazan altinda, islem goriirler. Varant islemleri, pay
piyasasi seansinin siirekli islem boliimii saatleri dahilinde gergeklestirilir. Varant islemleri, siirekli islem
yontemiyle ve piyasa yapicili olarak gergeklestirilir. Bu yontemde her bir varantta gérevli olan bir piyasa
yapici lye siirekli olarak alig satis kotasyonu verir ve iiyeler (piyasa yapici liye de dahil olmak {izere)
s0z konusu varant i¢in alig-satis emirlerini iletir.Verilen alig satis emirleri fiyat ve zaman Onceligi
kurallarina gore Sisteme?* kabul edilir ve kars1 taraftaki uygun fiyatl alis satis emirleriyle veya kotasyon
emirleriyle esleserek isleme doniisiir. Varantlarda baz fiyat uygulanmaz. Dolayisiyla fiyat olusumunda
alt ve Uist limit yoktur (serbest marj uygulanir).

Varantlara emir ve kotasyon girislerinde fiyat adimi her fiyat seviyesinde 1 kurus olarak
uygulanir. Varantlarin temerriit, resmi miizayede ve toptan alis satis islemleri igin emir girislerinde de 1
kurusluk fiyat adim1 uygulanir.

Dayanak payin islem sirasinin gegici olarak isleme kapatilmasi durumunda dayanak varantlarin
da islem siralar1 gegici kapatilir ve dayanak paym islem sirasinin yeniden isleme agilmasi durumunda
ise dayanak varantlar da yeniden isleme agilir. Dayanag1 birden fazla paydan, bir sepetten olusan
varantlarda s6z konusu paydan herhangi birisinin siras1 kapatildiginda sepet varant sirasi da isleme

32 By béliimiin hazirlanmasinda BIAS m web sayfasinda yer alan “Pay Piyasasi Prosediirii "nden (https://www.borsaistanbul.com/files/pay-
pivasasi-proseduru.pdf) yararlanilmistir (10.01.2022) .

33 Borsamin Pay Piyasast Prosediirii uyarinca BISTECH Platformu iizerindeki Pay Piyasasit Alim Satim Sistemi 'ni ifade etmektedir.
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kapatilir. Dayanagi endeks olan varantlarda endekse dahil paylardan isleme kapatilanlar olsa dahi varant
isleme kapatilmaz. Endeks hesaplanmaya devam ettigi siirece varant sirasi da agik kalir. Ancak endeks
hesaplamasinda bir kesinti yasanmasi durumunda sira isleme kapatilabilir.

Yasanan bir aksaklik neticesinde ya da yatirimci ¢ikarlarinin korunmasina yonelik olarak piyasa
yapici ilgili oldugu varant siralarinin gegici olarak isleme kapatilmasini talep edebilir. S6z konusu talep
Borsa Genel Midiirliigiince degerlendirilir.

Piyasa yapicinin faaliyetlerinin Kurul onaytyla gegici ya da siirekli olarak durdurulmasi ya da
piyasa yapici olmaya iligkin sartlar yitirdiginin Kurulca tespiti veya Kurul tarafindan onaylanacak hakli
gerekeeler nedeniyle piyasa yapicisinda degisiklik olmasi durumlarinda Kurul tarafindan yeni bir piyasa
yapicisi atanincaya kadar ilgili varantlarin islem sirasi gecici olarak durdurulur. Islem sirast
durdurulduktan sonra Tebligde belirtilen siire igerisinde yeni bir piyasa yapicist belirlenemezse (Kurul
tarafindan yeni piyasa yapicisi atanmasina iligkin yeni bir karar alinmadigi siirece) varantin islem sirasi
vade sonuna kadar kapali kalir.

Varant ihraggisinin herhangi bir varantta yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, ihracei ile ilgili
iflas, konkordato talebinde bulunulmasi durumunda, ihragginin tiim varantlari isleme kapatilir.

Pay piyasasinda gegerli olan emir ve islem kurallart aksi belirtilmedik¢e varant islemleri igin de
gegcerlidir.

Varantlar kredili alim ve agiga satis islemlerine konu edilemezler.
Bir lot varant 1 adet varant igerir.
d) Varant Piyasa Yapiciligi Genel Kurallar

Piyasa yapici, sorumlu oldugu varantlarda mevcut diizenlemeler gergevesinde alig-satig seklinde
cift tarafli kotasyon vererek piyasa olusmasina ve islem gergeklesmesine katkida bulunmakla
yiikiimliidiir. Varantlarda Sisteme girilen tiim alim satim emirleri 6ncelik kurallarina uygun olarak kendi
aralarinda ve/veya piyasa yapici kotasyonlari ile esleserek kismen veya tamamen igsleme doniisebilir.

Her varantta en az bir piyasa yapici olmasi zorunludur ve bir piyasa yapici iiye birden fazla
varantta piyasa yapicilik yapabilir.

Varantlar seansin agilis ve kapanig boliimlerinde islem gérmez ancak seans agilisinda yalnizca
piyasa yapici kotasyonlarinin girilebilecegi 2 dakikalik bir seans boliimii bulunur.

e) Varantlarin Takasi, Doniisiimii ve Temerriit Islemleri

Piyasada islem goéren varantlarin takasi ile vade sonunda hak kullanimindan dolay:
gerceklesecek islemleri ayirt etmek amaciyla, alim satima konu olan varantlarin el degistirmesi islemleri
icin “takas” ifadesi, vade sonunda hak kullanimi sonucunda gergeklesen islemler igin, “varant
dondsiimii” ifadesi kullanilmistir.

Yatirim kurulusu varantlart ihragciya sorumluluk yiikleyen sermaye piyasasi araglaridir.
Borsanin bu iiriinde herhangi bir yilikiimliiliigii ve sorumlulugu bulunmaz. Hak kullaniminda ihra¢gimin
yasayabilecegi herhangi bir 6deme gigliigiinde risk tamamen yatirimciya aittir. Hak kullaniminda
yatirimciya yapilmasi gereken 6demenin yapilmamasi, teslim edilmesi gereken dayanak varliklarin
teslim edilmemesi, yatirnmcidan alinmasi gereken dayanak varliklarin satin alinmamasi ve benzeri
yiikiimlilik durumlarinda ortaya ¢ikan magduriyetler Garanti Hesabindan karsilanmaz ancak Borsada
gergeklestirilen varant alim satimindan dogan takas islemlerinde paylarda oldugu gibi Garanti Hesabi
kullanilabilir.

Varantlarin takas ve temerriit islemleri, pay piyasasi i¢in belirlenmis esaslar ¢ergevesinde
gerceklestirilir.

Varantlarin doniisiimiinde ve son bulmasinda varantin;
i. Dayanaginin pay, sepet veya endeks olusu,

ii. Tipi (Amerikan ya da Avrupa olusu),
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iii. Tiirli [alim (call) ya da satim (put) olusu],
iv. Takas sekli (nakit uzlasi-kaydi teslimat olusu),
v. Kéarda, zararda veya basabasta olusu

Onem arz etmektedir.

Varant vadesinde ya da Amerikan tipi varantlarin vadeden 6nce doniisiimiinde asagida yer alan
dort durum s6z konusu olabilir:

- Nakit uzlas1 olur ve ihrag¢1 varant sahibi hesaplarina para aktarir.

- Kaydi teslimat olur ve ihragg1 varant sahibi hesaplarina pay aktarir. Diger taraftan varant sahibi
de ihrage1 hesabina kullanim (isleme koyma) bedelini aktarir (Call).

- Kaydi teslimat olur ve varant sahibi ihrace¢1 hesaplarina pay aktarir. Diger taraftan ihrace1 da
isleme koyma bedelini varant sahibi hesabina aktarir (Put).

- Thrage1 ve varant sahibi arasinda herhangi bir nakit ya da kiymet aktarimi yapilmaz (Varantin
basabasta ya da zararda olmasi durumu).

Varantta son islem giinii, sirkiilerde aksi belirtilmedik¢e vade sonu giiniidiir. Ihrac¢1 kurulus
tarafindan sirkiilerde belirtilmesi sartiyla varantta son islem giinii varantin vade sonundan dnceki bir
giin olarak belirlenebilir.

Vade sonunda (V giinii piyasa kapandiktan sonra) varanti elinde tutan hak sahibi, yukaridaki
doniisiim kosullarinda belirtilen sartlart doniisiim tarihinde yerine getirmeyi taahhiit eder. MKS hak
sahibi kayitlarinin olugmasi i¢in, son islem giiniinde gergeklesen islemlerin takasinin tamamlanmasi
gerekmektedir (V+2 giin sonu). Dolayistyla varantin son hak sahipleri V+2'de belirlenir. Hak kullanim
islemleri en erken V+3'te baslar.

Sertifikalarin Borsada islem gormesine iliskin bazi esaslar ise asagida yer almaktadir.
a) Islem Esaslar

Sertifikalar Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazarinda veya Girisim Sermayesi Pazarinda islem
goriirler. Varantlar ile aynm saatlerde islem goriirler. Baz fiyat olmadigindan emir girisinde alt ve tist
fiyat limitleri uygulanmaz. Islemler varantlarda oldugu gibi piyasa yapicinin verdigi kotasyonlar
arasinda/disinda veya bu kotasyon fiyatlarindan gergeklesebilir.Fiyat Adimi varantlarda oldugu gibi her
fiyat kademesinde 1 kurustur. Sertifika islemlerinin takasi islem giiniinii izleyen ikinci is glinii (T+2)
gergeklestirilir.

b) Sertifikalarin islem Gérdiigii Pazardan Cikarilmasi
Borsada iglem goren sertifikalar,
1. Vadesinin dolmasi,

ii. Sepet veya endekse dayali sertifikalar hari¢c olmak {izere, sertifikanin dayanak varliginin
birlesme, devrolma veya diger nedenlerle kottan ¢ikarilmasi

durumlarinda pazardan siirekli olarak ¢ikarilir.

Vadesi doldugu icin itfa olan veya izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla, dayanak
sirketin/varligin islem sirasinda olusan likidite azalmasi neticesinde ihragcinin riskten korunma
islemlerinde zorluk yasamasi nedeniyle ihrag¢i tarafindan yapilan erken itfa talebinin Borsa Yonetim
Kurulunca kabul edilmesi veya nakavt seviyesine gelmesi nedeniyle islem siras1 kapatilan sertifikalar,
herhangi bir ilave isleme tabi olmaksizin otomatik olarak islem gordiigii pazardan ¢ikarilir.

5.2.3.7. Piyasa Yapicihk

Nitelikli yatirimcilara satilacak yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalar1 da dahil olmak iizere,
yatirim kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin ya da ihrag belgesinin Kurulca
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onaylanmasi i¢in yapilan bagvuru sirasinda ihraggi tarafindan bir araci kurum piyasa yapici olarak
belirlenerek Kurula bildirilir.

Piyasa yapicilarin bu gorev siiresince;
» Portfoy araciligi faaliyet iznine sahip olmasi,

> I¢ kontrol sistemlerinin isleyisi ve prosediirlere uyumu konusuyla ilgili olarak Kurulun
bagimsiz denetim standartlarina iliskin diizenlemeleri ger¢evesinde yillik bazda diizenlenecek &zel
amacli bagimsiz denetim raporunu Kurula ibraz etmis olmasi,

gerekir. Bu sartlar tasiyan aract kurumlarin, kendi ihrag ettikleri yatirim kurulusu varantlarinda ya da
sertifikalarinda piyasa yapici olmalari miimkiindiir.

Ihraget ile piyasa yapici arasinda piyasa yapiciliginin kapsamini ve sartlarini belirleyen bir
sOzlesme yapilir. Piyasa yapiciligi kapsaminda piyasa yapici likidite saglamak iizere, ilgili piyasa
diizenlemeleri ¢ergevesinde siirekli alim-satim kotasyonu vermek zorundadir. Alim satim kotasyonu
verme zorunlulugu, borsa mevzuatinda yer alan olaganiistii durumlarin meydana gelmesi veya miicbir
nedenlerin ortaya ¢ikmasi durumunda ortadan kalkar. Piyasa yapici bu durumu derhal borsaya bildirir.

Piyasa yapiciligina iliskin esaslar, borsa tarafindan belirlenir.

Piyasa yapicmin faaliyetlerinin Kurul onayiyla gecici ya da siirekli olarak durdurulmasi ya da
piyasa yapici olmaya iligkin sartlar yitirdiginin Kurulca tespiti veya Kurul tarafindan onaylanacak hakli
gerekceler nedeniyle piyasa yapicida degisiklik olmasi halinde ihrag¢i tarafindan 3 (ii¢) is giinii
igerisinde belirtilen sartlar1 saglayan bir araci kurum piyasa yapici olarak belirlenir ve Kurula bildirilir.
Kurul tarafindan 5 (bes) is giinii iginde aksi bildirilmedigi takdirde ilgili arac1 kurum piyasa yapici olarak
atanir.

Ihrage1, piyasa yapict aract kurumun belirlenmesinde azami dikkat ve 6zeni gosterir. Piyasa
yapici, yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin alim satimi kapsaminda yaptigi islemler ve bu
islemlerle ilgili olarak miisteriyle kurulan iliskilerden sorumludur. Thragci, piyasa yapicinin piyasa
yapicilik kapsaminda yiiriittiigii islemlerde basiretli davranmasini teminen gerekli izleme ve kontrol
faaliyetlerinde bulunur. fhragg1 ve piyasa yapici, kendi aralarinda veya miisterilerle yapilacak
sozlesmelerde, s6z konusu sorumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz. Ancak, ihragg1 ve
piyasa yapict olarak belirlenen aract kurumun mevzuat ve sdzlesme geregi birbirlerine riicu hakki
saklidir.

Ihragginin yurt disinda yerlesik olmasi durumunda Teblig uyarinca gerekli 6zel durum
aciklamalarinin yapilmasindan, finansal tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ile ilanindan ve Kurula
gonderilmesi gereken ya da Kurulca talep edilen bilgi ve belgelerin Kurula ya da borsaya iletilmesinden
dogan sorumluluk miiteselsilen ihragc1 ile piyasa yapiciya aittir. Thraggimin yurt disinda yerlesik olmasi
durumunda, Kurul tarafindan ihraggiya yapilacak bildirimler piyasa yapict araciligiyla da
gerceklestirilebilir.

Diger taraftan, piyasa yapicilik islemleri sonucu olusan pozisyonlara iligkin piyasa yapicinin
riskten korunma amaciyla kendisinin veya ana ortakliginin paylarinda islem yapmasi gerekebilmekte
olup, Kurul’un 2021/32 sayil1 Biilten’de yayimlanan SPK.22.5 (01.07.2021 tarih ve 33/1028 s.k.) say1li
Ilke Karari’'nda varantlarda piyasa yapicilik islemleri sonucu olusan pozisyonlara iliskin riskten
korunma amagli yapilan islemlerle sinirl olmak {izere;

1) Yatinm kuruluslarinin kendi ve/veya ana ortaklik paylarinda yaptiklar islemlerde, 11-22.1
say1l1 Geri Alinan Paylar Tebligi’nin geri alim programi hazirlanmasi ve programa iliskin yetkilendirme
yiikiimliliiklerinden istisna taninmasina,

2) Piyasa yapiciligi kapsaminda yapilan islemlere bagl olarak riskten korunma amacl yapilan
islemler neticesinde geri alinabilecek paylarin nominal tutarinin, geri alim islemleri yatirim kurulusunun
kendi paylarinda yapildiysa yatirim kurulusunun sermayesinin, ana ortaklik paylarinda yapildiysa ana
ortaklik sermayesinin %1’ini agmamasina,

135



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

3) Yatiim kuruluglarinin kendilerinin veya ana ortakliklarinin sermayesinin %1’ini asacak
sekilde yapilacak pay geri alimlarmin II-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi hiikiimlerine uygun
olarak yapilmasina

karar verilmistir.

5.2.3.8. Nakavt Durumu

Nakavt 6zellikli yatirim kurulusu varantlari veya sertifikalarinda, dayanak varligin fiyatinin
veya gostergenin degerinin yatinm kurulusu varant1 ya da sertifikasinin vadesi igerisinde dnceden
belirlenmis bariyere ulagmasi ya da bariyeri agmas1 durumunda ilgili yatinm kurulusu varant1 ya da
sertifikasi gecgersiz hale gelir. Bu durumda ilgili yatirrm kurulusu varanti ya da sertifikasi, ihragg1
tarafindan herhangi bir deger 6demeden ya da sifira yakin bir artik deger 6demesi yapilarak sona
erdirilir.

Nakavt olan yatirim kurulusu varantlart ya da sertifikalarinin borsadaki islem sirasinin
kapatilmasina iligkin esaslar borsa tarafindan belirlenir.

Nakavt durumunda ihragg1 KAP’ta, nakavt olan sertifikalari, bariyer seviyesine ulasan dayanak
varliklar1 ve varsa 0denecek artik degeri ilan eder. S6z konusu sertifikalar otomatik olarak Borsa
kotundan ¢ikarilir, ihragg1 varsa artik hesaplar ve bu degeri 5 (bes) is giiniinii (T+5) gegmemek sartiyla
yatirimetya transfer eder.

5.2.3.9. Kamuyu Aydinlatma

Halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilen yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalarina iligkin
olarak sermaye artirimi, temettii 6demesi ve benzeri nedenlerle dayanak varlik ve/veya gostergede
meydana gelen degisiklik nedeniyle yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarimin temsil ettigi
haklarda ve nakavt 6zellikli yatirrm kurulusu varantlari veya sertifikalarinda bariyer seviyesinde
herhangi bir degisikligin meydana gelmesi veyahut nakavt durumunun ger¢eklesmesi halinde, bu
hususlarin Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ihraggi
tarafindan kamuya agiklanmasi zorunludur.

Bu kapsamdaki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde
yerine getirilmesinden ihraggilar sorumludur. Ancak yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi
ihrageisinin yurt disinda yerlesik olmasi durumunda, bu madde kapsaminda ortaya ¢ikan 6zel durumlar,
piyasa yapici aracilifiyla Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri
cergevesinde kamuya agiklanir. Piyasa yapici araciligiyla yapilan 6zel durum agiklamalar iki is giinii
icinde ihrag¢inin internet sitesinde de yayimlanir.

Yatirim kurulusu varant1 ya da sertifikasi ihraggisinin yurt disinda yerlesik olmasi durumunda,
izahnamenin nerede yayimlandigi hususunun tescili piyasa yapicinin bagh bulundug ticaret sicili;
finansal raporlamaya iliskin bildirim ve ilan yiikiimliiliikleri ise piyasa yapic1 araciligiyla yerine getirilir.

5.2.4. Ortakhik Varanti ihracina lliskin Esaslar

5.2.4.1. Thrac YetKisi

Ortaklik varanti ihraci i¢in ihraggilarin esas sdzlesmelerinde buna yetki veren hiikiim bulunmasi
ve bu konuda genel kurulca karar alinmis olmasi zorunludur. Genel kurul kararinin, esas sézlesmede
agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmemisse TTK’min 418 inci maddesi*
hiikiimlerine uygun olarak almmmis olmasi gereklidir. Ortaklik varant1 ihrag¢ yetkisi, esas s6zlesme ile
yonetim kuruluna devredilebilir.

3* MADDE 418 — (1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sézlesmede, aksine daha agwr nisap éngoriilmiis bulunan haller harig, sermayenin
en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince korunmasi sarttir. Ilk
toplantida anilan nisaba ulasilamadig takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.
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Ortaklik varantlarinin ihrag¢inin kendi paylan iizerine yazili olarak ihrag¢ edilebilmesi igin
ihraggimin kayitli sermaye sisteminde bulunmasi zorunludur.

5.2.4.2. Thrac Esaslar

Ortaklik varantlarinda dayanak varlik, ihrag¢inin kendi paylar olabilecegi gibi paylarn borsada
islem goren baska bir ortakligin paylari da olabilir. Tebligde yer alan hiikiimde, ortaklik varantlarinin,
paylar1 borsada islem goren ya da gérecek olan ortakliklar tarafindan sermaye piyasasi araglarinin halka
arzi sirasinda, ihragginin kendi paylar1 veyahut paylar1 borsada islem goren bagka bir ortakligin paylar
izerine yazili olarak, s6z konusu sermaye piyasasi araglarimi satin alan yatirimcilara bedelli ya da
bedelsiz olarak verilmek iizere ihrag edilebilecegi belirtilmektedir.

Ortaklik varantlari, yatirimcilara bedelli ya da bedelsiz verilmek tlizere ihrag edilebilir. Ortaklik
varantlarinin bedelsiz olarak verilmek {izere ihra¢ edilmesi durumunda, bunlarin ilgili sermaye piyasasi
aracini satin alan yatirimcilara satin aldiklari sermaye piyasasi araci ile orantili olarak verilmesi
zorunludur. Ortaklik varantlariin ilgili sermaye piyasasi aracinin yaninda bedel karsiligi ihrag
edilmeleri halinde; ilgili sermaye piyasasi aracinin yatirimci tarafindan satin alimmasi, séz konusu
ortaklik varantinin da satin alinmasin gerektirmez. Bu durumda ilgili sermaye piyasasi aracinin satis
stiresi igerisinde satilamayan ortaklik varantlari iptal edilir.

izahnamede bilgi vermek kosuluyla, bedel karsihg: satilmak iizere ihrac edilecek ortaklik
varantlarinin toplam nominal degerinin %25’1 (ylizde yirmibesi) halka arz edilmeksizin satisa
sunulabilir. Bu durumda izahnamenin yaninda ayrica ihrag belgesi verilmez. Halka arz edilmeksizin
satisa sunulacak ortaklik varantlarimi satin alacak yatirimcilarin ilgili sermaye piyasasi aracini® satin
alma zorunlulugu bulunmaz. Halka arz edilmeksizin satiga sunulan ortaklik varantlarmin vadesi bir
yildan az olamaz. Yine izahnamede belirtilmesi kaydiyla ortaklik varantlari, ihrag¢inin talebine bagl
olarak erken itfaya tabi tutulabilir. Bu durumda, izahnamede erken itfaya iliskin kosullar ile ortaklik
varantlarindan kaynaklanan yilikiimliiliiklerin ne sekilde yerine getirileceginin belirtilmesi zorunludur.

Ilgili sermaye piyasasi aracinin pay olmasi durumunda, bu paylarin sermaye artirimi suretiyle
ihra¢ edilmesi zorunludur. Bunun yaninda, paylarini ilk defa halka arz edecek ihraggilar, sadece kendi
paylari tizerine yazili ortaklik varant1 ihrag edebilir.

5.2.4.3. izahnamenin Onaylanmasi

Ortaklik varantlarina iligkin gerekli bilgilere ilgili sermaye piyasast aracina iligkin olarak
hazirlanan izahnamede yer verileceginden ortaklik varantlarinin ihraci igin ayri1 bir izahname
diizenlenmez. Bu durumda, ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri
cercevesinde hazirlanan izahnamenin Kurulun onayma sunulmasi zorunludur. Izahnamenin
onaylanmasi amaciyla Kurula yapilacak séz konusu bagvurunun yetkili organ kararinin alindigi tarihten
itibaren ii¢ ay icerisinde yapilmasi zorunludur.

Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin olarak hazirlanan izahnamenin ilgili sermaye piyasasi
aracina iliskin bilgilerin yani sira, ihrag¢ edilecek ortaklik varantlarinin 6zelliklerini ve riskleri, kullanim
stiresine iligkin bilgiyi, ihra¢ esaslarini, yatirimcilara sagladigi haklar1 ve bu haklarin kullanilmasina
iliskin esas ve usulleri, ortaklik varantinin iizerine yazili oldugu payda meydana gelen degisikliklerde
uygulanacak islemleri igermesi zorunludur.

5.2.4.4. Kurula Basvuru

Ihragcilar, esas sdzlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlari uyarinca ortaklik varant ihracina
iliskin yetkili organ kararinin alinmasindan sonra ortaklik varantlarina iligkin hususlar1 da iceren ilgili
sermaye piyasasi aracina iliskin izahnamenin onaylanmasi i¢in Tebligin 2 numarali ekind eyer alan
belgelerle birlikte Kurula basvuruda bulunurlar. Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin izahnamenin

¥ Jlgili sermaye piyasast araci; ortaklik varantinin ihract ile es zamanh olarak ihracct tarafindan halka arz edilmek suretiyle ihrag edilen
sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.
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Kurulca onaylanmasi amaciyla Kurula gonderilmesi gereken bilgi ve belgelerin Kurulun ilgili
diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmasi zorunludur.

Kurul ortaklik varantlarina iliskin genel ihrag limiti belirleyebilir. Ortaklik varanti ihraggisinin
yurt disinda yerlesik olmasi1 durumunda, Kurula yapilan bagvurunun degerlendirilmesinde Kurulun
yabanci sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlemeleri de uygulanir.

Ihragcilarin ortaklik varant ihraglari igin kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca baska bir makam veya
organin karar veya onay1 gerekiyorsa, bagvuru esnasinda bu karar veya onayim bulunmasi sarttir.

[zahnamesi onaylanan ilgili sermaye piyasasi aracinin satisindan vazgegilmesi halinde, bu
durum derhal Kurula bildirilir.

5.2.4.5. Satis Esaslan

Nitelikli yatirimeilara satilacak ortaklik varantlarinin yetkili kuruluslar vasitasiyla satisi ve
borsada islem gormesi zorunludur. Ortaklik varantlarmin satisi, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka
arzina aracilik eden yetkili kurulus vasitasiyla yapilir.

Ihrag edilecek ortaklik varantlarinin vadesi iki aydan az, bes yildan fazla olamaz; ancak halka
arz edilmeksizin satisa sunulan ortaklik varantlariin vadesi bir yildan az olamaz.

Ortaklik varantlarinin satis siiresi ilgili sermaye piyasasi aracinin satig siiresi ile sinirlidir.

Ilgili sermaye piyasasi aracinin satisa sunuldugu ilk giin ortaklik varantlarinda vade baslangig
tarihi olarak kabul edilir. Ortaklik varantlarinin nominal degeri bir kurustan asagi olamaz.

Yurt i¢inde ihra¢ edilecek yatirim kurulusu varantlart ve sertifikalariin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

5.2.4.6. Borsada islem Gormesi

Ortaklik varantlarinin alim satimi, Kurulun onayi iizerine borsa mevzuati g¢ercevesinde
belirlenecek islem esaslar1 kapsaminda borsanin uygun gérecegi ilgili pazarda yapilir. Thrag edilecek
ortaklik varantlarinin borsada islem gérmesi i¢in ihragci tarafindan borsaya bagvuruda bulunulur.

Ihrac edilen ortaklik varantlarinin bir kisminin halka arz edilmeksizin satilmasi durumunda, s6z
konusu ortaklik varantlar1 da yatirimer sayist yoniinden sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin
Kurul diizenlemelerinde say1 yoniinden yer alan sinirlamalara tabi olmaksizin borsada islem gorebilir.
Borsada islem goren ortaklik varantlarinin iglem sirasinin kapatilmasina iligskin esaslar borsa tarafindan
belirlenir.

Ortaklik varantlariin alim satimina aracilik, islem aracilii faaliyet iznine sahip araci kurumlar
tarafindan Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yetkili kuruluslara iliskin diizenlemeleri
gercevesinde yiiriitiiliir. Aract kurumlarin miisterileriyle ortaklik varantlarina iliskin herhangi bir iglem
gerceklestirmeden ve sozlesme yapmadan Once varantlarin isleyis esaslarin1 ve getirdigi hak ve
yiikiimliilikleri ve s6z konusu islemlerin risklerini aciklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligince belirlenen varantlara iliskin risk bildirim formunu kullanmalar1 ve bu formun bir 6rnegini
miisterilerine vermeleri zorunludur.

Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak ihrag¢ edilmesi durumunda ortaklik varantlarinin borsada
alim satima konu olacag ilk giine iligkin baz fiyat, ilgili borsa diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenir.
5.2.4.7. Uzlas1 Yontemleri ve Kullamim Hakki

Ortaklik varantlarina iligkin kullanim hakka;

» Kaydi teslimat ile uzlasi,

» Pay ile uzlas1 ve

» Nakdi uzlasi,
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yontemlerinin uygulanmast suretiyle yerine getirilir. {lgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin
olarak diizenlenen izahnamede belirtilmesi kaydiyla séz konusu uzlasi yontemlerinden birinin
uygulanmasi, ihrag¢1 tarafindan zorunlu tutulabilir.

Ortaklik varantinin kullanim siiresine ve esaslarina, kullanim hakkinin ne zaman dogacagina,
ihrag edilecek ortaklik varantlarinda hangi uzlas1 yontemi ya da yontemlerinin kullanilacagina ve uzlasi
esaslarina iliskin ayrintili bilgi, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak diizenlenen
izahnamede belirtilir. [hragginin portfdyiinde bulunan ortaklik varantlari kullanim hakkina konu olamaz.

a) Uzlas1 Yontemi

Izahnamede belirtilmesi kaydiyla kullanim hakki ortaklik varantinin vadesi i¢inde ya da vade
sonunda kullanilabilir.

Kaydi teslimat ile uzlast yonteminin uygulanmasi durumunda kullanim hakki, ortaklik varanti
sahibinin 6nceden belirlenmis kullanim fiyati ve kullanim orani esas alinarak iizerine ortaklik varanti
yazilan paylart satin alma hakkimi ifade eder. Pay ile uzlasi yonteminin uygulanmasi durumunda
kullanim hakki ise, ortaklik varanti sahibinin dnceden belirlenmis kullanim fiyati ve kullanim orani esas
alinarak tlizerine ortaklik varant1 yazilan paylarin kullanim fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa
fiyat1 arasindaki farki ihraggidan pay olarak talep etme hakkini ifade eder. Nakdi uzlasi yonteminin
uygulanmasi durumunda kullanim hakki da, ortaklik varanti sahibinin dnceden belirlenmis kullanim
fiyati ve kullamim oranmi esas alinarak iizerine ortaklik varanti yazilan paylarin kullamim fiyati ile
izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyat1 arasindaki farki ihraggidan nakit olarak talep etme hakkini
ifade eder.

b) Kullanim Siiresi

Kullanim siiresi, kullanim hakkinin ne kadarlik bir siire i¢in gecerli oldugunu gosterir. Kullanim
hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda kullanilmasinin miimkiin oldugu durumlarda, kullanim
stiresi ortaklik varantinin vadesinin bitimini takip eden ilk is giiniinde baglar ve 5 (bes) is gliniinden az
10 (on) is gliniinden fazla olamaz. Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi iginde kullanilmasinin
miimkiin oldugu durumlarda, kullanim siiresinin ne oldugu ve ne zaman baglayacag ilgili sermaye
piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamede belirtilir.

