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Bu calisma notu Sermaye Piyasast Kurulu uzmanlar tarafindan hazirlanmistir.
Bu kitabin tiim yayn haklar1 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.’ye aittir. Sermaye Piyasasi

Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.’nin izni olmadan higbir amagla ¢ogaltilamaz, kopya edilemez, dijital
ortama (bilgisayar, CD, vb) aktarilamaz.
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1. SERMAYE PIYASASI ARACLARININ IHRACINA

ILISKIN KURUL DUZENLEMELERI
11. iIZAHNAME VE iHRA(; BELGESI TEBLIGI

06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn/Kanun)nun 4, 5, 6, 7, 11 ve 33 uncu
maddelerine dayanilarak hazirlanan II-5.1 sayili "Izahname ve Thrac Belgesi Tebligi" nde izahname ve ihrag
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, yayimindan
bir ay sonra, bir bagka deyisle 22.07.2018 tarihinde yururluge girmistir.

Tebligin Bolumleri « Dordunci Bolum: Bagvuru stiregleri ve

P bagvurularin Kurulca incelenmesine iligkin esaslar
 Birinci Bolum: Amag, kapsam, dayanak, tanim ve o
kisaltmalar e Besinci Bolum: Tanitim, reklamlar, tescil ve ilan

e . s . . hususlar
 Ikinci Bolum: Izahname ve ihrag belgesinin

hazirlanmasima iliskin genel esaslar ve muafiyetler Altinc1 Bolum: Thrag ve satisa iligkin belgelerin dili,

e . yeniden degerleme ve gecici hukumler
» Ucuncu Bolum: Izahnamenin hazirlanmasina

iligkin 6zel huktimler ve gecerlilik diizenlemeleri

Calisma Kitapg¢iginin bu kisminda Tebligin 6zellikle ilk bes boliimundeki hukiimler belli bir sistematik icerisinde
ele alinarak incelenecektir.

1.1.1. Kapsam

Teblig, esas itibariyla sermaye piyasasi ara¢larimin ihracinda veya borsada islem géormesinde hazirlanacak

izahname ve ihrag belgesine iligkin diuzenlemeleri icermektedir. Yatirnm kurulusu varant ve sertifikalarinin
ihraci veya borsada islem gormesi de bu Teblig hiikkiimlerine tabidir.

Teblig Hikumlerine Tabi Olmayan Durumlar

Asagidaki durumlar bu Teblig hukiimlerine tabi degildir:

Yatirim Fonu ve Benzeri Araglar Muaf Kurum ve Kuruluslar

Yatirnm fonu katilma paylarinin, emeklilik Asagida verilen kurum ve kurulusglar tarafindan
yatirnm fonu paylarinin ve degisken sermayeli ihrag edilecek veya borsada iglem gorecek
yatirim ortakliklarinin paylarinin ihraglari bu sermaye piyasasi araglari icin de bu Teblig
Teblig hukiimlerine tabi olmayip, soz konusu hukiimleri uygulanmaz. Bu sermaye piyasasi
araglarin ihraglarinda Kurulun bu araglari ihrag araglarinin ihracinda ihtiyari olarak izahname ya
edecek kurulusglara iligkin duzenlemeleri da ihrag belgesi hazirlanmasi durumunda,
uygulanir. izahname ya da ihrag belgesi Kurulca

onaylanmaz ve izahnamenin ya da ihrag
belgesinin Kurulca onaylanmadig ilgili
belgelerde agikg¢a belirtilir.



tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglar

Genel butce kapsamindaki kamu idareleri ve 6zel butceli idareler ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

o Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan kosulsuz ve geri donulemez/degistirilemez sekilde garanti edilen

sermaye piyasasi araglar

¢ Yatirim kurulugu varant ve sertifikalarinin ihraci veya borsada iglem gérmesi hari¢ olmak tizere Kanunun 3

uncti maddesinin (u) bendinde tanimlanan tirev araglar

1.1.2. izahname

tanimlanmugtir.

Izahnamenin Zorunlulugu

Halka Arz Durumu

Sermaye piyasasi araclariin halka
arz edilebilmesi veya borsada iglem
gorebilmesi i¢in izahnamenin
hazirlanmasi ve Kurulca
onaylanmasi zorunludur.

2

Halka Arz Kavram

Halka arz, sermaye piyasasi
araglarinin satin alinmast igin her
turla yoldan yapilan genel bir
¢agriy1 ve bu ¢agri1 devaminda
gerceklestirilen satig1 ifade etmekte
olup, sermaye piyasasi araglarinin
ihraccilar tarafindan ¢ikarilip, halka
arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satigini igeren "ihrag"
kavramindan daha dar niteliktedir.

Izahname, Tebligin 4 tincii maddesinin birinci fikrasmin (i) bendinde, ihragginin ve varsa garantorun finansal durum
ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasast araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iligkin olarak yatinmcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi olarak

Izahnamenin s6z konusu tanimindan anlasilacagi Uizere, izahname baslica iki unsura iliskin bilgileri icermektedir:
ihragciya ve varsa garantore iliskin bilgiler ile sermaye piyasasi aracina iligkin bilgiler. Bu bilgilerin ayni zamanda
yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikte tim hususlar1 icermesi gerekmektedir.

3

Halka Arz Edilmeksizin Satig

Dolayistyla, bir sermaye piyasasi
araci halka arz edilmeksizin satig
yontemiyle satilacak ise izahname
diizenlenmesi zorunlu degildir.
Sermaye piyasas1 araglariin
Borsada igslem gormesi hali sakli
kalmak tizere izahnamenin sadece
sermaye piyasasi araclarinin halka
arzinda duzenlenen bir kamuyu
aydinlatma arac1 oldugunu
soylemek mumkuindur.

Bunun yaninda, Caligma Kitap¢iginin 1.1.1 kisminda belirtilen istisnai durumlar harig, sermaye piyasasi araglarinin halka

arz edilebilmesi icin hazirlanan izahnamenin 6ncelikle Kurul tarafindan onaylanmasi gereklidir.

/A Usulsuz Halka Arz Sucu

Kurulca onaylanmamug bir izahnameye dayanarak sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi Kanunun

109 uncu maddesinin birinci fikrasi uyarinca "usulstiz halka arz" sugcunun islenmesine yol acacaktir. Anilan

fikrada, onayli izahname yayimlama yukumlilugu yerine getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini halka arz

edenlerin iki yildan beg y1la kadar hapis ve bes bin giinden on bin gune kadar adli para cezasi ile
cezalandirilmalar1 hikme baglanmugstir.

Diger taraftan, izahnameye konu sermaye piyasasi aracina iligkin Kurul dizenlemesinin mevcut olmamasi durumunda,

s6z konusu sermaye piyasasi aracina iligkin hak, ytktumlilik ve riskler ile ihracgiya ya da halka arz edene iliskin

bilgilerin izahnamede yer almasi kaydiyla izahnamenin onaylanmasi mumkundr.



1.111. izahname Hazirlanmasindan Muafiyet

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda izahname hazirlanmasi zorunlu olmakla birlikte, sermaye piyasasi
araglarinin her halka arzinda izahname diizenlenmesi gerekmemektedir. Anilan Tebligin 6 nc1 maddesinde izahname
hazirlama yukumluliginden muafiyetler ile izahname hazirlanmasini gerektirmeyen durumlar diizenlenmistir. Buna
gore, asagidaki durumlarda ihraggi veya halka arz eden izahname hazirlama yukumluligunden muaftir:

—00——0—

Yuksek Tutara Sahip Yatirnmc1 Muafiyeti Yiikksek Nominal Deger Muafiyeti
Her halka arz icin ayr1 ayr1 olmak tizere yatirimci Birim nominal degeri en az 250.000,-TL olan
bagina en az 250.000,-TL degerinde sermaye piyasasi sermaye piyasasi araclariin halka arzi

araci alan yatirimcilara yonelik yapilan halka arzlar

—o0 — —0—

Nitelikli Yatirmmci1 Muafiyeti Birlesme ve Bolunme Muafiyeti

Nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrag edilen Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren
sermaye piyasasi araclarinin borsada nitelikli ve 6rnegi Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan
yatirimcilar arasinda iglem gérmesi edilmesi sartiyla, Kurulun birlesme ve bolunme

islemlerine iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde
birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin ayni
sermaye olarak konulmasi veyahut pay degisimi
nedeniyle ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarinin
borsada islem gormesi

[ Muafiyet Tutarinin Giincellenmesi

Yukarida verilen son madde harig, izahname hazirlanmasindan muafiyet durumlarinda halka arz edilecek
sermaye piyasasl aracinin asgari birim tutarina veya bir yatirnmcinin alacagi asgari tutara veya araci satin alacak
yatirnmcinin niteligine iligkin sinirlama getirildigi gorulmektedir. S6z konusu 250.000,-TL sinir1 her yi1l Kurul
karari ile yeniden degerleme oraninda artirilabilmekte ve yenilenen tutarlar Kurul Bulteni ile kamuya
duyurulmaktadir. Bu itibarla, 250.000,-TL olan izahname hazirlanmasindan muafiyet tutari, 31/12/2025 tarih
ve 2025/68 sayil1 Kurul Builteninde yayimlandig: tizere 2026 yili igcin 9.500.000,-TL olarak belirlenmisgtir.

Toplam Satis Bedeli Muafiyeti

Bunun yaninda, paylarin ilk halka arzi hari¢ olmak tizere, ihragcilarin halka arz ettikleri sermaye piyasasi aracinin
toplam satig bedelinin 9.500.000,-TLnin (dokuzmilyonbegsytizbin) altinda olmasi durumunda, kamuyu aydinlatma
amacityla, gerekli bilgileri iceren ve standardi Kurulca belirlenen duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, ihraggilarin
talebi Gizerine Kurulca izahname hazirlama yukumluliigiinden muafiyet getirilebilir.

[zahname hazirlama yukimliiliigii muafiyetine iligkin toplam satig bedeli limiti, on iki aylik stire icerisinde
gerceklesecek ihraclarin timu dikkate alinarak hesaplanir. Bu tutarin hesaplanmasinda kar payinin veya i¢ kaynaklarin
sermayeye eklenmesi suretiyle ortaklara bedelsiz olarak dagitilan paylar dikkate alinmaz. Satiga konu asgari birim
degerinde oldugu gibi, toplam satis bedeli de her y1l yeniden degerleme oraninda artirilabilmektedir. Buna gore, 2025
yili icin halka arz edilen sermaye piyasasi aracinin toplam satig bedeli 112.500.000,-TL'nin altinda olmasi halinde
ihragcinin talebi tizerine izahname hazirlanmasi yuktumliliginden Kurulca muafiyet verilebilir.



Birlesme ve Bolunme Durumlar:

[zahname hazirlanmasi yikumluligtinden muafiyet hallerinin sonuncusu birlesme ve bélilnme gibi durumlari
icermektedir. Bilindigi Uizere, sermaye piyasasi araclarinin satisinda bedellerinin tam ve nakden 6denmesi zorunludur.
Ancak, bedelin tam ve nakden 6denmesinin istisnasini birlesme ve boluinme gibi durumlar olusturmaktadir.

@ Ornek: Birlesme Durumu

A ortakliginin B ortakligini devralmasi suretiyle gerceklestirilecek birlesme isleminde A ortakliginin yapacagi
sermaye artiriminda ihrag¢ edecegi paylar1 B ortakligi pay sahiplerine verecektir. Bir bagka deyisle, birlesme
durumunda ihrag edilecek paylarin alicilar1 belli kisilerdir ve bu kisilerin sayisi ne olursa olsun gayrimuayyen
kisilere satis yapilmadigindan "halka arz" s6z konusu degildir. Ayrica, birlesme nedeniyle ihrag edilecek
paylarin bedeli B ortakliginin mal varligi ile 6deneceginden B ortakliginin ortaklarinin paylarin karsihiginda
o0deme yapmasina gerek bulunmamaktadir.

Bu itibarla, birlesme ve bolinme gibi durumlar, izahname hazirlanmasi yukumliliginden muaf tutulmus olup, bu tir
islemlerde ilgili Kurul dizenlemeleri uyarinca standartlar1 Kurulca belirlenen "duyuru metni" hazirlanarak onaya
sunulmaktadir.

Borsada Islem Goren Nitelige Dontuistiirme

Kurulun Pay Tebligi huktmleri cercevesinde, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem géormeyen
nitelikteki paylarinin borsada iglem gorebilmesi icin Kurul duzenlemeleri ¢ercevesinde borsada islem goéren nitelige
donustiralmesi gerekmektedir. Donustirme islemini takiben, bu paylarin halka arz edilerek satisa sunulmasi ve toplam
nominal degerinin borsada islem géren ayni grup mevcut paylarin toplam nominal degerine oraninin %10'dan dusuk
olmasi durumunda, halka arz edenler izahname hazirlama yukumliltiginden muaftir. Bu oran, on iki aylik stire
icerisinde bu kapsamda gergeklestirilen tim satiglar dikkate alinarak hesaplanir. Bu muafiyet, islemin niteliginden
anlagilacagi Uizere, 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 araclariin ihracinin belli bir sinirl kitleye oldugu durumlarda izahname hazirlanmasi
gerekmemektedir:

Nitelikli Yatirimcilara Satig Tabhsisli Satig Sermaye Degisikligi Olmayan

. . Islemler
Sermaye piyasasi araclarinin Sermaye piyasasi araclarinin

sadece nitelikli yatirnmcilara tahsisli satisinda Bir ortakligin sermayesini

satisinda degistirmeyecek sekilde kupur,
tertip, pay birlestirilmesine veya
bolinmesine konu paylar olmasi
durumunda

Birlesme ve Bolinme Islemleri

Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve 6rnegi Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan
edilmesi sartryla, Kurulun birlesme ve bolunme islemlerine iligkin diizenlemeleri ¢cercevesinde birlesme, devir,
bolunme, aktifin bir kisminin ayni sermaye olarak konulmasi veyahut pay degisimi nedeniyle sermaye piyasasi
araglariin ¢ikarilmasi durumunda




Bedelsiz Pay Cikarilmasi Pay Alim Teklifi

Kar payinin pay olarak dagitimi da dahil olmak Kurulun pay alim teklifi yoluyla ortaklik paylarinin

uzere bedelsiz paylar ¢ikarilmas1 durumunda toplanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde
pay alim teklifinde 6denecek bedelin sermaye
piyasasi araci olarak verilmesi suretiyle
karsilanmas1 durumunda

Donustirme ve Degistirme Durumlar:

Izahnamenin ve gerekli diger dokiimanlarin 6nceden yayimlanmis olmasi ve ihragcinin borsada islem goren
paylar1 ile ayni grupta olmasi kaydiyla, Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde ihrag¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin donustirulmeleri, degistirilmeleri veya bunlar tarafindan verilen haklarin kullanilmasi

suretiyle gerceklestirilen pay ihraglarinda.

Birim nominal degeri en az 250.000,-TL olan sermaye piyasasi araclarinin halka arzi hari¢ olmak uzere,
izahname hazirlama yukumluligiinden muaf olarak veya izahname hazirlanmasinm gerektirmeyen
durumlarda ihrag edilen sermaye piyasasi araclarinin, halka arz edilerek yeniden satiga sunulmasi halinde
izahname hazirlanmasi zorunludur.

1.1.2.2. izahname Turleri

[zahname, belgenin yapisi itibariyla:
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Tek Belgeden Olusan Izahname Birden Fazla Belgeden Olusan Arz Programi Izahnamesi
Izahname

seklinde hazirlanabilir. Kurul duzenlemelerinde hangi durumda hangi tir izahname hazirlanmasi gerektigi
belirtilmistir. Izahname, ihraccrya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araclarina iliskin bilgiler ile bir 6zet bolimuni
icerir. Izahnamenin s6z konusu ti¢ bolumuniin ayr1 birer belge olarak hazirlanmas1 durumunda birden fazla
belgeden olusan izahname kullanilmig, demektir. Arz programi izahnamesi ise, asagida gorecegimiz tizere, belli
ihraggilar ve sermaye piyasasi araglar1 igin s6z konusu oldugundan daha sinirl bir kullanim alanina sahiptir. S6z
konusu izahname turleri agagida incelenmektedir.

a) Tek Belgeden ve Birden Fazla Belgeden Olusan Izahname

Kurul ihracin ya da ihrag edilecek sermaye piyasasi aracinin niteligini géz énunde 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 dizenlenmesi gerektigi
belirtilmemistir. Bunun yerine, hangi durumlarda birden fazla belgeden olusan izahnamenin hazirlanmasi
gerektigi ilgili dizenlemelerde hiikme baglanmuistir. Dolayisiyla, birden fazla belgeden olusan izahname
diizenlenmesinin zorunlu olmadig butin durumlarda tek belgeden olusan izahnamenin hazirlanmasi
mumkundur.

Birden Fazla Belge Seklinde Hazirlanacak Izahname Bilesenleri



1

Thracci Bilgi Dokiimani (IBD)

Thragcinin ve varsa garantorin
sermayesi, yonetimi ve
faaliyetleri, finansal durumu ve
karliligy, ihragcginin yonetim ve
denetiminden sorumlu kisiler
gibi bilgileri icermektedir.
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Sermaye Piyasas1 Arac1 Notu
(SPAN)

Ihrac edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi
aracimn oOzellikleri, bunlara
bagli hak, yukumlulikler ve
riskler ile halka arz ve borsada
islem gormeye iliskin bilgileri
icermektedir.

Ozet

Varsa garantore, ihragciya ve
ihrag edilecek sermaye piyasasi
aracina iligkin temel ozellikler
ile riskleri iceren ve ihragci bilgi
doktimani ile sermaye piyasasi
aract notunda yer alan
bilgilerden yararlanilmak
suretiyle hazirlanan kisa, acik ve
anlagilir ifadelerden
olugsmaktadir.

[J Izahnamenin tek belgeden olusmasi durumunda, ihragci bilgi doktimaninda, sermaye piyasasi aract
notunda ve 6zette yer almasi gereken bilgilere aym dokiiman igerisinde yer verilir. Izahnamenin birden
fazla belge seklinde hazirlanmas1 durumunda ise ihraggi bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi aract

notunda yer alan bilgilerin birbirini tekrar etmemesi esastir.

Birden Fazla Belge Seklinde Hazirlama Stireci

Thracci Bilgi Dokiimaninin Onaylanmasi 1

Izahnamenin birden fazla belge seklinde

hazirlanmasi ve halka arzin daha sonra

yapilmak istenmesi durumunda, Kurulca )

oncelikle ihragci bilgi dokiimani onaylanir.

Sonraki Halka Arzlar 3

Kurul tarafindan 6nceden onaylanmaig ve

Gegerli izahname Olugumu

Bu durumda, sermaye piyasasi araci notu ve

ozet ile birlikte ihragci bilgi dokiiman, gecerli

bir izahname meydana getirir ve sermaye

piyasasi araci notunun ve ozetin onaylanmasi
amaciyla Kurula gonderilmelerine kadar
gecen surede ihragci bilgi dokiimaninin

halen gecerli ihragci bilgi dokiimani bulunan
bir ihragginin ya da halka arz edenin, sermaye
piyasasi araclarinin halka arz edilmesi veya
borsada islem gérmesi durumunda, ihrag veya
borsada islem gorme oncesinde sermaye
piyasasi arac1 notu ve 6zet hazirlamasi ve
bunlarin Kurulca onaylanmasi gerekir.

gluncellenmesi gerekmez.

Degisiklik Durumu

Bu durumda, ihraggi bilgi dokiimaninda
degisiklik gerekmesi durumunda, ihraggi bilgi
dokumanina iligkin degisiklikler de Kurul
onayina sunulur.

Kurul tarafindan 6nceden onaylanmaisg ve halen gecerli ihrag¢i bilgi dokiimani bulunan halka a¢ik olmayan
ihra¢cinin Kurula sermaye piyasasi araci notunun ve 0zetin onay1 i¢in bagvurmasina kadar gecen surede,
ihracgidan sadece ihragci bilgi dokiimaninin onaylanmig olmasi nedeniyle Kanundan kaynaklanan

yukumlilukleri yerine getirmesi talep edilemez. Thrag ettigi sermaye piyasasi araglar1 hentiz itfa edilmemis

ihracgilara iligkin hiikkiimler saklidir.



Ihra¢c Tavam ve Coklu Satis

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil olmak tizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin
halka arz yoluyla satisinin birden fazla seferde gerceklestirilmek istenmesi durumunda, ihrageg bilgi
dokiimaninda ya da arz programi izahnamesinde, izahnamenin gecerlilik stiresi boyunca ihrag edilecek s6z
konusu sermaye piyasasi ara¢larinin ihrag tavanina yer verilir.

Ihracgilar her tertibin satisindan 6nce sermaye piyasasi aracit notunun ve 6zetin ya da arz programu sirkulerinin
Kurulca onaylanmasina iligkin olarak Kurula yapacaklar1 bagvuruda, bu belgelerde ihra¢ tavani kapsamindaki
sermaye piyasasi araclarinin ne kadarlik bir kisminin satildigini agikga belirtmelidirler. Yatirnnm kurulusu varant ve
sertifikalar1 da dahil olmak tizere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarina iligkin izahnamede yer alan
ihrag¢ tavani kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin satilmast mumkundir.

® Ornek: Borclanma Araci Ihraci

A Ortaklig1 bor¢clanma araci ihrag etmek uizere ihrag tavaninin onaylanmasi i¢in Kurula bagvuruda
bulunacaktir. A Ortakligi, sz konusu bor¢glanma araglariin bir kismini halka arz, bir kismini ise halka arz
edilmeksizin satig yontemiyle satabilecegini 6ngérmektedir. Bu durumda, A Ortaklig1 halka arz edilecek
borc¢lanma araglar i¢in izahname diizenlemesinin yaninda, halka arz edilmeksizin ihrag edilecek
bor¢lanma araglar i¢in de ihrag belgesi diizenlemek zorunda midir? A Ortakliginin duzenleyecegi
izahnamede ihrag¢ edecegi bor¢lanma araglarinin bir kisminin halka arz edilmeksizin satilabilecegini
belirtmesi ve buna iligkin esaslara yer vermesi suretiyle sadece izahname hazirlamasi ve izahnamenin
onaylanmasi i¢in Kurula bagvurmasi yeterlidir. Ayrica, ihrag belgesi hazirlayarak Kurul onayima
sunmasina gerek bulunmamaktadar.

Tabi ki, ihraggi bilgi dokimaninin veya izahnamenin yayimlanmaig olmasi ve ihragci bilgi dokiimani ya da
izahnamede ihrag edilecek s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin satilabileceginin de
belirtilmesi zorunludur. Thracci bilgi dokiimani ya da izahnamenin onaylanmasi ihrag belgesinin onaylanmasi
hukmuinde olup, bir yillik satig suresi ihragc bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin ilani ile baglar.

Ozet Bolumu ve Icerigi

Ogzette, varsa garantor, ihracci ve ihrag edilecek sermaye piyasasi araclarinin temel 6zellikleri ve riskleri kisa ve
yatirimcilarin anlayabilecegi bir sekilde belirtilir ve yatirnmciya 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 araclarina iligkin 6zetlerin ve iceriklerin kargilagtinlmasina
olanak saglayacak sekilde diizenlenir.

Ozette Yer Almas1 Gereken Uyarilar

(11 (11
Ozetin izahnameye bir giris olarak okunmasi ve [zahnamenin diger kisimlar ile birlikte
yatirim kararlarinin izahnamenin butininun okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatali
incelenmesi suretiyle verilmesi gerektigine veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca
iligkin uyar1 ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna
iliskin uyar1
k] k]



Sermaye Artirimi Durumunda Izahname

Sermaye artirimi yoluyla halka agilacak ortakliklar ile halka agik ortakliklarin yapacaklari sermaye artirnmlarina
iliskin olarak hazirlanacak izahnamede yeni pay alma haklariin kullanimina iliskin bilgiler, izahnamenin tek
belgeden olugsmasi durumunda izahnamenin ilgili kisminda; izahnamenin birden fazla belge seklinde

hazirlanmas1 durumunda ise sermaye piyasasi araci notunda yer alir.

b) Arz Programi Izahnamesi

Bir arz programi kapsaminda olmak tizere, bankalar tarafindan yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil

olmak uzere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin muikerrer bir sekilde ihra¢ edilmesi
durumunda ihtiyari olarak arz programi izahnamesi hazirlanabilir.

Arz Programi Tanimi ve Kapsamai

Arz programi, yatirim kurulusu varant: ve sertifikalar
da dahil olmak uzere, benzer bir turdeki ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasasi araglarinin belirlenmig bir
ihrag stiresi boyunca miukerrer bir sekilde azami beg
yillik bir stire i¢cinde ihra¢ edilmesine izin veren
plandir.

Bu plan cercevesinde, ihrag edilecek veya borsada
islem gorecek yatirim kurulusu varant1 ve sertifikalar1
da dahil olmak uizere ortaklik hakki vermeyen
sermaye piyasasi araglari ile ilgili bilgileri iceren
izahname ise arz programi izahnamesi olarak
tanimlanmaktadir.

Arz Programimin Ozellikleri

Arz programi izahnamesine iligkin "mukerrer bir
sekilde ihra¢ edilme" kosulu ise, ilgili sermaye piyasasi
aracinin, on iki aylik bir stre icerisinde en az iki defa
ihrag¢ edilmesini kapsamaktadir.

®  Arz programi izahnamesinin ortaklik hakki
veren pay ve benzeri sermaye piyasasi
araglari i¢in diizenlenmesi mumkiin degildir.

Sure Simir1

Arz programinin azami beg yillik
bir stire i¢inde ihrag edilecek
ortaklik hakki vermeyen sermaye
piyasasi araglarini kapsamasi
gerekir.

%

Genel Kurul Onay1

Ihracci genel kurulunda ayr1 bir
gundem maddesinde gorusulerek
onaylanmasi zorunludur.
Yapilacak genel kurul toplantisina
iliskin nisaplarin
belirlenmesinde, 6102 sayili Turk
Ticaret Kanununun (TTK) 418
inci maddesi hukmu uygulanir.

Icerik Gereklilikleri

Icerisinde ihrac edilecek sermaye
piyasasi araclarinin turtine, ihrag
tavanina ve tahmini ihrag
takvimine, programin suresine ve
ihracla ilgili diger 6nemli
hususlara yer verilmelidir.

Arz Programu Sirkuleri

Arz programi izahnamesi, ihraggt ile halka arz edilecek sermaye piyasasi aracina iligkin bilgileri icerecek sekilde

hazirlanir. Arz programi izahnamesi kapsaminda halka arz edilecek sermaye piyasasi araglaria iligkin olarak her
ihragtan 6nce arz programu sirktleri hazirlanmasi ve bu sirktlerin satistan énce Kurulca onaylanmasi zorginludur.



® Halka Arz Edilmeksizin IThra¢ Durumu

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

Arz programi izahnamesi ve arz programu sirkilerinin hazirlanmasi, Kurul onayia sunulmasi, tescil ve ilani, bu

belgelerden sorumluluk ile bunlarin degisikligi ve diger hususlarda izahnameye iligkin hiitkiimler kiyasen uygulanir.

1.1.2.3. Izahname Hazirlama Esaslar
Izahnamenin ve izahnamede Yer Alacak Bilgilerin Temel Nitelikleri

1 Ayrmtlh Hazirlama 9  Standartlara Uygunluk 3 Anlagsilabilirlik
Ihracc ve varsa halka arz eden Kurulca belirlenen standartlara Yatirimcilar tarafindan
ile ihraca iligkin olarak uygun, tam ve guncel olmasi kolaylikla analiz edilebilir,
mevzuatin 6ngoérdigu ve anlagilabilir ve
Kurulca gerekli gorilen degerlendirilebilir bir sekilde
bilgileri agiklikla ortaya hazirlanmasi

koyacak ayrintida hazirlanmasi

4. EkBilgiler H Belgelendirme
Kurul onayinin alinmasi bagvurusu sirasinda Bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye
Kurulca istenecek ek bilgileri icermesi dayandirilmasi
Garantor Bilgileri

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin yuktumluliklerin yerine getirilmesinde tiginc bir kisi tarafindan
garanti verilmesi durumunda izahnamede garantére ve garantinin niteligine iliskin bilgilere de yer verilir. Izahnameden
sorumlu gergek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede
acikca belirtilir.

Izahnamenin imzalanmasi

Izahnamenin ihragg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili Izahname, konsorsiyum olusturulmusg olmasi
kurulus tarafindan imzalanmasi gerekir. durumunda konsorsiyum lideri ve varsa es liderler
tarafindan imzalanir.

Izahnamenin gecerlilik siiresi icerisinde yapilacak halka arzlarda yetkili kurulusun degismesi durumunda, daha
once Kurulca onaylanan ihraggi bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin yeni yetkili kurulug tarafindan imzalanmasi
ve onceki ihraggi bilgi dokiimani ya da izahnamenin ilan edildigi sekilde ilan edilmesi sarttir.

Bu durumda, Tebligin "Izahnamedeki degisiklikler ve yeni hususlarin izahnameye eklenmesi" baslikli 24 tincii
maddesi huktimleri sakli kalmak kaydiyla yeniden imzalanmigs ihragei bilgi dokiimani ya da izahname tekrar Kurul
onayina sunulmaz ancak ihraggi bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin nerede yayimlandigina iliskin bilgi, ticaret
siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)'nde ilan edilir.



Finansal Tablolara Iliskin Esaslar

Izahnamede bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gecirilmis finansal tablolar ile bu finansal tablolara
dayali verilere yer verilmesi esastir. Izahnamede, bagimsiz denetimden ve/veya smirli incelemeden gegirilmis
finansal tablolara dayali bilgiler ile birlikte bu finansal tablolara dayali olmayan bilgilerin verilmek istenmesi
durumunda, asagidaki kogullarin saglanmasi zorunludur:

Bagimsiz denetimden ve/veya Bagimsiz denetimden ve/veya Finansal tablolardan

smirli incelemeden siirl incelemeden gecirilmis uretilmeyen verilerin,
gecirilmemis verilerin bagimsiz finansal verilerin bagimsiz kullanilan terimler ve
denetimden ve/veya smirli denetimden ve/veya sinirl hazirlanma esaslart ile birlikte
incelemeden gecirilmis finansal incelemeden gecirilmemis acikca belirtilmesi ve guncel
tablolarda yer alan bilgilerle finansal verilerden daha dikkat olmasi

tutarli olmasi ve aykirilik cekici sekilde sunulmasi

icermemesi

Finansal tablolardan uretilmeyen verilerin ge¢mis, Finansal tablolardan uretilmeyen verilerin
tahmini, beklentiye dayali ya da proforma finansal bagimsiz denetimden ve/veya smirli incelemeden
bilgilerden hangisi ile iligkili oldugunun gecirilmedigi hususunun agik¢a vurgulanmasi
belirtilmesi

Izahnamenin hazirlanmasinda yararlamlan kaynaklarin bagimsiz taraflarca hazirlanmasi ve bu kaynaklarin
izahname ekinde kamuya ac¢iklanmamasi1 durumunda bunlara nasil ulagilacaginin izahnamede yatirimcilarin
bilgisine sunulmasi gerekir.

1.1.2.4. Izahnamede Yer Alacak Bilgiler ve Niteligi

Izahnamenin tanimindan hatirlanacag izere, izahnamenin, ihraccinin ve varsa garantorin finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem gorecek
sermaye piyasasi araclarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatinmcilarin bilingli
bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tim bilgileri icermesi gereklidir.

Isbu tanimda izahname icerisinde hangi bilgilerin yer almas gerektigi genel baglhiklar altinda sayilirken verilecek
bu bilgilerin yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmalarin saglayici nitelikte olmasi gerektigi, bir bagka
ifadeyle bilginin igerigi yaninda niteligi hakkinda da bir belirleme yapildig1 anlagilmaktadir. Tebligde de
izahnamede bulunmasi gereken temel bilgilerin verilme esas ve yontemleri detayl olarak aciklanmis ve bu
bilgilerin verilmemesi ve/veya gerektigi gibi verilmemesi halinde uygulanacak yatirnmlar belirlenmistir. Ayrica,
ilgili sermaye piyasas1 aracinin ihracina iligkin Kurul diizenlemelerinde izahnamede yer almasi gereken bilgiler
ongorulmesi durumunda, bu bilgilerin de izahnamede belirtilen sekilde yer almas1 gerekir.

a) Izahname Standartlar1

Ihracin, ihraccinin ve sermaye piyasasi aracinin tiirti 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 araclarinin 6zelliklerine ve diizenlenecek izahnamenn
turine gore izahname standartlar1 yayimlanmaig ve izahnamelerin nasil hazirlanmasi gerektigine iligkin
aciklamalara yer verilmisgtir.
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Kurulca belirlenen izahname standartlari kapsamina girmeyen sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmek istenmesi
durumunda, mevcut izahname standartlarindan ilgili sermaye piyasasi aracinin niteligine en uygun dusen kullanilarak

Kurula bagvuru yapilir.

® Thraga bilgi doktimaninin, paylarin halka arzina iliskin olarak hazirlanmas1 durumunda, bu belge, gecerlilik
suresi icerisinde kalmak kaydiyla, ihrag¢i tarafindan Kurulun bor¢lanma araglarinin ihracina iligkin
diizenlemelerinde yer alan bor¢clanma araglarinin halka arzinda da kullanilabilir. Bu durumda sermaye piyasasi
araci notunun ve Ozetin, bor¢glanma araglarina iligkin olarak Kurulca belirlenen standartlar esas alinarak
hazirlanmasi ve varsa garantore iligkin bilgilere bu belgelerde yer verilmesi gerekir.

b) izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar

Finansal Tablo Gereklilikleri

o Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarina
iliskin hazirlanan izahnamede bagimsiz
denetimden ve/veya siirl incelemeden gecirilmig
son ug yila ve varsa ilgili ara doneme ait finansal
tablolar

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil olmak
uzere ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi
araclarina iligkin hazirlanan izahnamede bagimsiz
denetimden ve/veya siirl incelemeden gecirilmis
son iki y1la ve varsa ilgili ara doneme ait finansal
tablolar

yer almasi esastir.

Kurulus ve benzeri nedenlerle s6z konusu finansal
tablolarin bulunmamasi durumunda bagimsiz
denetimden ve/veya siirh incelemeden gecirilmig
mevcut finansal tablolara izahnamede yer verilir.

Ozel Duiizenlemelere Tabi Kuruluglar

5411 say1l1 Bankacilik Kanununa tabi bankalar ve varlik
yonetim sirketleri ile 5684 sayil1 Sigortacilik Kanununa
tabi sigorta sirketlerinin ve 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanununa tabi ortakliklarin izahnamenin ya da ihrag
belgesinin onaylanmasina iligkin olarak Kurula
yaptiklar1 basvurunun degerlendirilmesinde ve
finansal tablo hazirlanmasi ile bagimsiz denetim
yukumliliklerinin yerine getirilmesinde, bu
kuruluglarin kendi 6zel diizenlemeleri uyarinca
hazirlanan finansal tablo ve bagimsiz denetim
raporlar1 esas alinir.

KAP'ta Yayimlanan Finansal Tablolar

Ihraccinin bagimsiz denetimden ya da sinirh

incelemeden gecirilmis finansal tablolarin1 KAP'ta
diizenli olarak yayimlama ytukamlaluginin
bulunmasi durumunda, izahnamede bagimsiz
denetimden ya da siirli incelemeden gegirilmis
finansal tablolara yer verilmesi gerekmez. Bu
durumda, izahnamede s6z konusu finansal tablolarin
KAP'ta ilan edildigine iliskin bilgiye ilan tarihi ile
birlikte yer verilir.

Birlesme ve Bolinme Durumlar:

Birlesme ya da bolinme suretiyle kurulan ihrag¢ilarca
hazirlanacak izahnamelerde yer alacak finansal
tablolarin belirlenmesinde, ortakligin kurulus tarihi
esas alinir. Bolinme suretiyle kurulan ihraggilarin
kurulustan onceki faaliyetlerinin boluinen sirketin
diger faaliyetlerinden ayr1 bir sekilde izlenmesi
durumunda da bu hitkkim uygulanir.
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Paylarin Ilk Defa Halka Arzinda Ara Dénem Finansal Tablolar

Paylarn ilk defa halka arzinda, paylarin borsada islem gormeye basladig: tarih itibartyla, izahnamede yer
almayan ara donem finansal tablolarin kamuya a¢iklanmasi gereken son tarihin ge¢mis olmasi durumunda,
bu finansal tablolar ile faaliyet raporu ve sorumluluk beyanlar1 paylarin borsada islem gérmeye basladig

tarihi takip eden t¢tinct haftanin son islem gintnin sonuna kadar KAP'a gonderilir. S6z konusu finansal
tablolarin Kurulun finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde, sinirli incelemeden

gecirilmesinin zorunlu olmas1 durumunda, bu ytikumlilige uyulur.

[zahnamede yer alacak finansal tablolar agagidaki esaslara gore belirlenir. Bu hiikiim kapsaminda satig

doneminin tespitinde, sermaye piyasasi araglarinin satiga sunuldugu ilk giin esas alinir. Paylarin satisa

sunuldugu ilk ginin belirlenmesinde, bunlarin varsa yeni pay alma haklariin kullaniminin basladig tarih

dikkate alinir.

i) Halka Acik Olmayan Ortakliklarin Paylarmin ilk Defa Halka Arzinda

Halka a¢ik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arzinda, izahnamede asagidaki finansal tablolara yer

verilmesi gereklidir.

TABLO 1.1. Halka Acik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin Ik Defa Halka Arzinda

Satis Donemi

1 Ocak - 15 Subat

16 Subat - 15 May1s
16 Mayis - 15 Agustos
16 Agustos - 15 Kasim

16 Kasim - 31 Aralik

izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz Denetimden Gegirilecek Finansal
Tablolar

Son ui¢ yillik ya da i¢cinde bulunulan yildan 6nceki ti¢ yillik finansal tablolar ile
dokuz aylik ara donem finansal tablolar

Son ui¢ yillik finansal tablolar
Son uig yillik ve ti¢ aylik ara donem finansal tablolar
Son ug yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

Son u¢ yillik ve dokuz aylik ara dénem finansal tablolar

ii) Ihraccilarin Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda

(i) bendinde verilen halka a¢ik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arz1 iglemleri hari¢ olmak tzere,
ihracgilarin halka arz edecekleri ortaklik hakk: veren sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda izahnamede

Tablo 1.8.te, yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda izahnamede ise Tablo 1.4.te verilen finansal tablolarin bulunmasi esastur.

TABLO 1.2. Ortaklik Hakki Veren Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda

Satis Donemi

1 Ocak - 15 Subat

16 Subat - 15 Agustos

16 Agustos - 81 Aralik

izahnamede Yer Alacak ve Bagimsiz Denetimden/ Sinirh
Incelemeden Gegirilecek Finansal Tablolar

Son ui¢ yillik ya da i¢inde bulunulan yildan 6nceki ti¢ yillik finansal
tablolar ile alt1 aylik ara donem finansal tablolar

Son ug yillik finansal tablolar

Son ui¢ yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar
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TABLO 1.8. Ortaklik Hakki Vermeyen Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda

Satis Donemi
1 Ocak - 15 Subat

16 Subat - 15 Agustos

16 Agustos - 31 Aralik

Satis Doneminin Bitig Tarihine Yakin
Satiglar

Satigin bagladig tarihin, yukaridaki tablolarda belirtilen
her bir donemin bitis tarihinden itibaren on bes gunu
gecmemek Uzere bir sonraki doneme denk gelen bir
tarih olmas1 durumunda; bir sonraki dénemde
kullanilmasi esas olan bagimsiz denetimden ge¢mis
son donem finansal tablolar izahnameye ek olarak
verilir. Bu durumda izahnamenin igeriginin son
donem finansal tablolara gore giincellenmesi
gerekmez. Ancak ihragci veya halka arz edenin istegine
bagl olarak izahnamenin igeriginin giincellenmesi
mumkundir.

Izahnamede Yer Alacak ve Bagimsiz Denetimden/ Smirl
Incelemeden Gegirilecek Finansal Tablolar

Son iki yillik ya da i¢inde bulunulan yildan 6nceki iki yillik finansal
tablolar ile alt1 aylik ara donem finansal tablolar

Son iki y1llik finansal tablolar

Son iki yillik ve alt1 aylik ara donem finansal tablolar

Ihtiyari Finansal Tablo Sunumu

Ihraccilarin satis donemi itibariyla izahnamede yer
almasi zorunlu olmayan ara donem finansal tablolarini
hazirlamis ve bagimsiz denetimden veya sinirl
incelemeden gecirmis olmalar1 durumunda, bu
finansal tablolara izahnamede yer verilmesi
mumkundur. Bir baska deyisle, hazirlama ve sunma
yukumliligi bulunmamakla birlikte, ortakliklarin
ozellikle ara donem finansal tablolarini hazirlamalar1
ve bagimsiz denetimden gecirmeleri halinde, bu
finansal tablolara da izahnamede yer verilmesi
mumkuindr.

(D Yukaridaki tablolarda belirtilen finansal tablo donemleri mali dénemi 1 Ocak-31 Aralik olan ortakliklara gore
hazirlanmig olup, 6zel hesap donemine tabi ortakliklar i¢in ilgili donemler kendi hesap donemlerine gore
uyarlanacaktir.

Ihracc Bilgi Dokiimaninin Guincellenmesi

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve ihragci bilgi doktimaninin Kurulca daha 6nce onaylanmasi
durumunda, izahnamenin gecerlilik stresi icerisinde yapilacak halka arzlardan ilkinin baslayacagi giinden 6nce ihracgi
tarafindan ihraggi bilgi dokiimaninda yer almayan finansal tablolarin hazirlanmasinin zorunlu olmasi durumunda,
ihragg1 bilgi doktimaninin s6z konusu yeni finansal tablolar1 icerecek sekilde gtincellenmesi gerekir. Izahnamenin
gecerlilik stiresi icerisinde gerceklestirilecek sonraki halka arzlarda, ihracgi bilgi dokiimaninda veya izahnamede yer
almayan finansal tablolarin KAP'ta ilan1 durumunda ihraggilar ihragg bilgi dokiimaninin veya izahnamenin
guncellenmesinden muaftir.

2024/9 sayil1 SPK Haftalik Bullteni'nde yayimlanan Kurul Karar Organi'nin 08/02/2024 tarih
ve 9/221 say1il1 Karari

Satis Doneminin Uzatilmasi

I1-5.1 say1l Izahname ve Thrag¢ Belgesi Tebliginin 11'inci maddesinin birinci fikrasmin (a), (b) ve (c) bentlerinde 1
Ocak-15 Subat olarak belirtilen satig doneminin 2024 yili i¢in 1 Mart 2024 tarihine kadar uzatilmasina ve bu
kapsamda I1-5.1 say1li Izahname ve Thra¢ Belgesi Tebliginin 11'inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi uyarinca,
bir sonraki donemde kullanilmasi esas olan bagimsiz denetimden ge¢mis son donem finansal tablolarin
izahnameye ek olarak verilmesine iligkin hikmun bu satis donemi i¢in uygulanmamasina,
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Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi

Halka A¢ik Olmayan Ortakliklar ve Ortaklik
Hakki Vermeyen Araclar

Halka acik olmayan ortakliklarin paylariin ilk
defa halka arz edilmesi iglemleri ve yatirnm
kurulusu varant ve sertifikalar1 dahil ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasasi araclarinin halka
arzinda diizenlenecek izahnamede, 11-5.1 sayili
Izahname ve Thrag Belgesi Tebliginin 11'inci
maddesinde belirtilen esaslara ve stirelere uygun
olarak kargilastirma imkani saglanmasini teminen
enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal
tablolarin yer almasina,

Ornegin; pay ihracina iligkin izahnamede
enflasyon muhasebesi uygulanms 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren
hesap donemlerine ait yillik finansal tablolar,
bor¢lanma araglar ihracina iligkin izahnamede ise
enflasyon muhasebesi uygulanmis 31.12.2022 ve
81.12.2028 tarihi itibariyle sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal tablolar

Diger Hususlar

Yukaridaki maddelerde belirtilenler digindaki
sermaye piyasasi araci ihra¢ bagvurularinda, ilgili
Tebliglerde belirtilen esas ve stirelere uygun olarak
81.12.2028 tarihinde sona eren hesap dénemine ait
yillik finansal tablolardan baglamak tizere
enflasyon muhasebesinin uygulanmasina,

karar verilmistir.

Ozel Duzenlemelere Tabi Kuruluslar

Halka Acik Ortakliklar

Halka acik olan ortakliklarin, ortaklik hakki veren
sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
diizenlenecek izahnamede, 11-5.1 sayil Izahname
ve Ihrac Belgesi Tebliginin 11'inci maddesinde
belirtilen esaslara ve stirelere uygun olarak
31.12.2028 tarihinde sona eren hesap donemine ait
yillik finansal tablolardan baslamak tizere
enflasyon muhasebesi uygulanmis karsilastirmal
finansal tablolarin yer almasina,

Ornegin; enflasyon muhasebesi uygulanmais
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren
hesap donemlerine ait yillik finansal tablolar ile
enflasyon muhasebesi uygulanmamais 81.12.2021
tarihi itibariyle sona eren hesap donemine ait
yillik finansal tablolar

Yukaridaki maddelerde belirtilen agiklamalarin
Ozel hesap donemine tabi ortakliklar tarafindan
kendi hesap donemlerine gore uyarlanmasina,

5411 sayili Bankacilik Kanunu'na tabi bankalar ve varlik yonetim sirketleri ile 3/6/2007 tarihli ve 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu'na tabi sigorta sirketleri ve 21/11/2012 tarihli ve 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring,
Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu'na tabi ortakliklarin izahnamenin ya da ihrag belgesinin
onaylanmasina iliskin olarak Kurula yaptiklar1 bagsvurunun degerlendirilmesinde ve finansal tablo hazirlanmasi ile

bagimsiz denetim yukumluliklerinin yerine getirilmesinde, bu kuruluglarin kendi 6zel diizenlemeleri uyarinca
hazirlanan finansal tablo ve bagimsiz denetim raporlar esas alinir.
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a) Izahnamede Atifta Bulunulmak Suretiyle Bilgiye Yer Verilmesi

Izahnameye, ihracc1 veya halka arz eden ile ilgili olarak daha énceden Kurulun veya Borsanin internet sitesinde veyahut
KAP'ta kamuya duyurulan bilgilere atifta bulunmak suretiyle bilgi dahil edilebilir. Izahnameye atifta bulunmak suretiyle
dahil edilen bilginin ihragcinin veya halka arz edenin sahip oldugu en gtincel bilgi olmas1 gerekir. Ozette ise
izahnamede yer alan bilgiler disindaki bilgilere atifta bulunulamaz. Izahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan
kaynaklarin 6zette dipnot olarak belirtilmesi atif anlamina gelmez.

Izahnamede Atifta Bulunulabilecek Belgeler

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

o Esas sozlesme

o Ozel durum agiklamalar

o Birlesme, béliinme ve benzeri hususlara iliskin duyuru metinleri

o Faaliyet raporlan

o Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari

e Derecelendirme notlar1 ve raporlari

o Degerleme raporlar

o Yatirimcilarin kolaylikla erigebilmeleri ve ihraggi, halka arz eden veya bu kisilerin Kurulun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflar1 disindaki bagimsiz taraflarca hazirlanmis olmasi kaydiyla,
Kurulca uygun gorulecek diger belgeler

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

b) izahnamede Bilgiye Yer Verilmemesinin Kosullar

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin kesin halka arz fiyatina, fiyat araligi ile talep toplanmasi durumunda
fiyat araligina, faiz veya iskonto oranina ya da faiz veya ek getiri araligina izahnamede yer verilememesi durumunda,
s0z konusu hususlarin hangi kriter ve/veya kosullara gore belirleneceginin izahnamede yer almasi gerekir.

Kurul'un izin Verebilecegi Durumlar

o Ilgili bilginin agiklanmasinin kamu yararia aykiri olmasi

« Izahnamenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina bagh haklara, ihracctya, halka arz edene veya varsa garantore
iliskin bilgilerin yatirimcinin bilingli bir degerlendirme yapmasina engel olmamasi kaydiyla, s6z konusu bilginin
kamuya agiklanmasinin ihraggry: 6nemli bir zararla karg karsiya birakmasi

« Ilgili bilginin s6z konusu sermaye piyasas1 aracinin halka arzi veya borsada islem gérmesi icin 6nemsiz nitelikte
olmasy, ilgili bilgiye ulasmanin maliyetli ve glic olmasi ve ihragginin, halka arz edenin veya varsa garantoérun
mali durumunun ve gelecekteki durumunun degerlendirilmesini etkilememesi

durumlarindan birinin varligt halinde ihrag¢inin ya da halka arz edenin talebi uizerine, Kurul s6z konusu bilginin
izahnamede yer almamasina izin verebilir.

Yatirimcilarin yeterli bilgiye sahip olmalar kaydiyla izahnamede yer almasi gereken baz: bilgilerin, ihrag¢inin faaliyet
alanina, hukuki yapisina ya da ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarina uygun olmadigi durumlarda, izahnamede yer
almasi gereken bilginin es degeri niteligindeki bilginin izahnamede yer almasi gerekir. S6z konusu bilginin mevcut
olmamas1 durumunda, bu sart uygulanmaz.
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1.1.2.5. Izahnamedeki Degisiklikler ve Yeni Hususlarin Izahnameye Eklenmesi

A

Degisiklik Bildirimi
Izahname ile kamuya aciklanan
bilgilerde satisa baslamadan 6nce
veya satig suresi icerisinde
yatirimcilarin yatirim kararini
etkileyebilecek degisikliklerin veya
yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi
halinde, bu durum ihraggi veya

halka arz eden tarafindan yazili
olarak derhal Kurula bildirilir.

00

Satig Surecinin
Durdurulmasi

Degisiklik gerektiren veya yeni
hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde,
ihraggi, halka arz eden veya
bunlarin uygun gorusu uzerine
yetkili kuruluglar tarafindan satig
sureci durdurulabilir. Bu durum

yazili olarak derhal Kurula bildirilir.

Satig suireci ihraggi, halka arz eden
veya yetkili kuruluglar tarafindan
durdurulmaz ise, gerekli gorulmesi
durumunda Kurulca satig sirecinin
durdurulmasina karar verilir.

Yy

Onay ve Ilan

Degistirilecek ya da yeni eklenecek
hususlar iceren izahnamenin ilgili
kisimlar1 Kurula bildirim
tarihinden itibaren yedi is gini
icinde Kurulca onaylanir ve
Tebligin izahnamenin tescil ve
ilanina iligkin hiktmleri
cercevesinde derhal ilan edilir.

Ayrica ihragginin ve yetkili kurulusun internet sitesinde ve ihragginin KAP tiyesi olmasi durumunda KAP'ta,

izahnamenin ilgili kistmlarinin eski ve yeni sekline iliskin karsilastirma imkani taniyacak bilgiye ve izahnamenin tim

degisikliklerin islendigi tek metin haline getirilmis degisiklik sonras1 haline de yer verilir.

® Izahnamenin 6zet bolimi disindaki kisimlarinda degisiklik yapilmasi durumunda yapilan bu degisiklik
izahnamenin 6zet kisminin da degistirilmesini gerektiriyor ise, 6zet kisminda da gerekli degisiklik yapilir. Bu
durumda, 6zetin bir buitlin olarak yeniden yayimlanmas: halinde, yatirnmcilarin 6zette yapilan degisiklikleri
kolayca fark edebilmeleri i¢in degisiklik yapilan kismin diger kisimlardan daha dikkat cekici bir sekilde

sunulmasi gerekir.

Degisiklik ya da yeni hususlarin yayimlanmasindan once sermaye piyasasi araglarini satin almak icin talepte bulunmusg

yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren 2 (iki) ig giinti icerisinde taleplerini

geri almak hakkina sahiptirler. Konuya iliskin olarak izahnamede bilgi verilmesi kosuluyla bu suire ihracggi ve/veya halka
arz eden tarafindan daha uzun olarak belirlenebilir.

1.1.2.6. izahnamenin Gecgerlilik Suresi

12

Ay

Izahname, guincelliginin korunmasi kaydiyla, ilk yayim tarihinden itibaren 12 (oniki) ay boyunca gerceklestirilecek

ihraglar igin gecerlidir.

Bu sturenin gegmesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin timuntn onaylanmasi gerekir. Bir bagka deyisle,

izahname yeniden diizenlenerek Kurulca onaylandiktan sonra satisa devam edilebilir. Izahnamenin birden fazla belge

seklinde hazirlanmasi durumunda, izahnamenin gecerlilik siiresi Kurulca onaylanan ihragg bilgi doktimaninin ilk

yayim tarihinde baglar. Sermaye piyasasi araci notu ile 6zetin gecerlilik siiresi ihragei bilgi dokimaninin gegerlilik

suresini gecemez.
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Arz Programi izahnamesi
Arz programi izahnamesinin gecerlilik siiresinin belirlenmesinde de, ayni esaslar gecerlidir.
Thrage Bilgi Dokiitmam

Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve ihracgi bilgi dokiimaninin Kurulca daha énce onaylanmasi
durumunda, ihracci bilgi dokiimaninin gecerlilik stiresi boyunca yapilacak halka arzlarda bu belgede (thracc Bilgi Dokiimana)
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 hicbir izahname yayimlanamaz. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi veya
borsada islem gormesi 6ncesinde hazirlanan ve Kurula onaylanmasi igin sunulan izahname, Kurula bagvuru tarihinden
itibaren bes is giinti iginde ihrag¢inin internet sitesinde ve ihragcinin KAP uyeliginin bulunmas: durumunda KAP'ta ve varsa
yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilir. Izahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda, ilan
yukimlltgh her bir belgenin Kurula sunulmast ile baglar. Izahnamenin baginda izahnamenin hentiz Kurulca
onaylanmadigini belirten bir ifadeye yatirimcilarin agikca fark edebilecegi sekilde yer verilir.

Kurulca Onaylanmis izahnamenin ilan Yerleri Kurulca Onaylanmis Arz Programi izahnamesinin flan
o Thraccinin internet sitesinde Yerleri
o Thragcinin KAP tiyeliginin bulunmasi durumunda o Ihragginin internet sitesinde
KAP'ta o Thraggimin KAP tyeliginin bulunmasi durumunda
o Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde KAP'ta

o Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde

fhragg1 Kurulca onaylanmig izahnameyi ve varsa arz programi izahnamesini ihtiyari olarak basin yayin organlarida da ilan
edebilir.

[zahnamenin birden fazla belge seklinde hazirlanmasi ve bu belgelerin Kurulca farkl tarihlerde onaylanmasi durumunda, ilan
yukimliligt Kurulca onaylanmig her belgenin teslim alinmast ile baglar. izahnameyi meydana getiren belgelerin farkl
zamanlarda ilan edilmesi durumunda, her belgede, izahnameyi meydana getiren diger belgelerin nerede ilan edildigi ve
nereden temin edilebilecegi belirtilir.

Izahnamenin Gecgerlilik Tarihi ve Ilan Yikimlilukleri

izahnamenin Gegerlilik Tarihi [lan Yuktumlulikleri

o Izahnamenin ihragcinin KAP tyeliginin bulunmasi Kurul, yurt dis1 da dahil olmak tizere izahnamenin veya arz
durumunda KAP'ta ilan edildigi tarihte baglar programi izahnamesinin yukarida belirtilen yerler disinda da

o Ihraccinm KAP Gyeliginin bulunmamast durumunda ise ilan edilmesini zorunlu tutabilir. Ihrag¢: ve varsa yetkili
ihraccinin internet sitesinde ilan edildigi tarihte baslar kurulus, internet sitesinde ilan edilen izahnameye

yatirimcilarin kolaylikla ulagabilmesi ve izahnamenin internet
sitesinde Kurulca onaylandigi sekliyle asgari beg yil sureyle
korunmasi i¢in gerekli tedbirleri alir. Ancak vade igeren
sermaye piyasasi araglari i¢in bu yukumluluk, izahname
kapsaminda ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin vadesi
ile sinirhidar.

17



Es Zamanh [lan Zorunlulugu

Kurulca onayli izahname KAP'ta ilan edildigi tarihle eg
zamanli olarak; kira sertifikasi ihraglarinda kaynak
kurulusun veya varlik kiralama sirketinin, varhiga dayal
menkul kiymet ihraglarinda fon kurucusunun, borsada
piyasa yapiciligi esast ile iglem goren sermaye piyasasi
araclarinda ise piyasa yapicisinin internet sitesinde de
ilan edilir.

Ticaret Siciline Tescil

Izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu ilandan

itibaren 10 (on) ig gint icerisinde ticaret siciline tescil ve

TTSG'de ilan edilir. Sermaye piyasasi araglarinin
satisina baglanmast i¢in izahnamenin nerede
yayimlandig hususunun tescil edilmesine gerek
bulunmaz.

[J Izahnamenin elektronik olarak yayimlandig: hallerde, yatirimcinin talebi tizerine basili bir niisshanmn
bedelsiz olarak yatirimciya teslim edilmesi zorunludur.

Ayrica, Kurul diizenlemeleri uyarinca borsada islem gormesi zorunlu olan sermaye piyasasi araglarinin ihrag

edilmek istenmesi durumunda, ihrag¢ilarin Kurula yapacaklar1 izahname onay basvurusunun yam sira ihrag

edilecek sermaye piyasasi araclarinin islem gérmesi icin borsaya bagvurmalar1 zorunludur. Ornek olarak,

borg¢lanma araglarinin halka arzi amactyla bagvuruda bulunan ortakligin Kurula yapacagi izahname onay

bagvurusunun yaninda, ayni1 zamanda ihra¢ edecegi bor¢lanma araglarinin Borsanin "Kesin Alim Satim Pazari'nda

islem gormesi talebiyle Borsaya bagvuruda bulunmasi gereklidir.

1.1.3. ihrac Belgesi

Ihrac Belgesi Tanim

Ihrac belgesi, sermaye piyasasi araclariin halka
arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yurt
disinda gerceklestirilecek ihraglarda veya Teblig
huktmleri ¢ercevesinde duyuru metni hazirlanan
sermaye piyasasi araci ihraglar1 hari¢ olmak tzere
ihracggilarin izahname hazirlanmaksizin
gerceklestirecegi her tirlii sermaye piyasasi araci
ihracinda, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araglarinin
niteligi ve satig sartlar1 hakkindaki bilgileri iceren
belge olarak tanimlanmaktadir.

Tertip Ihrac Belgesi Tanimi

Ihrac tavani icerisinde kalmak kaydiyla sermaye
piyasasi araglarinin farkli zamanlarda satisa
sunulan kisma ise "tertip" kavramu ile
anlatilmaktadir. Bu nedenle, "tertip ihrag belgesi’,
Kurulca onaylanmis ihrag belgesi kapsaminda
sermaye piyasasi araclarinin farkli zamanlarda
satisa sunulan kismina iliskin olarak, bunlarin
niteligi ve satig sartlar1 hakkindaki bilgileri iceren
belgeyi ifade etmektedir.

1.1.3.1. Ihrac Belgesi Hazirlama Yukumlulugu

Thrac Belgesi Hazirlanmasi Zorunlu Durumlar

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

zorunludur:

» Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihracinda

e Yurt disinda gerceklestirilecek ihraglarda

e Duyuru metni hazirlanan sermaye piyasasi araci ihraglart hari¢ olmak uzere ihraggilarin izahname

hazirlanmaksizin gerceklestirecegi her turli sermaye piyasasi araci ihracinda
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Ihrac belgesi, cikarilacak sermaye piyasasi araclarinin nitelikleri ve satis sartlar1 hakkinda genel bilgileri icerecek,
yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde hazirlanir. Thracin, ihragcinin ve

sermaye piyasasi aracinin turu ve niteligine gore ihrag belgesi ile tertip ihrag belgesinde bulunmasi gereken asgari

bilgiler Kurul tarafindan belirlenir ve Kurulca belirlenen standartlar kamuya duyurulur.

Kamuya Aciklanan Ihrac¢ Belgesi Standartlar

Kurulun web sayfasinin http:/www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?

action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid=12&submenuheader=0 adresinde agagida

belirtilen ihrag belgesi standartlar1 kamuya agiklanmagtir:

» Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin yapilacak satislarinda
duzenlenecek ihrag belgesi

o Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araci ihrag belgeleri

o Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araci ihrag belgeleri

o

o

o

o

[e]

[e]

Bor¢lanma 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 varant: — sertifikasi ihrag belgesi ve eki

Yatirim kurulusu varant: — sertifikasi tertip ihrag belgesi ve eki

e Borsa Sirketlerinin bedelsiz sermaye artirimina iligkin ihrag belgesi

» Borsa dis1 sirketlerin bedelsiz sermaye artirirmina iligkin ihrag belgesi

Thrag belgesine konu sermaye piyasasi aracina iligkin Kurul diizenlemesinin mevcut olmamasi durumunda, ihrag

belgesine iligkin Kurul onay1 s6z konusu sermaye piyasasi aracina iligkin hak, yuktimluluk ve riskleri ile ihraggiya
ya da halka arz edene iligkin bilgilerin ihrag belgesinde Tebligde yer alan usul ve esaslar ¢cercevesinde yer almasi
kaydiyla verilir.

1.1.3.2. Ihrac¢ Belgesinin Onaylanmasi

Bagvuru Sureci

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil

olmak uzere ortaklik hakki vermeyen sermaye

piyasasi araclariin yurt i¢cinde halka arz
edilmeksizin satilacak veyahut yurt disinda ihrag

edilecek olmasi durumunda, ihraggilar 6ncelikle

bir yillik stire icerisinde satilmasi planlanan

ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi

araclarina iligkin ihrag belgesine onay verilmesi

amactyla Kurula basvururlar. Bu ihrag belgesi,

ihrag¢ tavani kapsamindaki sermaye piyasasi

araglarimin timu i¢in hazirlanir. Bir yillik stre,

ihrag belgesinin onaylandig1 Kurul karar

tarihinden itibaren baslar.