¢) Kullanim Fiyati

Kullanim fiyati, ortaklik varant:1 sahibinin, iizerine ortaklik varanti yazili paylara iligkin satin
alma hakkini kullanmasi durumunda bir pay i¢in 6demesi gereken fiyattir.

Izahnamede bilgi vermek kosuluyla, bedel karsihg: satilmak iizere ihrac edilecek ortaklik
varantlarinin toplam nomianl degerinin %25’inin (ylizde yirmibesinin) halka arz edilmeksizin satisa
sunulmasi halinde, halka arz edilmeksizin satisa sunulan ortaklik varantlarina iligkin halka arz
asamasinda belirlenen kullanim fiyati, ilgili sermaye piyasas1 aracinin halka arz fiyatindan asag1 olamaz.

¢) Kullanim Oram

Kullanim orani, ortaklik varanti sahibinin, lizerine ortaklik varanti yazili paylara iliskin satin
alma hakkini kullanmasi durumunda her bir ortaklik varanti kargiliginda yatirimciya verilecek pay
sayisini gosterir.

Kullanim orani, ortaklik varantinin vadesi boyunca degistirilemez. Ayrica vade igerisinde
sermaye artirimi/azaltimi, temettii 6demesi, birlesme ve benzeri nedenlerle lizerine ortaklik varanti
yazili olan payn fiyatimi1 etkileyen islemler olmasi durumunda kullanim fiyatinin belirlenmesinde
diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Kullanim fiyatinin diizeltilme esaslarimin ilgili sermaye piyasasi1 aracinin
halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamede belirtilmesi zorunludur. Bu ¢ergevede yeniden
hesaplanan kullanim fiyati, ihrage1 tarafindan 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.

d) ihraceimin Kendi Paylan Uzerine Yazih Ortakhk Varantlarinda Kullamm Hakk ve
Sermaye Artirimi

Ihragemin kendi paylari iizerine yazili ortaklik varantlarinda kullamm hakkimin ortaklik
varantimin vadesi sonunda kullaniimasinin miimkiin oldugu durumlarda asagidaki esaslara uyulur:
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e Kaydi teslimat ile uzlasi ve pay ile uzlasi yontemlerinde ihrag¢inin, kullanim siiresinin
baslangi¢ tarihinden en az 45 (kirkbes) giin 6nce ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak yapacagi
tahsisli sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilecek paylara iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla
Kurula bagvuruda bulunmasi zorunludur. S6z konusu bagvuru kapsaminda ihra¢ edilecek pay miktari,
tiim ortaklik varantlarina iliskin kullanim haklarinin kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminin kullanilacagi
varsayilarak belirlenir.

e Kaydi teslimat ile uzlasi ve pay ile uzlasi yontemlerinde ihraggi, kullanim hakkindan
yararlanilabilmesi i¢in, kullanim siiresinin baslangi¢ tarihinden en az 15 (onbes) giin 6nce 6zel durum
aciklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; kullanim siiresi, bagvuru yerleri ile kullanim
hakkina iliskin diger hususlar belirtilir. Kullanim siiresi boyunca kullanim haklarin1 kullanmak isteyen
ortaklik varanti sahipleri, soz konusu taleplerini yetkili kurulus vasitasiyla ihragerya iletirler. fhracei,
s0z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi igin gerekli 6nlemleri alir.

e Kaydi teslimat ile uzlasi yonteminde kullanim siiresi igerisinde ihraggi, talepte bulunan
ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak, kullanim orani karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini
temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak, paylarini bu kisilere tahsisli olarak kullanim fiyati
karsiliginda ihrag eder. Pay ile uzlas1 yonteminde ise kullanim siiresi i¢erisinde ihraggi, talepte bulunan
ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak, kullanim fiyat1 ve kullanim oram esas alinarak iizerine
ortaklik varant1 yazilan paylarin kullanim fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyati arasindaki
farka denk gelecek tutarda sermaye artirnmi yaparak, paylarini bu kisilere tahsisli olarak ihrag eder.
Thragginin tahsisli olarak yapacag: sermaye artirimi sonucu ihrag ettigi paylarm ilgili yatirime1 hesabina
gecmesi ile eg zamanli olarak, talepte bulunan kisilerin MKK nezdindeki ortaklik varantlar ile kullanim
stiresinin sonunda, kullanim hakkindan yararlanilmamasi nedeniyle ihrag¢inin elinde kalan paylar iptal
edilir.

e S0z konusu islemlerin gergeklestirilmesinden sonra, sermaye artirnminin tamamlandigina
iligkin iglemler paylarin ihracina iliskin Kurul diizenlemelerinde belirlenen usul ve esaslar ¢ergevesinde
gergeklestirilir.

Kullamim hakkimin ortaklik varantimin vadesi igerisinde kullaniimasimin mimkiin oldugu
durumlarda ise asagidaki esaslara uyulur:

» Ortaklik varantlarma iligkin kullanim haklarinin kaydi teslimat ya da pay ile uzlasi
yontemlerinden birinin uygulanmasi suretiyle kullanilacak olmasi durumunda, ortaklik varanti
sahiplerine tahsis edilecek paylar ilgili sermaye piyasas1 aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen
izahnamenin Kurulca onaylanmasindan 6nce ortaklarm yeni pay alma haklar tamamen kisitlanmak
suretiyle kullanim hakki kapsaminda gergeklestirilecek devir islemine hazir bir sekilde bekletilir. Bu
durumda ihrag¢inin ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak yapacagi tahsisli sermaye artirimlar
nedeniyle ihra¢ edilecek paylara iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula basvuruda
bulunmasi zorunludur. S6z konusu basvuru kapsaminda ihra¢ edilecek pay miktari, tiim ortaklik
varantlarina iliskin kullanim haklariin kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminin kullanilacagi varsayilarak
belirlenir.

> Ihragc1 tarafindan ortaklik varanti sahiplerine verilmek iizere hazir bekletilen ve MKK
nezdinde ortaklik hesabinda izlenen paylarin kullanim hakki kapsaminda devri, ihraggi tarafindan ve
ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak diizenlenen izahnamede belirtilen esaslar
dahilinde yerine getirilir.

» S6z konusu paylarin kullanim hakki kapsaminda devri, ihrag¢i tarafindan borsada islem
gordiigii pazarda birincil piyasa islemleri ¢er¢evesinde gergeklestirilir. Ancak devir sonrasi takas
yiikiimliiligii bu paylardan karsilanir.

> Ihragc1 tarafindan ortaklik varanti sahiplerine verilmek iizere hazir bekletilen paylarin
kullanim hakki kapsaminda gergeklesen devir sonuglarina iliskin bilgi, ihrag¢i tarafindan her ay sonunu
takiben 3 (li¢) is giinil igerisinde, 6zel durum agiklamasiyla kamuya aciklanir. Ayrica devir iglemine
hazir bekletilen paylarm kullanim hakki kapsaminda devrine iligkin siirenin tamamlanmasini takiben 3
(lig) is giinii igerisinde, kullanim siiresi boyunca gergeklestirilen biitiin devir sonuglar1 ihraggi tarafindan
yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla kamuya agiklanir.
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> Thraggi tarafindan ortaklik varanti sahiplerine verilmek {izere hazir bekletilen paylara iliskin
devir siirecti, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak diizenlenen izahnamede kullanim
hakka ile ilgili olarak belirlenen siirenin tamamlanmasiyla sona erer ve bu paylardan satilamayanlar iptal
olunur. Ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamede kullanim
hakki ile ilgili olarak belirlenen siirenin sona ermesinden itibaren 10 (on) is giinii i¢erisinde, satilan pay
tutar1 dikkate alinarak cikarilmis sermayeyi gosteren esas sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesi
hakkinda hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak {izere Kurula bagvurulur. Kurulca uygun
goriis verilmesinden sonra 15 (onbes) is gilinil i¢erisinde madde tadil tasarisinin tescili gergeklestirilir.

Sermaye artirimi da dahil olmak iizere ortaklik varantlarina iliskin tiim islemlerin izahname ile
kamuya yapilan diger agiklamalara uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihraggi
sorumludur. Ihra¢ edilmis ortaklik varantlarmna iliskin olarak ihragci tarafindan yapilacak sermaye
artirnm islemleri, ortakligin ve mevcut ortaklarin hak ve menfaatlerinin kaybina neden olacak sekilde
gergeklestirilemez.

Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda kullanilmasinin miimkiin oldugu
durumlarda ortaklik varantinin vadesinin bitimine yakin bir donemde; kullanim hakkinin ortaklik
varantinin vadesi i¢inde kullanilmasinin miimkiin oldugu durumlarda ise vade boyunca ortaklik payinin
borsa fiyatinin kullanim fiyatindan asagi diigmesine neden olmak suretiyle ortaklik varanti sahiplerinin
kullanim haklarim kullanmalarina engel olusturmak amaciyla sermaye artirimi, boliinme, borsada islem
gormeyen ortaklik paylarmin dolasima sokulmasi ya da ortakligin yonetim kontroliine sahip olan
ortaklarin pay satigi suretiyle tedaviilii artiric1 ve benzeri islemlerin yapilmamasi esastir. Ancak bu tiir
sonuglar1 doguracak islemlerin yapilabilmesi, ortaklik varanti sahiplerinin islem 6ncesinde kullanim
haklarini1 nakdi uzlagi ile kullanmalarina imkan verilmesi suretiyle miimkiindiir. Sermaye artiriminin
yapilmasina iliskin kanuni zorunluluklar ile Kurulun pay ihracina iligskin diizenlemelerinde yer alan
satisa hazir bekletilen paylarin ihracina iliskin hiikiimler saklidir.

Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda kullanilmasinin miimkiin oldugu
durumlarda ortaklik varantinin vadesinin bitimine yakin bir donemde; kullanim hakkinin ortaklik
varantinin vadesi i¢inde kullanilmasinin miimkiin oldugu durumlarda ise vade boyunca, ortaklik paymnin
borsa fiyatinin kullanim fiyatinin tistiine ¢ikmasina neden olmak suretiyle ortaklik varanti sahiplerinin
kullanim haklarin1 kullanmalarini saglamak amaciyla sermaye azaltimi, ortakligin kendi paylarimi geri
satin almasi ya da ortakligin yonetim kontroliine sahip olan ortaklarin pay alimi suretiyle tedaviilii
azaltici ve benzeri islemler yapilamaz. Kullanim hakki kapsaminda yapilacak islemlerle ilgili giderlerin
tamami ihraggiya aittir.

e) Baska Bir Ortakhgin Paylari Uzerine Yazih Ortakhk Varantlarinda Kullamm Hakki
ve Temin Edilecek Paylar

Ihragemin kullamm hakki kapsaminda ortaklik varant1 sahiplerine verilmesi gereken paylart
hangi surette temin edecegine iliskin bilgilerin ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak
diizenlenen izahnamede agiklanmasi zorunludur.

Ihrage1, kullanim hakkindan yararlamlabilmesi igin, kullanim siiresinin baslangi¢ tarihinden en
az 15 (onbes) giin 6nce 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; kullanim
stiresi, bagvuru yerleri ile kullanim hakkina iligkin diger hususlar belirtilir. Kullanim siiresi boyunca
kullanim haklarin1 kullanmak isteyen ortaklik varanti sahipleri, séz konusu taleplerini yetkili kurulus
vasitastyla ihragcrya iletirler. Ihragei, sdz konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi icin gerekli
onlemleri alir.

Kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminde kullanim siiresi icerisinde ihraggi, talepte bulunan ortaklik
varant1 sahiplerine kullanim fiyati karsiliginda kullanim hakkina konu paylar1 temin eder. Pay ile uzlasi
yonteminde kullanim siiresi igerisinde ihraggi, talepte bulunan ortaklik varanti sahiplerine yonelik
olarak, kullanim fiyat1 ve kullanim oran1 esas alinarak {izerine ortaklik varanti yazilan paylarin kullanim
fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyati arasindaki farka denk gelecek tutardaki paylari
temin eder. S6z konusu paylarin ilgili yatirime1 hesabina gegmesi ile eg zamanli olarak talepte bulunan
kigilerin MKK nezdindeki ortaklik varantlari iptal edilir.
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Kullanim hakkina konu paylarin temini de dahil olmak {izere ortaklik varantlarina iligkin tim
islemlerin, izahname ile kamuya yapilan agiklamalara uygun olarak tam ve zamaninda yerine
getirilmesinden ihrag¢1 sorumlu olup, bu kapsaminda yapilacak islemlerle ilgili giderlerin tamami
ihraggrya aittir.

f) Pay Tahsisinde Oncelik Hakki

Ihragginin kendi paylari iizerine yazili olan ortaklik varantlarinin kullanim hakki kapsaminda
ihrag¢ edilecek ve ihragginin artirilacak sermayesini temsil eden paylart TTK’nin 461 inci maddesiyle
ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak ortaklik
varant1 sahiplerine tahsis olunur.

Ihragginin kendi paylari iizerine yazili olan ortaklik varantlarinin kullanim hakka ile ilgili olarak
ihrace1 tarafindan yapilacak sermaye artinmlarinda, Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan tahsisli
satiglarda satisa baglanmasina ve satigin tamamlanmasina iliskin siirelere uyulmasi gerekmez.

g) Kullamim Hakkinin Sona Ermesi

Ihrage: tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen kullanim hakkindan
yararlanmayan ortaklik varanti sahiplerinin bu haklar1 kullanim siiresinin sonunda ortadan kalkar ve bu
ortaklik varantlari iptal edilir.

Ortaklik varantlarinin vadesi boyunca ihrag¢inin herhangi bir birlesme ya da devralma islemine
taraf olmak suretiyle tasfiyesiz infisah etmesi durumunda, daha 6nce ihrag ettigi ortaklik varantlarindan
kaynaklanan yiikiimliiliikleri devralan veya yeni kurulan ortakliga geger.

Ortaklik varantlarinin vadesi boyunca ihrag¢inin tasfiye haline girmesi suretiyle sona ermesi
durumunda ortaklik varantlarinin akibetinin ne olacagina, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina
iliskin olarak diizenlenen izahnamede yer verilir

5.2.4.8. Kamuyu Aydinlatma

Ihragg tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen kullanim hakkindan
yararlanmayan ortaklik varanti sahiplerinin bu haklar1 kullanim siiresinin sonunda ortadan kalkar ve bu
ortaklik varantlari iptal edilir.

Ortaklik varantlarinin vadesi boyunca ihrag¢inin herhangi bir birlesme ya da devralma islemine
taraf olmak suretiyle tasfiyesiz infisah etmesi durumunda, daha once ihrag ettigi ortaklik varantlarindan
kaynaklanan yiikiimliiliikleri devralan veya yeni kurulan ortakliga geger.

Ortaklik varantlarinin vadesi boyunca ihrag¢inin tasfiye haline girmesi suretiyle sona ermesi
durumunda ortaklik varantlarinin akibetinin ne olacagina, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina
iligkin olarak diizenlenen izahnamede yer verilir.
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ORNEK SORULAR

1. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri uyarinca asagidakilerden hangisi “Bazi: yatirim
kurulusu varanti tiirlerinde dayanak varligin fivatinin veya dayanak géstergenin degerinin ihraggi
tarafindan onceden belirlenmis olan seviyeye ulagmasi, bu seviyeyi asmasi veya bu seviyenin altinda
kalmast durumunda yatirim kurulusu varantuiun degerini yitirip gegersiz olmast durumu” nu ifade
etmektedir?

a) Nakavt

b) Artik deger
¢) Pay ile uzlasi
d) Bariyer

e) Nakdi uzlasi

2. Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri uyarinca yatirim kurulusu varantlarina dayanak
teskil eden varlik ya da gdstergeler arasinda asagidakilerden hangisi yer almaz?

a) BIST 30 Endeksinde yer alan pay

b) Emtia

¢) Konvertibl doviz

d) Borsada islem goren 6zel sektor tahvili

e) Kiymetli maden

3. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Borsa Istanbul diizenlemeleri uyarinca asagida yer alan sermaye
piyasasi araglarindan hangisi piyasa yapici iiyesi olmaksizin borsada islem géremez?

a) Bono

b) Degistirilebilir tahvil

¢) Yatirim kurulusu varanti

d) Paya doniistiiriilebilir tahvil

¢) Kiymetli maden bonolar1

4. Asagidakilerden hangisi opsiyon ile varant arasindaki farklardan biri degildir.

a) Varantlar vadeli islem esaslari ile islem goriirken opsiyon spot esaslari ile islem goriir.

b) Opsiyonlarda standart vadeler s6z konusu iken varantlarin standart vadeleri bulunmamaktadir.

¢) Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart sézlesmelerdir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihrag¢1 tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir.

d) Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken, varantlarda {irliniin tim
sorumlulugu ihrage1 kurulustadir.

e) Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonu yazan konumundadir. Varantlarda ise her bir varantin
tek bir ihragcist vardir ve ihragel varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabidir.
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5. Asagidakilerden hangisi varantin fiyatini etkileyen faktdrlerden degildir.
a) Dayanak varligin fiyati

b) Kullanim fiyati

¢) Vadeye kalan giin say1s1

d) Piyasa faiz orant

e) Varantin volatilitesi
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6. YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE DEPO SERTIFIKALARI iLE
YABANCI YATIRIM FONU PAYLARI

6.1. KAVRAMSAL CERCEVE

6.1.1. Depo Sertifikalar1 Kavram

Depo sertifikalari, bir depo kurulusuna depo edilen, belirli bir miktar menkul kiymeti temsilen
¢ikarilan ve depo edilen menkul kiymetin sahip oldugu biitiin haklara sahip ve bunlara 6zdes menkul
kiymetlerdir. ingiliz kanunlarimn iilkedeki sirketlerin hisse senetlerini baska iilkelerin borsalarinda kote
etmelerini yasaklamasi nedeniyle, iilke disina ¢ikarilamayan bu hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
Amerikali yatirnmcilar i¢in ilk olarak 1927 yilinda ortaya ¢ikmugtir. Diger bir tanimla, menkul
kiymetlerin ¢ikarildiklar1 tilke disindaki bagka iilkelerde de halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satiginda kullanilan ve asil menkul kiymetleri temsil eden belgeler olup, depo
sertifikalarinin dayandigi menkul kiymetler ihragginin iilkesindeki bir saklama kurulusunun kasalarinda
muhafaza edilmektedir.

Depo sertifikalar1 firmalara uluslararasi sermaye piyasalarindan finansman imkani saglayan bir
aragtir. Ayni zamanda yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmanin da pratik bir yoludur.

Depo sertifikas1 genel bir tanimlamadir. fhrag edildigi piyasalara gore farkli isimlerle anilir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasalarinda islem gérmek amaciyla ihrag¢ edilenler
ADR (American Depository Receipt), Avrupa piyasalarina yonelik ihra¢ edilenler EDR (European
Depositary Receipts), ¢esitli uluslararasi piyasalarda islem goérmek amaciyla ihra¢ edilenler GDR
(Global Depositary Receipts) olarak isimlendirilir.

Depo sertifikasi finansal bir enstriiman olarak ilk kullanilmaya baslandiginda, gelismis iilke
firmalarina ait hisse senetlerinin diger gelismis {ilke piyasalarinda islem gérmesini saglayan bir arag
olmugtur. Daha sonraki yillarda gelismekte olan iilke firmalarinin uluslararasi sermaye piyasalarina
erisimini saglayan, gelismis sermaye piyasalarindan kaynak saglayan ve gelismekte olan iilke
piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim yapmasina olanak saglayan finansal araclar
haline gelmistir.

6.1.2. Depo Sertifikalarinin Faydalari

Sirketler genelde faaliyet gosterdikleri iilkelerde bulunan borsalara kote olarak sermaye piyasasi
araci ihrag ederler. Ancak, sirketlerin bulunduklar ilkelerin sermaye piyasalari yeterince gelismemisse
ve/veya likidite ag¢isindan yeterli olgunluga ulagsmamigsa, bu piyasalar sirketlerin ihtiyaclarini
karsilamayabilir. Bu gibi durumlarda sirketler yerel piyasalar yerine yabanc iilkelerin piyasalarinda
sermaye piyasasi araci ihra¢ etmek isteyebilirler. Bunun yani sira, uluslararasi yatirimeilar risklerini
dagitirken getirilerini yiikseltmek amaciyla portfoylerini hem cografi hem de sektor bazinda dagitmak
isterler. Depo sertifikasi, yatirimcilara yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak i¢in bir arag¢
sunmakta, yabanci sermaye piyasasi araclarinin alim-satimi ve takasim basite indirgemekte, Amerikan
ve Avrupa piyasalarinda kullanilan prensiplerle ayni prensiplere dayali olarak alinip satilmasina ve
takasina imkan vermektedir. Depo sertifikalari, yabanci piyasalardan dogrudan sermaye piyasasi araci
alimina kiyasla daha diisiik islem ve takas maliyetine sahiptir.

Birgok ABD merkezli banka ve emeklilik fonlari kendi mevzuatlari geregi yabanci hisse
senetlerine yatirim yapamamaktadirlar. ADR’ler ABD’de ihra¢ edilmis menkul kiymetler olarak kabul
edildiginden, ADR’lere yatirim yapmak bu yasak kapsaminda sayilmamaktadir. ilgili hisse senetlerine
iligkin temettiileri, depocu bankalar tarafindan, ¢ikartilan depo sertifikasinin para birimine (ABD Dolar,
Euro vb.) gore ¢evrilerek yatirimcilara 6denmektedir. Bu 6zelligi sayesinde uluslararasi yatirimeilarin
karsilasabilecegi doviz islemlerinde yasanabilecek sorunlar asgariye indirilmis olmaktadir.

Ihrageilar agisindan depo sertifikalarmin faydalar su sekilde siralanabilir:

a) Depo sertifikalar1 Onemli bir uluslararasi yatirimer kitlesi tarafindan tanmmislhik
saglamaktadir.
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b) Bazi depo sertifikas1 programlarn vasitastyla ihragci sermaye artirimina gidebilmekte ve yerel
piyasa disindaki piyasalardan da fon temin edebilmektedir.

¢) Depo sertifikalar1 temsil ettikleri sermaye piyasasi araglarina gore daha likit bir varlik
olabilmektedir. Bu nedenledir ki depo sertifikalar1 derinligi olan ve likiditesi yiiksek menkul kiymet
olarak kabul edilmektedir.

¢) Depo sertifikalar1 konusunda diinya genelinde 6nemli bir hacme sahip olan ABD, sirketlerin
depo sertifikalarinin arzint ABD’de yerlesik yatirimcilara yapabilmesini 6ngérmektedir. Bu sertifikalar,
herhangi bir saklama ylikiimliiliigi veya bagska bir formalite olmadan nitelikli kurumsal yatirimcilar
tarafindan alinip satilabilmektedir. Thragci sirketler bu madde kapsaminda, kurumsal sermaye
piyasasina, menkul kiymetlerin tescil ve kaydi gerekmeden erigsebilmekte, periyodik raporlamalardan
muaf olmaktadir.

Depo sertifikalarinin yatirimeilar agisindan avantajlarin ise sdyle siralanabilir:

i) Depo sertifikalari, islem gordiigii piyasanin para birimi cinsinden ihrag edilip alim satima
konu olmaktadir.

ii) Alim-satim, transfer ve saklama gibi islemlerde depo sertifikalarinin, dogrudan yabanci
menkul kiymetlere yatirim yapmaya kiyasla daha diisiik bir maliyeti vardir.

iii) Bazi {ilkelerde yabanc1 yatirimeilar i¢in ¢esitli kisitlamalar s6z konusu olabilmektedir. Depo
sertifikas1 araciligiyla, yabanci yatirimcilarm bu iilkenin hisse senetlerine ulasmas1 miimkiin olmaktadir.

iv) Hisse senetlerinin firmanin faaliyet gosterdigi piyasadan direkt olarak satin alinmasi
durumunda yabanci yatirimcimin yiikklenmek zorunda kaldigi risk unsurlart depo sertifikalaria sahip
olundugunda ortadan kalkmaktadir. Depo sertifikalarinin islem gordigii iilkenin diizenlemelerine tabi
olmasi sonucunda yatirimcilar; islem saati, takas ve mutabakat esaslar1 gibi konularda zorluk
yasamamaktadir.

v) Diizenleme kisitlar1 sebebiyle kendi piyasasi disinda yatirim yapamayan emeklilik ve sigorta
fonu gibi yatirimcilar i¢in yabanci hisse senetlerine ulasma imkani saglamaktadir.

vi) Depo sertifikalar, ilgili yabanci hisse senedinin yerel piyasasindaki fiyattan islem gordiigi
icin, saat ve kur farki sebebiyle arbitraj imkan1 s6z konusudur.

6.1.3. Depo Sertifikalar: Tiirleri

Depo sertifikalar1 yatirimcilara daha iyi hizmet sunmak i¢in zaman iginde biiyiikk gelismeler
kaydetmis ve baslica asagida yer verilen tiirleri ortaya ¢ikmuistir.

a) ADR (American Depository Receipt)

ADR’ler Dolar cinsinden ABD’de ihra¢ edilir ve SEC’nin belirledigi ayrintili kamuyu
aydinlatma ve raporlama yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine bagl olarak yalnizca Nitelikli
Kurumsal Alict’lara (Qualified Institutional Buyer) satilabilecegi gibi, Tezgahiistii Piyasalarda (OTC)
veya borsalarda da islem gorebilir. Bu ADR’lerden Nitelikli Kurumsal Alici’larin elindeki ve borsalarda
islem gorenler sermaye artirimi yoluyla fon toplayabilirler.

ADR’ler sponsorlu veya sponsorsuz olmak iizere ikiye ayrilir:

i) Sponsorsuz ADR: Bu tiir uygulamalar yatirimci, broker-dealer ve depocu arasinda geger.
Depocu, ihraggmin katilimi olmadan sponsorsuz ADR ¢ikarir. Sponsorsuz ADR uygulamasi, ihraggi
kuruluslarin atilimi1 olmadan yapilir. Ancak, genellikle uygulama oncesinde depocu tarafindan ihraggi
kurulustan uygulamaya karsi olmadigina dair bir mektup alinir. Sponsorsuz ADR sahipleri,
uygulamanin biitiin maliyetlerini iistlenirler.

ii) Sponsorlu ADR: Uygulamada daha ¢ok sponsorlu ADR’ler goriilmektedir. Yabanci sirket
depocu-saklama kurulusu ile bir saklama s6zlesmesi imzalar, ADR ile ilgili masraflar yabanci sirkete
aittir. Anlagma, depocu kurulugun sorumluluklarini belirlemekte ve genellikle yatirimci sorularina cevap
vermeyi, hissedarlara biitiin raporlari gondermeyi, kar pay1 6demelerini yapmayi, hissedar kayitlarini
muhafaza etmeyi icermektedir. Sponsorlu ADR’lere yatirim yapan yatirnmcilar agisindan bilgi riski
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oldukea diisiiktiir. Sponsorlu ADR programlarinda ihragcinin ABD’deki muhasebe standartlarina gore
finansal tablo diizenlemesi veya kendi iilkesindeki finansal raporlama standartlari ile arasindaki
farkliligi belirtmesi zorunludur. Sponsorlu ADR uygulamalarinda, ihraggr kar dagitimina iliskin
maliyetlere katilirken depocuda genel kurul ilanlar1 ve oy kullanma gibi konularda ADR sahiplerini
bilgilendirir. ADR sahiplerinin oy kullanmalarina yardimeci olur, ortaklara yapilacak her tiirlii duyurulari
ve firmaya iliskin diger bilgileri ADR sahiplerine iletir. Yatirimcilar agisindan sponsorlu ADR
uygulamalariyla yabanct menkul kiymetlere yatirim yapmanin risklerinin bir kismi1 yok edilir. Yatirim
aractyla ilgili bilgilerin ve yatinm aracinin sagladigir haklarin kullanmilmasinin depocu tarafindan
saglanmasi yatirimeinin riskini azaltmaktadir.

b) EDR (European Depository Receipt)

EDR Avrupa merkezli bir banka tarafindan ¢ikarilarak, bankanin kuruldugu iilke disinda bir
tilke borsasinda islem goren depo sertifikalaridir. Daha ¢cok Avrupa bdlgesine yatirim yapmak isteyen
yatirimeilarin tercih ettigi bir aractir. EDR’ler Euro cinsinden ihrag edilmekte, genellikle Londra ve
Liiksemburg borsalarina kote olmakta ve takas islemleri Euroclear ve CEDEL sistemi araciligiyla
gerceklesmektedir. EDR’ler ADR ihraci igin ABD’de SEC’nin istedigi kosullar yerine getiremeyen
sirketlerin Avrupa piyasalarindan fon bulmalarin saglamaktadir.

¢) GDR (Global Depository Receipt)

GDR’ler ise ADR ve EDR’lerin bir karistmi olarak her iki piyasadan (ABD ve Avrupa) fon
bulmaya yarayan bir depo sertifikasi tiiriidiir. GDR’lerin ABD’de ihrag edilecek kism1 SEC’in ADR’ler
icin 6ngordigii ayrintili kamuyu aydinlatma ve raporlama yiikiimliiklerine tabidir.

Depo sertifikast uygulamalar1 yukarida sayilan tiirlerden ibaret degildir. Bunlarin disinda, bir
¢ok iilkenin kendi i¢ hukuklarinda depo sertifikas1 uygulamalari oldugu goriilmektedir.

6.1.4. Depo Sertifikalarinn Isleyisi
Depo sertifikasi islemlerinin dort tarafi vardir. Bunlar;
» Depo sertifikasi ihrag etmek isteyen firma,
> Thraccr iilkedeki saklama kurulusu,
» Uluslararasi depocu banka ve
» Uluslararasi takas kurulusu.