Yurt I¢ci Satis Stireci

Sermaye piyasasi araglarinin yurt iginde halka
arz edilmeksizin satilacak olmasi durumunda,
ihrag tavanin iceren ihrag belgesinin Kurulca
onaylanmasin1 muteakip her bir tertip sermaye
piyasasl aracinin satisl i¢in ayri bir tertip ihrag
belgesi hazirlanir ve satig 6ncesinde Kurulca
onaylanir. Ancak Kurulun ilgili
diizenlemelerinde 6ngorilmesi kaydiyla,
sermaye piyasasi araclarinin yurt i¢inde halka
arz edilmeksizin satilacak olmasi durumunda,
ihra¢ tavanini iceren ihrag belgesinin Kurulca
onaylanmasin1 muteakip, ihragcilarin her bir
tertip sermaye piyasasi aracinin satisi i¢in Kurula
ayrica bagvurmalarina gerek bulunmaz.
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MKK Sureci Yurt Dis1 [hracg Suireci

Bu durumda Kurulca onaylanmasg ihrag belgesinin Yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da dahil
teslimini takiben, ihragcilar tarafindan Kurul olmak uizere ortaklik hakki vermeyen sermaye
nezdinde baskaca bir islem yapilmasina gerek piyasasi aracglarinin yurt disinda ihrag edilecek
kalmaksizin, ihrag¢ tavani dahilinde her tertibin olmasi durumunda ihrag tavanini iceren ihrag
satisindan once Merkezi Kayit Kurulusu A.$.ye belgesinin Kurulca onaylanmasini muteakip, her bir
(MKK) bagvurularak Kurul tcretinin 6dendigine tertip sermaye piyasasi aracinin satigl icin ayri bir
iligkin dekontun ibraz edilmesi ve MKK tarafindan tertip ihrag belgesi hazirlanir ve satig 6ncesinde
Kurul nezdinde gerekli iglemlerin yapilmasi Kurulca onaylanir.

suretiyle satig islemi tamamlanir.

Yurt iginde veya yurt disinda ayni anda satisa sunulan farkl 6zelliklerdeki yatirim kurulusu varant ve sertifikalar1 da
dahil olmak uizere ortaklik hakki vermeyen her bir sermaye piyasasi araci i¢in farkli bir tertip ihrag belgesi hazirlanir ve
Kurulca onaylanir.

1.1.3.3. Ihrac Belgesinin Gecerlilik Stiresi
1

Yil

Yatirim kurulusu varant ve sertifikalart da dahil olmak tizere, ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araclariin yurt
icinde halka arz edilmeksizin satilacak ya da yurt disinda ihrag edilecek olmasi durumunda ihrag tavanini iceren ihrag
belgesi, bu belgenin onaylanmasinin kararlastirildigi Kurul karar tarihinden itibaren bir yillik stre igerisinde yapilacak

ihraglar igin gecerlidir.

1.1.3.4. Ihrac Belgesinin ilam

Tescil Zorunlulugu Olmamasi Ilan Yerleri

Kurulca onaylanmus ihrag belgesi ya da tertip ihrag Kurulca onaylanmus ihrag belgesi veya tertip ihrag

belgesi ticaret siciline tescil edilmez. belgesinin, teslim alinmasini takiben 15 (onbes) is ginu
icerisinde;

o Thraccinin internet sitesinde

o Thragcimin KAP tyeliginin bulunmasi durumunda
KAP'ta

o Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde

ilan edilmesi gereklidir. Thracc1 Kurulca onaylanmas

ihrag belgesi veya tertip ihrag belgesini ihtiyari olarak

basin yayin organlarinda da ilan edebilir.

1.1.4. Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Hazirlama Zorunlulugu

Sermaye artirimi ve ortaklarin mevcut paylarinin satig1 yoluyla halka agilacak ortakliklar ile halka agik 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 satig duyurusunun hazirlanmasi ve
bu duyurunun Kurulca onaylanmasi zorunludur.
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Ihracin, ihragcginin ve sermaye piyasasi aracinin tirti ve niteligine gore tasarruf sahiplerine iligkin duyuruda
bulunmasi gereken asgari bilgiler Kurul tarafindan belirlenerek hazirlanan standartlar kamuya duyurulmaktadir.
Bu baglamda, pay halka arzlarinda kullanilacak tasarruf sahiplerine satig duyurusu standardi hazirlanarak Kurulun

action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid=12&submenuheader=0 adresinde kamuya

acgiklanmugtir.

Duyuru Metni Icerigi Halka Arza Iliskin Bilgiler

S6z konusu duyuru metni, ortakligin sermaye artirimi Paylarin halka arzina iliskin bolumde esas itibariyla
nedeniyle ihrag ve halka arz edilecek paylarinin halka arz stiresi, bagvuru sekli, bagvuru yerleri ve
ve/veya ortakligin mevcut ortaklarinin sahibi paylarin teslim sekline iligkin bilgiler izahnamenin
olduklar paylarin satisinda, varsa yeni pay alma ilgili kismina atifta bulunmak suretiyle kisaca
haklarmin kullanilmasi sonrasinda kalan paylarin verilmektedir.

halka arz1 i¢in duzenlenmektedir. Anilan duyuru
metninde, duyuru metninin onay1 ve kapsamina
iligkin metin bolimunden sonra paylarin halka arzina
ve duyurunun sorumlulugunu yuklenen kisilere
iligkin bilgiler yer almaktadir.

(J Istisna Durumu

Halka acik ortakliklarin gerceklestirdikleri sermaye artinmlarinda yeni pay alma haklarinin
kullanilmasindan sonra kalan paylarin nominal degerinin toplaminin, 150.000,-TLnin veya oran olarak
satisa sunulan paylarimin nominal degerinin %1'nin altinda kalmas1 durumunda, bu ortakliklar Kuruldan
onay almadan 6zel durum agiklamasi yapmak suretiyle tasarruf sahiplerine satis duyurusu
yayinlamayabilirler.

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

Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusunun ilani

01 02

Ilan Zamam Ilan Yerleri

Tasarruf sahiplerine satis duyurusu, yeni pay alma o TIhraccinin internet sitesinde

hakki kullanim stiresinin bitiminden veya yeni pay « Ihraccinm KAP tyeliginin bulunmasi durumunda
alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin ilanindan KAP'ta

sonra ayni gun icinde ilan edilir. - . .
YT UL i e Varsa yetkili kurulusun internet sitesinde

03 04

Ihtiyari Ilan Kurul Yetkisi

Ihracgy, tasarruf sahiplerine satig duyurusunu ihtiyari Kurul, yurt dis1 da dahil olmak uzere tasarruf

olarak basin yayin organlarinda da ilan edebilir. sahiplerine satiy duyurusunun yukarida belirtilen yerler

diginda da ilan edilmesini zorunlu tutabilir.
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1.1.5. Izahname ve Thrac Belgesinin Onay Sureci

1.1.5.1. Inceleme Stuiresi

10

Is Gunu

Izahnamenin veya ihrag belgesinin onaylanmasina iligkin

bagvuru, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmig

izahname veya ihrag belgesi ile gerekli diger bilgi ve

belgelerin Kurula sunulmasindan itibaren 10 (on) ig giinii

icinde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet

ilgililere bildirilir.

&

Eksik Bilgi/Belge Durumu

Izahnamenin veya ihrag belgesinin
onaylanmasina iligkin bagvuruda
sunulan bilgi ve belgelerin eksik
olmasi veya ek bilgi ve belgeye
ihtiya¢ duyulmasi halinde, bagvuru
tarihinden itibaren 10 (on) is gina
icinde bagvuru sahibi yazi1 ile ya da
elektronik ortamda
bilgilendirilerek, eksikliklerin 20
(yirmi) is gunu icinde giderilmesi
istenir.

O}

Surelerin Yeniden
Basglamasi

Bu takdirde, yukarida 6ngorilen
sureler, s6z konusu eksik veya ek
bilgi ve belgelerin tamaminin
Kurula sunuldugu tarihten itibaren
bastan islemeye baglar. Makul
sebeplerin varlig1 halinde ve
bagvuru sahibinin talebi tizerine
Kurulca bagvuru sahibine 20
(yirmi) is ginune kadar ek stre
verilebilir.

20

Is Gunu

Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire 20 (yirmi) is

gunudur.

Bagvuru Sartlar1

[zahnamenin ya da ihrag belgesinin
onaylanmasi i¢in, izahnameye ya
da ihrag belgesine konu sermaye
piyasasi aracina iligkin Kurul
diizenlemelerinde belirtilen bilgi ve
belgelerin Kurula gonderilmesi
sarttir.

Basvuruda izahname veya ihrag belgesi, basili niishalarinin yani sira Kurulun incelemesine imkan saglayacak sekilde
elektronik ortamda da Kurula iletilir. Elektronik ortamda iletilen izahname veya ihrag belgesinin basili ntishalar ile ayni
oldugu ihragg1 ya da halka arz eden tarafindan Kurula yazili olarak beyan edilir.

1.1.5.2. Bagsvurunun Sonug¢landirilmasi
a) Bagvurunun Islemden Kaldirilmasi

Bagvurunun Islemden Kaldirilma Nedenleri
« Izahnamenin veya ihrag belgesinin Kurul tarafindan yeterli incelemeye imkan saglamayacak derecede eksik
olarak hazirlanmig oldugu sonucuna varilmasi

o Kurulca onaylanacak izahname ya da ihrag belgesi kapsamindaki sermaye piyasasi aracina iliskin Kurul
diizenlemelerinde belirtilen ve bagvuru sirasinda Kurula iletilmesi gereken bilgi ve belgelerin Kurula
iletilmemesi veya eksik iletilmesi

o Bagvuruda sunulan bilgi ve belgelerdeki eksiklikler ile Kurulca talep edilen ek bilgi ve belgelerin Kurulca verilen
sureler icerisinde Kurula iletilmemesi
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/A Kurulca yukarida belirtilen sureler igerisinde izahnamenin ya da ihrag belgesinin onayz ile ilgili bir karar
alimmamis olmasi, izahnamenin veya ihrag belgesinin Kurulca onaylandigi veya onaylanmadigi anlamina

gelmez.

b) Bagvurunun Onaylanmasi

Onay Kriterleri

Kurul, izahname veya ihrag
belgesinde yer alan bilgilerin
tutarly, anlasilabilir ve Kurulca
belirlenen standartlara gore
eksiksiz oldugunun tespiti
halinde izahname ya da ihrag
belgesinin onaylanmasina karar
Verir.

Ilave Bilgi Talebi

Yapilan inceleme sirasinda
Kurul, ihrageryy, ihragcinin
faaliyetlerini, halka arz edenin
icinde bulundugu durumu veya
ihrag edilecek sermaye piyasasi
aracinin niteligini dikkate alarak
ilave bilgilerin izahnamede ya
da ihrag belgesinde yer almasini
talep edebilir. Bu durumda
izahnamenin ya da ihrag
belgesinin tesliminden 6nce
Kurulca talep edilen ilave
bilgilerin izahnamede ya da
ihrag belgesinde yer almasi
gerekir.

Onayin Anlami

Izahname ve ihrac belgesi ekleri
ile bir butiindir. Izahname veya
ihrag belgesinin onaylanmas,
ihrag edilen sermaye piyasasi
araglarinin, ihraggilarin, halka
arz edenlerin veya bu belgelerde
yer alan bilgilerin dogru
oldugunun Kurulca tekeffulti
anlamina gelmez, reklam
amaciyla kullanilamaz ve soz
konusu sermaye piyasasi
araclarina iligkin bir tavsiye
olarak kabul edilemez.

® Izahname, ihrag belgesi ve ihraclarla ilgili ilan, reklam ve aciklamalarda izahname veya ihrac belgesi

onayinin Kurulun tekeffiilii anlamina geldigini agik¢a belirten veya bu kanaati uyandiran ifadeler

kullanilamaz.

Izahname veya ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasina karar verilen tarihi takip eden 20 (yirmi) is giinii

icerisinde teslim alinmamasi veya teslim alinmasini takiben 15 (on besg) ig ginu igerisinde ilan edilmemesi halinde,

Kurulca izahnamenin veya ihrag belgesinin yeniden onaylanmasina karar verilmesi gerekir.

¢) Bagvurunun Olumsuz Karsilanmasi

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

1.1.6. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Sorumluluk

Izahname, ihrac belgesi, tertip ihrac belgesi ve satisla ilgili diger kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan

sorumluluk i¢in Kanunun 10 uncu, 32 nci ve 63 inci maddelerinde yer alan hikiimler uygulanir. Kanunun 10

uncu maddesi izahnameden sorumlu kisileri, 32 nci maddesi kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
sorumlulugu, 63 inct maddesi ise bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluglarinin

sorumlulugunu duzenlemektedir.

23



PN
[Tl

Ihracc ve Yetkili Kuruluslarin
Sorumluluklar:

Ihragci ve varsa halka arz eden ile yetkili kuruluslar,
ihrag edilecek sermaye piyasasi aracinin degerine
iligkin olarak yatirimcilarin yatirnm kararlarini bilingli
olarak vermelerine engel olabilecek herhangi bir islem
yapilmamasi ve yapay piyasa yaratilmamasi icin
gereken 6nlemlerin alinmasindan sorumludurlar.

Icsel Bilgiye Erisenlerin Sorumluluklar:

Thrag stireci boyunca gorevleri nedeniyle icsel bilgiye
ulasabilecek durumda olan kisiler 6grendikleri i¢sel
bilgilerin izahname veya ihrag belgesi ile kamuya
aciklanmasina kadar gizliliginin saglanmasindan
sorumludurlar.

Bu baglamda, sorumluluga iligkin diger dizenlemeler asagida verilmektedir.

1.1.6.1. izahnameden Sorumlu Kisiler

Ihraccilar

Kanunun 10 uncu maddesi ve

Teblig huktmleri uyarinca, T
izahnamede yer alan yanlis,
yaniltici ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihraggilar
sorumludur.

Diger Sorumlular

Zararin ihrag¢idan tazmin
edilememesi veya
edilemeyeceginin acikca belli
olmasi halinde;

o Halka arz edenler

o Thraca aracilik eden lider yetkili
kuruluglar

e

e Varsa garantor

o Thragcinin yénetim kurulu
uyeleri

kusurlarina ve durumun
gereklerine gore zararlar
kendilerine ytkletilebildigi 6l¢ctide
sorumludur.

® Izahnamenin diger kisimlar ile birlikte okundugu takdirde ézetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi durumu
hari¢ olmak uizere, sadece 6zete bagh olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk ytiklenemez.

1.1.6.2. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk

Muteselsil Sorumluluk

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

Sorumluluktan Kurtulma

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

Yanlig, yaniltic1 veya eksik bilgiler iceren izahnamenin Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
gecerlilik stiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma sorumlulugu hafifleten veya kaldiran anlagmalar,
belgelerinin ise kamuya ac¢iklandigi tarihten hemen hukim veya ifadeler gecersizdir.

sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya
satilan sermaye piyasasi araglarinin, gergcege uygun
bilginin ortaya ¢iktig1 tarihten hemen sonra borsada
satilmasi veya satin alinmasi tizerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde bu
maddeye gore ileri surulecek tazminat talepleri
acisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar
arasinda illiyet bag1 kurulmug sayilir.

1.1.6.3. Bagimsiz Denetim, Derecelendirme ve Degerleme Kuruluslarimin
Sorumlulugu

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluglar1 gibi izahnamede yer almak {izere rapor hazirlayan kisi ve
kurumlar da hazirladiklar: raporlarda yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden Teblig ve Kanunun 63 tincti maddesi
huktmleri ¢ercevesinde sorumludur. Kanunun 63 tiinci maddesinde, bagimsiz denetim kuruluslarinin, gorevlerinin
kapsamiyla siirli olmak tizere, denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi
nedeniyle dogabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumlu olduklar1 hiikme baglanmastir. Bunun
yaninda, bagimsiz denetim kuruluglari ile derecelendirme ve degerleme kuruluslarinin faaliyetleri neticesinde
diizenledikleri raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklari zararlardan sorumlu
olduklar1 ifade edilmistir.

1.1.7. Tamitim ve Reklamlara iliskin Esaslar

Halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak s6zli beyanlar da dahil
olmak tizere yapilacak tanitim ve reklamlarda yer alan bilgiler yanls, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik
olmamaly, ihracginin ve/veya halka arz edenin i¢cinde bulundugu duruma, ilgili sermaye piyasasi aracina, varsa
garantore iligkin olarak yatirimcilarin yanls fikirler edinmelerine yol agmamali ve izahnamede yer verilen
bilgilerle tutarli olmalidar.

Halka Arz Fiyat Uyar1 Zorunlulugu Izahname Onaylanmadan Once
Tanitim ve reklamlarda halka arz Yapilacak tanitim ve reklamlarda, Izahnamenin onaylanmasi icin
fiyatina yer verilmesi durumunda, yatirim kararlarinin izahnamenin Kurula yapilan bagvurudan sonra,
satiga sunulacak sermaye piyasasi incelenmesi suretiyle verilmesi ancak, izahnamenin

aracma iligkin halka arz fiyatinin gerektigi hususunda bir uyariya yayimlanmasindan 6nce
belirlenmesinde Kurulun ya da yer verilmesi zorunludur. yapilacak tanitim ve reklamlarin
borsanin herhangi bir takdir sadece ihrag¢inin faaliyet
yetkisinin ya da onayinin gosterdigi sektor ve sektordeki
bulunmadig agik¢a vurgulanir. konumu ile faaliyet konusu ve
Metinler, reklam oldugu kolayca urettigi mal ya da hizmetler
farkedilecek sekilde olusturulur. hakkinda olmasi gerekir.
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Bu durumda yapilacak tanitim ve reklamlarda, izahname onaylanmadiysa izahnamenin henuz onaylanmadig;
izahnamenin onaylanmais olmast durumunda ise nerede ilan edilecegi hususlarinda bir uyariya 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 tizere izahnamenin ilan edildigi internet
siteleri belirtilir.

® Nitelikli Yatirimcilara Satig

Sermaye piyasasi araglarinin yalnizca nitelikli yatirnmcilara ¢agrida bulunmak suretiyle satilacak olmasi
durumunda yapilacak tanitim ve reklamlarda, Kurul diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimei tanimina ve
satisin yalnizca gerekli kosullar1 saglayan nitelikli yatirnmcilara yapilacag: hususlarina yer verilmesi zorunludur.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ya da borsada islem gérmesi ile ilgili olarak ihragci, halka arz eden ya da yetkili

kurulus tarafindan agiklanan ve yurt disi da dahil olmak tUizere genel ya da belirli bir yatirimei 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 TEBLIGI

Sermaye piyasasi araglar1 ve bu araglarin ihracina iligkin Kurul dizenlemeleri esas itibartyla "Sermaye Piyasasi Araglari

1" ve "Sermaye Piyasas1 Araclar1 2" basgliklar altinda verildiginden, bu baslik altinda genel olarak sermaye piyasasi
araglarinin satig esaslarina iligkin diizenlemeleri iceren 28 Haziran 2013 tarihli ve 28691 sayili RG'de yayimlanan
Kurulun II-5.2 sayili "Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satisi Tebligi" (Bu boliim kapsaminda "Teblig" olarak anilacaktir.) ele
alinacaktir.

Tebligin Dayanag: ve Yururlugu

Anilan Teblig, 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununun 5 inci maddesine dayanilarak yayimlanmaig olup, anilan
madde ile diger hususlar yaninda, ihra¢¢inin ve halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi
araclarinin tira ve niteligine gore satis sartlarina iliskin usul ve esaslar1 belirleme konusunda Kurul yetkili
kilinmugtir. Kurul, bu yetkisini kullanarak adi gecen Tebligi yayimlamis olup, s6z konusu Teblig yayimi tarihinden
bir ay sonra, bir bagka deyisle 28 Temmuz 2013 tarihi itibartyla yururluge girmistir.

Tebligin Bolimleri

Birinci Boliim: Amag, kapsam, dayanak, tanim ve kisaltmalar

Ikinci Bolim: Sermaye piyasasi araglarinin satis sekilleri ile satigina iligkin esaslar

Uclincti Bolim: Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanabilecek yontemler
Dorduncti Bolum: Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda dagitim esaslari

Besinci Boliim: Sermaye piyasasi araclarinin satigina iligkin 6zellikli durumlar ile halka arzda tesvikler ve yetkili
kuruluslara iliskin esaslar

Altinc1 Bolum: Halka arzlarda 6zellikli durumlar, yeniden degerleme ve gecici huikumler

Tebligde yer alan tutarlarin, her yil Hazine ve Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme katsayus1 dikkate
aliarak Kurulca yeniden belirlenmesi esas olup, yeniden belirlenmis tutar Kurul Bilteni ile ilan edilmektedir. Ancak
Kurul tarafindan Tebligde yer alan tutarlarin yeniden degerlenmemesine karar verilebilmektedir. Bu baglamda,
81/12/2025 tarih ve 2025/68 sayili Kurul Bulteni ile 2026 yili icin gegerli tutarlar kamuya agiklanmastir.
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® Sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve satig1 konularinin daha buttncul bir yaklagimla ele alinabilmesi
acisindan I1-5.2 sayil1 "Sermaye Piyasas1 Araclarmin Satis1 Tebligi'nin, II-5.1 sayil "izahname ve Thrac
Belgesi Tebligi" ve ihraca konu olacak sermaye piyasasi aracina iliskin teblig ile birlikte degerlendirilmesi

daha uygun olacaktir.

1.2.1. Kapsam

Tebligin Kapsam1

Sermaye piyasasi araglariin satig yontemlerine,
dagitimina ve teslimine iligkin esaslari
diizenlemek amaciyla ¢ikarilan Teblig, sermaye
piyasasi araclarinin satisinda belirlenecek fiyat,
satig sekilleri ve yontemleri, dagitim ve teslim
esaslart ile halka arzda tegviklere ve sermaye
piyasasi araglariin satisinda 6zellikli durumlara
iligkin esaslar1 kapsamaktadir.

Temel Tanimlar

Kapsam Dig1 Durumlar

Yatirim fonu ile emeklilik yatirim fonu katilma
paylar ve degisken sermayeli yatirnm ortaklig
paylarinin ihraci ile halka agik olmayan
ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya
bu ortakliklarca sermaye artirimi yoluyla
cikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satig
ise Teblig kapsaminda degildir.

Thraccr: Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araclarini ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula bagvuruda

bulunan veya sermaye piyasasi araclari halka arz edilen tuzel kisiler

Halka arz eden: Sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan

gercek veya tizel kisi

Thrag: Sermaye piyasasi araclarinin ihragcilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz

edilmeksizin satig1

Halka arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agr1

devaminda gercgeklestirilen satig

Ornek: Thracc1 ve Halka Arz Eden Ayrim

Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. (Ulusoy
Elektrik) ortaklarindan Sait Ulusoy, Kubilay Hakki
Ulusoy ve Enis Ulusoy'un sahibi olduklar sirasiyla
9.776.000,-TL, 1.112.000,-TL ve 1.112.000,-TL nominal
degerli B Grubu paylar 18 ve 14 Kasim 2014
tarihlerinde halka arz edilmistir. S6z konusu halka arz
isleminde satigsa konu paylar ihra¢ eden Ulusoy
Elektrik "thragct’, sahibi olduklari paylari satan Sait
Ulusoy, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis Ulusoy ise
"halka arz eden" konumundadirlar.

Tebligin Uygulanmasinda Ozel Durumlar

Tebligin uygulanmasinda, miinhasiran belli bir
sermaye piyasasi aracina iligkin Kurulun diger
diuzenlemelerinde yer alan hikiimler yaninda, yatirom
ortakliklar1 agisindan da Kurulun ilgili diizenlemeleri
sakl1 tutulmustur.

Sermaye piyasasi araglarinin ihracinda fiyat, satis ve
dagitim esaslari, ihragci ve/veya halka arz eden
tarafindan ya da ihragginin yetkili organ karari
ve/veya halka arz edenin yazili onayinin bulunmasi
halinde, yetkili kurulus veya varsa konsorsiyum lideri
veya es liderce bu Tebligde yer alan esaslar
cercevesinde belirlenir.
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1.2.2. Satis Sekilleri

Sermaye piyasasi araclar agagidaki sekillerde satigsa konu olabilir:

Satis Sekilleri

Halka Arz

Edilmeksizin

Halka Arz
Edilmek Suretiyle

Tahsish

Nitelikli
Yatirimcilara

Kurulun ilgili diizenlemelerinde aksine bir hikmiin bulunmamasi kaydiyla, bu satis sekilleri bir arada kullanilabilir.

Satis sekillerine iligkin diizenlemeler asagida agiklanmaktadir.

1.2.2.1. Halka Arz Edilmek Suretiyle Satig

Ihracc ve Yetkili Kuruluslari Kurul'un Yetkileri ve Yatirnmci Korumasi
Yukumlualukleri :

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satisinda, satisinda, yatirnmcilarin bunlart almalarini kolaylastirict,
ihragc1 ve/veya halka arz edenin yukumluluklerine hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini ve
izahnamede ve satisa iligkin diger belgelerde ayrintili belirli bir satis yonteminin uygulanmasini ihraggidan,
olarak yer verilir. Bu yukumlulikler yatirimcilar igin en halka arz edenlerden, satis1 yapanlardan ve borsalardan
uygun sekilde yerine getirilir. Sermaye piyasasi isteyebilir.

araglarinin halka arz yoluyla satisinda, yetkili
kuruluglarin halka arz fiyatinin tespiti ile ilgili olarak
Kurul diuzenlemelerinde yer alan sorumluluklar saklidar.

® Bu Teblig kapsaminda "yetkili kurulug’, Kurulca
sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzinda satisa
aracilik etmek tizere yetkilendirilmis araci
kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalari
olarak tanimlanmustir.

Satin Alma Sureci

Yatirimcilar satin almak istedikleri sermaye
piyasasi aracinin bedelini, ihraca iligkin belgelerde
yer alan sure i¢inde ilgili banka hesabina
aktarilmak tizere yatirirlar ve varsa duzenlenen
talep formunu doldurup imzalarlar.

Elektronik Talep

Yetkili kuruluslar tarafindan gerekli giivenlik
onlemlerinin saglanmig olmasi kosuluyla, talep
formu elektronik ortamda da doldurularak
onaylanabilir. Kurumsal yatirnmcilar, 6denmeme
riskinin yetkili kuruluslarca tstlenilmesi kaydiyla,
sermaye piyasasi aracinin bedelini talep toplama
stresinin bitimini takiben de 6deyebilirler.
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Blokaj Yoluyla Talepte Bulunma

Sermaye piyasasi araclariin 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
ozel sektor bor¢lanma araglar ile kira sertifikalar ve yuksek likiditesi olan Kurulca uygun gorulecek benzer
varliklarin blokaji yoluyla talepte bulunabilir. Nakit 6demenin zorunlu tutulmamasinin nedeni finansal
piyasalardaki derinligin ve etkinligin arttirilmasina yardimci olmaktir.

Blokaj Sorumlulugu Izahname Zorunlulugu

Blokaj yoluyla talepte bulunma neticesinde Blokaj yoluyla talepte bulunulmasi durumunda,
dogabilecek zararlardan yetkili kurulus ile ihragci blokaja konu edilen varlik karsiliginda ne kadarlik
ve/veya halka arz eden sorumludur. bir talepte bulunulabilecegi izahnamede belirtilir.

Blokaja konu edilen varliklarin degeri karsiliginda
hangi oranda/tutarda talepte bulunulacagi
belirlenebilir, ancak bu duruma izahnamede agik¢a
yer verilmesi gerekmektedir.

Sat1s Islemlerinin Durdurulmasi ve ISIN Kodu

Kurulca gerekgesi belirtilmek suretiyle ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin satis islemlerinin gegici veya
surekli olarak durdurulmasina karar verilmesi durumunda, satigsin derhal durdurulmasi gerekir. Kurulca satis
islemlerinin durdurulmasina neden olan fiilere mevzuatta tahdidi olarak yer verilmemis olmakla birlikte, halka arz
edenin ve/veya yetkili kurulusun satig 6ncesinde veya satig sirasinda yukumluiliklerini yerine getirmemesi, ilan ve
reklamlarin mevzuata uygun gerceklestirilmemesi bu nedenlere 6rnek olarak belirtilebilir.

[J Vade bitis tarihi ayn1 gin olsa dahi, ihrag tarihindeki vadesi, faiz ya da iskonto orani veya kullanilan ihrag
tavani farkl olan sermaye piyasasi araclari icin ayn1 ISIN kodu kullanilamaz. ISIN (International Security
Identification Number) kodu; sermaye piyasasi araglarina tahsis edilen uluslararasi standartlarda
tanimlama numarasidir.

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

1.2.2.2. Halka Arz Edilmeksizin Satig

Tahsisli Satig

Sermaye piyasasi araglarinin
dogrudan yurt diginda ve/veya

Nitelikli Yatirimcilara Satig @ yurt icinde yerlesik kisilere borsa
Nitelikli yatinmcilara satilmak disinda tahsisli olarak ya da
Uzere ihrag edilen sermaye borsada toptan satig1 olarak
piyasasi araclari, borsa o) tanimlanmaktadir.
diizenlemeleri ¢cercevesinde —
yalnizca nitelikli yatirimcilar Beyan Zorunlulugu
arasinda almip sanlmak tizere Halka arz edilmeksizin yurt i¢cinde
borsada islem gorebilir. = yapilacak satiglarda icerigi Kurulca

belirlenen beyanlarin satigtan
once yatirimcilara imzalatilmasi

zorunludur. 09



@ Nitelikli yatinmcy; Kurulun yatirnm kuruluglarina iligkin dizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayal
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel musterilerdir.

Tahsisli Satisin Ozellikleri

Tahsisli olarak satilmak tzere ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gormemesi esastir. Ancak,
paylar1 borsada iglem goren ortakliklarin, sermaye artirimlarinda artirilan paylarinin borsada iglem goren
nitelikte olusturulmasi veya sonradan borsada igslem goren nitelige dontsturalmesi durumlari saklidir.

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran yatirnmcilarin sayisinin yuz
elliyi gegcmemesi esastir. Halka acik ortakliklarca halka arz edilmeksizin ihrag edilen paylarin, Kurulun paylarin
ihracina iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde borsada islem goren nitelikte olusturulmasi veya sonradan borsada
islem goren nitelige donusturilmesi durumunda, bu paylar yatirimei sayist yonunden bir sinirlama olmaksizin
borsada iglem gorebilir.

Beyan Yukumlulugu

Tabhsisli Satislarda Beyan Nitelikli Yatirnmcilara Satiglarda Beyan

Nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglara iliskin olarak
imzalanacak beyanda ise, satiga konu sermaye piyasasi

Tahsisli satiglara iligkin olarak imzalanacak beyanda,
satisa konu sermaye piyasasi araclarinin risklerine ve
araglarinin riskleri ve yatirnmcinin bu riskleri anlayip
kabul ettigi ile yatinnmcinin nitelikli yatirimci
olduguna iliskin ac¢iklama yer alir.

yatirimcinin bu riskleri anlayip kabul ettigine iligkin
bilgiye yer verilir.

Ancak, halihazirda MKK nezdinde kaydi tutulan nitelikli yatirnmcilardan beyan alinmasi gerekmez. Bu durumda
MKK uyesi yatirim kuruluglar, islemi gerceklestirmeden once adina iglem yapilacak yatinmcinin MKK nezdinde
kaydi tutulan nitelikli yatirimcilar arasinda bulunup bulunmadigini kontrol etmekle yukimlidir.

/A Daha once tahsisli olarak gerceklestirilen satislarda beyanlarin imzalanmig olmasi, yatinmcinin yukarida
belirtilen beyan ytukumliligunt ortadan kaldirmaz. Diger bir ifadeyle, beyan yukumlulugu her bir
tahsisli satig icin ayn ayrn dikkate alinir.

Ihraccilar veya varsa yetkili kuruluslar yatirimcilardan aldiklar1 beyanlari bunlarin alindigi tarihten itibaren bes yil
sureyle saklamak ve talep edilmesi halinde bir 6rnegini Kurula gondermek zorundadar.

a) Tahsisli Satislara iliskin Ozel Hukiimler

Yatirimci Sayis1 Sinirlamasi

Paylarn ikincil piyasa iglemleri
hari¢ olmak uizere, tahsisli
olarak satilan sermaye piyasasi
araclarini belirli bir anda elinde
bulunduran yatirnmcilarin
sayisinin yuz elliyi (150)
gecmemesi esastir.

Kontrol Mekanizmasi

ISIN kodu bazinda sermaye
piyasast aracinin vadesi
boyunca gunluk olarak
yapilacak olan kontrolde
musterek hesap sahibi kisiler
ayn ayr1 dikkate alinir ve
yalnizca gun sonlari itibariyla
bakiyesi olan hesaplar dikkate
alinir.

Nitelikli Yatirimeci Istisnasi

Tahsisli olarak satilan sermaye
piyasast araclarinin diger
yatinnmcilarla birlikte nitelikli
yatinmcilar tarafindan da satin
alimmas1 mimkundur. Bu
durumda yuz elli kiginin
hesaplanmasinda nitelikli
yatinmecilar dikkate alinmaz.
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Yatirimei Sayis1 Sinirinin Asilmasi Durumu

Tespit

Tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi
araglarini belirli bir anda elinde bulunduran
yatirimet sayisinin yuz elliyi gecmesi
durumunda, bu sayin agildigit MKK
tarafindan derhal ihragciya ve Kurula bildirilir.

Borsaya Bagvuru

Thracg aym stire icinde s6z konusu sermaye
piyasasi aracinin borsada iglem gormesi
amaciyla borsaya bagvurur.

Izahname Hazirlama

Thragg, kendisine yapilan bildirim tarihinden
itibaren 20 (yirmi) ig gint icerisinde
hazirlayacag izahnamenin onaylanmasi
amaciyla Kurula bagvurur.

b) Nitelikli Yatirimcilara Yapilacak Satislara iliskin Ozel Hitkiimler

Satig Suireci

Nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglar, yalnizca bu
yatirimcilara yonelik bir ¢cagrida bulunulmasi ve/veya
nitelikli yatirimcilarin 6nceden belirlenmesi suretiyle
gerceklestirilebilir. Sermaye piyasas1 araglarinin
nitelikli yatirimcilara satiginda, yatirimet sayist
yonunden bir kisitlama uygulanmaz.

Nitelikli Yatirimci Kaydi

Bir yatinmcinin nitelikli yatirimci olduguna iligkin
bilginin, ilgiliden alinan beyan uzerine MKK tuyesi
yatirim kuruluglan tarafindan Merkezi Kaydi Sistem
(MKS)'de kayit altina alinmasi zorunludur. MKK tyesi
yatirim kuruluglarindan birisi tarafindan yapilacak
kayit, bir yatirnmcinin nitelikli yatirimci olarak kabul
edilmesi i¢in yeterlidir.

Kontrol Sistemi

Bir yatirnmcinin MKK nezdinde
kayd1 tutulan nitelikli
yatirnmcilar arasinda bulunup
bulunmadiginin kontrol
edilebilmesini teminen, MKK
uyesi yatirim kuruluglarinin
erisimine olanak saglayacak
sistem, MKK tarafindan MKS
uzerinden kurulmustur.

degistirilmesine iliskin

Nitelikli Yatirrmc1 Ozelliginin
Kayb1

Nitelikli yatirimei 6zelliginin
kaybedilmesi durumunda, bu
durumun ilgili yatirnmet
tarafindan bir MKK tuyesi
yatirnm kurulusuna bildirilmesi
zorunludur. Bildirim Uizerine,
s0z konusu yatinnmcinin MKK
nezdindeki statisintn

Hesap Nitelikleri

Nitelikli yatirimcilarin sahip olduklar tim tekil
hesaplar nitelikli olarak kabul edilir. Ancak musterek
hesaplarin nitelikli olarak kabul edilebilmesi i¢cin
hesap sahibi tim kisilerin nitelikli yatirirmci 6zelligini
tagimasi gerekir.

Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimcilarin MKK nezdinde kaydi tutulan
nitelikli yatinmecilar arasina dahil edilmesi, kurumsal
yatirimcilardan beyan alinmasina gerek
bulunmaksizin MKK tuyesi yatirim kuruluslar:
tarafindan resen yerine getirilir.

Profesyonel Musteri Statiisu

Talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilenler de
dahil olmak tizere, Kurulun
yatirim kuruluslarma iligkin
dizenlemelerinde tanimlanan
profesyonel musteri
statusunden ¢ikilmasi
durumunda, yatirmmcinin
nitelikli yatirimci 6zelliginin de
kaybedildigi kabul edilir.

yukumlualuk MKK uyesi yatirim
kurulusuna aittir.
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® Ornek Uygulama: Akbank Bor¢lanma Araci thraci

Nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle halka arz edilmeksizin satisa 6rnek olarak Akbank T.A.S.
(Akbank)nin bor¢lanma araci ihracina iligkin bir bagvurusunu ele alalim. Akbank yurt icinde halka arz
edilmeksizin satilmak tizere onaylanan 7 milyar TL tutarindaki bor¢lanma araci ihrag tavani kapsaminda,
nitelikli yatimmecilara satilmak tizere 136 gtin vadeli 399.050.000,-TL nominal degerli bono ihrag¢ etmistir.
S6z konusu bonolarin ihraci 24 Subat 2015 tarihi itibartyla gerceklestirilmis olup, ayni tarihte Banka
tarafindan konuya iligkin 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulmustur.

1.2.3. Satis Yontemleri

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda:

Talep Topl ki Yo i
Talep Toplama Yoluyla Satis alep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Belirli bir fiyattan izahnamede
belirlenecek bir usulle halka arz

Yontemi

» Sabit fiyatla talep toplama ) i
. . edilmek suretiyle satig
yontemi

» Fiyat teklifi alarak talep toplama
yontemi

Borsada Satis Yontemi

Sermaye piyasasi araglarinin borsa

» Fiyatarahg ile talep toplama diizenlemeleri ¢ercevesinde borsada

yontemi
satigl

kullanilabilir. Bu yontemler asagida detayli olarak ele alinmaktadir.

1.2.3.1. Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Tanim ve Genel Esaslar

Talep toplama yoluyla satis yontemi, yatirimcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglarina iligskin taleplerinin
toplanarak bu taleplerin 6nceden belirlenmis usul ve esaslar cercevesinde kargilanan kismina iligkin satisini ifade
eder.

Talep Formu

Talep toplama yoluyla satis
yonteminde, yatirimcilarin
satiga sunulan sermaye piyasasi
araclaria iligkin talepleri
Tebligin ekindeki talep
formunun diuzenlenmesi
suretiyle toplanir ve satis islemi
talep toplandiktan sonra
izahnamede belirlenen usul ve
esaslara gore gerceklestirilir.

Talep Formunun Igerigi

Talep formunda, talepte
bulunan kisiyi tanitic1 bilgiler
ile talep edilen miktar, kabul
edilen fiyat ve teslim sekli gibi
hususlara iligkin bilgiler yer
alir. Sermaye piyasasi
araglarinin dagitimi yalnizca
talepte bulunanlar arasinda
yapilir.

Alt Sinir Belirleme

Yatirimcilar istedikleri
takdirde, talep formunda satin
almak istedikleri sermaye
piyasasi aracinin miktarina
iligkin bir alt sinir
belirleyebilirler.

® Yetkili kuruluglar talep formunu kabul etmeden 6nce yatirimcilarin kimlik bilgilerini tespit ederler. Satis1

planlanan sermaye piyasasi araglarina iligkin talep toplanmis olmasi, bu taleplerin mutlaka karsilanacag:

anlamina gelmez.
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Taleplerin Degistirilmesi ve Geri Alinmasi

Izahnamede aksi belirtilmedigi stirece, talep
toplama yoluyla satig yonteminin kullanildig:

halka arzlarda izahnamede herhangi bir degisiklik

olmasa dahi, yatinnmcilar talep toplama stresi
icerisinde taleplerini degistirme ya da geri alma
hakkina sahiptirler.

Zorunlu Talep Toplama Durumlari

Zorunluluk Kriterleri

Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik
ortakliklarin sermaye artinmlarinda yeni pay alma

hakki kullanildiktan sonra kalan paylarinin satiginda,

Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanmig son yila ait bilangosuna gore, paylariin
defter degeri nominal degerinin en az iki kat1 olan
ortakliklarin; son yillik hesap donemi iginde net
donem kar elde etmis olmalar ve aktif toplaminin
20.000.000,-TLyi (yirmi milyon) agmis olmalari
halinde, talep toplama yoluyla satis yontemlerinden
birisini kullanmasi zorunludur.

Yetersiz Talep Durumu

Talep toplama yoluyla satis yonteminde halka arz
edilen paylara yeterli talep gelmemesi halinde,
talepte bulunulmayan paylar i¢in "Talep
Toplanmaksizin Satis Yontemi'ne iliskin
diizenlemeler uygulanir.

Istisnalar

Bu durumda, talep toplama igleminin ortaklik ya da
yetkili kurulus vasitasiyla yerine getirilmesi
mumkundur. Ancak, yeni pay alma haklarimin
kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakit karsilig:
artirillacak sermayeye oraninin yuzde on ve altinda
kalmas1 durumunda, yapilacak bagvuru tizerine
Kurulca uygun gorulmesi halinde bu yontemler
uygulanmayabilir.

Kurul gerekli gérmesi halinde talep toplama yoluyla
satis yontemlerinden birisinin kullanilmasini zorunlu
tutabilir veya bu zorunlulugu kaldirabilir.

Talep Toplama Yoluyla Satis Yonteminin Turleri

a) Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Sabit fiyatla talep toplama yoluyla satig
yonteminde, satiga sunulan aracin pay olmasi
durumunda sabit bir fiyat belirlenerek talep

toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin

satisinda aracin niteligine gore uygun gorulen
iskonto orani, kupon faizi oran gibi sabit kriterler

belirlenir. Bu yontem, sermaye piyasasi arac¢larinin

satisinda en sik kullanilan yontemdir.

Ornek olarak, Akbank T.A.S. 2015 yili icerisinde
ihrag ettigi 522,2 milyon TL nominal degerli
tahvilleri sabit fiyatla talep toplama yontemiyle
halka arz etmistir. S6z konusu halka arza iligkin 4
Aralik 2015 tarihinde kamuya acgiklanan sermaye
piyasasi araci notunda ihrag 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 satig
yonteminde, satiga sunulan aracin pay olmasi
durumunda asgari bir satis fiyat1 belirlenir ve
bunun uzerindeki fiyat teklifleri toplanir. Pay
disindaki sermaye piyasasi araglarinin satiginda ise
aracin niteligine gore uygun gorulen iskonto orani,
kupon faizi oran1 gibi kriterler belirlenir ve bu
kriterlere dayali olarak fiyat teklifleri toplanir.
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c) Fiyat Araligi 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 yatirimecilarin talepleri toplanir.

Ornegin, Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzinda fiyat arahig ile talep toplama yontemi kullanilmus olup, 1,-
TL nominal degerli bir pay 13,40 TL ile 16,00 TL arasinda olmak uizere fiyat araligi belirlenmistir.

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

® Fiyat arahig ile talep toplama iglemlerinin, fiyat araliginda kalmak kaydiyla farkli oran ya da fiyat
adimlarindan gerceklestirilmesi mumkundur.

Bu yontemin kullanildigi durumlarda tavan fiyat, taban fiyatin yuzde yirmi fazlasin1 asmayacak sekilde
belirlenir. Ulusoy Elektrik icin ilan edilen fiyat araligi bu hikkim kapsaminda degerlendirildiginde, tavan fiyat
olan 16,00 TLnin taban fiyat olan 18,40 TLnin %19,40 fazlas1 oldugu, dolayisiyla %20 oranindaki sinir1
gecmedigi gorulmektedir.

1.2.3.2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Tanim Esitlik Ilkesi Uygulama
Talep toplanmaksizin satig Talep toplanmaksizin satig Talep toplanmaksizin satis
yontemi, paylari borsada islem yonteminde yatirimcilar yonteminin kullanilmasi
gormeyen halka acik arasinda egitsizlige yol halinde, yatirnmcilar tasarruf
ortakliklardan, Tebligde acmayacak bir usulin sahiplerine satig duyurusunda
diizenlenen nitelikleri belirlenmesi zorunludur. belirtilen sure icinde pay
belirlenmis ortakliklar disinda bedellerinin izahnamede
kalanlarin paylarimin kendileri belirtilen bankada agilan 6zel
ya da yetkili kuruluslar hesaba aktarilmasi suretiyle
vasitastyla belirli bir fiyattan sermaye artirimina katilirlar.

izahnamede belirlenecek bir
usulle halka arz edilmek
suretiyle satisidir.

1.2.3.3. Borsada Satis Yontemi

Borsada satig yontemi, sermaye piyasasi araclarinin borsa duzenlemeleri ¢cercevesinde borsada satigini ifade
etmektedir. Borsada satig yonteminin esaslar1 borsa tarafindan belirlenir. Borsa tarafindan birden fazla satig
yonteminin belirlenmis olmasi durumunda, ihragci ve/veya halka arz eden tarafindan secilen yonteme gore satis
gerceklestirilebilir.
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Borsada Satis Zorunlulugu Nominal Deger Smirlamasi

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada Yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra
islem siras1 bulunan belirli bir gruba dahil paylarina kalan paylar, nominal degerin altinda satiga

iligkin sermaye artirimlarinda yeni pay alma sunulamaz. Paylarin nominal degerinin altinda
haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin ihracina iligkin Kurul duzenlemeleri saklidar.

satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi
zorunludur.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, borsada iglem sirasi bulunmayan belirli bir gruba dahil paylarina iligkin yeni
pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunlu
degildir. Borsada satig yonteminin kullanilmamasi durumunda, yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra
kalan paylarin en az, borsada iglem goren ortaklik paylarinin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan
kisminin borsada halka arz stiresinin son iki iglem giiniinde borsa birincil piyasasinda olusan gunlik agirlikli ortalama
fiyatlarinin agirlikli ortalamasi tizerinden satilmasi zorunludur.

Birincil Piyasa A¢ilmamigsa Son Giinde Islem Yoksa Nominal Deger Sinir1

Borsada halka arz i¢in birincil Yeni pay alma kullanim stiresinin Bu cercevede yapilan islemlerde
piyasa a¢illmamigsa veya bu son gununde ikincil piyasada yeni pay alma haklarinin
piyasada islem olmamissa, bu islem olmamussa, satis islemi kullandirilmasindan sonra kalan
paylarin en az yeni pay alma ikincil piyasadaki son iglem paylar, nominal degerin altinda
kullanim suiresinin son gintunde gununde olusan gunluk agirlikli satiga sunulamaz.

ikincil piyasada olugan gunlik ortalama fiyat Gizerinden

agirlikli ortalama fiyat tizerinden gerceklestirilir.

satilmas1 zorunludur.

® Borsada iglem goren paylarin, borsada islem gormeyen paylara gore farkli haklar saglamasi durumunda, satig
fiyat1 Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla farkli yontemlerle belirlenebilir.

Yukarida belirtilen paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada iglem sirast bulunan belirli bir gruba dahil
paylarina iliskin sermaye artirnmlarinda yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin borsada
satisinda ve s6z konusu ortakliklarin borsada islem siras1 bulunmayan belirli bir gruba dahil paylarina iligkin yeni pay
alma haklarinin kullandirilmasindan kalan paylarinin satisinda, paylarin nominal degerinin altinda ihracina iligkin
Kurul dizenlemeleri saklidir.

Konuyu bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak, 2014 yilinda paylarini halka arz etmek suretiyle halka agilan
Pergamon Status Dig Ticaret A.S.nin (Pergamon) halka arzinda "Borsada Satis" yontemi kullanilmistir. Pergamon'un
cikarilmis sermayesinin 3.020.000,-TL'den 4.500.000,-TLye 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 TLden olmak tizere halka arz
edilmistir. Halka arz Borsanin Birincil Piyasasinda "Borsada Satig- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi'ne gore
yapilmugtir.

1.2.4. Satis Fiyat1

Bedelli Sermaye Artirirmlarinda Fiyat

Halka acik ortakliklarin bedelli sermaye artirnmlarinda birim pay bagina yeni pay alma hakki kullanim fiyati,
ortakligin yetkili organi tarafindan belirlenir. Paylarin piyasa fiyatinin veya defter degerinin nominal degerinin
uzerinde olmasi halinde Kurul, yeni pay alma haklarinin paylarin nominal degeri uizerinde belirlenecek bir
fiyattan kullanilmasini talep edebilir.
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Halka Arz Edilmeksizin Sermaye Artirimi

Halka acik ortakliklarin halka arz edilmeksizin gerceklestirecekleri sermaye artirimlarinda, satis fiyati
Kurulun pay ihracina iligkin duzenlemeleri ¢ercevesinde belirlenir.

Pay Disindaki Araclarin Fiyati

Halka acik ortakliklarin pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz edilmeksizin ihra¢ etmeleri
durumunda, ilgili sermaye piyasas1 aracina iligkin Kurul diizenlemelerinde aksine bir hukim yoksa satis
fiyat1 piyasa kosullari, ortakligin ve ortaklarin menfaati ile ortakligin icinde bulundugu kosullar dikkate
aliarak belirlenir.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin kesin halka arz fiyatina, fiyat araligi 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 olmasi1 durumunda,
kesinlestirilmis fiyat, tutar ya da oran, halka arzin bitimini takiben bir ig gint igerisinde ihrag¢i ya da
halka arz eden tarafindan yapilacak 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.

Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzinda fiyat araligi ile talep toplama yontemi kullanildigindan, nihai satis fiyati
halka arz suiresince 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 satig fiyat1 14,00 TL olarak belirlenmis ve s6z konusu satis fiyat1 halka arz1 takip eden is ginii olan 17
Kasim 2014 tarihinde kamuya agiklanmastir.

1.2.5. Satisa Baglama ve Satis Sureleri

Sermaye piyasasi araglarinin satisina baglama ve satig stireleri, satisin halka arz yoluyla veya halka arz edilmeksizin
gerceklestirilmesi bakimindan asagida ele alinmaktadir.

1.2.5.1. Satisa Baglama Suresi
a) Halka Arz Yoluyla Gergeklestirilen Ihraclarda

Sermaye piyasasi araglariin halka arzina en erken, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun yayimlanmasini
takip eden liclincii giin baslanabilir. Izahname ve fiyat tespit raporunun farkl gtinlerde ilan edilmesi
durumunda bu sure daha ge¢ yayimlanan belgenin ilan tarihi itibariyla baglar.

Konu Ulusoy Elektrik ornegi uzerinden agiklanacak olursa, Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzina iligkin
izahname 7 Kasim 2014, fiyat tespit raporu ise 6 Kasim 2014 tarihinde yayimlanmustir. Izahname ve fiyat tespit
raporu farkl tarihlerde yayimlandigindan en ge¢ yayimlanan belge olan izahnamenin ilan tarihi esas alinir. Buna
gore, izahnamenin 7 Kasim 2014 tarihinde yayimlanmasini takip eden altinci guin (18 Kasim 2014 tarihinde) halka
arz baglamustir.
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Birden Fazla Belge Varsa

Izahnamenin birden fazla
belge seklinde hazirlandig:
durumlarda, sermaye piyasasi
araci notu ve ozetin
yayimlandig tarih, satig
suresinin belirlenmesi
acisindan izahname yayim
tarihi olarak esas alinir.

Ek Duyurular

Kurulun izahname
hazirlanmasina iligkin
dizenlemelerinde yer alan
tasarruf sahiplerine satig
duyurusunun pay halka
arzinda ve arz programi
izahnamesi kapsaminda halka
arz edilecek yatinm kurulugu

varant1 ve sertifikalar1 da dahil
olmak uzere ortaklik hakki
vermeyen sermaye piyasasl
araglarinin halka arzinda arz
programu sirkiilerinin de
satigtan Once ayrica ilan
edilmesi gerekir.

[J Talep Uzerine ve Kurulca uygun gorulmesi kaydiyla, bu sure kisaltilabilir.

Fiyat Bilgisi Eksikligi
Sermaye piyasasi araglariin
halka arz fiyatina, fiyat araligi
ile talep toplanmasi
durumunda fiyat araligina,
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
araclarinin halka arzina en
erken, izahnamenin 6nceden
yayimlanmig olmasi kaydiyla
bu bilgilerin 6zel durum
aciklamasiyla kamuya
duyurulmasini takip eden
uctincu gun baslanabilir.

Halka arz ettigi sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar icin yukarida belirtilen sureler, takip eden
is giinti olarak uygulanir. Ornegin, kamuya aciklanan en son dokiiman olan izahname 25 Mart 2016 Cuma ginii
ilan edilmisse, satiga 28 Mart Pazartesi gunu; 28 Mart Pazartesi gunu ilan edilmisse, satiga 29 Mart Sali gunu

baslanabilir. Ancak ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arz edilmesi durumunda, t¢ gunluk sire uygulanir.

Fiyat Revizyonu

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz fiyaty, fiyat araligi ile talep toplanmas1 durumunda fiyat aralig1 ya da faiz

veya iskonto orani yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla satis ve/veya talep toplama suresinin baglangic
tarihinden once veya soz konusu sureler icerisinde izahname degisikligi gerektirmeksizin asag1 yonlu revize
edilebilir. Fiyatin satis ve/veya talep toplama suresinin baglangi¢ tarihinden once revize edilmesi durumunda

halka arza en erken yapilacak 6zel durum agiklamasini takip eden ikinci giin baglanabilir. S6z konusu revizenin
satig ve/veya talep toplama suresi igerisinde yapilmasi durumunda ise belirlenen halka arz suresine asgari iki is

gunu ilave edilir.

Diger Satisa Baglama Suireleri

Tasarruf Sahiplerine Satig

Tasarruf sahiplerine satig duyurusuna konu paylarin
ya da arz programiu sirkulerine konu sermaye piyasasi
araglarinin satigina, bu duyurunun ya da sirktlerin
ilan edildigi tarihi takip eden on is gunu igerisinde

baglanir. baglanir.

Sermaye Artirnmlarinda

Halka acik ortakliklarin sermaye artinmlarinda, yeni
pay alma hakkinin kullanimindan sonra kalan
paylarin satigina, yeni pay alma haklarinin
kullaniminin bitiminden itibaren on ig ginu icinde
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b) Halka Arz Edilmeksizin Gerceklestirilen Ihraclarda

Sermaye Artirmmi

Halka acik ortakliklarin halka arz edilmeksizin
gerceklestirecegi sermaye artirimi nedeniyle ihrag
edilen paylarin satigina, ihrag belgesinin ilan
edildigi tarihi takip eden on ig ginu igerisinde
baglanmasi zorunludur.

1.2.5.2. Satig Suresi

Pay Disindaki Araglar

Ihraccilar tarafindan pay disindaki sermaye
piyasasi aracglarinin halka arz edilmeksizin satigina,
diizenlenen ihrag belgesinin ya da varsa tertip
ihrag belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden ig
gununde baglanabilir.

Satig sureleri sermaye piyasasi aracinin tirtine ve satig sekline gore farklilik gosterebilmektedir. Kurul, makul
gerekcelerin var olmasi ve ihraggi veya halka arz edenin talep etmesi halinde ongorulen satis strelerinin

uzatilmasina veya farkl bir satig siresinin belirlenmesine karar verebilmektedir. Bu surelerin degistirilmesi
talebinin Kurulca olumlu kargilanmas1 durumunda sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi suretiyle
satisinda, ihragci veya halka arz eden satig suiresine iligkin yeni tarihleri derhal 6zel durum agiklamasi yoluyla ilan

etmek zorundadir.

a) Halka Arz Yoluyla Gerceklestirilen Ihraclarda

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satig suresi iki i gintinden az, yirmi ig gintinden fazla

olmamak tizere ihragci ve/veya halka arz eden tarafindan serbestce belirlenir. Ulusoy Elektrik 6rneginde,
halka arz islemleri i¢in 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde talep toplandigindan halka arz suresi iki i gina olan

asgari sure olarak belirlenmistir.

Talep Toplama Suresi

Sermaye piyasasi araglarinin talep toplama yoluyla satisa sunuldugu halka arzlarda, talep toplama suresi
icerisinde yeterli talep gelmesi durumunda dahi, bu stirenin sonuna kadar talep toplamaya devam edilir.
Daha 6nce de belirtildigi tizere, talep toplama suiresi boyunca talepte bulunanlar taleplerini degistirme ya da

geri ¢cekebilme hakkina sahip olduklari i¢in, stirenin sonuna kadar beklenmelidir.

Talep Toplanmaksizin Satig

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda borsada
sat1g yonteminin kullanilmast durumunda satigin talep
toplanmaksizin gergeklesmesi durumunda satig suresi
iki ig ginudur. Satilacak sermaye piyasasi araglarinin
tamaminin satiginin iki ig gintinden 6nce
tamamlanmas1 durumunda satig sona erdirilir. Talep
toplama yonteminin aksine bu yontemde, sermaye
piyasasi araclarinin tamaminin satigi iki is gintinden
once tamamlanmigsa satig sona erdirilir.

Talep Toplama ile Satig

Sermaye piyasasi araglariin halka arzinda borsada
satis yonteminin kullanilmasi durumunda satigin talep
toplama suretiyle gerceklesmesi durumunda talep
toplama suiresi, en az iki is gunu en fazla g is
gunudur. Satisa sunulan sermaye piyasasi araclarina
talep toplama suresi icerisinde yeterli talep gelmesi
durumunda dahi bu stirenin sonuna kadar talep
toplamaya devam edilir.

b) Halka Arz Edilmeksizin Gerceklestirilen Thraclarda

Halka acik ortakliklarin halka arz edilmeksizin gerceklestirecegi sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilen
paylarin satisinin azami on ig gunu i¢ginde tamamlanmasi zorunludur.
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1.2.6. Halka Arzda Tahsisat ve Dagitim Esaslar1
1.2.6.1. Tahsisatlara iliskin Genel Esaslar

Tahsisat Tanimi

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
izahnamede nitelikleri tanimlanan yatirimei
gruplarn arasinda tahsis edilmesi suretiyle satis1
mumkundur. Bu durumda, her bir yatirimci
grubu i¢in yapilacak tahsisat oranlaria
izahnamede ayrintili olarak yer verilir.

Miktar Sinirlamalar

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

Zorunlu Tahsisat Oranlar1

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
nominal degerinin, en az %10'unun (yuzde
onunun) yurt i¢i bireysel yatirimcilara ve %10'unun
(yUzde onunun) ise yurt i¢i kurumsal yatirnmcilara
tahsis edilmesi zorunludur. Kurumsal yatirimci,
Kurulun yatirnm kuruluglarina iligkin
diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayal
olarak profesyonel kabul edilenler digindaki
profesyonel musterileri; bireysel yatirimet ise,
kurumsal yatirimci tanimi diginda kalan gercek ve
tuzel kisileri icermektedir.

® Soz konusu tahsisat sinirlamalari, borsada
satig yontemiyle yapilan halka arzlar,
talep toplanmaksizin yapilan halka arzlar
ile niteligi belirlenmis ortakliklarin
sermaye artirimlar1 ve ek satig yapilmasi
halinde ek satisa konu sermaye piyasasi
araclari icin uygulanmaz.

Yatirimci Grubu

Yatirimci grubu, Tebligde tanimlanmais olan ya da
izahnamede nitelikleri acikca belirtilen,
kendilerine belirli miktar ya da oranda sermaye
piyasast araci tahsis edilecek olan gruptur.

Belge Gerekliligi

Belirli bir yatirimci grubuna tahsisat yapilmig
olmasi halinde, soz konusu gruptan bagvuru
yapacak yatinmecilar aranan nitelikleri
tasidiklarina dair izahnamede ongorulen gerekli
belgeleri talep formuna eklerler.

Tahsisat Kaydirma

Talep toplama suresinin sonunda her bir yatirnmci
grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak kadar
talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede
esaslar1 aciklanmig olmak kosuluyla, yurt igi
bireysel ve yurt i¢i kurumsal yatinmecilarin asgari
tahsisat oranlarini azaltmamak tizere, yatirimci
gruplar1 i¢in belirlenen tahsisat oranlarinda
kaydirma yapilabilir. Ancak herhangi bir yatirimei
grubu i¢in izahnamede agiklanan tutarin
%20'sinden daha fazla azaltma yapilamaz.
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Tahsisat Ornegi ve Hesaplamalar

Ornek olarak 6.500.000,-TL nominal degerli paylarin1 halka arz edecek olan A Ortaklig1 talep toplama yontemiyle satig
yontemini se¢mis ve halka arz izahnamesinde tahsisat oranlarini agagidaki sekilde belirlemis olsun:

507% 407% 107%

Yurtici Bireysel Yatirimcilar Yurtici Kurumsal Yatirmmcilar Yurtdig1 Kurumsal Yatirnmcilar
Toplam halka arz edilen paylarin Toplam halka arz edilen paylarin Toplam halka arz edilen paylarin
yarist %40'1 %10"u

A Ortakliginin paylarinin halka arzina yurtici bireysel yatirimcilardan 5.000.000,-TL, yurtici kurumsal yatirmcilardan
4.000.000,-TL ve yurtdis1 kurumsal yatirnmcilardan 7.000.000,-TL nominal tutarda talep geldigini varsayalim. A
Ortaklig1 yurt disi kurumsal yatirnmcilar tarafindan talep edilen tutart mimkun oldugu 6lguide karsilamak istemekte
olup, tahsisat tutarlar arasinda bir kaydirma olabilecegi izahnamede belirtilmistir. Bu ¢ercevede kaydirilabilecek
tahsisatlar1 hesaplayalim.

Yatirirmci Tahsisat Tutar1 Tahsisat Orani Talep Edilen Talep Orani (%) Tahsis Edilen Tahsis Oram1
Grubu (TL) (%) Tutar (TL) Tutar (TL) %)
Yurtici Bireysel 3.250.000 50 5.000.000 31,25 2.600.000 40
Yurtigi 2.600.000 40 4.000.000 25,00 2.080.000 32
Kurumsal
Yurtdigi 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

Tahsisat Kaydirma Kurallar1 ve Uygulama

Teblig hiikkiimleri uyarinca, talep toplama stiresinin sonunda her bir yatirime1 grubuna tahsis edilen tutar: kargilayacak
kadar talep gelmis olsun ya da olmasin, izahnamede esaslar1 agiklanmis olmak koguluyla, yurt ici bireysel yatirimcilarin
%10 ve yurt ici kurumsal yatirimcilarin %10 olan asgari tahsisat oranlarini azaltmamak uzere, yatirimci gruplar igin
belirlenen tahsisat oranlarinda kaydirma yapilabilir. Ancak herhangi bir yatirimci grubu i¢in izahnamede agiklanan
tutarin %20'sinden daha fazla azaltma yapilamaz.

Bu cercevede yurt ici bireysel ve yurt i¢i kurumsal yatirnmcilara belirlenen tahsisat oranlarindan fazla talep gelmesine
ragmen A Ortakliginin halka arz izahnamesinde tahsisatlarda kaydirilma yapilabilecegi belirtilmis oldugundan yurt dist
kurumsal yatirimcilarin taleplerinin maksimum derecede kargilanabilmesi adina herhangi bir yatirime1 grubu igin
izahnamede agiklanan tutarin %20'sinden daha fazla azaltma yapilamayacagindan yurt i¢i bireysel yatirimcilar %50'den
%40'a, yurt i¢ci kurumsal yatirnrmcilar %40'dan %32'e azaltilarak yurt dis1 kurumsal yatirimcilara yapilacak tahsisat en fazla
%28 olarak belirlenecektir.