Depo sertifikast ihraci yoluyla finansman saglamak isteyen firma uluslararast depocu bir
bankayla taraflarin gérev, sorumluluk ve haklarinin belirlendigi bir depozitér anlasmasi imzalar. Daha
sonra ihrace1 firma ulusal piyasada islem goéren belirli bir miktar hisse senedini/pay1 faaliyet gosterdigi
iilkedeki saklama kurulusunda giivenceye alir. Ulusal saklama kurulusu, hisse senetlerinin teslim
alinarak saklandigi bilgisini uluslararasi depocu bankaya iletir. Depocu banka saklamaya alinan hisse
senetlerini temsil eden ve onunla ayni haklara sahip olan depo sertifikalarim ihrag eder. Thrag edilen
depo sertifikalar1 uluslararasi takas kurulusuna veya miisteriye teslim edilir.

6.2. YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE DEPO SERTIiFiKALARI iLE
YABANCI YATIRIM FONU PAYLARI TEBLIGi

20.02.1930 tarihli ve 1567 sayil1 “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun™un 1 inci
maddesinde “Kambiyo, nukut, esham ve tahvilat alim ve satimnumin ve bunlar ile kryymetli madenler ve
kiymetli taglarla bunlardan mamul veya bunlari muhtevi her nevi esya ve kiymetlerin ve ticari senetlerle
tediyeyi temine yarryan her tiirlii vasita ve vesikalarin memleketten ihraci veya memlekete ithalinin
tanzim ve tahdidine ve Tiirk parasimin kiymetinin korunmast zimminda kararlar ittihazina Bakanlar
Kurulu salahiyetlidir.” denilmek suretiyle Tiirk parasinin kiymetini korumak amaciyla Bakanlar Kurulu
tarafindan karar alinabilmesine imkan taninmistir. Ancak, anilan Kanunun 2 nci maddesi uyarinca,
alimacak Bakanlar Kurulu Kararinin RG’de yayimlanmasi gerekmekte olup, yapilacak diizenlemeler
RG’de yayimlanmasimi takip eden giinden itibaren gegerli olmaktadir.
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1567 sayili Kanunun 1 inci maddesine dayanarak 11.08.1989 tarihli ve 20249 sayili RG’de
yayimlanmak suretiyle 07.08.1989 tarih ve 89/14391 sayil1 “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar” (32 sayili Karar) yiiriirliige konmustur. Yaymmindan sonra bir ¢ok degisiklige
ugramakla birlikte, sermaye piyasalar agisindan 21.03.1993 tarihli ve 21531 sayili1 RG’de yayimlanan
04.03.1993 tarih ve 93/4143 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile 32 sayili Kararda énemli degisiklikler
yapilmistir. Anilan Bakanlar Kurulu Karari ile 32 sayili Kararin 15 inci maddesi tamamen degistirilmis
olup maddenin halen yiiriirliikte olan (c) bendinde, “Disarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye'de menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast araglarini ihrag etmeleri ve bunlarin halka arz ve satisi sermaye
pivasast mevzuati hiikiimleri ¢ercevesinde yapilir.” hitkkmiine yer verilmistir.

1993 yilinda 32 sayili Kararda yapilan bu degisikligi takiben anilan madde hiikmii ve miilga
SPKn’nun 22 nci maddesine dayanilarak 20.03.1996 tarihli ve 22586 sayili RG’de Seri:IIl, No:20 sayil
“Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Teblig”
yaymmlanmistir. Bu Tebligi 06.11.1998 tarihli ve 23515 sayili RG’de yayimlanan Seri:VII, No:14 say1li
“Yabanci Yatirm Fonu Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigma Iliskin Esaslar Tebligi”
izlemistir. S6z konusu Tebliglerden Seri:IIl, No:20 sayili1 Teblig, 23.10.2010 tarihli ve 27738 sayili
RG’de yayimlanan Seri:Ill, No:44 sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin ve Depo
Sertifikalarmin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigma Iliskin Esaslar Tebligi” ile yiiriirliikten
kaldirilmistir. Seri:VII, No:14 sayili Teblig ise 16.03.2007 tarihli ve 26464 sayili RG’de yayimlanan
Seri:VII, No:32 sayil1 “Yabanc1 Yatirrm Fonu Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile bir kez degisiklige ugramistir.

Yayimlandiklar tarihlerden itibaren uygulama alani bulan s6z konusu Tebligler, 6362 sayili
SPKn’nun yayimlanmasini takiben 23.10.2013 tarihli ve 28800 sayili RG’de yayimmlanan VII-128.4
sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi Araclart ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirim Fonu Paylari
Tebligi” ile yiiriirlikten kaldirilmig ve Seri:IlI, No:44 ile Seri: VII, No:14 sayil1 Tebliglerin kapsam1 VII-
128.4 say1li Teblig icerisinde birlestirilerek yeniden diizenlenmistir. VII-128.4 sayili Teblig 22.01.2015
tarihli ve 29244 sayili RG’de yayimlanan VII-128.4a sayili “Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarn ve
Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirirm Fonu Paylar1 Tebligi (VII-128.4)’nde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” ile degisiklige ugramis olup, bu bolimde VII-128.4 sayili Tebligin Calisma Kitabinin
hazirlandig: tarih itibartyla yiiriirlitkte bulunan giincel haline yer verilmistir. Degisiklikleri ile birlikte
VII-128.4 sayili Teblig, bu boliim ile sinirl olmak suretiyle “Teblig” olarak anilacaktir.

Teblig, yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci ile yabanci yatirim
fonu paylarin satigina iligkin esaslar1 diizenlemek amaciyla 6362 sayili SPKn’nun 12 ve 13 iincii
maddeleri, 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi, 130 uncu maddesinin tiglincii fikrasi ile 32
sayili Kararin 15 inci maddesinin (c) bendine dayanilarak hazirlanmistir. Tebligin, yabanci sermaye
piyasasi aracglart ve depo sertifikalarina iligkin hiikiimlerinin finansal raporlama ve bagimsiz denetime
iligkin boliimleri 31.12.2013 tarihinden sonra sona eren finansal raporlardan itibaren gegerli olmak
tizere, bunlarin disindaki boliimleri yaym tarihinde; yabanci yatirim fonu paylarma iliskin belirlenen
tutarlar hari¢ olmak {izere yabanci yatirim fonlarina iligskin hiikiimler ise 01.07.2014 tarihinde yiiriirliige
girmistir.

Teblig ile;

e Halka arz yoluyla yabanci sermaye piyasasi araci ve depo sertifikasi satisinda hazirlanacak
izahnamede yer almas1 gereken hususlar gozden gegirilmis ve izahname ekinde kamuya duyurulacak
beyanlar belirlenmistir.

e Piyasa yapicinin yer aldig1 sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapicinin, ¢ikar ¢atigmasi
olugsmamasinin temini ve temsilci niteliklerini tasimasi kosuluyla temsilci olabilmesi diizenlenmistir.

e Yabanci ortakliklarin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile finansal raporlar ve bagimsiz
denetim raporlarinin Tiirkiye’de ilanina ve bagimsiz denetim yaptirilacak kuruluglara iligkin hususlar
yeniden diizenlenmistir.

e Yabanci sermaye piyasasi araci ve depo sertifikalarinin halka arz yoluyla satisinda izahname
ve diger kamuyu aydmlatma belgelerinden dogan sorumluluk esaslar1 Kanun ile uyumlu hale
getirilmistir.
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e Yabanci yatirim fonu temsilcilerinin tabi oldugu mali sorumluluklar da dikkate alinarak,
temsilci olabilecekler bankalar veya Kurulun yatirim kuruluslarma iliskin diizenlemelerinde tanimlanan
Tiirkiye’de yerlesik genis yetkili aract kurumlar olarak belirlenmistir.

e Tiirkiye’de satis1 yapilacak yabanci yatirim fonunun; kurulu oldugu iilkede dolagimdaki
paylarmin toplam cari degerinin en az 10.000.000 Avro veya muadili parasal deger olmasi, satisi
yapilacak paylarin bagvuru tarihi itibariyla toplam degerinin asgari 2.000.000 Avro veya muadili parasal
deger olmasi ve yurtdisinda satilmaya baslandigi tarihten itibaren en az ili¢ yil gegmis olmasi sartlar
getirilmistir.

e Yatirimcilarin bilgilendirilmesi amaciyla mevcut diizenlemelerde yer alan sirkiilerin yerine,
yeni bir kamuyu aydinlatma arac1 olarak yatirimei bilgi formu diizenlenmistir.

e Satig1 yapilacak yabanci yatirim fonu paylarinin MKK nezdinde temsilci adina agilacak
hesaplarda hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunlu tutulmustur.

e Temsilci ile yabanci yatirim fonu ihraggist arasinda ortaya ¢ikmasit muhtemel ihtilaflarn,
tahkim yoluyla ¢6ziilmesine imkan verilmistir.

Tebligde yer alan tutarlar Kurul tarafindan gerekli goriilmesi halinde yeniden degerlemeye tabi
tutulmakta olup, yeniden degerlenen tutarlar Kurul Biilteni ile ilan edilmektedir. Bu boliim igerisinde,
Tebligde yer alan tutarlar metin igerisinde, varsa yeniden degerlenmis tutarlar ise dipnotlarda verilmistir.

Dokuz boliimden olusan Tebligin boliim basliklar1 asagida verilmekte olup, bu boéliimde
ozellikle ilk sekiz boliimii incelenmektedir:

» Birinci Béliim: Amag, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

> Ikinci Béliim: Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arz Edilerek ve Halka Arz
Edilmeksizin Satisi

» Ugiincii Boliim: Depo Sertifikalarina iliskin Ozel Hiikiimler

» Dordiincii Béliim: Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarina fliskin Odemeler ile Sunulacak Bilgi
ve Belgelerin Dili

» Besinci Boliim: Yabanci Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma ve Diger Yiikiimliliikleri

> Altinci Boliim: Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo Sertifikalarma Iliskin
Yikiimliiliikler ve Genel Sorumluluk Esaslari

> Yedinci Béliim: Yabanci Ortaklik Paylarinin Borsada islem Goéren Nitelige Déniistiiriilmesi
ve Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Depo Sertifikalarina iliskin Kurul Ucreti

> Sekizinci Boliim: Yabanci Yatirim Fonuna Iliskin Hiikiimler

» Dokuzuncu Béliim: Cesitli ve Son Hiikiimler

6.2.1. Tebligin Kapsam

Yabanci sermaye piyasasi araglart ve depo sertifikalar1 ile yabanci yatirim fonu paylarinin
Tiirkiye'de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisina iliskin asagidaki islemler Teblig
hiikiimlerine tabi olup, bu islemlerin yapilabilmesi i¢in Kurula bagvurulmasi zorunludur.

a) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arzi
b) Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1

c¢) Paylar hari¢ yabanci sermaye piyasast araglarimin ve depo sertifikalarinin halka arz
edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimeilara satisi

¢) Paylar1 veya depo sertifikalar1 borsada islem goren yabanci ortakliklarin yabanci sermaye
piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli
yatirimeilara satisi

d) Paylar1 borsada islem goren yabanci ortakliklarin bedelli ve bedelsiz pay ihraci ile
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e) Sermaye piyasasi araglar1 yurt dig1 borsalarda islem gdren yabanci ortakliklarin sermaye
piyasasi araglarinin borsada islem gérmeye baslamasi.

Tebligde, yabanct ortakiik; 32 Sayili Kararda tanimlanan disarida yerlesik kisilerden ilgili iilke
mevzuatina gore sermaye piyasasi araglarini ihrag eden ortaklik, kurum veya kurulus olarak tanimlanmis
olup, yabanci ortaklik payr da yabanci ortakliklarca bulunduklari iilke mevzuatina uygun olarak ihrag
edilen ve ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglar1 olarak ifade edilmistir. Yurt disinda kurulmus
kolektif yatirrm kurulusu niteligindeki yabanci yatirim fonu tarafindan ihrag¢ edilen ve diger sermaye
piyasasi araclari niteliginde sayilan sermaye piyasasi araci ise yabanci yatirim fonu payr olarak
tanimlanmustir. Yabanct sermaye piyasast arag¢lart ise yabanci yatirim fonu paylari hari¢ olmak tizere,
yabanci ortakliklar veya yabanci devletler ve mahalli idareler tarafindan ihrag edilen ve Kanunun 3 tincii
maddesinin birinci fikrasimin (s) bendinde?® tammlanan sermaye piyasasi araglaridir.

Niteligi itibariyla yabanci yatirim fonlarina benzeyen diger kolektif yatirim kuruluglar1 yabanci
ortaklik olarak degerlendirilmez ve bu kuruluslar i¢in Tebligin sekizinci boliimiinde yer alan yabanci
yatirim fonuna iliskin hiikiimler uygulanir. Bu durumda, yabanci yatinm fonlar1 paylarina iliskin
esaslarin diizenlendigi Tebligin sekizinci boliimde yer alan izahname, temsilci, ihragg1 ve saklama
kurulusu kavramlari, sirasiyla fon izahnamesi, fon temsilcisi, fon ihraggisi ve fon saklama kurulusunu
ifade eder. Yabanci yatinm fonu paylarinin satis1 kavrami ise, paylarin bir bedel karsiligi satigini,
paylarin pazarlanmas1 amaciyla; bire bir veya toplu, mektupla veya her tiirlii iletisim araciyla tanitimini
ve yatirimetyla iligki kurmaya yonelik her tiirlii faaliyeti kapsamaktadir.

Bunun yaninda, yabanci devletler ve mahalli idarelerin yabanci sermaye piyasasi araglarinin
Tiirkiye’de satisi ile ilgili esaslarm bagvurunun niteligine gore Kurulca belirlenmekte olup bu kapsamda
gerceklestirilen islemlere konu olan sermaye piyasasi araglarina iliskin Kurul iicreti binde sifir oraninda
uygulanir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti’nin Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB gibi kurumlarinin
ve/veya kuruluslarinin liyesi ya da ortagi oldugu uluslararasi kurulus niteligindeki yabanci ortakliklarin;

e Tiirkiye’de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araci satisi gergeklestirmeleri ve

e Yurt disinda daha once ihrag ettikleri ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin
borsada islem gérmeye baslamasi

durumlarinda yabanci ortakliklarca igslem dncesinde Kurula bilgi verilir ve Teblig hiikiimleri ile Kurulun
izahname veya ihrag belgelerinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmasina iliskin
diizenlemeleri uygulanmaz. Bu sartlar1 tasiyan yabanci ortakliklarin, bu kapsamdaki islemlerinde
ihtiyari olarak izahname ya da ihrac belgesi hazirlanabilir. Bu durumda izahname ya da ihrag¢ belgesi
Kurulca onaylanmaz ve izahnamenin ya da ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylanmadig ilgili belgelerde
agikea belirtilir. Bu kapsamda gerceklestirilen islemlere konu olan sermaye piyasasi araglarina iliskin
Kurul {icreti binde sifir oraninda uygulanir. S6z konusu ortakliklarin esas borglusu veya garantorii
oldugu ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarmin Tiirkiye’de satigmin gerceklestirilmesi
veya bu araglarin borsada iglem gérmeye baslamasi da burada yer alan esaslara tabidir.

Yukaridaki kapsamda yer alan yabanci ortakliklar, Kurulun &zel durumlarin kamuya
aciklanmasi, finansal raporlama ve bagimsiz denetime iliskin diizenlemelerine tabi degildir. Yukaridaki
kapsamda yer alan islemleri nedeniyle ortaklik hakki vermeyen ilgili sermaye piyasasi araglarinin
borsada islem gormesi halinde, ortaklik hakki vermeyen ilgili sermaye piyasasi aracina ve yabanci
ortakliga iliskin yurt disinda yayimlanmis/yayimlanacak izahname ve/veya diger kamuyu aydinlatma
belgeleri ile finansal raporlar ve 6zel durum agiklamalarina nerelerden ulagilacagina dair bilgiler de dahil

3 MADDE 3 — (1) Bu Kanunun uygulanmasinda,(...)

s) Sermaye pivasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de déahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasast araglarini,

()
ifade eder.
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olmak iizere icerigi borsaca belirlenecek bir duyuru vasitasiyla borsa tarafindan KAP’ta yatirimcilari
bilgilendirilmesi zorunludur.

Teblig kapsaminda yer almayan hususlar ise sdyle siralanabilir:

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde halka arz niteligi
tasimamas1 sartiyla, sermaye piyasasi mevzuatmma gore yetkili bulunan kuruluslar vasitasiyla
yurtdisindaki mali piyasalarda islem goren yabanci sermaye piyasasi araglarini ve yabanci yatirim fonu
paylarimi satin almalar1 ve satmalari.

e Yabanci ortakliklar tarafindan,
» Satis isleminin Tiirkiye’de ger¢eklesmemesi,
» Halka arz tanimina girecek bir uygulama yapilmamasi,
» Calisanlara sunulacak bilgilerin halka arz izlenimi verecek ifadeler igermemesi

kosuluyla calisanlara pay edindirme planlar1 ve benzeri programlar kapsaminda Tiirkiye’deki
calisanlarina verilecek paylarin ve yabanci yatirim fonu paylarinin satisi.

Diger taraftan, VII-128.4 sayil1 Tebligin 2 nci maddesinin yabanc1 yatirim fonu paylarinin satigi
kavramui ve Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindaki mali piyasalarda islem yapmasi uygulamalarina
iligkin tereddiitlerin giderilmesi ve sektdrde uygulama birliginin saglanmasi amactyla alinan 27.02.2015
tarih ve 5/263 sayili Kurul Karar1 ayn1 tarih ve 2015/5 sayili Kurul Biilteni’nde ilan edilerek kamuya
duyurulmustur. Anilan Kurul Kararina gore;

a) Yabanci borsa yatirim fonlarina iliskin alim satim islemleri Teblig kapsamindadir.

b) Yabanci yatinim fonlarina iligkin olarak, Tebligde tanimlanan anlamda Tiirkiye’de temsilci
olmayan ancak yurtdisinda islem yapmak i¢in gerekli izne sahip olan yatirim kuruluslarmin internet
sitelerinde ve/veya miisteri emirlerinin iletildigi platformlarda;

i) Hicbir yabanci yatirim fonunun unvanina ya da bilgisine ve

ii) Miisterileri herhangi bir yabanci yatirim fonuna veya yabanci yatirim fonu grubuna
yonlendirici ifadelere

yer verilmemesi gerekmektedir.

¢) Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindaki mali piyasalarda islem yapmasi kapsaminda alim
satim islemi yapmak tlizere kendi talebi ile dogrudan yatirim kurulusuna basvuran yatirimeilarin iglem
oncesinde asagidaki hususlarda yatirim kuruluslar tarafindan bilgilendirilmesi gerekmektedir:

i) Ilgili Teblig hiikkmii (Md. 2/3) uyarinca "Yabanci yatim fonu paylarmn satisi
kavraminin, paylarin bir bedel karsiligr satisini, paylarin pazarlanmasi amaciyla; bire bir veya toplu,
mektupla veya her tiirlii iletisim araciyla tamitimuni ve yatirnnmciyla iligki kurmaya yonelik her tiirlii
faaliyeti kapsadigi ve yatirim kurulugu tarafindan anilan hiikiim kapsamina giren faaliyetlerin

gerceklestirilemeyecegi" ve

ii) Tlgili Teblig hiikmii (Md.2/4) uyarinca "Yatirim kurulusu tarafindan yabanci yatirim
fonlarinin alim satimina aracilik igleminin ancak Tiirkiye’'de yerlesik kisilerin, sermaye piyasast
mevzuatina gore yetkili bulunan kuruluglar vasitasiyla yurtdisindaki mali piyasalarda islem goren
yabanct yatirnm fonu paylarimi kendi talepleri iizerine satin almalari veya satmalart amaciyla ve
sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde halka arz niteligi tasimamasi sartiyla gergeklestirildigi".

¢) Herhangi bir yabanci yatirim fonunun unvanina veya bilgilerine yer verilmeksizin yabanci
yatirim fonlar1 hakkinda sadece miisterileri finansal okuryazarlik anlaminda bilgilendirici nitelikte genel
bilgilere (tanim vb.) internet sitelerinde yer verilebilir.

Anilan Kurul kararinda yer verilen esaslara uygun olmayan yatirim kurulusu internet sitelerinin
ve/veya miisteri emirlerinin iletildigi platformlarin 31.03.2015 tarihine kadar anilan esaslara uygun hale
getirilmesi gerekmektedir.
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6.2.2. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclari

6.2.2.1. Halka Arz icin On Sartlar

Tiirkiye’de yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi i¢cin gereken 6n sartlar
sunlardir:

e Borsada iglem gérme basvurusunun veya ihracinin bir borsa veya yetkili sermaye piyasasi
otoritesi tarafindan yatirimecinin korunmasi veya buna benzer bir gerekceyle reddedilmemis olmasi.

e TL olarak veya TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlari ilan edilen yabanci paralar tizerine
diizenlenmis olmali.

e Ihrac edildikleri iilkede; bunlarin Tiirkiye’de satisina, sagladig1 mali haklar ile ilgili islem ve
O0demelerin Tiirkiye’de yapilmasina ve yonetimsel haklarin kullanilmasina iligkin herhangi bir kisitlama
bulunmamali.

e Devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya sahibinin haklarini kullanmasini engelleyici kayitlara
tabi tutulmamis olmali ve bunlarin iizerlerinde ayni hak, hapis hakki veya benzeri kisitlayici haklar
bulunmamali.

e Yabanci ortakliklarin pay disindaki ihraglarinda, bagvuru tarihinden dnceki bir yil igerisinde
bir derecelendirme kurulusundan, notlandirma 6l¢egine gore yatirim yapilabilir seviyesine denk gelen
uzun vadeli derecelendirme notu almasi.

Bu baglamda, yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ig¢in gereken kosullar asagida
sematik olarak gosterilmekte olup, yatirimcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekceyi gozeterek
basvuru sahibini bilgilendirmek kaydiyla ihracin ve sermaye piyasasi aracinin niteligine gore yukarida
sayilanlar diginda Kurul 6n sartlar getirebilir.

Borsada islem gérme veya

ihrag bagvurusunun
yatinmcinin korunmasi
veya buna benzer bir
gerekgeyle reddedilmemis
olmasi

Yatirim yapilabilir
seviyeye denk gelen
uzun vadeli
derecelendirme notu

Devir ve tedaviilii
kisitlayici kayitlar
bulunmamali

Turk Lirasi olarak veya

Satig ve mali haklar ile ilgili TCMB'ce ganlik alim satim

islem ve 6demeler ve
yonetimsel haklara iligkin
kisitlama olmamasi

kurlari ilan edilen yabanci
paralar tzerine
duzenlenme
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6.2.2.2. Temsilci Atanmasi

Yabanc1 sermaye piyasasi aracinin halka arzinda temsilci atanmasi zorunludur. Buna karsilik,
yabanci sermaye piyasasi araglarimin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimeilara
satis1 bagvurularinda temsilci atanmasi zorunlu olmayip istege baglhdir. Temsilci, yabanci yatirim fonu
paylar1 hari¢ olmak iizere yabanci sermaye piyasasi araglarinin satisi icin Kurula bagvuran yabanci
ortakliklar ve/veya yabanci ortaklikta pay sahibi olan kisi veya depocu kurulus ile aralarinda vekalet
veya baska bir nitelikte s6zlesme iliskisi bulunan, Tiirkiye’de yerlesik genis yetkili arac1 kurumlar veya
kalkinma ve yatirim bankalarim ifade etmektedir.

Yabanci sermaye piyasasi araglariin halka arzi halinde yabanci ortaklik ile temsilci arasinda,
s0z konusu araglarin depo sertifikas1 vasitasiyla halka arzi halinde ise depocu kurulus ile temsilci
arasinda yazil bir sozlesme diizenlenmesi sarttir. Depocu kurulus, Tebligde saklama kurulusu nezdinde
kendi adina ve depo sertifikasi sahipleri hesabina saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen
depo sertifikas1 ¢ikaran banka ile Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde
tanimlanan genis yetkili arac1 kurumlar olarak tamimlanmaktadir.

Yabanct sermaye piyasast araglarmin sahipleri tarafindan Tirkiye’de ilk halka arzinda,
sozlesme bu kisi ile temsilci arasinda diizenlenir, ancak yabanci ortakligin yiikiimliiliiklerine bu
sozlesmede yer verilmesi ve yabanci ortakligin da sozlesmeyi imzalamasi1 gerekir. Bu s6zlesmenin
sliresinin, varsa en az yabancl sermaye piyasasi aracinin vadesi kadar olmasi sarttir. Ancak 60 giin
onceden ihbar edilmesi sartiyla veya sonradan sdézlesmenin devamini engelleyen hususlarin ortaya
¢itkmast durumunda sozlesme taraflarca sona erdirilebilir. S6zlesmenin ihbarla sona erdirilmek
istenmesi durumunda ihbar tarihinden sona erme tarihine kadar gececek siire i¢erisinde yabanci ortaklik,
yabanci ortaklik ile birlikte yabanci ortak veya depocu kurulusun yeni bir temsilci atamasi ve Kurula
bildirmesi zorunludur. iflas gibi temsilcinin yiikiimliiklerini yerine getirmesini imkansiz kilan hallerde
ise yeni temsilci atamas1 derhal yapilarak Kurula bildirilir. Imzalanan temsilcilik s6zlesmesi nedeniyle
dogan tiim ylikiimliilikler yeni bir sdzlesme imzalanip Kurula sunuluncaya kadar devam eder. Bu
hususa temsilcilik sdzlesmesinde yer verilir.

Yabanci sermaye piyasast araglarin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzinda depocu
kurulusun temsilcinin niteliklerini haiz olmasi kosuluyla temsilci olmasi miimkiindiir. Bu durumda
yukarida belirtilen temsilcilik sdzlesmesi depocu kurulus ile yabanci ortaklik arasinda yapilir.

Piyasa yapicinin yer aldig1 sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapicinin temsilci olabilmesi,
cikar catigmasinin olusmamasinin temini ve temsilci niteliklerini tasimasi kosuluyla miimkiindiir.
6.2.2.3. Temsilcinin Yiikiimliiliikleri

Temsilcinin baslica yiikiimliiliikleri agagida verilmektedir:

a) Yabanci sermaye piyasasi araglarina iligkin mali ve yonetimsel haklarin ilgili tilke mevzuati
ve yabanci ortaklikla imzalanan s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesinde “6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasasi
Mevzuati Diizenlemelerine Uyum” baslikli boliime uygun olarak kullandirilmasi,

b) Her ay sonu itibariyla saklama kurulusunda mevcut olan yabanci sermaye piyasasi aract ve
depo sertifikas1 miktar1 ile o ay iginde depo sertifikasi alis ve satig miktar1 ile yabanci sermaye piyasasi
araci ile degistirilen depo sertifikas1 miktarini gosterir Tebligin 2 numarali ekindeki agiklamalari igeren
bildirim formunun, ay sonunu izleyen bir hafta i¢inde KAP’a gonderilmesi,

¢) Yabanci ortaklik tarafindan 6demeye iliskin yapilan 6zel durum agiklamasim takip eden is
giinii iginde, depo sertifikalarina iligkin 6demelerin miktari, ne sekilde yapilacagi ve 6deme tarihlerine
iliskin agiklamanin KAP’a gonderilmesi,

¢) Yabanci sermaye piyasasi araglari ile ilgili Tiirkiye’deki 6demelerin yapilmasi ve

d) Yabanci1 ortaklik tarafindan kendisine iletilen kamunun aydinlatilmasina iliskin tiim
bilgilerin ilgili Kurul diizenlemelerinde 6ngoriilen usul ve esaslar ¢ergevesince kamuya duyurulmast.
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Temsilciler yabanci ortakligin yurt disindaki borsalarda islem goren, Tirkiye’de halka arz
edilenlerle ayni nitelikteki sermaye piyasasi araglarinin borsa kapanis fiyatlarinin giinliik olarak kendi
internet sayfasinda duyurulmasi ile yiikiimlidiir.

Yabancit sermaye piyasast araclariin halka arzinda izahnamenin Kurul diizenlemeleri
gercevesinde izahnameyi imzalama yikimliligi getirilen kisiler yaninda temsilci tarafindan da
imzalanmasi zorunludur. Depo sertifikasi ihraci suretiyle yapilan halka arzlarda izahname imzalama
yiikiimliiligii ihrage1 yerine depocu kurulug tarafindan yerine getirilir.

Yabanci sermaye piyasasi araclarinin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzinda depocu kurulus
ile temsilcinin farkli kuruluslar olmasi durumunda yukarida belirtilen baslica yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmemesinden depocu kurulus ve temsilci miiteselsilen sorumludur.

6.2.2.4. Kurula ve Borsaya Basvuru

Yabanci ortakliklar, depocu kurulus veya temsilci yabanci sermaye piyasasi araglarinin satigi ve
depo sertifikalarinin ihracinda Tebligin 1 numarali ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula
bagvururlar. Satigin niteligi gerektirdigi takdirde Kurula yapilacak basvuru ile ayn1 zamanda Borsaya da
basvuru yapilmasi zorunludur.

Teblig kapsaminda istenen tiim bilgi ve belgelerden kaynagin1 Kurul diizenlemelerinden
alanlarin Tiirkge hazirlanarak, digerlerinin ise Tiirk¢e cevirilerinin Kurula gonderilmesi zorunludur.
Kurul, yapilacak cevirilerin yeminli terciman tarafindan terciime edilmesini isteyebilir.

6.2.2.5. izahname ve Diger Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Izahname, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve ihrag belgesi ile diger bu nitelikteki belgelerin
diizenlenme esaslari ile halka arz ve satig islemleri, aksi Kurul diizenlemelerinde belirtilmedikge, ilgili
sermaye piyasast aracinin mahiyetine uygun diisen teblig hiikiimleri gergevesinde yiiriitiliir. Bu
durumda, 11-5.1 sayil1 izahname ve ihrac Belgesi Tebligi’nin 28 inci maddesinin ikinci fikrasi®” hiikmii
uygulanmaz.

Yabanci sermaye piyasasi aract ve depo sertifikasi halka arzinda Tebligde izahnamede yer
almasinin gerekli oldugu belirtilen hususlara ve izahname ekinde yer alan ve Kurula sunulmasi talep
edilen beyanlara yer verilmesi zorunludur. Tebligde belirtilen izahnamede yer almas1 gerekli hususlar
asagida verilmektedir:

a) Yabanci sermaye piyasasi araci i¢in varsa, yurt disinda yayimlanan veya yayimlanacak
izahname, duyuru ve diger ilanlarin yayim yerleri hakkinda bilgiye yer verilmesi.

b) Yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarinin ihracinin TCMB tarafindan giinliik
alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar {izerinden yapilmasi durumunda, uygulanacak kur, kur
degisiminin etkileri, giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacagi ve benzeri hususlar.