Bir bagka deyisle, yurtdis1 yatirimcilara tahsis edilecek paylarin nominal degeri 1.820.000,-TL, yurtici bireysel
yatirimcilara 2.600.000,-TL ve yurtici kurumsal yatirnmcilara 2.080.000,-TL nominal tutarda tahsisat yapilabilecektir.

® Talep toplama yoluyla satig yonteminde talep suiresi sonunda belirli bir yatinmei grubuna tahsis edilen tutar
kargilayacak miktarda talep gelmemis ise, o gruba ait tahsisatin karsilanamayan kismi diger gruplara
aktarilabilir. Bu durumda yukarida belirtilen yurt ici bireysel yatirnmcilar ile yurt i¢ci kurumsal yatinmeilarin
asgari tahsisat oranlarina iligkin sinirlamalar uygulanmaz.
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Ayrica, Kurul, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerini, piyasa kosullarini ve benzeri gerekgeler ile
ihragg¢inin ve/veya halka arz edenin talebini de dikkate alarak asgari tahsisat oranlarin sifira kadar indirebilir veya bir kata
kadar artirabilir.

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

® Ulusoy Elektrik 6rneginde, yatinmcilar yurt igi bireysel yatirimeilar, yurt i¢ci kurumsal yatirnrmcilar ve yurt dist
kurumsal yatinnmcilar seklinde ti¢ gruba ayrilmis olup, halka arz edilen paylarin sirastyla %10, %20 ve %70'i bu gruplara
tahsis edilmistir. Satis sirasinda talep edilebilecek pay miktari 1,00 TL nominal degerli bir pay ve katlar1 seklinde
belirlenmis olmakla birlikte, yatinmcilarin istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara iligkin bir alt
siir belirleyebilecekleri ve kendilerine dagitilan pay miktarinin bu smirin altinda kalmasi halinde dagitim listesinden
¢ikarilacaklart izahnamede agiklanmugtr.

Yatirimcilar talepte bulunduklar gruba iliskin aranan nitelikleri tagidiklarina iliskin belgeleri sunmak zorundadirlar. Ornegin,
yurt ici bireysel yatinmcilar talep formu ekinde ntfus clizdani, pasaport veya surtici belgesinin bir 6rnegini sunmak zorunda
iken yurt i¢i kurumsal yatirimcilar noter onayli imza sirkuleri, kurulug gazetesi, vergi levhasi ve ticaret sicili kayit belgesinin
fotokopisini sunmak zorundadir. Tahsisata ve talep toplama stresi 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

Esit ve Adil Davranma ilkesi Nitelikli/Kurumsal Yatirimci Istisnasi
Dagitim sirasinda her bir yatirimeciya dahil oldugu grup Ancak, nitelikli yatirimci ve/veya kurumsal yatirimei
icerisinde esit ve adil davranilmasi, taleplerin hangi grubuna giren yatirnmcilara dagitilacak sermaye piyasast
yetkili kurulus tarafindan toplandigina bakilmaksizin araclarinin grup icinde dagitilmasinda, bu ilkeden farkl
ayni sekilde degerlendirilmesi esastir. ilkeler izahnamede ayrintili olarak yer verilmesi suretiyle
belirlenebilir.
Calisanlara Dagitim Sorumluluk
Ihragg veya ihraccinin dahil oldugu grubun Dagitimin Teblig hiikkiimleri ile izahnamede yer alan
calisganlariin ayri bir yatirnmci grubu olarak esaslara uygun olarak yapilmamasindan ihragci ve/veya
belirlenmesi durumunda, bu gruba tahsis edilen halka arz eden ile yetkili kurulug ya da varsa
sermaye piyasasi araclariin dagitiminin bireysel konsorsiyum lideri ve eg liderler kusurlarina ve
yatirimcilarla ayni dagitim ilkelerine tabi tutulmasi durumun gereklerine gore zararlar kendilerine
gerekir. yukletilebildigi 6l¢iide sorumludur. Dagitima iligkin

kayitlarin diizenli ve dagitim iglemine iligskin ihtiyag
duyulabilecek detaylar1 icerecek sekilde tutulmasindan
ve dagitima iligkin kayitlarin konsolide edilmesinden
konsorsiyum lideri veya varsa eg lider sorumludur.
Konsorsiyuma katilan tim yetkili kuruluslar, dagitima
iliskin kayitlarin konsolide edilmesinde konsorsiyum
liderine gerekli kolaylig1 saglamakla yikimludir.

Dagitim Yontemleri

Talep toplama yontemlerinden sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminde uygulanan dagitim ilkeleri
aynidir. Buna karsilik, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde dagitim ilkeleri farklilasmaktadir. S6z konusu
dagitim ilkeleri ile dagitimda 6zellikli hususlar agsagida agiklanmaktadar.

41



a) Sabit Fiyat veya Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama Yontemlerinde

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanildigi halka arzlarda, talep formlarim toplayan
yetkili kurulus, talep toplama stuiresinin 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 tiyesi her bir yetkili kurulus, izahnamede ve/veya
konsorsiyum s6zlesmesinde belirtilen usulde talepte bulunan yatirimei listesini konsorsiyum liderine iletir.
Konsorsiyum lideri iletilen yatirimei listelerini konsolide ederek, talep toplama suresinin sona ermesinden sonra

halka arz edilen sermaye piyasasi araclariin yatirnmcilar arasindaki dagitimin gerceklestirir.

Talebin Az Olmasi Talebin Fazla Olmasi

Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi aract Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi aract

tutarindan az olmas1 halinde buitun talepler tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim

karsilanir. asagidaki esaslar cercevesinde gerceklestirilir.

1  Varsa belirli bir yatinma grubu i¢in ayrilan 9  Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan
kisim hari¢ olmak tizere, satisa sunulan toplam yatirimet sayisina boltiinerek ayni sekilde
tutar, talep eden yatirimei sayisina boliinir ve bu dagitilir. Bu sekildeki dagitim iglemine satiga
suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri sunulan sermaye piyasasi araglariin tamami
kargilanir. dagitilincaya kadar devam olunur.

3  Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, 4. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya
miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar ¢ikmast durumunda, kiisurat tama iblag edilerek
agisindan gozden gecirilir. Miktarin bu alt sinirin talebi tamamen kargilanamayan yatirimcilar
altinda kalmas1 halinde yatirimci istegine uygun arasinda, ihragci veya halka arz edenin uygun
olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar gordugu sekilde dagitim yapilir.

dagitima tabi tutulur.

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanildigi halka arzlarda istenmesi halinde, herhangi
bir yatirnmci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi aract miktariin bu gruba gelen toplam
talep miktarina bolinmesi ile arzin talebi karsilama oraninin bulundugu oransal dagitim yontemi kullanilabilir.
S6z konusu oran yatirnmcilarin talep ettikleri tutar ile carpilarak, her bir yatinmcinin talebi arzin talebi karsilama
oraninda kargilanir.

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin kullanildigi halka arzlarda, halka arz tutar ile sinirh
olmak uzere talepte bulunan tum bireysel yatirimcilara asgari olarak dagitilacak tutar satig 6ncesinde
belirlenebilir. Bu durumda halka arz tutarinin tim bireysel yatinmcilarin asgari talep tutarlarini karsilayamamasi
durumunda nasil bir ydontem izlenecegi izahnamede belirtilir.

@ Ulusoy Elektrik 6rneginde, halka arz edilen paylarin dagitimi her bir yatirimei grubu bazinda ayr
belirlenmistir. Yurt ici bireysel yatirnmci grubuna dagitim esas itibariyla oransal dagitim yontemine gore
gerceklestirilirken, kurumsal yatirimei gruplarina dagitim halka arz eden ortaklarin onay1 alinmak
suretiyle konsorsiyum lideri olan arac1 kurum tarafindan kararlastirilmstir. Ayrica, yurt ici bireysel
yatirimcl1 grubu i¢in toplam yatirimei sayisinin bu yatirimei grubuna dagitilacak toplam pay adedinden
fazla oldugu durumlarda, hangi yatinmcilara birer adet pay dagitilacaginin konsorsiyum lideri olan araci
kurumun 6nerisi dikkate alinarak halka arz eden ortaklar tarafindan belirlenecegi izahnamede
agiklanmustir.
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b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplam Yonteminde

Talep formlarini toplayan yetkili kurulus, talep toplama sturesinin sonunda sermaye piyasasi araglariin
yatinmecilar arasinda dagitimini agagidaki esaslara gore yapar:

Tekliflerin Tablolastirilmasi

i) Toplanan teklifler, en yuksek
fiyat teklifinden en dusuk fiyat
teklifine dogru olmak tlizere, her
fiyat duzeyinde talep edilen
miktarlar ile birikimli miktarlar
gosteren bir tabloya
donustarulur. Birikimli olarak
en ¢ok sermaye piyasasi
aracinin satilabildigi fiyat, satis
fiyat1 olarak belirlenir.

Dagitim Islemi

ii) Sermaye piyasasi araglarinin
dagitiminda bu fiyati kargilayan
teklifler dikkate aliir. Satig
fiyat1 olarak belirlenen bu fiyat
diizeyinde talep edilen toplam
sermaye piyasasi aracl
miktarinin satiga sunulandan
fazla olmas1 durumunda, en
yuksek fiyatli talepten baglamak
suretiyle dagitim islemi yapilir.

iii) Satig fiyat1 olarak belirlenen
fiyat seviyesinde birden fazla
yatinmcinin kargilanamayan
talebi olmasi durumunda, bu
yatinmcilar arasinda dagitim
talep miktar ile orantili olarak
yapilir.

Alt Smir Kontrolu ve Kusurat
Islemleri

iv) Dagitim sonucunda ortaya
¢ikan miktarlar, miktar
konusunda alt sinir koyan
yatirimcilar agisindan gézden
gecirilir. Ortaya ¢ikan miktarin
bu alt sinirn altina kalmas:
halinde yatirnmci istegine uygun
olarak listeden c¢ikarilir ve bu
miktarlar tekrar talep miktari ile
orantili olarak dagitima tabi
tutulur.

Dagitim hesaplamalarinda
kiisurat ortaya ¢ikmasi
durumunda kusurat tama iblag
edilerek talebi tamamen
kargilanamayan yatirimcilar
arasinda ihragec1 veya halka arz
edenin uygun gordugu sekilde
dagitim yapilir.

c) Mukerrer Talep Durumunda

Temel Dagitim ilkesi

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi
araglarinin dagitim sirasinda bir defadan fazla talepte
bulunan yatirnmcilarin yalnizca en ytiksek miktarl
talep tutarlart hesaplamada dikkate alinir.

® Oransal dagitim yénteminin uygulanmasi
(herhangi bir yatirimci grubuna tahsis edilmis
bulunan toplam sermaye piyasasi araci
miktarinin bu gruba gelen toplam talep
miktarina bolinmesi ile arzin talebi
karsilama oraninin bulunmasi) durumunda,
bu hiikkim uygulanmaz.

Istisnai Durum

Mukerrer taleplerin tespiti amactyla yapilan kontrol
sonucunda basvuru taleplerinin satisa sunulan
sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halinde ve
izahnamede belirtilmesi kaydiyla, bir defadan fazla
talepte bulunan yatirnmcilarin en yuksek miktarl
ikinci talep tutarlarn da hesaplamada dikkate alinabilir.
Satiga sunulan sermaye piyasasi araci tutarinin
tamamini karsilayacak talep belirleninceye kadar
hesaplamaya bu sekilde devam edilir.

® Bukonuda yapilan iglemlere iliskin sorumluluk yetkili kurulus ya da konsorsiyum olusturulmus olmasi

durumunda konsorsiyum liderine aittir.
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1.2.6.3. Dagitim Listesinin Kesinlesmesi ve Bedel Iadesi

Dagitim Listesinin Hazirlanmasi

Talep toplama suresinin bitimini izleyen iki ig ginu
icerisinde yetkili kurulus ya da varsa konsorsiyum
lideri, sermaye piyasasi araci satin almak isteyen
yatirimcilarin adi/soyadini, varsa TC kimlik
numaralarini, ticaret unvanlarini, vergi kimlik
numaralariny, talep ettikleri sermaye piyasasi araci
miktarini, teklif edilen fiyati, talepte bulunulan
asgari miktari, talebin sisteme girildigi tarih ve saat
ile sermaye piyasasi araglariin yatirnmcilar
arasindaki dagitimini gosterir bir liste
duizenleyerek ihraggiya ve/veya halka arz edene
Verir.

Yurt disindan alinan taleplerde, talebin sisteme
girildigi tarih ve saatin bu listede yer almasi
gerekmez.

Bedel Iadelerinin Gerceklestirilmesi

Karsilanamayan taleplere iligkin bedel iadeleri,
onaylanan dagitim listesinin yetkili kurulus
tarafindan teslim alinmasini izleyen ig guinu

icerisinde yerine getirilir.

Konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda
onaylanan dagitim listesini alan konsorsiyum lideri
karsilanamayan taleplere iligkin bedel iadelerinin
yerine getirilmesi i¢in ayni gun igerisinde
konsorsiyum uyelerine bildirimde bulunur.
Konsorsiyum uiyeleri bildirimi izleyen ig ginu
icerisinde kargilanamayan taleplere iliskin bedel
iadelerini yerine getirir.

Listenin Onaylanmasi

Ihracci ve/veya halka arz eden, dagitim listesinin

teslimini izleyen iki ig gint icinde listeyi
onaylayarak yetkili kurulus veya konsorsiyum
liderine teslim eder.

1.2.6.4. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Teslimi

Teslim Sorumlulugu

Yetkili kurulus, onaylanan dagitim listesine gore
karsilanan taleplere iliskin sermaye piyasasi
aracglarinin yatinnmcilara teslimini izahnamede
belirtilen usul ve esaslar cercevesinde yerine
getirir. Konsorsiyum olusturulmasi durumunda

sermaye piyasasi araclarinin yatirnmcilara teslimi

yukumluligi konsorsiyum liderine aittir.

Kurul Yetkisi ve Satisin Tamamlanmasi

Kaydi Teslimat

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile paylar
borsada islem gormek uzere bagvuruda bulunan
ortakliklarca ihrag edilecek paylar ile yurt icinde
ihrag edilecek diger sermaye piyasas1 araglarinin
teslimi, bunlarin MKK nezdinde hak sahibinin
ismine acilmig hesaplarda izlenmesi yoluyla
gerceklestirilir.

Kurul, sermaye piyasas1 aracinin turtune ve ihracgisinin veya MKK uyesinin niteligine gore sermaye piyasasi

araglarimin hak sahibi ismine hesap ac¢ilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi ara¢larinin MKK nezdinde izlenen yatirnmci hesabina ya da MKK'daki
ilgili hesaplara aktarilmasi ile birlikte satis tamamlanir. Kayden izlenmeyen sermaye piyasasi ara¢larinin

tesliminde ise, ilgili sermaye piyasasi araclarinin ihracina iligkin Kurul diizenlemelerinde yer alan

huktumlere uyulur.
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1.2.7. Satis Sonuclarinin Saklanmasi, Bildirimi ve A¢iklanmasi
1.2.7.1. Satis Sonuclariin Saklanmasi ve Bildirimi

Saklama Yukumluluga

Sermaye piyasasi ara¢larinin satig siresinin sona
erdigi tarihten itibaren beg y1l sureyle sermaye
piyasasi araglarini satin almak isteyen tim
yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste ile satig
sonuglariin ihragci ve/veya halka arz eden tarafindan
basili olarak ve ayrica elektronik ortamda saklanmasi
ve korunmasi zorunludur.

Satisin yetkili kurulus veya konsorsiyum araciligryla
gerceklesmesi durumunda yetkili kurulug veya
konsorsiyum lideri de burada belirtildigi sekilde
sermaye piyasasi araglarini satin almak isteyen tim
yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste ile satig
sonuglariin saklanmasi ve korunmasindan
sorumludur.

Paylarin ilk Halka Arzinda Bildirim

Sermaye piyasasi1 araglarini satin almak isteyen
tum yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste
hari¢ olmak tizere, yukarida yer alan bilgi ve
belgelerin paylarin ilk halka arzinda Kurulca talep
edilmeksizin Kurula gonderilmesi zorunludur.

Mligkili Kigilere Iliskin Kayitlar ve Bildirim
Yukumluluga

Sermaye piyasasi araglariin satildig1 gercek ve/veya
tuzel kisilerden ihragci ile sermaye ve/veya yonetim
bakimindan iligkili olanlar ile bu kisilerin satin
aldiklar1 sermaye piyasas1 aract miktar ve tutarini
gosteren tablo da burada yer alan esaslar ¢cercevesinde
ayrica tutulur.

Kurul veya borsa tarafindan talep edilmesi halinde,
sermaye piyasasi araclarini satin almak isteyen tim
yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste ve satig
sonuglari ile tablonun bir 6rneginin Kurula ya da
borsaya gonderilmesi zorunludur.

Ilan ve Reklamlarin Bildirimi

Sermaye piyasasi araglarinin satig siresinin sona
ermesini izleyen on is ginu i¢inde ihraggi veya
halka arz eden ilan ve reklamlarin yayimlandig:
yazili basin araglarinin ilgili sayfalari ile gorsel
yayin kayitlarinin birer 6rnegini Kurula
gondermekle yukumludur. Bu yuktumlulukler,
yetkili kurulug tarafindan yerine getirilebilir.

1.2.7.2. Satis Sonuclariin Kamuya Ac¢iklanmasi

Paylarin I1k Halka Arzi1 ve Pay Disindaki Sermaye
Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Agiklama

Yetkili kurulusun, ihracin nihai tutarii, yatirimei
gruplar1 bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasast
araclarinin tutari, orani ve yatirimecli sayisl
hakkindaki bilgileri de igerecek sekilde hazirlanan
dagitim sonuglarini, ek satig hakki ile tahsisatin
kaydirilmasi ile ilgili sonuglar1 ve halka arz edilen
sermaye piyasasi araclarinin nominal degerinin
%5'inden (yuzde besinden) fazlasini satin alan kisi
ve kurumlari, dagitim listesinin kesinlestigi ginu
takip eden iki i ginu icerisinde Kurulun 6zel
durumlarin kamuya ag¢iklanmasina iligkin
duzenlemeleri gercevesinde agiklamasi
zorunludur.

Halka Acik Ortakliklar Tarafindan Yapilan
Sermaye Artirnmlarinda A¢iklama

Yetkili kurulusun ihracin nihai tutarini, halka arz
edilen paylarin nominal degerinin %5'inden
(yuzde besinden) fazlasini satin alan kisi ve
kurumlari, herhangi bir orana bagh olmaksizin
ortakligin Kurulun ilgili duzenlemelerinde
tanimlanan iligkili taraflarindan ortaklik paylarini
satin alan kigi ve kurumlari, satisin kesinlestigi
gunu takip eden iki ig ginu igerisinde Kurulun
ozel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin
diizenlemeleri gercevesinde aciklamasi
zorunludur.
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Idari Sorumlulugu Bulunan Kisilerin Pay Alimlariin A¢iklanmast

Paylarin ilk halka arzinda ve halka agik ortakliklar tarafindan yapilan sermaye artirimlarinda, Kurulun ézel durumlarin
kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ortaklikta idari sorumlulugu bulunan kisilerin yaptiklar pay
alimlarimin da burada belirtilen orana (%5) bagh olmaksizin kamuya aciklanmasi zorunludur.

® 13 ve 14 Kasim 2014 tarihlerinde yapilan halka arz1 takip eden ilk ig ginii olan 17 Kasim 2014 tarihinde konsorsiyum
lideri olan arac1 kurum tarafindan satig sonuglari kamuya agiklanmistir. Bu agiklamada, halka arz fiyat1 tizerinden
gelen talep, halka arz edilen paylarin tahsisati ve dagitim tutarlar1 yatirnmei grubu bazinda ayrintili olarak verilmistir.
Satig sonuglarindan gortilecegi Gizere, planlanan tahsisat oranlari ile gerceklesen tahsisat oranlari yurt ici bireysel
yatirimcilar ve yurt dis1 kurumsal yatinnmeilar i¢in degistirilmis ve yurt ici bireysel yatinmcilara dagitimi yapilan
paylarin oram artirilmasina ragmen gelen taleplerin timu karsilanamamagtir. Bunun yaninda, aym giin yapilan bir
diger 6zel durum agiklamasi ile Ulusoy Elektrik paylarinin halka arzinda satisa sunulan paylarin yuzde besinden
fazlasini satin alan yatirnmcilar hakkinda bilgi verilmistir.

1.2.8. Paylarin Ilk Halka Arzinda Uygulanacak Satis Yontemleri ve Dagitim
Esaslarina Iligkin Kurul Karar Organinin i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508
s.k.) say1l1 [lke Karar1

Halka a¢ik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzlarinda yatirimer taleplerinin yuksek oranda kargilanmasi amaciyla I1-
5.2 say1l1 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi'nin (Teblig) ilgili huktimlerinin yeni bir karar alinincaya kadar asagidaki
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 tizeri olan halka arzlarda borsa disinda talep toplama yoluyla
satig yonteminin kullanilmasi: durumunda;

Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar

a) Yurt ici bireysel yatirimci grubundaki yatirnmcilara, Teblig'in 20'nci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan esaslara gore
esit dagitim yapilacaktir.

Yuksek Talepli Yatirimcilar Yurt i¢i Kurumsal Yatirrmcilar

b) izahnamede tanimlanmas: sartiyla, kurumsal yatirimci
grubu disinda kalan yiiksek talepte bulunacak yatirnmci
grubu i¢in halka arz edilecek toplam tutarin %10'una
kadar tahsisat yapilabilir. Bu grup i¢in, Teblig'in 20'nci
maddesinin ikinci ve Gg¢tincu fikralar: kapsaminda esit
dagitim veya oransal dagitim yontemi kullanilabilir.
Teblig'in 20'nci maddesinin Giglinct fikrasi uyarinca
oransal dagitim yonteminin kullanilmasi durumunda,
talepte bulunulan tutarin tamami kadar nakit ve/veya
%120'si oraninda BIST80 endeksinde yer alan pay
teminati gosterilmesi gerekmektedir. Yatirimel bazinda,
talepte bulunulabilecek pay tutari, gruba tahsis edilen
toplam pay tutarinin dortte birini gecemeyecektir.

¢) Yurt i¢i kurumsal yatirimei grubunda yapilacak
dagitimda; yeterli talep olmasi halinde, tahsis edilen pay
tutarinin en az %50'sinin yatirim fonlarina, emeklilik
yatirim fonlarina ve/veya otomatik katilim sistemi
emeklilik yatinnm fonlarina dagitilmasi ve her bir
kurumsal yatirimci bazinda dagitilacak pay tutarinin,
halka arz edilen paylarin toplam tutarmin %1'ini
agmayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
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 dolayl olarak
iliskide bulunduklari tizel kisilerin kendi nam ve
hesabina talepte bulunmak istemeleri halinde dagitilacak
pay tutari, yeterli talep olmasi halinde, halka arz tutarinin
%2'sini gecemez.

46



Kurumsal Yatirinmci Grubu Digsinda Kalanlar

¢) PYS'ler, araci kurumlar ve yatirim ve kalkinma bankalar tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sozlesmesi
imzalamig oldugu musterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girigim sermayesi yatirim
fonlar1, invaninda serbest ve/veya 6zel ibaresi yer alan yatirim fonlar1 ve I11-89.1 sayil1 Yatirim Kuruluslarinin

Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig'in 31'inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi kapsamindaki
kuruluslarn ilettigi talepler kurumsal yatirnmci grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Igsel Bilgiye Ulasabilecek
Kisilerin Talepleri

d) Izahnamenin ilgili
bolimuinde halka arzda igsel
bilgiye ulasabilecek kisiler
listesinde yer alan kisiler ve
bunlarin esleri ile birinci derece
kan ve sihri hisimlar, yurt ici
bireysel yatirimci grubu disinda
kalan diger hicbir tahsisat
grubundan talepte
bulunamazlar.

Tahsisat Kaydirma Kurallar

e) Teblig'in 18'inci maddesinin
besinci fikras1 kapsaminda,
talep toplama suiresi sonunda
bir yatirnmci grubuna tahsis
edilen tutan karsilayacak
tutarda talep gelmesi
durumunda, anilan grubun
tahsisat oranindan diger
gruplara kaydirma
yapilamayacaktir. Yeterli talep
gelmeyen yatirimei grubu
olmas1 durumunda ise kalan
kisim serbestce diger gruplara
aktarilabilecektir.

Talep Formu Duzenleme

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

Dagitim Listesi Icerigi

g) Teblig'in 238"unct maddesinin birinci fikrasi
uyarinca duzenlenecek dagitim listesi, iletilen her
bir talep bazinda ve anilan fikradaki bilgilere ek
olarak talep numarasini, talep formunun yazil
veya elektronik oldugunu gosterir sekilde ¢esidini
ve verilen teminat tutar ile tirtinu de icerecek
sekilde hazirlanacaktir.

Yurt Dig1 Yatirnmci Grubu Dagitimi

&) Yurt dig1 yatirimc1 grubunda yapilacak
dagitimlarda, yukarida yer alan diger dagitim
esaslarina iligkin hiikkimleri dolanmaya veya
bertaraf etmeye yonelik dagitim yapilmasi halinde,
(yurt icinde mukim gercek veya tuzel kisilerin, yurt
disinda sahip olduklar1 fon veya diger tiizel
kisiliklere dagitim yapilmasi gibi) ihragci ve halka
arza aracilik eden yetkili kurulus (konsorsiyum
olusturulmast durumunda konsorsiyum lideri)
sorumludur. Ihracci ve halka arza aracilik eden
yetkili kurulus/konsorsiyum lideri, yukarida yer
alan hukme uyum saglayacagina ve yurt dis1
yatirimcilar hakkinda gerekli incelemeyi
yapacagina dair Kurul'a hitaben bir taahhtutname
verir.

3. Kurumsal yatinmecilarin kendi portfoyleri i¢in aldiklar paylar higbir suretle bireysel yatirnmeci hesaplaria
aktarilamaz. Araci kurumlar, yatirnm ve kalkinma bankalar ile portfoy yonetim sirketlerinin musterilerinin

portfoyu igin talepte bulunmasi durumunda, talebin musterinin ait oldugu yatirime1 grubundan yapilmasi ve
Teblig 18'inci maddesinin tigiinc fikrasi uyarinca musterinin ilgili yatirnmei grubuna iliskin aranan nitelikleri
tagidigina iligkin gerekli belgelerin talep formuna eklenmesi gerekmektedir.

47



4. Dagiimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listesinin kesinlesmesini takiben hesaplarma aktarilan paylari, paylar
hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 gin boyunca borsa disinda satamaz, basgka yatirimei hesaplarina
virmanlayamaz veya borsada 6zel emir ile ve/veya toptan satig islemine konu edemezler. Paylari halka arz edilen
ortakligin mevcut ortaklarinin sahip olduklar: paylar icin (varsa halka arz edilen kisim harig) bu kisitlama, izahname
onay tarihinden itibaren 180 giin boyunca ve borsada satig1 da kapsayacak sekilde uygulanir.

5. Taleplerin kabul edilmesi ve dagitimin Teblig ve bu Kurul Karar1 huktimleri ile izahnamede yer alan esaslara
uygun olarak yapilmamasindan ihraggi ve/veya halka arz eden ile yetkili kurulus ya da varsa konsorsiyum lideri ve
es liderlerin, kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yukletilebildigi 6l¢tide sorumlu oldugu
hususunun tekrar hatirlatilmasinda fayda gorulmektedir.

90 180 10

Gun Gun %

Yatirimcilarin paylari borsa diginda

satamayacagl, virman yapamayacagi
veya toptan satis islemine konu

Mevcut ortaklarin paylari icin Yuksek talepte bulunacak yatirimet

uygulanan satig kisitlamasi stiresi grubu icin yapilabilecek maksimum
(borsada satig1 da kapsayacak sekilde) tahsisat orani

edemeyecegi stire

1.2.9. Yetkili Kuruluslara Iliskin Esaslar

Halka Arz Aracilig:

Sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinin, yetkili kurulus
veya bu kuruluglardan olugan
konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi esastir. Halka
arz edilecek sermaye piyasast
araclarinin satiginin ve bunlara
iligkin anapara, faiz 6demesi gibi
benzeri yukumluliiklerin halka
arza aracilik eden yetkili kurulug
veya diger yetkili kuruluslar
vasitasiyla yerine getirilmesi
zorunludur.

Konsorsiyum Yapisi

Halka arza araciligin birden fazla
yetkili kurulus tarafindan
gerceklestirilmesi durumunda
aracilik konsorsiyum
sozlesmesinde, yetkili
kuruluslardan en az biri
konsorsiyum lideri olarak
belirlenir. Bu sekilde birden fazla
konsorsiyum uyesinin es lider
olarak belirlenmesi mumkundur.
Konsorsiyum sozlesmesinde her
bir es liderin gorev ve
sorumluluklart agikca belirtilir.

Sorumluluk ve Yakumlulukler

Konsorsiyum lideri
konsorsiyumun soézlesmeye
uygun sekilde
yurutulmemesinden kusuruna
ve durumun gereklerine gore
zararlar kendisine yukletilebildigi
olcude sorumludur.
Konsorsiyum sézlesmesinde,
izahnamenin lider ile eg liderler
tarafindan imzalanacag,
konsorsiyum adina ve ayrica
yetki verilmis olmasi kaydiyla
ihracc¢t adina Kurul nezdindeki
bagvuru iglemlerinin lider
tarafindan yurutulecegi agikca
belirtilir.

Satis Kosullarima Uyum

Yetkili kuruluslar, halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclarinin satisini izahnamede belirtilen satig
kosullarina ve ilgili mevzuattaki diger kurallara uygun
olarak gerceklestirmekle yukimludurler.

Talep Tutar1 A¢iklamalar:

Halka arz suireci devam ederken gelen talep tutarina
iligkin a¢iklama yapilamaz. Konsorsiyum lideri veya
es liderler halka arz fiyat1 ve Gizerindeki fiyatlardan
halka arza gelen talep tutarini yaniltict olmamak
sartryla ancak halka arz suresinin bitimini takiben
Kurulun 6zel durumlarin kamuya ag¢iklanmasina
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde agiklayabilir.
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Aciklamalarin Kapsami ve Sorumluluk

S6z konusu agiklama, halka arzda talepte bulunan tahsisat gruplarinin secilmis bir kismina iliskin olamaz.

Yapilacak olan agiklamanin dogrulugundan konsorsiyum lideri veya es liderler kusurlarina ve durumun
gereklerine gore zararlar kendilerine yukletilebildigi 6l¢tide sorumludur.

Halka arza araciligin, tek bir yetkili kurulus tarafindan gerceklestirilmesi halinde bu kurulus, konsorsiyum
lideri i¢in yukarida belirlenen gorev ve sorumluluklar: haizdir.

1.2.10. Halka Arzda Tesvikler

Tesvik Kosullar:

Paylarn ilk ve ikincil halka arzlarinda belirli
yatirimc1 gruplarina 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 tegviklerin ihraggi, halka arz
eden, yetkili kurulus ile bunlarin sermaye, yonetim,
denetim ve benzeri sekillerde iligkisi bulunan
kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanilmamasi
kosuluyla Kurulca izin verilebilir.

Ancak soz konusu tegviklerin, saglikl fiyat
olusumunu etkileyecek ve yatirimcilarin yatirim
kararlarini saglikli olarak ve serbestce vermelerini
engelleyecek ve bilincli bir degerlendirme
yapmalarini engelleyecek nitelikte olmamasi
zorunludur.

Iskonto Bilgisi

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

Farkli Fiyat Uygulamasi

Paylarn ilk ve ikincil halka arzlarinda belirli
yatirimei gruplarina Kurulca uygun gorulmesi
kosuluyla farkli fiyat uygulanarak satig yapilabilir.
Bu durumda halka arz fiyatlar1 arasindaki fark
%20'yi (yuzde yirmiyi) asamaz ve ayni yatirimcl
grubu icerisinde farkli fiyat uygulanamaz.

Paylarin ilk ve ikincil halka arzinda belirli yatirimci
gruplarina farkli fiyat uygulanmak suretiyle
digerlerine gore iskontolu satig yapilmak istenmesi
ve ortaklarin mevcut paylarinin da halka arz
edilmesi durumunda, iskontolu olarak satilmak
istenen paylar oncelikle halka arz edenlerin sahip
olduklar1t mevcut paylardan kargilanir.

Tesvik Kisitlamasi

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

D —

Izahname ve Thrac Belgesi Tebligine gore ihrac belgeleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan onaylanmasindan itibaren ne kadar stire icinde yapilacak ihraglar icin
gecerlidir? (2013 I. Donem)

a)lyil
b) 3 yil
c) 5yl
d) 6 yil
e) 10 yil

L —————————

Paylarini ilk kez halka arz edecek ortakliklarda fiyat araligi yoluyla talep toplama
yonteminde, tavan halka arz fiyat1 ile taban halka arz fiyat1 arasindaki iligki
asagidakilerden hangisidir? (2013 I. Donem)

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

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

¢) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatimin ytizde seksen fazlasini gecemez.
d) Tavan halka arz fiyati, taban halka arz fiyatinin yuzde elli fazlasin1 gecemez.

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

—mnm  —

Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun izahname ve ihrag belgesine iligkin dizenlemeleri
uyarinca izahnameyle ilgili asagidaki ifadelerden hangisi yanhistir? (2013 I. Donem)

a) Izahnamede bagimsiz denetimden ve/veya siirh incelemeden gecirilmis finansal tablolara dayali verilere
yer verilmesi esastir.

b) Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin yuktiimluluklerin yerine getirilmesinde ticincti bir
kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda, izahnamede, garantore ve garantinin niteligine iliskin bilgilere
de yer verilir.

c) Izahnamenin ihracg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmasi zorunludur.

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

e) izahnamenin yetkili arac1 kurum veya yatirnm ya da kalkinma bankasi tarafindan imzalanmasi zorunlu

degildir.
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2. VARLIK FINANSMANINA 1L1§K1N MENKUL
KIYMETLER
2.1. KAVRAMSAL CERCEVE

07.11.1982 tarihli ve 2709 sayili Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi (Anayasa)nda konut finansmani yoniunden dogrudan bir
hiikkiim bulunmamakla beraber Anayasanin 57 nci maddesi konut hakkini diizenlemektedir. Bu maddede "Devlet, sehirlerin
ozelliklerini ve ¢evre sartlarini gozeten bir planlama ¢ergevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu
konut tegebbuslerini destekler." hikmii yer almaktadir. Esas itibartyla konut finansmanu ile ilgili yasal diizenlemelerin temel
dayanaginin bu madde oldugu kabul edilmektedir.

Konut finansmani amaciyla verilen kredilere dayali olarak varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihracina iligkin ilk yasal
dizenleme 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile miuilga 2499 sayili SPKn'da yapilan degisiktir. Miilga SPKn'na eklenen 18/A
maddesi ile Kurulca belirlenecek ihraggilar tarafindan bilangolarinda yer alan alacaklar ve duran varliklarin karsilik
gosterilmesi suretiyle VDMK ihrag edilmesi miimkun hale gelmistir.

1992

8794 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili SPKn'da
yapilan degisiklik sonucu VDMK ihracina iligkin ilk
yasal duzenleme yapildi. 2007

5582 sayil1 Konut Finansmani Sistemine iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iligkin
2014 Kanun yururliige girdi.

I11-58.1 sayil "Varliga veya Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi" ve I1I-59.1 say1ili "Teminath
Menkul Kiymetler Tebligi" yururluge girdi.

Daha sonra 5582 sayili Konut Finansman Sistemine liskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun,
06.03.2007 tarihli ve 26454 sayil1 RG'de yayimlanarak yururlige girmis ve Turkiye icin ¢cagdas bir konut finansman sisteminin
olusturulmasi yoniinde yasal altyap1 tamamlanmuistir. Anilan Kanun ile ilkemizdeki sistemin ad1 "Konut Finansmani Sistemi"
olarak diizenlemistir. 5582 sayili Kanun ile 2499 say1li SPKn yaninda, 2004 sayil Icra ve Iflas Kanunu, miilga 4077 sayil
Tuketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ve cesitli
vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve proje veya ingaat asamasindaki konutlarin sisteme dahil edilmesi, degisken faizli
kredi alma olanag;, cesitli vergi istisnalari, sozlesme oncesi bilgi formu zorunlulugu, 3 ay icinde aksi belirtilmedigi durumlarda
sistemden yararlanma hakki, erken 6deme ucreti uygulamasi, ipotegin paraya ¢evrilme suirecinin hizlandirilmasi ve takip
surelerinin kisaltilmasi gibi hususlar diizenlenmistir.

Anilan 5582 sayili Kanun ile mulga 2499 sayili SPKn'na getirilen konumuza iliskin baslica yenilikler asagida 6zetlenmektedir:

Ipotek Teminatlh Menkul Varlik Teminathh Menkul Konut Finansmani Fonu
Kiymetler Kiymetler Milga SPKn'na eklenen 38/A
Mulga SPKn'nun baghg ile birlikte Mulga SPKn'na eklenen 13/B maddesi ile konut finansmaninin

degistirilen 13/A maddesi ile
bankalar ve ipotek finansman
kuruluglar tarafindan olusturulan
teminat havuzundaki varliklar
karsilik gosterilerek "ipotek
teminath menkul kiymetler" ihrag
edilmesi olanag getirilmistir.

maddesi ile Kurulca belirlenecek
kuruluslar tarafindan ihraggilarin
genel yukimluliga niteliginde
olan, alacaklar ve duran varliklarin
teminat: altinda "varlik teminatl
menkul kiymetler" ihrag
edilmesine iligkin esaslar
belirlenmistir.

kapsamu belirlenmis ve 38/B
maddesi ile Kurulca belirlenecek
fon kuruluglan tarafindan, ihrag
edilen ipotege dayali menkul
krymetler kargiliginda toplanan
paralarla, ipotege dayali menkul
kiymet sahipleri hesabina inangh
mulkiyet esaslarina gore "konut
finansmani fonu" olugturulmustur.
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Varlik Finansmani Fonu

Mulga SPKn'na eklenen 38/C maddesi ile ihrag edilen
varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan
paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri
hesabina inan¢h mulkiyet esaslarina gore "varlik
finansmani fonu" kurulmas: diazenlenmistir.

Ipotek Finansmani Kuruluslar

Milga 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 kuruluglarina”
iligkin esaslar belirlenmis; 46/C maddesiyle de bu
kuruluslarin tedrici tasfiyesini dizenlenmistir.

Boylece, 5582 sayili Kanun ile mitilga 2499 sayili SPKn'da; yeni sermaye piyasasi araglar1 olarak hem Avrupa modelinde
kullanilan ve "covered bonds" olarak bilinen ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) ile varlik teminathh menkul
kiymetler (VTMK), hem de ABD modelinde kullanilan menkul kiymetlestirme araclarindan "mortgage backed
securities" olarak bilinen ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK) ile varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) konut
finansman sistemi igerisinde diizenlenmistir. Sermaye piyasasi kurumlari olarak ise menkul kiymetlestirme strecinde
varliklarin devredilecegi 6zel amach kurulus (Special Purpose Vehicle-SPV) olarak gorev alacak varlik finansman fonu
(VFF) ile konut finansman fonu (KFF) ve tegkilatlanmas ikincil piyasast kurulusu niteliginde olan ipotek finansmani
kuruluglar1 (IFK) diizenlenmistir.

Avrupa Modeli ABD Modeli

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler (ITMK) Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (IDMK)

"Covered bonds" olarak bilinen, bankalar ve ipotek
finansman kuruluslar tarafindan ihrag edilen

"Mortgage backed securities" olarak bilinen, konut
kredilerine dayali menkul kiymetler
menkul kiymetler

Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler (VDMK)

Varlik Teminath Menkul Kr tl MK
ar crnati e ymetler (VTMK) Cesitli varliklara dayali olarak ihrag edilen menkul
Alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag kiymetler

edilen menkul kiymetler

Mulga SPKn'na eklenen yukaridaki maddelerin Kurula verdigi yetkiye istinaden 04.08.2007 tarihli ve 26603 sayili RG'de
yayimlanan Seri:III, No:38 sayil1 "Ipotek Teminath Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" ile Seri:III, No:34
say1l1 "Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi", 27.08.2008
tarihli ve 26980 sayili RG'de yayimlanan Seri:III, No:35 sayili "Varlik Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul
Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" ve Seri:III, No:38 sayili "Varlik Teminatl Menkul Kiymetlere iligkin Esaslar
Tebligi" yayimlanmustr.

Ancak, 6362 sayil1 SPKn'nun miulga 2499 sayili SPKn'nu tamamen yururlikten kaldirmasi nedeniyle Kanunda yer alan
diizenlemeler 6nemli bir yapisal degisiklik olmadan 6362 sayili SPKn'na da tasinmustir. Yeni diizenleme Kanunun
sermaye piyasasi kurumlarina iliskin Uctincti Kisminin "Konut ve Varlik Finansmani ile Ipotek Finansmani Kuruluslar1”
baslikli Besinci Bolumunun 57 ila 61 nci maddelerinde yer almistir. Buna bagli olarak alt diizenlemelerin de yenilenmesi
geregi dogmus ve anilan Seri:III, No:34 ve No:35 sayili Tebligler, 09.01.2014 tarihli ve 28877 sayili RG'de yayimlanarak
yurarlige giren I11-58.1 sayih "Varhga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi"; Seri:III, No:38 ve No:38 sayili
Tebligler ise I11-59.1 sayil1 "Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi" ile yururlikten kaldirilmagtir.

Calisma kitapgiginin bu bolimunde genel olarak kavramsal ¢ergevenin verilmesini takiben I1I-58.1 sayili Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi ve I11-59.1 sayil1 Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi huikiimleri anlatilacaktir.
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2.1.1. Konut Finansmani Tanimi

Toplumlarin vazgecilmez ihtiyaglarindan biri olan "konut", en temel anlamda insanlarin barinma ihtiyacini

karsilayan, yuksek degerli, uzun omurlu fiziksel mekanlar olarak tanimlanmaktadir.

Konut finansmani ise, kisaca konut alimi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagin temin edilme streci olarak tanimlanmakta olup,

esas itibariyla 5582 say1l1 Kanun ile mevzuatimiza kazandirilmastir.

@ SPKn'nun 57. Maddesindeki Tanim

SPKn'nun 57 nci maddesinde, "konut finansmani" kavrami, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi
kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin
teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi

kullandirilmasi olarak tanimlanmustir. "Varlik finansmani" ise, konut finansmam kapsamindakiler dahil
Kurulca uygun gorulen varliklara dayali sermaye piyasasi araglarinin ihraci olarak belirtilmistir.

2.1.2. Konut Finansmani Sistemleri

Konut finansman sistemlerinin temel yapisi, fon fazlasi olan kesimden toplanan fonlarin, konut ihtiya¢larinin

karsilanmasi noktasinda, fon ihtiyaci olan kesimlere etkin bir sekilde aktarilmasi tizerine kurulmustur. Bireylerin konut

ihtiyacinin karsilanmasina yonelik etkin bir finansman sisteminin getirilmesinin birey, aile ve toplum agisindan

sagladig: sosyal faydalar 6nemli olmakla birlikte, insaat ve finans sektorleri ve bunlarla iligkili diger sektorlerin geligimi

acisindan da buytk 6neme sahiptir.

Genel olarak konut finansman yontemleri dort grup altinda siniflandirilmaktadir. Bunlardan ilk ikisinde finansal

araciya ihtiya¢ duyulmazken, son ikisinde finansal araci kullanilmaktadir.

Dolaysiz Yontem

Cogunlukla gelismis ve kurumsal bir konut
finansmaninin bulunmadigz tilkelerde konut almak
isteyenlerin kendi birikimlerine ek olarak, ihtiyag
fazlasi fonu bulunan akrabalarindan veya
arkadaslarindan fon temin etmesine dayali bir yontem
olup, finansal aracilar kullanilmamaktadar.

Mevduat Finansmanm Yontemi

Mevduata dayali konut finansman yontemi, birgok
ulkede geleneksellesmis bir sekilde uygulanan ve
halen konut finansmanina yonelik kurumsal sistemler
icerisinde en yaygin olarak kullanilan yontemdir. Bu
modelde ticari bankalar, yatirim bankalari, tasarruf ve
kredi birlikleri gibi mevduat toplayan kuruluslar,
toplamis olduklart mevduatin bir kismini veya
tamamini konut kredisi olarak tiiketicilere
vermektedir. Fon fazlasi olan yatirimcilarin ve fon
ihtiyaci olan bireylerin finansal aracilar yardimu ile
bulustugu bir sistemdir.

Sozlesme Yontemi

Bu sistemde bireyler belirli bir stire piyasa faiz
oranlariin 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 igleyisi sisteme
diizenli olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasz ile
mumkun olmaktadir.

Ipotek Bankas1 Yontemi

Geligmis tlkelerde kullanilan bu sistemde ipotek
bankalar1 gibi konut finansmani kuruluslari,
sagladiklar1 finansman ile konut kredisinin yani sira
buytk capli insaat projelerine veya kamu destekli
projelere kredi verebilmektedir. S6z konusu krediler
i¢in gerekli finansman, menkul kiymet ihraci yoluyla
sermaye piyasalarindan temin edilmektedir. Bu sistem
etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi
durumunda ¢ok daha verimli bir sekilde islemektedir.
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2.1.3. Ipotekli Konut Finansman Sistemi

Kelime anlami olarak "ipotekli konut finansmani sistemi’, ipotekli kredi, gayrimenkul rehni veya tutulu satis gibi pek
cok kelime ile ifade edilen ve "kira 6der gibi ev sahibi olma" slogani ile iilkemize gelen "mortgage" sistemi kapsaminda,
konut sahibi olmak isteyen kisilerin satin alacaklar1 konut tizerinde ipotek tesis ettirmek suretiyle kullandiklar1 uzun
vadeli kredilerin, bu kredilere iliskin alacaklar kullanilarak sermaye piyasalar1 araciligiyla finanse edildigi bir konut
finansman sistemi olarak tanimlanabilir.

® Ipotekli konut finansman sistemleri bireylerin uzun vadeli (20-30 y1l) konut kredileri kullanabilmesine
boylelikle kira 6der gibi dusuk tutarda kredi taksidi 6demek suretiyle ev sahibi olmalarina imkan tanir.

Kredilerin bu kadar uzun vadeli verilebilmesinin en 6nemli nedeni konut tizerinde tesis edilen ipotektir. Ipotek, kredi
verenler acisindan ¢cok 6nemli bir teminat unsuru olmakta ve kredi verenlere ikincil piyasalardan diigiik maliyetle fon
temini imkam saglamaktadir. Ipotekli konut finansman sisteminde, ipotegin menkul kiymetlestirmesi yoluyla sermaye
piyasalarindan finanse edilmesi s6z konusudur.

Tahvil Thract Alternatif
Mevduat toplamanin alternatifi olarak tahvil ihraci Halbuki, konut kredilerinin finanse edilmesinde,
yoluyla konut kredilerinin finanse edilmek istenmesi genellikle, tahvil yerine derecelendirme notunun da daha
durumunda, ihrag edilen tahviller nitelik itibariyle genel yuksek olmas1 nedeniyle ipotek teminatli menkul
bor¢lanma senedi oldugundan ipotege dayali menkul kiymetleri tercih edilmekte olup, teminat olarak
kiymetlerin aksine geri 6demelerin gerceklestirilmesi kullanilabilecek konut kredilerinin farkli 6zellikler
tamamen tahvili ihra¢ eden kurulusun mali durumuna icerdigi ve havuz halinde gruplanamadigi durumlarda
bagli olacaktir. Bu nedenle, tahvil ihracinin basarisi tahvil ihrac1 alternatif bir finansman araci olarak
ihraget kurumun mali guict ve kredibilitesi ile dogrudan kullanilabilmektedir.

bagl olmaktadir.

Ipotek teminath menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler genel olarak konut finansmaninda ikincil piyasa
islemleri icinde degerlendirilmektedir. Bunlardan ipotek teminatli menkul kiymetler bilanco ici, ipotege dayalt menkul
kiymetler ise bilanco dis1t menkul kiymetlestirme yoluyla ihrag¢ edilmektedir. Dolayisiyla ipotekli konut finansman
sisteminin temelinde iki iglem bulunmaktadur: Ipotek tesisi ve menkul kiymetlestirme. Asagida bu iki iglem hakkinda
temel bilgiler verilmektedir.

2.1.3.1. Ipotek Tesisi

Ipotek, alacaklarin garanti altina alinmasi usulleri icerisinde "ayni teminat" sinifi altinda yer alir. Alacaklarin sahsi
teminat altina alinmasi kural olarak "kefalet" ile gerceklestirilirken ayni teminat, taginirlarin teminat olmasi halinde
"rehin’, tasinmazlarin teminat olmasi halindeyse "ipotek" olarak gerceklesir. Tasinmazlarin teminat olmasi halinde
teminatin degerini tedavul ettirme imkani varken, tagiirlarin teminat konusu oldugu hallerde, bunlarin kayitli oldugu
bir sicil bulunmamasi nedeniyle, teminatin degerini tedavil ettirmek pek mumkiin olmaz.

Ipotegin Tanim Ipotegin Ozellikleri
4721 say1li Turk Medeni Kanununun (MK) 850 nci Bu nedenle de tzerinde kurulu oldugu taginmazin
maddesine gore ipotek, tasinmaz rehni tirlerinden mulkiyetinin degismesinden etkilenmez, tasinmazi
biridir. Ipotek, var olan veya heniiz dogmamus devralanlar, tasinmaz sicilindeki ayni hakkin
olmakla birlikte dogmasi kesin ya da muhtemel olan mevcudiyetine iligkin kaydi bilerek devralma iglemini
herhangi bir alacak i¢in tasinmazin tapu kutiigine yapmuglardir. Ipotegin tasinmaza baglh olarak
islenmesi yoluyla, alacak 6denmemesi halinde hak kurulmasinin bir uzantisi da, bagkasimin borcu igin
sahibine taginmazi icra organlar vasitasiyla sattirarak ipotek verilebilmesidir. Taginmaz sahibinin bor¢lu
alacagini tahsil etme yetkisi veren sinirl bir ayni olmasi gerekmez. Bagkasinin borcu i¢in de ipotek
haktir. verilebilir. Ipotek resmi yazili sekilde kurulur.
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Ipotegin Hukuki Niteligi

Ipotek, irtifak haklar1 ve tasinmaz
yuk ile birlikte sinirli ayni haklar
icerisinde yer alir. Dolayisiyla,
alacagin 6denmemesi halinde
siirli ayni hak sahibi mulkiyet
sahibi kadar genis haklara sahip
degildir, tasinmazin satilip satis
bedelinden alacaginin tahsil
edilmesini talep edebilir. Teminat
olan gayrimenkuliin mulkiyetinin
kendisine gecirilmesi gibi bir
hakki yoktur. Bunun aksi
sozlesmelerde kararlagtirilamaz.

Ipotegin Fer'i Niteligi
Ipotek, aynm zamanda fer'i bir
haktir. Bir bagka deyisle, asil
alacaga, teminat verilmesine
neden olan alacaga siki sikiya
baglidir. Boylelikle, alacagin
ortadan kalkmasi halinde ipotek
de hikmuntu kaybeder, icra
edilebilirlik niteligini kaybeder.
Buna bagli olarak alacagin devri
halinde de ipotekten dogan hak
alacagi devralana kendiliginden
gecer. Alacagin ipotekle teminat
altina alindig1 durumlarda ipotegi
tesis eden tescil igleminden sonra
asil alacak da zamanagimina
ugramaz (MK Md. 864).

2.1.3.2. Menkul Kiymetlestirme

Ipotegin Oncelik Hakki

Ipotek, alacaklisina alacaginm
oncelikle tahsil hakki verir. Bu
ipotegin sinirli ayni hak olarak
herkese karsi ileri
surulebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ayni
tasinmaz uzerinde ipotek hakkina
sahip olanlar, bulunduklar1 ipotek
derecesindeki tutara gore
alacaklarini oncelikle tahsil etme
hakkina sahiptirler. Konuyu bir
ornekle acacak olursak, birinci
derecede ipotek sahibinin alacagi
6denmeden ikinci veya t¢inci
dereceden ipotek sahiplerinin
alacaklar1 6denmez.

Menkul kiymetlestirme, alacaklardan (varliklardan) elde edilecek nakit akimlar: karsiliginda bor¢glanma senedi ihrag
edilmesi olarak tanimlanabilir. Menkul kiymetlestirme, temelde li¢ isleme dayanmaktadir:

01

02

03

Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin

secimi

Alacagin 6zel amach bir kurulusa
devri

Ozel amach bu kurulus tarafindan
menkul kiymet ihra¢ edilmesi

Menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca

ozetlenmektedir.

a) Menkul Kiymetlestirmenin Avantajlari

Menkul kiymetlestirmenin avantajlar soyle ozetlenebilir:

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

Sermaye ve kredibilite acisindan guiclii olmayan sirketlere sermaye piyasalarindan fon saglama imkani1 dogmaktadir.

Alacaklar1 devreden sirket agisindan alacagin geri 6denmeme riski devredilmis olur. Yatirimci da sirketin iflas1 ile

ilgili riski yuklenmemis olur.

e Yatirnmcilar alternatif bir tirine yatirim yapma imkani yakalamaktadar.

e Sirketler acisindan finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akiginin daha diizenli bir sekle girmesine
neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.

e Dugtk maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir. Sirketler varliklarini devrettigi i¢in ihra¢ maliyetine katlanmamaktadir.
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b) Menkul Kiymetlestirmenin Dezavantajlari

Menkul kiymetlestirmenin dezavantajlari sunlardir:

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

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

e Yukaridaki riskleri bertaraf etmek ve ihraci kolaylagtirmak icin 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 girketlerin bilangolarinda kalmasi nedeniyle sirketlerin bilangolar1 bozulabilir.
e Sirketler farkli sermaye piyasasi araglar1 kullanarak daha fazla bor¢lanabilir.

e Ekonomideki kredi stoklarini agir1 yukseltebilir.

2.14. ipotekli Konut Finansmani Piyasalar1

Ipotekli konut finansman sistemleri temel olarak birincil ve ikincil ipotek piyasalarindan olusmaktadir. Konut kredisi
veren kurulusglar ile kredi kullanicilarinin karsilagtigi 6rgutli piyasalar "birincil ipotek piyasasi’, bu piyasada dogrudan
tuketicilere kredi veren kurulusglar ise birincil piyasa kuruluslar: olarak isimlendirilmektedir.

"Tkincil ipotek piyasas1” 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
araclarina donustaruldign piyasalardir.

Ikincil piyasa kuruluslarinin temel 6zellikleri, konut kredisi kullanicilar1 ile dogrudan kars1 karsiya gelmemeleri ve
ihtiya¢ duyduklar1 finansmani sermaye piyasalarindan biiyuk olgekli menkul kiymet ihraglari ile temin etmeleridir.

Ikincil ipotek piyasas1 genel olarak bilanco ici ve bilanco dis1 sistemler olmak tizere ikiye ayrilarak incelenmektedir. Bu
sistemler asagida kisaca verilmektedir.

2.1.4.1. Bilanco Ici Sistemler

Bilanco ici sistemlerde, konut kredilerinin temerrit, erken 6deme gibi riskleri menkul kiymet yatirnmcilarina
devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢t kurulusun bilangosunda kalmaktadir. Dolayisiyla, bu tip menkul kiymetlerin
risk derecesi bir 6l¢tide menkul kiymeti bilangosunda barindiran ihrag¢i kurulusun kredi riski ile iligkilidir. Bu sistem
icerisinde baglica iki tur bor¢lanma araci ihraci gorulmektedir:

Varlik Teminathh Menkul Kiymetler (Asset Covered Ipotek Teminath Menkul Kiymetler (Mortgage
Bonds) Covered Bonds)

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bicimde uygulandig: gelismis ulkelerde ve kurumsal bir konut
finansman sistemi kurma cabasinda olan gelismekte olan tilkelerde, ipotekle teminat altina alinmis konut kredisi veren
kurumlarin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan ve yurtdigi uygulamalarda "mortgage covered bonds" olarak
adlandirilan ipotek teminatli menkul kiymetler, Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Aksiyon Planina gore
Avrupa'daki mali piyasalarin entegrasyonunu saglayacak en 6énemli sermaye piyasasi araglarindan biridir. Bilanco ici
sisteme dayali ikincil ipotek piyasasi genel olarak Avrupa'da yaygin olup, "ipotek bankacilig1" olarak da bilinen Avrupa
Modeli'ndeki ipotek bankalari, ihrag ettikleri ipotek teminatli menkul kiymetler araciligiyla fon toplamakta ve bu
fonlarla konut kredisinin yani sira buyuk capli ingaat projelerine veya kamu destekli projelere kredi verilmektedir.

56



® Ipotek Teminath Menkul Kiymetlerin Avantaji

Ipotek teminath menkul kiymetleri ihra¢ eden kredi kurulusu, tahvil ihrag¢ etmek yerine konut kredilerinden dogan
alacaklarimi teminat gostermekte ve bu sayede daha diistik faizle fon temin edebilmektedir. ipotek teminath menkul
kiymetlerin daha dustik faizle ihrag edilebilmesi arkasindaki alacaga ve nihai olarak alacaginda teminati olan ipotege
dayanmaktadir.

Ihraca kredi kurulusunun mali durumu bozulsa bile kredi geri 6demeleri 6ncelikle ipotek teminathh menkul kiymet
sahiplerinin alacaklarinin 6denmesinde kullanilmaktadir. Kredileri alan tiiketicilerin geri 6demeleri aksatmasi veya
yapamamasi durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerinin alacaklari
odenmektedir.

2.14.2. Bilanco Dis1 Sistemler

Bilango dig1 sistemler, ipotekli varliklarin krediyi veren kurulusun bilangosunun disina ¢ikarilip uzman bir ikincil piyasa
kurulusu veya dogrudan satiglar vasitasiyla menkullestirilmesidir. Bu sistemde, krediyi veren kuruluslarin konut kredilerine
iligkin likidite, kredi, temerrit, erken 6deme gibi tiim riskleri menkul kiymet yatirnmcilarina aktarilmaktadir. Menkul
kiymetlestirme, varliklar1 tedavul edebilen yatirim araglarina dontstiirme stireci olup bu sistem igerisinde baslica iki tir
sermaye piyasasi aracli ihrag edilebilir:

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage Backed
Securities) Securities)
Avrupa ve ABD Modelleri Bilanco Dig1 Sistemin Avantajlar:

Temel olarak bilanco ici sistemin uygulandig1 Avrupa Bu sistemde tuketicilere verilen konut kredilerinin birincil
modeline kargilik, bilanco dis1 sistem daha ¢cok ABD'de piyasa kuruluslarinin bilanc¢olarindan ¢ikmasi sebebiyle
uygulanmaktadir. Gelismis serbest piyasa ekonomileri sermaye yeterliligi acisindan kredi kuruluglar: serbest
arasinda bilanc¢o dig1 uygulamalarin en gelismis oldugu tlke sermayeye kavusmakta, diger yandan yeni krediler i¢in
ABD olup, bilan¢o disi menkullestirme ABD'de ikincil ipotek kaynak temin etmektedirler. ipotek finansmani kuruluslari
piyasalarinin temelini olugturmaktadir. ise devraldigi ipotek kredilerini kendi portféytinde tutma ya

da birlestirerek olusturduklar1 kredi havuzlarina dayal
menkul kiymet ihraci yapma opsiyonlarina sahiptir.

Uluslararast uygulamalarda "securitization” olarak bilinen "menkul kiymetlestirme" islemleri temel olarak isletmelerin sahibi
olduklari kredilerin veya diger alacaklarin "special purpose vehicles (SPV)" olarak bilinen 6zel amacli kurumlara transfer
edilmesi suretiyle menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayal bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade etmektedir.

Yurtdiginda 6zel amacli kurumlar tarafindan ihrag edilen ve "mortgage backed securities" olarak adlandirilan ipotege dayali
menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanilan en énemli finansal araglarin baginda gelmekte ve 6zellikle
Anglosakson sistemlerde yayginlikla kullanilmaktadr.

Ipotege dayali menkul kiymet ihraci yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraccilar gerekse yatirimcilar icin
cesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmus bir ipotege dayali menkul kiymet ihraci, ipotege dayali menkul
kiymetlere dayanak olan varliklarin thra¢ginin bilangosu digina ¢ikarilmasina ve bu varliklara iliskin kredj, likidite ve erken
O6deme risklerinin bagka bir kuruma devredilmesine imkan tanimakta, finansman maliyetlerini, bilanco i¢i vade-faiz
uyumsuzlugunu ve sermaye gerekliligini azaltabilmekte, likiditesini ve karliligini artirabilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymetler yatinmecilar acisindan da, ytiksek kalitede varliklardan olusan bir havuza yatirrm yapabilme
olanagina sahip olunmasi ve portfoy cesitliligi yaratmasi nedeniyle 6nemli bir yatirim alternatifi niteligindedir.
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2.2. VARLIGA VEYA iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI

I11-58.1 say1l1 "Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi" (Bu boliim kapsaminda VIDMK Tebligi veya Teblig
olarak anilacaktir.) 6362 sayili SPKn'nun 58 ile 60 inc1 maddeleri, 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi ile 130
uncu maddesinin tigincu fikrasina dayanilarak hazirlanmig olup, 09.01.2014 tarihli ve 28877 sayili RG'de
yayimlanmastir. Anilan Teblig 11.11.2018 tarihli ve 80592 sayil1 RG'de yayimlanan I1I-58.1.a say1l1 Teblig,13.06.2020 tarihli
ve 31154 sayili RG'de yayimlanan II1-58.1.b sayili Teblig ve son olarak 16.10.2021 tarihli ve 31630 say1ili RG'de yayimlanan
I11-58.1.c say1l1 Teblig ile degisiklige ugramustir. Kitap¢igin bu bélumiinde Tebligin s6z konusu degisiklikler eklenmig
guncel hali dikkate alinmagtir.

® Tebligin Amaci

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 iligkin esaslar1 diizenlemektir.

VDMK IDMK
VDMK, VFF'nin veya IFK'nin devralacag: varliklar IDMK ise konut finansmani fonunun veya ipotek
kargilik gosterilerek ihrag edilen varliga dayali menkul finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik
kiymetleri ifade etmektedir. gosterilerek ihrag edilen ipotege dayali menkul

kiymetleri kapsamaktadir.

KFF VFF
KFF, IDMK karsiliginda toplanan paralarla, IDMK VFF ise varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
sahipleri hesabina inangli mulkiyet esaslarina gore fon toplanan paralarla, VDMK sahipleri hesabina inangh
ictuzugu ile kurulan ve tuzel kisiligi olmayan mulkiyet esaslarina gore fon ictiiztigu ile kurulan ve
malvarlig1 olarak tanimlanmaktadar. tuzel kisiligi olmayan malvarligi olarak
tanimlanmaktadr.