¢) Depocu kurulus tarafindan belirlenen, depo sertifikalarinin depo sertifikas1 sahiplerince
temsil ettikleri yabanci sermaye piyasasi araglari ile degistirilmesinin sekli ve siiresine iliskin esaslar.

¢) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin, anapara, faiz, kar payr ve
kupon ddemelerine iliskin 6deme tarihleri, kullanilacak kur, giderler, bu giderlerin kim tarafindan
karsilanacag1 ve benzeri 6demelere iliskin esaslar.

d) ihra¢ edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL3® (yiizbin) ve iizerinde
oldugu ve Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin kullanilmadigi durumlarda; bu

37 MADDE 28 —(...) (2) Sermaye piyasast araglarimn halka arzi veya borsada islem gérmesi oncesinde hazirlanan ve Kurula onaylanmast
igin sunulan izahname, Kurula basvuru tarihinden itibaren bes is giinii i¢inde ihrag¢imin internet sitesinde ve ihragcinin KAP iiyeliginin
bulunmasi durumunda KAP 'ta ve varsa yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmast
durumunda, ilan yikiimliiliigii her bir belgenin Kurula sunulmasi ile baslar. Izahnamenin baginda izahnamenin heniiz Kurulca
onaylanmadigini belirten bir ifadeye yatirimcilarin agik¢a fark edebilecegi sekilde yer verilir.

38 Séz konusu tutar 2025 yuli icin 31/12/2024 tarih ve 2024/60 sayil sayili Kurul Biilteninde ilan edildigi iizere 1.550.000 ,-TL olarak
belirlenmigtir.
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uygulama farkliligi ile finansal raporlarda 6nemli farkliliklar yaratabilecegi hususunun ve depo
sertifikas1 ihraggisi tarafindan kullanilan muhasebe/finansal raporlama standardi ile Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1 arasindaki muhasebe politikasi farkliliklarinin agiklanmas.

e) Finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan niishalarinin
nerede yayimlandig1 ve varsa ilan siiresindeki farkliliklar.

f) ihrac edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL* (yiizbin) ve iizerinde oldugu
ve Uluslararast Denetim Standartlarinin kullanilmadig durumlarda; depo sertifikasi ihraggisi tarafindan
kullanilan denetim standardinin ve Uluslararas1 Denetim Standartlarindan onemli ayrismalarin
aciklanmasi.

g) Yabanci ortakligin kuruldugu iilke mevzuatina tabi olan yabanci sermaye piyasasi aracina
baglh mali ve yonetimsel haklar ile bu haklara iligkin {ilke diizenlemeleri ile bu haklarin MKK
diizenlemeleri gercevesinde ne sekilde kullanilacagi.

&) Yabanci sermaye piyasasi aracinin varsa kote edildigi veya islem gordiigii yabanci borsa veya
borsalari tanitici bilgiler ve kote edilmemis olmasi durumunda bunun nedenine iliskin bilgi.

h) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin, depo sertifikalar1 vasitasi ile satiginda yabanci sermaye
piyasasi araglarinin saklanacagi saklama kurulusunu tanitici bilgiler.

1) Thragcinin borsalarda islem géren sermaye piyasasi araglarmin performansin gsterir bilgi.
[zahnamenin ekinde verilmesi gereken beyanlar ise sunlardir:

i) Yabanci sermaye piyasasi araci/depo sertifikalariin Tiirkiye’de yerlesik sahiplerinin yurt
disindakilerle ayni haklara sahip olduguna iliskin yabanci ortakligin/depocu kurulusun beyani.

ii) Teblig hiikiimleri uyarinca satigi yapilan yabanci sermaye piyasasi araglarinin hukuki
niteliginden, halka arzindan, satisindan ve temsilcinin islemlerinden dogan her tiirlii ihtilafin esas ve
usuliinde Tirk hukukunun uygulanacagi ve uyusmazliklarin ¢6ziimiinde Tirk Mahkeme ve yargi
organlarimin yetkili olduguna iliskin yabanci ortakligin/depocu kurulusun beyani.

iii) Sermaye piyasasi aracinin ve yabanci ortakligin iilkesinde tabi olduklar yasal sisteme iligkin
agiklayici bilgiler ile yabanci ortakligin ilgili {ilkede kurulusta, isleyiste ve sermaye piyasasi araci ihrag
etmede tabi oldugu yasal gerekleri yerine getirdigine iliskin yabanci ortakligin/depocu kurulusun
beyani.

iv) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ihrag edildikleri tilkede; bunlarin Tiirkiye’de satisina,
sagladigl mali haklar ile ilgili islem ve 6demelerin Tirkiye’de yapilmasina ve yonetimsel haklarin
kullanilmasina iliskin herhangi bir kisitlama bulunmadigina iliskin yabanci ortakligin/depocu kurulusun
beyani.

v) Yabanci sermaye piyasast araglarimin devir veya tedaviliini kisitlayici veya sahibinin
haklarini kullanmasini engelleyici bazi kayitlara tabi tutulmus olmadiklarimi ve iizerlerinde intifa hakki
olup olmadigina iligkin yabanci ortakligin/depocu kurulusun beyani.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihraggr Kanunun 10 ve 32 nci maddeleri
kapsaminda izahnameden ve diger kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumludur. Temsilci ise
izahnameden, Kanunun 10 uncu maddesinde belirtilen lider araci kurum gibi sorumludur. Bir bagka
deyisle, zararin ihraggidan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi halinde,
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendisine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.

Yabanci sermaye piyasast aracinin depo sertifikas1 ihraci suretiyle halka arzi durumunda ise,
ithrager sorumlulugunun depocu kurulus tarafindan da tagindigi kabul edilir.

6.2.2.6. Yabanci Para Uzerinden Thrac

3 Bkz. Dipnot 36.
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Yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarinin ihracinin TCMB tarafindan giinliik
alim satim kurlart ilan edilen yabanci paralar iizerinden yapilmasi durumunda, satis islemleri TL
tizerinden yapilir. Bu durumda uygulanacak kur, kur degisiminin etkileri, giderler, bu giderlerin kim
tarafindan karsilanacagi ve benzeri hususlar izahnamede agikca belirtilir.

Yabanc1 sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin, anapara, faiz, kar pay1 ve kupon
odemeleri ise, sermaye piyasasi aracinin para birimi veya TL cinsinden yapilabilir. Odeme tarihleri,
kullanilacak kur, giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacagi ve benzeri 6demelere iliskin esaslar
izahnamede belirtilir.

6.2.2.7. Kaydi Ihrac

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin elektronik ortamda kayden izlenmesi esastir. Yetkili
saklama kuruluslari nezdinde MKK adma agilacak hesapta saklanan yabanci sermaye piyasasi
araclarmin MKK nezdinde kayden hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. Kaydilestirme usul ve
esaslarina iliskin diizenlemelerde belirlenen hususlar saklidir.

6.2.2.8. Depo Sertifikalarimin Saklamasi ve Satis1 ile Degistirilmesi

Depo Sertifikasi, saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen
depocu kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara
0zdes, nominal degeri TL olarak veya TCMB tarafindan giinliik alim satim kurlari ilan edilen yabanci
paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi araci; saklama kurulusu ise kuruldugu lilke mevzuatinca
sermaye piyasasi araglarimi saklamaya yetkili kilinan kurumlardan saklama faaliyetinde bulunmasi
Kurulca uygun goriilen kurumlari ifade etmektedir.

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araclari, Kurula yapilacak bagvuru
oncesinde saklama kurulusunda depocu kurulus adina depo edilir. Basvuru kapsaminda iletilen
izahname veya ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasini miiteakip, depo sertifikalart depocu kurulus
tarafindan MKK nezdinde kayden ihrag edilir. Depocu kuruluglarin MKK iiyesi olmalar1 zorunludur.

Depo sertifikalarimin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglari, yetkili saklama kurulusu
nezdinde MKK’nin hesabi bulunmasi halinde MKK’nin bu hesabinda saklanir. Bu durumda temsilcinin
her ay sonu itibariyla saklama kurulusunda mevcut olan yabanci sermaye piyasasi aract ve depo
sertifikasi miktar ile o ay i¢inde depo sertifikasi alig ve satig miktari ile yabanci sermaye piyasasi araci
ile degistirilen depo sertifikas1 miktarini gésteren bildirim formunu ay sonunu izleyen bir hafta iginde
KAP’a gonderme yiikiimliiliigii MKK tarafindan yerine getirilir.

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci paylar ihra¢ eden yabanci ortaklik tarafindan nakit
ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapilmasi halinde ihra¢ edilecek yabanci paylarin da depo sertifikasi
olarak ¢ikarilmasi zorunludur.

Depo sertifikalar1 istendiginde, depo sertifikas1 sahiplerince temsil ettikleri yabanci sermaye
piyasasi araglari ile degistirilir. Depocu kurulus tarafindan belirlenen, degistirmenin sekline ve siiresine
iligkin esaslara izahnamede yer verilir. Ancak, Kurul bu esaslarda degisiklik yapilmasini isteyebilir.
Depo sertifikalariin MKK’nin hesabinda saklandigi durumda, depocu kurulus degistirmenin siiresine
ve sekline iliskin esaslart MKK’nin uygun goriisii ile belirler.

6.2.2.9. Kamuyu Aydinlatma

Yabanci ortakliklar, sermaye piyasasi araglari benzer nitelikteki ve/veya borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren Tiirkiye’de yerlesik ortakliklarin tabi oldugu kamuyu aydinlatmaya
iligkin tiim ytlikiimliiliikleri bu boliim ve “6.2.2.10. Finansal Raporlama”, “6.2.2.11. Bagimsiz Denetim”
ve “6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasasi Mevzuati Diizenlemelerine Uyum” basglikli boliimlerinde
farklilagtirilan haller disinda yerine getirmek zorundadir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatim1 veya yatirimeilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerde yabanci ortaklik, yabanci ortak, depocu kurulus
ya da ilgili diger taraflarca kamuya agiklanacak 6zel durumlar ile bunlarin a¢iklanma esaslarinda benzer
nitelikteki ve/veya borsanin ayni pazarinda/platformunda islem goren Tiirkiye’de yerlesik ortakliklarin
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tabi oldugu Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur. Yapilacak agiklamada, yurt diginda duyurulan
aciklamanin yer aldig1 internet sitesi hakkinda bilgiye yer verilir. Ozel durum agiklamalarimin dili
Tirkge’dir.

6.2.2.10. Finansal Raporlama

Yabanci ortakliklar tarafindan diizenlenecek finansal raporlar* ile bunlarin hazirlanmasinda
Kurul diizenlemelerinde sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in kabul edilen
muhasebe/finansal raporlama standartlarina uyulmasi esastir. Uluslararast Muhasebe Standartlari
Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina veya bunlara
AB tarafindan kabul edilen haliyle uyulmasi Kurul tarafindan kabul edilen muhasebe standartlarinin
yerine getirilmesi hilkmiindedir. Bunun disgindaki genel kabul gérmiis muhasebe standartlar1 dikkate
alinarak hazirlanmis finansal raporlarm kullanilmasi Kuruldan uygun goriis alinmasim gerektirir. Kurul,
farkli bir genel kabul gérmiis muhasebe standardinin uygulanmasini kabul etmesi durumunda dahi,
borsada islem goren ortakliklarin uyguladigi muhasebe standartlari ile farkliliklarin agiklanmasini talep
edebilir. Ancak, yabanci sermaye piyasast aracinin iglem gordiigii/ihrac edildigi iilkedeki finansal
raporlarin ek bilgiler igermesi durumunda, Tiirk¢e yapilacak agiklamalarda bu detaylara da yer verilir.

Yabanci ortakliklarin Tiirkiye’de ilan edecekleri finansal tablolarda sunum para biriminin TL
olmasi zorunludur.

Yabanct ortakliklar, benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren ortakliklarin tabi oldugu finansal tablo ve dipnot formatlarina
iligkin diizenlemelere uymak zorunda degildir.

fhra¢ edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL*' ve iizerinde oldugu ve
Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarimin - kullanilmadigt  durumlarda; ihrag,
izahnamede bu uygulama farklilifi ile finansal raporlarda 6nemli farkliliklar yaratabilecegi hususunun
ve depo sertifikasi ihraggisi tarafindan kullanilan muhasebe/finansal raporlama standardi ile Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari arasindaki muhasebe politikasi farkliliklarinin agiklanmasi
suretiyle gergeklestirilebilir.

Finansal raporlarin hazirlanma yiikiimliiliigiine iliskin hususlar asagidaki sekilde
ozetlenmektedir:

Kurul diizenlemelerinde
belirtilen standartlar

Kurulca benzer nitelikteki
ve/veya sermaye piyasasi
araglari borsanin ayni
pazarinda/platformunda
islem goren ortakliklarin
finansal raporlari igin
belirlenen stireler

Uluslararasi Muhasebe
Standartlar Kurulu
tarafindan yayimlanan
Uluslararasi
Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlarina
veya bunlara Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen

Finansal tablo ve dipnot Surelere iligkin farklilasma

durumunda ilgili hiktimler

formatlari zorunlu degil

haliyle uyulmasi

Yabanci ortakliklarin finansal raporlarinin kamuya agiklanmasinda asagidaki esaslara uyulur:

a) Yabanci ortaklik finansal raporlarinin kamuya agiklanmasinda Kurulca benzer nitelikteki
ve/veya sermaye piyasasi araglart borsanin ayni pazarinda/platformunda islem goren ortakliklarin
finansal raporlarinin Kurul’a veya KAP’a gonderilme tarihlerine uyulmas: esastir.

b) Finansal raporlarin ilanm1 esnasinda ve bu konuya iliskin yapilacak 6zel durum
aciklamalarinda finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan niishalarmin

0 Finansal raporlar; finansal tablolar, yonetim kurulu faaliyet raporlari ile sorumluluk beyanlarindan olusmaktadir.

#! Bkz. Dipnot 34.
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ilan edildigi internet sitesi hakkinda bilgiye yer verilmesi zorunludur. izahnamede de finansal raporlarin
orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan niishalarinin nerede yayimlandigi ve varsa ilan
stiresindeki farkliliklar hakkinda bilgi verilir.

¢) Yabanci sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii/ihrag edildigi diger tlilkelerdeki finansal
raporlarin kamuya agiklanmasinda gegerli olan azami siirelerin, Kurulca belirlenen siirelerden daha kisa
olmasi halinde; sunum para birimi TL olan finansal tablolar (dipnotlar hari¢), sorumluluk beyani ve
bagimsiz denetim raporu goriis sayfasinin Tiirk¢e terclimesinin, s6z konusu iilkeler ile eszamanli olarak,
sunum para birimi TL olan finansal raporlar ve bagimsiz denetim raporunun tamaminin Tiirkce
terciimesinin  ise benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari  borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goéren ortakliklar i¢in Kurul diizenlemelerinde belirlenen siire igerisinde
kamuya aciklanmasi gerekir.

¢) Yabanci sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii/ihra¢ edildigi diger iilkelerde finansal
raporlarin kamuya agiklanmasinda gegerli olan azami siirelerin Kurulca belirlenen siirelerden daha uzun
olmasi durumunda;

i) Benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglar1 borsanin ayni pazarinda/platformunda
islem goren ortakliklarin finansal raporlarinin kamuya agiklanma siiresi igerisinde bir 6zel durum
aciklamasi yaparak sunum para birimi Tirk Lirasi olan finansal raporlarm ve bagimsiz denetim
raporunun Tiirkge terclimesinin, hangi tarihte kamuya agiklanacagina iligkin bilgi verilmesi,

ii) Sunum para birimi TL olan finansal tablolar (dipnotlar hari¢), sorumluluk beyani ve
bagimsiz denetim raporu goriis sayfasinin Tiirkge terclimesinin, s6z konusu iilkeler ile eszamanli olarak,
sunum para birimi TL olan finansal raporlarin ve bagimsiz denetim raporunun tamaminin Tiirkce
terclimesinin, bu tarihten itibaren en ge¢ 10 (on) is giinii iginde kamuya agiklanmasi

zorunludur.

6.2.2.11. Bagimsiz Denetim

Yabanci ortakliklar finansal tablolarimin bagimsiz denetim yiikiimliiligii bakimindan benzer
nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari borsanin aymi pazarinda/platformunda islem goren
ortakliklarin uydugu esaslara tabidir. Finansal tablolarin bagimsiz denetiminin Kurulca belirlenen
esaslar veya Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Denetim Standartlarina uygun olarak yapilmasi gerekmektedir. Bu durum bagimsiz denetim goriisiinde
acikca belirtilir.

Ihrag edilen depo sertifikastmin nominal degerinin 100.000,-TL* ve iizerinde oldugu ve
Uluslararas1 Denetim Standartlarinin kullanilmadigi durumlarda; ihrag, izahnamede depo sertifikasi
ihraccist tarafindan kullanilan denetim standardinin ve Uluslararasi Denetim Standartlarindan énemli
ayrismalarin agiklanmasi suretiyle gerceklestirilebilir.

Bagimsiz denetim, Kurulun yetkili kuruluslar listesinde bulunan bagimsiz denetim kuruluslar
veya bu kuruluslarin iiyesi veya istiraki oldugu uluslararasi bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan
yapilir. Kurul yabanci bagimsiz denetim kuruluslarinin kalite kontrol, eleman alimi, egitim gibi
kosullarinin Kurul listesinde bulunan kuruluslar ile uyumunu igeren bir beyanin onay basvurusu ile
Kurula iletilmesini talep edebilir.

6.2.2.12. Yabana Ortakhik Paylarimin Borsada Islem Goren Nitelige Doniistiiriilmesi

Borsada islem gormeyen nitelikteki paylarin borsada iglem goren nitelige donistiiriilmesine
iliskin Kurulun VII-128.1 sayili “Pay Teblig”nde yer alan diizenlemeler, paylar1 Borsada islem gdren
yabanci ortakliklar hakkinda uygulanmaz.

#2 Bkz. Dipnot 34.
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6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasas1 Mevzuati Diizenlemelerine Uyum

Yabanci sermaye piyasasi aracina bagli mali ve yonetimsel haklar ile bunlarin kullanimi yabanci
ortakligin kuruldugu iilke mevzuatina tabidir. Bu haklara dair iilke diizenlemeleri ile bu haklarin MKK
diizenlemeleri ¢ercevesinde ne sekilde kullanilacagina iliskin bilgiye izahnamede yer verilir.

Depo sertifikalarinda yabanci paylara iliskin oy hakki, depo sertifikasi sahiplerince talimat
verilmedikge depocu kurulus tarafindan vekil sifatiyla resen kullanilamaz.

Yabanci ortakliklar, Kurulun kar dagitimi ve kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinden
Kurulun gerekli gordiigii haller disinda muaftir. Buna karsilik, zorunlu pay alim teklifi diizenlemelerine
iligkin olarak zorunlu pay alim teklifi doguran kosullar agisindan yatirimci lehine olan {ilke mevzuati
uygulanir,

6.2.3. Yabanci Yatirim Fonlan

Fon, yurt disinda kurulmus yabanci yatirim fonlarini; forn ihraggist ise yabanci yatirim fonunun
kurucusunu veya yoneticisini; yabanct yatirim fonu payt ise yurt disinda kurulmus kolektif yatirim
kurulusu niteligindeki yabanci yatirim fonu tarafindan ihrag edilen ve diger sermaye piyasasi araglari
niteliginde sayilan sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmaktadir.

6.2.3.1. Fonlara iliskin Sartlar

Paylan Tiirkiye'de satilacak fonlarin asagida yer alan sartlar1 tagimalar1 zorunludur:

a) Yabanci yatirim fonu paylariin alim sattiminin, TL veya TCMB tarafindan giinliik alim satim
kurlari ilan edilen yabanci paralar tizerinden yapiliyor olmast,

b) Thragginin iilkesinde s6z konusu paylarin satisina iliskin ilgili otoriteden izin alinmis olmast,

¢) Paylarin yurtdisinda satilmaya baslandigi tarihten itibaren en az 3 (ii¢) yil ge¢mis olmasi ve
satis1 yapilacak paylarin basvuru tarihi itibariyla cari degerinin asgari 2.000.000 Avro veya muadili
parasal deger olmasi,

¢) Ihracginin iilkesinde, séz konusu paylarin Tiirkiye’de satisina ve sagladigi mali haklar ile
ilgili islem ve 6demelerin Tiirkiye’de yapilmasina iliskin herhangi bir kisitlama olmamasi,

d) Fonun net varlik degerinin en az 10.000.000 Avro veya muadili parasal deger olmast,

e) Fonun net varlik degerinin en az %80’inin Tiirkiye'de yerlesik ihraggilarin para ve sermaye
piyasasi araglari ve islemleri ile Tiirk kamu bor¢lanma araglarinin disindaki varliklara yatirilmast,

f) ihracg1 disindaki bir kurulustan portfoy ydnetimi hizmeti alintyorsa, bu kurulusun kurulu
oldugu iilkede portfoy yonetimi yetki belgesine sahip olmasi,

g) Kamu kurumlarinca ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglari icin en fazla %35 olarak
uygulanmak iizere, fon net varlik degerinin %10’undan fazlasinin ayni kurum veya ortakligin para ve
sermaye piyasasi araglarina ve iglemlerine yatirilmamis olmasi,

&) Fonun tek basia herhangi bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %10’undan
fazlasina sahip olmamasi,

h) Fonun borglanmasi ve varliklarinin 6diing verilmesine iliskin ilgili iilke diizenlemelerinin
Tirkiye’de kurulu yatirim fonlarinin tabi oldugu mevzuata uygun olmasi,

1) Fonun yilda en az bir kez, uluslararasi muhasebe standartlari ¢ergevesinde hazirlanmig
finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gegirilmesi,

i) Fonun yetkili organi tarafindan Kurula hitaben hazirlanmis, yatirim fonlarin kamuyu
aydinlatmasina iligkin bilgi ve belgeler dahil olmak iizere Kurulca istenecek her tiirlii bilgi ve belgenin
verilmesine ve masraflar1 fon ve/veya temsilci tarafindan karsilanmak {izere fonun, Kurulun
gorevlendirecegi kisi veya kuruluslar tarafindan denetlenmesine imkan taniyan taahhiitnamenin
verilmesi.
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S6z konusu sartlar agagidaki sekilde dzetlenebilir:

TL veya TCMB tarafindan ilan edilen kurlar Gizerinden alim satim

‘ ihraccinin iilkesinde ilgili otoriteden izin

Yurtdisi satistan itibaren en az 3 yil gegmis olmasi

Paylarin cari degerinin asgari> 2.000.000 Avro

‘ Finansal tablolarinin yilda en az bir kez bagimsiz denetimi

Borglanma ve 6duinge vermede ilgili Gilke diizenlemelerinin Tirkiye’deki mevzuata
uygun olmasi

‘ Bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklari<%10

Ayni kurum veya ortakli§in para ve sermaye piyasasi araglarina ve islemlerine yatirrm<net
varhk degeri*0,10

Paylan Tiirkiye'de satilacak fonlarin, Teblig’de yer alan kosullarin herhangi birini kaybetmeleri
halinde satis Kurul tarafindan gerekce gosterilerek gecici veya siirekli olarak durdurulabilir. Kurul
tarafindan yabanci yatirim fonu paylarimin satiginin siirekli olarak durdurulmasinin istenmesi halinde,
temsilci tarafindan izahnamenin nerede yayimlandigi hususunun ticaret sicilinden terkin ettirilmesi i¢in
Kurula bagvurulmasi zorunludur.

6.2.3.2. Fon Paylarina lliskin Sartlar

Paylarin Tiirkiye’de halka arz edilerek satilabilmesi i¢in, kurulu oldugu iilkede halka arz edilmis
olmasi gereklidir.

Kurul, yatirimcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekceyi gozeterek yukarida fonlar ve paylar
icin sayilanlar diginda sartlar getirebilir.

6.2.3.3. Fon Temsilcisi

Fonun Tiirkiye'de bir temsilcisinin olmasi ve fon ile bu temsilci arasinda asgari olarak Tebligin
3 numaral1 ekinde yer alan hususlari igeren yazili bir sdzlesmenin imzalanmasi sarttir. Fon temsilcisi,
bankalar1 veya Kurulun yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde tanimlanan
Tiirkiye’de yerlesik genis yetkili aract kurumlari ifade etmektedir. Fon ile temsilci arasinda diizenlenen
sOzlesmenin sona ermesi halinde, bu sdzlesmeden ve Tebligden dogan tiim yiikiimliiliikler yeni bir
s6zlesme imzalanmasi ve bu sdzlesmenin Kurulca uygun goriilmesine kadar devam eder.
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Temsilcilerin kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde faaliyetlerinin
tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyla siirekli veya son bir yil i¢inde bir ay veya daha fazla
siireyle gecici olarak durdurulmasi karari verilmemis olmasi gerekmektedir.

6.2.3.4. Fon Temsilcisinin Sorumluluklari
Temsilci agsagidaki is ve islemlerden sorumludur:

a) Fonun Tirkiye’deki pay sahiplerinin Tiirkiye disindaki pay sahipleri ile esit haklara sahip
olmasi ve s6z konusu paylarla ilgili ddemelerin Tiirkiye’de yapilmast.

b) Kamuya aciklanacak bilgilerin siiresi i¢inde agiklanmasi ve Kurula yapilacak bildirimlerin
zamaninda yapilmasi, bagvurulara eklenecek tiim belgeler ile izahname, yatirimei bilgi formu ve halka
aciklanan diger bilgilerin dogrulugu.

¢) Yabanci yatirim fonu paylarinin fon tarafindan belirlenen esaslara gore alim satimi.

¢) Yabanci yatirim fonu paylarimin geri doniislerinde, fonun herhangi bir sebeple 6deme
yapamamasi durumunda, paylarin geri alinmasi i¢in belirlenen siireyi takip eden en gec 2 (iki) is giinii
icinde, bedellerinin tam ve nakden ddenerek yatirimcidan geri alinmasi.

d) Tiirkiye’de satis1 yapilan paylara, satig yapilan kisilerin kimlik bilgilerine ve alim satim
yapilan paylarin miktar ve islem tarihlerine iligskin kayitlarin dogru tutulmasindan, ihraggiya iletilecek
kayitlarin ve bilgilerin dogru aktarilmasindan ve Tirkiye ile yurtdisindaki kayitlarn birbirleri ile
uyumlu olarak tutulmasinin takibi.

6.2.3.5. Fon Saklama Kurulusu

Fon saklama kurulusu, Tebligde, yabanci yatirim fonlarina saklayicilik hizmeti sunmak {izere
yurtdisinda kurulu ilgili otorite tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar olarak tanimlanmakta olup, fon
varliklarinin, en az bir fon saklama kurulusu nezdinde saklanmasi zorunludur.

6.2.3.6. Kurula Basvuru

Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi i¢in
temsilci tarafindan, yabanci yatinm fonu paylarinin Tiirkiye’de satisina iliskin fon izahnamesinin
onaylanmasi talebiyle, izahname, yatirimei bilgi formu ve Kurulca esaslari belirlenen bagvuru formu ile
Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte eksiksiz olarak Kurula bagvurulmasi zorunludur. Kurul
gerek gordiigii takdirde, fonun kurulu oldugu iilkedeki yetkili otoriteden fon ve fon yetkilileri hakkinda
goriis isteyebilir. Ayrica, bir banka tarafindan yabanci yatirim fonu paylarinin Tiirkiye’de satisina iligkin
izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi halinde BDDK nin goriisii alinir.

Birden ¢ok portfdyden olusan fon bagvurularinda, her bir portfoy Teblig kapsaminda ayri bir
fon olarak degerlendirilir. Yabanci yatirim fonu paylarinin satisina iliskin izahnamenin onaylanmasi
basvurusu i¢in gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan edilir. Kurul basvurulari,
izahnamenin fona ve yabanci yatirim fon paylarinin satigina iliskin olarak mevzuatin 6ngordiigii ve
Kurul tarafindan gerekli goriilen diger bilgileri igerip icermedigini, temsilcinin ve temsilcilik
sozlesmesinin Tebligde aranan sartlar tasiylp tagimadigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi
esaslar1 ¢ergevesinde inceler.

Izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardina
gore eksiksiz olmasi zorunludur. Fonun izahnamesinin fona ve paylarin satigina iligkin olarak mevzuatin
ongordiigii ve Kurul tarafindan gerekli goriilen diger bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida ve
Tiirk¢e olarak hazirlanmasi, temsilci ve fon yetkilileri tarafindan imzalanmasi, bilgi ve agiklamalarin
gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Yabanci yatirim fonu paylarina iligkin izahnamenin Kurulca onaylanmasinda asagidaki esaslara
uyulur:

e Izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler ¢ercevesinde 20 (yirmi) is giinii i¢inde incelenerek
onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Onaylanan izahnamede Tiirkiye’de satilacak pay adedine yer
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verilir. izahnamede yer verilen pay adedinin iizerinde satilacak yeni paylarin satis1 da Kurul onayia
tabidir. Ancak, bu takdirde, paylarin yurtdisinda satilmaya baslandigi tarihten itibaren en az ii¢ yil
geemis olmasi ve satisi yapilacak paylarin bagvuru tarihi itibariyla cari degerinin asgari 2.000.000 Avro
veya muadili parasal deger olmasina iliskin asgari satis tutar1 sarti aranmaz.

¢ Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren 10 (on) is giinii i¢inde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik bilgi ve belgelerin
20 (yirmi) is gilinii i¢inde tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, yukarida 6ngoériilen 20 (yirmi) giinlik
siire, s6z konusu bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye baslar.

[zahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii
anlamima gelmeyecegi gibi, ilgili yabanci yatirim fonu paylarmna iligkin bir tavsiye olarak da kabul
edilemez. izahname ile yapilan ilan ve agiklamalarda, Kurul onayinin Kurul veya kamunun tekeffiilii
olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

Yapilacak inceleme sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergegi diiriist bi¢imde
yansitmayarak yatirimcinin yaniltilmasina yol acacagi veya temsilcinin ve temsilcilik sézlesmesinin
Tebligde sayilan sartlar1 tasimadigi sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, basvuru konusu
izahnamenin onaylanmasindan imtina edilebilir. izahnamenin onaylanmamasi halinde bu durum
gerekeesi belirtilerek bagvuru sahibine bildirilir. Kurulca izahnamenin onaylanmamasi halinde yabanci
yatirim fonu paylarinin Tiirkiye’de satis1 yapilamaz.

6.2.3.7. Fon Paylarimin Satis1

Izahname ve yatirimei bilgi formu, izin (izahnamanin onaylanmasi) yazisinin tebelliig edildigi
tarihi izleyen 10 (on) is giinii icinde KAP’ta ve temsilcinin resmi internet sitesinde yayimlanir, ayrica
ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret
siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur.

Yatirimei bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir. Yatirimcr bilgi formu, fonun yapisini,
yatirim stratejisini ve risklerini yansitan 6zet formdur. Yatirimei bilgi formu Kurulun yatirim fonlarina
iligkin diizenlemelerinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde hazirlanir ve ilan edilir. Bu formun igeriginin
dogrulugundan ve giincelliginin saglanmasindan temsilci sorumludur.

Izahname ve yatirimei bilgi formu ile halka agiklanan konularda satisa baglanmadan veya satis
tarihinden itibaren ortaya ¢ikan ve Teblig hiikiimlerine aykirilik teskil etmeyen degisikliklerin ve yeni
hususlarin, temsilci tarafindan en geg, bunlarin 6grenildigi tarihi izleyen is giinii Kurula bildirilmesi
zorunludur. Yapilan degisiklikler, Kurul tarafindan aksi belirtilmedikce, bildirimin Kurul kaydina
girdigi tarihi takip eden 10 (on) is giinii icerisinde temsilcinin resmi internet sitesi ile KAP’ta ilan edilir.
Izahname degisikliklerinin Tebligde yer alan hiikiimlere aykirilik teskil etmesi halinde paylarm satisi
Kurul tarafindan gerekge gosterilerek durdurulabilir. Ayrica, Kurulca uygun goriilmesi halinde, savas,
dogal afetler, ekonomik kriz ve iletisim sistemlerinin ¢dkmesi gibi olaganiistii durumlarin meydana
gelmesi halinde de, yabanci yatirim fonu paylarinin alim satimi durdurulabilir.

Tiirkiye’de satig1 yapilan yabanci yatirim fonu paylarinin, yurtdiginda pay sahipligi kayitlarinin
izlendigi kurulus nezdinde, temsilci adina acilacak hesaplarda toplu olarak veya hak sahipleri bazinda
izlenmesi zorunludur. Ayrica, yabanci yatirim fonu paylarimin MKK nezdinde temsilcinin alt hesabinda
hak sahipleri bazinda kayden izlenmesi gerekmektedir.

Yabanci yatinm fonu paylarinin alim satim islemlerinin temsilci aracilifiyla yapilmasi
zorunludur. Satin alinan fon paylari, ancak fona veya fonun yetki vermesi durumunda temsilciye geri
satilabilir.

6.2.3.8. Tahsisli Satis

Yabanci yatirim fonu paylari, sadece nitelikli yatirimcilara tahsisli olarak satilabilir. Bu fonlarin
satigina iliskin olarak Kurula yapilacak bagvurularda izahname yerine ihrag belgesi hazirlanir.

Paylar tahsisli olarak satilacak fonlarda,
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a) Fonun net varlik degerinin en az %80’inin Tiirkiye'de yerlesik ihrac¢ilarin para ve sermaye
piyasasi araglar1 ve islemleri ile Tiirk kamu bor¢glanma araglarinin disindaki varliklara yatirilmasi sarti
disindaki 6n sartlar aranmaz.

b) izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula yapilacak bagvuru ve izahnamenin
onaylanmasina iligkin sirasiyla Tebligin 25 ve 26 nc1 maddelerinde yer alan izahname ile ilgili hiikiimler
ihrag belgesi i¢in kiyasen uygulanir.

¢) [zahnamenin ilan ve tescil yiikiimliiliiklerine iliskin Tebligin 26 nc1 maddesinin altinct fikras
ile yatirimer bilgi formu ve kamuyu aydinlatmaya iliskin esaslar hakkindaki Tebligin 27 ve 31 inci
maddelerinde yer alan hiikiimler uygulanmaz.

Temsilci, satis yapilan yatirimcilarin Tebligde belirlenen nitelikli yatirimei vasiflarini haiz
olduklarma dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiir.

6.2.3.9. Kamuyu Aydinlatma ve Kurula Bildirim

Fonlarin tabi olduklar1 iilke mevzuati ve uluslararasi muhasebe standartlari cercevesinde
hazirlanmis finansal raporlarin, bagimsiz denetim raporunun ve diger periyodik raporlari ash ile Tiirk¢e
Ozetlerinin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Bu bildirimlerin yapilmasindan fon temsilcisi sorumludur.

Ayrica, her ay itibartyla Teblig ekinde yer alan formata uygun olarak temsilci tarafindan
hazirlanan tablonun en geg izleyen aym ilk haftasi icinde KAP’ta ilan edilmesi zorunludur.

Kurul kamuyu aydinlatma ¢ergevesinde yapilan bildirimleri yeterli gérmezse ek bilgi isteyebilir
ve bunlarin ilanin1 zorunlu tutabilir.

Fona iliskin ilan ve reklamlarda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur. Ancak, paylari tahsisli
olarak satilacak fonlar hi¢bir sekilde ilan ve reklam veremezler.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Teblig kapsami disinda, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Mevzuati
gercevesinde, yabanci yatirim fonu payi1 alim satimlarma iliskin bilgilerin, bu islemlere aracilik eden
kuruluslar tarafindan, Tebligin 5 numarali ekinde yer alan tablo cercevesinde, her ay itibariyla, ay
sonunu izleyen 6 (alt1) ig glinii igcinde Kurula bildirilmesi zorunludur.
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ORNEK SORULAR

1. Yabanci ortakliklarca bulunduklari iilke mevzuatina uygun olarak ihra¢ edilen ve ortaklik
hakkini temsil eden menkul kiymetlere ne ad verilir? (2014 1. Donem)

a) Yabanci ortaklik

b) Yabanci sermaye piyasasi araci
¢) Yabanci hisse senedi

d) Yabanci tahvil

¢) Yabanci bono

2. Asagidakilerden hangisi saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini
temsilen depocu kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araclarin verdigi haklar1 aynen saglayan,
bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk Lirast olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim satim
kurlari ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir? (2014 1. Donem)

a) Depocu kurulus

b) Depo sertifikasi

¢) Derecelendirme kurulusu
d) Konut fonu

e) Mevduat sertifikasi

3. Takasbank veya SPK’ca uygun goriilen saklama kuruluslarinda depo edilen yabanci menkul
kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes,
hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabancit menkul kiymetin para birimi cinsinden ifade edilen
sermaye piyasasi araclarina ne ad verilir? (2014 1. Dénem)

a) Yabanci hisse senedi
b) Yabanci tahvil

¢) Eurotahvil

d) Depo sertifikasi

e) Eurobond

4. Saklama kurulusu nezdinde kendi adina ve depo sertifikasi sahipleri hesabina saklanan
yabanci sermaye piyasasi araclarini temsilen depo sertifikasi ¢ikaran bankaya ne ad verilir? (2014 L
Dénem)

a) Derecelendirme kurulusu
b) Takasbank

¢) Saklama kurulusu

d) Yatirim bankasi

e) Depocu kurulus
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7. PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI

2019-2023 yillarina yonelik On Birinci Kalkinma Plani’nda*® mali piyasalara iliskin hedef ve
politikalar arasinda araci kurumlarin proje finansman fonu kurarak projeye dayali menkul kiymet ihrag
edebilmesine yonelik mevzuat diizenlemesi yapilmasia yer verilmistir. Bu kapsamda, 7222 sayili
Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’un 34’iincii maddesi ile
diger degisikliklerin yami sira “Proje finansmani, proje finansman fonu ve projeye dayali menkul
kiymet” baglikl1 61/B maddesi Kanun’a eklenmis olup, s6z konusu degisiklik 25.02.2020 tarih ve 31050
sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir.

Anilan madde ile proje finansmani uzun vadeli ve yogun sermaye isteyen altyapi, enerji, sanayi
veya teknoloji yatirimlari gibi projelerin gergeklestirilmesi i¢in proje finansman fonu yoluyla finansman
saglanmasi seklinde tanimlanmis olup; proje finansman fonu (PFF)* ise projeye dayali menkul
kiymetler (PDMK) karsiliginda toplanan para ve/veya diger varliklarla, PDMK sahipleri hesabina, proje
finansmanina konu varlik ve haklarin gelirlerine dayali olarak olusturulan portfdyii isletmek amaciyla
yatirim kuruluslan tarafindan inangh miilkiyet esaslara gore fon i¢ tiiziigii ile kurulan, tiizel kisiligi
olmayan mal varlig1 seklinde ifade edilmistir. Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger
haklar1 proje finansman fonuna temlik edilecektir. Kanun maddesinin gerekgesinde, altyapi
yatirimlarinin finansmani gibi biiyiik projelere iliskin kredilerin, biiyiikk hacimli, kaliteli uzun vadeli
olmasi agisindan, menkul kiymetlestirmek i¢in ideal oldugu, bu projelerin nakit akiglarina dayali menkul
kiymet ihrag edilerek proje yiiklenicilerin riskinden bagimsiz bir iiriin ortaya ¢ikarilacagi, belirli bir alt
yap1 projesinin finansman1 amaciyla ihra¢ edilen “Projeye Dayali Menkul Kiymet” yoluyla projenin
beklenen geliri, faiz ve anapara 6demeleri i¢in kullanilacag belirtilmektedir.

Bu dogrultuda, Kanun’un 61/B maddesi ile 130’uncu maddesinin {igiincii fikrasina dayanilarak
hazirlanan I11-61/B.1 sayili “Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” *° 17.07.2021 tarihli ve 31544
sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Teblig’de PDMK, bunlarin ihraci ve proje
finansman fonlarimin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar diizenlenmektedir.

Tebligin Birinci Boliimiinde, biitiin Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak,
tanim ve kisaltmalara yer verilirken; Ikinci Béliimii fon ve PDMK ihracina iliskin esaslara, Ugiincii
Boliimii ise fonun isleyisine iligskin esaslara ayrilmistir. Tebligin Dordiincii Béliimiinde fon portfoyiine
iligkin hiikiimlere, Besinci Boliimiinde fonlara iliskin bilgilendirme, raporlama ve denetim esaslarina,
Altinct Boliimiinde fonun geri 6deme giigliigiine diismesi, sona ermesi, fon kurulu tiyeleri, ilgili kisi ve
kurumlarin degismesi ile faaliyet izinlerinin iptali konularinda hiikiimlere yer verilmistir. Yedinci
Boliimiin konusunu ise Kurul ticreti, Kurul denetimi, kayden ihrag ve MKK’ya bildirim zorunlulugu
gibi gesitli hususlar olusturmustur.

Bununla birlikte, Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine
uyulacag1 ve izahnamenin, ihrag belgesinin ve ihraca iliskin diger belgelerin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere, yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlarda, PDMKlarin ihrag ve satig
esaslar1 hakkinda Kurulun II-5.1 sayili “izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi” ile 1I-5.2 sayil1 “Sermaye
Piyasas1 Araglariin Satigt Tebligi” hiikiimlerinin mahiyetine uygun diistiigli 6l¢iide uygulanacagi
hiikme baglanmistir. Anilan Tebliglere iligkin bilgiye isbu Kitapg¢igin 1 numarali bolimiinde yer verilmis
olup, s6z konusu diizenlemelerin uygulanmasinda fon “ihrag¢1” olarak addolunmakta ve ihragcinin
sorumluluklar1 fon kurulu tarafindan yerine getirilmektedir.

Bu boliim igerisinde PFF ifade edilmek istendigi zaman sadece “fon” kavrami kullanilacaktir.

Teblig asagida belli bir sistematik igerisinde incelenmektedir.

43 https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/07/OnbirinciKalkinmaPlani.pdf

44 Bu alt béliimle simrlr olarak “proje finansman fonu” yerine sadece “fon” ifadesi kullanilacaktir.

45 Bu alt béliimle simrlr olarak “Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” yerine sadece “Teblig” ifadesi kullanilacaktir.
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7.1 Fon ve PDMK ihracina iliskin Genel Esaslar
PDMK;

- Fon portf6yiine kaynak kuruluslardan devralinacak, projenin farkli kesimleri dahil olmak iizere
tek bir projenin veya projenin kesintisiz yiiriitiilmesi ig¢in yapimi zorunlu olan iligkili bir projenin, bir
kaynak kurulusun bagli oldugu konsorsiyumun ayni nitelikteki projelerinin gelir ve diger haklari
ve/veya,

- Banka ve genis yetkili araci kurumlarin, projenin farkli kesimleri dahil olmak iizere tek bir
proje veya farkli projelerin finansmanina yonelik kullandirdiklar1 kredilerden kaynaklanan alacaklari,

karsilik gosterilerek ihrag edilir.

Tebligde proje, kamu hizmetlerinin yiiriitilmesine yonelik ulasim, altyapi, enerji, sanayi,
teknoloji, haberlesme veya saglik gibi uzun vadeli ve sermaye yogun projeler; proje finansmanina
yonelik kullandirilan kredi ise projelerin gerceklestirilmesi i¢in bankalarin ve genis yetkili araci
kurumlarin, kullandirdigi teminath krediler ve bu kredilerin yeniden finansmani igin kullandirdiklari
teminath krediler seklinde tanimlanmaistir.

Fonun Tiirkiye’de kurulmasi zorunludur. Fon siireli veya siiresiz olarak kurulabilir. Fon, PDMK
ihraci amaci disinda kurulamaz ve kullanilamaz.

Yukarida belirtildigi tizere, fonun tiizel kisiligi bulunmamakla beraber; fon tapu, ticaret sicili ve
diger resmi sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak iizere her tiirlii sicil
islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Devrinin gegerliligi bir tapu veya sicil kaydina
bagli olan ve proje finansman fonu portfoyiine alinan varliklar, tapu siciline veya ilgili sicile fon adina
tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmf sicillerde fon adina yapilacak iglemler, kurucu ile
fon kurulunu temsil eden birer yetkilinin miisterek imzalariyla gerceklestirilir.

7.1.1. Fon Ictiiziigii

Fon igtiiziigii, PDMK sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda fon portfoyiiniin PDMK sahipleri
adina inang¢h miilkiyet esaslarina gore ve vekalet akdi hiikiimleri uyarinca yonetimini ve saklanmasini
konu alan iltihaki bir sézlesmedir. Fona iligkin igtiiziik standardi Kurulca belirlenmekte olup, Tebligin
1 numarali Ekinde yer verilen fon igtiiztigiinde bulunmasi gereken asgari unsurlar sunlardir:

e Fonun unvani ve siiresi,

o Fona iligkin genel esaslar,

o Fonun tasfiye sekli,

o Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Fon ictiiziiglinlin degigmesi gerektigi durumlarda, degisikligin onaylanmas: talebiyle Kurula
basvuruda bulunulur. Bagvurunun Kurula iletilmesini miiteakip fon kurulus basvurusuna iliskin
hiikiimler ¢ercevesinde ictiizliik degisikligi onaylanir ve fon kurulu tarafindan ticaret siciline tescil ve
TTSG’de ilan edilir.

7.1.2. Fon Kurucular: ve Kurucularin Nitelikleri

Fon kurucusu olabilecek kurumlar Teblig ile yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunmak iizere
Kuruldan izin alan banka veya genis yetkili araci kurumlar*® olarak belirlenmistir. Fon kurucularmin;
bagvuru tarihi itibariyla ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca gerekli faaliyet izinlerine veya yetki
belgelerine sahip olmalar1 ve haklarinda faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyla
stirekli ya da son ii¢ yil icinde bir ay veya daha fazla siireyle gecici olarak simirlandirilmasi ya da
durdurulmasi karar1 verilmemis olmasi ve muaccel vergi borcunun bulunmamasi gerekir.

% Kurulun yatirim hizmetlerine iliskin diizenlemeleri gercevesinde portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan aract kurumlari ifade etmektedir.
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7.1.3. Fonun Unvani

Teblig kapsaminda kurulan fonlarin unvaninda “proje finansman fonu” ibaresi yer alir. Teblig
kapsaminda kurulmayan fonlar i¢in “proje finansman fonu”, bu kapsamda ihra¢ edilmeyen sermaye
piyasasi araglari igin ise “projeye dayali menkul kiymet” veya bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Fonun unvani bagka bir kurucu tarafindan kurulan fonun unvani ile asir1 benzerlik gosterecek,
fonla iliskili olmayan bir kurumu veya kisiyi ¢agristiracak, unvanda kurucunun veya kaynak kurulugun
tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger fonlardan iistiin oldugunu ima eden benzeri siibjektif
ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla yatirimeilarin yaniltilmasina yol agacak nitelikte
belirlenemez.

Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlarin unvani yatirnmeilar tarafindan ayristirilabilecek sekilde
belirlenir.

7.1.4. Fon Malvarhg

Fon malvarligt; kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir ve
PDMK itfa edilinceye kadar, PFF portfoyiinde yer alan varlik ve haklar, PFF kurucusunun ve kaynak
kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci
disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dhil
olmak iizere haczedilemez, iflas masasma dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz karar1 verilemez.

Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar toplaminin yiizde birini gegmeyecek tutarda
bor¢lanabilir.

7.2. Fon Kurulus ve PDMK ihra¢ Basvurular:

Fon kurulus izni bagvurusu ve PDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay
basvurusu, Kurul tarafindan esaslari belirlenen bagvuru formu ile yapilir. Bu baglamda, fon kurucusunun
fon kurulus izin bagvurusu i¢in Tebligin 2 numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula
basvurmasi gerekmektedir. Ancak, mevcut durum itibariyla fon kurulus izni ve PDMK ihraci igin
esaslar1 belirlenen bir bagvuru formu yayimlanmamustir.

Kurulus basvurusu, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren 20 (yirmi)
is glinii iginde Kurul tarafindan sonuglandirilir. Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi
ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde, bagvuru tarihinden itibaren 10 (on) i giinii iginde bagvuru sahibi
yaz1 ile ya da elektronik ortamda bilgilendirilerek, eksikliklerin 20 (yirmi) is glinii i¢inde giderilmesi
istenir. Bu durumda, bagvurunun sonug¢landirilmasina iligkin yirmi is giinliik siire, s6z konusu bilgi ve
belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye baslar.

Bagvurunun olumlu karsilanmasi halinde, Kurulca onaylanan fon igtiiziigii, Kurul kararmin
kurucu tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen 6 (alt1) is giinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Fon igtiiziigiiniin tescili ve ilani ile birlikte
fonun kurulus islemleri tamamlanmig sayilir. Yapilan inceleme neticesinde kurulus izni verilmemesi
halinde, bu durum gerekgesi belirtilmek suretiyle basvuru sahibine bildirilir.

Kurucu veya fon kurulu, kurulug bagvurusunun olumlu sonuglanmasi halinde, fon igtiiziigiiniin
ticaret siciline tescilinden itibaren en ge¢ 6 (alt1) ay iginde, Tebligin 3 numarali Ekinde belirtilen
belgelerle birlikte, PDMK ihracina iligkin izahname veya ihrag belgesi onay bagvurusunu Kurula iletir.
Bu siire iginde bagvuru yapilmamasi veya ihragtan vazgecilmesi halinde, fon igtiizligii kurucu tarafindan
ivedilikle ticaret sicilinden terkin edilir ve buna iligkin belgeler 6 (alt1) i giinii i¢inde Kurula gonderilir.
Kurulca uygun goriilecek makul gerekgelerin varlig halinde, 6 (alt1) aylik siire bir defaya mahsus olmak
iizere 6 (alt1) ay uzatilabilir.

Tebligde sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami i¢inde yer almayan
ve niteligi itibartyla PDMK oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname
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veya ihra¢ belgesinin onaylanmasina iligskin basvurular da Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
suretiyle sonuglandirilir.

7.3. PDMK ihraci

PDMK yurt icinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatinmeilara satilmak
suretiyle veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak veya
yurt disinda ihrag edilebilir. Yurt i¢inde PDMK ihraci tek seferde yapilir. Halka arz edilecek PDMK’nin
borsada islem gormesi ve Kurula yapilacak onay bagvurusunun yani sira bu amagla borsaya
bagvurulmasi zorunludur.

Halka arz edilecek PDMK i¢in derecelendirme kuruluslart tarafindan  kredi
derecelendirilmesinin  yapilmasi ve derecelendirme notunun, Kurulun sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslara iligkin diizenlemeleri c¢ergevesinde
giincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gézden gegirilmesi zorunludur.

PDMK izahnamesinde, fonun Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlarma (TMS/TFRS) uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden/incelemeden gegmis,
izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nde belirtilen finansal tablolarina yer verilir. Fonun faaliyetlerine bir
yildan daha kisa bir siiredir devam etmesi halinde PDMK izahnamesinde bu siireyi kapsayan
TMS/TFRS uygun olarak diizenlenmis ve incelemeden gecirilmis ara donem finansal tablolara yer
verilir. Fonun yeni kurulmus olmas1 veya kurulmasindan itibaren PDMK ihract yapmamis olmasi
halinde PDMK izahnamesinde fonun finansal tablolarina yer verilmeyebilir. PDMK izahnamesinde yer
alacak finansal tablolara iliskin diger hususlarla ilgili olarak Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan
esaslar uygulanir.

PDMK ihracina iligkin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen varliklardan bagka varliklar
dayanak gosterilerek PDMK ihrac1 yapilamaz.

PDMK igin verilecek ihrac tavaninin belirlenmesinde asagidaki esaslar uygulanir:

Kurulca izin verilen siire i¢inde gecerli olacak ihrag tavani, projeye iligkin yaptirilmas1 gereken
fizibilite etiidii neticesinde tespit edilen proje maliyetinin yilizde yetmis besini ve fon portfoyline alinacak
teminatlh krediler ve bunlarin yeniden finansmani i¢in kullandirilan teminatli kredilerin izahname veya
ihrag belgesi tarihi itibariyla anapara ve tahakkuk etmis faiz toplam tutarini1 asmamak kaydiyla belirlenir.
Maliyetin en az yiizde yirmi besinin kaynak kurulusun 6zkaynaklariyla, kaynak kurulusun 6zel amaglh
sirket olmas1 veya son iki yil igerinde faaliyete gegmis olmasi halinde, kaynak kurulusu kuran ortak
veya ortaklarin 6zkaynagiyla karsilanmasi gerekir. Projede ihalenin s6z konusu olmasi ve ihale sonucu
imzalanan uygulama sdzlesmesinde belirtilen tutarin fizibilite etiidiinde belirtilenden farkli olmasi
halinde, uygulama s6zlesmesinde belirtilen tutar ihrag tavaninin belirlenmesinde esas alimur.

Mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri veya 3996 sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin
Yap-Islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi Hakkinda Kanun ile 6428 sayili Saglk
Bakanhginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi ile
Baz1 Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun kapsaminda
0zel amacgl sirketlerin ve diger kamu-6zel is birligi veya ozellestirme mevzuati ¢ergevesinde proje
yiirlitecek sirketlerin kaynak kurulus oldugu ihraglar ile ilgili idareler tarafindan garanti edilmis proje
gelirlerine dayali olarak ihrag¢ edilecek PDMK ’lar i¢in ihrag tavani fizibilite etiidli neticesinde tespit
edilen maliyet tutarinin yiizde sekseni kadar belirlenebilir. Thale s6z konusu ise ihale sonucu imzalanan
uygulama sdzlesmesinde belirtilen tutarin fizibilite etiidiinde belirtilenden farkli olmasi halinde,
uygulama sozlesmesinde belirtilen tutar ihrag tavaninin belirlenmesinde esas alinir. Kaynak kurulusun,
kamu kurum ve kurulusu olmas1 durumunda, bahsedilen PDMK ihraglari i¢in talep edilmesi ve Kurulca
uygun goriilmesi halinde Tebligde aranan sartlardan muafiyet verilebilir.

Ihrag tavanna iliskin izahname veya ihrag belgesinde belirtilmesi sartiyla projenin
tamamlanmasi i¢in ilave kaynak ihtiyacinin dngoriilemeyen durumlar nedeniyle zaruri olmasi ve bu
durumun ek fizibilite etiidii ile tespit edilmesi durumunda ihrag tavaninin yiizde yirmisine kadar Kurulca
ek ihrag tavani verilebilir. Kaynak kurulusun, ek ihrag tavaninin en az yiizde yirmi besi kadar 6zkaynak
saglamasi zorunludur. Bu suretle ihrag edilen PDMK’larin satin alinabilmesi i¢in oncelikle mevcut
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PDMK sahiplerine on bes is giinii siire ile alim hakki taninir. Bu siire bittikten sonra, satin alimamayan
PDMK ’lar izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen satis sekil ve yontemleriyle iiglincii kisilere
satilabilir. Bu sekilde satin alinan PDMK’lar fonun risk ve getirilerine tabi olup, bu PDMK’lar igin
yapilacak ddemeler fon portfdyiinden karsilanir.

PDMK ’larin, fonun veya PDMK sahiplerinin talebine bagl olarak kismen veya tamamen erken
itfa edilebilir nitelikte ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Yurt i¢inde gergeklestirilen ihraglarda erken itfaya
iligkin esaslara izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilir. Yurt disinda gergeklestirilen ihraglarda ise
erken itfaya iliskin esaslar, ihracin gergeklestirildigi ilke mevzuati sakli kalmak kaydiyla fon ve PDMK
sahipleri arasinda serbestge belirlenebilir.

PDMK ihraci kapsaminda PDMK sahiplerine yapilacak 6demeler, fon portfoyiinde yer alan
varliklardan elde edilen nakit akimlarindan karsilanir. Kurul, PDMK’ya iliskin 6deme
yiikiimluliiklerinin yurt iginde yerlesik bir banka veya lgiincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina
alimmasini, PDMK ihraglarinda satigin belirli bir sekilde yapilmasini ya da satisin yapilacag: kisilerin
niteliklerine ve/veya satis kosullaria sinirlama getirilmesini talep edebilir.

Yurt i¢inde ihrag edilecek PDMK’larin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve
bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. Yurt disinda ihra¢ edilecek
PDMK ’lara iligkin olarak ihrag tutari, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baslangic tarihi, vadesi, faiz orani,
saklamact kurulus, ihracin gergeklestirildigi doviz cinsi ve flkeye iliskin bilgiler ihracin
gergeklestirilmesini takip eden ¢ is giinii icinde MKK ’ya iletilir. MKK ’ya iletilen bu bilgilerde erken
itfa dahil degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildig tarihi takip eden ii¢ is giinii icinde MKK’ya
bilgi verilir.

PDMK, izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde itfa edilir. Kurulca
verilen ihra¢ tavani kapsaminda ihra¢ edilen PDMK tamamen itfa edilmedik¢e, ayni fon kullanilmak
suretiyle yeni bir ihra¢ tavani basvurusunda bulunulamaz. PDMK’nin itfa edilmis olmasi ve fon
ictlizliglinlin yapilacak yeni ihraca uyumlu hale getirilmesi kaydiyla daha dnce kurulmus olan bir fon
yeni bir PDMK ihraci i¢in kullanilabilir. Ihrag ettigi PDMK’s1 tamamen itfa olan bir fon kullanilmak
suretiyle gerceklestirilecek yeni PDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi onay bagvurusu
eski PDMK ’nin itfasini takiben yapilir.

7.4. Kurul Ucreti

Kurucu veya kaynak kurulus tarafindan, satis1 yapilacak PDMK’nin varsa nominal degerinden
asagl olmamak iizere, ihrag degeri iizerinden Kurul adina agilan hesaba yatirilacak {icretin
hesaplanmasinda asagidaki oranlar esas alinir:

» Vadesi 364 giine kadar olanlar i¢in on binde bes.

» Vadesi 364 giinden daha uzun olanlar i¢in binde bir.

S6z konusu iicretlerin hesaplanmasinda bir y1l 365 giin olarak uygulanir. Kurul ticreti, izahname
veya ihrag belgesinin fona teslimi 6ncesinde 6denir.

7.5. Fonun Isleyisine iliskin Esaslar

7.5.1. Fon Kurulu ve Fon Operasyon Sorumlusu

Kurucu, her fon i¢in en az 3 kisiden olusan bir fon kurulunu yonetim kurulu karariyla atar. Fon
kurulu liyelerinden en az birinin Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri
tagiyan bagimsiz iiye olmasi ve en az bir iiyenin de Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri
cercevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi belgesine sahip olmasi zorunludur. Ayni
kurucu tarafindan birden fazla sayida fon kurulmasi halinde, fon kurullar1 ayni1 kisilerden olusabilir. Fon
kurulu iiyesinin tagimasi gereken sartlar Tebligde detayli olarak diizenlenmis olup, s6z konusu sartlar
asagida verilmektedir.

a) Yiksek Ogrenim gormiis, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az bes yillik
tecriibeye sahip olmasi,
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b) Kendisi veya siirsiz sorumlu ortak oldugu kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmasi,

¢) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren
olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

d) Kanunda yazili su¢lardan mahkiimiyetinin bulunmamasi,

e) Miilga 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri
Hakkinda Kanun Hiitkmiinde Kararnameye gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye
karar1 verilmemis olmasi,

f) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 tincii maddesinde belirtilen siireler
geemis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay1 bes yi1l veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da
Devletin giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine kars1 suclar, zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kétiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,
edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kdtiiye kullanilmasi, sucgtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama,
kacakeilik, vergi kacakeiligi veya haksiz mal edinme suclarindan mahk{im olmus olmamast,

g) 5411 sayili Kanun kapsamindaki su¢lardan, miilga 25/4/1985 tarihli ve 3182 sayili Bankalar
Kanunu ile miilga 18/6/1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanununun hapis cezas1 gerektiren
hiikiimlerine muhalefetten mahkim olmusg olmamasi ve

h) 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanunda
diizenlenen suglardan mahkim olmus olmamasi.