Bu boltm icerisinde KFF ve VFF'nin birlikte ifade edilmek istendigi zaman sadece "fon" kavrami kullanilacaktir. VIDMK
Tebligi kapsaminda kurulmayan fonlar i¢in "varlik finansmani 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 Bolumiunde, diger Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak ve tanimlara yer verilmisgtir.
Ikinci Bolimde genel esaslar diizenlenmis, fonun kurulusu ve VIDMK ihracina iliskin esaslar ise Ugtinci Bolimde ele
alinmustir. Fonun isleyisine iligkin esaslar Dordiincti Bolumun konusunu tegkil ederken Besinci Bolumde fon
portféyune iligkin hiikkiimlere yer verilmistir. Fonlarda bilgilendirme, finansal raporlama, bagimsiz denetim vb.
hususlar Altinct Bélimiun; fonun geri 6deme guiclugiine dismesi ve sona ermesi gibi hususlar da Yedinci Bélimde yer
almigtir. Tebligin son bolimunu olusturan Sekizinci Bolum ise cesitli ve son huiikiimlere ayrilmustir.

Bununla birlikte, VIDMK ihrag basvurular konusunda Tebligde hiikkiim bulunmayan hallerde VIDMK izahnamesi veya
ihrag belgesinin igerigi, hazirlanmasi, onaylanmasi, yayinlanmasi, tescil ve ilani, izahnamedeki degisiklikler, fon veya
kurucu tarafindan yapilacak ilan ve reklamlar ile VIDMK'min diger ihrag ve satig esaslar1 hakkinda Kurulun 11-5.1 sayil
"Izahname ve Thrac Belgesi Tebligi" ile 11-5.2 say1l1 "Sermaye Piyasas1 Araclariin Satis1 Tebligi" hikkiimlerinin
mahiyetine uygun dustigu 6l¢iide uygulanacag: hukme baglanmaistir. Anilan Tebliglere isbu Kitap¢igin 1 numarali
bolumiinde yer verilmis olup, ihracin fon tarafindan yapilmasi halinde, s6z konusu diizenlemelerin uygulanmasi
baglaminda fon "ihragc1" olarak kabul edilmekte ve ihrac¢inin sorumluluklar: fon kurulu tarafindan yerine

getirilmektedir.

VIDMK Tebligi asagida belli bir sistematik icerisinde incelenmektedir.
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2.2.1. Fon ve VIDMKya Iliskin Genel Esaslar

VIDMK, fon veya IFK tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilir. Fonun Tiirkiye'de
kurulmasi zorunludur. Fon sureli veya stiresiz olarak kurulur. Fon, VIDMK ihraci amaci disinda kurulamaz ve
kullanilamaz.

Konu hakkindaki diizenlemelere gegcmeden once ihrag yapisina iligkin gemanin incelenmesi sistemin anlagilmasi
icin 6nem tagimaktadir.

Thrac Yapisi

Kurucular
1. Bankalar
2. Finansal kiralama sirketleri Fon kurmadan
3. Finansman sirketleri VIDMK ihraci
4. Varlik yonetim sirketleri (VYS) miimkiin

4. Geni yetkili araci kurumlar
5. Ipotek finansman: kuruluslan 1

ey

Ipotek Finansmam
Varlik Finansmam Fonu Konut Finansmani Fonu Kurulusu
1. Taketici kredileri 1. Komut ; 1. VFF portfoyiine
2. Ticari krediler VDMK finansmanindan IDMK devralmabilecek | VDMK
3. Finansal kiralama kaynaklanan kredi varliklar
alacaklan ve alacaklar 2. KFF portfoyiine
4. TOK! alacaklan (ipotekli veya devralnabilecek

5. Anonim ortakliklarin : a
i bl teminath) varlilar IDMK

6. Banka/FK tarafindan

2. Ipotekle teminat
altina almms ticari
kredi ve alacaklar

3. TOKI alacaklari

thrag edilmis teminathy

menkul kiymetler [
6. VYSlerin bankalardan

devraldigs krediler. |

Kaynak kuruluslar
- Tiizel kisiler

® Fonun Tuzel Kisiligi

Yukarida belirtildigi tizere, fonun tiizel kisiligi bulunmamakla beraber; 20.02.2020 tarihli ve 7222 sayili
Kanunun 33'inci maddesi ile Kanunun 58'inci maddesine eklenen sekizinci fikra uyarinca, fon; tapu,
ticaret sicili ve diger resmi sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve duzeltme talepleri dahil olmak uzere her
turlu sicil iglemleri ile sinirh olarak tuzel kisiligi haiz addolunur. Devrinin gecerliligi bir tapu veya sicil
kaydina bagl olan ve konut veya varlik finansman fonu portfoytune alinan varlik ve haklar, tapu siciline
veya ilgili sicile fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde fon adina
yapilacak islemler, fon kurucusu ile fon kurulunu temsil eden birer yetkilinin musterek imzalariyla
gerceklestirilir.

2.2.11. Fon Ictuzugu

Fon igtizugu yatinmcilar, fon kurucusu ve fon kurulu arasinda fon portféoytunun inangli miilkiyet esaslaria gore
saklanmasini ve vekalet akdi hukiimlerine gore yonetimini konu alan iltihaki bir s6zlesmedir. Fona iligkin i¢tuzuk
standardi Kurulca belirlenmekte olup, VIDMK Tebligi’nin 1 numarali Ekinde yer verilen fon ictiiziigtinde

bulunmasi gereken asgari unsurlar sunlardir:
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e - Fonun unvani ve stiresi, e - Fonailigkin genel esaslar,

e - Fonun tasfiye sekli, e - Kurulca belirlenecek diger unsurlar.

Asgari unsurlarin oldukga genel hatlariyla ifade edildigi gértilmekte olup, Kurulun web sayfasinin (www.spk.gov.tr)
"Sirketler" boliimuiniin "Varlik Finansmani Fonlar1 ve VDMK Ihraclan” baghgi altinda VFF I¢tiiziik Standardina yer
verilmigtir. S6z konusu I¢ttiziik Standardi incelendiginde, yukaridaki hususlarin asagidaki bagliklar altinda
detaylandirildig: gorulmektedir.

| Fonun Kurulus Amaci ve I¢tuzik | Fonun Unvani ve Suiresi

Fona Iligkin Genel Esaslar Fonun Sona Ermesi
o Fonun organizasyonu

o Fon portféyu

e VDMK/1ara iligkin esaslar

e Fon yonetimine iligkin esaslar
o Fon denetimine iligkin esaslar

o Hizmet saglayiciya iligkin esaslar

| Fonun Temsil ve [lzam | Diger Huktumler

Fon i¢tliziguinin degismesi gerektigi durumlarda, degisikligin onaylanmasi talebiyle Kurula basvuruda bulunulur.
Basvurunun Kurula iletilmesini muteakip fon kurulus bagvurusuna iliskin hikiimler ¢ercevesinde i¢tiizuk degisikligi
onaylanir ve fon kurulu tarafindan ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilir.

2.2.1.2. Fon Kuruculari ve Kurucularin Nitelikleri

Fon kurucusu olabilecek kurumlar Teblig ile bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, varlik yonetim
sirketleri (VYS), IFK ve genis yetkili arac1 kurumlar olarak belirlenmistir. Fon kurucularinin; kendi 6zel mevzuatlari
ve/veya sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde sahip olmalar1 gereken kriterleri saglamalar1 ve haklarinda
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar1 itibar1yla sirekli ya da son bir yil iginde 1 (bir) ay veya daha fazla
streyle gecici olarak sinirlandirilmasi ya da durdurulmasi karari verilmemis olmasi ve muaccel vergi borcu
bulunmamasi gerekir.

5

Fon Kurucusu Olabilecek Kurum Turu

Bankalar, finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri, varlik yonetim sirketleri ve genis yetkili arac1 kurumlar

Fonun kurucusunun bir banka, finansal kiralama sirketi, finansman sirketi veya VYS olmas1 halinde, bu sirketlerin
diizenleme ve denetleme merci olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) uygun goérusu alinir.

A Thracin fon tarafindan yapilacak olmasi halinde, VDMK ihraci i¢in VFF, IDMK ihrac1 igin KFF kurulmast
zorunludur. Finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve VYSler tarafindan kurulan fonlar yalnizca
kurucularinin aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle VIDMK ihrag edebilir. Banka, IFK ve genis yetkili
araci kurum tarafindan kurulan fonlar ise kurucularinin yani sira diger kaynak kuruluglarin aktiflerindeki
varliklar1 devralmak suretiyle VIDMK veya bankalar ile IFK tarafindan ihrag edilen teminath menkul
kiymetleri satin almak suretiyle VDMK ihrag edebilirler.
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2.2.1.3. Fonun Unvani

Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlar yatinmecilar nezdinde ayristirilabilecek sekilde isimlendirilir. Fonun unvany;
bagka bir kurucu tarafindan kurulan fonun unvani ile agir1 benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu veya
kisiyi cagristiracak, unvanda kurucunun veya kaynak kurulusun tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger
fonlardan Gistiin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla yatirimcilarin
yaniltilmasina yol agacak nitelikte belirlenemez.

2.2.14. Fon Malvarhig
Fon Malvarliginin Ayrilig1 Teminat Gosterme Kisitlamasi
Fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve Ayrica, fon malvarligi, fon hesabina olmasi ve fon
kaynak kurulusun malvarligindan ayridir ve ihrag ictiiziginde hitkim bulunmasi sartiyla kredi almak,
edilen VIDMK itfa edilinceye kadar, kurucunun, tirev arag iglemleri veya fon adina taraf olunan
hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde,
yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina teminat gosterilemez ve rehnedilemez.

devredilmesi halinde dahi bagka bir amagla tasarruf
edilemez, kamu alacaklarimin tahsili amaci da dahil
olmak tizere haczedilemez, Gizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez.

2.2.2. Fon Kurulus ve VIDMK Ihra¢ Basvurular

Fon kurulus izin basvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrac 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 ayr1 ayr1 degerlendirmeye
alinabilir. Bu durumda, 6ncelikle fon kurulus izni i¢in kurucu, Tebligin 2 numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte
fonun kurulusuna izin verilmesi talebiyle Kurula bagvurur. Bu bagvurunun olumlu sonu¢lanmasi ve fon i¢tizuguntin
ticaret siciline tescilinden itibaren en gec 6 (alt1) ay igcinde Tebligin 3 numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte,
VIDMK ihracma iliskin izahname veya ihrac belgesi onay basvurusu Kurula iletilir. Bu siire icinde bagvuru yapilmamasi
veya ihragtan vazgecilmesi halinde, fon i¢tiizigu kurucu tarafindan ivedilikle ticaret sicilinden terkin edilir. Buna iligkin
belgeler alt1 is guini i¢inde Kurula gonderilir. Kurulca uygun gorilecek makul gerekgelerin varligi halinde, bu sure bir
defaya mahsus olmak tizere 3 (i¢) ay daha uzatilabilir.

Bagvuru Inceleme Suireci 1

S6z konusu bagvurular, gerekli belgelerin Kurula
eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren 20 (yirmi)

is ginu i¢inde Kurul tarafindan sonuglandirilir. 9 Eksik Belge Durumu
Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek
bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren 10 (on) is ginu
Inceleme Siiresinin Baglangici 3 icerisinde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Talep

edilen bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek

Bu takdirde, yukarida belirtilen inceleme suresi, D o
sure icinde tamamlanmasi gereklidir.

s0z konusu bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu
tarihten itibaren iglemeye baglar.
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Kurul, fon kurulus izni bagvurusu ve VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrac belgesi onay bagvurusunun,
esaslarini belirledigi bir bagvuru formu ile yapilmasini zorunlu tutabilir. Ancak, mevcut durum itibariyla fon
kurulus izni ve VIDMK ihraci icin esaslar1 belirlenen bir basvuru formu yayimlanmamustir.

Bagvurularin olumlu kargilanmasi halinde, Kurulca onaylanan fon i¢tiiziigu, Kurul kararinin kurucu tarafindan
tebellug edildigi tarihi izleyen 6 (alt1) is gint icinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil
ettirilir ve TTSG'de ilan olunur. Fon i¢tizugunin tescili ile birlikte fon kurulus islemleri tamamlanmis sayilir. S6z
konusu basvurularin incelenmesi sonucunda yapilan bagvurularin olumlu karsilanmamasi halinde, bu durum
gerekgesi belirtilmek suretiyle bagvuru sahibine (fon kurucusuna) bildirilir.

Kurulca onayli izahname veya ihrag belgesi, fon ictiiziigtintin ticaret siciline tescil edildigine iligkin belgelerin ve
VIDMK Tebligi kapsaminda imzalanan sézlesmelerin Kurula génderilmesini miiteakip verilir. S6z konusu
belgelerin ve sozlesmelerin, fon i¢tuzugunun ticaret siciline tescilini takip eden 10 (on) is gunu i¢inde Kurula
iletilmesi zorunludur.

Tebligde sayllmamakla birlikte, Kurulun diger duzenlemelerinin kapsami icinde yer almayan ve niteligi itibartyla
VIDMK oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araclarina ait izahname veya ihrac belgesinin

onaylanmasina iligkin bagvurular da Teblig hiikkiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

2.2.3. VIDMK ihraci

Ihrac Yontemleri

VIDMK, halka arz edilerek veya nitelikli
yatirimcilara satilmak tizere veya birim nominal
degeri asgari 100.000,-TL tutarinda olmak kaydiyla
tahsisli olarak ihrag edilebilir. VY$'lerin kaynak
kurulus oldugu VDMK ar ise yalnizca yurt disginda
satilabilir.

Halka Arz Suretiyle Thrac

Halka arz suretiyle yapilacak ihraclarda, VIDMK
ihracinin tek seferde yapilmasi ve izahnamenin tek
belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi
zorunludur. Halka arz edilecek VIDMK 'nin borsada
islem gormesi ve Kurula yapilacak onay
basvurusunun yani sira bu amacla borsaya da
basvurulmasi gerekmektedir. Halka arz edilecek
her bir tertip VIDMK icin derecelendirme
kuruluslar tarafindan kredi derecelendirilmesinin
yapilmasi ve derecelendirme notunun Kurulun
sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirme kuruluglarina iligkin duzenlemeleri
cercevesinde guncellenmesini gerektiren
durumlarda duzenli olarak gozden gecirilmesi
zorunludur.

Yurt Dig1 Ihraglar

Ihraccinin talebinin Kurulca uygun gorulmesi
durumunda, yurt diginda gerceklestirilecek
ihracglarda Tebligde yer alan hiikimlerden farkl
esaslar uygulanabilir.

Finansal Tablolar

VIDMK izahnamesinde, fonun veya IFK'nin
Turkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak
diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gegmis
Izahname ve Thrac Belgesi Tebliginde belirtilen
finansal tablolarina yer verilir. Fonun veya IFK'nin
faaliyetlerine bir yildan daha kisa bir stiredir devam
etmesi halinde, VIDMK izahnamesinde bu sureyi
kapsayan Turkiye Muhasebe Standartlarinda uygun
olarak diizenlenmis ve incelemeden gegirilmis ara
donem finansal tablolara yer verilir. Fonun yeni
kurulmus olmasi veya kurulmasindan itibaren
VIDMK ihrac1 yapmamus olmasi halinde VIDMK
izahnamesinde fonun finansal tablolarma yer
verilmeyebilir. VIDMK izahnamesinde yer alacak
finansal tablolara iliskin diger hususlarla ilgili
olarak Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan
esaslar uygulanir.
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Halka Arz Edilmeksizin veya Yurtdisinda Ihrac

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

Tertipler Halinde Satig Thra¢ Tavam Limitleri

VIDMEK, Kurulca izin verilen
sure ve belirlenen ihrag tavanm

Birden Fazla Kaynak Kurulug

Ihrac tavani icinde yapilacak
VIDMK ihraglar icin birden
fazla sayida fon kurulabilir.

Birden fazla kaynak kurulus
olmas1 durumunda ise ihrag
icinde tertipler halinde tavani, kurucunun aktif

satilabilir. Kurulca izin verilen stire i¢cinde toplaminin iki kat1 veya kaynak
gecerli olacak ihrag tavani,
kaynak kurulusun son yillik
finansal tablolarinda yer alan

aktif toplamimnin iki katim

kuruluslarin devrettikleri
varliklar ile orantili olarak esas
alinacak aktif toplamlarinin iki
katindan yuksek olanini

asamaz. asamaz.

IFK veya IFK'nin kurucusu oldugu fonlar tarafindan ihrag edilecek VIDMK lar icin bu limit uygulanmaz. VIDMK
ihraclarinda Kurul, satisin yalnizca nitelikli yatirmmcilara yonelik olarak yapilmasinm veya VIDMK 'ya iliskin 6deme
yukumluliklerinin yurt iginde yerlesik bir banka veya tigiincti bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasin
talep edebilir.

Kaydi Thrac ve itfa

Fon veya IFK tarafindan ihrag edilecek VIDMK'nin
MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci
ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda
izlenmesi hususunda Bor¢lanma Araglari
Tebliginde belirlenen esaslar kiyasen uygulanir.

VIDMK izahnamede veya ihrac belgesinde
belirlenen esaslar cercevesinde itfa edilir. Kurulca
verilen ihrag tavani kapsaminda ihrag edilen
VIDMK tamamen itfa edilmedikge, aym fon
kullanilmak suretiyle yeni bir ihra¢ tavani
bagvurusunda bulunulamaz. VIDMK 'nin itfa
edilmis olmasi ve fon i¢tiizigunun yapilacak yeni
ihraca uyumlu hale getirilmesi kaydiyla daha 6nce
kurulmus olan bir fon yeni bir VIDMK ihraci icin
kullanilabilir. Ihrag ettigi VIDMK 's1 tamamen itfa
olan bir fon kullanmilmak suretiyle gerceklestirilecek
yeni VIDMK ihracina iligkin izahname veya ihrag
belgesi onay basvurusunun eski VIDMK 'nin itfasini
takiben yapilmasi zorunludur. IFK tarafindan fon
kurmaksizin yapilan VIDMK ihraglarinda ise,
Kurulca verilen ihrag¢ tavanmi kapsaminda ihrag
edilen VIDMK tamamen itfa edilmedikge yeni bir
ihrag¢ tavan1 bagvurusunda bulunulamaz.

Farkli Tertip Kriterleri

Thrag tavani icerisinde agagida belirtilen kriterlere
gore farkli haklara sahip tertipler olusturulabilir:

Varliklarin vadesi

Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlari
Varliklardan elde edilecek faiz veya getirinin
tart

Anapara, faiz veya getiri 6demelerinde
oncelikler

Tasfiye prosedurune iliskin haklar

Kredi riski

Kurulca uygun gorulecek diger kriterler
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Fon Portféyu ve Nakit Akimlar:

VIDMK ihracim takiben yatinmcilardan toplanan paralarla "2.2.5. Fon Portfoytne Iliskin Hukimler" baghkli
kistmda yer alan esaslar ¢cercevesinde fon portfoyt olusturulur. VIDMK ihraci kapsaminda yatirimcilara yapilacak
odemeler, fon portfoytinde yer alan varliklardan elde edilen nakit akimlarindan kargilanir. Kurucu veya kurucu
niteligini haiz tizel kisiler tarafindan, nakit akimlarinin kargilanmasina yonelik olarak ihra¢ 6ncesinde kismen veya
tamamen garanti veya sigorta sirketleri tarafindan sigorta teminati verilebilir.

IFK tarafindan fon kurmaksizin yapilan VIDMK ihraclarinda; Tebligin kurucu veya fona iliskin hiikiimleri IFK, fon
portfoytne iliskin hitkktimleri IFK varliklari, fon kuruluna iliskin hitkiimleri ise IFK yoénetim kurulu icin kiyasen
uygulanir. Bu durumda Tebligin 1 numarali Ekinde belirtilen fon ictuziklerinde yer almasi gereken asgari unsurlara
kiyasen IFK'nin esas s6zlesmesinde yer verilir. Kurulun IFK'ya ve IFK'nin VIDMK ihracina iliskin diizenlemeleri
saklidir.

2.2.4. Fonun Isleyisine iliskin Esaslar
2.24.1. Fon Kurulu ve Fon Operasyon Sorumlusu

Fon Kurulu Olusumu

Kurucu, her fon i¢in 3 kisiden olusan bir fon kurulunu yénetim kurulu karariyla atar. Fon kurulu tiyelerinden en az
birinin Kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz Giye olmasi ve en
az bir iyenin de Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢cercevesinde Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Dluizey 3
Lisansi belgesine sahip olmasi zorunludur.

Birden Fazla Fon

Ayni kurucu tarafindan birden fazla sayida fon kurulmasi halinde, fon kurullar1 ayni kigilerden olusabilir.

Fon Kurulu Uye Sartlar
Fon kurulu Giyesinin tagimasi gereken sartlar Tebligde detayl olarak dizenlenmis olup, soz konusu sartlar asagida
verilmektedir.

Egitim ve Tecrube Iflas ve Konkordato Durumu Miiflis Olmama

Yuksek 6grenim gormaus,
sermaye piyasasi veya
bankacilik alaninda en az bes
yillik tecriibeye sahip
bulunmasi, fon kurulu tyesi
olmanin gerektirdigi itibara
sahip olmasi

Faaliyet izinleri

Faaliyet izinlerinden biri
Kurulca iptal edilmis
kuruluslarda, bu mueyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu
bulunan kisilerden olmamasi

Kendisi veya smirsiz sorumlu
ortak olduklar kuruluglar
hakkinda iflas karar1
verilmemis ve konkordato ilan
edilmemig olmasi

Mahkumiyet Durumu
Kanunda yazili suglardan
kesinlesmis mahktmiyetinin
bulunmamasi

Muflis olmamasi, konkordato
ilan etmis olmamasi ya da
hakkinda iflasin ertelenmesi
karar1 verilmis olmamasi

Tasfiye Karar1

35 say1lh Odeme Guclugu
Icinde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun
Hukmunde Kararname ve
eklerine gore kendileri veya
ortagi oldugu kuruluglar
hakkinda tasfiye karar
verilmemis olmasi
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Ceza Kanunu Kapsamindaki Suglar

Turk Ceza Kanununun 53 unct maddesinde belirtilen stireler ge¢mis olsa bile; kasten iglenen bir suctan
dolay1 bes y1l veya daha fazla sureyle hapis cezasina ya da devletin guivenligine karsi suglar, anayasal diizene
ve bu duzenin isleyisine kargi suglar, zimmet, irtikap, rusvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gtiveni
kotluye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karigtirma, biligim sistemini
engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmas,
suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kacake¢ilik, vergi kacakgiligi veya haksiz mal edinme
suclarindan mahkim olmus olmamasi

Bankacilik Kanunu Kapsamindaki Sugclar Terorizmin Finansmani

Bankacilik Kanunu kapsamindaki suglardan, 6415 say1l1 Terorizmin Finansmaninin
Onlenmesi Hakkinda Kanunda duzenlenen

suclardan mahkum olmus olmamasi

mulga 3182 sayili Bankalar Kanunu ile mulga
4389 sayil1 Bankalar Kanununun hapis cezasi
gerektiren hiikkimlerine muhalefetten hukimli
bulunmamasi

Kurucu ve Fon Kurulunun Sorumluluklar:

Kurucunun Sorumluluklar:

Kurucu, fon kurulug bagvurusunun gerceklestirilmesi, fon kurulu uyelerinin belirlenmesi ve fon i¢tiziguniun
hazirlanmasindan sorumludur.

Fon Kurulunun Sorumluluklar
e Fonun yatinmcilarin hak ve

e Fon ictuzugu degisiklikleri ve e Fon portféyunun olusturulmasi,

ihraca iliskin belgelerin
hazirlanmasi, tescili ve ilam

degerlenmesi ve fon varliklarinin
Teblig hukimleri cercevesinde
korunmasi, saklanmas,
kaydedilmesi, kayitlarin dogru
olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iliskin belge dizeninin
kurulmasi ve bilgi ve belgelerin
muhafazasi

e Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi,
yatinmcilara 6demelerin dogru olarak yapilmasi ile
fondan yapilan diger harcamalarin Teblig
hukimlerine uygunlugu

e Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun
bir sekilde yapilmasinin saglanmasi ve hizmet
saglayicinin hizmet s6zlesmesinde belirlenen
yukumluiliklerini yerine getirmemesi halinde
degistirilmesi

menfaatlerini koruyacak sekilde,
ilgili mevzuat, fon ictiizigu,
izahname, ihrag belgesi ve ihraca
iligkin diger belgelerde belirtilen
ilke ve yontemlere uygun olarak
temsili, yonetimi ve denetiminin
gozetimi

e Teblig hukiimlerine uygun olarak yatirnmci
raporlarinin hazirlanmasi ve sunulmasi

e Kanun ve ilgili mevzuattan kaynaklanan veya
Kurulca talep edilebilecek diger yukimlulukler

Fon kurulunun verecegi tim kararlar noter onayli 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 s6zlesmesinde belirlenen ytkumluiliklerini
yerine getirmemesi halinde degistirilmesi haricindeki gérevlerini yerine getirmek tizere bir fon operasyon
sorumlusu atayabilir. Fon operasyon sorumlusu, fon kurucularinda aranan sartlar1 saglayan bir banka veya genis

yetkili araci kurum olabilir.
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2.2.4.2. Fon I¢ Kontrol Sistemi ve Denetcisi

I¢ kontrol sistemi; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin, finansal ve idari konulara ait bilgilerin
guvenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, s6zlesmelere,

fon ictiiziigiine, ihraca iligkin belgelere uygun yurutilmesini, hata, hile ve usulstizluklerin 6nlenmesini ve tespitini,

muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal bilgilerin dogru ve guivenilir olarak zamaninda

hazirlanmasini temin etmek amaciyla uygulanan, yazili hale getirilmis usul ve esaslardir.

I¢c Kontrol Sisteminin Asgari Sartlari

Mevzuata Uygunluk

VIDMK 'nin ihrag tarihinde ve fonun faaliyet stiresince
Kanuna, Teblige, fon i¢ctiiziigline ve izahname, ihrag
belgesi veya ihraca iliskin diger belgelere

uygunlugunu

Odemelerin Kontrolii

Fon hesaplarindan yatirimcilara ve ilgili kisilere
yapilan 6demelerin Teblig hukimlerine uygunlugunu

Varlik Muhafazas1

Fon varliklarinin kurucunun ve kaynak kuruluslarin
malvarligindan ayr1 olarak muhafazasini,
saklanmasini ve Teblig uyarinca muhasebe, belge ve
kay1t dizeninin etkin bir sekilde iglemesini

Turev Arac Islemleri ve Risk Yonetimi

Hizmet Saglayic1 Gozetimi

Hizmet saglayicinin gorevinin Teblig ve hizmet
sozlesmesi hukuimlerine uygun olarak yapilmasini

Varlik Yonetimi

Fon varliklarinin Teblig huktiimleri ¢cercevesinde
yonetimini, fona ilave edilmesini veya fondan
cikarilmasini

Diger Yukumlulukler
Fon i¢ctiiztigy, izahname, ihrag belgesi ve ihraca iligkin
diger belgeler veya Kurul diizenlemesiyle
getirilebilecek diger yukumluliiklerin yerine
getirilmesini

® Turev arag islemlerine taraf olacak KFF'nin i¢ kontrol sisteminin; yukarida sayilan hususlara ek olarak, fonun
karsilagabilecegi risklerin yonetimi igin 6zel prosediirler icermesi gerekmektedir.

Risk Tanimlama

Temel risklerin tanimlanmasina yoénelik prosedurler

Guncelleme

Onemli gelismelere paralel olarak giincellenmesine
yonelik prosedurler

Duzenli Gozden Gegirme

Risk tanimlamalariin duzenli olarak gozden
gecirilmesine yonelik prosedurler

Risk Degerlendirme

Maruz kalinan risklerin tutarh bir sekilde
degerlendirilmesine imkan verecek bir risk ol¢gim
mekanizmasimin gelistirilmesine yonelik prosediirler
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Risk yonetim prosedurleri, i¢ kontrol sistemi bunyesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 ve Turev Araclar

Lisanslarma sahip ayr bir birim personeli tarafindan olusturulur ve takip edilir.

Fon Denetgisi

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina
uygun olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan
denetlenir. Fon kurulu, fon operasyon islemlerinde
fillen gorev almayan ve fon kurulu Giyesi olabilme
niteliklerine sahip bir kisiyi fon denetgisi olarak atar.
Fon denetgisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duizey
3 Lisansi1 belgesine sahip olmasi zorunludur. Fon
denetcisi Turev Araclar Lisansina da sahip olmasi
halinde, yukarida bahsedilen risk yonetim
prosedurlerinin olusturulmasi ve takibi gorevi fon
denetgisi tarafindan da yerine getirilebilir.

Belge ve Bilgi Saglama Yukiumlulugu

Fon denetcisi tarafindan yapilan tespitleri ve
denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar takvim
yilini izleyen Ug ay igerisinde fon kurulunun bilgisine
sunulur. Fon kurulu rapor sonuglarna iligkin olarak
aliacak tedbirleri karara baglar. Bu raporlarin en az 5
(bes) y1l stireyle saklanmasi1 zorunludur.

Fon denetgisi, gorevin ifasi sirasinda Kanun, Teblig
veya fon i¢tiiziigu hukumlerine herhangi bir
aykirihigin varligini veya fonun geri 6deme guclugu
icine dustugun tespit etmesi halinde hazirlayacagi
denetim raporunu en kisa surede fon kuruluna sunar.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; fon portféytine alinan varliklara iliskin belgeler, fonun finansal tablolari,
i¢ kontrol ve risk yonetimine iliskin prosedirler, bu Teblig kapsaminda hazirlanmasi gereken raporlar, inceleme
ve bagimsiz denetim raporlari ile hizmet saglayici tarafindan hazirlanan raporlar dahil fonun tum defter, kayit ve

belgelerini fon denetcisine saglamakla yukimludur.

Sir Saklama Yukumlaluga

Fon kuruluy, fon denetgisi, fon operasyon sorumlusu ve hizmet saglayici, Teblig ve sozlesmeler ile kendilerine

verilen gorevlerini yerine getirmeleri sirasinda ilgililere ve G¢tincu kisilere ait 6grendikleri sirlar1 Teblige ve 6zel
kanunlarina gore yetkili olanlardan baskalarina agiklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar.

2.2.4.3. Hizmet Saglayici

Fon portféytunde yer alan varliklarin gtinliik 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 yazili bir hizmet

sozlesmesiyle belirlenir. Bu hizmet s6zlesmesinin asgari olarak asagidaki hususlar1 icermesi gereklidir:

Odemelerin Tahsili ve Aktarimi

Fon portféytunde yer alan varliklara iligkin 6demelerin
zamaninda tahsil edilmesi ve fon hesabina aktarilmasi

Idari islemler

Fon portféytinde yer alan varliklara iligkin sigorta, vergi
ve benzeri idari islemlerin yerine getirilmesi

Borc¢lu Gozetimi

Borg¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ile
odemelerin ge¢ yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi
halinde borg¢luya gerekli ihtarlarin yapilmasi

Nakit Akimi Raporlamasi

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

raporlanmast
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Vergi Tahsilati Donuk Alacak Takibi

Kullandirilan krediye iliskin s6zlesmede bu yonde bir Hizmet sozlesmesinde belirtilmesi halinde donuk
hukim bulunmast halinde, varsa krediye konu alacak niteligindeki varliklar icin gerekli takip
varliklara iligkin vergilerin bor¢cludan zamaninda tahsil  iglemlerinin yurutilmesi ve elde edilen gelirlerden fon

edilmesi ve vergi otoritelerine 6denmesi payma dusen kisminin fon hesabina aktarilmasi

Kurulca belirlenen diger gorevler de hizmet s6zlesmesinde yer almalidar.

Hizmet Saglayicinin Yukumlulukleri

Tahsilat ve Aktarim

Fon kurulu ile hizmet saglayici
arasinda yapilan sozlesme
cercevesinde fona aktarilmak
uzere tahsil edilen tutarlar, fon
malvarligina dahil olup
ivedilikle hizmet saglayicinin
kendi hesaplarindan ayn olarak
fon adina agilan bir banka
hesabina aktarilir.

Sozlesme Sona Ermesi

Hizmet saglayicinin
sozlesmeyle belirlenen
yukumluliklerini yerine
getirmemesi veya kendi 6zel
mevzuatlar geregi faaliyet
izninin iptali halinde, s6zlesme
fon kurulu tarafindan sona
erdirilir ve bagka bir hizmet
saglayici ile sozlesme yapilir.

Devir Yukumluluga

S6zlesmenin sona ermesini
muteakip hizmet saglayici fon
portféytune dahil edilen
varliklara iligkin yazili veya
elektronik ortamda tutulan tim
defter, belge ve kayitlar ile fon
portféyune dahil edilen
varliklara iligkin tim nakit ve
banka hesaplarini mahsup veya

kesinti yapmaksizin fon
kuruluna veya yerine gececek
olan hizmet saglayiciya
devreder. Bu hususlara
sozlesmede yer verilir.

Hizmet Saglayicinin Denetimi

Hizmet saglayicinin, hizmet so6zlesmesi kapsamindaki faaliyetleri ile fon varliklarinin mevcudiyetini koruyup
korumadigy, Uluslararas1 Denetim ve Guvence Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numaral Finansal
Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalian Prosedurlere 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 itibariyla incelenir.

® Inceleme sonucunda elde edilen bulgular, ilgili 6 (alt1) aylik hesap déneminin bitimini izleyen 30 (otuz)
gun 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 Piyasasi Kurulunun 20/02/2020 tarih ve 11/261 sayil1 Karar1 uyarinca hizmet
saglayicinin faaliyetleri ile fon varliklarinin mevcudiyetine iliskin yapilacak incelemelerin ve hazirlanacak
raporlarin, VIDMK nin tedavilde bulundugu alt1 aylik hesap donemleri itibariyla ve her haltikarda VIDMK 'larin
itfa tarihi itibartyla yerine getirilmesi gerekmektedir.

2.2.4.4. Risk Tutma Yukumlulugu

Kaynak kurulug veya kurucu, VIDMK 'nin nominal degerinin %5'ini satin almak ve vade sonuna kadar tutmakla

yukumludir. Tertipler halinde yapilan VIDMK ihraglarinda bu yuktmlulik;
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Esit Derecelendirme Durumu

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

Kurul Yetkisi

Kurul, varliklarin tirtine gore yukarida belirtilen orani

farklilagtirabilecegi gibi, %10'u gecmemek tizere
kaynak kurulug veya kurucu bazinda artirmaya
yetkilidir.

<

Farkli Derecelendirme Durumu

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

Birden Fazla Kaynak Kurulug

Birden fazla kaynak kurulus olmas1 durumunda bu
yuktmlulik her bir kaynak kurulus icin devrettigi
varliklarla iligskilendirilen tertiplerle sinirli olarak
uygulanabilir.

Bunun yaninda, risk tutma yukumluligu kaynak kurulus ve kurucu arasinda paylagilabilir.

2.2.4.5. Fonlarin Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetimi

Fonlarin muhasebe uygulamalari, hesap planlari, finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas alinacak standartlar,
finansal tablo diizenleme yukumlulukleri ve finansal tablolarinin bagimsiz denetimi hakkinda Kurulun yatirirm
fonlarna iligkin dizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

2.2.4.6. Kurul Denetimi

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

2.2.4.7. Fon Yetkililerinin Degismesi ve Gerekli Sartlar1 Yitirmeleri

1

Sartlarin Yitirilmesi

Fon kurulu uyelerinin, fon operasyon
sorumlusunun, denet¢inin, hizmet saglayicinin
veya bagimsiz denetim kurulusunun Teblige gore
sahip olmalar: gereken sartlar1 yitirmeleri halinde,
durumun 6grenildigi anda gorevlerine son
verilerek ilgili gorevlere ivedilikle yeni atamalarin
yapilmasi gerekir.

2

Gorevden Ayrilma

Fon kurulu uyelerinin, fon operasyon
sorumlusunun, denet¢inin, hizmet saglayicinin
veya bagimsiz denetim kurulusunun herhangi bir
sebepten dolay1 gorevden ayrilmalar halinde,
ayrilan bu kisi veya kuruluglarin gérevlerine iliskin
sorumluluklar1 yeni atamalar yapilincaya kadar
devam eder.
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2.2.4.8. Fonun Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslari

Yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen;

Fon I¢tiiziigii ve Degisiklikler

Fon ictuzugu ile ictizuk degisiklikleri, Kurul
onayinin kurucu tarafindan tebelltg edildigi
tarihi izleyen 6 (alt1) ig giinu icerisinde KAP'ta
ve kurucunun internet sitesinde ilan
edilmelidir.

Yatirimci Raporlarn

Takvim yil1 esas alinarak, ucer aylik donemler
itibariyla; varliklara iligkin olarak varsa 6nceki
rapor tarihinden itibaren gerceklesen anapara
odemelerini, birikimli 6denmig anapara tutar1
ile kalan anapara tutarini, anaparanin
bulunmamasi durumunda ise gerceklesen
odeme tutarlarini iceren bir yatirimci raporu
ilgili donemin bitimini izleyen 6 (alt1) is gunu
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet
sitesinde ilan edilmelidir.

Kredi Derecelendirme Notlar:

Derecelendirme kuruluslarinca VIDMK 'lara
verilmis veya guncellenmis kredi
derecelendirme notlari, kurucu veya fon
kuruluna iletilmesini izleyen 6 (alt1) is gunt
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet
sitesinde ilan edilmelidir.

Gorevden Ayrilma ve Degisiklikler

Fon kurulu uyelerinin, fon operasyon
sorumlusunun, denetg¢inin, hizmet
saglayicinin veya bagimsiz denetim
kurulusunun herhangi bir sebepten dolay1
gorevden ayrilmalari veya Teblige gore sahip
olmalan 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 6 (alt1) is gunu icerisinde KAP'ta ve
kurucunun internet sitesinde ilan edilmelidir.

Hizmet Saglayic1 Raporu

Hizmet saglayicinin faaliyetleri ve fon
varliklarinin mevcudiyetine iligkin 18 Gincli
maddenin altinc1 fikrast uyarinca hazirlanan
raporda yer alan bulgular, raporun
hazirlanmasim takip eden 6 (alt1) ig gint
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet
sitesinde ilan edilmelidir.

VIDMK 'nin tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmasi durumunda, yukarida belirtilen ilanlar MKK
araciligryla bu yatinmcilara elektronik ortamda iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayinlanarak yatirnmcilarin

erisimine acik tutulur. llanin internet sitesinde yayimlandigi hususu, ilani takip eden alt1 is giinii icinde Kurula

varsa gerekli erisim bilgileri ile birlikte iletilir.

® KAP'ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak

yayimlanmasi, dogrulugu ve guncel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fon ictuzug ile ictlizik degisikliklerinin tescilinin ilan edildigi TTSG'nin tarih ve sayisina iliskin bilgi, ilan1 takip

eden alt1 is gunu igerisinde Kurula gonderilir.
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Fon denetcisinin gorevinin ifasi sirasinda Kanun, Teblig veya fon i¢tuzugi hukimlerine herhangi bir aykiriligin
varligini veya fonun geri 6deme gucliigu icine dustiigunu tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim raporunun,
tamamlanmasini takip eden 6 (alt1) i giinu igerisinde Kurula gonderilmesi gerekir.

Fonun kamuyu aydinlatma yuktmluluklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun
ilgili diizenlemelerine uyulur.

2.2.5. Fon Portfoyune Iliskin Huktuimler

Fon, varliklar1 imzalanacak bir sozlesme cercevesinde devralir. Devir sonucunda ilgili varligin sahipligiyle ilgili
tam haklar fona gecer ve bu hususa imzalanacak s6zlesmede yer verilir. Teminatli menkul kiymetlerin fona dahil
edilmesi durumunda ayrica devir sozlesmesi aranmaz.

2.2.5.1. VFF Portfoyune Alinabilecek Varliklar

Izahname veya ihrag belgesinde belirtilmek kosuluyla VFF portfoyiine asagidaki varliklar almabilir:

Banka ve Finansman Sirketi Alacaklar

Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici
kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklar

TOKI Alacaklar

Toplu Konut Idaresi Bagkanlhigimin (TOKI)
gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve
sozlesmeye baglanmis alacaklar

Nakit Benzeri Araglar

Fon portfoytunde yer alan varliklardan elde
edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan ti¢ aydan kisa vadeli mevduat,
katilim hesaby, ters repo iglemleri, para piyasasi
fonlar, kisa vadeli bor¢lanma araglar fonlar ve
Takasbank Para Piyasasi islemleri

Teminatli Menkul Kiymetler

Banka veya IFK tarafindan yurt icinde veya yurt
diginda ihrag¢ edilmis teminathh menkul
kiymetler

Diger Varliklar

Kurulca uygun gorulecek diger varliklar

Finansal Kiralama Alacaklar1

6361 say1l1 Kanun cercevesinde yapilan finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar

Ticari Alacaklar

Finansal kuruluglar hari¢ mal ve hizmet Giretimi
faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin
musterilerine yaptiklar faturali satiglardan
kaynaklanan senede veya teminata baglanmig
ticari alacaklar

Yedek Hesap Varliklar

Fon portfoytnun kalitesinin artirilmasina
yonelik islemlerde kullanilan yedek hesaplardaki
varliklar

VYS Alacaklari

VYS$'lerin bankalardan devraldig: kredilerden
kaynaklanan alacaklar

2.2.5.2. KFF Portfoyune Alinabilecek Varliklar

Izahname veya ihrac belgesinde belirtilmek kosuluyla KFF portfoytine asagidaki varliklar alinabilir:
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Ipotekli Konut Finansmani Alacaklar

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 alimmamusg olan kredilerden
kaynaklananlar, Kurulca uygun gorulen nitelikte bagka bir teminata baglanmig olmasi sartiyla KFF portfoyune dahil

edilebilir.)

Konut Finansal Kiralama
Alacaklar1

Kanunun 57 nci maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan
kaynaklanmak kaydiyla, 6361
say1l1 Kanun cercevesinde yapilan
finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar

Nakit Degerlendirme Araclar:

Fon portfoyunde yer alan
varliklardan elde edilen nakdin
degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan ti¢ aydan
kisa vadeli mevduat, katilim
hesaby, ters repo islemleri, para
piyasasi fonlari, kisa vadeli
borglanma araglari fonlar1 ve
Takasbank Para Piyasasi iglemleri

Diger Varliklar

Ipotekli Ticari Alacaklar

Bankalarin, finansal kiralama
sirketleri ve finansman
sirketlerinin ilgili sicilde ipotek
tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmas ticari kredi ve

alacaklar

Yedek Hesap Varliklar1

Fon portfoytinin kalitesinin
artirilmasina yonelik islemlerde
kullanilan yedek hesaplardaki
varliklar

TOKI Konut Alacaklar:

TOKI'nin konut satisindan
kaynaklanan taksitli ve
sozlesmeye baglanmais alacaklar:

Turev Araglar

Tuirev araglardan kaynaklanan
haklar ve yuktmlulukler

Kurulca uygun gorulecek diger varliklar

2.2.5.3. Varliklarin Nitelikleri

Varliklarin fon portfoyune dahil edildigi tarih itibartyla agagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

Banka Kredileri

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

Finansman Sirketi Kredileri

b) Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal
kiralama alacaklar1 i¢in Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalar1
ile Finansal Tablolar1 Hakkinda Yonetmelik
hiikkimleri uyarinca 6zel karsilik ayrilmamig olmasi
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Ipotek Tesis Edilmis Varliklar icin Sartlar

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

1) Tasinmazin Turkiye Cumhuriyeti sinirlar1 icinde olmasi,

ii) Tasinmaza iligkin kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta yukumluluklerinin yerine getirilmig
olmasi,

iii) Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu asamasinda tasinmazin piyasa degerinin BDDK veya
Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi,

Ticari Krediler Diger Sartlar
¢) Deniz, hava ve kara tagitlarina iligkin ticari d) Teminath menkul kiymetlerden yurt icinde
kredilerde; ihrag¢ edilmis olanlarin MKK'da kayden

olusturulmus ve fon adina ag¢ilan hesaba aktarilmis

e Deniz tasitlar i¢in Tekne ve Makine Sigortasi
olmasi

o Hava tasitlar icin Hava Tasitlar1 Tekne (Govde)

Sigortast e) VYS'er tarafindan devralinan kredilere iligkin
alacaklarin, alacaga baglh tum varlik ve haklar ile
alacagin tahsili amaciyla sonradan edinilen her
turlt hak ve varliklar ile birlikte fona devredilmesi

» Kara tasitlari icin ise Kara Tagitlar1 Kasko
Sigortas1 yapilmis olmasi

Varliklarin fon porfoyune alinma konusunda saglamasi gereken yukarida belirtilen sartlardan (c) ve (¢) bentlerinde
ongorulen sigorta yukumliligunun, ilgili kredi ve alacaga iligkin s6zlesme sturesi boyunca yerine getirilmesi
zorunludur.

® Turev Araclar Icin Sartlar

IDMK 'dan kaynaklanan yukumluliiklerin karsilanabilmesi amacrtyla, KFF portféyuntn faiz veya kur
riskine kars1 korunmasini saglayacak tirev araglardan kaynaklanan haklar ve yukumlulikler fon
portfoytune dahil edilebilir. Fon portfoytune dahil edilen tiirev araclarla ilgili asagidaki sartlarin
saglanmasi zorunludur:

» Turev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya karsi tarafinin, kuruldugu tlke yetkili otoritesi
tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas kurulusu
olmas1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun yatirnrm
yapilabilir seviyenin en yuksek ilk tic kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna
sahip olmas: gerekir.

» Fonun portféytne dahil edilen tiirev araglardan kaynaklanan haklar, riske maruz tim varliklarin
kalan toplam anapara nominal degerini; yikkimluliikler, ihrac edilen riske maruz IDMK'nin kalan
toplam anapara nominal degerini asamaz.

2.2.5.4. Fon Yonetimine Iliskin Esaslar

Fon portféyti, VIDMK'min ihrag tarihini miteakip en gec 1 (bir) ay icerisinde, fon portféyiine dahil varliklarin
degeri fonun toplam yukumluliginden az olmayacak sekilde olusturulur. VYS'lerin kaynak kurulus oldugu
ihracglarda fon portfoyi, devralinan alacak portfoyuntn bir butiin olarak ve gercege uygun degeri tizerinden
VFF'ye devredilmesi suretiyle olusturulur. Fona yapilacak her tiirli 6deme ve fondan yapilacak her tirlt harcama
icin fon adina agilan hesap kullanilir.
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2.2.5.5. Fon Portfoyunden Yapilabilecek Harcamalar

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

Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan Fon kurulu uyeleri ile fona hukuk, muhasebe,

giderleri operasyon, saklama ve diger yonetim hizmetleri
saglayanlara, hizmetleri karsilig1 6denmesi gereken
Ucretler

Varliklarin yonetimine iliskin hizmet saglayiciya Bagimsiz denetim kuruluglarina 6denen ucretler

o0denmesi gereken ucretler

Derecelendirme kuruluslarina 6denen tcretler Fon portfoytintin kalitesinin artirilmasina yonelik
olarak 6denmesi gereken Ucret, komisyon ve diger
giderler

Yuklenim ve aracilik ticret ve komisyonlar1 Yedek hesaplara ayrilan kesintiler

Thrag icin 6denen kanuni ticretler Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri

Turev araglardan kaynaklanan maliyetler Kurulca uygun gorulecek diger harcamalar

® Fon malvarligindan piyasa rayici iizerinde harcama yapilamaz. Harcamalarin belgeye dayandiriimasi
zorunludur.

2.2.5.6. Fon Portfoyunun Kalitesinin Artirllmasina Yonelik Islemler

Varliklardan elde edilen nakit akimlarinin, yatirimcilara yapilacak olan 6demeler ile fon varliklarindan yapilabilecek
diger harcamalar karsilayamama riskine karsi, yatirnmcilarin haklarinin korunabilmesi amaciyla agsagidaki yontemler

uygulanabilir:
Sigorta ve Garanti Farkli Tertip VIDMK Ihrac1 Yedek Hesap Olusturma
Mekanizmalan Farkli haklara sahip degisik Varliklarin fonun toplam
Fon kurulu ile kurucu ve/veya tertiplerde VIDMK ihrag yukumliliklerini asan kismu,
uclinct bir taraf arasinda sigorta, edilebilir. hizmet s6zlesmesi ile
garanti, teminat mektubu veya belirlenecek oran veya miktarda
diger bir garanti yontemi bu amagla olusturulacak yedek
kullanilmasini teminen s6zlesme hesaplara aktarilabilir.
yapilabilir.
Diger Yontemler Kurucu veya Kaynak Kurulug Alimlar1
Kurulca uygun gorulecek diger yontemlere [zahnamede ve ihrag belgesinde agiklanmak ve
bagvurulabilir. Teblig'de yer alan risk tutma kuralina iligkin

hukimler sakli kalmak kaydiyla, kurucu veya kaynak
kurulus fon portfoytunun kalitesinin artirilmasi
amaciyla VIDMK tertiplerinden satin alabilir.
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2.2.5.7. Fon Varliklarinin Kaydinin Tutulmasi

Fon islemlerine iligkin olarak 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu, 218 sayili Vergi Usul Kanunu ve Kanun htuktmleri ¢ercevesinde
zorunlu defterler tutulur.

Fon portféyune dahil edilen ve agagida sayilan her bir varliga bir dosya numarasi verilir:

Tuketici ve Ticari Kredi Alacaklar:

Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri
ile ticari kredilerinden kaynaklanan alacaklar

Finansal Kiralama Alacaklar1

6361 say1l1 Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar

Konut Finansal Kiralama Alacaklar1

Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan
konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361
say1l1 Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar

Ipotekli Ticari Alacaklar

Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmas ticari kredi ve alacaklar

Konut Finansmani Alacaklar:

Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek
tesis edilmek suretiyle teminat altina alimmig, Kanunun 57
nci maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar

VYS Alacaklar:

VYS'lerin bankalardan devraldig: kredilerden
kaynaklanan alacaklar

Ticari Alacaklar

Finansal kuruluglar hari¢ mal ve hizmet Gretimi
faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin musterilerine
yaptiklari fatural satiglardan kaynaklanan senede veya
teminata baglanmus ticari alacaklar

TOKI Alacaklar:

TOKI'nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve
s6zlesmeye baglanmis alacaklar1 ve TOKI'nin konut
satisindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis
alacaklar

Fon portfoyune devredilen varliklara iligkin dosyada asgari olarak asagidaki bilgiler yer alir:

Krediler ve TOKI Alacaklar I¢in

Bankalar ve finansman girketlerince verilen krediler ile
TOKI'nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan alacaklarina
iligkin olarak;

Bor¢lunun/borglularin adi

Para birimi

Anapara degeri

Kredinin verilig tarihi

Vadesi

Faiz oram

Faiz hesaplama metodu

Varsa azami faiz orani ve tutari ile endeks bilgileri
Odeme plan

Sigorta bilgileri

VYS Kredileri Icin ilave Bilgiler
VYS’lerin kaynak kurulug oldugu ihraglara dayanak tegkil

eden krediler i¢in ilave olarak;
e Kredinin devralindig: banka
e Varsa teminati ve diger bagh haklar

e Devir agamasinda banka tarafindan saglanan borcun
tahsil edilme yuzdesi ve suresi

e Gercege uygun deger bilgileri
e Varsa hasilat paylasimina iligkin esaslar

o Alacaklarin tahsili amaciyla sonradan edinilen hak ve
varliklara iligkin bilgiler
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Finansal Kiralama Ticari Alacaklar Icin Teminat Bilgileri
Alacaklar Icin

Mal ve hizmet Uretiminde Varsa varligin teminatina iliskin
Finansal kiralama bulunan anonim ortakliklarin olarak;
sozlesmelerinden dogan ticari alacaklar ile ilgili olarak; Termi celisi
alacaklara iligkin olarak; * fermnatin nieligl

* Bor¢lunun adr « Rehin ve sicil bilgileri
« Kiracinin ve kiralayanin adi e Parabirimi . Fkspertiz degeri
: Iflra bedeli * Anapara degeri » Sigorta bilgileri
e Odeme plan bilgileri o Vadesi

e Varsa faiz oram

» Odeme plam bilgileri

S6z konusu dosyalarda veya bu dosyalarm tutuldugu elektronik ortamlarda ilgili varhgin VFF, KFF veya IFK'ya
aidiyeti agik ve anlagilir bir sekilde belirtilir.

Fon portféytinde yer alan nakdin tutarina ve nakdin tutuldugu hesabin numarasina, menkul kiymetlere iligkin
olarak kiymetin turu 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 plani ve saklayicidaki hesap numarasina
iligkin bilgilere ve Kurulca gerekli gorulecek diger hususlara, muhasebe kayitlarina iliskin aciklamalarda yer verilir.

2.2.5.8. Fon Portfoyundeki Varliklara Iliskin Bilgi ve Belgelerin
Saklanmasi

Saklama Stresi Dava Konusu Belgeler
Fon kurulunun gorevini ifa etmesine yonelik olarak Bu sure icinde davaya konu edilenlerin, davanin
taraf olunan tim sozlesmelerin, yapilan tim kesin hitkme baglanmasina kadar saklanmasi ve
yazismalarin, bu Teblig kapsaminda hazirlanmasi yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi
gereken finansal tablo ve raporlarin ve fon kurulu gerekir.

kararlarinin dosyalanarak, duzenlenme
tarihlerinden itibaren 5 yi1ldan az olmamak uzere
VIDMK 'nin itfasina kadar gecen stire boyunca
saklanmasi zorunludur.

Elektronik Kopya Saklama Kaynak Kurulus veya Hizmet Saglayici
Fon portfoéytinde yer alan varliklara esas teskil eden e
tum bilgi ve belgelerin elektronik kopyalarinin, Alacaklar ve kredilere iliskin belgelerin kaynak
yedekleri alinmak suretiyle kurucu veya hizmet kurulus veya hizmet saglayici tarafindan muhafaza
saglayici nezdinde muhafaza edilmesi gerekir. edilmesi halinde, bu hususa hizmet s6zlesmesinde
yer verilir.

2.2.5.9. Varliklarin Fondan Cikarilmasi veya Degistirilmesi

Varliklar asagidaki durumlar haricinde fon portfoytine ilave edilemez veya fondan ¢ikarilamaz. Bu kapsamda
yapilacak degisiklikler icin degisiklik 6ncesinde fon kurulu karar1 alinir.
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1 Uygun Olmayan Varliklarin Degistirilmesi 2 Garanti Kapsaminda Degisiklik

Teblig, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen Varliklar, Teblig'in VIDMK ihracina iliskin esaslar ve
nitelikleri tasitmadig1 halde fona devredilen fon portfoytunin kalitesinin artirilmasina yonelik
varliklar, kaynak kurulus tarafindan en geg¢ 10 (on) hukumleri ¢ercevesinde garanti verilmesi veya

gun icinde nitelikleri uygun olanlarla degistirilmek garanti sozlesmesinin igletilmesi hallerinde,
zorundadir. izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar

cercevesinde fon portfoytunden ¢ikarilabilir veya
degistirilebilir.

® Varliklarin fondan ¢ikarilmasi veya degistirilmesi islemleri, fon kurulu karar1 alinmadan gerceklestirilemez. Bu
islemler, yatirnmcilarin haklarini korumak amaciyla siki kurallara baglanmasgtir.

2.2.6. Fonun Geri Odeme Guglugune Dusmesi ve Sona Ermesi
2.2.6.1. Fonun Geri Odeme Gucliigiine Duismesi

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

Geri 6deme gugluguinin devami halinde, Kurul fonun bagka bir kurucuya devredilmesine karar verebilir. Ancak ilk
kurucunun garanti vermis olmasi halinde, ihra¢ edilen VIDMK'nin geri 6demelerinin fon malvarhgindan
karsilanamayan kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iliskin yokumliliga devam eder.

2.2.6.2. Kurucunun Faaliyet Izninin Iptali

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

Kurul, yeni kurucuya hizmetleri karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve
yapilacak 6demenin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

2.2.6.3. Fonun Sona Ermesi

Fon agagidaki nedenlerle sona erer:

01 02

Surenin Sona Ermesi Ifanin Tamamlanmasi

Fon i¢ttiztiguinde bir stire 6ngorulmus ise bu sirenin sona  Fon suresiz olarak kurulmus ise, yatirnmcilara kars1 butiin

ermesi yukumlilukler ifa edildikten sonra fon kurulunun ifanin
tamamlandigini tevsik edici belgelerle Kurula sona erme
talebiyle bagvurmasi

® Fon hakkinda sona erme kararmin verildigi tarihten itibaren VIDMK ihrac edilemez.

2.3. TEMINATLI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI

I11-59.1 say1l1 Teminathh Menkul Krymetler Tebligi (Bu bolim igerisinde TMK Tebligi veya Teblig olarak anilacaktir.)
6362 say1li SPKn'nun 59, 60 ve 180 uncu maddelerine dayanilarak hazirlanmis olup, 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili
RG'de yayimlanarak yururlige girmistir. Anilan Teblig, daha sonra 05.09.2014 tarihli ve 29110 sayili RG'de yayimlanan
I11-59.1.a ve 20.10.2015 tarihli ve 29508 sayili RG'de yayimlanan I1I-59.1.b ve 11.11.2018 tarihli ve 30592 sayil1 RG'de
yayimlanan II1-59.1.c sayili ve 14.05.2020 tarihli ve 81127 say1l1 RG'de yayimlanan I1I-59.1.¢ say1l1 Tebligler ile degisiklige
ugramagtir. Kitap¢igin bu bolumiinde Tebligin s6z konusu degisiklikler eklenmis gtincel hali dikkate alinmastir.
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Teblig'in amaci teminath menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihraci ile teminat sorumlusuna, teminat varliklar ve teminat
uyumuna iligkin usul ve esaslarin duzenlenmesidir.

Teblig yedi bolimden olugsmakta olup, s6z konusu boltiimler ve bagliklar: asagida sunulmaktadir:

Birinci Bolum Ikinci Bolum Uctincti Bolim
Amacg, Kapsam, Dayanak ve Teminath Menkul Kiymetler ve Teminat Varliklar, Teminat
Tanimlar Ihracina Iliskin Esaslar Defteri, Hizmet Saglayici ve Nakit

Yoneticisine Iligkin Esaslar

Dordiincu Bolum Besinci Bolum Altinc1 Bolum
Teminat Uyum Ilkeleri Teminat Sorumlusu Tedbirler
Yedinci Bolum
Cesitli ve Son Hukumler

Calisma Kitap¢iginin bu kisminda TMK Tebligi konular belli bir sistematik icerisinde agsagida ele alinmaktadir.

2.3.1. Teminath Menkul Kiymetler ve Ihraci

Teminathh menkul kiymet (TMK), ihragcinin genel yukimlualiigii niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik
gosterilerek ihrag edilen bor¢lanma araci niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir. TMK, ipotek teminatli menkul
kiymet (ITMK) ve varlik teminath menkul kiymetlerden (VITMK) olusmakta olup, asagidaki gorselde ITMK ve VTMK 'ya
iliskin temel 6zellikler verilmektedir.

Va

VTMK & ITMK nedir?

TUrew araglar

Teminath Menkul Kiymet Varlik Teminath Menkul Ipotek Teminatl Menkul
(TMK) Kiymet (VTMK) Kiymet (ITMK)
Tuksthch Kradiberl Konut finansmanindan
kaynaklanan alacakiar
Ticarl Krodier
ipotekli ticari krediler
— -
5 Finanwal kiralama dacaklan -
‘ —
= g TOKI alacaklan
] Fabtcring slacaklan —
> S
g GYD alacaklan = Kurulca belirlenen
£ £ teminat haiz alacaklar
E TOX! dlacaklan E
]! .2 lkame varhklar
!' Bame varlibiar xl
e S Tiirev araclar
e E
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2.3.1.1. TMK Ihrac Edebilecek Kurumlar

TMK Tebliginin 5 inci maddesine gore VIMK'lar asagidaki kurumlar tarafindan ihrag edilebilir:

| Bankalar | IFK'lar

| Finansal Kiralama Sirketleri | Faktoring Sirketleri

| Finansman Sirketleri | Gayrimenkul Yatirim Ortaklar1 (GYO)
Kamu Kurum ve Kuruluglar Diger Kuruluslar
Kendi kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye Nitelikleri Kurulca belirlenecek olanlar

yetkili olanlar

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

2.3.1.2. TMK ihrac1

Kanunun 31 inci maddesine gore TMK ihrag yetkisi tim ihraggilar bakimindan esas s6zlesme ile yonetim
kuruluna devredilebilir. Esas s6zlesmesinde bor¢clanma araci ihrag yetkisi yonetim kuruluna devredilmig
ihraggilarin yonetim kurullarinin TMK ihrag yetkisine sahip olduklari kabul edilir. Ancak yetkili organ kararinda
VTMK veya ITMK ihrac edileceginin acikca belirtilmis olmasi ve asgari olarak, ihrac¢ edilmesi planlanan TMK'nin
azami tutari ile satisin sekline iligkin bilgilere yer verilmesi gereklidir.

Ihtac tirleri:

a@a : 2
N (=
Halka Arz Nitelikli Yatirnmci Tahsisli Satig
Halka arz edilerek ihrag Nitelikli yatirnmcilara satilmak Birim nominal degeri 100.000,-
suretiyle ihrag TLden asag1 olmamak kaydiyla
tahsisli olarak ihrag

® Yurt dis1 ihraglarda asgari birim nominal deger sarti aranmaz. Halka arz durumunda TMKlarin borsada
islem gormesi ve bu amacla borsaya basvuruda bulunulmasi zorunludur.

Teminat varliklar, izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar dahilinde, satis stiresi igerisinde satilamayan
veya satig 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 ihra¢ edilemez.
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Kurul ihraggidan:

Garanti veya Sigorta Hizmet Saglayici veya Nakit Yoneticisi
Toplam yukumluliklerin yurt i¢cinde yerlesik bir banka Hizmet saglayici veya nakit yoneticisi
veya Uguncu bir tiizel kisi tarafindan garanti edilmesini gorevlendirilmesini
veya sigorta sirketleri tarafindan sigorta teminati altina
alinmasini
Teminat Varliklarin Muhafazasi Nitelikli Yatirimci Satigi
Teminat varliklarm bir banka veya IFK nezdinde Satigin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak
muhafaza edilmesini yapimasini
talep edebilir.

TMK ihraclarina iligkin olarak Tebligde diizenlenmeyen hususlarda, mahiyetine uygun dustugu olgide Kurulun bor¢lanma
araglarina iligkin duzenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

2.3.1.3. TMK Tedavul Limiti

Ihrac edilmis TMK'larin herhangi bir anda tedaviilde bulunan kisminin nominal degeri, ihraccinin, Kurulun sermaye piyasasi
araglar1 bir borsada islem goren ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin duzenlemelerine gore
hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmug son hesap donemine iligkin yillik finansal tablolarda yer alan aktif toplaminin
%10'unu agamaz. [FK tarafindan ihra¢ edilmis TMKlar icin bu limit uygulanmaz.

® Derecelendirme kuruluslarindan talebe baglh olarak, notlandirma 6l¢egine gore yatirim yapilabilir seviyenin en
yuksek ilk ti¢ 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 cercevesinde hesaplanacak tedaviil limitleri %100 (ytzdeyliz) oraninda artirilir.

2.3.1.4. TMK Ihrac¢ Basvurusu

Ihraggilar halka arz suretiyle gerceklestirilecek TMK ihraci icin izahnamenin; yurt icinde halka arz edilmeksizin veya yurt
disinda satig suretiyle gerceklestirilecek TMK ihraci i¢in ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla sirastyla Tebligin 1 ve 2
numarali Eklerinde belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvurur.

Teminat Defteri Olusturulmasi 1

Halka arz edilecek TMK'ya iligkin teminat defterinin
izahname onayi i¢in Kurula yapilan bagvuru

oncesinde; halka arz edilmeksizin veya yurt diginda . ci .

. . L , o 92 Teminat Defteri Igerigi

ihrag edilecek TMK'ya iliskin teminat defterinin ise

ihrac belgesi alinmadan énce olusturulmast Teminat defteri, teminat varliklarin ve tirev
zorunludur. araclardan kaynaklanan hak ve yuktmlultiklerin,
ihrag¢inin diger malvarligindan ayrigtirilmasi
amactyla yazili veya elektronik olarak takip edildigi
Turev Araclar 3 vy 4 P &l

kayit sistemini ifade etmektedir.
Turev araclara iligkin hak ve yukumluluklerin, ihraca
iligkin tutar, vade ve benzeri kosullarin
kesinlesmesini muteakip teminat defterine
kaydedilmesi mimkundir. Ancak bagvuru
asamasinda, yapilmasi planlanan tiirev arag
sozlesmelerine ve riskten korunmasi planlanan
pozisyonlara iligkin Kurula bilgi verilir.
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TMK Kurulca uygun gorulecek ihrag tavani icinde tertipler halinde satilabilir. Izahnamenin gecerlilik siiresi
boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin satig1 i¢in Tebligin 8 numarali Ekinde belirtilen bilgi ve
belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula bagvurulmasi gerekir. Yurt diginda yapilacak ihraglarda da, her bir
ihrag oncesinde tertip ihrag belgesinin onaylanmas1 amaciyla Kurula bagvurulur. Ancak, halka arz edilmeksizin
yurt icinde yapilacak ihraglarda, Kurulca verilen ihrag tavani icerisinde her tertibin satisindan once sadece
MKK'ya bagvurularak satis islemi gerceklestirilir. Dolayisiyla, ihrag belgesinin onaylanmasi sonrasinda Kurul
nezdinde herhangi bir islem yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

Izahname ve Thrac Belgesi IFK'lar ve Diger Diizenlemeler
[zahnamenin ve ihrag belgesinin icerigine, IFK'lar tarafindan yapilan TMK ihraglarinda, Kurulun
hazirlanmasina, onaylanmasina, yayimlanmasina, [FK'lara iliskin diger diizenlemeleri saklidur.

tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal
tablolara, izahnamedeki degisikliklere ve ihraggilar
tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin

Bunun yaninda, TMK'nin kayden ihraci ve bunlara
iligkin haklarin izlenmesi hususunda Kurulun II-81.1

hususlarda, TMK'nin ihrac ve satis esaslart ile say1l1 Bor¢lanma Aragclar1 Tebliginde belirlenen esaslar

ihracgilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve
kamuyu aydinlatma yukumlualiklerinin

kiyasen uygulanir.

belirlenmesinde ve bu Tebligde yer almayan diger
konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

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

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

2.3.2. Teminat Varliklar ve Yonetimi
2.3.2.1. Teminat Varliklar

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

Banka ve Finansman Sirketi Alacaklar: Finansal Kiralama ve Faktoring Alacaklar1
Bankalarin ve finansman sirketlerinin tiketici 6361 say1l1 Kanun cercevesinde yapilan finansal
kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar ile
alacaklar sigortalanmis faktoring sozlesmelerinden dogan

alacaklar
TOKI Alacaklar GYO Alacaklar
TOKI'nin tasinmaz satigindan kaynaklanan taksitli GYO'lann portfoylerindeki gayrimenkullerin
ve sozlesmeye baglanmaig alacaklari satisindan veya bu gayrimenkullere iliskin satig
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan teminatl
alacaklari ile GYO'larin kira s6zlesmelerinden
kaynaklanan alacaklar
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Hazine Alacaklar

Hazine ve Maliye Bakanliginin borglusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazl finansman ihtiyaci
kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanci para cinsinden krediler

ikame Varliklar

Nakit, TCMB tarafindan ihrac edilen likidite senetleri, devlet i¢ ve dis bor¢clanma senetleri, Hazine ve Maliye
Bakanliginca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalari, 4749 sayii Kanun
cercevesinde Hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler, OECD uyesi ulkelerin merkezi yonetimleri ile
merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun gorilen ve
kamuya ilan edilen diger varliklar

Diger Varliklar

Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar

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

Konut Finansmani Alacaklar1 Konut Finansal Kiralama Alacaklari
Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmas, finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili
Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama
finansmanindan kaynaklanan alacaklari sozlesmelerinden dogan alacaklar

Ipotekli Ticari Alacaklar TOKI Konut Alacaklar1
Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman IFK tarafindan yapilacak ihraclarla sinirli olmak tizere
sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle TOKI'nin konut satigindan kaynaklanan taksitli ve
teminat altina alinmus ticari kredi ve alacaklari sozlesmeye baglanmais alacaklar
Ikame Varliklar

Nakit, TCMB tarafindan ihrag 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 Kanun
cercevesinde Hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler, OECD uyesi ulkelerin merkezi yonetimleri ile
merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun gorilen ve
kamuya ilan edilen diger varliklar

Diger Varliklar

Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar

® Konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte, ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmamais olan
kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun gorulen nitelikte bagka bir teminata baglanmis olmasi sartiyla
ITMK ihracina karsilik gosterilebilir.
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2.3.2.2. Teminat Varliklarin Nitelikleri

Teminat varliklarin asagidaki sartlar saglamasi zorunludur:

Banka Kredileri

Banka kredilerinin, teminat defterine
kaydedildikleri tarih itibartyla 22/6/2016 tarihli ve
29750 sayili RG'de yayimlanan Krdilerin
Siniflandirilmasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak
Karsiliklara Iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik"in dordiincti maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendi kapsaminda olmasi.

Tasinmaz ipotekli Kredi ve Alacaklar

Tasimmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan
taginmazlarla ilgili olarak:

Finansman Sirketi Kredileri ve Finansal Kiralama

Alacaklan

Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal
kiralama alacaklar1 i¢in, teminat defterine
kaydedildikleri tarih itibariyla, "Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe
Uygulamalari ile Finansal Tablolar1 Hakkinda
Yonetmelik" huktmleri uyarinca 6zel kargilik
ayrilmamis olmasi.

Tagsit Kredileri

Deniz, hava ve kara tagitlarina iligkin ticari
kredilerde; deniz tagitlar1 icin tekne ve makine

sigortasi, hava tagitlar1 icin hava tagitlar1 tekne

« Taginmazin Tirkiye Cumhuriyeti sinirlari igcinde > ) o
(govde) sigortast, kara tasitlar1 icin ise kara tagitlar

olmasi,
.. 5 kasko sigortas1 yapilmasi.
o Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu

asamasinda taginmazin piyasa degerinin BDDK
veya Kurulca listeye alinmis degerleme
kuruluslarinca tespit edilmis olmasi,

® Teblig kapsaminda, ticari krediler ile bankalarin ve finansman sirketlerinin mal ve hizmet tretimi, deniz, hava
ve kara tagitlar1 dahil ticari amach taginir mal ve tasinmaz finansmani ile igletme sermayesinin finansmani
amaciyla kullandirdiklari krediler ile tiizel kisilere kullandirdiklar: krediler ifade edilmektedir.

2.3.2.3. Turev Araclara Iliskin Esaslar

Toplam yuktmliluklerin karsilanabilmesi veya teminat varliklar ile TMK arasindaki durasyon agiginin giderilmesi
amaciyla faiz veya kur riskine kargi koruma saglayacak forward, future, opsiyon ve swap sozlesmelerinden kaynaklanan
hak ve yukumluluklerin teminat defterine kaydedilmesi mimkundir. Ancak, teminat defterine kaydedilebilmesi
acisindan s6z konusu tiirev araglarin agagida sayilan sartlar: tasimalar: gerekmektedir:

——— —0—

Kars1 Taraf Nitelikleri Sozlesme Hukumleri

b) Turev araglara iligkin s6zlesmelerde, Tebligin 11 inci
maddesinin dorduncu fikrasinda sayilan haller harig
olmak tizere, TMK itfa edilinceye kadar ihra¢¢inin

a) Borsalarda alim satima konu olmasi veya karg1
tarafinin kuruldugu tlke yetkili otoritesi tarafindan
yetkilendirilmig bir banka, kredi kurulusu, sigorta
iflas1 durumu da dahil olmak tUzere karg: tarafin
sozlesmeyi tek tarafli feshedemeyecegine iligkin

sirketi, merkezi takas kurulusu veya uluslararasi finans
kurulusu olmasi ve sozlesme tarihi itibarryla kredi
derecelendirme kuruluslarinca belirlenen yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uluslararasi uzun
vadeli derecelendirme notuna sahip olmasi

hukium bulunmasi
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———0—

Karg1 Taraf Onay1 Netlestirme Islemleri
¢) Karg1 tarafin, tirev aracin teminat defterine d) Ihracg ile kargi taraf arasinda yapilan
kaydedilmesine onay vermesi netlestirmelerin, teminat defterine kayitli olan tiirev

araclar ve karg taraf ile gerceklestirilen diger tim
islemler bakimindan ayr1 ayr1 yapilmasi

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

o Turkiye'de yerlesik kuruluslar icin ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

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

o Ilgili kurulusun aldig1 birden fazla derecelendirme notu bulunmasi halinde en ytiksek ikinci derecelendirme
notunun esas alinmasi

gerekmektedir.

Yukarida (b) bendinde hari¢ oldugu ifade edilen Tebligin 11 inci maddesinin dordinci fikrasinda sayilan tiirev araglara
iligkin s6zlesmelerle ilgili hususlar asagida verilmektedir:

Yikumluliklerin Yerine Getirilememesi Imkansizlik ve Hukuka Aykirihik
Ihraggmin toplam yukumliliklerini kismen veya Imkansizlik ve ilgili mevzuat kapsaminda hukuka
tamamen yerine getirememesi ve tiirev araclar dahil aykirilik halleri ile s6zlesmede yer verilen esaslara
teminat varliklarin toplam yukumlulukleri iligkin mevzuat hukimlerinde 6nemli degisikliklerin
karsilamaya yetmemesi meydana gelmesi

Erken Itfa Sozlesme Hukumlerine Aykirilik
TMK'nin erken itfasi So6zlesme hukimlerine aykiri olarak tirev araglara

iliskin s6zlesmenin teminat defterine kaydedilmemesi
veya teminat defterinden ¢ikarilmasi

Bu durumlarda, tiirev araglara iligkin s6zlesmelerin taraflarca tek tarafli olarak feshedilebilecegine iligkin hikktim
eklenmesi mumkundur. Bununla birlikte, yukarida yer verilen hallerde ve bunlara benzer nitelikte oldugu Kurulca
kabul edilen durumlarda s6zlesmenin taraflarca tek tarafli olarak feshedilebilecegine iligkin hiikiimlerin s6zlesmeye
eklenebilmesi icin Kurulun uygun gértsuntn alinmasi zorunludur.

Turev araglara iliskin s6zlesmelerin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sekilde objektif kosullarda yapilmasi, adil bir
fiyat icermesi ve turev araclarin asagida belirtilen hususlar dikkate alinarak giivenilir ve dogrulanabilir yontemlerle
degerlenmesi zorunludur:

e Degerlemenin yalnizca kars1 taraftan alinan fiyat kotasyonlarina dayandirilmamasi,

o Turev aracin guvenilir ve giincel piyasa fiyatinin ya da boyle bir fiyatin bulunmamasi durumunda, yeterli ve genel
kabul géormus bir metodolojiye dayanan bir fiyatlama modelinin degerlemeye esas tegkil etmesi,

Degerlemenin dogrulanmasinin, gerekli siklikta ve ihragginin veya teminat sorumlusunun kontrol edebilecegi sekilde
yapilmasi kaydiyla, tirev ara¢ s6zlesmesinin kargi tarafindan bagimsiz bir tictinct kisi tarafindan ya da teminat
varliklarinin yonetiminden sorumlu birimden bagimsiz olan ve bu fonksiyonu yerine getirebilmek icin yeterli bilgi ve
donanima sahip olmasi kaydiyla ihraggi biinyesinde bir birim tarafindan yapilmasi.
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2.3.2.4. Teminat Defteri

Ihracgilar, teminat varliklar1 ve teminat varliklardan elde edilen nakdi kendi malvarliklarindan ayr1 ve 6zel hesaplarda giivenli
bir sekilde izlemek, yapilan her tiirlt kaydin gtinliik takibini saglayacak sekilde ayr1 muhasebe hesaplar1 agmak veya teminat
varliklar1 ayirt edici bir altyap: olusturmak suretiyle teminat defteri tutmakla yukimlidurler.

Teminat defterinin tutulmasina iligkin is akiglar1 ihrag¢inin yonetim kurulu veya yonetim kurulu tarafindan yetkilendirilen
birim veya kisiler tarafindan onaylanir.

Kurul, teminat defterinin ihra¢ginin yani sira ayri bir kurulus nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.
Teminat varliklar ile ilgili tim islem ve ihtilaflarda, teminat defterine yapilmis olan kayitlar esas alinir.

Teminat defterinin elektronik ortamda tutuldugu ihraglarda, teminat defteri gincellendigi her gun itibariyla MKK'ya
elektronik ortamda iletilir. Teminat defterine iligkin bilgilerin giinliik bazda ve geriye doniik olarak elle (manuel) mudahale
olmaksizin temin edilebilecegi bir alt yap1 kurulmasi ve bunun teminat sorumlusu tarafindan hazirlanacak raporda teyit
edilmesi durumunda MKK'ya bildirim zorunlulugu uygulanmaz.

Teminat Defteri Tutma Is Akislar1 ve Onay Elektronik Ortamda Tutulma
Yikamluliga e Yonetim kurulu onay1 e Gunlik MKK'ya iletim
* Teminat varhklar1 ve nakdi ayr1 o Yetkilendirilen birim/kisiler o Altyap1 kurulmas: durumunda
hesaplarda izleme tarafindan onay bildirim muafiyeti

o Gunliik takip i¢in ayr1 muhasebe
hesaplar1 agma

o Ayirt edici altyap1 olusturma

2.3.2.5. Teminat Varliklarin idaresi ve Korunmasi

Ihraggl, teminat varliklarin teminat uyum ilkelerine, izahname, ihrac belgesi veya varsa 6zel sdzlesmelerde belirtilen esaslara
uygun olarak idaresinden sorumludur.

TMK itfa edilinceye kadar teminat varliklar, ihrag¢inin yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci
da dahil olmak Uzere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar verilemez.

ﬂj =V

Teminat Defteri Olusturma Odemelerin Tahsili Uyum Kontroli
Teblig hukiimlerine uygun tutulmasi Teminat varliklara iligkin 6demelerin Teminat uyum ilkelerine uyumun
zamaninda tahsil edilmesi saglanmasi ve kontrola

Odemelerin Yapilmasi Idari islemler

TMK sahiplerine ve sozlesme Sigorta, vergi ve benzeri idari
taraflarina gerekli 6demelerin islemlerin yerine getirilmesi
yapilmasi

Teminat varliklardan tahsilat yapilmasi durumunda elde edilen nakit, teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmemesi ve ihra¢¢ginin
yukumluliklerini yerine getirmesi kaydiyla serbestce tasarruf edilebilir. Bu baglamda Tebligin teminat uyum ilkelerinin
ihlaline iliskin 25 ve ihrag¢ginin yuktmliltklerini yerine getirememesine iliskin 26 nc1 maddelerinde belirtilen hususlar
cercevesinde alinacak tedbirler saklidir.
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Teminat defterinde yer alan varliklarin Tebligde belirtilen niteliklerinin teminat defterine kaydedilme tarihinden
sonra kaybettiginin anlagilmasi veya bu nitelikleri haiz olmayan varliklarin teminat defterine kaydedildiginin
anlagilmasi halinde bu varliklarin s6z konusu nitelikleri saglayan varliklar ile degistirilmesi esastir. Bu varliklarin
s0z konusu nitelikleri saglayan yeni varliklar teminat defterine kaydedilmeksizin teminat defterinden ¢ikarilmasi
ancak teminat uyum ilkeleri ihlal edilmedigi ve ihragci yuktumluluklerini yerine getirdigi middetce mumkundur.
ITMK ihraclarinda ise, teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmemesi ve ihraccinin ytkiimliiliiklerini 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.

Ihracci Teblig hitkkimlerinin uygulanmasina yonelik olarak, teminat sorumlusu ve varsa garanti veren kurum,
Kurulca uygun gorulecek hizmet saglayicilarla ve benzeri ugtincu kisilerle TMK sahiplerinin korunmasini
teminen gerekli sozlesmeleri yapmakla ytuikiimliidiir. Thragcinin teminat sorumlusu veya ticlincii bir taraf ile
yapacagl sozlesmeler araciligi ile Tebligin teminat uyum ilkelerinin ihlaline iligkin 25 ve ihragcinin
yuktumluluklerini yerine getirememesine iliskin 26 nci maddelerinde belirtilen durumlarin gerceklesmesi
halinde teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayrn bir hesaba aktarimini saglayacak tedbirleri almasi
zorunludur. Bu tedbirlere izahnamede veya ihrag¢ belgesinde yer verilir.

Thragcl, tasinmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan tasinmazlara iliskin kanuni zorunluluklardan
kaynaklanan sigorta yukumlulukleri ile deniz, hava ve kara tagitlarina iliskin ticari kredilerin teminati olan
varliklara iligkin sigorta yuktumluluklerinin, soz konusu kredi ve alacaklarin teminat varliklar arasinda yer aldig:
sure boyunca duzenli olarak yerine getirildigini takip etmekle yuktimludur.

@ Teminat Varliklarin Korunmasi
TMK itfa edilinceye kadar teminat varliklar:

» Teminat amaci disinda tasarruf edilemez
» Rehnedilemez

» Teminat gosterilemez

» Haczedilemez

o Iflas masasina dahil edilemez

« Ihtiyati tedbir karar1 verilemez

2.3.2.6. Disaridan Hizmet Alimi

Ihraccinin Teblig kapsamindaki sorumluluklar: devam etmek kosuluyla, teminat varliklarin idaresine iliskin
gorevler bir hizmet saglayiciya, teminat varliklara iligkin nakdin yonetilmesi hizmeti ise bir nakit yoneticisine
devredilebilir. Hizmet saglayici, ihragcinin 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.

Ihraggi, Teblig kapsamindaki sorumluluklar: devam etmek kosuluyla, teminat varliklarin idaresine iliskin
gorevlerinin bir kismini yerine getirmek tzere Kurulca uygun goriulecek uzmanlagmig diger kuruluglardan
hizmet alabilir. Uzmanlagmis kuruluslardan hizmet alinmasi halinde bu kuruluglarin TMK'nin satis1 oncesinde
ihragei tarafindan Kurula bildirilmesi ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanmasi zorunludur.
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Hizmet Saglayic1 Seciminde Dikkat Edilecek Ihraccinin Sorumluluklar

Hususlar ) )
Disaridan hizmet aliminda ihrag¢ginin sorumluluklar:

Ihraccinin, disaridan hizmet aldig1 kurulusun

asagidaki niteliklere sahip olup olmadigini tespit
etmesi gerekir: » Gerekli i¢ kontrol mekanizmalarini kurmak

o I akis prosedurlerini olugturmak

o Alinan hizmetlerin mevzuat ve s6zlesme

* Teknik donanim hiktumlerine uygunlugunu izlemek

* Altyap « Gerekli organizasyonu olusturmak
« Mali gli¢

e Tecrube

« Bilgi birikimi

+ Insan kaynag

Kurul ihrag¢inin disaridan hizmet aldig kuruluslardan, Kanun ve Teblig huktmleri ile ilgili her turla bilgiyi
istemeye, bunlarin tim defter ve belgeleri ile elektronik, manyetik ve benzeri ortamlarda tutulanlar dahil tim
kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalar ile bilgi islem sistemini incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini
istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve hesaplarini denetlemeye, ilgililerden yazili ve s6zlu bilgi
almaya, gerekli tutanaklar1 duzenlemeye yetkili olup, ilgililer de istenilen bilgi, defter ve belge ile elektronik,
manyetik ve benzeri ortamlarda tutulanlar dahil tim kayitlara ve sair bilgi ihtiva eden vasitalar ile bilgi islem
sistemine erigsim saglamak, kayitlarin ve bilgi ihtiva eden vasitalarin 6rneklerini vermek, yazili ve sozlu bilgi
vermek ve tutanaklari imzalamakla yukumludurler.

2.3.3. Teminat Uyum Ilkeleri

Tebligin dordunct bolimunde dizenlenen teminat uyum ilkeleri ti¢ baglik altinda toplanmagtir:

Nominal Deger Uyumu Nakit Akim1 Uyumu
Teminat varliklarin nominal degerinin teminatlh Hesaplama tarihini takip eden 1 (bir) yil icerisinde
menkul kiymetlerin nominal degerinden az teminat defterinde yer alan varliklardan elde
olamayacagini ifade etmektedir. Nominal deger edilmesi beklenen toplam faiz, getiri ve benzeri
hesaplanirken kredilerin bakiye anapara tutarlar, gelirler toplaminin, ayn1 donemde toplam
iskontolu bor¢lanma araglarinin ihrag fiyati, primli yukumluliklerden kaynaklanmasi beklenen
bor¢lanma araglarinin ise nominal degeri dikkate benzer 6demelerden az olamayacagin ifade
aliir. Turev araglarin s6zlesme degeri nominal etmektedir.

deger uyum hesaplamalarina dahil edilmez.

Net Bugtunki Deger Uyumu

VTMK ihraglarinda, teminat defterinde yer alan varliklarin net bugtinkti degeri, toplam yukumliliklerin net
buglinku degerinden, teminat varliklarin tirtne gore Tebligin 4 numarali ekinde belirtilen oranlardan az
olmamak tizere ihragginin belirleyecegi bir oranda daha fazla olmalidir. Stres testi 6lcimui yapilmasi gereken
VTMK ihraglarinda ise, yapilan stres testi senaryolarinin timuinde teminat varliklarin tiirine gore asgari
olarak Tebligin 4 numarali ekinde belirlenen teminat fazlasi oranlar saglanmalidir. Farkli varlik sinmiflarinin
teminat defterine kaydedilmesi durumunda teminat fazlasi orany, ilgili varliklara iligkin Tebligin 4 numarall
ekinde yer alan tabloda belirtilen oranlarin uygulanmasi suretiyle hesaplanan agirlikli ortalamadan az
olamaz.
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ITMK ihraclarinda net bugiinkii deger uyumu ise teminat defterinde yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin,
toplam yuktmluliiklerin net bugiinki degerinden ihra¢cinin baslangicta 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 olugur ve ikame varliklarin net buginkii degerinin teminat varliklarin toplam net
bugtinkti degerine oraninin %15'1 agmamasi hususu sinirlamada dikkate alinmaz. Toplam yukumluluklerin ve teminat
varliklarin net bugiinki degerleri Turkiye Muhasebe Standartlari kapsaminda finansal araglara iliskin degerleme
esaslar1 uyarinca belirlenir. Net bugiinkti degerin hesaplanmasina iligkin olarak Kurulca Tebligde belirtilenlerden farkl
esaslar getirilebilir.

[0 ITMK Ihracglarinda Net Bugiinkii Deger Uyumu

Teminat varliklarin net buginku degeri, toplam ytukumliliklerin net bugtinkt degerinden daha fazla
olmalidir

Bu oran %2'den az olmamalidir
Teminat fazlas1 teminat defterine kaydedilir

Zorunlu teminat fazlasi ikame varliklardan olusur

2.3.3.1. ITMK'ya Iliskin Ozel Hukiimler

ITMK ihraclan kapsaminda, teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda;

Dikkate Alinmayan Varliklar Konut Finansmamn Kredileri Ticari Krediler
a) Teminat varlik niteligini b) Konut finansmanindan o) Ilgili sicilde ipotek tesis
kaybeden kredi ve alacaklar kaynaklanan kredi ve edilmek suretiyle teminat
alacaklarin, kredi ve alacagin alinmus ticari kredi ve
teminatinin degerinin %80'ini alacaklarin, kredi ve alacagin
asan kismi teminatinin degerinin %50'sini
asan kismi

Yukaridaki (b) ve (c) bentlerinde belirtilen sinirlamalar teminatin degerindeki degisikliklere gore en az yilda bir defa
gb6zden gegcirilir ve yapilan hesaplamalarda teminatin en son tespit edilen degeri dikkate alinir.

ITMK ihracina konu edilen varliklarm net bugiinkii degeri; kredi ve alacaklardan beklenen nakit akimlari, tahmin
edilen erken 6deme oranlar1 ve varsa erken 6deme tcretleri 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 ihragci 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 iligkin olarak genel kabul gormus bir endeksin bulunmasi halinde,
yukaridaki (b) ve (c) bentlerine uyumun tespiti i¢in dikkate alinacak teminat degerindeki degisikliklerin tespitinde bu
endeks dikkate alinir. Buna gore, tasinmaz fiyatlarinda genel ya da belirli bir bolge itibariyla azalma tespit edilmesi
halinde, bu bentlerde belirtilen sinirlamalar, ilgili tasinmazin degeri ortalama degisim orani kadar azalmis kabul
edilerek uygulanir. Bir tasinmazin degerinde piyasa ortalamasina gore 6nemli 6l¢ciide azalma olduguna dair emareler
mevcutsa ihracgl tarafindan bu tasinmaz icin yeni bir degerleme yaptirilmasi zorunludur.

Ticari Kredi ve Alacaklar Siirlamasi Ikame Varliklar Sinirlamasi
Teminat varliklar arasinda yer alan ilgili sicilde ipotek Ikame varliklarin net bugiinkii degeri, teminat varliklarin
tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis deniz ve toplam net bugtinku degerinin %15'ini asamaz.

hava tagitlarina iligkin olanlar disindaki ticari kredi ve
alacaklarin net buginki degeri teminat varliklarin
toplam net bugtinku degerinin %15'ini asamaz.
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2.3.3.2. Teminat Uyum Ilkelerine Uyumun Kontrolii

Teminat uyum ilkelerine uyum, ihracgi tarafindan teminat defterine iliskin her degisiklikte ve asgari olarak ayda bir kez
kontrol edilir. Ihracgilar, TMK sahiplerinin haklarmin korunmasini teminen ilave teminat uyum ilkeleri, bu ilkelerin
ihlali ve 6deme yukumliliigiinin yerine getirilmemesine iligkin ilave sartlar ve yaptirimlar belirleyebilirler. Bu
durumda teminat sorumlusu ile yapilan sozlesmede Tebligde yer alan hususlarin yani sira belirlenen ilave teminat
uyum ilkeleri, bu ilkelerin ihlali ve 6deme yukimluliguntn yerine getirilmemesine iligkin ilave sartlar ve yaptirimlarin
teminat sorumlusu tarafindan kontrol edilmesine iligkin esaslarin diizenlenmesi zorunludur.

2.3.3.3. Stres Testi

Net bugtinki deger uyumunun faiz oranlar ve kurlardaki muhtemel degisikliklere duyarliligi stres testi ile dl¢ulir.
VTMK ihraglarinda, VTMK ile teminat varliklarin para birimlerinin veya faiz tirlerinin (sabit veya degisken) farkl
olmas1 halinde; ITMK ihraglarinda ise her durumda stres testi 6l¢imii yapilmasi zorunludur.

ITMK ihraglarinda, yapilacak stres testi senaryolarinin timunde ihracci tarafindan belirlenen teminat fazlasi oram
(%2'den az olmamasi) saglanmalidir.

Stres testlerinde kredi ve alacaklardan beklenen nakit akimlari, ait oldugu para birimlerine iligkin swap oranlarindan
elde edilen getiri egrileri kullanilarak iskonto edilir. 1lgili kredi ve alacagin vadesiyle uyumlu bir swap oraninin
bulunmamasi halinde, 6ncesi ve sonrasinda faiz orani bilinen vadeler kullanilarak faiz oranlar tiiretilir. Faiz oram
bilinen en son vadeyi asan vadeler icin, en son vadenin faiz orani kullanilir.

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

Faiz Orani Stres Testi Kur Stres Testi
Swap oranlarindan elde edilen getiri egrileri yukari ve Kurlardaki degisikliklerin yabanci para birimlerinden
asag1 yonde paralel kaydirilir: nakit akimlarina etkisini 6l¢mek igin:
e TL faiz oranlart: 300 baz puan artirilir ve azaltilir e TCMB tarafindan ilan edilen gosterge niteligindeki
o Yabanci para faiz oranlari: 150 baz puan artirilir ve doviz alis kuru esas alinr
azaltilir e Doviz alis kuru %30 oraninda artirilir ve azaltilir

o Negatif faiz oran1 durumunda, faiz oram sifir
olarak dikkate alinir

Stres testlerinde, ikame varliklar ve tirev araglarin Turkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda finansal araglara iligkin
degerleme esaslar1 uyarinca tespit edilen degerleri kullanilir.

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

2.3.3.4. Teminat Uyum llkelerinin Ihlali

Teminat uyum ilkelerinin ihlalinin ihraggi tarafindan tespit edilmesi halinde, bu durum ivedilikle teminat sorumlusuna
bildirilir. Thlalin tespit edildigi tarihten itibaren bir ay icerisinde teminat varliklarin ihracci tarafindan yapilandirilmast,
ihrag edilen TMK'larin geri satin alinmasi veya benzeri tedbirlerin alinmasi 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
saglandigi tarihe kadar teminat varliklardan yapilan tahsilatlar ayr1 bir hesapta biriktirilir ve yalnizca ihlal stiresi
boyunca muaccel hale gelen toplam yukiumluliuklerinin yerine getirilmesinde kullanilir.
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Ihlal Tespiti @

Teminat uyum ilkelerinin ihlali ihrag¢ tarafindan

tespit edilir ve ivedilikle teminat sorumlusuna
bildirilir. [ ) Diizeltici Tedbirler (1 Ay I¢inde)

Teminat varliklarin yapilandirilmasi, TMK'larin

geri satin alinmasi veya benzeri tedbirlerin
Tahsilatlarin Ayr1 Hesapta Biriktirilmesi o alinmasi gerekir.

Ihlalin tespit edildigi tarihten uyumun yeniden
saglandig tarihe kadar teminat varliklardan
yapilan tahsilatlar ayr1 bir hesapta biriktirilir =~ ®  Teminat Sorumlusu Kontrolu

Teminat sorumlusu, uyumun saglanip
saglanmadiginy, tahsilatlarin ayr1 hesapta
biriktirilip biriktirilmedigini ve yukumluliklerin
yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigini
kontrol eder.

Teminat sorumlusu, teminat uyum ilkelerinin saglanip saglanmadigini, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin
ayr1 bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal stiresi boyunca muaccel hale gelen toplam
yukumluluklerinin yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigin kontrol eder. Bu kontroller sonucunda;

© Uyumun Saglanmasi Durumu ® Uyumun Saglanmamasi Durumu

Teminat uyum ilkelerinin saglandiginin Teminat uyum ilkelerinin saglanmadiginin,
tespit edilmesi durumunda, ayr1 bir hesapta teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr
biriktirilen nakit ihrag¢ hesaplarina bir hesapta biriktirilmediginin veya bu
aktarilarak ihragci tarafindan kullanilabilir. tahsilatlarin ihlal suresi boyunca muaccel
hale gelen toplam ytkumluluklerinin 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 ¢cercevesinde
kontrolinden sorumlu olan sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakla
yetkili bagimsiz denetim kurulusunu ifade etmektedir. Teminat sorumlusunun atanmasi, gorev ve yetkilerine
iligkin hususlar agagida verilmektedir.

2.3.4.1. Teminat Sorumlusunun Atanmasi

Teminat sorumlusu yazil bir s6zlesme ile TMK ihracindan 6nce belirlenir. Teminat sorumlusu, ihragginin
yonetim kurulu tarafindan secilebilir. Teminat sorumlusu, ihragcinin finansal tablolariin bagimsiz denetimini
gerceklestiren kurulus veya bu kurulusun iligkili oldugu merkezi yurtdisinda bulunan ayni bagimsiz denetim
kurulusu ile hukuki baglantisi olan Turkiye'de yerlesik diger kuruluslar arasindan secilemez.
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Teminat sorumlusunun belirlenmesine iligkin sozlesme, hakli gerekcelerin varligr halinde, bu gerekcelerin yazil
olarak Kurula iletilmesi ve Kurulun uygun gorisinun alinmasi kosuluyla sona erdirilebilir. Sona erme
durumunda, teminat sorumlusunun nezdindeki gerekli tiim bilgilerin, yerine gececek olan teminat sorumlusuna
devredilmek tzere ihragciya teslim edilmesi zorunludur.

Kurul, TMK sahiplerinin haklarinin korunmasi 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 gorevlerini icra ederken Uluslararas1 Denetim ve Guvence
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan
Prosediirlere Iliskin Uluslararas1 Hizmet Standardina uyar ve kendisine ait gorevlerin yerine getirilmesi

sorumlulugunu bagkasina devredemez.

Teminat Sorumlusunun Secimi

e Yazil bir s6zlesme ile TMK ihracindan 6nce

belirlenir
« Thragginin yonetim kurulu tarafindan
secilebilir

o Ihraccinin finansal tablolarinin bagimsiz

denetimini gerceklestiren kurulus veya iliskili

kuruluslar arasindan secilemez

Kurulun Yetkileri

» Nitelikleri kaybeden teminat sorumlusunun

degistirilmesini isteyebilir

» Gorevlerin yerine getirilmesinde ihmali veya

kusuru bulunan teminat sorumlusunun
degistirilmesini isteyebilir

Sozlesmenin Sona Ermesi
Hakl gerekgelerin varligi halinde sona
erdirilebilir
Gerekgelerin yazili olarak Kurula iletilmesi
gerekir
Kurulun uygun gortisinun alimmasi sarttir

Sona erme durumunda tim bilgilerin
ihraggrya teslim edilmesi zorunludur

Standartlara Uyum

Uluslararas1 Denetim ve Guvence Standartlar:
Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali
standarda uyar

Gorevlerin yerine getirilmesi sorumlulugunu
baskasina devredemez

» Resen degistirme yetkisine sahiptir

2.3.4.2. Teminat Sorumlusunun Gorevleri

Teminat sorumlusu, sozlesme suresince asagida belirtilen gorevleri yerine getirmekle yuktiimludur:

Teminat Defterinin Incelenmesi Bilgi Islem Sisteminin Incelenmesi

Teblig hukiimlerine uygun varliklarin kaydedilmesi Teminat defterinin elektronik ortamda tutulmasi
suretiyle teminat defterinin olusturulup halinde, teminat defterinde yer alan varliklarin Teblige
olusturulmadigini ve halka arz edilecek TMK'lar i¢cin uygun olarak kaydedilmesi ve korunmasini teminen
basvuru tarihi itibartyla, halka arz edilmeksizin veya ihra¢cinin ve/veya disaridan hizmet alinan kurulusun

yurt diginda ihrag¢ edilecek TMK'lar i¢in teminat bilgi iglem sistemi ve altyapisinda gerekli capraz
defterinin olusturulmasini muteakip teminat uyum kontrollerin, otomasyon ve yetkilendirmelerin tesis
ilkelerinin saglanip saglanmadigini incelemek. edildigini incelemek, bu incelemenin sonuglarini iceren
bir raporu ihrag¢iya sunmak ve bir 6rnegini Kurula

gondermek.
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Kayitlarin Dogrulugunun Teyidi

Varliklarin teminat defterine eklenmesine, teminat
defterinden ¢ikarilmasina ve degistirilmesine iligkin olarak
yapilan kayitlari, bunlara dayanak kredi dokimanlarini ve
gerek gordugu diger bilgi ve belgeleri inceleyerek
dogrulugunu teyit etmek.

Teminat Uyum Ilkelerinin Incelenmesi

Teminat varliklarin Tebligde belirtilen teminat uyum
ilkelerine uygunlugunu ve yapilan stres testi 6l¢gimlerinin
dogrulugunu incelemek.

Teminat Uyum Raporu Hazirlama

Halka arz edilerek yapilan ihraglarda asgari ucer aylik
hesap donemleri, halka arz edilmeksizin veya yurt diginda
yapilan ihraglarda asgari altigsar aylik hesap déonemleri
itibartyla olmak sartiyla teminat sorumlusunun serbestce
belirleyebilecegi zamanlarda yukarida (c) ve (¢) bentlerinde
yer verilen incelemelerin sonuglarini ve teminat uyum
ilkelerinin ihlali veya ihra¢ginin yukumliliklerini yerine
getirmemesi durumunda muteakip kontrollerin
sonuglarini icerecek sekilde hazirlanan teminat uyum
ilkelerine uyum raporunun bir 6rnegini hesap doneminin
bitimini izleyen yirmi ig ginl icinde ihraggiya iletmek.

ihlal Durumunda Kontrol

Tebligde belirtilen teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi
durumunda, ihlalin tespit edildigi tarihten itibaren bir ay
icerisinde, s6z konusu ilkelere uyumun yeniden saglanip
saglanmadigini, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin
ayri bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal
suresi boyunca muaccel hale gelen toplam
yukumluliklerin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadigini kontrol etmek ve gerekli bildirimleri
gerceklestirmek.

Yukumluluklerin Yerine Getirilmemesi Durumunda
Kontrol

Toplam yukimlualiklerin kismen veya tamamen yerine
getirilmedigi tarihten itibaren bir ay icerisinde, teminat
varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr bir hesapta
biriktirilip biriktirilmedigini, yalnizca muaccel hale gelen
toplam yuktumliliiklerin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadigini, teminat varliklarin TMK sahiplerinin
alacaklarini kargilayip karsilamadigini kontrol etmek ve
gerekli bildirimleri gerceklestirmek.

Diger Gorevler

Sozlesmeden kaynaklanan diger yukumluluklerini 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,-TLden dusuk veya sayilarinin 500'den ytiksek oldugu durumda, yukaridaki (a), (b) ve (c) bentleri
kapsaminda yapilacak incelemeler, asgari %95 oraninda bir guivenilirlik diizeyi esas alinarak hesaplanacak 6rneklem

say1s1 Uzerinden gerceklestirilir.

Kurul, ihrag¢ginin veya ihracin niteligini géz 6ninde bulundurarak varliklarin teminat defterinden ¢ikarilmasini teminat

sorumlusunun onayina baglayabilir.

Teminat sorumlusu, teminat varliklarla ilgili Teblig huktmlerine bir aykirilik tespit etmesi halinde aykiriliklarin

giderilmesini ihrag¢idan talep eder.

Halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacak ihraclarda, ihragcilarin mevcut bir ihra¢ programi kapsaminda
olusturulmus teminat defteri ile yeni bir ihrag tavan talebi icin Kurula bagvurmalar: durumunda, yukaridaki (a) ve (b)
bentleri kapsaminda daha 6nce hazirlanmaigs rapor ve/veya beyanlar1 bulunan ihraggilar i¢in bu gorevlerin yerine

getirilmesi sart1 aranmaz. Ancak Kurul gerekli gordiigu hallerde bu ihraggilar i¢in yukaridaki (a) ve (b) bentlerinde

belirtilen gorevlerin yerine getirilmesini talep edebilir.
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® Orneklem Kullanimi
Teminat varliklarin asagidaki 6zelliklere sahip olmasi durumunda 6rneklem kullanilabilir:

« Kalan ortalama birim anapara degerinin 20.000,-TLden diisiik olmasi
o Sayilarinin 500'den yuksek olmasi

Bu durumda incelemeler, asgari %95 oraninda bir gtivenilirlik diizeyi esas alinarak hesaplanacak
orneklem sayis1 izerinden gerceklestirilir.

2.3.4.3. Teminat Sorumlusunun Yetkileri

Teminat sorumlusu, ihrag¢idan teminat varliklara iligkin her tirla bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili kayitlar
incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Bu hususlara teminat sorumlusu ile imzalanacak s6zlesmede
yer verilmesi zorunludur.

Teminat sorumlusu TMK Tebligi kapsamindaki gorevlerini saglikli bir sekilde yerine getirebilmek icin, bagimsiz
denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslan ve gerek gorulen durumlarda sicil mudurlukleri veya ilgili
kayit kuruluslarindan her turlu bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya
yetkilidir. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulagilmasiin engellenmesi halinde durumu derhal
Kurula bildirir.

— Bilgi ve Belge Isteme Kayit Inceleme r(_?()_% Calisanlardan Bilgi Alma
Teminat sorumlusu, Teminat sorumlusu, Teminat sorumlusu,
ihraggidan teminat ihragginin teminat varliklara ihragginin ¢alisanlarindan
varliklara iligkin her tarli iligkin tim kayitlarimi teminat varliklara iligkin
bilgi ve belgeyi isteme inceleme yetkisine sahiptir. bilgi alma yetkisine sahiptir.
yetkisine sahiptir. Bu husus, Bu inceleme, elektronik Caliganlar bu bilgileri
teminat sorumlusu ile ortamdaki kayitlar1 da vermekle yukumludur.
imzalanacak s6zlesmede kapsamaktadir.
acikca belirtilmelidir.

Diger Kuruluslardan Bilgi Isteme Yetkisi Engelleme Durumunda Bildirim
Teminat sorumlusu, gorevlerini saglikli bir sekilde Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere
yerine getirebilmek icin asagidaki kuruluslardan bilgi ulasilmasinin engellenmesi halinde:
isteyebilir: o

e Durumu derhal Kurula bildirir
* Bagimsiz denetim kuruluslar1 e Bildirim yazili olarak yapilir
* Degerleme kuruluglar: o Engellemenin detaylar aciklanir

* Derecelendirme kuruluglar  Kurul gerekli tedbirleri alir

e Sicil mudurlukleri

o Ilgili kayit kuruluglar

2.3.5. Tedbirler
2.3.5.1. Ihraccinin Yiukiimluluklerini Yerine Getirememesi

Ihraccinin toplam yukimliiliklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi durumunda, bu durum
ivedilikle teminat sorumlusuna bildirilir ve 6deme yukumliliigunun yerine getirilmedigi tarihten itibaren teminat
varliklardan yapilan tahsilatlar ayr bir hesapta biriktirilir ve yalnizca muaccel hale gelen yukimluluklerin yerine
getirilmesinde kullanilir. 93



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

° Tahsilatlarin Kontroli ° Kullanimin Kontrolu ° Yeterliligin Kontrolu
Teminat varliklardan yapilan Yalnizca muaccel hale gelen Teminat varliklarin toplam
tahsilatlarin ayr1 bir hesapta toplam yukumluiliklerin yerine yukumlualikleri kargilayip
biriktirilip biriktirilmediginin getirilmesinde kullanilip karsilamadiginin teminat
teminat sorumlusu tarafindan kullanilmadiginin teminat sorumlusu tarafindan tespit
tespit edilmesi ve tespitlerin sorumlusu tarafindan tespit edilmesi ve tespitlerin ihracglya
ihraggrya bildirilmesi edilmesi ve tespitlerin ihraggiya bildirilmesi zorunludur.
zorunludur. bildirilmesi zorunludur.

Teminat sorumlusu tarafindan yukarida belirtilen sartlarin ihragei tarafindan kismen veya tamamen
saglanmadiginin tespiti halinde teminat varliklarin esas borglularina, ihraggi nezdinde bulunmayan ve ihraggiya
ait olmayan bir hesaba 6deme yapmalar gerektigine iligkin yazi1 gonderilmesi veya Kurulca uygun gorulen
muadil tedbirlerin alinmas1 zorunludur.

Ihraccinin toplam yuktumluliklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi durumunda, alacagi teminat
varliklarla karsilanmayan TMK sahipleri ve teminat varliklarin korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin
karg1 taraflar1 teminat varliklarin tahsil edilmesini beklemeksizin ihrag¢inin diger malvarligina bagvurabilir.

® Sartlarin Saglanmamas1 Durumunda Alinacak Tedbirler

Teminat sorumlusu tarafindan sartlarin ihraggi tarafindan kismen veya tamamen saglanmadigimin tespiti
halinde:

» Teminat varliklarin esas borglularina, ihrag¢1 nezdinde bulunmayan ve ihraggiya ait olmayan bir
hesaba 6deme yapmalan gerektigine iliskin yazi gonderilmesi zorunludur

» Veya Kurulca uygun gorulen muadil tedbirlerin alinmasi zorunludur

2.3.5.2. idareci Atanmasi

Kurul;

o Thragcinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
o Thraccinin faaliyet izninin kaldiriimas:

o Thraccinin iflast

hallerinde teminat varliklar1 toplam yukiumlulukleri Gistlenmeksizin idare etmek ve teminat varliklardan elde
edilen gelir yeterli oldugu ol¢ude toplam yukumluliikleri yerine getirmek icin kullanmak tizere ihrage niteligini
haiz bir bagska banka ya da IFK'y1, teminat sorumlusunu, baska bir bagimsiz denetim kurulusunu veya Kurulca
uygun gorulecek uzmanlagmis bir diger kurulusu idareci olarak atayabilir.

Idarecinin atanmas1 durumunda teminat varliklardan elde edilen gelir, 6ncelikle TMK sahiplerine ve teminat
varliklarin korunmasi amaciyla yapilmig olan s6zlesmelerin karsi taraflarina yapilacak 6demelerde kullanilir.
Kanunun 59 uncu maddesinin besinci fikrasi kapsaminda Yatirimcilar1 Tazmin Merkezine hizmetleri karsiliginda
teminat varliklardan yapilacak 6deme idareciye yapilir.

Idareci, toplam yuktumlultiklerden kaynaklanan 6demelerin vadesinde yapilabilmesi icin teminat varliklar aktif
olarak yonetebilir, gerektiginde varlik satabilir, yeni varlik satin alabilir, kredi kullanabilir veya repo islemleri
gerceklestirebilir.
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Devir Yetkisi

Idareci, Kurulun uygun
gorusunu alarak teminat
varliklar1 ve toplam
yukumlualikleri kismen veya
tamamen ihracci niteligini haiz
baska bir banka veya IFK'ya
devredebilir.

Devralan Kurulusun
Sorumluluklar:

Devralan banka veya IFK devir
ile birlikte teminat varliklarin
mulkiyetini edinir ve toplam
yukumluluklerden kaynaklanan
odemelerden sorumlu olur.

Artan Varliklar

Toplam yukumlualiklerin
tamamen kargilanmasindan
sonra artan teminat varliklar
devralan banka veya IFK'ya
aittir.

Teminat varlik ve toplam yukumliliklerin devredilememesi ve teminat varliklardan elde edilen gelirin yeterli

olmamasi durumunda idareci, toplam yuktumluluklerden kaynaklanan 6demelerin yapilmasindan sorumlu

degildir. Teminat varliklardan elde edilen gelirin yeterli olmamas1 durumunda ihra¢¢inin ytikumluluklerini

yerine getirememesi durumunda gecerli olan tedbirler uygulanir. Idareci, ancak TMK sahiplerinin menfaati

acisindan gerekli géormesi halinde, TMK'arin erken itfa edilmesini Kurula 6nerebilir. Kurulun uygun gérmesi

durumunda idareci teminat varliklarin nakde donusturilmesi ve TMK'larin erken itfa edilmesi iglemlerini

yUritir.

Idareci, toplam ytkiimluliiklerden kaynaklanan
o0demelerin vadesinde yapilabilmesi i¢cin asagidaki

Idarecinin Yetkileri

islemleri gerceklestirebilir:

Teminat varliklan aktif olarak yonetebilir 9

Gerektiginde varlik satabilir
Yeni varlik satin alabilir

Kredi kullanabilir

Repo islemleri gerceklestirebilir

Erken Itfa Sureci

Idareci, TMK sahiplerinin menfaati acisindan gerekli
gormesi halinde:

1. TMK'larin erken itfa edilmesini Kurula énerebilir

. Kurulun uygun géormesi durumunda teminat

varliklarin nakde donusturulmesi islemlerini

yurutir

8. TMK'arn erken itfa edilmesi islemlerini yurttar

2.3.6. Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma

TMK sahiplerinin bilgilendirilmesini teminen;

Teminat Uyum Raporu ve
Bildirimler

Teminat uyum ilkelerine
uyum raporu ve teminat
sorumlusunun gorevleri
kapsamindaki bildirimler,
raporun veya bildirimin
teminat sorumlusu tarafindan
ihragcrya iletildigi gun
ihragcginin internet sitesinde ve
KAP'ta ihragg tarafindan ilan
edilir.

Yatirnmci Raporu

Ihracg1 tarafindan ticer aylik
hesap donemleri itibartyla
TMK'ya teminat olusturan
varliklardan yapilan tahsilatlar
ve TMK sahiplerine yapilan
odemeleri iceren ve Tebligin 5
numarali ekinde yer alan
ornege uygun olarak
hazirlanan yatirimci raporu
ilgili hesap doneminin bitimini
izleyen alt1 i§ giinu i¢inde
ihrac¢inin internet sitesinde ve
KAP'ta ihraggi tarafindan ilan
edilir.

Odeme Yikiumlilugunin
Yerine Getirilememaesi

Thragcimin kismen veya
tamamen 6deme
yukumluliguni yerine
getiremedigi hususu, s6z
konusu durumun ortaya ¢iktig1
tarihte ihragcinin internet
sitesinde ve KAP'ta ihragci
tarafindan ilan edilir.
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TMKnin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yukarida belirtilen ilanlar MKK araciligiyla TMK
sahiplerine elektronik ortamda iletilir ve ihragginin internet sitesinde yayimlanarak TMK sahiplerinin erigimine
acik tutulur. Ilanin ihragcinin internet sitesinde yayimlandig hususu, ilani takip eden alt1 is giint icinde Kurula

varsa gerekli erigim bilgileri ile birlikte iletilir. Yurt disinda yapilacak ihraglarda bu bildirimler ihrag¢i tarafindan
serbestce belirlenen yontemlerle yapilir.

® Halka Arz Edilmeksizin Ihra¢c Durumunda Bilgilendirme
TMK'nin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda:

o Ilanlar MKK araciligryla TMK sahiplerine elektronik ortamda iletilir

o Ihraccinin internet sitesinde yayimlanir

o TMK sahiplerinin erisimine a¢ik tutulur

o Ilanin ihragcinin internet sitesinde yayimlandigi hususu, ilan takip eden alt1 is glinti icinde Kurula
iletilir

» Gerekli erigim bilgileri varsa Kurula bildirilir
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ORNEK SORULAR

Sorul

Asagidakilerden hangisi menkul kiymetlestirmenin 6zelliklerindendir?

a) Sirketin bilancosunda yer alan varliklara likidite saglamas1

b) Sirketlerin finansman maliyetinin artmasi

¢) Kredilerin erken 6deme, temerrut gibi risklerinin yatirimcilara devredilmesi
d) Menkul kiymetlestirmeye dayanak olan varliklar sirketin bilancosunda kalirlar.

e) Menkul kiymetlestirme uygulamalar: esas olarak Avrupa sermaye piyasalarinda yaygindir.

Soru 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

Soru 3

Ipotek teminath 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 IDMKar ise ticari kredilerin
finansmaninda kullanilmaktadir.

b) ITMK'larda dayanak varliklar ihragccinin bilancosunda kalirken, IDMK ihracinda dayanak varlik bilanco
disina ¢ikarilmaktadir.

¢) IDMK'larda dayanak varliklar konut kredileri ihraccinin bilancosunda kaldigindan, yatirnmcilara devredilen
risk acisindan ITMKlardan daha risklidirler.

d) IDMK'larda menkul kiymeti ihracg1 ¢ikarirken, ITMK'larda ise 6zel amach fon ihragcidar.

e) ITMK'larda devrolunan alacaklarin erken 6denmesi durumunda portféylerin olusturulmasinda problem
ortaya cikabilir.

Soru 4

Asagidakilerden hangisi varlik teminathh menkul kiymet ihracina karsilik gosterilemez?
a) Bankalarin tiiketici kredilerinden kaynaklanan alacaklari

b) Finansman sirketlerinin tuketici kredilerinden kaynaklanan alacaklar

¢) 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 iligkin usul ve esaslar1 ifade ediyor olmasi
nedeniyle bir butine isaret eder. Bu durum, bir biittin tegkil eden finansal sistemin farkli kesimlerinde farkli hukuk
kurallarinin gecerli olmasina mani degildir. Diger bir deyisle, farkli finansal enstrimanlarin farkl kurallar
cercevesinde farkli uygulamalara konu olmasi finansal sistemin bir biitiin oldugu algisina zarar vermez. Faizsiz
finans araclari, finansal sistem icerisinde, isminden de anlasilacagi gibi, hesaplamalarin faiz getirisine dayanmayan
finansal araglar tizerinden yapilmasina isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu konu isminin igaret ettigi cerceveden
daha genistir. Bu bolimde faizsiz finansman ile kastedilen finansman sisteminin temel yapilar1 ortaya konulacaktir.

3.1.1. Faizsiz Finans Sistemi ve Paranin Zaman Degeri

Faizsiz Finans Sistemi Nedir? Paranin Zaman Degeri Anlayis1 Vadeli Alim-Satim

Faizsiz finans sistemi veya Faizsiz finans sistemi paranin Faizsiz finans sisteminde bir

faizsiz finansal araclar, finansal zaman degeri anlayisini toptan malin pesin alim-satim fiyati ile
reddetmez. Ancak kapital faizi

veya reel faiz seklinde gorunum

sistemin faiz uygulamasi vadeli alim-satim fiyatinin farkl

uzerine kurulu olmayan yonune olmasina cevaz verilmistir.
alan paranin zaman degerine

1zin vermez.

isaret eder. Bu esasen paraya
zaman degeri atfedilmesi ile
iligkilidir.

Bu anlayisa gore bugtn sahip olunan 100,-TL yarin sahip olunacak 100,-TL'den daha degerlidir, zira bugtun 100,-
TLYyi degerlendirerek yarina kadar kazang elde etme imkani bulunmaktadir. Dolayisiyla, bugiun 100,-TLYyi borg
veren bir kigi yarin alacagini 100,-TL olarak tahsil ederse 100,-TL'nin bir gunluk getirisinden mahrum kalacaktir.
Diger bir deyisle, 100,-TLnin bir gunlik getirisi kadar ekonomik zarar olacaktir.

Islam dininde ve Islam Hukukunda ticari iligkilerde faizin her tiirliisti reddedilmektedir. Islam Hukukunda ticari
iligkilere tek prensip faizin reddedilmesi olmamakla birlikte, faizin (orijinal ifadesi riba) yasaklanmasinin oldukc¢a
acik ve kesin olmasi nedeniyle, faizsiz finansman denilince bunun finans sisteminin Islam Hukukunun ticari
iligkilere iliskin esaslar izerinden yuriyen parcasi olarak anlagilmast dogru olacaktir. Zira agsagida da gorulecegi
lzere, Islam Hukukunda finansal iligkilere uygulanmak Uizere, faiz yasag1 prensibi disginda baska prensipler de yer
almaktadir.

3.1.2. Faizsiz Finans Sisteminin Cikis Noktasi

Anlagilma kolaylhig1 acisindan faizsiz finans sisteminin ¢ikis noktasini ortaya koymak adina, Islami kurallar ii¢ ana
baslikta toplamak mumkundr:

Islami Kurallar
Akideye Iliskin Kurallar Seri Kurallar (Hukuk Ahlaki Kurallar
Kisi ile dogrudan Allah Kurallar) Akideye iliskin kurallar
arasindaki tim konulara, iman Akideye iligkin kurallar 15181nda, kiginin icinde yasadig:

ve inang esaslarina dair
kurallardir.

151851nda, kisinin Allah ile ve
toplum igerisindeki
iligkilerindeki hak ve borg¢larini
belirleyen kurallardir.

toplumla sekillenen her turla
davranig kurallaridir.

98



Islamn Hukuku Kurallar1

Finans sistemine iligskin kurallar ise, Islami kurallar yapst igerisinde Seri Kurallar-Islami Hukuk Kurallar1 baghg altinda yer alir.
Islam Hukuku Kurallarini, Ibadetler Hakkinda Kurallar ve Iliskiler Hakkinda Kurallar olmak tizere iki alt baghga ayirabiliriz:

Ibadetler Hakkinda Kurallar (ibadat)

Allah ile kisi arasindaki iligkilere esas olan ritieller
hakkindaki kurallardir.

Mliskiler Hakkinda Kurallar (Muamelat)

Sosyal, politik ve ekonomik iligkilere esas olan kurallar
ifade eder.

Finans sisteminin faizsiz finansmana iligkin kurallar "Tligkiler Hakkindaki Kurallar" alt baglig1 alinda yer almaktadir.

38.1.3. Faizsiz Finans Sistemine Iliskin Ana Yasaklar

Finans sisteminin faizsiz finansmana iliskin kurallar1 "Iliskiler Hakkindaki Kurallar" alt baghg1 altinda yer almaktadir. Faizsiz
finansman sistemi icerisindeki s6zlesmelere iliskin genel kabul goren 4 yasak ve 2 temel unsur bulunmaktadir. Bunlar birbirini
tamamlayan, faizsiz finansman sisteminin kurucu bloklar1 konumundadir.

Asagidaki aciklamalar, bu yasak ve prensiplere iligkin kisa bir bilgi vermeyi amaclamaktadir.

Faiz Yasag (Riba)

Geri 6deme vadesi geldiginde, anaparaya ek olarak,
kesinlikle ve herhangi bir istisnaya tabi olmaksizin,
onceden belirlenmis bir orana goére hesaplanan bir tutarin
odenmesinin s6z konusu olamayacagini ifade eder.
Burada anapara yanindaki 6demenin yapilmasi
konusunda borg¢ veren tarafin hicbir risk almamasi
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 yonuyle yalnizca borg veren degil ayn
zamanda yatirimci da olmaktadirlar.

Sozlesme Konusunun Yasal Olmamasi Sarti
(Haram)

Faizsiz finans sisteminde s6zlesmelerin konusunu haram
kabul edilen mal ve hizmetler degil, mesru olarak
belirlenen mal ve hizmetler olusturmalidir. Yani s6zlesme
icerisinde kazang saglayan ana unsurun yasaklanmamaisg
olmasi gereklidir. Buna gore, faiz uygulanmasimin yasak
olmasindan hareketle bir faiz Uizerine, faiz getirisi veya
faiz 6demeleri tizerine bir s6zlesme yapilamaz, alkol bir
sozlesme konusu olamaz, bu alanlara yatirim yapilamaz.

Sozlesmenin Esasli Unsurunda Onemli
Derecede Belirsizlik Olmasi Yasag: (Gharar
Fahis)

Bu yasak, bir sozlesmenin kurucu, olmazsa olmaz (sine
qua non) unsurlarinda 6nemli derecede objektif veya
stbjektif belirsizligin mevcut olmasi veya bunlarin
mevcut olmamasi halinde s6z konusu olur. Burada
yasaklanan s6zlesmenin kurucu bir unsuruna iligkin
belirsizligin s6zlesmenin bir veya her iki tarafi agisindan
mevcut olmasidir ve bu belirsizligin de 6nemli sayilacak
bir boyutta bulunmasidir. Ornegin bir kira s6zlesmesinde,
kiralanan malin veya kira tutariin veya kira stiresinin
veya 6deme tarihinin belirlenmemis olmasi gibi.

Spekilasyon Yasagi (Maisir)

Sézlesmenin konusu veya yapilan yatirim spekulatif
nitelikte ve kumar mahiyetinde olamaz. Burada o6zellikle
spekulasyona verilecek farkli anlamlara bagh olarak
spekulasyon az veya cok bircok mesru nitelikteki ticari
iligkide mevcut olabilecektir. Bu nedenle spekiilasyon
yasaginin az ya da ¢ok bir kader birligi icermeyen
sozlesmeler, islemler hakkinda s6z konusu oldugu
soylenebilir.
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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:

—_— ) — Q00—

Varliga dayali finansman Kar zarar ortakligi
Fon saglayicilarin, bir ticari ige ortak olmaksizin Fon fazlas1 olanlarin bir ticari ige ortaklik
yalnizca fon saglamak istemeleri halinde sozlesmesi yaparak da fon saglamalar
yapacaklar1 finansman so6zlesmesinin az ya da ¢ok mumkundur. Faizsiz finansman sisteminde,
kendi i¢sel degeri olan, bir kiymet ifade eden finansman saglamak uzere yapilan sozlesmenin
seyler (mal veya hak) tizerinden kurulmasi konusunu sermaye ve emegin bir araya
gereklidir. Ayrica fon saglayicilarin sahip getirilerek ortak bir girisimde bulunulmasinin
olduklar1 mal ya da haklar tizerinden fon olusturmasi halinde, s6zlesme taraflarinin
saglamasi da gerekmektedir. girisime sagladiklar katki oraninda kara ve zarara

L katilmalar esastir.
Bu temel unsur reel ekonominin finansmaninin

on planda tutuldugunu gostermekte, spekulatif
karakterli yatinnmlarin reddedildigini ortaya
koymaktadir. Yine bu temel unsur paranin alinip
satilmas1 sonucunu doguran kapital faizine veya
reel faize dair yasak (riba) ile tutarhidir. Faizsiz
finans sisteminde genel olarak para, ticaretin
konusu degildir.

3.1.5. Islami Finansman Yontemleri

Insanlarin finansman ihtiyaglarinm kargilanmasi noktasinda Islamiyet'te baslica iki faizsiz yontem kullanilmstir.

&3
Karsiliksiz Finansman Yontemleri Karsiligi Alinan Finansman Yontemleri
Maddi sikint1 iginde olana veya herhangi bir mala Ticari hayatta Islami prensiplere uygun olarak
gereksinim duyan ihtiyag sahibine yapilacak olan gelistirilen ve ginimuizde de en sik kullanilan
destege mukabil hicbir maddi kargilik finansman yontemleridir.

beklememektir.