Kurucu, fon kurulug bagvurusunun gergeklestirilmesi, fon kurulu iiyelerinin belirlenmesi ile fon
igtliziigliniin hazirlanmasindan; fon kurulu ise asagidaki hususlardan sorumludur:

a) Fon igtiiztigii degisikliklerinin ve ihraca iliskin belgelerin hazirlanmasi, tescili ve ilani.

b) Fon portfyiiniin olusturulmasi, fonun yonetilmesi ve fon varliklarinin Teblig hiikiimleri
cergevesinde korunmasi, saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iligkin belge diizeninin kurulmasi ve fona ve fon varliklarina iligskin bilgi ve belgelerin
muhafazasi.

¢) Fonun, PDMK sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak sekilde; ilgili mevzuat, fon
igtliziigii, izahname, ihra¢ belgesi ve ihraca iliskin diger belgelerde belirtilen ilke ve yontemlere uygun
olarak temsili, yonetimi ve denetiminin gozetimi.

d) Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi, PDMK sahiplerine 6demelerin dogru ve
zamaninda yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin bu Teblig hiikiimlerine uygunlugu.

e) Teblig hiikiimlerine uygun olarak yatirimei raporlarinin hazirlanmasi ve sunulmast.

f) Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasinin saglanmasi ve
hizmet saglayicinin hizmet sozlesmesinde belirlenen yilikiimliilikklerini yerine getirmemesi halinde
degistirilmesi.

g) Kanun ve diger mevzuattan kaynaklanan veya Kurulca talep edilebilecek diger
yukiimliilikler.

Fon kurulunun verecegi tiim kararlar noter tarafindan onaylanmig fon kurulu karar defterine
yazilir. Fon kurulu, Teblig ile kendine verilen sorumluluklar sakli kalmak kaydiyla yukarida verilen
hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasinin saglanmasi ve hizmet
saglayicinin  hizmet sozlesmesinde belirlenen yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi halinde
degistirilmesi haricindeki gorevlerini yerine getirmek iizere bir fon operasyon sorumlusu atayabilir. Fon
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operasyon sorumlusu, fon kurucularinda aranan sartlar1*’ saglayan bir banka veya genis yetkili araci
kurum olabilir.

7.5.2. Fon i¢ Kontrol Sistemi ve Denetcisi

I¢ kontrol sistemi; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin, finansal ve idari konulara
ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili
mevzuata, sozlesmelere, fon ictiiziigiine, ihraca iliskin belgelere uygun ylriitiilmesini, hata, hile ve
usulsiizliiklerin dnlenmesini ve tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasin ve finansal
bilgilerin dogru ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmasin temin etmek amaciyla uygulanan ve fon
kurulu karari ile yazili hale getirilmis usul ve esaslardir.

Fon i¢ kontrol sisteminin asgari olarak asagidaki sartlar1 saglayacak sekilde olusturulmasi
gerekir:

a) PDMK’nin ihrag tarihinde ve fonun faaliyet siiresince Kanuna, Teblige, fon igtiiziigline ve
izahname, ihrag¢ belgesi veya ihraca iliskin diger belgelere uygunlugunu,

b) Hizmet saglayicinin gorevinin Teblig ve hizmet sozlesmesi hiikiimlerine uygun olarak
yapilmasini,

¢) Fon hesaplarindan PDMK sahiplerine ve ilgili kisilere yapilan 6demelerin Teblig
hiikiimlerine uygunlugunu,

d) Fon varliklarinin Teblig hiikiimleri ¢cergevesinde yonetimini ve

e) Fon varliklarinin kurucunun, hizmet saglayicisinin ve kaynak kuruluslarin malvarligindan
ayri olarak muhafazasini, saklanmasini ve Teblig uyarinca muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir
sekilde islemesini.

Tiirev arag islemlerine taraf olacak fonun i¢ kontrol sisteminin; yukarida sayilan hususlara ek
olarak; fonun karsilasabilecegi;

e  Temel risklerin tanimlanmasina,

e  Risk tanimlamalarinin diizenli olarak gbézden gegirilmesine,

e Onemli gelismelere paralel olarak giincellenmesine ve

e  Maruz kalinan risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesine

imkan verecek bir risk 6l¢iim mekanizmasinin gelistirilmesine yonelik risk yonetim prosediirlerini de
kapsamasi zorunludur. Tiirev arag islemlerine taraf olunmasi durumunda, risk yonetim prosediirlerini
olusturup takip edecek fon kurulu liyesinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve Tiirev Araglar
Lisanslarina sahip olmasi zorunludur.

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan
denetlenir. Fon kurulu, fon operasyon islemlerinde fiilen gérev almayan ve fon kurulu iiyesi olabilme
niteliklerine sahip bir kisiyi fon denetgisi olarak atar. Fon denet¢isinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisans1 belgesine sahip olmasi zorunludur. Fon denetgisinin Tiirev Araglar Lisansina da sahip
olmasi halinde, yukarida bahsedilen risk yonetim prosediirlerinin olusturulmasi ve takibi goérevi fon
denetgisi tarafindan da yerine getirilebilir.

Fon denetgisi tarafindan yapilan tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar takvim
yilimi izleyen {i¢ ay igerisinde fon kurulunun ve kurucunun bilgisine sunulur. Fon kurulu rapor
sonuglarina iligkin olarak alinacak tedbirleri karara baglar. Bu raporlarin PDMK’nin tamamen itfa
edilmesinden itibaren en az 5 (bes) yil siireyle saklanmasi zorunludur. Bu siire i¢inde davaya konu

¥ Bagvuru tarihi itibariyla ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca gerekli faalivet izinlerine veya yetki belgelerine sahip olmalart ve haklarinda
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlart itibariyla siirekli ya da son ii¢ yil iginde bir ay veya daha fazla siireyle gegici olarak
stmirlandirilmast ya da durdurulmasi karari verilmemis olmasi ile muaccel vergi borcu bulunmamast.
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edilenlerin, davanin kesin hiikkme baglanmasina kadar saklanmasi ve yetkili mercilerce istendiginde
ibraz edilmesi gerekir.

Fon denetgisi, Kanun, Teblig veya fon igtiiziigii hiikkiimlerine herhangi bir aykiriligin varligim
veya fonun geri 6deme giicliigii icine diistiigiinii tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim raporunu
en kisa stirede fon kuruluna ve kurucunun bilgisine sunar.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; fon portfoyiine alinan varliklara iliskin belgeler, fonun
finansal raporlari, i¢ kontrol ve risk yonetimine iliskin prosediirler, Teblig kapsaminda hazirlanmasi
gereken raporlar, inceleme ve bagimsiz denetim raporlar ile hizmet saglayici tarafindan hazirlanan
raporlar dahil fonun tiim defter, kayit ve belgelerini fon denetgisine saglamakla yikiimliidiir.

Fon kurulu, kurucu, fon denetgisi, fon operasyon sorumlusu ve hizmet saglayici, Teblig ve
sozlesmeler ile kendilerine verilen gorevlerini yerine getirmeleri sirasinda ilgililere ve iicilincii kisilere
ait Ogrendikleri sirlar1 Teblige ve ilgili diger mevzuata gore yetkili olanlardan bagskalarina
aciklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar.

7.5.3. Hizmet Saglayici

Fon portfoyiinde yer alan varliklarin giinliik idaresi hizmet saglayici tarafindan yerine getirilir.
Kurucu, kaynak kurulus veya kurucu niteligini haiz bir kurulus hizmet saglayici olabilir.

Hizmet saglayicinin gorev ve sorumluluklari, fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda akdedilen
yazil1 bir hizmet sézlesmesiyle belirlenir. Bu hizmet s6zlesmesinin asgari olarak asagidaki hususlar
icermesi gereklidir:

a) Fon portfoyiinde yer alan varliklara iliskin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesi ve fon
hesabina aktarilmasi.

b) Fon portfoyiinde yer alan varliklara iligkin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin yerine
getirilmesi.

¢) Bor¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ile 6demelerin ge¢ yapilmasi veya hig
yapilmamasi halinde bor¢luya gerekli ihtarlarin yapilmasi.

d) Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ile diger haklarindan ve proje finansmanina
yonelik kullandirilan kredilerden kaynaklanan tiim nakit akimlarina iliskin bilgilerin, 6deme zamanlarim
ve bakiye bilgisini gosterecek sekilde;

1) Projenin izahname veya ihrag¢ belgesinde 6ngoriilen ilerleme siireci ile yapim asmasindaki
projelerin fiziki ve finansal ilerleme yiizdeleri ile dngoriilen isletmeye gegme tarihlerinin,

2) Fiilen gerceklesen maliyetin fizibilite etlidii sonucu belirlenen maliyet karsisindaki
durumunun,

ti¢ ayda bir fon kuruluna raporlanmasi.
e) Fon portfoyiine dahil edilen varliklarin;

1) Kullandirilan krediye iliskin sdzlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi halinde, varsa
krediye konu varliklara iligskin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi idaresine
O0denmesi,

2) Hizmet sozlesmesinde belirtilmesi halinde, 22/6/2016 tarihli ve 29750 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Kredilerin Siniflandirilmasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara liskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yo6netmelikte tanimlanan donuk alacak niteligine gelen krediler i¢in gerekli takip
islemlerinin yiiriitiilmesi ve elde edilen gelirlerden fon payina diisen kisminin fon hesabina aktarilmasi,

3) Proje gelirleri veya diger haklarinin tahsili ve bunun igin gerekli takip islemlerinin
yiirtitiilmesi ve elde edilen gelirlerden fon payina diisen kisminin fon hesabina aktarilmasi.

f) Kurulca belirlenecek diger gorevler.
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Fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda yapilan s6zlesme cergevesinde fona aktarilmak {izere
tahsil edilen tutarlar fon malvarligina dahildir. Bu tutarlar PDMK itfa edilinceye kadar, hizmet
saglayicinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci
disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da déhil
olmak tizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz karar1 verilemez ve tahsilini miiteakip ivedilikle hizmet saglayicinin kendi hesaplarindan
ayr1 olarak fon adina agilan bir banka hesabina aktarilir.

Hizmet saglayicinin sozlesmeyle belirlenen yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi veya faaliyet
izninin iptali halinde, sdzlesme fon kurulu tarafindan sona erdirilir ve baska bir hizmet saglayici ile
ivedilikle s6zlesme yapilir.

Sozlesmenin sona ermesini miiteakip hizmet saglayici fon portfoyline dahil edilen varliklara
iligkin yazili veya elektronik ortamda tutulan tiim defter, belge ve kayitlar ile fon portféyiine dahil edilen
varliklara iligkin tiim nakit ve banka hesaplarini herhangi bir sebeple mahsup veya kesinti yapmaksizin
fon kuruluna veya yerine gececek olan hizmet saglayiciya en geg bes is giinil icinde devreder. Anilan
hususlara s6zlesmede yer verilir.

Hizmet saglayicinin, hizmet sozlesmesi kapsamindaki faaliyetleri ile fon varliklarinin
mevcudiyetini koruyup korumadigi, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
tarafindan yayimlanan ilgili Hizmetler Standardi 4400 Finansal Bilgilere iliskin, Uzerinde Mutabik
Kalman Prosediirlerin Uygulanmasina Yonelik Isler Standardina uygun olarak sermaye piyasasinda
bilgi sistemleri bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakla yetkili bir bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan yillik hesap donemleri itibartyla incelenir. inceleme sonucunda elde edilen bulgular, ilgili
yilin hesap doneminin bitimini izleyen otuz giin igerisinde bir rapor halinde fon kurulu ve kurucuya
iletilir. S6z konusu incelemenin yapilmasi ve raporun hazirlanmasinda Tebligin 4 numarali Ekinde
belirtilen belirtilen esaslara uyulur.

7.5.4. Fonlarin Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetimi

Fonlarin muhasebe uygulamalari, hesap planlari, finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas
almacak standartlar, finansal tablo diizenleme yiikiimliiliikleri ve finansal tablolarinin bagimsiz denetimi
hakkinda Kurulun yatirim fonlarina iliskin diizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

7.5.5. Kurul Denetimi

Fonun, kurucunun, kaynak kurulusun, fon operasyon sorumlusunun ve hizmet saglayicinin fona
iligkin biitiin hesap ve islemleri, Bankacilik mevzuati hiikiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine
tabidir.

7.5.6. Fon Yetkililerinin Degismesi ve Gerekli Sartlar1 Yitirmeleri

Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, fon denetcisinin, hizmet saglayicinin,
derecelendirme kurulusunun veya bagimsiz denetim kurulusunun;

e Teblige gore sahip olmalar1 gereken sartlar1 kaybetmeleri halinde, durumun 6grenildigi tarihte
gorevlerine son verilerek veya sozlesmeleri sona erdirilerek yerlerine ivedilikle yeni atamalarin
yapilmasi gerekir.

e Herhangi bir sebeple gorevden ayrilmalar1 veya sdzlesmelerinin sona ermesi halinde, ayrilan bu
kisi veya kuruluslarin gérev ve sorumluluklart yeni atamalar yapilincaya kadar devam eder.

7.5.7. Fonun Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslar1

Yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen;

a) Fon ictiiziigii ile ictiiziik degisiklikleri, Kurul onayinin kurucu tarafindan tebelliig edildigi
tarihi izleyen,

b) Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denet¢inin, hizmet saglayicinin veya
bagimsiz denetim kurulusunun herhangi bir sebepten dolay1 gérevden ayrilmalar1 veya sézlesmelerinin
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sona ermesi veya Teblige gore sahip olmalar1 gereken sartlar yitirmeleri ile kurucunun veya hizmet
saglayicinin faaliyet izninin iptali halinde; bu durumlar veya bu durumlarda meydana gelen
degisiklikler, ilgili durum veya degisikligin gergeklesmesini takip eden,

¢) Takvim yili esas alinarak, iiger aylik donemler itibariyla; varliklara iliskin olarak varsa
onceki rapor tarihinden itibaren gergeklesen ddemeleri ile kalan 6deme tutarini igeren bir yatirimci
raporu ilgili ddnemin bitimini izleyen,

d) Hizmet saglayicinin faaliyetleri ve fon varliklarinin mevcudiyetine iligkin 12 nci maddenin

altinci fikrasi uyarinca hazirlanan raporda yer alan bulgular, raporun hazirlanmasim takip eden,

e) Derecelendirme kuruluslarinca PDMK’lara verilmis veya gilincellenmis  kredi
derecelendirme notlari, kurucu veya fon kuruluna ulagsmasini izleyen,

6 (alt1) is giinii igerisinde KAP’ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereklidir.

PDMK’nin halka arz edilmesi durumunda fona iliskin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili
form kullanilarak yayimlanmasi zorunludur. KAP’ta yayimlanan fona iliskin genel bilgilerde herhangi
bir degisiklik s6z konusu oldugunda, gerekli giincellemenin en geg iki i giinii iginde yapilmasi gerekir.

PDMK’nin tahsisli olarak veya borsada islem gdrmeyecek sekilde nitelikli yatirimeilara
satilmas1 durumunda ise yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla bu yatirimcilara elektronik ortamda
iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirimeilarin erigsimine agik tutulur.

KAP’ta, MKK aracilifiyla ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereken bilgi ve
belgelerin eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fon ictiizigh ile ictiiziik degisikliklerinin tescilinin ilan edildigi TTSG’nin tarih ve sayisina
iligkin bilgi, ilan1 takip eden 6 (alt1) is giinii i¢erisinde Kurula gonderilir.

Fon denetgisinin Kanun, Teblig veya fon igtiiziigii hiikiimlerine herhangi bir aykiriligin varligin

veya fonun geri 6deme gii¢liigii i¢ine diistiiglini tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim raporunun,
tamamlanmasini takip eden 6 (alt1) is gilinii igerisinde Kurula génderilmesi gerekir.

Fonun kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger
konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

7.6. Fon Portfoyiine iliskin Hiikiimler

7.6.1. PFF Portfoyiine Alinabilecek Varhklar

Izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla fon portfdyiine asagidaki varliklar dahil
edilebilir:

a) Proje finansmanina yonelik kullandirilan kredilerden kaynaklanan alacaklar,
b) Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklari,

¢) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan vadeli mevduat, katilma hesabi, ters repo islemleri, para piyasasi fonu katilma paylari,
bankalarin kaynak kurulus oldugu kira sertifikalari, kisa vadeli bor¢lanma araglari1 fonu katilma paylart,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanliginin kaynak kurulus oldugu kira sertifikalari,
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. para piyasasi ve diger yurt ici organize para piyasasi islemleri
ile katilim bankalarinin muadil {irtinleri veya Kurulca uygun goriilecek diger varliklar,

¢) Tiirev araclardan kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikler,
d) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar,

Yukarida belirtilen varliklardan (a), (b) ve (d) bentlerinde sayilan varliklar imzalanacak bir
sozlesme cergevesinde varliklarin devrine iligkin usullere gore var olan teminatlariyla birlikte fona
devredilir. Proje finansmanina yonelik kullandirilan teminatli krediler ve bunlarin yeniden finansmani
icin kullandirilan teminatli kredilerin bir kismina dayali olarak gerceklestirilecek ihraglarda fonun
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haklarmin krediyi kullandiran banka veya genis yetkili araci kurum ile ayni olacak sekilde tesis
ettirilmesi i¢in gereken islemler yapilir.

7.6.2. Varhklarin Nitelikleri
Fon portfoyiine dahil edildikleri tarih itibariyla projenin asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

a) Kaynak kurulus tarafindan, projelerin talep, nakit akimi ve risk analizlerini de i¢eren bagimsiz
finansal fizibilite etiitlerinin gerekli yeterlilik ve tecriibeye sahip kuruluslara yaptirilmis olmasi,
projelerin degerlemelerinin de projenin niteligine gére sermaye piyasasi mevzuati uyarinca degerleme
yapmaya yetkili kuruluslar veya gerekli teknik yeterlilige sahip kuruluslara yaptirilmis olmasi.

b) Projelerin ilgili mevzuat ¢er¢evesinde bulundugu safha uyarinca gerekli tiim izin, ruhsat ve
lisanslarinin alinmis, hazir ve onaylanmis, ihtiyag duyulan arazi, zemin ve benzeri etiitlerinin yapilmis,
projenin ¢evresel ve kiiltiirel varliklara etkilerinin degerlendirilmis ve gerekli onlemlerin alinmis,
mevzuat geregi gerekli olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin gerekli
olmasi halinde ilgili kamu kurum ve kuruluslar tarafindan, aksi takdirde sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca degerleme yapmaya yetkili kuruluslarca tespit edilmis olmasi.

¢) Projenin yurt i¢inde olmasi.

Fon portféyiine dahil edildikleri tarih itibariyla kredilerin asagidaki sartlari saglamasi
zorunludur:

a) Bankalarin proje finansmani igin kullandirdiklari kredilerinin, Kredilerin Siniflandirilmasi ve
Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmeligin 4 iincii maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda olmast.

b) Genis yetkili araci kurumlarin proje finansmani i¢in kullandirdiklar1 kredilerinin de (a)
bendinde belirtilen sartlar1 saglamasi.

Ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis kredilerin teminati olan tasmnmazlarin;
a) Yurt icinde olmasi,
b) Kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta yilikiimliiliiklerinin yerine getirilmis olmasi,

¢) Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu asamasinda piyasa degerinin BDDK veya
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca degerleme yapmaya yetkili kuruluslarca tespit edilmis olmasi,

¢) Uzerinde bulunan ipotegin birinci dereceden garameten tesis edilmesi sakli olmak kaydiyla
tapu sicilinde birinci dereceye kayitli olmasi ve bu derecede kamu alacaklar1 haricinde baska sirada
ipotek tesis edilemeyecegine iliskin sicile serh konulmus olmasi,

gerekir.

Varliklar tizerinde kaynak kurulus lehine olanlar hari¢ ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi gibi
herhangi bir takyidat bulunmamasi ve PDMK itfa edilene kadar, varliklara iliskin sigorta
yilikiimliiligiiniin yerine getirilmesi ve teminatinin korunmasi zorunludur.

Fon portfoyiiniin kur ve faiz orani riskinden korunmasi amaciyla taraf olunan tiirev araglardan
kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikler fon portfoyiine dahil edilebilir. Fon portfoyiine dahil edilen tiirev
araclarla ilgili asagidaki sartlarin saglanmasi zorunludur:

e Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya karsi tarafinin, kuruldugu iilke yetkili
otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas
kurulusu olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun yatirim
yapilabilir seviyenin en yliksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip
olmas1 gerekir. S0z konusu yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notunun
degerlendirilmesinde;

a) Turkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,
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b) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulusunun derecelendirme sistemine gore
yatirim yapilabilir seviyenin en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun goériiniimiiniin en az duragan
olmasi sartinin aranmast,

c) Ilgili kurulusun aldigi birden fazla derecelendirme notu bulunmasi halinde en yiiksek
derecelendirme notunun esas alinmasi,

gerekir.

e Fonun portfoyiline dahil edilen tirev araglardan kaynaklanan haklar, riske maruz tim
varliklarin kalan toplam anapara nominal degerini; yiikiimliiliikler ise ihra¢ edilen riske maruz
PDMK’nin kalan toplam anapara nominal degerini asamaz.

7.6.3. Fon Yonetimine iliskin Esaslar

Varliklarin fon portfoyiine devri, ihrag tarihini miiteakip en ge¢ 1 (bir) ay igerisinde, fon
portfdyiine dahil varliklarin degeri fonun toplam yiikiimliiliigiinden az olmayacak sekilde olusturulur.
Kurulca uygun goriilmesi halinde, bir defaya mahsus olarak bu siire uzatilabilir. PDMK ihraci
kapsamimda PDMK sahiplerine yapilacak 6demeler, fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen
nakit akimlarindan karsilanir.

Varliklarin degeri, proje gelir ve haklari i¢in projeye iliskin yaptirilmas: gereken degerleme
raporunda tespit edilen deger, proje finansmanina yonelik kullandirilan krediler i¢in ise izahname veya
ihrac belgesi tarihinde anapara ve tahakkuk etmis faiz toplamidir.

Fon dogrudan aktarim veya dolayli aktarim usullerinden biri ile yonetilir:

i) Dogrudan aktarim usuliinde, fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme planina
bagli olan veya olmayan nakit akimlar1 Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra fon
portfdyiinde bekletilmeksizin dogrudan PDMK sahiplerine aktarilir.

ii) Dolayli aktarum usuliinde ise fon portféyiinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme
planina bagli olan veya olmayan nakit akimlari, Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra
fon kurulu tarafindan belirlenen vadelerde PDMK sahiplerine aktarilana kadar, izahnamede veya ihrag
belgesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde fon portfoyiinde bekletilebilir.

Rehinle teminat altina alinmis bir varligin fon portfoyiine alinmasi halinde, sicile tescili mecburi
rehinlerin fon adima ilgili sicile tescil ettirilmesi zorunludur.

Fona yapilacak her tiirlii 6deme ve fondan yapilacak her tiirlii harcama i¢in fon adina agilan
banka hesabi kullanilir.

Teblig uyarinca yapilacak sigorta sdzlesmelerinden elde edilecek tazminat tutarlari, sigortalanan
varligin ikame edilmesi ve/veya yenilenmesinde kullanilmayacak olmasi halinde fon portfdyiine gelir
olarak kaydedilir. Varliklarin fon portféyiine devir tarihinden 6nce yapilan islemlerden dolay: ortaya
¢ikabilecek mali yiikiimliiliikkler fon portfoylinden karsilanamaz. Bu yiikiimliliiklerle ilgili hukuki
anlagmazliklarda taraf ve sorumlu kisi kaynak kurulustur. Bu hususlara, varliklara iligkin imzalanacak
devir sozlesmesinde yer verilir. Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar toplaminin yiizde
birini gegmeyecek tutarda borglanabilir.

PDMK ’nin itfas1 sonucunda, fon portfdyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit akiminin,
PDMK sahiplerine yapilan toplam Odemeleri ve fondan yapilan diger harcamalari asan kisminin
kullanim esaslarina PDMK izahnamesi veya ihra¢ belgesinde yer verilir.

7.6.4. Fon Portfoyiinden Yapilabilecek Harcamalar

Fondan karsilanacak tiim giderlerin toplaminin varliklarin toplam degerine gore iist sinirina ve
her bir gider kalemine izahname veya ihrag belgesinde yer verilmesi kaydiyla, fon portfdyilinden asagida
belirtilen harcamalar yapilabilir:

a) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri.
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b) Fon kurulu iyeleri ile fona hukuk, muhasebe, operasyon, saklama ve diger ydnetim
hizmetleri saglayanlara, hizmetleri karsilig1 6denmesi gereken iicretler.

¢) Varliklarin yonetimine iliskin hizmet saglayiciya 6denmesi gereken iicretler.
d) Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen iicretler.
e) Derecelendirme kuruluglarina 6denen iicretler.

f) Fon portfoyiiniin kalitesinin artirilmasina yonelik olarak 18 inci madde kapsaminda
O0denmesi gereken licret, komisyon ve diger giderler.

g) Yiklenim ve aracilik {icret ve komisyonlari.

h) Ihrag i¢in 6denen kanuni iicretler.

i) &) Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri ile sigorta giderleri.
j) Tirev araglardan kaynaklanan maliyetler.

k) KAP ve MKK giderleri.

1) Borglanma giderleri.

m) Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

Fon malvarhigindan piyasa rayici lizerinde harcama yapilamaz. Harcamalarin belgeye
dayandirilmasi1 zorunludur.

Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla ihragtan sonra fon portfoylinden izahname veya ihrag
belgesinde belirtilenler disinda veya {ist sinir1 agan harcama yapilabilir.
7.6.5. Fon Portfoyiiniin Kalitesinin Artirllmasina Yonelik Islemler

Varliklardan elde edilen nakit akimlarinin, PDMK sahiplerine yapilacak olan 6demeler ile fon
varliklarindan yapilabilecek diger harcamalari karsilayamama riskine karsi, PDMK sahiplerinin
haklarinin korunabilmesi amaciyla;

e Fon kurulu ile kurucu ve/veya iiciincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat mektubu
veya diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sézlesme yapilabilir.

e Proje finansmanina konu varligin geliri tahsil edilinceye kadar, proje finansmanina konu
edilebilecek diger varliklar ve/veya kurucu ve/veya kaynak kurulusun gosterecegi diger varliklar fon
portfoyliniin teminati olarak alinabilir.

e Kurulca uygun goriilecek diger yontemlere bagvurulabilir.

e Izahnamede veya ihrac belgesinde aciklanmak kaydiyla kurucu veya kaynak kurulus ihrag
edilecek PDMK’den satin alabilir.

e Fona devredilen proje finansmanina ydnelik kullandirilan kredilerin izahname veya ihrag
belgesi ile Tebligde belirtilen nitelikleri kaybetmesi durumunda kaynak kurulus, s6z konusu varliklart
nitelikleri uygun olanlarla ivedilikle degistirmek zorundadir.

7.6.6. Projenin gecikmesi veya gerceklesmemesi durumlari

7.6.6.1. Projenin gecikmesi

Projenin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen siire ve esaslar cergevesinde yerine
getirilemeyeceginin anlasilmasi durumunda;

® Bu durumun anlagildig1 tarihten itibaren on bes is giinil i¢erisinde kaynak kurulug tarafindan
bir fizibilite raporu hazirlanmasi ve bu raporda projenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu belirtilen
ilave siire talebiyle Kurula bagvuruda bulunulmasi gerekmektedir. Bu raporda, projenin gecikme
sebepleri, mevcut tamamlanma diizeyi ile bitirilmesi i¢in gerekli olan siire ve tahmini maliyet hakkinda
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bilgi verilir. Fizibilite raporlarinda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynak kurulug
sorumludur.

 Projenin gecikecegi bilgisi, fizibilite raporunun sonug boliimii, Kurulca verilen ek siire ve bu
kapsamda yeniden belirlenen ifa zaman fon kurulu, kurucu veya kaynak kurulus tarafindan gerekgesi
ile KAP’ta derhal ilan edilir.

PDMK’nin tahsisli olarak veya borsada islem goérmeyecek sekilde nitelikli yatirimcilara
satilmast durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla yatirimcilara elektronik ortamda
iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirimeilarin erisimine siirekli olarak agik tutulur.

7.6.6.2. Projenin gerceklesmemesi

Projenin, verilen ek siire sonunda veya ek siire talebinde bulunulmamasi halinde ifa zamaninda
yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlagilmasi projenin gerceklesmemesi durumudur. Bu
durum, fon kurulu, kurucu veya kaynak kurulus tarafindan KAP’ta derhal ilan edilir.

Bu agiklama tarihinden itibaren ivedilikle fon portféyiine iliskin teminatlarin derhal nakde
doniistiiriilerek bedelinin sahip olunan PDMK oraninda PDMK sahiplerine 6denmesi hususu fon kurulu
tarafindan karara baglanarak, ihra¢ geliri hesabinda kalan tutar ile teminatlarin nakde
doniistlriilmesinden elde edilen tutar, yatirnmcilara sahip olduklart PDMK oraninda dagitilarak
PDMK ’lar itfa edilir.

PDMK’nin tahsisli olarak veya borsada islem gdérmeyecek sekilde nitelikli yatinmecilara
satilmas1 durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla yatirimcilara elektronik ortamda
iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirimeilarin erisimine siirekli olarak agik tutulur.

7.6.7. Thrag gelirinin kullamim sekli ve ilerleme raporlar

PDMK ihraci karsiliginda elde edilen gelir bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta toplanir
ve vekilin 6zen borcu ¢ergevesinde asagidaki varliklara yatirilmak suretiyle fon adina degerlendirilir:

e Vadeli mevduat,

e Katilma hesaba,

e Ters repo islemleri,

e Para piyasasi fonu katilma paylari,

e Bankalarin kaynak kurulus oldugu kira sertifikalari,

e Kisa vadeli bor¢lanma araclar1 fonu katilma paylari,

e Devlet i¢ bor¢lanma senetleri,

e Hazine ve Maliye Bakanliginin kaynak kurulus oldugu kira sertifikalari,

e Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. para piyasasi ve diger yurtici organize para piyasasi
islemleri ile katilim bankalarinin muadil iiriinleri veya

e Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

Bu sekilde elde edilen gelirler, esaslar1 izahname ve ihrag belgesinde belirlenmek suretiyle
PDMK sahiplerine yapilacak 6demelerde kullanilabilir.