3.1.5.1. Karsiliksiz Finansman Yontemleri

Maddi sikint1 iginde olana veya herhangi bir mala gereksinim duyan ihtiyag sahibine yapilacak olan destege
mukabil hicbir maddi kargilik beklememektir. Bu kapsamda basta zekat, sadaka, adak, kefaretler, vakif, karz-1
hasen (6dling) gibi yontemlerle yapilan islemler kargiliksiz finansman kapsaminda degerlendirilebilir.
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Zekat Sadaka

Islam'm bes sartindan biri olan zekat, belirli bir Gonullu olarak yapilan maddi yardimlar olup, miktar

zenginlik diizeyine ulasan Muslimanlarin mallarimin ve zamani kiginin tercihine birakilmistir.

bir kismini ihtiyag sahiplerine vermeleridir.

@%

Karz-1 Hasen

=)

Vakif

Bir malin veya mulkiin toplum yararina tahsis edilmesi
yoluyla strekli gelir saglayan bir yap1 olusturulmasidir.

Faizsiz odung verme iglemidir. Verilen borg ayni
miktarda geri alinir, herhangi bir fazlalik talep edilmez.

3.1.5.2. Karsilik Alinan Faizsiz Finansman Yontemleri

Ticari hayatta Islami prensiplere uygun olarak gelistirilen ve giniimuzde de en sik kullanilan finansman
yontemlerinden bazilar1 agagida aciklanacaktir. Bu finansman yontemlerinin karsiligi, ticari yatirimlar ve kurulan
ortakliklar yoluyla yapilan iglemler sonucu elde edilen kar ya da zarardur. Islam, faizi ve ticari hayatta icinde faizin
ve diger haram kilinmig faaliyetlerin (alkol, kumar, sans oyunlar1 vb.) yer aldigt her tirlti ekonomik aktiviteyi kesin
ve net bir dille yasaklarken mesru ticareti, sirketlesmeyi, emek-sermayenin ve topragin atil birakilmamasini,
beseri ve iktisadi tim kaynaklarin en etkin sekilde ekonomiye katilmasini ciddi anlamda tegvik etmistir.

Gunumuz ekonomilerinde yogun olarak kullanilan baslica karsilik alinan faizsiz finansman yontemleri asagida
verilmektedir.

Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakligi)

Bir tarafin sermaye (rabb-al-mal) diger tarafin da
emegini (mudarib), bilgi ve tecribesini ortaya
koydugu guivene dayali bir ortakliktir. Onceden
belirlenen orana gore paylasilir. Her iki tarafa da
sabit bir kazang tayin edilmez. Projenin zarar1
durumunda, zararin tamami sermayedar
tarafindan karsilanir.

Murabaha (Maliyet Art1 Kar Marjli Satis)

Islam hukukunda mudaraba ve musaraka bir cesit
ortaklik iken murabaha bir gesit satis sozlesmesidir.
Bir malin pesin alinip vadeli olarak satilmasi
yoluyla fon kullandirma yontemidir. Alim-satima
konu dayanak varligin likiditesinin yuksek olmasi
esastir.

Musaraka (Kar-Zarar Ortakligi)

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

Icara (Kiralama, Leasing)

Geleneksel finansal sistemdeki finansal kiralamaya
benzeyen daha cok orta ve uzun vadeli bir
finansman yontemidir. Kiraci ve mal sahibi
arasinda bedeli ve stiresi belirli anlagmalar izerine
kurulur.
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Istisna (Siparisle Mal Yaptirma) Selem (ileriye Doniik Satin Alma)

Istisna, sinnet ve icma ile mesru kilinmis bir aligveris Ogzellikle tarim sektorunde kullanilan ve bedelin
seklidir. Fiilen olmazsa bile hitkmen var olan, ileride pesin, Urinin vadeli oldugu bir yapidir. Yapilan
ortaya ¢ikacak veya insa edilecek, yapilacak bir seyin sozlesmede sozlesme konusu urtantn miktari,
satigidir. ozellikleri, teslim yeri ve zamani belirtilmelidir.

Selem modeline konu olabilecek mallar kural olarak
ancak misli mallar olmalidir. Ayrica doviz, altin,
gumus ve para benzeri ¢ek, police vb. seleme konu
olamaz.

Murabaha Yontemi

2) Alici siparis verir

—

6) Ahci vadeli éder
——

S5) Finansdr parayi 1) Alici/Satict
saticiya éder = Pazarlik yapar

3) Finansor saticiya
siparis verir

4) Satict mah aliciya
verir

Istisna

Urian
Vadeli

Siparis Siparisi

Eden Yapan

Bedel
Pesin veya vadeli
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3.1.6. islami Finans Enduistrisi

Islami Sigorta (Takaful)

O Ik Islami sigorta sirketi 1979

islarni Bankacilik yilinda Sudan'da kurulmustur.

Islami finans endistrisinin énct
koludur. Ilk Islami banka 1963 s islami Sermaye Piyasasi
yilinda Misir'da kurulan kar
paylasimi esasma dayali Mit Bankacilik ve sigorta sektorunin
Gharm'dir. gelismesiyle birlikte ortaya
W cikmugtir. Ilk Islami bono 1983
I— yilinda Malezya huikkimeti

tarafindan ¢ikarilmagtir.

Islami finans enduistrisinin bankacilik, Islami sigorta (takaful) ve Islami sermaye piyasas1 olmak Uizere ti¢ ana kolu
bulunmaktadir. Islami finansal hizmetlerin bitytimesinde énctliigti bankacilik sektorii yapmustir. Misir'da 1963 yilinda
kurulan kar paylagimi esasina dayali Mit Gharm ilk Islami bankadur. Ilk Islami sigorta sirketi 1979 yilinda Sudan'da
kurulmustur. Bankacilik ve sigorta sektoruntn gelismesiyle birlikte sermaye piyasasina yonelik ihtiyaclar ortaya ¢ikmis
ve ilk olarak bor¢lanma araclar ihrag edilmeye baglanmustir. {1k Islami bono 1988 yilinda Malezya hiikiimeti
tarafindan ¢ikarilmistir. Global faizsiz finans endustrisinde sukuk (Islami tahvil/bono) Islami bankaciligin ardindan en
cok paya sahip olan enstrimandir.

3.1.7. Islami Sermaye Piyasas1 Araclar

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 araclar1 icin en temel husus
olup, belirli kurul ve otoriteler tarafindan gerceklestirilen inceleme ve onay asamalarindan sonra
uygunluk/sertifikasyon verilmektedir. Uygunluk incelemeleri 6zel kurumlarin kendi i¢lerindeki bagimsiz danigma
kurullar1 veya duzenleyici kuruluglarin (kamu otoriteleri) seriat kurullar: tarafindan yapilmaktadir.

Bu baglamda, baslica islami sermaye piyasasi araglarina iligkin bilgiler agsagida verilmektedir.
a) Sahiplige veya Inanch Miilkiyete Dayal Sertifikalar

Varlik Devri 1

Varlik sahibi (fon kullanicisi/kaynak kurulus) ile
VKS arasinda s6z konusu varligin 6nceden
anlagilmig fiyattan VKS'ye satilacagina iligkin 9 Sertifika ihraci ve Finansman

sozlesme imzalanir.
VKS satin alacagi fiyata esit sekilde kira sertifikasi

ihrag¢ ederek finansman saglar ve varligin devri
Kiralama Islemi 3 sonrasinda ihrag tutarin fon kullanicisina

Fon kullanicisy, varligi VKS'den kiraci olarak aktarr.

kiralar. Kira bedeli ve kiralama dénemi 6énceden
diizenlenen kira s6zlesmesinde belirtilir. 4. Kira Odemeleri

VKS fon kullanicisindan (son durumda
kiracidan) periyodik olarak kirayi alarak kira
Vade Sonu Islemleri 5 sertifikasi sahiplerine paylari oraninda oder.

Vade sonunda VKS varlig1 fon kullanicisina
satarak kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapar.
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Mulkiyetin kiralanmasi veya inan¢h miulkiyete dayali olarak ihrag edilen sertifikalar geleneksel anlamdaki varliga
dayali menkul kiymetler ile ortak yonlere sahiptir. Varlik sahibi (fon kullanicisi/kaynak kurulus) ile VKS arasinda
s0z 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 ihrag tutarim fon
kullanicisina aktarir. Sonrasinda, fon kullanicisi, varligi VKS'den kiraci olarak kiralar. Kira bedeli ve kiralama

donemi 6nceden diizenlenen kira s6zlesmesinde belirtilir. Uluslararasi uygulamalarda devredilen varliklarin
bakim ve onarim giderlerinden VKS sorumludur ancak tlkemizde s6zlesme ile bu islemler kiralayana
birakilmaktadir. VKS fon kullanicisindan (son durumda kiracidan) periyodik olarak kiray1 alarak kira sertifikasi

sahiplerine paylar1 oraninda 6der. Vade sonunda VKS varligi fon kullanicisina satarak kira sertifikasi sahiplerine

o0deme yapar.

b) Alim-Satim Islemine Dayal Sertifikalar

Bir emtianin 6nceden anlagilan bir kar pay1 tizerinden fon ihtiyaci olan tarafa vadeli olarak satilmasi, fon ihtiyaci

olan tarafin da s6z konusu emtiay1 emtia borsalarinda pesin olarak tictinct bir tarafa satmak suretiyle finansman

saglamast mumkundur. S6z konusu islemin finansmani VKS tarafindan ihrag edilecek sertifikalar araciligiyla
yapilabilir. Alm satim iglemine dayal sertifikalar alacak hakkini gosteren senetlerdir. Alim-satim iglemine dayali

sertifikalarin ihrag suireci sirastyla soyledir:

01

02

VKS kira sertifikasi ihracini gerceklestirir.

03

Yatirimcilar 6demeyi yapar.

04

VKS tedarik¢iden (emtia borsalar1) musterisinin talep
ettigi Urunu satin alir.

05

Tedarik¢i urtinii VKS'ye teslim eder veya VKS adina
saklamada tutar.

06

VKS urunu kaynak kurulusa satar.

07

Urtnt alan kaynak kurulus emtia borsasinda trtinii
satar.

08

Kaynak kurulus trinun karsilig olan satis bedelini
alarak finansman saglar ve periyodik olarak ya da belirli
bir vadenin sonunda trtin maliyeti ve kar pay1
o0demesini yapar.

c) Ortakliga Dayal1 Sertifikalar

VKS yatirimcilara periyodik olarak kar pay1 6demesini
ve vade sonunda anapara 6demesini yapar ya da tim
O0demeyi (anapara+kar payi) vadeli olarak yapar.

Uluslararasi faizsiz finans uygulamalarinda ortakliga dayal sertifikalar iki farkli yapi cercevesinde ihrag
edilebilmektedir. Bunlardan ilki bir tarafin yalnizca sermaye diger tarafin yalnizca emegini/bilgi ve tecribesini
ortaya koydugu emek-sermaye ortakliklaridir. Digeri ise, iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak

yaptiklar1 yatirinmin neticesinde elde edilen faaliyet sonuglarina ortak olacagi kar-zarar ortakliklaridir. Bu
ortakliklar adi ortaklik olarak s6zlesme cercevesinde olusturulabilecegi gibi bir ticaret sirketi olarak da

yapilandirilabilir.

¢) Emek-Sermaye Ortakliklar1 ve Bu Ortakliklara Dayali Sertifikalar (Mudaraba)

Bir tarafin (sermayedar) sermaye, diger tarafin da (girisimci) emegini, bilgi ve tecriibesini ortaya koydugu
ortakliktir. Sermayedar ve girisimci bir projeyi gerceklestirmek icin bir araya gelirler. Bu tip ortakliklarda proje

finansmaninin tamama "sermayedar” olarak tabir edilen tek bir taraf tarafindan kargilanir.
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Projenin sonunda elde edilen kar, fonu temin eden sermayedar ile fonu kullanan girisimci tarafindan 6nceden
belirlenen orana gore paylasilir. Projeye baglamadan 6nce higbir tarafa sabit bir kazang tayin edilmez.
Girigimcinin bir ihmali, anlagma sartlarinin ihlali, kot niyeti veya hukuka aykir1 eylemleri soz konusu olmadigi
surece projenin zarar1 durumunda zararin tamami sermayedar tarafindan kargilanir.

Emek-sermaye ortaklig1 sozlesmelerine dayal olarak ihrag edilen sertifikalar ortak mulkiyeti ifade eder ve
yatirimcisina projelerde hisse hakki verir. VKS vasitasiyla sertifika ihra¢ eden kurum yatinmcilara s6z konusu
girisimin sermayesinden hisse vermis olur. Sozlesme yatirimcilar (sertifika sahipleri/sermayedar) ile vekil yonetici
(VKS) arasinda gerceklesir. Karin hangi oranlarda paylasilacagi sozlesmeye yazilir. S6zlesmenin bitiminde
baslangic sermayesi ve projeden elde edilen kar yatirnmcilara hisseleri oraninda 6denir.

Sertifika Ihraci Yatinnmci Odemesi Sermaye Katkis1

VKS kira sertifikasi ihracin Yatirimcilar 6demeyi yapar. VKS yatirimcilar adina sermayeyi
gerceklestirir. ortak girigsime koyar.

Emek Katkis1 Ortaklik Kurulumu Kar Paylasimi

Girigimci emek ve bilgi Ortak girigsimi temsil eden adi Girigim kar ederse sozlesmede
birikimini koyar. ortaklik, ticaret sirketi kurulur. belirlenen oranlara gore VKS

(yatirnmcilara vekaleten) ve
girigimci arasinda paylagilir.

Aracilik Pay1 Kar Pay1 Odemesi Vade Sonu Islemleri
VKS aracilik faaliyetinden dolay1 VKS yatinnmcilara periyodik Isin sonunda ortak girisimin
kardan belirli bir pay alir. olarak kar pay1 6demesini yapar. varliklar1 veya VKS'nin sermaye

pay1 piyasa fiyatindan satilarak
VKS tuzerinden yatirnmcilara
dagitilir.

d) Kar-Zarar Ortakliklar1 ve Bu Ortakliklara Dayali Sertifikalar (Musaraka)

Emek-sermaye ortakliklarindan farkli olarak iki veya daha fazla tarafin ortak bir sermaye saglayarak yaptiklari
yatirimin neticesinde elde edilen kar ve zarara ortak oldugu s6zlesmelerdir. Bu yontemde de kar paylagimi
onceden belirlenen oranlarda yapilir. Bununla birlikte 6nceden herhangi bir getiri taahhiit edilmez. Kar taraflar
arasinda onceden belirlenen oranlarda paylasilabilmekte, fakat zarar durumunda herkes sermayesi oraninda
zarara katilmaktadir.

Kar-zarar ortakligina dayali sertifikalar ortaklik s6zlesmesine dayali mevcut bir igin finansmanini gelistirmek veya
yeni bir projeyi tesis etmek i¢in kullanilir. Sertifika sahipleri hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi
olurlar. Karin hangi oranlarda paylasilacagi sozlesmeye yazilir. Faaliyetlerin zararla sonuglanmasi halinde taraflar

zarara sermaye paylar1 oraninda katilirlar. S6z konusu sertifikalarin ihrag sureci de asagidaki sekildedir:
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01 02

VKS kira sertifikas1 ihracini gergeklestirir. Yatinnmcilar 6demeyi yapar.

03 04

VKS topladigi fonu ortakliga koyar. Yuklenici sermayesini koyar ve kar-zarar ortaklig
girisimi kurulur.

05 06

Projeden elde edilen kar-zarar paylasilir. Yuklenici kar-zarardan payina duseni alir.

07

VKS yatinnmcilara periyodik 6demelerde bulunur.

Ortak girisimin yonetimini de yuiklenici yapiyor ise kendisine bunun icinde ekstra ticret 6denebilir. Isin sonunda
ortak girigim tasfiye edilir. Ortak girisimin varliklar1 piyasa fiyatindan satilarak herkese pay1 oraninda dagitilir.

e) Eser Sozlesmesine Dayal1 Sertifikalar

Uluslararasi sukuk ihraglarinda "istisna sukuk" olarak tanimlanan sertifika turtudur. Genellikle buytuk altyap1
projeleri olmak tizere herhangi bir eserin meydana getirilmesi i¢in gerekli finansmam saglamak amaciyla ihrag
edilir. Istisna, Arapca "sanayi" kelimesi ile aym kokten gelmekte olup yapmak, insa etmek, tiretmek gibi anlamlara
gelmektedir. Stirecin isleyisi kisaca su sekilde 6zetlenebilir: Kaynak kurulus/fon kullanicisi bir projeyi
gerceklestirmek amaciyla fon temin etmek i¢cin VKS'ye bagvurur. VKS sertifika ihracini gerceklestirir. VKS ve fon
kullanicis1 arasinda belirli bir tarihte teslim sart1 bulunan bir satig veya kiralama s6zlesmesi yapilir. VKS projeyi
teslim eder ve topladigi fonlardan projenin 6demesini yapar. Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibariyla satig
bedelinin tamami1 VKS tarafindan tahsil edilir ve kira sertifikas1 sahiplerine 6deme yapilir.

f) Hibrit Yapida Ihrac Edilen Sertifikalar

Birden fazla varlik havuzuna (alim/satim, ortaklik, mulkiyet, inan¢l milkiyet) dayandirilarak ihrag edilen sertifika
taradur. Kurulun I11-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi kapsaminda gerceklesecek ihraclarda, s6z konusu varlik
havuzunda hangi varlik tirt agirhkta ise ihrag ona gore isimlendirilecektir. Ornegin, %511 inan¢h mulkiyet %49'u
alim-satim islemine dayal1 bir ihra¢ "Inanch miilkiyete dayal" olarak isimlendirilecektir.

3.2. KIRA SERTIFIKALARI TEBLIGI

Kurulun faizsiz finans ara¢larina iliskin diizenlemeleri mulga 2499 sayili SPKnnun 22 nci maddesine dayanilarak
20.03.2003 tarihli ve 25054 sayili1 RG'de yayimlanan Seri:III, No:27 sayil1 "Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin
Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig" ile 01.04.2010 tarihli ve 27539 sayili RG'de
yaymmlanarak yururlige giren Seri:III, No:43 sayil "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin
Esaslar Hakkinda Tebligi" ile yapilmistir. Ancak, 2499 sayili SPKn'nun 6362 sayil1 SPKn ile yururlukten
kaldirilmasi sonrasinda alt duzenlemelerin yenilenmesi asamasinda 07.06.2018 tarihli ve 28670 sayili RG'de

o oen

yayimlanan III-61.1 say1l1 "Kira Sertifikalar1 Tebligi" ile anilan Tebligler yururlukten kaldirilmagtir.

Daha sonra, 30.06.2016 tarihli ve 29758 sayili RG'de yayimlanan I1I-61.1.a sayil1 "Kira Sertifikalar1 Tebligi (II1-
61.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig" ile IT1I-61.1 say1l1 Kira Sertifikalar1 Tebligi'nin bazi maddelerinde
degisiklik yapilmistir. Bu bolimun konusunu isbu Calisma Kitap¢iginin tarihi itibartyla yurarlukte bulunan I1I-
61.1 say1il1 Kira Sertifikalar1 Tebligi (Bu bolimle sinirli olarak Teblig olarak anilacaktir.) olusturmaktadir. 6362 sayili
Kanun ile getirilen yenilikler III-61.1 sayil1 Teblige yansitilmis olup, muilga 2499 sayili Kanun c¢ercevesinde yapilan

diizenlemelere gore Tebligin getirdigi baslica yenilikler asagida 6zetlenmektedir:
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20.03.2003 1

Seri:III, No:27 sayil1 "Kar ve Zarar Ortaklig1
Belgelerinin Kurul Kaydina Ahinmasina Iligkin

Esaslar Hakkinda Teblig" yayimlandi. 9 01.04.2010

Seri:I1I, No:43 sayil1 "Kira Sertifikalaria ve
Varlik Kiralama Sirketlerine Iligkin Esaslar
07.06.2013 3 Hakkinda Tebligi" yurtrlige girdi.

I11-61.1 say1l1 "Kira Sertifikalar1 Tebligi"
yayimlandi ve onceki tebligler yururlukten
kaldurildz. 4 30.06.2016
I11-61.1.a say1l1 "Kira Sertifikalar1 Tebligi (III-
61.1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig"

yayimlandu.

III-61.1 Sayil1 Tebligin Getirdigi Yenilikler

e Varlik Taniminin Genisletilmesi ¢ Yeni Sermaye Piyasasi Araglara imkan
Varlik tanim1 6362 say1l1 Kanuna uygun olarak varlik Saglanmast
ve haklan kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu Niteligi itibariyla kira sertifikas1 oldugu Kurulca
baglamda, uluslararasi genel kabul goren sahiplige, kabul edilecek sermaye piyasasi araclarinin ihrag
yonetim sozlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser edilmesine imkan saglanmasgtir.
sozlesmesine dayal1 ve bunlarin birlikte kullanilmasi
suretiyle hibrit olmak tizere toplam alt1 kira
sertifikas1 tirti tammmlanmusgtir.

e Bagimsiz Uye Zorunlulugu ¢ Finansman Imkanlarmin Genisletilmesi
Cikar catismalariin 6nlenmesini teminen VKS VKS'nin finansman ihtiyaci olan bagka sirketlere de
yonetim kuruluna bagimsiz tiye zorunlulugu kira sertifikasi ihra¢ etmesine imkan saglanmastir.
getirilmis ve 6nemli kararlar bagimsiz iyenin
olumlu oyuna baglanmuigtir.

e Yatirimci Haklarmin Korunmasi e Coklu Ihrag imkam
Yatirnmcilarin bilgilendirilmesi ve haklarinin Bir VKS'nin ayn1 anda birden fazla kira sertifikasi
korunmasini teminen, varlik ve haklar ile ihraci yapabilmesine imkan taninmastir.

yukumluiluklerin VKS kayitlarinda, ihrag¢ edilen her
farkl kira sertifikas1 bazinda ayr ayr izlenmesi
hiukme baglanmustir.

e Rehin Kurulmasi ve Smirlamalar

Yatirimcilarin haklarinin korunmasini teminen, ortakliga ve eser sozlesmesine dayal kira sertifikalarinda varlik
ve hak rehni kurulmasi 6ngorulmus, yonetim s6zlesmesine ve alim-satima dayali kira sertifikalarinda ise
kaynak kurulug veya fon kullanicisi olabilecek ortakliklar sinirli olarak belirlenmistir.

6362 sayil1 SPKn'nun 61 inci maddesi ve 130 uncu maddesinin ti¢inct fikrasina dayanilarak hazirlanan I11-61.1
say1l1 Tebligin amacy, kira sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile
varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas s6zlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve nitelikleri, faaliyet,
yOnetim, belge ve kayit duzeni ile tasfiyelerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.
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VKS'nin ve fon kullanicilarinin tim faaliyet ve islemleri bankacilik mevzuati huktumleri sakli olmak kaydiyla
Kurulun denetimine tabidir. Kurul, bu kisi ve kuruluglardan her trli bilgi ve belgeyi isteyebilir. Ancak,
28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
maddesi kapsaminda ihrag edilen kira sertifikalar ile bu kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri Teblig
hukimlerine tabi olmadigindan Kurul diizenleme ve denetimlerinin kapsami digindadirlar.

Teblig dort bolimden olugmakta olup, Birinci Boliimde Tebligin amag, kapsam, dayanak ve tanimlar verilmistir.
Ikinci Bolim kira sertifikalar1 ve ihracina; Uctincti Bolum ise varlik kiralama sirketlerine ayrilmis olup, son ve
gecici hukumler Dordinci Bolimde yer almigstir. S6z konusu Teblig hiikkimleri agagida verilmektedir.

3.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Kira sertifikalar1 ve VKS'leri daha iyi anlamak amaciyla Tebligin 8 tincti maddesinde yer verilen bazi temel kavram
ve tanimlarin verilmesinde yarar gorulmektedir. Tebligde, "kira sertifikas1’, her turli varlik ve hakkin
finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet olarak
tanimlanmustir. Kira sertifikasinin taniminda yer alan "varlik kiralama sirketi" ise, Kanunun 61 inci maddesi
cercevesinde muinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye
piyasas1 kurumu olarak ifade edilmistir. Yine tanimda gecen "varlik" ifadesi, kira sertifikalar1 ihracina dayanak
haklar disindaki her tirli varligr kapsamaktadir.

Kira Sertifikas1 88y VarhikKiralama @ Varlik
Her turlu varlik ve hakkin Sirketi (VKS) Kira sertifikalar1 ihracina
finansmanini saglamak Kanunun 61 inci maddesi dayanak haklar digindaki
amaciyla varlik kiralama cercevesinde munhasiran her tarli varlik.
sirketi tarafindan ihrag kira sertifikasi ihra¢ etmek
edilen ve sahiplerinin bu Uzere anonim girket
varlik veya haktan elde seklinde kurulmusg olan
edilen gelirlerden paylar sermaye piyasasi kurumu.
oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul
kiymet.

Kira s6zlesmesi, kiraya verenin bir varlik veya hakkin kullanilmasini veya kullanmayla birlikte ondan
yararlanilmasini kiractya birakmayn, kiracinin da buna karsilik kararlagtirilan kira bedelini 6demeyi ustlendigi
sozlesme iken "ortaklik sozlesmesi" varlik kiralama sirketi ile bir ya da daha fazla tiizel kisinin varlik veya haklarini
ortak bir amaca erigsmek uizere birlestirmeyi ustlendikleri s6zlesmeyi ifade etmektedir.

Kaynak kurulus, sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglarinda varlik ve haklan varlik kiralama sirketine devreden
sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tlizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini
birlestirmek suretiyle yazil bir s6zlesmeye istinaden olusturduklari adi ortaklik; yonetim sozlesmesine dayali kira
sertifikasi ihracglarinda sahip oldugu varlik ve haklar1 VKS adina yoneten Teblig'de belirtilen nitelikteki sirketlerdir.

Yeni bir projeyi gerceklestirmek, mevcut bir projenin gelistirilmesini veya herhangi bir iktisadi faaliyetin
finansmanin saglamak icin kurulan sermaye sirketi veya ortaklik s6zlesmesi diizenlenmesi yoluyla olusturulan
adi ortaklik da ortak girisimin tanimini olusturmaktadir. Ortak girisimin yonetilmesinden sorumlu olan sermaye
sirketini veya tacir niteligini hazi gercek veya tlzel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek
suretiyle yazil bir s6zlesmeye istinaden olusturduklar: adi ortaklik ise girisimci olarak ifade edilmektedir.

6098 sayil1 Bor¢lar Kanununda eser sozlesmesine konu eseri meydana getirmekle mukellef olan sermaye sirketi
veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle
sozlesmeye istinaden olusturduklar adi ortaklik da yuklenici olarak tanimlanmusgtir.
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Fon kullanicilan ise, sahiplige ve yonetim s6zlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda kaynak kuruluslar,
alim-satima dayal1 kira sertifikas1 ihraclarinda varlik kiralama sirketinin vadeli olarak sattig1 varlik veya hakki alan
kurucu niteligini haiz sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikas1 ihraglarinda girisimciyi ve ortak girisimin varlik
kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser sozlesmesine dayal kira sertifikasi ihraglarinda meydana getirilecek

eseri satin alan kigiyi veya yukleniciyi ifade etmektedir.

3.2.2. Kira Sertifikasi Turleri

Teblig kapsaminda kira sertifikalari;

Sahiplige Dayali

Kaynak kurulusa veya ticinct
kisilere kiralanmak veya VKS
adina yonetilmek tizere VKS
tarafindan kaynak kurulustan
devraliacak varlik ve haklarin
finansmanini saglamak igin
ihrag edilir.

Ortakliga Dayali

VKS'nin ortak girisime ortak
olmak amaciyla ihrag ettigi kira
sertifikalardir.

Yonetim Sozlesmesine Dayal

Kaynak kurulusa ait varlik veya
haklarin vade boyunca
kiralanmasi da dahil olmak
uzere VKS lehine yonetilmesi
neticesinde elde edilen
gelirlerin s6zlesme hiikkiimleri
cercevesinde VKS'ye aktarilmasi
amaciyla ihrag edilir.

Eser Sozlesmesine Dayali

VKS$'nin is sahibi sifatiyla taraf
oldugu bir eser sozlesmesi
kapsaminda eserin meydana
getirilmesini saglamak amaciyla
ihrag edilen kira sertifikalaridir.

Alim-Satima Dayali

Bir varlik veya hakkin VKS
tarafindan satin alinarak,
Tebligin 12 nci maddesinin 1
inci fikrasina gore VKS
kurabilecek sirketlere vadeli
olarak satilmasi isleminde varlik
veya hak aliminin finansmanini
saglamak icin ihrag edilir.

Hibrit Yapida

Yukaridaki tirlerin birlikte
kullanilmas1 suretiyle ihrag
edilen kira sertifikalaridir.

Burada sayllmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin kapsamu igerisinde yer almayan ve niteligi
itibariyla kira sertifikasi oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag

belgesinin onaylanmasina iligkin bagvurular bu Teblig hukiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle

sonuclandirilir.

Teblig kapsaminda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglar i¢in "kira sertifikasi', kira sertifikasi ihra¢ etmek
uzere kurulmayan tiizel kisiler i¢in "varlik kiralama sirketi" veya bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Kira sertifikasinin yukarida verilen bes tiri asagida detayl olarak incelenmektedir.

3.2.2.1. Sahiplige Dayal1 Kira Sertifikalar1

Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya u¢tincu kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek
uzere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak i¢in ihrag edilir.
Bu kapsamdaki ihraglarda asagidaki hususlarin yerine getirilmesi zorunludur:

Devre konu varlik ve haklarm 3
devrinin tescile veya ilgili
mevzuat uyarinca 6zel sekil

1 Dayanakvarligin veyahakkin =~ 9
sahipliginin VKS'ye devrine
iligkin sozlesmenin

VKS'nin temerrut halinde

varlik veya haklar tzerinde
dogrudan tasarruf yetkisine
dizenlenmesi, sartlarina tabi olmasi

durumunda devir i¢in gerekli

sahip olmast.

islemlerin yerine getirilmesi
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Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihrag tutari, 11 inci madde cercevesinde hazirlanan degerleme raporunda tespit
edilen gercege uygun degerin %90'm1 asamaz. Thraca dayanak varhgin gayrimenkul olmasi durumunda ve kaynak
kurulusun talep etmesi halinde geri alim hakkinin tapu kiitugune serh edilmesi zorunludur.

Bu kapsamda yapilan ihraglara konu varlik ve haklar tizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykir olarak
ucuncu kisiler lehine hig bir ayni veya sahsi hak tesis edilmemis olmasi ve varlik ile haklar tizerinde haciz veya
tedbir bulunmamasi zorunludur.

Sahiplige Dayal Kira Sertifikalar1 Thrac Modeli

Fon Kullanicisi Fon Kullanicisi

veya ucuncu
kigi

4 (5) istem

| igin gerekli
I ise varhigin
" satisi ve

| Sabg

| bedelinin
v tahsili

FY

I

6
(1) Kira : {féﬂfgm
sertifikasi|  |(4)Kira = oopimag
ihraci ve jgelirinin | p i e

[hr?;__- - aktarimi satis
gelirinin ! bedelinin
VKS'ye ' oktarimi
aktanmi !

R \

Yatirimcilar

3.2.2.2. Yonetim Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikalar

Yonetim so6zlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade boyunca kiralanmasi
da dahil olmak tizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin s6zlesme hiikimleri ¢ercevesinde
VKS'ye aktarilmasi amaciyla ihrag edilir. Bu ¢ercevede, yapilacak ihraglarda kaynak kurulus ile VKS arasinda,
kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin mulkiyeti devredilmeksizin, VKS lehine yonetilmesini konu alan
sozlesme duizenlenir. VKS'nin elde edecegi gelir veya bu gelirin hesaplanmasina iligkin esaslarin ilgili s6zlesmede
diizenlenmesi zorunludur.
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Yonetim Sozlesmesine Dayahi Kira Sertifikalar1 Thrag Modeli

Fon Kullanicisi

(Kaynak

Kurulus)
2) Miikiyst (3ves 4+ s)isten iin
deviedilinzksizin vahk veya acina ! gerckliise hakkin
hakiarin V<$ lehine vathklarn : VKS den geri aliri
yonctiimesini konu alan Igletimi ve | ve bedelinin
wizkesme dilzenlenmes geh!'lmn ; VK$'ve odenmes!

aktarnmi ¢ -

i | (e
serttikesi|  [(4) | hainde
ihrara ve m I bedelin
thrag aklanun akeirime
gelirinin I
VKS'ye !
aklarimm :

v v v

Yatirimcilar

3.2.2.3. Alim-Satima Dayal1 Kira Sertifikalar1

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak, Tebligin 12 nci
maddesinin 1 inci fikrasina gore VKS kurabilecek sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak
aliminin finansmanin saglamak i¢in ihrag edilen kira sertifikalaridur.

Alim-satima dayali kira sertifikasi ihraglarinda VKS en geg, ihragtan elde edilen fonlarin hesabina aktarildigi gunu
izleyen is gunu varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak maliyetinin Gzerinde bir bedelden vadeli olarak satmak
zorundadir. Bu iglemin s6z konusu stirede gergeklestirilmemesi halinde kira sertifikasi ihraci karsiliginda
toplanan fonlar, yatinmcilara en ge¢ VKS hesabina aktarilmalarini izleyen ikinci is ginu iade edilir.

Bu kapsamda yapilacak ihraclara 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
icinde son satis fiyat1 veya cari gercek rekabetci alim-satim teklifleri ile makul ol¢ude iligkili bir fiyatin
belirlenebildigi ve islemlerin ticari teamullere uygun olan kisa bir stre icerisinde gerceklestigi piyasay ifade

etmektedir.
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Alim-Satima Dayah Kira Sertifikalar1 Thrac Modeli
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3.2.2.4. Ortakliga Dayal1 Kira Sertifikalar:

Ortakliga dayali kira sertifikalari, VKS'nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag ettigi kira sertifikalaridir.
Munhasiran VKS'nin sermaye koydugu ortak girisimlerin finanse edildigi ortakliga dayali kira sertifikas1
ihraglarinda;

Ortak girigimin yonetimi, girisimci veya girisimcinin atadig1 tigincu bir kisi tarafindan gerceklestirilir.

Ortak girisimden elde edilecek karin girisimci ve VKS arasindaki paylagim orani veya vekalet s6zlesmesi
kapsaminda girisimcinin alacagz sabit ticret ortaklik s6zlesmesinde belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi
olarak yapilandirildigi ihraglarda ise paylagim orani veya vekaleten yonetim Ucreti sirket so6zlesmesi veya esas
sozlesmede ayrica duzenlenir. Ancak girisimcinin koétu niyeti veya hukuka aykin eylemleri dolayisiyla
olusabilecek olas1 zararlar hari¢ olmak tzere ortak girisimin zararla sonu¢lanmasi halinde, VKS bu zarara
koydugu sermaye ile sinirli olarak katlanir.

Girisimcinin veya girisimci tarafindan atanan tigiincu kigilerin kot niyeti veya hukuka aykir eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olas1 zararlarin tazmini amaciyla girisimciden teminat istenip istenmeyecegi, istenecekse
teminatin nitelik ve niceligine iligkin hiitkiimler ortaklik s6zlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas sozlesmede
duzenlenir. 112



VKS'nin Sermaye Koydugu Ortak Girisimlerin Finanse Edildigi Ortakliga Dayal Kira Sertifikas1 Ihra¢ 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;

Ortak girisimin yonetimi, ortaklardan herhangi birisi veya ortaklarca atanan ugtincu bir kisi tarafindan
gerceklestirilir.

Ortak girisimden elde edilecek karin VKS ve diger ortaklar arasindaki paylasim orani ortaklik sozlesmesinde
belirtilir. Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildigi ihraclarda ise paylasim orani sirket sdzlesmesi
veya esas sozlesmede ayrica duzenlenir. Ancak girisimcinin kot niyeti veya hukuka aykir eylemleri
dolayisiyla olusabilecek olas1 zararlar hari¢ olmak tizere ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde, ortaklar
bu zarara sermaye paylar1 oraninda ve koyduklari sermaye ile sinirli olarak katlanirlar.

Ortak girisimin VKS disindaki ortaklarinin veya bunlar tarafindan atanan tg¢uncu kisilerin kotli niyeti veya
hukuka aykir1 eylemleri dolayistyla olusabilecek olasi zararlarin tazmini amaciyla bu ortaklardan teminat
istenip istenmeyecegi, istenecekse teminatin nitelik ve niceligine iligkin hukiimler ortaklik s6zlesmesi, sirket
sozlesmesi veya esas sozlesmede diizenlenir.

Ortakliga dayali kira sertifikas1 ihrag tutari, Teblig'in 11 inci maddesi ¢ercevesinde hazirlanan degerleme

raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 9011 agamaz.

Yapilacak ihraglarda VKS, kira sertifikasi sahiplerinin temsilcisi veya gtivenilir kisi olarak tayin edilmek suretiyle,
ortak girisimin veya diger ortaklarin ortak girisim digindaki malvarliklar1 tizerinde ihrag tutar1 kadar kira

sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin kurulmasi zorunludur.
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Gayrimenkuller Uzerinde rehin kurulmasi halinde kira sertifikalarinin adedi gayrimenkuliin kayith oldugu kutik
sayfasinin rehinler hanesine ait diisinceler stitununda belirtilir. Yapilan ihraglarda, girisimci, ortak girisimin VKS
digindaki ortaklar1 veya bunlar tarafindan atanan ugtincu kisilerin kota niyeti veya hukuka aykiri fiilleri nedeniyle
ortak girisimin zararla sonuglanmasi halinde;

o Varsa oncelikle ortaklik s6zlesmesi, sirket sozlesmesi veya esas s6zlesmede diizenlenmis olan teminatlar,

« Bu teminatlarin verilmemis olmasi veya zarar1 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 Sertifikas1 Ihrac Modeli
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3.2.2.5. Eser Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikalari

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKSnin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser s6zlesmesi kapsaminda
eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilen kira sertifikalaridir.

Ihraclarda VKS kendi adina ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina akdedilecek eser sézlesmesine is sahibi sifatryla
taraf olur. Eser sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihracit kapsaminda eser sozlesmesinin yani sira hizmet, kat veya

arsa karsiligi ingaat ya da ortaklik gibi amaca uygun sair sozlesmeler duzenlenebilir.
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Eser Sozlesmesine Dayal Kira Sertifikalar1 Thrac Modeli
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VKS meydana getirilecek eseri once kiralayarak veya kiralamaksizin dogrudan satig sozlesmesine konu edebilir.
Kira sertifikasinin vade bitimi tarihi itibartyla satis bedelinin tamaminin VKS tarafindan tahsil edilmesi ve kira
sertifikas1 sahiplerine 6deme yapilmasi zorunludur.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikas1 ihrag tutari, Teblig'in 11 inci maddesine gore hazirlanan degerleme
raporunda tespit edilen gercege uygun degerin % 90'in1 asamaz.

Eser bedelinin VKS tarafindan pesin 6dendigi durumlarda, eserin tam ve zamaninda tamamlanmasini teminen
yuklenici tarafindan VKS lehine menkul ve gayrimenkul rehni veya benzer nitelikte teminat verilmesi
zorunludur.

3.2.3. Kira Sertifikasina Iliskin Genel Esaslar

Varlik ve Haklarim Korunmasi

Kira sertifikalarn itfa edilinceye kadar VK$'nin portféytnde yer alan varlik ve haklar VKS'nin yénetiminin
veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak uzere haczedilemez,
iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.
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Gelir Hakk: itfa Stuireci

Kira sertifikas1 sahipleri, ihraca dayanak varlik ve Kira sertifikalari, izahnamede veya halka arz
haklardan elde edilen gelirler Gizerinde paylari edilmeksizin satis yapilmasi durumunda diizenlenen
oraninda hak sahibidirler. Kira sertifikasi ihraci sozlesmelerde belirlenen esaslar cercevesinde itfa
isleminin gerektirmesi durumunda vade sonunda edilir.

varlik ve haklar VKS tarafindan kaynak kurulug veya
uctincu kisilere satilir ve satig bedeli kira sertifikasi
sahiplerine paylar1 oraninda 6denir.

Yatirimci Korumasi

Fon kullanicilar1 veya tigiinct kisilerin VKS'ye karsi olan 6deme yukumluliklerinin yerine getirilmemesi
durumunda, dayanak varlik veya hakkin satilarak kira sertifikas1 sahiplerinin olasi zararlarinin tazmin edilmesi de
dahil olmak uizere, yatirnmcilarin menfaatlerinin korunmasina yonelik VKS yonetim kurulu tarafindan alinacak
tedbirlerin Kurula yapilan ihrag basvurusu asamasinda s6zlesmeler vasitastyla diizenlenmis olmasi zorunludur.

3.2.4. Kurula ve Borsaya Bagvuru

Kira sertifikalarinin, yurt i¢cinde veya yurt disinda ihrag edilmek istenmesi durumunda Tebligin sirastyla 1 ve 2 numarali
eklerinde belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvuruda bulunulur. Ihrag edilecek kira sertifikalar1 Kurulca uygun
gorulecek ihrag tavani icinde tertipler halinde satilabilir. Izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda
VKS, her bir tertibin satig1 i¢in Tebligin 8 numarali ekinde yer alan belgelerle onay almak amaciyla Kurula bagvurur.
Halka arz edilmeksizin yapilacak satislarda ise VKS her satistan once tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
bagvurur.

Halka arz edilecek kira sertifikalarinin borsada islem gérmesi ve bu amagla borsaya bagvurulmasi zorunludur.

Kurul, VKS'den kira sertifikalarina iligkin 6deme yukiumluluklerinin yurt icinde yerlesik bir banka veya ti¢ciincu bir tiizel
kisi tarafindan garanti altina alinmasini, yurt iginde satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini veya
kira sertifikalarinin, VKS'nin veya fon kullanicilarinin derecelendirilmesini talep edebilir.

3.2.5. Kurul Ucreti

Tebligin 'Kurul tcreti' baglikli 19 uncu maddesinin birinci fikras1 uyarinca, satis1 yapilacak kira sertifikalarinin varsa
nominal degerinden asag1 olmamak tizere, ihra¢ degeri tizerinden Kurul ticretinin hesaplanmasinda asagidaki oranlar
esas alinir:

Vadesi 180 guine kadar olanlar icin Vadesi 181 guin ile 364 giin arasi olanlar icin
on binde 2,5 on binde 3,5

Vadesi 365 gun ile 730 guin aras1 olanlar icin Vadesi 730 guinden daha uzun olanlar i¢cin
on binde 5 binde 1

S6z konusu ucretlerin hesaplanmasinda bir yil 365 gin olarak uygulanir. Ayrica, SPKn'nun 180 uncu maddesi
cercevesinde, Kurul Karar Organi bu maddede yer alan oranlardan farkli oranlar belirleme yetkisine sahiptir. Nitekim,
Kurul, 24.06.2016 tarihinde yaptig1 duyuru ile, diger hususlar yaninda, 6zellikle tilkemizdeki gayrimenkul stokunun
menkul kiymetlestirilmesini tesvik etmek ve kira sertifikasi gibi faizsiz finansman araglarini yayginlasgtirmak amaclariyla
kira sertifika ihraglarinda alinan Kurul Kayit tcretlerinde %50 oraninda indirim yapildigini kamuya agiklamagtir.
Dolayisiyla, kira sertifikasi ihraclarinda alinacak Kurul ticretinin orani, yukarida beliritilen oranlarin yaris1 kadar
olacaktir.
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1.2

180 gune kadar 181-364 guin . . 365-730 gin 730 giinden uzun
B Normal Oran (binde) @@ Indirimli Oran (binde)

3.2.6. Kira Sertifikalariin Ihraci

Ihrag Yontemleri Yurtici Thraglar

Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz VKS tarafindan yurticinde ihrag edilecek kira
edilmeksizin satilmak tizere ihrag edilebilir. Halka arz sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
edilmeksizin yapilacak satiglar, tahsisli satig ve nitelikli kayden ihrac1 ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri
yatirimetya satig olmak tizere iki sekilde yapilabilir. bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurtdig Thraglar

VKS tarafindan yurtdisinda ihrag edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve
bunlara iliskin haklarin izlenmesi zorunludur. Yurtdisinda ihrag edilecek kira sertifikalari, ihrag¢inin veya MKK
uyesinin niteligine gére MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu olarak tutulabilir. Kurul, ihragginin
talebi Uzerine yurtdisinda ihrag edilecek kira sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna
muafiyet verebilir.

Kira sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmemis olmasi durumunda; yurtdisinda ihrag edilecek kira
sertifikalarina iliskin olarak; ihrag tutar, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baglangi¢ tarihi, vadesi, varsa getiri veya kar pay1
orani, saklamaci kurulus, ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve ulkeye iligkin bilgiler, ihracin gerceklestirilmesini takip
eden 3 i gunu i¢cinde MKK'ya iletilir. MKK'ya iletilen bu bilgilerde degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig: tarihi
takip eden 8 i ginu 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:

1 Sahiplige Dayali Kira Sertifikas1 9 Ortakliga Dayali Kira Sertifikas1i g  Eser Sozlesmesine Dayali Kira

hraglarinda Ihraglarinda Sertifikasi Ihraglarinda

Varligin veya hakkin, VKS'ye o Ortak girisime konu proje o Eser bedelinin tespit edilmesi

devri ile VKS'den kaynak degerinin belirlenmesi asamasinda,

kurulus veya tigtinct kisilere agamasinda, o Esere iligskin satig

devri halinde, e Ortak girisimin VKS diginda sozlesmesinin diizenlenmesi
kalan ortaklarin ortak oncesinde,

girisime nakit disinda varlik
veya hak koymasi halinde,
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Bu kapsamda yapilacak deger tespitlerinin, uluslararas1 degerleme standartlan ¢ercevesinde Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyularak yapilmasi zorunludur.

3.2.8. VKS'lere iliskin Esaslar
3.2.8.1. VKS'nin Kurulugu

VKS$'ler asagida verilen kurum ve kuruluglar tarafindan kurulabilir:

a) Bankalar b) Portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya
aracilik yuklenimi faaliyetinden herhangi birini
yurutecek olan aract kurumlar

o) Ipotek finansmani kuruluslar ¢) Paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar

d) Kurulun kurumsal yonetime e) Derecelendirme f) Sermayelerinin % 51 veya

iliskin duzenlemeleri kurulusglarindan talebe bagh daha fazlas1 dogrudan Hazine

cercevesinde belirlenen birinci olarak notlandirma 6lgegine ve Maliye Bakanligina ait olan

ve ikinci grupta yer alan halka gore ihracin para birimi ortakliklar

acik ortakliklar cinsinden yatirim yapilabilir

seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan
ortakliklar

Ancak yukarida (¢), (d), (e) ve (f) bendinde sayilan kurucular, yalnizca kendilerinin fon kullanicisi oldugu kira
sertifikas1 ihraglarini gerceklestirmek uzere VKS kurabilir. Bu hususa VKS esas sozlesmesinde yer verilir. Ayrica,
05.06.2014 tarihli ve 2014/16 say1il1 Kurul Bulteninde yayimlanan ayni tarihli ve 17/552 sayili Kurul karar1 uyarinca,
derecelendirme notu olarak ulusal derecelendirme notu esas alinmaktadir.

3.2.8.2. VKS'nin Esas Sozlesmesi

VKS esas sozlesmesi i¢in Kuruldan uygun gorts alinmis olmasi zorunludur. VKS kurulusu i¢in Tebligin 4
numarali ekind ebelirtilen bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvurulur.

VKS'nin;

1 Birlesme ve bolinme islemlerine taraf olmast ile esas s6zlesme degisiklikleri,

9  Birkisinin VKS sermayesinin dogrudan veya dolayl olarak %10'u veya daha fazlasini temsil eden paylar
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 dugmesi
sonucunu veren pay devirleri,

3 Yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devri herhangi bir orana bakilmaksizin

Kurul iznine tabidir.
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Bir kisinin, dogrudan veya dolayl olarak, VKS sermayesi (b) bendinde belirtilen oranlara ulasmayan veya bu
oranlar arasinda kalan pay devirlerinde devri izleyen 15 gun iginde Kurula bildirimde bulunulur.

/A VKS'nin Faaliyet Sinirlamalar:

VKS, Kurul tarafindan uygun gorus verilen esas s6zlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir
ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varlik ve haklar tizerinde esas s6zlesmesinde izin

verilenler hari¢ olmak uzere, Gi¢iincu kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bu varlik ile haklar
uzerinde kira sertifikas1 sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta bulunamaz. VKS ayrica
her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve haklari esas

sozlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yurutilmesi disinda kullanamaz.

Esas sozlesmesinin onaylandig tarihten itibaren bir y1l icerisinde Kurula ihra¢ bagvurusunda bulunmamais

VKS'lerin, bir yillik stirenin dolmasini takip eden bir ay icerisinde ihra¢ bagvurusu yapmalar1 veya faaliyet
konusunu degistirmeleri veya infisah karar1 alarak tasfiye islemlerine baglamalar1 zorunludur.

3.2.8.3. VKS'nin Belge ve Kayit Duzeni

Ayr1 Muhasebe Kaydi

Her bir tertip kira sertifikasi ihracina konu varlik
ve haklar ile bunlardan elde edilecek gelirler ile
katlanilacak giderler, ilgili kira sertifikas1 bazinda
VKS'nin muhasebe kayitlarinda ayr ayn izlenir.

Sozlesme Zorunlulugu

Kira sertifikas1 ihraglarinin ve ihraca dayanak
olusturan iglemlerin gerceklestirilebilmesi i¢in
VKS'nin fon kullanicilan ile gerekli sozlesmeleri
yapmasi zorunludur.

Finansal Raporlama

VKS'nin finansal durum tablosunda yer alan
varliklar, haklar ve yukumlulukler ilgili tertip kira
sertifikas1 altinda gruplanarak likidite esasina gore
siralanmak suretiyle ve itfa tarihi en yakin olan
tertip kira sertifikasi en Ustte olacak sekilde
raporlanir. VKS'nin kapsaml gelir tablosunda her
bir tertip kira sertifikasina iligkin gelir ve giderler
gruplanmak suretiyle raporlanir.

Diger Duzenlemelere Uyum

Izahnamenin, ihrag belgesinin ve ihraca iliskin
diger belgelerin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanina,
izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere, ihragc sifatiyla VKS
tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin
hususlarda, kira sertifikalarinin ihrag ve satig
esaslari ile ihragci sifatiyla VKS'nin finansal
raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu
aydinlatma yukumluluklerinin belirlenmesinde ve
Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun
ilgili diizenlemelerine uyulur.
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3.2.8.4. VKS'nin Yonetim Kurulu Uyeleri

VKS yonetim kurulu en az g kisiden olusur. En az bir yonetim kurulu tiyesinin Kurulun kurumsal yonetime
iligkin duzenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz uiye olmasi zorunludur.

e e —

Yonetim Kurulu Uyelerinin Tagimasi Gereken Sartlar

o Yuksekogrenim gormus olmalari

« Sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az 5 yillik tecribeye sahip olmalari
e VKS yonetim kurulu tiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmalari

« En az birinin Kurulun lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde Sermaye Piyassi Faaliyetleri Duzey
3 Lisans belgesine sahip olmasi

« Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluglar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve konkordato
ilan edilmemis olmas1

Ayrica kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluglar hakkinda iflas karar verilmemis ve konkordato
ilan edilmemis olmas1 gerekmektedir. En az bir yonetim kurulu tiyesinin Kurul'un kurumsal yonetime iligkin
duizenlemelerinde sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz tiye olmasi ve en az birinin Kurul'un lisanslamaya iligkin
diizenlemeleri cercevesinde Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi belgesine sahip olmasi zorunludur.

® Bagmmsiz Uyenin Onemi

Bir kira sertifikasi ihraci igleminde fon kullanicisi ile VK$ kurucusunun ayni olmasi durumunda, varlik ve
haklarin satilmasi veya kira sertifikasi sahipleri lehine rehnedilen varlik ve haklarin paraya ¢evrilmesi
dahil ihraca dayanak olusturan 6nemli islemlerin gerceklestirilmesi bagimsiz yonetim kurulu tyesi veya
uyelerinin alimacak kararda olumlu oy vermesine baghdir. Bu kararlarda sorumluluk VKS yonetim
kuruluna aittir.

VKS yonetim kurulu varlik ve haklardan tahsilat yapilmasi ve VKS'nin elde ettigi bu gelirlerin kira sertifikasi
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.
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3.2.8.5. VKS'nin Tasfiyesi

Kurul;
1 VKS'nin hukuka aykir 9  VKS'nin mali durumunun 3  VKS'nin iflas veya tedrici
faaliyet ve iglemlerinin tespit bozuldugunun kamuya tasfiyesine karar verilmesi
edilmesi, agiklanan finansal tablolar

uzerinden tespit edilmesi ve

durumlarinda, Kanunun 96, 97 ve 98 inci maddelerinde sayilan her turli tedbiri almaya yetkilidir. VKSnin tedrici
tasfiyesine karar verilmesi durumunda yatirim kuruluslarinin tedrici tastiyesine iligkin htktumler VKS$lere kiyasen
uygulanir.

/A Tasfiye Kisitlamasi

Her bir tertip kira sertifikasi ihracina iligkin varlik ve haklar gerektiginde satilmak suretiyle ilgili kira
sertifikasi sahiplerine 6denmeden, VKS istege bagl olarak tasfiye edilemez. Bu hukmun
uygulanmasindan VKS yonetim kurulu sorumludur.

Yurt icinde ihrag edilen kira sertifikas1 sahiplerinin ve bu kira sertifikalarinin temsil ettigi parasal degerlerin tespit
edilmesinde, VKS'nin tasfiye haline girdigi gun itibariyla MKK'da yer alan kayitlar esas alinir.

3.2.9. Yatirnmci Raporu

Kira sertifikas1 ihraglarinda, ihraca dayanak varlik ve haklara iliskin tahakkuk eden gelirler, bu varlik ve haklardan
yapilan tahsilatlar ve kira sertifikasi sahiplerine yapilan 6demeleri iceren yatirimci raporu, s6z konusu kira
sertifikasi itfa edilene kadar ucer aylik hesap donemleri itibariyla VKS yonetim kurulu tarafindan diizenlenir. S6z
konusu raporun ilgili hesap doneminin bitimini izleyen 5 is ginu icerisinde, halka arz edilmek suretiyle
gerceklestirilen ihracglarda KAP'ta yayinlanmasi, halka arz edilmeksizin gerceklestirilen ihraglarda Kurula ve kira
sertifikas1 sahiplerine iletilmesi zorunludur.

Raporun Hazirlanmasi 1

Yatirimci raporu, VKS yonetim kurulu
tarafindan tger aylik hesap donemleri

itibariyla duzenlenir. ) Raporun lcerigi
Rapor, ihraca dayanak varlik ve haklara iligkin
tahakkuk eden gelirleri, bu varlik ve haklardan
Raporun Yayinlanmasi 3 yapilan tahsilatlar1 ve kira sertifikasi

Rapor, ilgili hesap doneminin bitimini izleyen sahiplerine yapilan 6demeleri igerir.

5 is ginu igerisinde halka arz edilmek suretiyle
gerceklestirilen ihraglarda KAP'ta yayinlanir. 4 Raporun letilmesi

Halka arz edilmeksizin gerceklestirilen
ihraclarda rapor, Kurula ve kira sertifikas1
sahiplerine iletilir.
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ORNEK SORULAR

_— e — (S

Kira Sukuku'nun diger ad1 asagidakilerden Sukukta temel olarak kag taraf vardir? (2014 1.
hangisidir? (2018 II. Donem) Donem)

a) Gayrimenkul sertifikas1 a3

b) Kar zarar ortakligi belgesi b) 4

¢) Kira sertifikasi 05

d) Konut finansmani fonu d) 6

e) Varliga dayali menkul kiymet e 7

Asagidakilerden hangisi orta veya uzun vadeli, Asagidakilerden hangisi varlik kiralama sirketi
sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye olarak tanimlanan ve araci kurumlar, bankalar,
piyasas1 aracidir? (2014 I. Dénem) diger anonim sirketler tarafindan; kira sertifikas1

Tahwil ihra¢ etmek Uizere kurulmus olan bir anonim
a) Tahvi sirketin, satin almak veya kiralamak suretiyle
b) Pay senedi devraldigi varliklarin finansmanini saglamak

amaciyla duzenledigi ve sahiplerinin bu

©) Sukuk varliklardan elde edilen gelirlerden paylar

d) Opsiyon oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul
kiymettir? (2014 I. Dénem)

e) Futures

a) Depo sertifikas1

b) Kira sertifikas1

¢) Mevduat sertifikasi
d) Arbitraj sertifikasi

e) Turev sertifikasi
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4. GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI
4.1. KAVRAMSAL CERCEVE
4.1.1. Gayrimenkule Dayal1 Araclar

Ulkemizde ve diinyada bir yatirim araci olarak gayrimenkullerin tilke ekonomilerindeki sermaye birikimine
onemli katkilar1 bulunmaktadir. Genellikle dogrudan yatirim araci olarak kullanilan gayrimenkuller iktisadi
acidan stok varliklar olarak siniflandirilmaktadir. Gayrimenkullerin rayi¢ degerleriyle tedavul ettirilecek bir
formda sermaye piyasalarina kazandirilmasi, yatirim araci olma vasfini yerine getirmesinde ve bu potansiyelini
yansitmasinda buyuk 6énem tagimaktadir. Bu suretle, gayrimenkule dayali yatirim araglar finansal piyasalarin
derinlesmesine ve finansal urun ¢esitliliginin artmasina katki saglayacak ve gayrimenkullerin sermaye birikimi
basta olmak uzere ulke ekonomilerine saglayacaklar katki daha da pekismis olacaktir.

Bir gayrimenkul yatirimi i¢in alic1 ve satici taraflar arasinda dogan kargilikhi borg iligkisinde genellikle alic1 tarafin
edimi bir 6deme yukumliligune dayanirken satici taraf ise s6zlesme konusu gayrimenkulu alicisina teslim
etmekle yukumlu olmaktadir. Bu durum, gayrimenkul talebinin karsilanabilmesi i¢in gerekli kaynagin timune
sahip olunmasini zorunlu kilmaktadir. Ancak, cogu zaman gayrimenkule yatirim yapacak olan kisi ve kuruluglarin
ellerinde gayrimenkul bedelinin tamamin1 nakit olarak karsilayacak kaynak bulunmamaktadir. Bu nedenle, gerek
konut ve is yeri olarak kullanim amach gerekse gelir getirici 6zellikleri 6n plana ¢ikan yatirnm amaclh
gayrimenkuller, borclanma yoluyla edinilen fonlar ile satin alinabilmektedir. Ulkemizde gayrimenkul
yatirimlarinin finansmaninda bankalar araciligiyla kredi kullanilmasi yaygin bir yontem olmakla birlikte yuksek
kredi faizleri ve kredi temininde dogan ilave masraflar nedeniyle bu yatirimlar 6ngoérilenden daha maliyetli

olabilmektedir.

Diger taraftan, gayrimenkul arz eden taraflar ise Projenin finansmaninda kullanilan bu yontemlerde
ellerinde bulunan gayrimenkulleri en kisa strede ve herhangi bir aksaklik veya gecikme projenin

gercek degerinden likit hale getirmek istemektedir. tamamlanmasini riske sokmakta, finansman

Ancak, geleneksel gayrimenkul yatirirmlarinin sorununun asgilamamast ise On satig yapilan
teskilatlanmig bir piyasaya sahip olmamasi ve cogu musterilere karsi taahhutlerin yerine getirilememesi
zaman gayrimenkullerin fiyat olusumunun alic1 ve nedeniyle ingaat sirketini tazminat 6demeleri ve
satic1 taraflar arasinda pazarlik usulune gore davalar ile kars1 kargiya birakabilmektedir.

saglanmasi gibi nedenlerle gayrimenkullerin elden
cikarilmasi da maliyetli olabilmektedir. Nitekim,
ozellikle buyuk projeleri gerceklestiren ingaat
sirketleri icin bu projelerin zamaninda ve planlanan

® Gayrimenkul yatirnmlariin finansmaninda
yasanan zorluklar, hem gayrimenkul
yatirimlarinin hem de gayrimenkul talebinin

sekilde tamamlanabilmesi i¢in belli bir donemi . .
finansmani igin yeni yatirim araglar1

o6demesiz uzun vadeli banka kredisi alinmasi ihtiyaci

. . olusturulmasi ihtiyacim beraberinde
ortaya ¢ikmakta veya proje asamasinda on satig

o etirmektedir.
yapilmasi suretiyle ingaatin finansmaninin e

saglanmasina ¢alisilmaktadir.

Kisaca agiklanan bu zorluklar, hem gayrimenkul yatirimlarinin hem de gayrimenkul talebinin finansmani igin
yeni yatirim araglar olusturulmasi ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu amacla olusturulan gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglar1 ve kurumlari, yatinmcilar konut sahibi yapmanin ve gayrimenkul gelistirme
faaliyetlerine alternatif finansman olanag getirmenin yani sira gayrimenkul piyasasindaki fiyat hareketlerinden
kucuk yatirnmcinin yararlanmasi amacina da hizmet etmektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye
kazandirilabilmesi, bu yatirimlarin rayi¢ degerleri tizerinden tegkilatlanmag bir piyasaya ¢ekilebilmesi ve
gayrimenkullerden elde edilen kaynaklarin yeniden yatirimlara yonlendirilmesi i¢cin hukuk sistemimizde
diizenlemesi yapilmig baglica gayrimenkule dayal araglar:
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Gayrimenkul yatirim fonu katilma pay1

Yatirim fonlarinin mal varligi olmasi nedeniyle sahibi olduklar1 gayrimenkulleri tapuda adlarina kaydettirmeleri
mumkun olmadigindan gayrimenkule yatirim yapan fonlarin olusmasi i¢in 6362 sayili SPKn ile tapudaki islemler
ile sinirli olmak tizere 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 sayili
RG’de yayimlanan I11-52.3 say1il “Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir.
Gayrimenkul yatirim fonlari, mevzuatimizda oldukg¢a yeni olmasina ragmen piyasanin ilgisini cekmis ve 6zellikle
2016 yilindan itibaren bir¢ok kurulus gayrimenkul yatirim fonu kurmak uizere Kurula bagvuruda bulunmustur.