PDMK ihrag geliri, ihrag edilen PDMK ’lara konu projelerde veya bu projelerin tamamlanmasi
icin izahname veya ihra¢ belgesi basvuru tarihi itibariyla kullanilmis finansman kaynaklarimin geri
6denmesinde kullanilir.

Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklarinin dayanak varlik oldugu
ihraglarda, ihrag gelirinin ilerleme esasina gore kaynak kurulusa aktarilabilmesini teminen, maliyeti
kaynak kurulus tarafindan karsilanmak iizere fon kurulunca alti aylik donemler itibartyla projenin
konusuna gore gerekli teknik yeterlilige sahip bagimsiz kuruluslara ilerleme raporlar1 hazirlatilir.
Ilerleme raporlarinda yer alan yanlis, yamltict ve eksik bilgilerden hazirlayan ile kaynak kurulus
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miiteselsilen sorumludur. Ilerleme raporlarinin sonuglari raporun imzalandig tarihte KAP’ta ilan edilir.
Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklarinin dayanak varlik oldugu ihraglarda,
ihrag gelirinin ylizde on beslik kismi ihracin gergeklestirilmesinin ardindan, kalan yiizde seksen beslik
kismi ise proje ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar dl¢iisiinde kaynak kurulusa aktarilir. Ilerleme
raporlarina gore aktarimin hangi esaslar gercevesinde yapilacagi izahname veya ihrag belgesinde
belirtilir. Proje finansmanina yonelik kullandirilan kredinin dayanak varlik oldugu ihraglarda ise ihrag
geliri dogrudan kaynak kurulusa aktarilabilir.

Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklarinin ve proje finansmanina
yonelik kullandirilan kredilerin ayn1 anda dayanak varlik oldugu ihraglarda, s6z konusu varliklarin
portfoydeki oranlarina gore iiciincii fikrada yer alan hiikiimler uyarinca aktarim gerceklestirilir.

PDMK’nin tahsisli olarak veya borsada islem gdormeyecek sekilde nitelikli yatirimeilara
satilmasi durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla yatirimcilara elektronik ortamda
iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirimeilarin erisimine siirekli olarak agik tutulur.

Projenin ger¢eklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda ihrag geliri hesabinda kalan tutar
kaynak kurulusa aktarilmaz ve PDMK sahiplerine 6denir.
7.6.8. Fon Varhklarimn Kaydinin Tutulmasi

Fon iglemlerine iliskin olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 213 sayili Vergi Usul Kanunu
ve Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde zorunlu defterler tutulur.

Fon portfoyiine dahil edilen ve asagida sayilan her bir varliga bir dosya numarasi verilir.

a) Proje finansmanina yonelik kullandirilan kredilerden kaynaklanan alacaklar,

b) Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklari.

Fonun muhasebe kayitlarina iliskin a¢iklamalarda ilgili varligin dosya numarasi da belirtilir.
Fon portfoyiine devredilen varliklara iliskin dosyada asgari olarak asagidaki bilgiler yer alir:

a) Bankalarin ve genis yetkili araci kurumlarin, proje finansmanina yonelik kullandirilan
teminath kredileri ve bunlarin yeniden finansmam igin kullandirilan teminata bagh kredilerden
kaynaklanan alacaklarina iligkin olarak; bor¢lunun/borglularin adi, para birimi, anapara degeri, kredinin
verilig tarihi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama metodu, varsa azami faiz oran1 ve tutari ile risk ve ¢ek
raporu, 6deme plani, sigorta bilgileri,

b) Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklara iligkin olarak; her bir proje
gelir ve hakkinin tiirii veya niteligi, gelir ve haklardan fona aktarilan tutar, bu tutarin toplam gelir ve
hakka orani, vade bilgileri ve projenin beklenen gelirleri,

¢) Varsa varligin teminatina iliskin olarak; teminatin niteligi, rehin ve sicil bilgileri, ekspertiz
degeri, sigorta bilgileri.

S6z konusu dosyalarda veya bu dosyalarin tutuldugu elektronik ortamlarda ilgili varligin fona
aidiyeti acik ve anlagilir bir sekilde belirtilir.

Fon portfoyiinde yer alan;
o Nakdin tutuldugu hesabin numarasina,

e Menkul kiymetlere iliskin olarak kiymetin tiirii ve islemin tipine gore varsa fon kodu, ISIN
kodu, sayisi, ihrag tarihi, ihra¢ degeri, nominal degeri, para birimi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama
metodu, 6deme plan1 ve saklayicidaki hesap numarasina iligkin bilgilere ve Kurulca gerekli goriilecek
diger hususlara

fona iligkin kayitlarda yer verilir.

179



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

7.6.9. Fon Portfoyiindeki Varhklara iliskin Bilgi ve Belgelerin Saklanmasi

Fonun taraf oldugu tiim s6zlesme ve yazigmalarin, Teblig kapsaminda hazirlanmasi gereken
finansal tablo ve raporlarin ve fon kurulu kararlarinin, PDMK’nin tamamen itfa edilmesinden itibaren
10 (on) yil siireyle saklanmas1 zorunludur. Bu siire iginde davaya konu edilenlerin, davanin kesin hilkme
baglanmasina kadar saklanmasi ve yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi gerekir.

Fon portféyiinde yer alan varliklara esas teskil eden tiim bilgi ve belgelerin elektronik kopyalar
kurucu veya hizmet saglayici1 nezdinde muhafaza edilir.

Kredilere iliskin belgelerin kaynak kurulus veya hizmet saglayici tarafindan muhafaza edilmesi
halinde, bu hususa hizmet sézlesmesinde yer verilir.

7.7. Fonun Geri Odeme Giicliigiine Diismesi ve Sona Ermesi

7.7.1. Fonun Geri Odeme Giicliigiine Diismesi

Fon kurulunun kendisine verilen gorevleri geregi gibi yerine getirmemesi sonucu fonun geri
O6deme giicliigiine diismesi halinde, Kurul kurucudan fon kurulu iyelerinin degistirilmesini talep
edebilir.

Geri 6deme giigliigiiniin devami halinde, Kurul fonun baska bir kurucuya devredilmesine karar
verebilir. Ancak ilk kurucunun, garanti vermis olmasi halinde, ihrag edilen PDMK’nin geri 6demelerinin
fon malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iligkin yiikiimliiliigii devam
eder.

7.7.2. Kurucunun Faaliyet izninin Iptali

Kurucunun faaliyet izninin iptali veya kurucu olma sartlarini yitirmesi halinde, Kurul fonun
kurucu niteliklerini haiz baska bir kurucuya devrine karar verebilir.

Kurul, yeni kurucuya ikinci ve {iglinclii fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda fon
malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina
iligkin isleyis ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

7.7.3. Fonun Sona Ermesi

Fon asagidaki nedenlerle sona erer:

e Fon igtiiziigiinde bir siire 6ngorilmiis ise bu siirenin sona ermesi.

e Fon siiresiz olarak kurulmus ise PDMK sahiplerine kars1 biitiin yiikiimliilikler ifa edildikten
sonra fon kurulunun itfanin tamamlandigini tevsik edici belgelerle Kurula sona erme talebiyle
basvurmasi ve bu bagvurunun Kurulca kabul edilmesi.

Fonun sona erdigi tarihten itibaren PDMK ihrag edilemez.

180



Sermaye Piyasas1 Araglar1 2

ORNEK SORULAR
1. Asagidakilerden hangisi proje finansmani fonu kurabilir?
a) Sigorta sirketleri
b) Faktoring sirketleri
¢) Finansal kiralama sirketleri
d) Genis yetkili arac1 kurumlar

e) Finansman sirketleri

2. Asagidakilerden hangisi I1I-61/B.1 sayili Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi uyarinca
projeye dayali menkul kiymetlerin ihrag yapisina dahil degildir?

a) Proje finansmani1 fonu
b) Kaynak kurulus

¢) Teminat sorumlusu

d) Hizmet saglayici

e) Fon operasyon sorumlusu

3. Asagidakilerden hangisi uzun vadeli ve yogun sermaye isteyen altyapi, enetji, sanayi veya
teknoloji yatirimlar1 gibi projelerin gergeklestirilmesi icin ihra¢ edilen menkul kiymettir?

a) Riskli tahviller

b) Kar zarar ortaklig1 belgesi

¢) Projeye dayali menkul kiymet
d) Ortaklik varanti

e) Yatirim kurulusu sertifikasi
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8. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ TEMINATLI IHRACINA iLISKIN
USUL VE ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un
29’uncu maddesi ile diger degisikliklerin yani sira “Teminat yonetim sozlesmesi ve teminat yoneticisi”
baslikli 31/B maddesi Kanuna eklenmis olup, s6z konusu degisiklik 25.02.2020 tarih ve 31050 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Anilan 31/B maddesi uyarinca;

- Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi araglari, bu araglardan dogan yiikiimliliiklerin
vadesinde yerine getirilmesini teminen Kurulun uygun goérecegi varliklarla teminat altina alinabilecek,

- Bu kapsamda, teminata konu varliklarin miilkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip
yatirim kurulusu niteligini haiz teminat yoneticisine devredilebilecek veya bu varliklar iizerinde teminat
yoneticisi lehine sinirlt ayni hak tesis edilebilecek ve

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

Anilan Kanun maddesinin gerekcesinde de ifade edildigi {izere, hiikiim ile, yurt disinda sermaye
piyasalarinda genis bir uygulama alani bulan “Teminat Yoneticisi-Trust-Yed-i Emin” kurumunun Tiirk
sermaye piyasasina kazandirilmasi ve buna iligkin genel esaslarin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Mevcut uygulamada sermaye piyasasi araglari ihrag edilirken, geri 6demenin teminati olarak rehin tesis
etmesi miimkiindiir. Ancak temerriit durumunda, rehnedilen varliklarin paraya g¢evrilmesi ve hak
sahiplerine 6denmesi, uzun zaman alabilmektedir. Getirilen diizenleme ile mevcut uygulamadan farkl
olarak yatinmecilarin alacaklarimin hizli bir sekilde tahsiline imkan verilmesi Ongoriilmektedir.
Boylelikle ihraggilarin da daha kolay ve diisiik faizle borg temin edebilmesi beklenmektedir.

Bu dogrultuda, Kanun’un 31/B maddesine dayanilarak hazirlanan II-31/B.1 sayili “Sermaye
Piyasas1 Araglarmin Teminatli Thracina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” *¢ 17.07.2021 tarihli
ve 31544 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Tebligde sermaye piyasasi
araclariin Teblig kapsaminda teminatli ihracinda verilecek teminatlara, teminat yOnetim
sOzlesmelerine ve teminat yoneticisine iliskin uygulanacak usul ve esaslar diizenlenmektedir.

Tebligin Birinci Boliimiinde, biitiin Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak,
tanim ve kisaltmalara yer verilirken; Tkinci Boliimii teminath ihraca iliskin genel esaslar ve teminata
konu varliklara ayrilmistir. Tebligin Ugiincii Béliimiinde teminat yonetim sdzlesmesi, Dérdiincii
Boliimiinde ise teminat yoneticisine iligkin hiikiimler yer almaktadir. Besinci Boliimde kamunun
aydmlatilmasi, kayitlarin tutulmasi ve saklanmasi hususlarina ve Altinct Boliimde ise Tebligin
yirilirligii ve ylritiilmesine iliskin son hiikiimlere yer verilmistir.

Teblig ile sermaye piyasasi araclart niteligi itibartyla bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul
edilen sermaye piyasasi araglar1 da dahil olmak iizere, Bor¢clanma Araclar1 Tebligi’'nde tanimlanan
borglanma araglar1 ve Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglari seklinde tanimlanmustir.
Bu kapsamda, Teblig hiikiimleri ve anilan hiikiimler dogrultusunda bu bdoliimde yapilan agiklamalar
yalmzca borglanma araglar ve Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglar1 bakimimdan
uygulama alan1 bulacaktir.

Bununla birlikte, teminat yonetim sézlesmesine, ilgili sermaye piyasasi araglarina ve bunlarin
ithracina iligkin Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde, mahiyetine uygun diistiigli 6l¢iide Kurulun diger
diizenlemeleri ile genel hiikiimler kiyasen uygulanacaktir.

Teblig asagida belli bir sistematik igerisinde incelenmektedir.

48 Bu alt béliimle siirly olarak “Sermaye Piyasast Araglarinin Teminath Ihracina Hiskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi” yerine sadece
“Teblig” ifadesi kullanilacaknir.
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8.1. Teminath ihraca iliskin Genel Esaslar

Sermaye piyasasi araglarinin Teblig kapsaminda teminath ihracinda, ihrag¢inin bu araglardan
dogan yiikiimliiliiklerinin vadesinde yerine getirilmesini saglamak {izere, teminata konu varliklarin sevk
ve idaresinin saglanmasi, korunmasi, muhafazas1 amaciyla teminat yoneticisine mevzuatta dngdoriilen
usulde miilkiyeti devredilir veya bunlar iizerinde teminat yoneticisi lehine sinirli ayni hak tesis edilir.

Ihragcilar, ihrag edecekleri sermaye piyasasi araclarini Teblig kapsaminda teminat altmna
alabilir. Bu kapsamda, teminathh ihracin, kural olarak, ihragccinin istegine baghh olarak
gergeklestirilebilmesi Ongoriilmiistiir. Diger taraftan, Kurul; ihraggi, ihragginin tiirli veya finansal
durumu, ihrag tutar1 ve/veya ihraci planlanan sermaye piyasasi araci tiiriine gore ihrag¢ edilecek sermaye
piyasasi aracinin bu Teblig kapsaminda teminat altina alinmasini zorunlu tutabilecektir.

Teminat tutarma iliskin simirlayici bir belirleme yapilmamis olmakla beraber; Kurul, teminata
konu varliklarin devir tarihindeki degerinin, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarindan dogan 6deme
yiikiimluliklerinin devir tarihi itibartyla hesaplanan tutarina esit ya da bu tutardan yiliksek olmasini
isteyebilecektir.

Teminata konu varliklarin miilkiyetinin teminat yoneticisine devri veya bunlar iizerinde teminat
yoneticisi lehine sinirli ayni hak tesisine iligkin islemler tamamlanmadan, Teblig kapsaminda teminatli
sermaye piyasasi aracinin satigina baglanamaz. Bu islemler en gec satisa baglanmadan bir is giinii 6nce
tamamlanir ve islemlerin tamamladig1 hususu satistan 6nce KAP’ta ilan edilir. Teblig kapsaminda ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarinin tahsisli olarak veya borsada islem gérmeyecek sekilde nitelikli
yatirimcilara satilmasi durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK aracilifiyla yatirimcilara elektronik
ortamda iletilir ve ihrag¢inin internet sitesinde yayimlanarak yatirimcilarin erigsimine agik tutulur. MKK
araciligryla yapilacak duyurularin génderim sekli ve usuliine iligkin esaslar MKK tarafindan belirlenir.

Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araglarinin teminath ihraci i¢in Kuruldan bu amagla bir
ihrag¢ tavani alinir. Alinan ihra¢ tavam kapsaminda yapilacak ihraglarin teminatli olmasi zorunludur.
Ihrag tavanmin onaylanmasi amactyla Kurula yapilan basvuruda iletilecek yetkili organ kararlarinda,
Borglanma Araglar1 Tebligi’nin konuya iliskin 5 inci maddesi hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir. Yetkili
organ kararlarinda sermaye piyasasi aracinin bu Teblig kapsaminda teminath ihrag¢ edilecegi hususu
agikca belirtilir.

8.2. Teminata konu varhklara iliskin esaslar

8.2.1. Teminata konu varhklar

Asagidaki varliklar, ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi aracglari i¢in Teblig kapsaminda teminata
konu olabilecektir.

a) Nakit (Tiirk Lirasi/konvertibl doviz).

b) Varhiga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi’nin 16 nc1 maddesinde belirlenen
nitelikleri haiz, ayni1 Tebligin 15 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan varliklar®.

¢) Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen doviz cinsinden tahviller, Devlet i¢
borglanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalari.

d) Borsa Istanbul A.S. Y1ldiz Pazarda islem géren paylar.

e) Bankalar tarafindan ihrag¢ edilmis 6zkaynak hesaplamasina dahil edilecek niteliktekiler hari¢
borglanma araglari.

f) Herhangi bir kisitlama i¢ermeksizin ilk talepte derhal 6deme taahhiidiinii igeren banka
teminat mektuplari.

49 86z konusu varliklara ve niteliklerine iliskin detayl bilgive isbu kitapgigin “2.2.5 Fon Portfdyiine Iliskin Hiikiimler” bashgi altinda yer
verilmektedir.
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g) Yatirim fonu katilma paylari.
h) Borsada iglem goéren standart kiymetli madenler.
i) Ipotege dayali menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler.

j) Niteligine uygun olmasi durumunda sigortalanmasi sartiyla 6750 sayili Ticari Islemlerde
Tasinir Rehni Kanununun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (e), (f), (g), (§), (h) ve (1) bentlerinde
yer alan varliklar:

» Alacaklar

> Her tiirlii kazang ve iratlar

» Baska bir sicile kaydi 6ngoriilmeyen ve idari izin belgesi niteliginde olmayan her tiirlii
lisans ve ruhsatlar

» Kira gelirleri

» Kiracilik hakki

» Makine ve techizat, arag, ekipman, alet, is makinalari, elektronik haberlesme cihazlar
dahil her tiirlii elektronik cihaz gibi menkul isletme tesisati

» Ticari isletme veya esnaf isletmesi

k) Sigortalanmasi sartiyla, 4721 sayili Kanunun 704 iincii maddesinde belirtilen taginmaz
mallar,

I) Yukarida sayilan teminat olarak kabul edilebilecek varliklar {izerinde tesis edilebilecek
stnirlt ayni haklar.

m) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

Kurul; ihrage1 ile teminata konu varliklarin niteligini, likiditesini ve benzeri 6zelliklerini dikkate
alarak ihrag¢ilardan teminata konu varliklarin gesitlendirilmesini ve/veya degistirilmesini talep etmeye,
s0z konusu varliklarin hangi oranda teminat olarak kabul edilebilecegini belirlemeye ve/veya teminata
konu varliklarin diizenli olarak ve/veya arizi olarak yeniden degerlenmesini talep etmeye yetkilidir.

8.2.2. Teminata Konu Varhklarin Nitelikleri

Teminata konu varliklarin teminat yoneticisine devredildigi veya bunlar iizerinde teminat
yoneticisi lehine sinirli ayni hak tesis edildigi tarih itibartyla asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

a) Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen doviz cinsinden tahviller, Devlet i¢
bor¢lanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalar1 harig, teminata konu varliklarin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar i¢inde olmasi,
teminata konu varligin alacak olmasi halinde ise s6z konusu alacagin bor¢lusunun Tiirkiye’de yerlesik
kisilerden olmasi,

b) Varliklarin {izerinde devri veya simirli ayni hak tesisini kisitlayic1 yiikiimliiliklerin
bulunmamasi.

Asagidaki teminata konu varliklarin piyasa degeri, bu varliklarin teminat yoneticisine devrinden
veya bunlar iizerinde teminat yoneticisi lehine simrli ayni hak tesis edilmesinden 6nce Kurulun
degerlemeye iligkin diizenlemeleri gercevesinde belirlenir.

30 “4. Tasinmaz miilkiyetinin konusu

Madde 704- Tasinmaz miilkiyetinin konusu sunlardur:

1. Arazi,

2. Tapu kiitiigiinde ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar,
3. Kat miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz béliimler.”
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» Niteligine uygun olmas1 durumunda sigortalanmasi sartiyla 20/10/2016 tarihli ve 6750 sayili
Ticari Islemlerde Tasinir Rehni Kanununun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (e), (), (g), (8), (h)
ve (1) bentlerinde yer alan varliklar.

» Sigortalanmasi sartiyla, 4721 sayili Kanunun 704 iincli maddesinde belirtilen taginmaz
mallar.

» Teminata konu varliklar {izerinde tesis edilebilecek sinirli ayni haklar.

Babhsi gegen tasinmaz mallar i¢in iki farkli degerleme sirketinden degerleme raporu alinmasi ve
bu raporlarda tespit edilen degerlerden diisiik olaninin esas alinmasi gerekir.

Uzerinde simirli ayni hak bulunan tasinmazlar ancak séz konusu tasinmazin degerini diisiiren
mevcut ayni hak yilikiimliiliigiinden arta kalan degeri kadar dikkate alinir. Bu deger yukarida bahsedilen
esaslar uyarinca yaptirilacak degerleme ile tespit edilir.

Teminata konu varliklara ait donemsel gelirler, aksi teminat yOnetim sozlesmesinde
kararlastirilmadik¢a teminata konu varlik degerine eklenir.

Teminata konu varliklarin, teminat yoneticisinin borglar1 disindaki bir nedenle haczedilmesi, bir
mahkeme karar1 geregi veya kanuna dayali islemle teminat yoneticisinin miilkiyetinden ¢ikmasi, tedbir
uygulanmasi yahut yok olmasi gibi hallerde, ihrag¢i1 veya ilgili iiciincii kisi tarafindan s6z konusu
varliklarin yerine aymi degerde yeni varliklarin ve/veya haklarin {i¢ is giinli igerisinde teminat
yoneticisine devredilmesi veya iizerinde teminat yoneticisi lehine siirli ayni hak tesis edilmesi
zorunludur.

8.2.3. Teminata konu varlklara iliskin esaslar

Teminata konu varliklar, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarindan dogan yiikiimliilikklerin
vadesinde yerine getirilmesini temin amaciyla sinirli olmak tizere teminat yoneticisine devredilir veya
bu varliklar {izerinde teminat yoneticisi lehine sinirl ayni hak tesis edilir.

Teminata konu varliklar, teminat yoneticisinin malvarligindan ayridir ve ayri izlenir. Teminata
konu varliklar, teminat yoneticisinin borglar1 nedeniyle kamu alacaklari i¢in olsa dahi haczedilemez,
rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.
Teminata konu varligin, teminat olarak devredildigi veya iizerinde teminat yoneticisi lehine sinirli ayni
hak tesis edildigi hususu ilgili sicilde beyanlar hanesine kaydedilir.

Bankalar, MKK veya diger finansal kuruluslar nezdinde tutulmakta olan teminata konu varliklar
teminat yoneticisinin kendi varligindan ayr1 hesaplarda izlenir. Teminat yoneticisi adina agilacak olan
hesaplarin teminat yonetim sozlesmesi geregi acilmis oldugu, bankalar, MKK veya ilgili diger finansal
kuruluslar tarafindan agik¢a tanimlanir ve bu hesaplar amaci disinda kullanilamaz. Bu hesaplar teminat
olarak gosterilemez, lizerinde blokaj, rehin ve benzeri herhangi bir takyidat tesis edilemez.

Teminat yoneticisi tarafindan teminata konu varliklar i¢in banka hesab1 agtirilirken, bankaya
s0z konusu hesaptaki varligin teminat yonetim sdzlesmesi geregi agilmis oldugu ve herhangi bir sekilde
kendi hesabn ile birlestirilmemesi gerektigi hususunda yazili bilgi verilmesi ve bankadan konuya iliskin
onay alinmasi zorunludur. A¢ilan hesap, teminat yoneticisinin banka nezdindeki diger hesaplarindan
ayristirilabilecek sekilde isimlendirilir. Banka tarafindan on bes is giinii i¢erisinde konuya iliskin onay
verilmemesi durumunda teminat yoneticisi ilgili tutar1 bagka bir bankaya aktarmak zorundadir.

Teminat yoneticisi tarafindan Kanunun 31/B maddesi ve Teblig kapsaminda teminata konu
varliklarin korunmasi, muhafazasi, idaresi, satig1 ve benzeri islemler i¢in vergi dahil yapilmasi gereken
giderler teminata konu varliklardan karsilanamaz. Teminata konu varliklara iligkin masraflarin ve
giderlerin ilgili 6zel diizenlemeler nedeniyle teminata konu varliklardan kargilanmasinin zorunlu olmasi
halinde, bu kapsamda kesinti yapilan tutarlar ihrag¢1 tarafindan ii¢ is giinii i¢inde karsilanmasi
zorunludur. Bu hususa teminat yonetim s6zlesmesinde yer verilir.
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8.3. Teminat Yonetim Sozlesmesi

8.3.1. Tamm ve Asgari Icerigi

Teminat yonetim sézlesmesi, ihracg¢i ile teminat yoneticisi arasinda, ihragginin ilgili sermaye
piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yiikiimliiliiklerini izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen
esaslara uygun olarak yerine getirmesini saglamak iizere teminata konu varliklarin teminat yoneticisine
devredilmesi yahut bu varliklar tizerinde teminat yoneticisi lehine sinirlt ayni hak tesis edilmesine iliskin
taahhiidii iceren ve teminat yoOneticisinin teminata konu varliklar1 korumayi, idare etmeyi ve
gerektiginde s6z konusu varliklar1 paraya cevirerek ihragginin yatirimeilara olan yiikiimliiliiklerinin
ifasim saglamayi, ihragginin ilgili sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yiikiimliiliigiinii
yerine getirmesi halinde ise teminata konu varliklarin bu varliklar1 devredene iade edilmesine veya
tizerindeki sinirli ayn1 hakkin kaldirilmasina iligkin taahhiidii iceren yazili sézlesmedir.

Teminat yonetim s6zlesmesinde asgari olarak asagidaki hususlar yer alir:

a) Sozlesmenin hangi ihragtan dogan 6deme yiikiimliliigiiniin teminatini olusturan varliklari
yonetmek iizere yapildigi,

b) Ihragcinin sermaye piyasast araci ihracindan dogan 6deme yiikiimliiliigiiniin ne oldugu,
bunun ne zaman ve ne sekilde yerine getirilecegi,

¢) Ihragginin temerriidii disinda hangi hallerde alacagin teminattan karsilanmasinin séz konusu
olabilecegi ve her halde teminat yoneticisinin derhal bilgilendirilecegi,

d) Teminata konu varliklarin zilyetliginin hangi tarafta kalacagi ve zilyetlige sahip olacak
tarafca bu varliklarin nasil isletilecegi ve/veya kullanilacag,

e) Teminata konu varliklan zilyetliginde bulunduran kisinin teminat yoneticisi haricinde bir
kisi olmast durumunda, bu kisinin talep halinde varliklarin durumu, kullanimi ve isletilmesine iliskin
her tiirlii bilgi ve belgeyi teminat yoneticisine verecegi hususunun ihraggi tarafindan taahhiit edilmis
oldugu,

f) Teminata konu varliklarin olagan bakim ve koruma giderleri, olagandis1 masraflari, vergi
yiikiimluliikleri, degerleme masraflari ile bu varliklara iliskin mevzuat yahut sézlesme uyarinca zorunlu
olarak 6denmesi gereken benzeri diger yiikiimliiliiklerin hangi tarafca karsilanacag,

g) Taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin neler oldugu ile s6zlesme uyarinca teminat yoneticisine
Odenecek iicret ve 6deme esaslari,

h) Teminat ydneticisinin yiikiimliiliklerinden kaynaklanan operasyonel gorevlerini kismen
veya tamamen lgiincii kisilere devredip devredemeyecegi ve devredilebilecek gorevlere iliskin esaslar,

i) Devredilecek veya tlizerinde sinirli ayni hak tesis edilecek teminata konu varliklarin bu
Tebligde belirtilen nitelikleri eksiksiz olarak sagladiginin hangi araliklarla, nasil ve hangi tarafca tespit
edilecegi,

j) Bu Tebligdeki zorunlu haller haricinde, teminata konu varligin taraflarca vade igerisinde
degerlemesinin yapilip yapilmayacagi,

8.3.2. Teminat yonetim sozlesmesine iliskin genel esaslar

Teminat yonetim sozlesmesi, ihra¢ tavani bagvurusuna iligskin belgelerle birlikte Kurula iletilir.
Teminat yonetim sozlesmesi, ihrag tavani tutarinin tamami igin tek seferde veya ihrag tavani igerisinde
gerceklestirilecek tertip ihraglari igin ayr1 ayri yapilabilir. Yurt iginde halka arz edilmeksizin yapilacak
ihraglar bakimindan ihra¢ tavani tutarmin tamami igin tek teminat yonetim sozlesmesi yapilarak
sO0zlesmenin Kurula bagvuru sirasinda iletilmesi halinde, her bir tertip ihraci i¢in Kurula ayrica bagvuru
yapilmasi zorunlu degildir.

Teminat yonetim sozlesmesinin ihra¢ tavanmi tutarmin tamami igin tek seferde yapilmasi
durumunda, Kurula basvuru sirasinda iletilecek teminat yonetim sozlesmesinde, teminata konu
varliklarin her bir tertip ihraci bakimindan agik¢a ayrigtirilmis olmasi gerekir. Ayristirma islemi
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teminata konu varliklarin hangi oranda, hangi tutarda ve hangi tertibe 6zgiilenmis oldugu agik¢a
belirtilmek suretiyle yapilir.

Teminat yonetim sézlesmesinin ihrag tavani dahilindeki tertipler igin ayr1 ayr1 yapilacak olmasi
halinde ise ihrag tavani bagvurusuna iligkin belgelerle birlikte taslak teminat yonetim s6zlesmesi Kurula
sunulur. Bu durumda her bir tertip ihracindan 6nce tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
basvuru yapilarak imzali teminat yonetim sdzlesmesinin Kurula iletilmesi gerekir. Bu sekilde yapilacak
ihraclarda ayni1 varligin birden fazla tertip i¢in teminata konu varlik olarak belirlenmesi halinde ise,
varligin ihrag edilecek tertibe hangi oranda ve tutarda 6zgiilendigi ilgili teminat yonetim s6zlesmesinde
acikca belirtilir.

Ihragtan sonra teminat yonetim sdzlesmesinde, izahname veya ihrag belgesinde, yatirimcilarin
ilgili sermaye piyasasi araglarindan dogan alacaklarim tam ve zamaninda almalarim etkileyecek
nitelikteki degisikliklerin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degisikligin bor¢lanma araglari sahipleri kurulu
tarafindan karara baglanmasi1 gerekir. Bor¢lanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda Kurulun ilgili
diizenlemeleri uygulanir.