Gayrimenkul yatirim ortakligi paylar:

Bir yatirim ortaklig: tirt olan gayrimenkul yatirim ortakliklari ise gayrimenkul yatirim fonlarina gore daha eski
diizenlemelere dayanmaktadir. Bu konudaki ilk diizenleme 08.11.1998 tarihli ve 28517 sayili RG’de yayimlanan
Seri:VI, No:11 sayih “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi” ile yapilmustir. 6362 sayili SPKn'nun
yururluge girmesi sonrasinda 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayili RG’de yayimlanan II1-48.1 sayil1 “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi” ile yururliikkten kaldirilana kadar Seri:VI, No:11 sayil1 Teblig
kapsaminda bir ¢ok gayrimenkul yatirim ortakligi kurulmustur.

Gayrimenkul sertifikas1

Gayrimenkul sertifikalari ise gerek gayrimenkul yatirim fonlar1 katilma pay1 gerekse gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 paylarindan daha eski bir sermaye piyasasi aracidir. 1989 yilinda TOKI tarafindan ihrag edilen konut
sertifikalarinin bir benzeri olarak ilk defa 1995 yilinda diizenlenerek mevzuatimiza kazandirilmstir. “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 géormustir. Ancak, konut sahibi olma suresinin uzunlugu, ihrag fiyatinin ytksekligi ve getirisinin
duistik kalmasi gibi gesitli nedenlerle beklenen ilgiyi ve islem hacmini saglayamamastir.

Bunun Uzerine, konut sertifikalarina benzer ama daha genis kapsamli bir sermaye piyasasi araci olarak gayrimenkul
sertifikalar1 20.07.1995 tarihli ve 22349 sayili RG'de yayimlanan Seri:III, No:19 sayili “Gayrimenkul Sertifikalarinin
Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Thragcilarin bedellerini inga edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere 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 ihraci yapilamamusgtir.

6362 sayili SPKn'nun yayimlanmasini takiben gayrimenkul sertifikalarina iligkin diizenleme de gtincellenmis ve
Seri:III, No:19 sayili Tebligi yururlukten kaldiran VII-128.2 sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi” 05.07.2013
tarihli ve 28698 sayil1 RG’de yayimlanarak yururlige girmistir. Bu Tebligin baz1 htiiktiimleri de 2016 ve 2017
yillarinda yayimlanan VII-128.2a, VII-128.2b ve VII-128.2¢ sayili Tebligler ile degistirilmistir. Tebligde 6zellikle
uygulamaya donuk yapilan bu degisiklikler sonucunda, ilk gayrimenkul sertifikas1 Toplu Konut Idaresi Bagkanligi
tarafindan ihrag edilmistir. Ik olma 6zelligi tastyan bu sertifikalar 07.04.2017 tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S.
Pay Piyasasi bilnyesindeki Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazarinda islem gérmektedir.

Calisma kitapgiginin bu bolimunde gayrimenkul sertifikasina iligkin duzenlemelere yer verilecek olup, gayrimenkule
dayali diger araglar olan gayrimenkul yatirim fonlar1 katilim paylar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 paylar1 "Genig
Kapsamli Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Meslek Kurallar1" baghig: altinda degerlendirilmektedir.
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4.1.2. Gayrimenkul Sertifikalar

Kurulun VII-128.2 sayili "Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi'nde gayrimenkul sertifikalari;

Ihragcilarin inga edilecek veya edilmekte olan Gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak
uzere ihrac ettikleri

Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolumlerini Nominal degeri esit sermaye piyasas1 araci
veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini
temsil eden

olarak tanimlanmugtir.

Diger bir tanimla gayrimenkul sertifikasi, bir gayrimenkul projesinin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli finansman
ihtiyacinin yatirnmcilardan elde edilen fonlarla karsilanmasina ve boylelikle yatirimcilarin sertifikalarin vadesi boyunca
projeye ortak olmalarina olanak taniyan bir yatirim aracidir. Nasil borsada iglem goren bir pay yatirimcisina halka agik
sirkete ortak olma hakki taniyorsa, gayrimenkul sertifikalar1 da benzer sekilde gayrimenkul projesine ortaklik hakk:
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 Goren, Projenin Belirli
Belirli Bir Nominal Bagimsiz Bélumlerini

Degeri ve Vadesi Olan / Alan Birimlerini

Sermaye Piyasasi Araci Temsil Eden

Teblig cercevesinde gayrimenkul sertifikalarinin temel 6zellikleri agagidaki sekilde siralanabilir:

Asli Edim Tali Edim Kentsel Donustim
Belirli sayida sertifika kargiliginda Sahip olunan sertifika oraninda Kentsel dontisim projelerinin
konut veya isyeri edinme imkani gayrimenkul projesinin deger finansmaninda, kentsel donasum
(gayrimenkule donusim) artisgindan yararlanma imkani alanlarindaki anlagmali hak
(nakde dénugim) sahiplerine gayrimenkul

sertifikasi verilmesi imkam

Likidite Erken Kazang
Borsada islem gorme zorunlulugu sayesinde likidite Kismi itfa sayesinde vade sonunu beklemeden erken
imkani kazang elde etme imkani

Tebligde her bir ihragg tiirti bazinda gayrimenkul sertifikasi ihrag siirecleri ayrica diizenlenmekte olup, 6zel sektor
ihraglarindaki stiregleri ve bu stirecte yer alan katilimcilar1 gosteren sema asagida verilmektedir:
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ihraca (5) Projenin
(A.S., KIT, TOKI, tamamlanmasi
mabhalli idareler ve
istirakleri)

(1) Gayrimenkul
sertifikasi ihraci

(4) ihrag geliri
diliminin serbest
birakilmasi

Yatirimcilar

(2) ihrag geliri

Fer Thara Yetkili Kurulus

Yapl Denetim NG (Banka & Belirli Araci

Klll'lllll§ll ~ (3) Ingaat Kurumlar)
ilerleme raporu .
hazirlanmasi

Ozetle, gayrimenkul sertifikasi;

Ortaklik Hakk: Alternatif Finansman Vade ve Deger
Yatirimcilarin gayrimenkul Ihraccilar icin gayrimenkul Belirli bir nominal deger ve
projelerine sertifikalar gelistirme faaliyetlerinde vade barindirr.
nispetinde ortak olmalarini alternatif bir finansman
saglar. yontemidir.

Ihrac Yontemleri Borsa Islemleri Aracilik
Yurt icinde halka arz edilerek Borsada islem gormesi Ihrac ve itfasi yetkili kuruluglar
veya nitelikli yatirnmciya satig zorunludur. araciligryla yapilir.
suretiyle veya yurt disinda ihrag
edilebilir.
Kentsel Donusuim

Kentsel dontigim alanlarindaki anlagsmali hak sahipleri bakimindan alternatif bir uzlag1 yontemi olarak
kullanilabilir.

4.1.3. Gayrimenkul Sertifikalarinin Faydalar

Mevcut durumda taksitle veya kredi ile ev satis imkanlarinin olmasi, ingaatin baglamasi ve tapunun alinmasi
stirecinin uzun olmasi, gorece ku¢ciik gayrimenkul projelerinde biirokrasinin artacak olmasi nedeniyle
gayrimenkul sertifikalar ile konut edinme segeneginin tercih edilmeyebilecegi diistinuilebilir. Ancak gayrimenkul
sertifikalarinin bir sermaye piyasasi aract oldugu dikkate alindiginda; kentsel dontusum ve buyuk olcekli
gayrimenkul projeleri i¢in fon kaynagi saglanmasi ve gayrimenkul projelerinde ingaat stireci icinde olusan deger
artisindan kiiguk yatirnmcinin ve kentsel dontisiim alanlarinda yasayan vatandaglarin (hak sahipleri)
faydalanmasinin saglanmasi i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu soylenebilir.
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Nitekim, gayrimenkul sertifikalarinin borsada iglem
gormeleri nedeniyle yuksek likidite sunmasi ve
yatirimcilarin tercihleri ve yeterlilikleri 6l¢tisunde
dogrudan gayrimenkul sahibi olma veya projenin
deger artisindan kazang elde etme imkani tanimas,
sertifikalarin geleneksel gayrimenkul yatirnmlarina
kiyasla en ayirt edici 6zellikleri arasinda gosterilebilir.
Boylelikle yatirnmcilar, gayrimenkul sertifikalar
karsiliginda dogrudan gayrimenkul sahibi
olabilecekleri gibi projedeki belirli bir bagimsiz
bolim almaya guicii yetmeyen veya gayrimenkul
sahibi olmay1 tercih etmeyen yatirimcilar da
gayrimenkul sertifikalar1 kanaliyla gayrimenkul
yatirimlarindaki deger artisindan kazang elde
edebileceklerdir. Boylelikle, gayrimenkul
sertifikalarinin kiiciik yatirimeilar tasarrufa
yonlendirme iglevi gordugu de soylenebilir.

Diger taraftan, gayrimenkul gelistiricileri
hazirladiklar projelerin finansmaninda alternatif bir
yontem olarak gayrimenkul sertifikasi ihra¢ ederek
sermaye piyasasinin getirdigi imkanlardan istifade
edebilecek, projelerinin tamamlanmasi i¢in daire
satis1 ve banka kredisi geri 6demeleri gibi
zorluklardan bir él¢tide korunmus olacaktir. Thraccilar
proje surecini daha kolay bir bigcimde ongorerek
planlamasini yapabilecek ve nakit akiglarini belirli
planlar dahilinde gerceklestirebileceklerdir. Ayrica,
ulkemizde bir yatirim araci olarak gorulen
gayrimenkullerin sermaye piyasalarina entegre
edilmek suretiyle menkul kiymetlestirilerek alim
satima konu edilmesi, finansal piyasalarin
derinlesmesine ve finansal urun gesitliliginin
artmasina katki saglayacaktir.

Gayrimenkul sertifikalarinin yatirimcilara, ihraggilara ve kentsel dontisiim alanlarindaki hak sahiplerine sagladig:

baslica faydalar asagidaki gibi siralayabiliriz.

TABLO 4.1. Gayrimenkul Sertifikalarinin Faydalar

Yatirnmcilar Yonunden

Dustik butceyle gayrimenkul yatirimi
yapabilme imkan1

Konut sahibi olmaksizin projedeki deger
artigina ortak olma imkani

Ikincil piyasada islem goérme ve likidite
olanagi

Konut alim satimina kiyasla vergi avantaji
(%10 stopayj)

107%

Vergi Avantaji

thraccilar Yoniinden
Projelere 6n finansman saglamasi
Alternatif satis kanali ve dugiik maliyetli
finansman sunmasi

Borsada iglem gérme nedeniyle marka
bilinirliginin artmast

Ongoériilebilir planlama ve nakit akiglart

100%

Likidite

Hak Sahipleri ve Kamu Yontinden

Riskli yapilar ile yuksek kaliteli konutlarin
takas1

Dogrudan konut sahibi olma imkani
Deger artigina ortak olma imkan1

Surdirilebilir kentsel donisimiin diisik
maliyetli finansmani

2017

Ik Ihrag

Gayrimenkul sertifikalarinda stopaj
orani

Borsada islem gorme zorunlulugu

TOKI tarafindan ilk gayrimenkul
sertifikas1 ihrac1

Gayrimenkul sertifikalarinin ihra¢ edilmeleri ve borsada islem gormeleri ile birlikte asagidaki hususlarin

mumkun hale gelmesi 6ngorulmektedir:

127



Yatirimci Faydalari

Yatinnmcilarin tasarruflarim degerlendirme ve
alternatif yatirnm yapma olanagina
kavugmalarmin yam sira, diledikleri takdirde
sermaye piyasasi aracglar karsiliginda
gayrimenkul edinme imkanina sahip olmalar

Yatinnmcilarin geffaf ve teskilatlanmag bir
piyasada olusan fiyatlar izerinden gayrimenkule
dayali araglara yatirim yapabilmeleri

Kentsel Donuisum Faydalari

Yuksek arsa bedelleri nedeniyle gerceklesme
imkani bulamayan kentsel dontiigim projelerinin
finansmaninin daha digtk maliyetle saglanmasi

Kentsel donusumun kamu tzerindeki
maliyetinin dusurilmesi ve bu yolla

Ekonomik Faydalar

Atll durumdaki kaynaklarin sermaye piyasasina,
dolayisiyla tilke ekonomisine kazandirilmasi

Ingaat sirketlerinin tizerindeki finansman
maliyetlerinin dugtrilmesi

Kaynak bulunmamasi nedeniyle gerceklesme
firsat1 bulamayan buytk gayrimenkul
projelerinin finansman ihtiyacinin giderilerek
gayrimenkul Uretiminin hizlandirilmasi

Finansal Piyasa Faydalar

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve finansal
uarun ¢esitliliginin artirilmasi

Ulkemiz i¢in 6nemli bir deger olan gayrimenkul
stokunun menkul kiymetlestirilmesinin tegvik
edilmesi

surdirilebilir kinmast o Kurumsal yatirnmcilar agisindan portfoy
cesitlendirmesi, bireysel yatirnmcilarin
gayrimenkul sektorundeki firsatlardan
yararlanmalarina imkan taninarak tasarruflarin
artirilmasi

e Kalite Artig1

Marka bilinirligi ve rekabet sebebiyle daha nitelikli ve kaliteli gayrimenkul projelerinin hazirlanmasi.

4.2. GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI TEBLIGI

6362 sayil1 SPKn'nun 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi ile 130 uncu maddesinin ugtinct fikrasina
dayanilarak gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerini belirlemek ve ihracinda uyulmasi gereken esaslari
diizenlemek amaciyla hazirlanan VII-128.2 sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi” 05.07.2013 tarihli ve 28698
say1l1 RG'de yayimlanmuisg ve yayimi tarihinde yururlige girmistir. Bununla beraber, 64. Hikiimet 2016 Yil1 Eylem
Plan1 kapsaminda kentsel donusum alanlarinda haklarin devredilmesine imkan saglayacak sekilde gayrimenkul
sertifikast modeli gelistirilmesine yonelik caligmalar gerceklestirilerek kentsel dontstim projelerinin
finansmaninda alternatif bir yontem olarak gayrimenkul sertifikalarina bagvurulabilmesi amaci basta olmak tzere
Teblig genelinde diger birtakim degisiklikler yapilmasi geregi dogmustur. S6z konusu degisiklikler 08.08.2016
tarihli ve 29790 sayili RG’de yayimlanarak yururlige giren VII-128.2a sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi
(VII-128.2)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile yapilmistir. Daha sonra 07.03.2017 tarihli ve 30000 sayili
RG’de yayimlanan VII-128.2b sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig ile de gayrimenkul sertifikalarinin ihracini ve uygulamadaki isleyisini kolaylastirmak amaciyla VII-128.2
say1l1 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 6ngorilen
degisikler ile ihrag surecinin ve piyasa etkinliginin saglanmasi1 amaglanmustir.

Bu bolim ile sinirl olmak tizere VII-128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligimin gtincel hali Teblig olarak
anilacaktir. Anilan Tebligin Birinci Bolumunde, diger Tebliglerde oldugu gibi, amac, kapsam, dayanak, tanimlar ve
kisaltmalara yer verilmistir. Ikinci B6lim gayrimenkul sertifikas1 ve ihracina iligkin esaslara, U¢incti Bolim ise
kentsel dontigsiim amach projeler kapsaminda ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarina ayrilmistir. Cesitli ve son
hukimler de Dordiincti Bolumiin konusunu olusturmustur.
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4.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Tebligi icerisinde bir¢cok teknik kavram kullanilmakta olup, gayrimenkul sertifikas1 ihraci ve stirecinin anlagilabilmesi
icin bu kavramlarin bilinmesinde yarar gorulmektedir.

Gayrimenkul projesi, gayrimenkul sertifikas1 ihraci
ile finansmani planlanan konut veya ticari alan
projesini; bagimsiz bolim ise 28.06.1965 tarihli ve
634 say1l1 Kat Miulkiyeti Kanununda tanimlanan ana
gayrimenkuliin ayr1 ayr1 ve bagl bagina kullanilmaya
elverigli ve Kat Milkiyeti Kanunu hiktmlerine gore
bagimsiz miilkiyete konu olan boélimlerini ifade
etmektedir.|

Edimler ifadesi asli veya tali edimleri kapsayacak
sekilde kullanilmakta olup, asli edim asli edimin ifa
suresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde
belirlenen esaslar ¢ercevesinde, ihraggi tarafindan
gayrimenkul sertifikas: sahipleri adina kat
mulkiyetinin tesis edilmesi ve bagimsiz bolumun
teslim edilmesini; tali edim ise tali edim ifa stiresi
icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen
esaslar cercevesinde ihraggi tarafindan tali edime
konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen
bagimsiz bolimlerin satilmasi ve elde edilen satig
tutarmin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip
olduklar gayrimenkul sertifikalar1 oraninda
dagitilmasini icermektedir. Asli ve tali edim ifa
sureleri ise izahname veya ihrag belgesinde s6z
konusu edimlerin yerine getirilmesi i¢in 6ngorilen
sureler iken izahname veya ihrag belgesinde
gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin asli edim talebini
bildirmesi icin 6ngorilen sure asli edim kullanim
suresi olarak tanimlanmagtir.

Hak sahibi, 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Donusturulmesi Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu
Konut Kanunu ve 775 sayili1 Gecekondu Kanunu
kapsaminda kentsel dontisim amach proje yurutilen
alanlarda, tasinmazlar Gizerinde hak sahibi oldugu
ilgili kurumlarca tespit edilen ve uzlagma saglanan
kisileri ifade etmektedir.

Vade, izahname veya ihrag belgesinde gayrimenkul
sertifikasinin ihrag tarihinden, bu gayrimenkul
sertifikalarina iligkin ifa stirelerinin bitimine kadar
gecmesi ongorulen sureyi ifade ederken projenin bitig
tarihi, gayrimenkul projesinin ihraca konu edilen
bagimsiz bolimlerinin izahname veya ihrag
belgesinde belirtilen vasiflara uygun bir bicimde
tamamlanmasi i¢in ihracgi tarafindan 6ngorilen
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.

Edim sorumlusu, edimlerin Teblig ile belirtilen
esaslar cercevesinde ve izahname veya ihrag
belgesinde belirtilen hususlara uygun olarak
gerceklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol etmekle
yukumlii ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetim
faaliyetinde bulunmaya yetkili bagimsiz denetim
kurulusudur. Yap1 denetim kurulusu ise 4708 say1l1
Yapi1 Denetimi Hakkinda Kanunda tanimlanan Cevre
ve Sehircilik Bakanligindan aldigi izin belgesi ile
miunhasiran yapi denetimi gorevini yapan,
ortaklarinin tamami mimar ve muhendislerden
olusan tuzel kisiyi ifade etmektedir.

Kurula bagvuru sirasinda projeye iligkin olarak
hazirlanan degerleme raporuna gore belirlenen
gayrimenkul sertifikasi bedeli itfa bedeli; edimlerin
izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde yerine getirilmemesi durumunda ihraggi
icin edimlere ek olarak 6ngortilen yikumlultkler
cezai sart olarak tanimlanmagtir.

129



4.2.2. Gayrimenkul Sertifikasi Ihracina Iliskin Esaslar

Gayrimenkul sertifikalari, bir veya birden fazla gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolimlerini veya bagimsiz
bolimlere iligkin belirli bir alan birimini temsilen asagidaki esaslar ¢ercevesinde ihrag edilebilir:

Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolumlerini
temsilen gerceklestirilen ihraglarda, her bir bagimsiz
boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikasi adedinin
ihrac 6ncesinde belirlenmesi zorunludur. Ornegin,
TOKI'nin ihra¢ etmis oldugu gayrimenkul
sertifikalarinda, ihraca konu edilen her bir bagimsiz
bolimun alan, blok, kat ve cephe farkliliklar: dikkate
alinmak suretiyle tespit edilen gerefiyeli fiyatlar
uzerinden sertifika karsiliklar belirlenmis ve tim
bagimsiz boltiimlerin listesi izahname ekinde
sunulmustur.

Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilen bagimsiz
bolumler tizerinde edimlerin yerine getirilmesini
engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz
kaydi ile gayrimenkul projesinin esasli unsurlarina
yonelik herhangi bir ihtilafin bulunmamasi
gerekmektedir.

Gayrimenkul projesinin bagimsiz bolumlerine iliskin
belirli bir alan birimini temsilen gerceklestirilecek
ihraglarda ise, ihragg tarafindan asli edimin yerine
getirilmesi sirasinda ayni1 alan birimine sahip bagimsiz
bolumler 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 tutarlarinin veya ihrag
aninda belirlenmis serefiyenin asli edim yerine
getirilirken hangi esaslara gore duzeltilerek
uygulanacaginin, bagimsiz bolumlerle
iligkilendirilerek izahname veya ihrag belgesinde
aciklanmasi zorunludur.

Bir bina veya blok gibi ancak butini
tamamlandiginda kullanilabilecek yapilarda yer alan
bagimsiz boltiimlerin bir kismi ihraca konu edilemez,
bunlarin tamaminin gayrimenkul sertifikasi ihracina
konu edilmesi ve ayn1 projedeki sertifika ihracina
konu edilmeyen yapilarda yer alan bagimsiz boliimler
ile ayni kalite standartlarinda inga edilmesi
zorunludur. Ancak, TOKI, ller Bankas1 A.S. (Iller
Bankast) veya bunlarin bagh ortakliklar: ve
istiraklerinin ihrag¢1 oldugu veya ihragel olmamakla
birlikte tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve
arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi
ihraglarda bu sart aranmaz.

Yatirimcilarin hak ve menfaatlerini iyilestirici nitelikte oldugu Kurulca uygun gortilen esaslar, izahname veya ihrag
belgesinde belirtilmek suretiyle uygulanabilir.

Bunun yaninda, Tebligde sayilmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsama icinde yer almayan ve niteligi
itibariyla gayrimenkul sertifikas1 oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname ve ihrag
belgesinin onaylanmasina iligkin basvurular, bu Teblig hitkimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.

4.2.2.1. Ihrac Tutan

Gayrimenkul sertifikas1 ihrag tutari, ihraca konu bagimsiz bolimler icin Kurula bagvuru asamasinda hazirlanan
degerleme raporunda takdir edilen deger referans alinmak suretiyle ihragci tarafindan belirlenir. Belirlenen ihrag tutari
dahilinde izahnamede belirtilmesi kaydiyla ek satis yapilabilir. Ancak, izahnamede ihrag edilecek gayrimenkul
sertifikalarinin ek satig dahil toplam tutarinin belirtilmesi zorunludur.

Zorunluluk

Izahnamede ek satis dahil
toplam tutarin belirtilmesi

Degerleme Raporu Ek Satis Imkam

Ihrac tutar belirlenirken Izahnamede belirtilmesi

degerleme raporundaki deger kaydiyla ek satis yapilabilir

referans alinir zorunludur
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4.2.2.2. Proje Bitis Tarihi

Proje bitis tarihi, hatirlanacag gibi, gayrimenkul projesinin ihraca konu edilen bagimsiz boliimlerinin izahname
veya ihrag belgesinde belirtilen vasiflara uygun bir bicimde tamamlanmast i¢in ihraggi tarafindan 6ngorilen
tarihtir. Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu bagimsiz bélimlerin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen
proje bitig tarihinden 6nce tamamlanmasi ve bu durumun proje bitis tarihinden en az 15 gin 6nce kamuya
aciklanmasi halinde, kamuya agiklanan yeni tarih, proje bitis tarihi olarak esas alinir. Bu durumda Kurulun
kamuyu aydinlatma dizenlemelerine uygun olarak yatinmecilara gerekli duyurularin yapilmasi sartiyla izahname
veya ihrag belgesi degisikligi gerekmez. Kanunun 8 inci maddesi htikimleri sakhidir.

4.2.2.3. Sigorta

Gayrimenkul projesinin tamamlanmasi i¢in sigorta yaptirilmasi mumkundur. Bu durumda, Kurulca;

Satis Muafiyeti
) ) 0 Yurt icinde satigin yalnizca nitelikli
Garanti Muafiyeti 0® yatirimcilara yonelik olarak
Itfa bedelinin ve olusabilecek yapilmasi zorunlulugu aranmaz
cezai sartin yatirirmcilara O

o6denmesinin bir banka
tarafindan garanti altina

alinmasi aranmaz Derecelendirme Muafiyeti

e

Gayrimenkul sertifikalarinin
derecelendirilmesi sart1 aranmaz

4.2.2.4. Satis Yontemleri ve Borsada Islem Gormesi

Gayrimenkul sertifikalar1 yurt icinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satig
suretiyle veya yurt disinda ihrag edilebilir. Yurt igindeki ihraglarda her iki durumda da gayrimenkul
sertifikalarinin borsada iglem gérmeleri zorunludur. Bu amagla ihracgilarin, Kurula yapilacak onay bagvurusunun
yani1 sira es zamanli olarak borsaya basvurmalar1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul A.S.nin Kotasyon Yonergesi uyarinca halka arz yoluyla veya nitelikli yatirimciya satilmak tizere
ihrag edilen gayrimenkul sertifikalari, Kurulca izahnamenin veya ihrag belgesinin onaylanmasi ve satisin
gerceklesmesini takiben Borsa tarafindan herhangi bir degerlendirme yapilmaksizin kota alinmaktadir. Buna
gore, kota alinan gayrimenkul sertifikalarindan halka arz yoluyla ihrag¢ edilenler Pay Piyasasi bunyesindeki
Yapilandirilmig Urtinler ve Fon Pazari'nda; nitelikli yatirimcilara ihrag edilenler ise Girisim Sermayesi Pazarinda
islem gormektedir.

Diger taraftan, Borsa tarafindan gayrimenkul Bunlara ek olarak, halka arz yoluyla yapilan
sertifikalar1 icin benimsenen islem gorme esaslari ihraclarda, izahnamede belirtilmesi kaydiyla fiyat
genel hatlaryla paylar igin gecerli olan esaslara uygun istikrarini saglayici iglemlerde bulunulabilir. Bu

bir gekilde belirlenmistir. Ancak, gayrimenkul durumda Kurul'un fiyat istikrarini saglayici iglemlere
sertifikalar kredili islemlere konu edilememekte ve iligkin duzenlemeleri kiyasen uygulanir.

aciga satig1 yapilamamaktadir.
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Halka Arz Nitelikli Yatirnmciya Satig

. R
Yapilandirilmig Urtinler ve Fon A9 Girigim Sermayesi Pazari'nda
Pazari'nda islem gorar Iglb islem gorur
B Islemleri .
orsa fyiemien m‘.s Yurt Dig1 Ihrag
Yurt ici ihraclarda borsada islem @

gdrme zorunludur Yurt disinda ihrag edilebilir

4.2.2.5. Kaydilestirilmesi

Ihracg1 tarafindan yurt icinde ihrac edilecek gayrimenkul sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihrac1 ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yurt disinda ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarina iligkin olarak ihrag tutar, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade
baslangig tarihi, vadesi, saklamaci kurulus, ihracin gercgeklestirildigi doviz cinsi ve ulkeye iliskin bilgiler ihracin
gerceklestirilmesini takip eden Ug is gunt icinde MKK'ya iletilir. MKK'ya iletilen bu bilgilerde erken itfa dahil
degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip eden Ui¢ is gunu icinde MKK'ya bilgi verilir.

4.2.2.6. Itfas1

Gayrimenkul sertifikalar ihragei tarafindan asli veya tali edimin yerine getirilmesi ve cezai sartin 6denmesini
gerektiren hallerde cezai sartin da 6denmesi 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 hitkmuin uygulanmasinda, ihrag¢i tarafindan 6ngorilmesi halinde
gayrimenkul sertifikalarinin, proje bitis tarihinden once, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde ihrac¢inin belirleyecegi tutar veya borsada olusan fiyat Gizerinden geri alinmak suretiyle itfa edilmesi
ve verilen ek sure sonunda veya vade sonunda edimlerin yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin
anlagilmasi durumlari saklidir.

Ote yandan, gayrimenkul sertifikalarinin ihracinin ve itfasinin sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda
yuklenimde bulunularak satisa aracilik etme yetkisine sahip yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunabilecek
bankalar ile portfdy araciligl, genel saklama hizmeti veya aracilik ytiklenimi faaliyetinden herhangi birini
yurutecek olan aract kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur.

Edimleri yerine getiren veya itfa bedeli yatirnmciya 6denen veya yatirnmcilardan talep halinde piyasada yeniden
satilmamak sartiyla geri alinan gayrimenkul sertifikalari, MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca uygun gorulen
esaslar cercevesinde iptal edilir.

4.2.2.7. Edim Sorumlusu

Edimlerin Teblig ile belirtilen esaslar ¢cercevesinde ve izahname veya ihrag belgesinde belirtilen hususlara uygun
olarak gerceklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol etmekle yikumli ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetim
faaliyetinde bulunmaya yetkili bagimsiz denetim kurulusu edim sorumlusu olabilmektedir. Bu kapsamda, ihragci
ile edim sorumlusu arasinda Kurula bagvuru 6ncesinde s6zlesme imzalanmasi zorunludur.
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—_——

Kontrol Gorevleri

o Edimlerin izahname veya ihrag belgesinde
belirtilen esaslara uygun olarak gerceklestirilip
gerceklestirilmedigi

o Tali edimin ifas1 amaciyla yapilan satiglarda satig
fiyatlariin Tebligde yer alan esaslara,
degerleme raporlarina ve piyasa kosullarina
uygun olup olmadigi

o Tali edimlerde yatirimcilara aktarilan tutarlarin
satig bedeline uygun olup olmadig1

Raporlama Yakumlualugu

Kontrol gorevlerine iligkin olarak, halka arz yoluyla
yapilan ihraglarda proje bitis tarihini takip eden
ucer aylik, halka arz edilmeksizin yapilan
ihraclarda ise altisar aylik periyotlar halinde
Uluslararasit Denetim ve Guivence Standartlar
Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numaral
Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan
Prosedurlere Iliskin Uluslararas1 Hizmet
Standardina uygun giivence raporu hazirlanarak
ihragciya iletilir ve ayn1 gtin ihragg tarafindan
KAP'ta ilan edilir.

—_—)— — 00—

Bilgi Talep Etme Yetkisi

Edim sorumlusu, giivence raporunun hazirlanmasi
amactyla ihracgidan belirli araliklarla satisa konu
boltiimlere iligkin degerleme raporu hazirlanmasini
ve ihraca konu edilmeyen bolumlerin satis
fiyatlarina iligkin bilgilerin kendisine verilmesini
talep eder. Bu hususlara edim sorumlusu ve ihraggi
arasinda imzalanacak s6zlesmede yer verilir.

4.2.2.8. Cezai Sart

Yatirimci Zararlarinin Tazmini

Edim sorumlusunun raporunda, yukarida
belirtilen hususlarda yapilan incelemeler
sonucunda yatirimcilar aleyhine durumlar tespit
edilmesi halinde, yatinmcilarin zararinin ihragci
tarafindan nasil tazmin edilecegi ve yatinmcilarin
haklara iligkin esaslara izahname veya ihrag
belgesinde yer verilir.

Cezai sart, edimlerin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢cercevesinde yerine getirilememesi

durumunda, ihracgi i¢in edimlere ek olarak 6ngorilen yukumlulukler olup, edimlerin izahname veya ihrag

belgesinde belirtilen esaslar cercevesinde yerine getirilmemesi durumunda, yatirimcilara ihra¢ asamasinda
belirlenen ve izahname veya ihrag belgesinde yer verilen cezai sartin 6denmesi zorunludur.

Gerekli gorulmesi halinde Kurul;

Itfa bedelinin ve olusabilecek cezai

sartin yatinnmcilara 6denmesinin bir  yatirimcilara yonelik olarak

banka tarafindan garanti altina
alinmasini,

talep edebilir.

Yurt i¢inde satisin yalmzca nitelikli

yapilmasini veya

Gayrimenkul sertifikalarinin
derecelendirilmesini

4.2.3. Arsa Sahibi ve Ihracciya iliskin Esaslar

Arsa sahibi, gayrimenkul projesine konu arsanin milkiyetine sahip olan gercek veya tuzel kisidir. Ihracci ise,
gayrimenkul sertifikasi ihra¢ eden veya ihra¢ etmek izere Kurula bagvuruda bulunan anonim ortakliklar ile kendi
mevzuatlar1 uyarinca sermaye piyasasi araci ihra¢ etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarini ifade etmektedir.
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4.2.3.1. Arsa Sahibi ve Ihracciya iliskin Genel Sartlar

Gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek isteyen ihragcilarin;

Proje Tecrubesi

a) Gayrimenkul projesinin satig degerinin en az
yaris1 buyukligunde satis degerine sahip bir
projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine
uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden 6nceki 5
(bes) y1l igerisinde tamamlamis veya ihra¢ginin
gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi durumunda
aymn sartlardaki bir projeyi tamamlatmig olmast,

Finansal Durum

¢) Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada
islem goren ortakliklar icin belirledigi finansal
tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore
hazirlanmig ve bagimsiz denetime tabi tutulmusg
son yillik finansal tablolara gore 6zkaynaklar
toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmas
sermayesinden yuksek olmasi ve

Arsa Mulkiyeti

b) Gayrimenkul projesinin gerceklestirilecegi
arsanin mulkiyetine munferiden sahip olmasi ve
arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi
veya arsa Uzerinde ihragci lehine kat irtifaki tesis
edilmis olmasi,

Derecelendirme Notu

¢) Derecelendirme kuruluglarindan talebe bagl
olarak, notlandirma Olgegine gore yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notu almig olmasi

zorunludur.

Ihraccinin gayrimenkul sertifikasi ihrac etmek amaciyla kurulmus bir anonim ortaklik olmasi durumunda,
yukaridaki (a) bendinde belirtilen tecribe sartinin, ihra¢ginin Kurulun ilgili dizenlemelerine gore yonetim
kontroltiine sahip olan ortagi veya mustereken sahip olan ortaklarindan en az birisi tarafindan kargilanmasi
gerekmektedir.

4.2.3.2. TOKI ve Iller Bankasima Iliskin Hukumler

TOKI, Iller Bankas1 veya bunlarin bagh ortakliklar ve istiraklerinin ihracci olmasi durumunda;

Muaf Tutulan Sartlar Yatirnmc1 Haklar Kurul Muafiyetleri

) Talep edilmesi halinde
Kurulca Tebligde aranan diger

a) Arsa sahibi ve ihraggiya iliskin
yukarida 4.2.3.1. bolimunde
sayilan (a), (c) ve (d) bentlerinde

b) Yatirimcilarin, ayni projeden
dogrudan konut edinen kisiler
ile esit haklara sahip olacagina
iligkin gerekli s6zlesme veya
diizenlemelerin yapilmasi veya
Kurulca kabul edilebilecek diger
tedbirlerin alinmasi zorunludur.

sartlardan muafiyet verilebilir.
belirtilen sartlar aranmaz.

TOKI, Iller Bankas: ve bunlarimn bagl ortakliklari ve istiraklerinin ihracci olmadigi ancak tamamen veya kismen
sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda ise;
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Arsa Miulkiyeti Istisnasi Yatirimc1 Haklar Projenin Tamamlanmasi
a) Arsa sahibi ve ihracgcrya iliskin b) TOKI, Iller Bankas1 veya ¢) Ihragccinin gayrimenkul
yukarida 4.2.3.1. bolumunun (b) bunlarin bagh ortakliklar1 ve projesinin ihraca konu edilen
bendinde belirtilen gayrimenkul istirakleri ile ihraggi arasinda bagimsiz bolumlerini
projesinin gerceklestirilecegi yapilacak sozlesmelerde, tamamlayamamasi durumunda
arsanin mulkiyetine munferiden yatirimcilarin, ayni projeden bu boltumler TOKI, Iller Bankasi
sahip olmasi ve arsa tapusunun dogrudan konut edinen kisiler ile veya bunlarin baglh ortakliklar1 ve
kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi esit haklara sahip olacaginailigkin istiraklerinin projenin
veya arsa Uzerinde ihragci lehine hiuktumlere yer verilmesi veya tamamlanmasi i¢cin imzaladiklar:
kat irtifaki tesis edilmis olmasi Kurulca kabul edilebilecek diger sozlesmedeki esaslara gore
sart1 aranmaz. tedbirlerin alinmasi zorunludur. tamamlanir.

® Sermayelerinin veya toplam oy haklarinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan veya dolayh olarak kamuya ait
olan ihraggilarca gerceklestirilecek gayrimenkul sertifikasi ihraglar i¢in Kurulca Tebligde aranan sartlar,
istenilen bilgi ve belgeler ile Kurulun diger duzenlemelerinde aranan sartlardan talep Gizerine muafiyet
verilebilir.

4.2.4. Raporlar

Gayrimenkul sertifikasi ihraci surecinde hazirlanmasi gereken raporlara iliskin kisa bilgiler asagida verilmekte
olup, bu raporlardan fizibilite ve insaat ilerleme raporlarinda yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden dolay1
bu raporlar1 hazirlayan yapi denetim kuruluslar Teblig ve SPKn'nun ilgili huktmleri ¢ercevesinde sorumludur.

_‘__‘_

Degerleme Raporu Fizibilite Raporu
Kurula bagvuru ve proje bitis tarihleri ile Tebligde Edimlerin ilgili ifa sureleri icerisinde yerine
belirtilen durumlarda veya Kurulca uygun getirilemeyeceginin anlasilmasi durumunda veya
gorulecek diger asamalarda, degerleme Kurulca uygun gorulecek diger asamalarda, yap1
kuruluglarinca gayrimenkul projesine iligkin olarak denetim kuruluglan tarafindan projeye iligkin
bir degerleme raporu hazirlanir. Kurulun ilgili olarak bir fizibilite raporu hazirlanir. Bu raporda
diizenlemeleri uyarinca hazirlanacak bu raporda asgari olarak, projenin mevcut tamamlanma
gayrimenkul sertifikalarina konu edilen bagimsiz duzeyi ile bitirilmesi i¢in gerekli olan suire ve
boliimlerin tahmini satig bedeli ile bu bedelin tahmini maliyet hakkinda bilgi verilir.

belirlenmesinde esas alinan emsal degerlere
bagimsiz bolumlerle iligkilendirilmek suretiyle yer
verilmesi zorunludur.

Ayrica, degerleme raporunda gayrimenkul
projesindeki emsal satig bedellerine yer verilmesi
zorunludur.
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Insaat ilerleme Raporlar1

Ihractan elde edilen fonlarin insaat ilerleme esasina

gore ihragciya aktarilabilmesini teminen yapi
denetim kuruluglan tarafindan insaat ilerleme
raporlar1 duzenlenir. TOKI, Iller Bankas1 ve
bunlarin bagh ortakliklar1 ve istiraklerinin ihracgi
oldugu veya bunlarin kismen veya tamamen sahip
oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine
konu oldugu ihraglarda, degerleme ve fizibilite

Yatirimci Raporu

Yurt icinde satilan gayrimenkul sertifikasina konu
bagimsiz bolumlerin tamamlanma dizeyi ile ilgili
donem icerisinde talep edilen ve gerceklestirilen
asli edimlere iligkin bilgileri iceren yatirimei
raporu, s6z konusu gayrimenkul sertifikasi itfa
edilene kadar her 6 (alt1) aylik hesap donemleri
itibariyla ihra¢¢inin internet sitesinde ve KAP'ta
raporun imzalandig1 gun ilan edilir.

raporlart yapt denetim kuruluslart yerine bagka Yurt disinda satilmak tizere ihrag edilen

gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz
boliimlerin tamamlanma duzeyi ile ilgili donem

kurumlarca hazirlanabilir.

icerisinde talep edilen ve gerceklestirilen asli
edimlere iligskin bilgiler, s6z konusu gayrimenkul
sertifikasi itfa edilene kadar 6 (alt1) aylik hesap
donemleri itibariyla Kurula ve yatinmcilara iletilir.

Ihracgilar, yatinnmcilara daha kisa donemler
itibartyla raporlama yapabilir.

4.2.5. Asli Edimlerin Kullanilmasi

Asli edim kullanim stiresi igerisinde yatirimcilarin asli edim talepleri, MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca
uygun gorulen esaslar cercevesinde ihragciya iletilir. Buna gore, yatirnmcilarin asli edim kullanim talepleri yetkili
kuruluglar vasitastyla MKS uizerinden ihraggiya bildirilir.

Asli edim kullanmim stiresi, ilk giinui gayrimenkul sertifikasinin borsada igslem goérme tarihinden 6nce olmamak
uzere ihraggi tarafindan belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir. Tali edimin yerine getirilmesine
iligkin esaslar arasinda sayilan "Ihracci tarafindan izahname veya ihrag belgesinde 6ngorulmesi ve esaslarmin
acikca belirtilmesi sartiyla tali edimi talep ettigi kabul edilen yatinnmcilar tali edim ifa stiresi icerisinde asli edimi
talep edebilirler. Bu durumda yatirimcilar tarafindan gayrimenkuliin bagimsiz boltiimleri i¢in verilmesi gereken
sertifika sayisi, ihra¢ Oncesi yayinlanan izahname veya ihrag¢ belgesinde ilgili bagimsiz bolum i¢in 6ngorulen
sertifika sayisi ile ayni1 olacak sekilde belirlenir." hikmu saklidir.

Oncelik Durumu
L . Thragemm Yukamlulaga Ihracg, birden fazla
Asli Edim Talebi . .. . B
Thragg ise izahname veya ihrag yatirimcinin ayni bagimsiz
Asli edim talep eden belgesinde belirlenen esaslar bolumu talep etmesi

yatirimcilar, asli edim ifa stresi cercevesinde yatirimcei adina
bagimsiz bolumlerin
miulkiyetinin devrine iliskin
hukuki iglemleri tamamlamak
zorundadr.

durumunda hangi yatirimciya
oncelik verilecegini izahname

veya ihrag belgesinde belirler.

Boyle bir belirlemenin

icerisinde almak istedikleri
bagimsiz bolumlerin
gerektirdigi sayida gayrimenkul
sertifikasini ihragcinin yapilmamis olmasi durumunda

hesaplarina aktarmak ve gerekli zaman onceligi esas alinir.

olmasi durumunda serefiyeyi
odemek zorundadir.
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Birden fazla yatirimci payli mulkiyet esaslar1 ¢cercevesinde asli edimin yerine getirilmesini talep edebilir. Asli
edimin yerine getirilebilmesi icin ihragci hesaplarina aktarilan gayrimenkul sertifikalari tizerinde herhangi bir
haciz, rehin hakki veya benzeri kisitlayic1 haklarin bulunmamasi gerekir. Asli edim ifa stiresi, ihragei tarafindan
belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir.

[ Asli edimin, izahname veya ihrag belgesinde belirlenen asli edim ifa suiresi cercevesinde proje bitig
tarihinden once talep edilmesi durumunda;

» Bagimsiz bolumiin tapuda devir islemi yapilir veya ihragei ile yatinmeilar arasinda asli edimin yerine
getirilmesi amaciyla gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi ya da alim hakki s6zlesmesi imzalanir ve bu
sozlesmelerden dogan hak tapu kutugune serh edilir. Boylelikle, gayrimenkul satig vaadi veya alim
hakki s6zlesmesine konu edilen bagimsiz bolumler, ihragei tarafindan tigtincu kisilere satilamaz.
TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar1 ve istiraklerinin ihragci oldugu veya bunlarin kismen
veya tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda, tapu
kutigune serh zorunlulugu aranmaz.

« MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca uygun gortlen esaslar ¢cercevesinde gayrimenkul sertifikalari,
asli edim ifa edilinceye veya itfa bedeli yatirnmciya 6deninceye kadar bloke edilir.

TOKI, ller Bankas: ve bunlarm bagh ortakliklar: ve istiraklerinin ihracci oldugu veya bunlarin kismen veya
tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglar haricinde gayrimenkul satig
vaadi sozlesmelerinde, mulkiyet devrinin gecikmesi veya gerceklestirilememesi durumlarina iligkin olarak
gayrimenkul sertifikalarina iligkin 6ngortlen cezai sartlara yer verilmesi zorunludur.

Ihracgy, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulunmamasina ragmen asli edimi kullanmak isteyen
yatirimcilar i¢in, izahname veya ihrag belgesinde agiklanmak koguluyla kredi kullanim veya nakit 6deme imkani
saglayabilir.

4.2.6. Tali Edimlerin Kullanilmasi

Tali Edim Talebi Bagimsiz Bolumlerin Satisi Thraggimin Yukumluluga
Asli edim kullanim stirelerinin Tali edime konu gayrimenkul Ihraccinin tali edime konu
bitimini takiben asli edim sertifikalarina karsilik elen gayrimenkul sertifikalarina
talebiyle bagvurmayan veya bagimsiz bolumler ihragei karsilik gelen bagimsiz
bagvurmasina ragmen tarafindan, edimlere iligkin boltimleri satmak ve satig
izahname veya ihrag belgesinde taleplerin alindig tarihten tutarini yatirnmcilara sahip
asli edimin yerine getirilmesi vadeye kadar olan surede olduklar1 gayrimenkul
icin 6ngorulen sartlar1 yerine satilabilir. sertifikalari ile orantili olarak
getirmeyen yatirimcilarin, tali dagitmak suretiyle tali edimi
edimi talep ettikleri kabul edilir. yerine getirmesi zorunludur.

Tali edimin yerine getirilmesi amaciyla yapilacak satiglara iligkin usul ve esaslar izahname veya ihrag belgesinde
belirtilir.
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Tali Edimin Yerine Getirilmesinde Uygulanacak Esaslar

Tali Edim Ifa Stiresi

a) Tali edim ifa stiresi, ihracgi tarafindan belirlenir ve
izahname veya ihrag belgesinde agiklanir.

Tali Edimden Asli Edime Gegis

b) Ihracci tarafindan izahname veya ihrag belgesinde
ongorulmesi ve esaslarinin agikga belirtilmesi sartiyla, tali
edimi talep ettigi kabul edilen yatirimcilar tali edim ifa suresi
igerisinde asli edimi talep edebilirler. Bu durumda
yatirimcilar tarafindan gayrimenkuliin bagimsiz bolumleri
icin verilmesi gereken sertifika sayusi, ihra¢ 6ncesi yaymlanan
izahname veya ihrag belgesinde ilgili bagimsiz bolim i¢in
Ongortlen sertifika sayisi ile ayni olacak sekilde belirlenir.

Satig Tutarinin Degerlendirilmesi

¢) Tali edime konu bagimsiz boélumlerin satisindan elde edilen
satig tutari, tali edim ifa stiresi boyunca tali edime konu
bagimsiz bolumlerin tamamu satilincaya kadar vekilin 6zen
borcu ¢ercgevesinde yetkili kurulus tarafindan devlet tahvili,
hazine bonosu, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen
kira sertifikalari, mevduat veya katilma hesabi olarak veya
Kurulca uygun gorulecek diger sermaye piyasasi araglarina
yatirilmak suretiyle yatirimcilar adina degerlendirilir ve
bagimsiz bolumlerin timunun satiginin tamamlanmasini
takip eden 2 is ginu igerisinde yatirimcilarin hesaplarina
sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikasi oraninda aktarilir.
TOKI, iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar1 ve
igtiraklerinin ihraggi oldugu veya bunlarin kismen veya
tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul
projesine konu oldugu ihraclarda, satis tutar1 TOKI, Iller
Bankas1 veya bunlarin bagli ortakliklar ve istirakleri
tarafindan yatirnmcilar adina degerlendirilebilir.

Kismi Itfa Imkani

¢) Tali edime konu bagimsiz bélumlerin satisindan elde edilen
satig tutari, tali edim ifa stiresinin bitmesi beklenmeden
gayrimenkul sertifikalarinin kisimlar halinde itfasinda da
kullanilabilir. Kismi itfa iglemi, elde edilen satis tutarinin tali
edimi talep eden tiim yatirimcilara sahip olduklar:
gayrimenkul sertifikalar1 oraninda aktarilmasi suretiyle
gerceklestirilir. Kismi itfa igleminin hangi periyotlarla
gerceklestirilecegi, nakdin yatinmcilara aktarim stresi gibi
esaslar izahname veya ihrag belgesinde belirtilir.

iligkili Taraflara Satig Kisitlamasi

d) TOKI, iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar ve
istiraklerinin ihragci oldugu veya bunlarin kismen veya
tamamen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul
projesine konu oldugu ihracglar hari¢ olmak uzere, tali edim
ifa stiresi bitig tarihine kadar, tali edime konu bagimsiz
bolumler ihragei ve ihragginin iligkili taraflarina satilamaz.

Satilamayan Bagimsiz Bolumler

e) Tali edim ifa suresi bitis tarihi itibartyla satilamayan
bagimsiz béliimlerin olmasi durumunda, bu bagimsiz
bolumlere karsilik gelen gayrimenkul sertifikalarinin itfasina
iligkin olarak ihrag¢1 tarafindan yatirnmcilara yapilacak
o6demelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade tarihinden
onceki ¢ aylik donemde borsada olusan agirlikli ortalama
fiyatlarin ortalamasi esas alinir. Bu fiyatlarin hesaplanmamasi
veya hesaplanan fiyatlarin saglikli olusmadiginin Borsa veya
Kurulca tespiti halinde s6z konusu bagimsiz bélumlerin
degerinin tespiti i¢in bir degerleme raporu hazirlanir ve
yatirimcilara yapilacak 6demelerde bu degerleme raporunda
tespit edilen deger esas alinir. Ayrica s6z konusu bagimsiz
bolumler, hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen
degerden agag1 olmamak sartiyla ihragcinin iligkili taraflarina
satilabilir. Bu kapsamda yatirimcilara yapilacak 6demeler, tali
edim ifa suresinin bitimini takip eden 10 ig giinl igerisinde
gerceklestirilir.
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4.2.7. Projenin Gecikmesi ve Gerceklesmemesi

4.2.71. Projenin Gecikmesi Durumunda

Edimlerin, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen ifa stirelerinde ve esaslar cercevesinde yerine getirilemeyeceginin
anlagilmasi projenin gecikmesi durumudur. Projenin gecikmesi durumunda;

Fizibilite Raporu ve Ek Siire Talebi

a) Bu durumun anlagildig: tarihten itibaren 15 (onbes) is
gunu icerisinde bir fizibilite raporu hazirlanir ve bu
raporda projenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu
belirtilen stre i¢in Kurula ek siire talebiyle bagvurulur.
Kurulca verilecek bu ek siire genel zorlayici sebepler
haricinde higbir sekilde proje bitis tarihini izleyen 180
(yuzseksen) giinli asamaz.

Kamuyu Bilgilendirme

b) Projenin geciktigi bilgisi, fizibilite raporunun sonug
bolumiu, Kurulca verilen ek stire, bu kapsamda yeniden
belirlenen edim kullanim ve ifa stireleri ile
yatirimcilara bu sure boyunca 6denecek cezai sarta
iliskin esaslar, izahname veya ihrag belgesi ile aym
usuller ¢ercevesinde duyurulur.

Edimlerin Yerine Getirilmesi

¢) Kurulca verilen ek stire cercevesinde yeniden belirlenen ifa suireleri icerisinde asli ve tali edimler yerine getirilir ve cezai

sart odenir.

4.2.7.2. Projenin Gerceklesmemesi Durumunda

Projenin gecikmesi nedeniyle verilen ek stire sonunda veya ek stire talebinde bulunulmamas: halinde, vade sonunda edimlerin
yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlagilmasi projenin gerceklesmemesi durumu olarak kabul edilmektedir. Bu
durumda ihraggl, gayrimenkul sertifikalarimin itfa bedelini ve cezai sart1 yatirnmcilara 6demekle yikimludir.

/A Thraccinm itfa bedelini ve cezai sart1 yatinmcilara 6deyememesi durumunda asagidaki siireg isletilir:

Kurula Bildirim

a) Ilk is giinti Kurula bilgi verilir ve konu hakkinda KAP'ta 6zel durum agiklamasi yapilir.

Fizibilite Raporu ve Toplant1 [lan1

b) Hazirlanan guncel 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
sertifikas1 sahipleri toplantisinin dizenlenmesine iligkin islemler yetkili kurulug tarafindan yerine getirilir ve bu
islemlerden dogan masraflar yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fondan kargilanir.

Gayrimenkul Sertifikasi Sahipleri Toplantist

¢) Yetkili kurulus tarafindan fizibilite raporu ile gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinin yeri ve tarihinin agiklanma
tarihten itibaren en ge¢ 30 gun icerisinde, projenin tamamlatilmasi veya yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve
gayrimenkul projesinde ihraca konu olan ancak tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul
sertifikalar1 nispetinde yatirimcilara iadesi hususunun gorustilerek karara baglanacag: gayrimenkul sertifikasi sahipleri
toplantis1 yapilir. Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisina mahiyetine uygun dustiigu 6l¢ide TTK'nin anonim
sirketlerin genel kurul toplantilarina iligkin htkiimleri uygulanir. Gayrimenkul sertiifikas: sahipleri toplantisinda toplanti
nisab1 aranmaksizin toplantiya katilanlarin cogunlugunun alacagi karara gore hareket edilir.
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Toplanti Kararinin Uygulanmasi
¢) Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinda baska yonde bir karar alinmadikga;

o Projenin tamamlatilmasi yonuiinde karar ¢ikmasi halinde, yatirimcilar tarafindan anlagma saglanacak t¢tincti
kisilerce proje tamamlatilarak edimler bu kisi tarafindan yerine getirilir.

o Yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve gayrimenkul projesinde ihraca konu olan ancak
tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul sertifikalar1 nispetinde yatirnmcilara
iadesi yonunde karar ¢cikmasi halinde, kalan fon ile tamamlanmayan kismin satisindan elde edilen tutar,
yatirimcilara sahip olduklar gayrimenkul sertifikalar: nispetinde dagitilarak gayrimenkul sertifikalar itfa edilir.

4.2.8. ihractan Elde Edilen Fonlarin Kullanim Sekli

Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsiliginda elde edilen fon, yetkili kurulus tarafindan, bir banka nezdinde agilan 6zel bir
hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu cercevesinde devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag
edilen kira sertifikalari, vadeli mevduat veya katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun gorilecek diger sermaye piyasasi
araglarina yatirilmak suretiyle ihrag¢i adina degerlendirilir.

Fonlarmm Kullanim Amaci Fonlarm Korunmasi

Gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsiiginda elde edilen

ihrage tarafindan oncelikli olarak ihrag edilen fon, ihra¢¢inin yonetiminin veya denetiminin kamu
gayrimenkul sertifikalarina konu bagimsiz boliimlerin

tamamlanmasinda ve yalnizca s6z konusu

kurumlarina devredilmesi halinde dahi amaci diginda
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gayrimenkul projesinde veya bu projenin
tamamlanmasi i¢in bagvuru tarihi itibartyla

gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak tizere haczedilemez, iflas masasina dahil

kullanilmig finansman kaynaklarinin geri edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1

6denmesinde kullanilir. verilemez.

Ihractan elde edilen toplam fonun yalmzca Teblig cercevesinde hazirlanacak degerleme, fizibilite ve ingaat ilerleme
raporlarinin yetkili kurulus tarafindan hazirlatilmasi icin asgari Uicret tarifesi dikkate alinarak hesaplanan kismi yetkili
kurulus tarafindan bloke edilir.

Ihractan elde edilen fonun ylzde yirmi beslik kismi insaat baslamadan énce dogrudan; ytizde altmus beslik kismi insaat
ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6l¢tisiinde ve geriye kalan yuzde onluk kismai ise tiim edimler ifa edildikten
sonra yetkili kurulus tarafindan ihraggiya aktarilir. Bagimsiz boltimlerin bagka bir kisi veya kurum tarafindan
tamamlanmasi durumunda ise bu fon ayni usul ve esaslar cercevesinde s6z konusu kisi veya kuruma aktarilir. Ingaat
ilerleme raporlarina gore aktarimin hangi esaslar ¢ercevesinde yapilacag: ihraggi tarafindan izahname veya ihrag
belgesinde belirtilir. Projenin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda ihragtan elde
edilen fon hesabinda kalan tutarlar ihragciya aktarilmaz. Bu tutarlar, ihragcinin itfa bedelini ve cezai sarti yatirimcilara
o6deyememesi durumunda yapilacak iglemler i¢in kullanilir.

Gayrimenkul sertifikalar itfa edildikten sonra, ihracgtan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar ihragciya aktarilir.

® Itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirmmcilara 6denmesinin bir banka tarafindan garanti altma
alinmasi, bu 6demelere iligkin olarak banka teminat mektubu alinmasi veya gayrimenkul projesinin
tamamlanmasi i¢in sigorta yaptirilmasi durumlarinda, ihractan elde edilen fonun tamaminin dogrudan
ihragciya aktarilmasi mimkundir. Bu durumda fon, ingaat ilerleme raporlarinin diizenlenmesi zorunlu
olmaksizin ihragel tarafindan degerlendirilir ve fondan yapilan harcamalar projeye 6zgtilenerek ihragginin
muhasebe kayitlarinda ayri bir sekilde izlenir.

TOKI, Iller Bankas1 ve bunlarin bagh ortakliklar ve istiraklerinin ihracci oldugu veya bunlarin kismen veya tamamen
sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu oldugu ihraglarda fonun kullanim sekline iligkin yukarida
belirtilen kisitlamalar uygulanmaz.
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4.2.9. Kurula Bagvuru

Bagvuru Belgeleri

Gayrimenkul sertifikalarimin
ihracinda Tebligin 1 numaral
ekinde belirtilen belgelerle
birlikte onay almak i¢in Kurula
basgvurulur.

4.2.10. Kurul Ucreti

Ihra¢ Tavam

Ihrac edilecek gayrimenkul
sertifikalari, hazirlanan
degerleme raporunda takdir
edilen deger referans alinmak
suretiyle ihragci tarafindan
belirlenen ihrag tutarini
agsmamak kaydiyla Kurulca onay
verilen ihrag tavani icinde,
tertipler halinde satilabilir.

Tertip Ihraclan

Izahnamenin gecerlilik siiresi
boyunca yapilacak halka
arzlarda, her tertibin satisindan
once Tebligin 2 numarali ekinde
yer alan belgelerle birlikte
Kuruldan onay almak amaciyla
Kurula bagvurulur. Halka arz
edilmeksizin yapilacak satiglarda
ise, ihrag¢ limitine Kurulca onay
verilen tarihten itibaren 1 (bir)
yillik stire icerisinde her tertibin
satisindan once tertip ihrag
belgesinin onaylanmasi
amactyla Kurula bagvurulur.

Ihraccilar tarafindan, satis1 yapilacak gayrimenkul sertifikalarinin, varsa nominal degerinden asagi olmamak lizere,
SPKn'nun 130 uncu maddesinin tigtinct fikras1 uyarinca, ihra¢ degerinin binde ikisi tutarinda ucretin Kurul
butcesinde gelir kaydedilmek tizere yatirilmasi zorunludur. SPKn'nun 180 uncu maddesi ¢ercevesinde, Kurul

Karar Organinin bu oranlardan farkli oran belirlemesi mimkiindir.

@ Nitekim, Kurul, 24.06.2016 tarihinde yaptigi duyuru ile, diger hususlar yaninda, ¢zellikle tilkemizdeki
gayrimenkul stokunun menkul kiymetlestirilmesini tegvik etmek, kentsel dontisim ve gayrimenkul
finansmaninda gayrimenkul sertifikalar1 basta olmak tizere sermaye piyasasi araglarinin kullanilmasina
katki saglamak ve ulkemizin gindemindeki biiyuk alt yap1 yatirirmlarinin finansmaninda sermaye
piyasasi ara¢ ve kurumlarinin kullanilmasim tegvik etmek amagclariyla gayrimenkul sertifika ihraglarinda
alian Kurul Kayit uicretlerinde %50 oraninda indirim yapildigim1 kamuya agiklamastir.

502

Normal Kurul Ucreti Oran1

SPKn'nun 130. maddesi uyarinca belirlenen standart

oran

7501

Indirimli Kurul Ucreti Oranm

Gayrimenkul sertifikasi ihraclarinda uygulanan

indirimli oran

Dolayisiyla, gayrimenkul sertifikasi ihraclarinda alinacak Kurul ticretinin orani, istisnalar sakli kalmak kaydiyla,

binde bir oranindadar.

4.2.11. Kentsel Dontuisim Amach Projeler Kapsaminda Ihra¢ Edilecek

Gayrimenkul Sertifikalar:

08.08.2016 tarihli ve 29790 sayil1 RG'de yayimlanarak yururlige giren Teblig degisikligiyle, kentsel dontisum
projelerinin finansmaninin gayrimenkul sertifikasi ihraci yoluyla saglanmas1 amaciyla, anlagsma saglanmak

kaydiyla kentsel dontiisim alanlarindaki hak sahiplerine ihraggi tarafindan gayrimenkul sertifikasi verilebilmesinin

onu agilmastir.
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Arsa Iktisap Maliyetinin Azaltilmasi Hak Sahiplerine Esneklik

Boylelikle, kentsel dontisim projelerinde proje Diger taraftan, hak sahiplerinin ellerinde bulunan

gelistiriciler icin 6nemli bir maliyet unsuru borsada islem goren sertifikalar diledikleri zaman

olusturan arsa iktisap bedelinin maliyet kalemleri nakde veya proje bitis tarihinde konuta

arasindan ¢ikarilmasi amaglanmugtir. cevirebilmeleri, dolayisiyla kentsel dontisime
sturdurulebilir bir igleyis kazandirilmasi
amaclanmusgtir.

Bundan sonra 07.03.2017 tarihli ve 30000 say1li RG'de yayimlanan Teblig degisikligi ile de s6z konusu
gayrimenkul sertifikasi ihraglarinin uygulama esaslarinda bazi dizenlemeler yapilmistir. Bu itibarla, son durum
itibariyla yururlikte bulunan Teblig hiikkiimleri ¢cercevesinde kentsel dontisiim amacli projeler kapsaminda ihrag
edilecek gayrimenkul sertifikalarina iligkin dizenlemeler asagida verilmektedir.