8.3.3. Teminat yonetim sozlesmesinin sona ermesi

Teminatli olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yiikiimliiliigiiniin
ifa edilerek sermaye piyasasi araclarinin itfas1 veya teminat varliklarin paraya gevrilerek yatirimcilara
yapilacak ddeme islemlerinin tamamlanmasi ile teminat yonetim sézlesmesi sona erer.

Teminata konu varliklarin;
e sozlesmeye uygun sekilde saklanmadigi, muhafaza ve idare edilmedigi, korunmadigi ve/veya

e varliklarin teminat yonetim sozlesmesinde belirlenen sekilde kullanilmadigi ve/veya
isletilmedigi ya da

e teminat yoneticisinin teminata konu varliklart amaci diginda kullandigi

hallerde, bu durumun ihragg tarafindan 6grenildigi tarihten itibaren ii¢ is giinii i¢erisinde ihrage1
tarafindan yapilacak bildirim tizerine bes is giinii iginde teminat yoneticisi tarafindan sézlesmeye
uygunlugun saglanmamasi halinde, bu siirenin sonundan itibaren 3 (ii¢) is giinii i¢inde teminat yonetim
sozlesmesi ihrager tarafindan feshedilir. Bu durumda Kurul, teminat yoneticisinden, teminata konu
varliklarin degerlemesinin yaptirilmasin talep edebilir.

Teminat yoneticisinin teminata konu varliklar1 amaci disinda kullandiginin Kurulca tespit
edilmesi halinde, Kurul teminat yonetim sézlesmesinin sona erdirilmesini isteyebilir.

Teminat yoneticisinin faaliyet izninin iptali, faaliyetlerinin siirekli veya gecici olarak
durdurulmasi, genel saklama yetkisinin iptal edilmesi hallerinde s6z konusu halin gergeklestigi tarih
itibartyla teminat yonetim s6zlesmesi sona erer.

Teminat yoOneticisinin bagimsizligin1 zedeleyen veya Kurulca bagimsizligi zedeleyen haller
arasinda degerlendirilen durumlarin meydana gelmesinden itibaren 30 (otuz) giin icerisinde aykiriligin
giderilmemesi halinde teminat yonetim s6zlesmesi sona erer.

Teminatl olarak ihrag edilen sermaye piyasasi aract ihracindan dogan 6deme ylikiimliiliigliniin
ifa edilerek sermaye piyasasi araglarinin itfas1 veya teminat varliklarin paraya gevrilerek yatirimcilara
yapilacak 6deme islemlerinin tamamlanmasi ile teminat yonetim sozlesmesinin sona ermesi hali
disindaki yukarida sayilan teminat yonetim sozlesmesinin sona ermesi hallerinde, teminat yonetim
sOzlesmesinin sona ermesinden itibaren 5 (bes) is giinii icerisinde ihrage1 tarafindan yeni bir teminat
yoneticisi ile bir teminat ydnetim sdzlesmesi yapilarak Kurulun onayma sunulur. fhrag¢mnin yeni bir
teminat yoneticisi ile sdzlesme imzalamasi ile birlikte teminata konu varliklar iizerinde eski teminat
yoneticisi lehine tesis edilen miilkiyet dahil biitiin hak, imtiyaz ve yetkiler ilgililerce yeni teminat
yoneticisine devredilir. Thragci yeni bir teminat yoneticisi ile sézlesme imzalayip, teminata konu
varliklar yeni teminat ydneticisine devredilinceye kadar teminata konu varliklara iliskin mevcut teminat
yoneticisinin gdrev, hak ve sorumluluklar1 devam eder. Bahsedilen hiikiimler herhangi bir sebeple
teminat yonetim sézlesmesinin sona ermesi halinde de uygulanir.

187



Sermaye Piyasas1 Araglari 2

8.4. Temerriit ve temerriidiin sonuclari

Sermaye piyasasi aracinin anapara, faiz ve benzeri odemelerinin izahnamede veya ihrag
belgesinde Ongoriilen siirede yerine getirilmemesi temerriit sayilir. Teminat yonetim sozlesmesinde
teminattan alacagin karsilanmasinin s6z konusu olacagi diger durumlar da belirlenebilir. Bu durumlar
temerriitle ayn1 sonucu dogurur.

Teminat yoOneticisi, temerriit halinde ya da kanun veya s6zlesme hiikiimlerinde 6ngoriilen diger
sebeplerle teminattan alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda
bulunma, siire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin agik arttirma ya da bagka
bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yiikiimliliigii olmaksizin, teminata
konu varliklar1 satip bedellerini yatirimcilar arasinda paylastirabilir.

Temerriit veya temerriitle ayn1 sonucu doguran diger hallerin meydana gelmesi durumunda
teminata konu varliklarin tiiriine gére yapilmasi gereken islemler asagidaki sekildedir:

e Teminata konu varligin konvertibl doviz olmasi halinde, bu tutar en geg izleyen is giinlinde
Tiirk Lirasina gevrilerek yatirimcilara ddenir.

e Teminata konu varligm Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi’nin 16 nc1
maddesinde belirlenen nitelikleri haiz, ayn1 Tebligin 15 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan
varliklar olmasi halinde, bunlar vadelerinde tahsil edildik¢e yatirimcilara ddenir.

e Asagidaki teminata konu varliklarin degerleme yaptirilmasi da dahil olmak {izere paraya
¢evrilmesi iglemlerine en geg 35 (otuz bes) giin iginde baglanir. Degerleme islemlerinde, Kurulun ilgili
diizenlemeleri esas alinir.

» Niteligine uygun olmasi durumunda sigortalanmasi sartiyla 20/10/2016 tarihli ve 6750
sayil1 Ticari Islemlerde Tasinir Rehni Kanununun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (e),
(0, (g), (&), (h) ve (1) bentlerinde yer alan varliklar.

» Sigortalanmasi gartiyla, 4721 sayili Kanunun 704 iincii maddesinde belirtilen taginmaz
mallar.

» Teminata konu varliklar iizerinde tesis edilebilecek sinirli ayni haklar.

e Yukarida belirtilenler haricindeki teminata konu varliklar 5 (bes) is giinii igerisinde paraya
cevrilerek yatirimcilara ddenir.

Teminata konu varliklarin, ihragginin 6deme yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadarlik kismi
paraya cevrilir.

Teminata konu varliklarin paraya c¢evrilmesiyle elde edilen tutarin, yatinmecilarin tamaminin
alacaklarim karsilamaya yetmemesi halinde teminat yoneticisi tarafindan yatirimcilara oransal olarak
O0deme yapilir. Oransal 6deme tutari; teminata konu varliklarin paraya ¢evrilmesi sonucunda elde edilen
satig tutarinin ihragginin ilgili sermaye piyasasi aract ihracindan dogan o6deme yilkimliligiine
boliinmesi suretiyle bulunan oranin, birim sermaye piyasasi aracinin sagladigi alacak tutari ile
carpilmasi suretiyle, asagidaki sekilde hesaplanir.

Oransal Odeme Tutari=(Teminatlarin Satis Tutari/fhragcinin Odeme Yiikiimliiliikleri) x Birim
Sermaye Piyasasi Aracinin Sagladigi Alacak

Teminat yOneticisi yatinnmcilara yapacagi ddemeleri MKK araciligi ile gerceklestirebilir. Bu
hususa teminat yonetim sdzlesmesinde yer verilir.

8.5. Taraflarin Hak ve yiikiimliiliikleri

8.5.1. Thrageinin hak ve yiikiimliiliikleri

Ihragc1, teminat ydnetim sdzlesmesi kapsaminda ihraca iliskin yiikiimliiliiklerini karsilamak
lizere teminata konu varliklar1 teminat yoneticisine devretmek yahut bu varliklar iizerinde teminat
yoneticisi lehine siirlt ayni hak tesis etmekle yiikiimliidiir.
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Ihragg1, teminat yoneticisinden, sermaye piyasasi araci ihracindan dogan dénemsel ddeme
yiikiimliliiglinlin yerine getirilmesi halinde sermaye piyasasi aracinin 6denen/itfa edilen kismina denk
gelen oranda, satilamayan sermaye piyasasi araci olmasi halinde ise satilamayan kisma denk gelen
oranda teminata konu varligin iadesini;

a) Izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslara uygun olmasi,

b) Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin devam eden ddeme yiikiimliiliigiinii, Kurulun teminat
oranina iliskin takdir yetkisi de gozetilerek, yeterli oranda teminata konu varligin teminat yoneticisinde
muhafazasina devam edilmesi,

kaydiyla talep edebilir.

Ihragginin sézlesme imzaladig1 teminat yoneticisinin ticaret unvani, hangi ihragla ilgili olarak
atandig1 ve yetkileri, her halilkarda Kurulca onaylanan izahname veya ihrag¢ belgesi kapsaminda
yapilacak ilk satistan dnce, teminat yoneticisinin sonradan degismesi durumunda ise sézlesmenin imza
tarihinden itibaren ii¢ is giinii i¢inde ihracgi tarafindan, ihrag¢inin merkezinin bulundugu yerin ticaret
siciline ayirt edici sekilde tescil ve TTSG’de ilan olunur.

8.5.2. Teminat yoneticisinin hak ve yiikiimliiliikleri

Teminat yoneticisi, Teblig kapsaminda teminatl ihrag edilen sermaye piyasasi araci ihracindan
dogan o6deme yiikiimliiliigliniin teminatim1 teskil etmek iizere miilkiyeti kendisine devredilen veya
tizerinde lehine smurlt ayni hak tesis edilen varliklarin sevk ve idaresinin saglanmasi, korunmasi,
muhafazasi, bunlara iliskin hukuki yollara miiracaat edilmesi, temerriit halinde ya da kanun veya
sozlesmede Ongoriilen diger sebeplerle, teminattan alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda;
teminata konu varliklarin paraya cevrilmesine, teminata konu varliklarin satig tutarinin yatirimcilar
arasinda paylastirilmasina, yatirimcilarin alacagi karsilandiktan sonra arta kalan deger olursa bunun
teminat verene iade edilmesine, sermaye piyasasi aracinin itfa edilmesi halinde teminata konu varliklarin
teminat verene iade edilmesine, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi da dahil diger her tiirli
is ve islemlerin yerine getirilmesine yetkili ve gorevlidir.

Teminat yOneticisi, teminata konu varliklara iligkin tapuya tescil islemleri, arag sicili, taginir
rehin sicili ve benzeri sicillerde yapilacak rehin, ipotek veya herhangi bir ayni hakkin, serhin, takyidatin,
hak ve alacagn tescili, kaydi ve bunlar i¢in gerekli olan her tiirlii islem dahil olmak iizere teminatin
tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi konusundaki tiim is ve islemleri kendi adina ve yatirimeilar
hesabina yerine getirmeye yetkilidir.

Teminat yoneticisi, teminata konu varliklar1 devralacagi veya bunlar iizerinde lehine ayni hak
tesis edilecegi tarih itibariyla sdz konusu varliklarin Tebligde veya izahname ya da ihra¢ belgesinde
ongoriilen nitelikleri tasiyip tasimadigini kontrol eder; kontrol sonucunda, &ngoériilen nitelikleri
tasiyanlar1 teminat olarak kabul edip teminat tesis iglemlerini gerceklestirir. Teminath ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araci itfa olana kadar, s6z konusu nitelikleri tagimadig1 anlagilan varliklarin olmasi
durumunda ise, bunlarin gerekli nitelikleri tasiyanlarla derhal degistirilmesini ihraggidan talep eder.
Anilan nitelikleri tagimadig1 anlasilan varliklarin en geg bes is giinii iginde nitelikleri uygun olanlarla
degistirilmesi zorunludur. Bu hususlara ayrica teminat yonetim sdzlesmesinde yer verilir.

Teminat yOneticisi, mevzuat ve teminat yonetim sdzlesmesi kapsaminda tstlendigi gorev ve
sorumluluklari, ilgili sermaye piyasasi aracina sahip olan yatirimcilarin menfaatlerini gozeterek, iyi
niyet ve diiriistliik kurallar ¢ercevesinde, sadakat, 6zen ve titizlikle yiirtitiir.

Teminat yonetim s6zlesmesinde teminat yoneticisinin ylikiimliiliiklerini kismen veya tamamen
devredebileceginin diizenlendigi hallerde, teminat yoneticisi devrettigi yetkilerin Teblige ve s6zlesmeye
uygun olarak yerine getirilip getirilmedigi hususunda gerekli kontrolleri saglamakla, devralanin
yiriittiigii islemlere iligkin bilgi ve belgelerin bir 6rnegini temin etmek ve saklamakla yiikiimliidiir. Bu
kapsamda yiikiimliiliikleri devralacak kisiler ile teminat yoneticisi arasinda ayri bir sézlesme yapilir.
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Yapilacak s6zlesme hakkinda Yatirim Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in
52 nci maddesinin birinci fikras1>! kiyasen uygulanir.

Yetki ve yiikiimliiliiklerin kismen veya tamamen devredilmesi veya teminata konu varliklarin
zilyetliginin ihraggida ya da iciincii kiside birakilmasi teminat yoneticisinin Tebligden ve diger
mevzuattan kaynaklanan sorumluluklarini ortadan kaldirmaz. Teminat yoneticisinin sorumluluklarini
azaltan ya da ortadan kaldiran s6zlesmeler gegersizdir.

8.6. Teminat Yoneticisi

Teblig uyarinca teminat yoneticisi Kurulun Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenen genel saklama yetkisine sahip yatirim
kuruluslarindan Kurulca onaylanarak ilan edilenleri ifade etmektedir.

Teminat yoneticisinin bagimsizligini saglamak adina asagidaki hiikiimler 6ngoriilmiistiir.
e Teminat yoneticisi ile ihraggr iligkili taraf olamaz.

e Teminat yonetim sdzlesmesinin akdedilmesinden sona ermesine kadar gegen siirede teminat
yOneticisi ve/veya teminat yoneticisinin yonetim kontroliine sahip pay sahibi ile ihragg1 ve/veya
ihraggmin yonetim kontroliine sahip pay sahibi arasinda, s6zlesme kapsamindaki sermaye piyasasi
aracinin tedaviilde bulunan nominal degerinin yiizde otuzu veya fazlasina denk tutarda;

a) Halka arza aracilik hizmeti saglanamaz.
b) Herhangi bir surette borg iliskisi kurulamaz.

¢) Teminat yoneticisi veya teminat yOneticisinin yonetim kontroliine sahip pay sahibi veya
yonetim kurulu iiyeleri ile genel miidiirii tarafindan ihrage¢1 lehine veya ihrager tarafindan bu kisiler
lehine rehin, ipotek, kefalet, taahhiit, garanti ve benzeri teminat verilemez.

e Teminat yOneticisi veya teminat yOneticisinin yonetim kontroliine sahip pay sahibi veya
yonetim kurulu iiyeleri ile genel miidiirii, yukarida bahsedilen is ve islemleri gergeklestiren ii¢lincii
kisilerin yiizde yirmi ve {izeri oraninda oy hakki saglayan ortagi olamaz veya imza yetkilisi olarak gorev
alamaz.

Teminat yoneticisi, teminat yonetim sOzlesmesi kapsaminda iistlendigi gorevlerin yerine
getirilmesi esnasinda teminata konu varliklara veya ihraggiya iliskin elde ettigi bilgilerin gizliligini
saglamakla yilikiimliidiir. S6z konusu bilgiler yatirim kuruluglarinin miisterilerine sundugu yatirim
danmismanligi, portfdy yoneticiligi veya genel yatirim tavsiyesi gibi hizmetler de dahil olmak iizere
menfaat elde etmek amaciyla kullanilamaz.

! Disaridan hizmet alimi sézlesmesi

MADDE 52 — (1) Aract kurum ile hizmet saglayici kurulus arasinda akdedilecek sozlesmenin asgari olarak asagidaki hususlar icermesi, agik
ve anlasilir olmast zorunludur.

a) Disaridan alinacak hizmetin konusu, kapsami ve siiresi, alinan hizmet karsiligi édenecek iicret, taraflar: tamitici bilgiler ile taraflarin hak
ve sorumluluklari,

b) Hizmet saglayici kurulusun, sermaye piyasast mevzuati kapsaminda Kurul, borsalar veya Kurulca uygun goriilecek diger kuruluslar
tarafindan talep edilecek bilgileri istenilen zamanda ve nitelikte saglamasina iligkin yiikiimliiliigii ve Kurulun, borsalarin ve Kurulca uygun
goriilecek diger kuruluglarin sézlesme kapsaminda sunulan hizmet ile ilgili olarak hizmet saglayict biinyesindeki gerekli gordiigii her tiirlii
bilgi, belge ve kayda erisim hakki,

c) Aract kurumun, hizmet saglayict kurulusun sozlesme kapsamindaki faaliyetlerini siirekli olarak izleme ve degerlendirmesine iliskin esaslar,
¢) Sozlesmenin feshine iligkin esaslar ile digsaridan hizmet alimina konu faaliyetin baska bir hizmet saglayict kurulusa ya da aract kurumun
kendisine devrine kadar hizmet saglanmasina devam edilecegine iligkin hiikiim,

d) Aract kurum ile hizmet saglayicit kurulus arasindaki anlagsmazlik halinde ¢oziim usulii,

e) Hizmet saglayict kurulusun veya alt yiiklenicinin yiikiimliiliiklerini aract kurumun onayr olmaksizin baska bir gercek ya da tiizel kisiye
devredemeyecegine iliskin hiikiim,

f) Disaridan hizmet alimina konu edilen bir faaliyet konusunda, ilgili mevzuatta aract kurum igin yiikiimliiliikler getirilmesi halinde, bu
yiikiimliiliiklerin hizmet saglayici kurulus tarafindan da yerine getirilmesinin saglanacagna iligkin hiikiim,

g) Hizmet saglayici kurulusun sundugu hizmetleri etkili ve ilgili mevzuata uygun bi¢imde icra etme kabiliyetini 6nemli olgiide etkileyebilecek
her tiirlii gelismeyi araci kuruma derhal bildirecegine iliskin hiikiim,

&) Hizmet saglayict kurulus tarafindan saglanan hizmet dolayisiyla 6grenilen aract kuruma ve miisterilerine ait bilgiler ile belgelerin, yapilan
anlasmada belirtilen amaglar disinda kullanilmamasi ve tigtincii kisilere agiklanmamasina iliskin hiikiim,

h) Kurulca disaridan hizmet alinmasinmin sinirlanmasi veya yasaklanmasi halinde araci kurumun sozlesme siiresi sona ermeden hizmet
saglayict kurulugtan hizmet aliminin sona erdirilmesini kararlagtirarak sozlesmeyi feshedebilmesine imkdn tantyacak hiikiim
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8.6.1. Teminat yoneticisinde ve personelinde aranacak nitelikler

Teminat yoneticisi, teminat yonetim sézlesmesi kapsaminda iistlendigi gorev ve sorumluluklari
yerine getirebilmesini teminen;

e Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi belgesine sahip ve finansal piyasalarda en az
bes yillik deneyimi olan bir birim yoneticisi ile ona bagh olarak calisacak yeterli sayida personel
bulundurur.

e Teminat yoneticiligi hizmetinden dolay1 edinilen bilgilerin, ihrac¢1 ve yatirimcilarin
¢ikarlarina aykir1 olarak kurum disinda ve kurum iginde farkli birimler arasinda paylasilmasini
engelleyecek gerekli kurumsal yapiy1 kurar, bu amaca yonelik tedbirleri de igeren teminat yoneticiligi
sorumluluklarina iligkin i akis prosediirlerini olusturur ve gerekli i¢ kontrol mekanizmalarini kurar.

Bu kapsamda istihdam edilecek personelin asagidaki sartlar1 saglamasi gerekmektedir:
a) Yiiksekogrenim gormiis olmasi,

b) Kendisi veya sinirsiz sorumlu ortak olduklart kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmasi,

¢) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren
olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

d) Kanunda yazili suclardan kesinlesmis mahk{imiyetinin bulunmamasi,

e) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayilh Odeme Giigliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnameye gore ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye kararn
verilmemis olmasi,

f) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 tincii maddesinde belirtilen siireler
geemis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da
devletin giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suglar, zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kétiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,
edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme veya bozma, verileri yok etme veya
degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini
aklama, kacakeilik, vergi kacakeiligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkum olmus olmamast,

g) 5411 sayili Kanun kapsamindaki su¢lardan, miilga 25/4/1985 tarihli ve 3182 sayili Bankalar
Kanunu ile miilga 18/6/1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanununun hapis cezas1 gerektiren
hiikiimlerine gore, sonradan affa ugramis olsa dahi, mahkim olmamast,

h) 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanunda
diizenlenen suglardan mahkiim olmamasi,

8.7. Kamunun Aydinlatilmasi, Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi

8.7.1. Teminat raporunun hazirlanmasi
Teminat yoneticisi;
a) Ilgili sermaye piyasasi araglarinin ihracini takip eden alt1 aylik dénemler itibariyla,
b) Temerriit veya temerriitle ayn1 sonucu doguran diger hallerin ortaya ¢ikmasi durumunda,
¢) Teminata konu varligin paraya ¢evrilmesi islemi sonuglandiginda,
¢) Kurul tarafindan istenecek diger hallerde,
Tebligin 1 no.lu Ekinde yer alan 6rnege uygun teminat raporunu 10 (on) is giinii i¢inde hazirlar.

Ilgili sermaye piyasasi araclarinin ihracim takip eden her alt1 aylik déneme iliskin hazirlanan
teminat raporunda teminat varliklarin niteliklerini koruyup korumadiklarina, teminata konu varliklarin
muhafazas1 ve idaresine iliskin bilgiler, varsa nakden katlanilan giderler ile tahsil edilen gelirler
gosterilir.
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Teminata konu varligin paraya ¢evrilmesi islemi sonuglandiginda hazirlanan teminat raporunda
s0z konusu varliklarin paraya ¢evrilmesine yonelik islemlere iliskin siire¢, yapilan tahsilata iliskin bilgi,
ihragginin sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme ylikiimliiliigiiniin ne kadarinmi karsiladigi ve
varsa satis isleminde alicinin nasil belirlendigi ile varsa degerleme raporuna iliskin bilgiler sunulur.

Teminat raporunun hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan
teminat yoneticisi sorumludur.

Kurulca kabul edilecek makul gerekgelerin varligi halinde teminat raporunun hazirlanmasina
iligkin olarak ek siire verilebilir.

8.7.2. Teminat raporunun kamuya aciklanmasi

teminat raporu, imzalandig tarihi takip eden is giinii kamuya agiklanir.

Teminat raporunun kamuya agiklanmasi teminat ydneticisi tarafindan KAP’ta yapilir. Thrag
edilecek sermaye piyasasi araglarinin tahsisli olarak veya borsada islem gérmeyecek sekilde nitelikli
yatirimcilara satilmasi durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla ilgili yatirimcilara
elektronik ortamda iletilir ve ayrica ihragginin internet sitesinde yayimlanarak yatirimcilarin erisimine
acik tutulur. MKK araciligiyla yapilacak duyurularin gonderim sekli ve usuliine iliskin esaslar MKK
tarafindan belirlenir.

8.7.3. Ozel durum agiklamalar1

Teminat yoneticisi, agagidaki durumlarda ihrag¢inin tabi oldugu kamuyu aydinlatmaya iligkin
Kurul diizenlemelerinde belirtilen usulde 6zel durum agiklamasi yapar:

a) Teminat yonetim sdzlesmesinde degisiklik yapilmasi.
b) Bagimsizlig1 zedeleyen hallerin ortaya ¢ikmasi ve bu durumlarin nasil giderilecegi.

¢) Teminata konu varliklarin, degerleme yaptirilmasi gereken varliklar disinda kalan
varliklardan olusmasi halinde, teminata konu varliklarin teminat yoneticisine devir veya iizerlerinde
teminat yoneticisi lehine sinirlt ayni hak tesis edilme tarihindeki degerinde yiizde yirmi besi agsan oranda
azalma olmasi ve ylizde yirmi besi asan orandaki azalmadan sonra her ilave ylizde yirmilik azalmada.

¢) Ilgili sermaye piyasasi araglarma iliskin demeler haricinde, teminat ydnetim sdzlesmesi ile
ihragcinin iistlendigi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi.

d) Ilgili sermaye piyasasi araci ihracindan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliigiiniin teminattan
karsilanmasi s6z konusu oldugunda ve bu siirecte;

1) Degerlemeye tabi teminata konu varliklarin bulunmasi halinde degerlemeyi yapacak
kuruluslarla anlagsmaya varilmasi ve hazirlanan degerleme raporlarinin sonuglari.

2) Teminata konu varliklarin paraya ¢evrilmesi islemlerinin sonuc¢lanmasi ve elde edilen satis
bedelinin yatirimeilar arasinda paylagtirilmast.

3) Teminata konu varliklarin paraya cevrilmesi islemlerinde karsi tarafin ihragginin veya
teminat yoneticisinin ilisgkili tarafi olup olmadigi.

4) Ilgili sermaye piyasasi araci ihracindan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliigiiniin ihraggi
tarafindan yerine getirilmesi ile birlikte teminata konu varliklarin teminat verene iade edilmesi veya
tizerinde tesis edilmis olan siirli ayni hakkin kaldirilmasi.

e) [hragcinin temerriidii veya temerriitle aynm1 sonucu doguran diger hallerin meydana gelmesi.
f) Kurulun gerekli gorecegi diger durumlar.

Ihragc1; teminat yonetim sdzlesmesi ile teminat ydneticisinin {istlendigi yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi halinde, Kurulun kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde belirtilen usulde 6zel
durum agiklamasi yapmakla yiikiimltdiir.
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8.7.4. Teminata konu varhklara iliskin kayitlar

Teminat yoneticisi tarafindan teminata konu varliklara iliskin teminat defteri tutulur. Her ihraca
iliskin teminata konu varliklar i¢in ayri bir teminat defteri tutulur. Teminat defteri elektronik ortamda
tutulabilir. Bu durumda teminat yoneticisi, bilgilerin degistirilmemesi ve belirtilen siire kadar
saklanmasi konusunda gerekli 6nlemi almak zorundadir.

Teminat defterinde tutulacak kayitlarda asgari olarak;

a) Bankalar ve finansman sirketlerince verilen krediler ile Toplu Konut Idaresi Baskanliginin
gayrimenkul satisindan kaynaklanan alacaklarina iligskin olarak; bor¢lularin adi, para birimi, anapara
degeri, kredinin verilis tarihi, vadesi, faiz/getiri orani, faiz/getiri hesaplama metodu, varsa azami
faiz/getiri oran1 ve tutari ile endeks bilgileri, ddeme plani ve sigorta bilgilerine,

b) Finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklara iligskin olarak; kiracinin ve kiralayanin
adi, kira bedeli ve 6deme plani bilgilerine,

¢) Mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklarin ticari alacaklar ile ilgili olarak;
bor¢lunun adi, para birimi, anapara degeri, vadesi, varsa faiz/getiri oran1 ve 6deme plani bilgilerine,

¢) Varligin teminatma iligkin olarak; teminatin niteligi, rehin ve sicil bilgileri, degerlemede
bulunan degeri ve sigorta bilgilerine,

d) Nakde iliskin olarak; nakdin tutarina, para birimine ve nakdin tutuldugu banka hesap
bilgilerine,

e) Menkul kiymetlere ve kiymetli evraka iligskin olarak, kiymetin tiirii ve islemin tipine gore;
varsa fon kodu, ISIN kodu, sayis, ihrag tarihi, ihrag¢ degeri, ihrag¢isi, nominal degeri, para birimi, vadesi,
faiz/getiri orani, faiz hesaplama metodu, 6deme plani, saklayicidaki hesap numarasina iliskin bilgilere
ve kiymetli evrakin temsil ettigi varligin niteligi ve miktar1 veya kiymetli evrakin ayirdedilebilmesini
saglayan diger niteliklerine,

f) Taginmazlara iligkin olarak tasinmazin tapu bilgilerine,

g) Tasinir mallara iliskin olarak; varlig tiirline gore ayirt edici nitelik olusturan yas, cins,
marka, tamamlanma yiizdesi ve benzeri bilgiler dahil olmak {izere varliga iligskin 6nemli bilgilere,

&) Kiymetli madenlere iligkin olarak; bunlarin cinsi, saflig1 ve miktarina iliskin bilgilere,

h) Sinirli ayni haklara iliskin olarak; hangi varliklar tizerinde tesis edildigi ve niteligi ile ilgili
bilgilere,

1) Kurulca gerekli goriilecek diger hususlara,

yer verilir,

8.7.5. Teminat yoneticisinin belge saklama yiikiimliiliigii

Teminat yoneticisi, teminat defterini, teminattan kaynaklanan gérev ve sorumluluklarin ifasina
iligkin taraf olunan tiim sézlesmeleri, yapilan tiim yazigmalar ve ilgili yetkili organ kararlarin1 bunlarin
diizenlenme tarihlerinden itibaren 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanununun 82 nci maddesi uyarmca 10 (on)
yil stireyle saklamakla ylkimliidiir.

Teminat yoneticisi tarafindan devralinan varliklara iligkin tiim bilgi ve belgelerin, varsa
elektronik kopyalari ile birlikte diizenlenme tarihlerinden itibaren 5 (bes) yildan az olmamak iizere ilgili
sermaye piyasasi aracinin itfasina; temerriit veya temerriit ile ayn1 sonuglari doguran durumlarin ortaya
cikmasi halinde ise yatirimcilara yapilan 6deme siireci tamamlanana kadar gececek siire boyunca
saklanmasi zorunludur.
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ORNEK SORULAR

1. Asagidaki sermaye piyasasi araglarindan hangisi II-31/B.1 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin
Teminatlh Thracina Iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig uyarinca teminath ihra¢ edilebilir?

a) Kira sertifikasi

b) Tahvil

¢) Varant

d) Gayrimenkul sertifikasi

e) Varliga dayali menkul kiymet

2. Asagidakilerden hangisi 11-31/B.1 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Teminatli ihracina iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig uyarinca teminata konu varliklar arasinda degildir?

a) Nakit

b) Borsa Istanbul A.S. Yildiz Pazarda islem goren paylar
¢) Yatirim fonu katilma paylarn

d) Projeye dayali menkul kiymet

e) Devlet i¢ bor¢clanma senetleri
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