4.2.111. Ihraccilara Iliskin Genel Esaslar

Kentsel donugsim amach projeler kapsaminda gayrimenkul sertifikalarin1 agagida belirtilen kisi veya kurumlar

ihrag edebilir:
6306 Sayili Kanun Kapsaminda Iller Bankas1 ve 6306 Sayili Kanun Kapsaminda Belediyeler
TOKI b) 6306 say1l1 Kanun uyarinca Cevre ve Sehircilik
a) 6306 say1l1 Afet Riski Altindaki Alanlarin Bakanlig1 tarafindan yetki devri yapilmasi ve
Donusturiulmesi Hakkinda Kanun uyarinca talep projenin uygun gorulmesi durumunda belediyeler
etmeleri ve Cevre ve Sehircilik Bakanlig tarafindan veya belediyeler tarafindan anlagma suretiyle
yetki devri yapilmasi ve projenin uygun gorulmesi belirlenecek tiizel kisilerden iller Bankas1
durumunda Iller Bankas: ve TOKI veya bunlar tarafindan garantor olunanlar,
tarafindan anlagma suretiyle belirlenecek tuzel
kisiler,
Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tarafindan TOKI Kapsaminda Belirlenen Tiizel Kisiler
Belirlenen Tizel Kisiler ¢) 775 sayil1 Gecekondu Kanunu ve 2985 sayili
c) 6306 say1l1 Kanunun 6 nc1 maddesinin besinci Toplu Konut Kanunu uyarinca TOKI ile TOKI'nin
fikrasinin (¢) bendi uyarinca Cevre ve Sehircilik anlagma yapacagi bagli ortakliklari ve istirakleri ile
Bakanlig1 tarafindan anlagma suretiyle belirlenecek tuzel kisiler.

tuzel kisiler,

@ [Iller Bankas: ve TOKI ile bagh ortakliklar1 ve istirakleri disindaki ttizel kisiler tarafindan yapilacak
ihraglarda, ihrag¢inin Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada iglem goren ortakliklar igcin
belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iligkin duzenlemelerine gore hazirlanmig ve bagimsiz denetime
tabi tutulmus son yillik finansal tablolara gore 6zkaynaklar toplaminin sermayesinden yuksek olmasi ve
ihracggilar tarafindan derecelendirme kuruluglarindan talebe baglh olarak, notlandirma 6lcegine gore
yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alinmig olmasi gerekir.
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Bunun yaninda, 6306 say1il1 Kanun kapsaminda yapilacak ihraglarda Cevre ve Sehircilik Bakanliginin uygun
gorusu ve belediyeler ile baglh ortakliklari ve istiraklerinin ihragci olmast durumunda ise s6z konusu uygun goruse
ek olarak 4749 sayil1 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda Hazine
ve Maliye Bakanliginin izni almir.

Yukarida sayilan ihraggilar tarafindan yapilacak ihraglarda Tebligin kentsel dontisime iligkin bolumiinde
belirtilen istisnalar sakli olmak kaydiyla Tebligin diger hikiimleri de uygulanir. Yukarida sayllmayan ihragcilar
tarafindan kentsel donusim kapsaminda gerceklestirilecek projeler amaciyla gayrimenkul sertifikasi ihrag
edilmesi durumunda ise Tebligin kentsel donustume iliskin huktimleri uygulanmaz.

4.2.11.2. Ihrac Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar

Anlagma saglanmak kaydiyla, kentsel dontisim amach projelerde ilgili mevzuat uyarinca hak sahibi olarak
belirlenen kisilere ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarindan verilebilir. Hak sahibi, 6306 sayil1 Kanun, 2985
say1l1 Kanun ve 775 say11 Kanun kapsaminda kentsel dontisum amagli proje yurutilen alanlarda, tasinmazlar
uzerinde hak sahibi oldugu ilgili kurumlarca tespit edilen ve uzlasma saglanan kisileri ifade etmektedir.

Sertifika Adedi Belirleme

Hak sahiplerine verilecek gayrimenkul sertifikasi adedinin veya tutariin belirlenmesinde, hak sahibinin
sahip oldugu tasinmazlara iligkin ilgili kurumlarin mevzuatinda belirlenen esaslara gore tespit edilen deger
dikkate alinir. Hak sahibinin sahip oldugu tasinmazin degerinin tespitinde ek olarak degerleme kuruluslar
tarafindan hazirlanan degerleme raporlar1 da ihrage tarafindan dikkate alinabilir.

Bagimsiz Boliim Tahsisi Edimlerin Yerine Getirilmesi

Izahname veya ihrag belgesinde belirtilmek sartiyla Edimlerin izahname veya ihrag¢ belgesinde
gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolumleri belirtilen esaslar ¢cercevesinde yerine

hak sahiplerine tahsis edilebilir. getirilmesinden ihraccilar sorumludur. Izahname

veya ihrag belgesinde cezai sart ongorulebilir.

Izahname veya ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra, yatinmcilar projeden sertifika edinen hak
sahipleri ile esit sartlar altinda egit haklara sahiptir. Bu konuya iligkin esaslara izahname veya ihrag belgesinde yer
verilir.

4.2.11.3. Geri Alim Esaslar

Ihracc1 tarafindan 6ngorilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, talep eden yatinmcilardan, proje bitis
tarihinden 6nce, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢cercevesinde ihrag¢ginin belirleyecegi tutar veya
borsada olusan fiyat izerinden piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinabilir. Bu durumda vade boyunca
yapilacak geri alimlara iligkin asgari tutar ve fiyat bilgisi her ayin ilk iglem gint kamuya agiklanir. Bunun yaninda,
geri alinan gayrimenkul sertifikalariin iptali talebiyle yetkili kurulus tarafindan derhal MKK'ya bagvuru
yapilmasi gereKir.

4.2.11.4. Projenin Tamamlanmasi

Kentsel donugim amach projelerde gerek hak sahiplerinin gerekse yatirimcilarin haklarinin korunmasimi
teminen;
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6306 Sayil1 Kanun Kapsaminda TOKI ve iller
Bankasi

a) 6306 say1l1 Kanun uyarinca talep edilmesi ve Cevre
ve Sehircilik Bakanlig: tarafindan yetki devri
yapilmasi ve projenin uygun gorilmesi durumunda;

« 1) TOKI tarafindan anlagma suretiyle belirlenecek
tuzel kisilerin ihrag¢i olmasi durumunda yapilacak
anlasmalarda TOKI,

« ii) Iller Bankasi tarafindan anlasma suretiyle
belirlenecek tiizel kisilerin ihracgi olmasi
durumunda yapilacak anlasmalarda Iller Bankas,

Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tarafindan Belirlenen
Tuzel Kisiler

¢) 6306 say1l1 Kanunun 6 nc1 maddesinin besinci
fikrasinin (¢) bendi uyarinca Cevre ve Sehircilik
Bakanligi tarafindan anlagsma suretiyle belirlenecek

6306 Sayil1 Kanun Kapsaminda Belediyeler

b) 6306 sayili Kanun uyarinca Cevre ve Sehircilik
Bakanlig1 tarafindan yetki devri yapilmasi ve projenin
uygun gorulmesi durumunda belediyeler ve
belediyeler tarafindan anlagma suretiyle belirlenecek
tuzel kisilerin ihragci olmasi durumunda yapilacak
anlasmalarda Iller Bankasi,

TOKI Kapsaminda Belirlenen Tiizel Kisiler

¢) 775 sayil1 Kanun ve 2985 sayili Kanun uyarinca
TOKI'nin anlagma yapacagi bagl ortakliklar1 ve
istirakleri ile tiizel kigilerin ihrag¢1 olmasi durumunda
yapilacak anlasmalarda TOKI,

tuzel kisilerin ihragci olmasi durumunda yapilacak
anlasmalarda ad1 gecen Bakanlik adina Iller Bankast,

tarafindan projenin tamamlatilacagina iligkin hiitkim yer almasi zorunludur.

4.2.11.5. Kredi Kullanim ve Nakit Odeme Imkani

Thraggy, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulunmamasina ragmen asli edimi kullanmak isteyen yatirimcilar
icin, izahname veya ihrag belgesinde agiklanmak kosuluyla kredi kullanim veya nakit ve taksitli 6deme gibi imkanlar
saglayabilir.

4.2.11.6. Projenin Gecikmesi veya Gerceklesmemesi Durumlar:

Kentsel dontsim amach projeler kapsaminda projenin gerceklesmemesi veya 1 (bir) yildan daha uzun stire gecikmesi
durumlarinda, ihra¢ degerinden agag1 olmamak uzere belirlenecek tutar ve izahname veya ihrag belgesinde
ongorulmesi durumunda cezai sartin da 6denmesi suretiyle gayrimenkul sertifikalarinin itfa edilmesi ve buna iligkin
esaslarin izahname veya ihrag belgesinde belirtilmesi zorunludur.

4.2.11.7. Diger Muafiyet ve Istisnalar

Kentsel dontsim amach projeler kapsaminda yapilacak ihraglarda;

Tapu Serhi Muafiyeti Cezai Sart Esnekligi

a) Tebligin 7 nci maddesinin altinci fikrasinin (a)
bendinde yer alan gayrimenkul satig vaadi sozlesmesi
ya da alim hakki s6zlesmesinin tapu kuitigune serh
zorunlulugu aranmaz.

b) Tebligin 9 uncu maddesindeki projenin gecikmesi
ve gerceklesmemesi durumlarindaki cezai sarta
iligkin hiitkiimler, ancak ihragc tarafindan cezai sart
ongorulmesi durumunda uygulanir. Ayrica s6z
konusu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinde yer
alan sureler Kurulca uygun gorilmesi halinde
uzatilabilir.
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Uygulanmayan Huktimler

¢) Edimlerin uygunlugunun kontrolunu
gerceklestirmekle sorumlu olan edim sorumlusu ile
sozlesme imzalama yukumlulugu, edimlerin yerine
getirilmemesi durumunda 6denecek cezai sart
zorunlulugu, Tebligin arsa sahibi ve ihragciya iligkin
esaslarinin duzenlendigi 5 inci maddesi huktmleri,
gayrimenkul satis vaadi sozlesmelerinde miilkiyet
devrinin gecikmesi veya gerceklestirilememesi
durumlarma iligkin olarak gayrimenkul
sertifikalarina iligkin 6ngoérulen cezai sartlar ve
projenin gerceklesmemesi durumunda itfa bedeli ve

cezai sartin yatirimcilara 6denme yukumlulugu ile bu

yukumliltgin yerine getirilememesi durumunda
yapilacak iglem ve prosedurler uygulanmaz.

Kat Irtifaki Istisnas1

¢) Tebligin 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (b)
bendinde yer alan gayrimenkul projesinin
gerceklestirilecegi arsanin kat irtifaki tapusuna
cevrilmesine iligkin istisna nedeni ile yatirimcilar igin
zarar olugmasi durumunda, s6z konusu zararin
ihragcl tarafindan tazminine iligkin esaslara
izahname veya ihrag belgesinde yer verilir.

Ihragcinin TOKI, TOKI'nin bagh ortakliklar1 ve istirakleri veya Iller Bankasi oldugu veya ihraccrya Iller Bankasi

tarafindan garantor olundugu durumlarda ayrica;

Raporlama Esnekligi

i) Fizibilite ve ingaat ilerleme raporlari, yap: denetim
kuruluglar yerine TOKI, iller Bankas1 veya bagka
kurumlarca hazirlanabilir. Bu amagla hazirlanan
raporlar uger aylik donemler itibariyla kamuya
duyurulur.

Satis Tutarmin Degerlendirilmesi

iii) Kismi itfanin 6ngoérilmemis olmasi durumunda,
bagimsiz bolimlerin tamamu satilincaya kadar tali
edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen
bagimsiz bolimlerin satisindan elde edilen satig tutari,
Tebligin 8 inci maddesinin u¢iinct fikrasinin (c)

bendinde belirtilen esaslar cercevesinde yetkili kurulug

yerine TOKI, TOKI'nin bagh ortakliklar1 ve istirakleri
veya [ller Bankasi tarafindan yatinmecilar adina
degerlendirilebilir.

Fonlari Dogrudan Aktarinm

ii) Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsilig elde edilen
fon, yetkili kurulus tarafindan asagidaki ihragcilara
dogrudan aktarilir:

o TOKI'nin ihrag¢i olmasi durumunda TOKl'ye,

o TOKI'nin bagh ortakliklar: ve istiraklerinin ihracci
olmasi durumunda ihraggiya,

o Iller Bankasi'min ihracci oldugu veya ihragcrya Iller
Bankasi tarafindan garantér olunan durumlarda
[ller Bankasina.

Uygulanmayan Kisitlamalar

iv) Tali edim ifa stresi bitis tarihine kadar, tali edime
konu bagimsiz bélumlerin ihraggi ve ihragcinin iligkili
taraflarina satilamayacagina iligkin htktim ile Tebligin
ihragtan elde edilen fonlarin kullanim gekline iliskin
10 uncu maddesi hiikkiimleri uygulanmaz.

® Yukarida 6ngorilen istisnalara iligkin olarak Kurulca bagvuru bazinda farkli esaslar belirlenebilir.

Ayrica, sermayelerinin veya toplam oy haklarinin %51 veya daha fazlasi1 dogrudan veya dolayl olarak kamuya ait olan
ihrageilar i¢in Kurul tcreti, anilan hukmun yurarluge girdigi 07.03.2017 tarihinden itibaren iki yil sireyle binde sifir

olarak uygulanacaktir.
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4.2.12. Kamuyu Aydinlatma

Yurt icinde gerceklestirilen gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda Kurulun kamuyu aydinlatma duzenlemelerinde
belirtilen hususlara ek olarak agsagidaki hususlar belirlenen stire igerisinde veya stirelerde ihraggi tarafindan

internet sitesinde ve KAP'ta agiklanir.

01

02

03

Edim Sureleri

a) Izahname veya ihrac belgesinde
belirtilen asli edim kullanim ve ifa
sureleri ile tali edimin kullanimi i¢in
gayrimenkul sertifikalarinin ihraggi

Edim Degisikligi Talebi

b) Teblig hukumleri kapsaminda
yatirimcilarin tali edimden asli
edime gecis icin edim degisikligi
talebinde bulunabilecekleri sure, s6z

Rapor Sonuclar

¢) Gayrimenkul projesi kapsaminda
hazirlanan degerleme, ingaat
ilerleme ve fizibilite raporlariin
sonuglari, s6z konusu raporlarin

hesabina aktarilacag sure, s6z konusu suirenin baglangic tarihinden hazirlandig gun,

konusu surelerin baglangic en az 10 (on) gun Once,

tarihinden en az 10 (on) giin once,

04 05 06

Emsal Satis Fiyatlar Geri Alim Fiyatlan Bagimsiz Bolum Satiglar

¢) Gayrimenkul projesinde,
gayrimenkul sertifikasi ihracina
konu olmayan benzer nitelikte
bagimsiz bolumlerin ortalama satig
fiyatlari, bu fiyatlara esas alinan
iskonto ve gecerli olan diger sartlarla
birlikte her ayn ilk is gind,

07

d) Tebligin 4 tincti maddesinin
sekizinci fikrasi uyarinca ihracgi
tarafindan yatirimcilara geri alm
imkani saglanmasi durumunda,
vade boyunca yapilacak geri
alimlara iliskin fiyat bilgisi her ayin
ilk is gtint,

e) Tali edim ifa stiresinde yapilan
bagimsiz bolum satiglarina iligkin
bolum, satis fiyat1 ve varsa satiga esas
teskil eden degerleme raporlari ile
satis1 gerceklestirilen kismin
itfalarina iligkin bilgi her Gi¢ aylik
donemin son ig gunu ve

Guvence Raporu

f) Edim sorumlusu tarafindan Tebligin 4 tincti maddesinin dokuzuncu fikras1 kapsaminda hazirlanan gtivence

raporu iletildigi ayn1 gun i¢inde.

Bunun yaninda, izahnamenin, ihrag belgesinin ve ihraca iliskin diger belgelerin icerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki
degisikliklere, ihragcilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iligkin hususlarda, gayrimenkul sertifikalarinin

ihrag ve satis esaslari ile ihragcilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma

yuktmluliklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine

uyulur.
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ORNEK SORULAR

Sorul

Asagidakilerden hangisi inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak tizere ihrag¢ edilen menkul kiymettir? (2014 - I. Donem)

a) Riskli tahviller

b) Kar zarar ortakligi belgesi
¢) Gayrimenkul sertifikasi
d) Ortaklik varant:

e) Varliga dayali menkul kiymet

Soru 2

Asagidakilerden hangisi ifa suresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar
cercevesinde, ihragg tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miuilkiyetin tesis edilmesi ve
bagimsiz bolumun teslim edilmesini ifade eder? (2014 - I. Donem)

a) Arsa sahibi

b) Asli edim

¢) Bagimsiz bolum
d) Itfa bedeli

e) Mevduat sertifikasi

Soru 3

Gayrimenkul sertifikasinda belirtilen stirede mulkiyetin sertifika sahibine gecirilmesi yukimlualigune ne

ad verilir? (2013 - I. D6nem)
a) Tali edim

b) Asli edim

) Kargilikli edim

d) Ortaklik edimi

e) Varliga dayal edim

© Cevaplar:
1. ¢) Gayrimenkul sertifikas1
2. b) Asli edim

3. b) Asli edim
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5.VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTIFIKALARI
51. KAVRAMSAL CERCEVE

5.1.1. Varantlar

5.1.11. Temel Kavram ve Tanimlar

18. ylizy1lda 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 enstriuman
olarak ilk defa 190010 yillarin basinda yine ABD'deki sirketler tarafindan ihrag edilmistir. 120 y1l1 agkin bir ge¢misi
olan varantlarin yogun olarak kullanilmasi ise 1970'li yillarda ABD'de olmustur. Varantlarin Avrupa'daki sertiveni
oncelikle 19801 yillarda Ingiltere'yle baslamustir. Tiirkiye'de varantin islem goérmeye baslamasi ise 13.08.2010
tarihinde Deutsche Bank tarafindan ihrag edilen "Arac1 Kurulug Varant1” ile olmustur.

Varantlar, yatirimciya veya elinde bulundurana;

e Bir dayanak varlig1 ya da bir gostergeyi

 Onceden belirlenen bir fiyattan

« Belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar

e Alma ya da satma hakki veren

» Bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlas1 ile kullanildig:

» spot piyasa kurallariyla islem goren
sermaye piyasasi araclaridir.

Diger bir deyisle, varant, belirli bir varligi yine 6nceden belirlenen fiyattan alma ya da satma hakki veren bir
finansal aragtir. Varantlar, yatirnmciya bir hak verirken, bu hakkin alimi igin en basta bir bedel 6denmektedir.
Varantlar, en yalin haliyle finansal kurum veya sirket tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlestirilmig
opsiyonlardir. Ancak varantlar, islem gordugu pazar ve kurallar1 agisindan tirev piyasast urunti olmayip, dayanak
varlik Uzerine yazilan pay benzeri bir finansal aractir. Varantlar, igleyis itibariyle tirev araclardan opsiyonlara
benzerken, islem kurallar1 acisindan paylarla aymi simif icerisindedir. Borsa Istanbul'da da varantlar pay piyasasinda
islem gormektedir.

Varantlara Iligkin Teknik Terimler

Kullanma Varant Primi Kullanim Fiyati Uzlas1 Odemesi

Dayanak varligi ya da Varant satin alan Varantin baglangicta Vade sonunda veya

gostergeyi onceden tarafin elde etmis veya ihrag sirasinda vadeye kadar olan

sabitlenmis bir oldugu hak belirlenmis ve donemde "kullanim

fiyattan alma veya karsihiginda varanti dayanak varlig1 veya fiyat1" ile "dayanak

satma hakkinin satan tarafa bastan gostergeyi alma ya da varlik/gosterge fiyat1”

isleme konulmasini o0demis oldugu satma fiyatini ifade arasindaki farkin

ifade eder. bedeldir. eder. varant sahibine
odenmesidir.

Vade Dontigum

Varantin igleme konulabilecegi son tarihi ifade Ihracq tarafindan belirlenen ve varanttan

eder. kaynaklanan hakkin kullanilmasi veya varantin

isleme konulmasidir. (Dontstim kaydi veya nakdi
olarak gerceklestirilebilir)
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Isleme Koyma Fiyat1 Dontisim Orani
Ihragg1 tarafindan belirlenen ve dayanag: pay olan Bir adet varantin ka¢ adet dayanak pay alim ya da
alim varantlarinda yatirirmcinin dayanak varlig satim hakki verdigini ya da bir adet dayanak pay
(payy) alabilmesi i¢in pay basina 6demesi gereken alim ya da satim hakki i¢in kag adet varant
tutardir. gerektigini ifade eder.

Varant Turleri

Varantlar temel olarak ihracg¢isi bakimindan "yatirim kurulusu varanti” (covered warrant) veya ortaklik varanti
olarak iki tlir olarak ihrag¢ edilmektedir. Ortaklik varant1 halka acik sirket tarafindan kendi paylarina yonelik olarak
ihrag edilebilirken yatirim kurulusu varanti ise yatirim kuruluglar tarafindan bir endekse, bir paya, bir sermaye
piyasasi araci sepetine ve diger finansal enstrimanlara dayali olarak ihra¢ edilebilmektedir.

Konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararas: alanda genel kabul gormus endeksler gibi diger
varlik ve gostergelere dayali varant ihrag edilebilmesi SPK'nin onayina tabidir. Diger taraftan, Turkiye'de ortaklik
varantlarinda sadece alim varanti ihrag edilebilmektedir. Yani halka acik ortaklik sadece ilerideki bir tarihte veya
tarihe kadar ihra¢ etmis oldugu paylarini belli bir fiyattan alabilme amaciyla alim varant1 satabilmekte veya ihrag
edebilmektedir. Bu yapinin halka arz fiyatinin veya sirket pay fiyatinin dugmesini engellemeye yonelik oldugu
aciktir.

Yatirnm Kurulusu Varanti

Ortakhk Varanti

. Sepete Endekse
Diger Dayals Dayali Paya Dayali

Dayanak Varlik ve Gosterge

Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi varlik "dayanak varlik" olarak adlandirilmaktadir. Varanta bagh hakkin
ilgili oldugu aracin, paydan (bir ya da daha fazla sayida) olusmasi durumunda "dayanak varlik" ifadesi, hakkin ilgili
oldugu aracin endeks olmasi durumunda "dayanak gosterge” ifadesi kullanilmaktadar.

Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi "dayanak varlik" tek bir pay olabilecegi gibi birden fazla paydan olugan
bir "sepet" de olabilir. Bu paylar BIAS Pay Piyasasi'nda islem goéren ve BIST 80 Endeksinde yer alan paylardan
secilebilir. Endekse dayali olarak ¢ikartilan varantlar ilgili oldugu endeksin belirli bir tarihteki degerine gore
sahibine degerlendirmeye tabi tutulur.

® Varantlarin Ozellikleri

Varantlar, dayanak varligin ya da gostergenin ilerideki bir tarihte alinmasinin veya satilmasinin
planlamas1 durumunda, dayanak varlig1 ya da gostergeyi satma/alma hakki icin simdiden dayanak
varligin fiyatinin ¢ok altinda bir bedel 6denerek kaldirag firsati sunmaktadir. Yani, daha buyuk
pozisyonlar almanin maliyetini digtirmek i¢in varantlar kullanilabilmektedir.
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® Varantlar, opsiyonlar gibi yatinmcilar tarafindan riskten korunma amaciyla da kullanilabilmektedirler.
Bu nedenle, ayn1 anda hem alim varant1 hem de satim varanti satin alarak hem kar saglama hem de
koruma saglama avantajina sahiptirler. Opsiyonlarda kullanilan alim/satim opsiyonu ile dayanak varlikla
birlikte farkli pozisyon alarak portfoy yonetme imkanlari varantlar icin de gecerlidir.

Varantlarin, kaldirag 6zelligi nedeniyle, dayanak varligin fiyatinin beklenenin aksine hareket ettiginde
veya hatali kompozisyondaki varant/dayanak varlik portféytinde risk s6z konusudur.

Onemli Not: Varant satin alan yatirnmc dayanak varhigi veya gostergeyi satin almig olmaz, sadece dayanak
varlig1 veya gostergeyi alma ya da satma hakkini elde etmis olur. Bu nedenle varantlar, dayanak varligin veya
gostergenin sagladig1 haklara sahip degillerdir. Ornegin, pay senedine dayali varant alinmasi dayanak varlik
olan payin alinmis olmasi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle, s6z konusu varant; yatirimcisina paylarin
sagladig kar pay1 hakki, yeni pay alma (ri¢chan) hakki, tasfiye bakiyesine ve sirket yonetimine katilma hakki, oy
hakki ve bilgi alma hakki gibi haklar saglamaz.

Alim (Call) Varant1

Alim (call) varanti, yatirnmciya veya elinde bulundurana vade sonunda ya da vadeye kadar dayanak varligi ya da
gostergeyi alma hakki veren varantlardir. Yani alim varanti alan yatirimei varantin vadesine kadar varanta dayanak
teskil eden dayanak varligi ya da gostergeyi simdiden belli bir bedel kargiliginda satin alma hakki elde etmektedir.
Bu hak secimlik bir hak olup, hakkin kullanilmasi varant alicisinin istegine baghdir. Alicitnin bu se¢imlik hakkina
kargilik varant saticis1 vade sonuna kadar yuktimluluk altinda olup, herhangi bir se¢ime sahip degildir.

Varant saticis1 vade sonuna kadar s6z konusu yukumliligu karsiiginda varant alicisinda baglangicta prim olarak
adlandirilan bir bedel almaktadir. Varant alicisinin hakkini kullanmasi durumunda varant saticis1 yokamlaligana
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 fiyati) fiyatindan buyuk olmasi gerekir.

Boyle bir durumda yani alicinin alim varantini kullanmas1 durumunda kullanim anindaki dayanak varhigin fiyati
ile varantta bastan belirlenen kullanim fiyat1 arasindaki fark alim varanti alicisina 6denir. Alim varanti alicisinin
karda olabilmesi i¢in alicinin bagta 6dedigi varant primi veya bedeninin tizerinde bir fark almis olmasi gerekir.
Aksi halde dayanak varligin fiyati ile varantta bastan belirlenen kullanim fiyat1 arasindaki fark pozitif olsa bile
basta 6denen varant bedeli nedeniyle toplamda zararda olunur. Aradaki fark sadece ve sadece basta 6denen varant
primine esit olmasi durumunda bir bagabas durumu s6z konusu olmaktadir.

[J Yatirimci Davranigi

Yatirnmci davranisi agisindan dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin yukselecegini disinen veya
ongoren yatirimcinin alim varanti almasi beklenir. Ancak burada hemen belirtmek gerekir ki, alm
varant1 saticisi veya ihragcisinin dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin varant primi tutarindan daha
fazla artmayacag veya diisecegini 6ngorutyor olmasi gerekir. Her iki tarafin da aym beklenti icinde
olmasi varant alim-satim isleminin gerceklesmesini zorlastiracaktr.
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Allm Varantinin Kar-Zarar Durumlar

Durum 1: F >K

Vade tarihinde veya vadesinden 6nce varant kullanim
aninda, dayanak varligin veya gostergenin fiyati (F),
kullanim fiyatinin (K) tizerinde ise varant alicis1 alim
varanti kullanacaktir. Cinku dayanak varligi veya
gostergeyi varant ihragcisindan/saticisindan satin almak
piyasadan almaktan daha az maliyetli olacaktir.

Alim varantinin degeri = F - K

Alim varanti alicisinin net kari (saticisinin ise net zarari)
=F-K-P

Alim varantinda ozetle;

sinirli kar1 da "P" kadar olacaktir.

zarar1 buyuyecektir.

Alim Varant1 Ornegi

Durum 2: F<K

Vade tarihinde veya vadesinden 6nce varant kullanim
aninda, dayanak varligin veya gostergenin fiyati
kullanim fiyatindan az ise alim varanti alicis1 varanti
isleme koymayacaktir.

Alim varanti alicisinin net zarari (saticinin ise net kari) =
P (basta 6denen varant primi)

o Piyasa fiyat1 < kullamim fiyati ise alim varant1 kullanilmayacak, alicinin sinirl zarar "P" kadar olacaktir. Saticinin

e Piyasa fiyat1 > kullanim fiyat1 ise alim varanti kullanilacak, alicinin sinirsiz kari1 ayni zamanda saticinin sinirsiz
zarar1 "F-K-P" kadar olacaktir. "F" ile "K" arasindaki fark arttik¢a alicinin sinirsiz kar1 ayni zamanda saticinin sinirsiz

Konuyu bir 6rnek ile agiklayalim. Dayanak varligt AKNBK.E pay1 olan Amerikan tipi ABAAFV alim varantinin 4 TLye
borsadan satin alindigini, ABAAFV'nin kullanim fiyatinin 140 TL, vadesinin 2 ay oldugunu ve vade sonunda AKNBK.E
payiin piyasa fiyat1 150 TL oldugunu kabul edelim. Bu durumda alim varantini satin almis olan yatirimci, AKNBK.E
payini 140 TLden almayi tercih edecektir. Zira borsadan AKNBK.E payin1 almaya kalksa 150 TL 6deyecektir.

Iste burada alim varant1 devreye girmektedir. Clinkit AKNBK.E pay fiyatinin beklentinin 6tesinde artacagini

degerlendiren yatirimci simdiden 4 TL vererek 2 ay sonra AKNBK.E payini1 140 TLden satin alma hakk: veren varant
almistir. Sonugta yatirimeinin beklentisi dogru ¢ikmis ve AKNBK.E payinin borsa fiyati1 150 TL olmustur.

Uzlast Odemesi Yatirmmcinin Kari Saticinin Zarari

Bu durumda AKNBK.E payinin Alim varantini elinde bulunduran Burada ABAAFYV alim varanti

borsadaki piyasa fiyati ile yatirimeinin kari ise 10-4=6 TL ihra¢ eden yatirnm kurulusu

kullanmim fiyat1 arasindaki fark olacaktir. Alim varantini elinde bastan 4 TL prim almis olmasina

olan 10 TL uzlas1 6demesi olarak bulunduran yatirimcinin hesabina ragmen 2 aylik donem sonunda

alim varanti sahibinin hesabina vade sonunda 10 TL gelmis AKNBK.E payimin borsadaki

aktarilacaktir. olmakla birlikte basta ahm piyasa fiyat1 ile kullanim fiyati
varantini satin almak i¢in 6demig arasindaki fark olan 10 TLyi
oldugu 4 TLyi toplam kar varant alicisina 6demek zorunda
hesabinda dikkate almasi gerekir. kalmigtir. Toplamda saticinin

zarar1 bastan tahsil etmis oldugu
varant bedelini de dikkate
aldiginda 10-4=6 TLdir.
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Farkli Fiyat Senaryolari

Senaryo 1: Piyasa Fiyat1 200 TL

Simdi AKNBK.E paymin 2 ay sonraki borsa fiyatinin 150
TL degil de 200 TL oldugunu diistinelim. Alim varantini
elinde bulunduran yatirirmcinin kari ise 200-140-4=56 TL
olacak ve bu tutar ayni zamanda saticinin zarar1 olacaktir.

Goruldugu uzere alim varantinda dayanak varligin piyasa
fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki farkin agilmasi
durumunda alicinin kari veya saticinin zarari artmig
durumdadir. Bu farkin daha da artmasi saticinin sinirsiz
zararina, alicinin da sinirsiz karina neden olacaktir.

® EkBilgi

Senaryo 2: Piyasa Fiyat1100 TL

AKNBK.E payinin borsadaki piyasa fiyatinin
beklenenden fazla artacagini diistinen yatirnmecinin
dogru tahmin yapamadigini ve AKNBK.E payinin
borsadaki piyasa fiyatinin 100 TLye distigunt
varsayalim. Bu durumda, AKNBK.E payini 140 TLden
almak i¢in 4 lira 6deyerek ABAAFV alim varantini alan
yatirimcl alim varantini kullanmayacaktir.

Zira, ABAAFV alim varantini kullanarak 140 TL 6deyip
AKNBK.E payini alim varanti ihraggisindan/saticisindan
almak yerine AKNBK.E payini1 borsadan 100 TL'ye
alabilmektedir. Dolayisiyla, yatirimer alim varantini
kullanmayacak ve sadece bagtan ABAAF.V alim varantini
almak i¢in 6dedigi 4 TL kadar bir zarar1 olacaktir. Buna
karsin, alim varanti saticis1 varant kullanilmadig: igin 4
TL kar olacaktir, ki bu kar bagtan alim varantini satarken
almis oldugu primdir.

AKNBK.E payimin borsadaki piyasa fiyatinin 50 TL oldugu varsayilsa dahi kar zarar durumu alic1 ve satict
acisindan degismeyecektir. Alim varanti kullanilmadig igin yine alicinin 4 TL zarar, saticinin 4 TL kan

olacaktir.

Verilen 6rneklerde 4 TLnin zaman degeri dikkate alinmadan hesaplamalar yapilmigtir. Varantin basta 6denen
prim bedelinin zaman degeri dikkate alinarak 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 yuksek olmasi kir zarar durumunu etkileyecektir.

Alim Varantinda Kar-Zarar Durumu

Alim varantinda, varantin alicisi ile saticisinin kar-zarar durumlari agagida 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 gostergenin fiyatini temsil etmektedir.

Kar/Zarar (TL)

A +
Kullamm Fiyat

Varant primi (+)

Alm Varanti Aheis

“:> Suursiz Kar

0

Warant prioi (-) Suurh Zarar

Kullanim Fivat

- + }Bﬂ#ﬂbﬂs noktasi
L ] Varant primi

F
AN

\ I]:> Sinrsiz Zarar
LN

Alim Varant Saticisi
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Alim varantinda bagta 6denen varant primi ile varantin kullanim fiyatinin toplami dayanak varligin veya
gostergenin fiyatina egit olmast durumu bagabag noktasidir (mavi ¢izgi, kirmizi ¢izgi ve x ekseninin kesistigi

nokta). Dayanak varligin fiyatindaki artisin kullanim fiyati seviyesine kadar olmasi durumunda, alic1 i¢in bagta
O0denen varant pirimi kadar siirh ve sabit bir kar zarar durumu mevcuttur.

Kullanim Fiyatindan Dustik Fiyat Durumu

Dayanak varligin veya gostergenin fiyat1 varant
kullanim fiyatindan kii¢ciik oldugu boélgede varant
kullanilmayacak oldugundan basta 6denmig olan
varant primi saticinin sinirl karini ve alicinin
siirl zararni olugturmaktir.

Basabag Noktasina Kadar Olan Durum

Dayanak varligin veya gostergenin fiyat1 bagabas
noktasina kadar artmasi durumunda bagta 6denen
varant priminden daha duguk bir tutarda saticinin
ve alicinin sinirh kar ve zarar1 olusmaktadir. Zira
basabag noktasina kadar alim varantinin
kullanilmas1 mantikh degildir.

Paranin Zaman Degeri Etkisi

Paranin zaman degeri nedeniyle basabas
noktasinin x ekseni uizerinde biraz daha ileride
olusacag dikkate alinmalidir. Yani "paranin zaman
degeri + kullanim fiyati+varant primi > kullanim
fiyati+varant primi'dir.

Basabag Noktasindan Sonraki Durum

Basabag noktasindan sonra ise sinirh kar/zarar
durumu artik sinirsiz kar/zarar durumuna
gecmektedir. Zira alim varant, alicis1 veya elinde
bulunduran tarafindan kullanilacaktir.

Satim (Put) Varanti

Yukaridaki 6rnegimizde oldugu gibi dayanak varligin veya gostergenin fiyat arttik¢a alim varantinin verdigi
alim hakkiyla dayanak varligi daha ucuza almak mumkundir. Dayanak varligin fiyat1 arttik¢a alim varanti
alicis1 icin daha karl bir durum ortaya ¢ikarken alim varanti saticisi veya ihrageisi yukumligunu yerine
getirmek zorunda oldugundan daha ¢ok zarar edecektir. Bu durum, dayanak varligin fiyatina bagh olarak alict
i¢in smirsiz kar, satici igin sinirsiz zarar anlamina gelecektir.

Satim (put) varanty, yatirimciya vadede veya vadeye kadar olan donemde dayanak varligi veya gostergeyi satma
hakki veren varantlardir. Bu tir varantlarda dayanak varligin vade sonu veya vadeye kadarki donemde herhangi

bir andaki degeri kullanim fiyatindan diistik ise kullanim gerceklesir ve aradaki fark satim varantini elinde

bulunduran yatirimcisina/alicisina 6denir. Vade sonuna kadar kullanim gerceklesmezse satim varanti1 herhangi bir

o0deme yapilmadan sona erer.

[J Yatirimci Davranigi

Yatirimci davranisi agisindan dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin diigecegini diginen veya
ongoren yatirimcinin satim varanti almasi beklenir. Yine burada tekrar etmek gerekirse satim varanti

saticis1 veya ihragcisinin da dayanak varligin veya gostergenin fiyatinin artacagini ongoruyor olmasi

gerekir.

Satim varant1 alan yatirimci varantin vadesine kadar varanta dayanak tegkil eden dayanak varligi ya da gostergeyi
simdiden belli bir bedel karsiliginda ihraggisina/saticisina satma alma hakki elde etmektedir. Bu hak se¢cimlik bir

hak olup, hakkin kullanilmas1 satim varantini elinde bulunduran yatirnmcinin istegine baglidir. Satim varantini
elinde bulunduran yatinmcinin se¢imlik bu hakkina karsilik satim varanti ihraggisi vade sonuna kadar

yuktmluluk altinda olup, herhangi bir se¢cime sahip degildir.
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Satim varanti ihracgisi veya saticisi vade sonuna kadar bu yukumliliik karsiliginda satim varanti alicisindan baglangicta
varant primi denilen bir bedel almaktadir. Satim varanti alicisinin hakkini kullanmas1 durumunda satim varanti
saticisi/ihraggist yukumliltguni yerine getirmek zorundadir. Satim varant: alicisinin hakkini kullanmast i¢in dayanak
varligin veya gostergenin vade sonuna kadar olan fiyatinin varantta bastan belirlenen kullanim fiyatindan diigiik olmasi
gerekir.

Boyle bir durumda alicinin satim varantini kullanmasi halinde kullanim anindaki varantta bastan belirlenen kullanim
fiyati ile dayanak varligin veya gostergenin fiyat1 arasindaki fark satim varanti alicisina uzlag1 6demesi olarak 6denir.
Satim varanti alicisinin karda olabilmesi i¢in alicinin bagsta 6dedigi varant primi bedelinin ustinde bir fark almis olmasi
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 Kar-Zarar Durumlar:

Satim varantinin vadesinde veya vadesinden 6nce varantin kullanim aninda dayanak varligin veya gostergenin fiyatina
bagli olarak agagidaki kar zarar durumlar1 s6z konudur.

Durum 1: F<K Durum 2: F >K

Vade tarihinde veya vadesinden once varantin kullanim  Vade tarihinde veya vadesinden 6nce varant kullanim
aninda, dayanak varligin veya gostergenin piyasa fiyati aninda, dayanak varligin veya gostergenin fiyati

(F), kullanim fiyatinin (K) altinda ise varant alicist satim kullanim fiyatindan yuksek ise satim varanti alicisi
varantini kullanacaktir. Cinku dayanak varligi veya varant1 isleme koymayacaktir.

dayanak gostergeyi ihragciya satmak piyasada

4 Satim varanti alicisinin net zarari (saticinin/ihragginin
satmaktan daha karli olacaktir.

ise net kar1) = P (basta 6denen varant primi)
Alim varantinin degeri = K - F

Satim varanti alicisinin net kari (saticisinin ise net
zararl)) =K-F-P

Satim varantinda 6zetle;

o Piyasa fiyat1 > kullamim fiyati ise satim varanti kullanilmayacak, alicinin sinirh zarar1 "P" kadar olacaktir.
Saticitnin/ihragcinin siirl karn da "P" kadar olacaktir.

o Piyasa fiyati < kullanim fiyati ise satim varanti kullanilacak, alicinin sinirsiz kar1 ayni zamanda saticinin siirsiz
zarar1 "K-F-P" kadar olacaktir. "K-F" arasindaki fark arttik¢a alicinin sinirsiz kar1 ayni zamanda saticinin sinirsiz

zarar1 buyuyecektir.

Satim Varant1 Ornegi

Konuyu bir 6rnek ile aciklayabiliriz. Dayanak varligt AKNBK.E pay1 olan Amerikan tipi ABAPAV alim varantinin 4 TLye
satin alindigini, ABAPAV 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 varantini satin almig olan yatirnmei, AKNBK.E payini
140 TLden varant saticisina satmayi tercih edecektir. Zira AKNBK.E payini borsada satmay1 dustunse piyasa fiyat1 130 TL
oldugundan 130 TL eline gececektir.

Iste burada satim varantinin ne kadar dogru bir yatirrm oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Zira AKNBK.E payi fiyatinin
beklentinin 6tesinde azalacagini degerlendiren yatirimei simdiden 4 TL vererek 2 ay sonra AKNBK.E payin1 140 TLden
satma alma hakki veren varant ABAPA.V'yi satin almistir. Sonugcta yatirimcinin beklentisi dogru ¢ikmis ve AKNBK.E
payinin borsa fiyati1 130 TLye dismustur.
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Uzlas1 Odemesi

Bu durumda AKNBK.E payinin
borsadaki piyasa fiyat1 ile varantin
kullanim fiyat1 arasindaki fark
olan 10 TL uzlag1 6demesi olarak

satim varant1 alicisinin hesabina
aktarilacaktir.

Yatirnmcinin Kari

Satim varantini elinde
bulunduran yatirmmcinin 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 icin 6demis oldugu 4 TLyi
toplam kar hesabinda dikkate

Saticinin Zarar1

Burada ABAPAV satim varantini
ihra¢ eden yatinm kuurlusu
bastan 4 TL prim almis olmasina
ragmen 2 aylik donem sonunda
AKNBK.E payinin borsadaki
piyasa fiyati ile ABAPA.V'nin
kullanmim fiyati1 arasindaki fark
olan 10 TLYyi alictya 6demek
zorunda kalmistir. Toplamda

almasi gerekir.

Farkli Fiyat Senaryolar1

Senaryo 1: Piyasa Fiyat1 100 TL

Simdi AKNBK.E paymin 2 ay sonraki borsa fiyatinin 130
TL degil de 100 TL oldugunu dustnelim. Satim varantini
elinde bulunduran yatirimecinin kari ise 140-100-4=386 TL
olacak ve bu tutar yine saticinin zarar1 olacaktir. Zira
varantlarda taraflarin kar zarar durumu toplamu sifir olan
bir oyun gibidir. Bir tarafin zarar1 diger tarafin karidur.

Goruldugi uzere satim varantinda varantin kullanim
fiyati ile dayanak varligin veya gostergenin piyasa fiyati
arasindaki farkin acilmasi durumunda alicinin kar1 veya
saticinin zarari da artmig olacaktir. Bu farkin daha da
artmasl saticinin sinirsiz zararina, alicinin da sinirsiz
karina neden olacaktir.

® EkBilgi

saticinin zarari 10-4=6 TL
olacaktir.

Senaryo 2: Piyasa Fiyat1160 TL

AKNBK.E paymin borsadaki piyasa fiyatinin
beklenenden fazla diigecegini diiginen yatirimcinin
dogru tahmin yapamadigini ve AKNBK.E payinin
borsadaki piyasa fiyatinin 160 TLye ¢iktigini varsayalim.
Bu durumda, AKNBK.E payin1 140 TLden satmak icin 4
lira 6deyerek ABAPAV satim varantini alan yatirimet
satim varantini kullanmayacaktir.

Zira, ABAPAYV satim varantin kullanarak 140 TL
karsiliginda AKNBK.E payin1 satim varanti ihraggisina
satmak yerine AKNBK.E payini borsada 160 TLye
satabilecektir. Dolayisiyla, yatirimci satim varantini
kullanmayacak ve sadece bu isten bastan ABAPAV satim
varantini almak icin 6dedigi 4 TL kadar bir zarar1
olacaktir. Bu kargin, satim varant1 saticisinin/ihraggisinin,
varant kullanilmadig icin 4 TL1ik bir kar1 olacaktir.

AKNBK.E payimin borsadaki piyasa fiyatinin 200 TL oldugu varsayilsa dahi durum alic1 ve satici igin
degismeyecektir. Satim varanti kullanilmadig: igin yine alicinin 4 TL zarari, saticinin 4 TL kar olacaktir.

Yine belirtmekte fayda vardir ki, verilen 6rneklerde 4 TL'nin zaman degeri dikkate alinmadan hesaplamalar
yapilmistir. Varant i¢in bagta 6denen prim bedelinin zaman degeri dikkate alinarak da hesaplama yapilabilir ki
ornegimizdeki 4 TLnin zaman degeri 0,25 TL oldugu varsayilsa dahi hesaplamalarda bir degisiklik

olmayacaktir.

Satim Varantinda Kar-Zarar Durumu

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/ihrageisinin kar zarar durumunu ve X ekseni ise dayanak varligin veya gostergenin fiyatini temsil etmektedir.
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Kar/Zarar (TL)

r

+

Kullanim Fiyat
A
Satim Varant Saticisi
Sinirsiz Kar 7 F ‘e Simrh Kr (Varant Primi)
0 E i .: - .
Simrsiz Zarar - Sunirli Zarar (Varant Primi)
s
o v
/ Satim Varant Alicis:
Kullanim Fiyati
- - } Bagabas noktasi
Varant prinu
L J
Bagabas Noktas1 Kullanim Fiyatindan Yuksek Fiyat Durumu

Satim varantinda varantin kullanim fiyat1 ile basta
odenen varant primi farkinin, dayanak varligin
veya gostergenin fiyatina egit olmasi durumu
basabas durumu s6z konusudur (mavi ¢izgi,
kirmizi ¢izgi ve x ekseninin kesistigi nokta).

Dayanak varligin veya gostergenin fiyati, varant
kullanim fiyatindan buiytuk oldugu bolgede satim
varanti kullanilmayacak oldugundan basta
o0denmis olan varant primi saticinin sinirl karmi
ve alicimin smirli zararini olusturacaktir.

Basabas Noktasina Kadar Olan Durum

Dayanak varligin veya gostergenin fiyatini
kullanim fiyat1 bagabas noktasina kadar diismesi
durumunda basta 6denen varant priminden daha
dusuk bir tutarda saticinin ve alicinin sinirh kar ve
zararini olusacaktir. Zira bagsabas noktasina kadar
satim varantinin kullanilmasi1 mantikh degildir.

Basabag Noktasindan Sonraki Durum

Bagabag noktasindan sonra ise sinirh kar/zarar
durumu artik sinirsiz kar/zarar durumuna
gecmektedir. 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
kargilayacak kadar dismesi durumunda satim varanti alicist veya bu varanti elinde bulunduran yatirimei varant
tarafindan kullanilacaktir. Yukaridaki 6rnegimizde oldugu gibi dayanak varhigin fiyati dustiikge satim
varantinin verdigi satim hakkiyla dayanak varligi daha pahaliya ihraggiya/satictya satmak mumkuindur.
Dayanak varligin fiyati dustiikgce satim varanti alicisi icin daha karh bir durum ortaya ¢ikarken satim varanti
saticist veya ihraggist yakimlugunt yerine getirmek zorunda oldugundan daha ¢ok zarar edecegi bir durum
ortaya cikmaktadir. Bu durum, dayanak varligin fiyatina bagl olarak (dayanak varligin fiyati sifira diisene
kadar) alic1 i¢in sinirsiz kar, satici i¢in sinirsiz zarar anlamina gelecektir.

5.1.1.2. Varantlar ile Opsiyonlarin Benzerlik ve Farkliliklar

Varantlar ile opsiyonlar cesitli acilardan birbirine benzeyen finansal araclardir. Opsiyonlar gibi varantlar da

yatirimciya dayanak varligi veya gostergeyi satin almadan veya satmadan dayanak varlik tizerinde meydana gelen

fiyat hareketlerinden yararlanma veya korunma olanag saglar. Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine,

belirli bir miktarda dayanak varlik ya da gostergeyi, onceden tespit edilmis bir fiyat tizerinden, vadeye kadar ya da
vade tarihinde alma veya satma hakki veren araclardir.
varlik tizerinde kontrol saglamazlar ve her ikisi de bir hakki ifade eder.

Varantlar ve opsiyonlar igleme konulana kadar dayanak

156




Varantlar ile opsiyonlar bazi agilardan ise farklilik gosterirler. Soyle ki:

Standartlasma

Opsiyonlar, ozellikleri islem
gordugu borsalar tarafindan
belirlenen standart
sozlesmelerdir. Varantlarin
ozellikleri ise ihrag¢i tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gore
daha esnektir.

Teminat

Opsiyonlarda teminat ve
teminat tamamlama s6z

konusuyken, varantlarda

uruanun tim sorumlulugu
ihrage1 kurulustadir. Bu nedenle
varant alim satiminda yatirimeci
agisindan teminat gerektiren bir

durum yoktur.

Taraflar

Opsiyonlarda satig yapan taraf
opsiyonu yazan konumundadir.
Varantlarda ise her bir varantin
tek bir ihraccisi vardir ve ihraggi

varantlarda kullanilacak olan
hakkin tek muhatabidir.
Yatirimci varantlarda yazan
taraf olamadigindan risk

yaratan taraf da olamaz. Risk
yaratmadigl i¢in yatirnmecidan
teminat da istenmez.

Islem Gordugu Piyasa Vade

Opsiyonlar vadeli islem esaslariyla vadeli iglem Opsiyonlarda standart vadeler s6z konusu iken

piyasalarinda islem gorurken varantlar spot (nakit) varantlarin standart vadeleri bulunmamaktadir.

esaslartyla spot piyasalarda igslem gorur.

5.1.1.3. Varantlarin Avantaj ve Dezavantajlar1
Varantlarin Avantajlari

Varantlarin belli bagl avantajlar1 asimetrik getiri sunmasi, diistik komisyon, diisiik bedelle islem ve ylksek
miktarda pozisyon alma ve likidite olanag ile teminat icermemesi olarak siralanabilir. Bu avantajlar agagida
kisaca agiklanmaktadir.

Asimetrik Getiri

Varantlar yatirimciya asimetrik getiri sunan araclardir. Soyle ki; simetrik getirili urinlerde dayanak varligin
olumlu veya olumsuz performansi getiriye dogrudan yansir ancak asimetrik getirili irtinlerde dayanak
varligin olumlu performansinin yansimasi ile olumsuz performansinin yansimasi ayni degildir. Varantlarda
kullanim fiyat1 esiginden sonra dayanak varligin fiyat hareketi bire bir gelir olarak yansir ama kullanim
gerceklesmezse yatirimci sadece varanti almak i¢in 6dedigi paray: kaybeder. Yatirimcinin kullanim sonucu
elde edecegi gelir ise, yatirilan paranin ¢ok ustiinde olabilir ama isler beklendigi gibi gitmezse sadece yatirilan

miktar kaybedilir. Varantlar, teorik olarak, limitli zarar etme olasilig1 karsisinda limitsiz kar etme olanagi
sunar.

Kaldira¢ imkani

Varantlar dusuk bedelle yuksek miktarda pozisyon alma olanagi sunmaktadir. Varantin fiyati sagladigi hakkin
karsihiginda ihraggiya/saticiya 6denen bedeldir. Yatirimcinin alma veya satma hakki icin 6deyecegi bedel,
dayanak varlikta alacagi pozisyonuna gore oldukca dusuk kalmaktadir, yani yatirnmci dayanak varligi satin
almak icin gereken miktardan ¢ok daha azim1 6der. Bu da yatimcilara kaldirach islem yapma imkani
saglamaktadir.
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Diisiik Islem Komisyonu

Dayanak varligin degerine gore oldukga kiicik tutarla varant tizerinden iglem yapildigindan varant araciligiyla
yapilan iglemlerde aracilik komisyonu da diigiik kalmaktadar.

Likidite

Varantlar tezgahtistii opsiyonlar ile kargilastirildigi zaman daha dar alim-satim makasi sunar. Pozisyondan ¢ikma
maliyeti daha duigtiik oldugu i¢in varantlar gunlik al-sat islemlerine uygundur. Yatirimei, isler bekledigi gibi gitmez
ise opsiyonlarda karsilasacag1 maliyete gore cok daha dusuk bir bedel ile varant pozisyonundan ¢ikabilir.
Varantlarda surekli fiyat veren bir piyasa yapicisi likiditeyi saglar, dolayisiyla varant kisa stirede ve deger kaybina

ugramadan (veya az ugrayarak) satilabilir.

Teminatsiz Islem Yapma Olanag1

Varantlar kaldira¢ olanag: sunmakla beraber teminat icermedikleri i¢in, vadeli islem kontratlarinda veya kredili

alim islemlerinde oldugu gibi pozisyon zarar ettigi zaman teminat tamamlama yukumluliigi dogmaz. Her

durumda yatirimcinin ugrayacagi zarar yatirdigl para ile simirlidar.

Varantlarin Dezavantajlari

Klasik Yatirim Aracglarindan Farkli Hareket Etmeleri

Varantlar yatirimcilarin aligik oldugu klasik yatirirm
araclarindan farkli sekilde hareket ettiginden
yatirimcilarin iglem yapmadan 6nce varantlarda bilgi
birikimine sahip olmalar1 gereklidir.

Vadenin Smirl1 Olmasi

Varantlarin vadesi sinirlidir. Vade sonunda kullanim
olmazsa varantlar sona erer ve verdigi hak biter. Bu
yuzden varant yatirimcisinin bekledigi dayanak varlik
hareketinin vade iginde gerceklesmesi gerekir. Bu
gerceklesmezse pozisyonun devami igin tekrar varant
alimi yapilmasi gerekir.

Zaman Degeri

Varantlarin sundugu asimetrik getirinin ve kaldiracin
bedeli zaman degeridir. Diger buitiin degiskenler ayni
kalsa bile varantlar her gecen giin degerinden bir
miktarii kaybeder. Bu kayip vadeye kalan giin sayist
azaldikc¢a artarak buyur ve zaman degeri vade sonuna
gelindiginde biter.

Asir Kaldira¢ Kullanimi

Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucunda
yasanan deger kaybi, asir1 yuksek kaldira¢ kullanimi1
durumunda yatirimcilarin zararimi buyutebilir.

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 gelistirilmisgtir.

Varantlarin fiyatlamasinda kullanilan model ne olursa olsun, varant fiyati1 hesaplanirken yapilan temel hesaplama

varanttan elde edilecek kar olasiliginin bugiinkii degerinin bulunmasidir. Varantin daha fazla kara ge¢me olasiliginin

yukselmesi varantin degerini artirirken, kara gegcme olasiliginin diismesi durumunda ise varantin degerini azalir.

Varantin etkileyen faktorleri daha iyi anlayabilmek i¢in opsiyon fiyatlama modeli olarak da bilinen Black-Scholes

modeline ait formulasyonun analiz edilmesi faydali olacaktir.
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® Avrupa tipi alim varanti i¢in Black-Scholes formiilu
C = FN(d;) — Ke ""N(d)
Burada;

In(£ — g+ %)t
(B +(r-q+%)

orVt

SETNTE TR
orVt

Formullerde F dayanak varligin fiyatini, K varant kullanim fiyatini, r faiz oranini, o dayanak varlik volatilitesini,
t vadeye kalan streyi ve N normal dagimi gostermektedir. Formulde de yer aldig: Gizere dayanak varhigin fiyati,
kullanim fiyati, faiz orani, vadeye kalan stiire, temettiler ve dayanak varligin volatilitesi varantin fiyatini
dogrudan etkilemektedir. Bunun yansira makroekonomik faktorler de varant fiyatini etkileyebilmektedir.

dq

dy =

Varant Fiyatim Etkileyen Faktorler ve Iliskileri

Dayanak Varligin Fiyati

Dayanak varligin fiyati olan "F" denklemde pozitif etki yarattigindan "F" ile alim varantinin fiyati arasinda pozitif
iligki vardir. Dayanak varligin fiyatinin yukselmesi alim varantinin kullanilmasini ve sinirsiz kar edilmesine olanak
sagladigindan, siirsiz karin da bugtinku degeri yuksek olacagindan dayanak varligin fiyatinin artmasi varant
fiyatini artiracak, dayanak varligin fiyatinin azalmasi varant fiyatini azaltacaktir.

Ihracgi tarafindan bakildiginda da alici icin yiiksek kar potansiyeli karsisinda varantin satis fiyatinin da yiiksek
olmasi gerekir. Aksi halde ihragcilarin varant satmasi s6z konusu olamaz. Satim varantinda ise tam tersi bir durum
vardir. Zira dayanak varligin fiyatinin artmasi varantin kullanilmama ihtimalini artiracak bu da varantin fiyatini
dustrecektir. Yani, satim varantinin fiyati ile dayanak varligin fiyat1 arasinda negatif yonli bir iliski vardir.

Ozetle, dayanak varhigin fiyat1 yukseldikce alm varantlarinin fiyati artarken, satim varantlarinin fiyat1 azalir,
dayanak varligin fiyati: dustikee alim varantlarinin fiyati azalirken, satim varantlarinin fiyat: artar.

Isleme Koyma Fiyati/Kullanim Fiyat

Isleme koyma fiyat1 olan "K" ile dayanak varhigin fiyat1 olan "F" tam zit karakterlerde hareket etmektedir. Zira "K" ve
"F" ikilisi varantin kullanilip kullanilmamasi konusunda en temel degiskenlerdir. Alim ve satim varantindan
dayanak varlik icin belirtilen ifadelerin tam tersi kullanim fiyati i¢in gegerlidir.

Isleme koyma fiyat1 ile alim varantinin fiyat1 arasinda negatif, satim varantinin fiyat1 arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Isleme koyma (uzlasma) fiyat ylikseldikce alim varantlarinin fiyat1 azalirken, satim varantlarinin

fiyat1 artar. Isleme koyma fiyat1 artik¢a alim varantlarinin kullamilma ihtimali digsmekte veya kar potansiyeli

dusmektedir. Bu nedenle kar potansiyeli diistik kalan alim varantimin da fiyati da diistik kalacaktir. Satim varantinda
ise durum tersidir. Kullanim fiyati artik¢a satim varantinin kullanilma ihtimali artmakta veya kar potansiyeli
artmaktadir, artan kar potansiyeli de satim varantini daha degerli hale getirmektedir.

Vadeye Kalan Gun Sayis1

Vadeye kalan guin sayisi (t) ile hem alim hem de satim varantlar arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Vadeye kalan
gun sayisi arttikca hem alim varantlarinin hem de satim varantlarinin fiyati artmaktadir. Yatinmecilar, vade tarihine
kadar daha fazla giin sayisina sahip olan alim varanti i¢in daha yuksek bir prim 6der, ¢cinku dayanak varligin
kullanim fiyatin1 asma ihtimali daha yuksektir. Ayrica, vade uzadigi i¢in risk artacagindan fiyatin da artmasi
beklenir.

159



Dayanak Varhigin Ileriye Doniik Fiyat Oynakhgi (Volatilite)

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim hem de satim varantlar: arasinda pozitif yonla bir iligki vardir. Dayanak
varligin volatilitesi arttikca hem alim varantlarinin hem de satim varantlarinin fiyati artmaktadir. Zira volatilitenin
artmasi dayanak varligin fiyat hareketinin fazla olacagini bu da varantlarin kullanilma ve kara gecme ihtimalini
artirmaktadir. Kara gecme ihtimali artan varantlarindan bugiinkii degerinin daha yuksek olmasi beklenir.

Piyasa Faiz Orani

Piyasa faiz orani ile alim varantinin fiyati arasinda pozitif, satim varantinin fiyati arasinda negatif yonla bir iligki
bulunmaktadir. Faiz oram ytuikseldik¢e alim varantlarinin fiyati artarken, satim varantlarinin fiyat1 azalmaktadir.
Bunun de sebebi bagtan 6denen primin zaman degerinin faize bagli olmasidir. Faiz artik¢a bagtan 6denen primin
zaman degeri artacaktir. Zaman degeri artan primin alim varantinda ayni kara ge¢cme olasiliginin yakalanabilmesi
icin dayanak varligin daha ytiksek olacagi beklentisine yol actigindan veya ayni kar potansiyelin yakalanabilmesi
icin dayanak varlik fiyatinin yukselmesi gerektigi cikarimindan, faiz oraniyla alim varant fiyati arasinda pozitif iligki
vardir. Satim varant1 fiyati ile ters iligki s6z konusudur. Varant fiyatlamasinda, faiz oran1 dayanak varligin fiyati ile
ayn1 yonde etkiye sahiptir.

Temetti (Kar Payr)

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi kar payi ile alim varantinin fiyati arasinda negatif, satim varantinin
fiyat1 arasinda ise pozitif yonlu bir iligki bulunmaktadir. Kar paylar yukseldik¢e alim varantlarinin fiyat1 azalirken,
satim varantlarinin fiyati1 artmaktadar.

Varant fiyatini etkileyen faktorler ile varant fiyati arasindaki iligkinin yonu (pozitif/negatif) asagidaki tabloda
Ozetlenmektedir:

Faktorler Alim Varant1 Fiyati Satim Varant1 Fiyati
Dayanak varhigin fiyati + -
Isleme koyma fiyati - +
Vadeye kalan giin sayisi + +
Dayanak varligin volatilitesi + +
Faiz oram + -
Temetti (kar pay1) - +

[ Yunan Harfleri

Varant fiyatini etkileyen faktorlerin yani sira, varant fiyatinin varanti etkileyen faktorlere olan duyarliligini
Olcen Delta (A), Teta (©), Gama (I'), Vega (v) ve Ro (p) katsayilari bulunmaktadir. Bu katsayilar "Yunan harfleri"
olarak da bilinmektedir.

Delta (A) varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina olan duyarliligini, Teta (0) varant fiyatinin vadeye kalan stireye
olan duyarhiligini, Gama (I') varant fiyatinin dayanak varligin fiyatina olan duyarlihgindaki hatayi, Vega (v)
varant fiyatinin dayanak varligin volatilitesine olan duyarliligini ve Ro (p) varant fiyatinin faiz oranina olan
duyarliligini 6lgmektedir.
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5.1.2. Sertifikalar
5.1.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Yapilandirilmig kaldiragh finansal Girtin kategorisinde yer alan sertifikalar, dayanak varliginin ya da gostergesinin
fiyatlarina gore onceden belirlenmig kosullarin olusmasi durumunda yatirimcisina alacak hakki veren ve bu hakkin
ihragcirya karsi ileri stiriilebildigi sermaye piyasasi araglari olup, sahibine vade tarihinde dayanak varligin ya da
gostergenin nihai degeri ile daha 6nceden kamuya agiklanmig kullanim fiyat1 arasindaki fark tizerinden hesaplanan
tutarda bir geri 6deme hakki saglar.

Sertifikalar, arac1 kurulus (yatirim kurulusu) varantlar ile benzerlikler gostermekle birlikte bazi temel unsurlar
(degerinin farkli yontemle hesaplanmasi, nakavt 6zelligi vb.) bakimindan farklilik arz eder.

Sertifikalar, varantlar gibi ihragciy: yatirimerya karsi mali yuktmliliik altina sokan finansal araglardir. Sertifika ihraci
dolayisiyla elde edilen fonlar ihrag¢inin sahsi mali sorumlulugu altindadir. Bu nedenle ihragginin mali durumu, 6deme
kabiliyeti, kredibilitesi gibi faktorlerin yatirim sirasinda goz énunde bulundurulmasi gerekir.

Sertifikalar ihraccilar tarafindan belirlenen farkli 6zellikleri, yatirimecilara sunduklar: degisik risk oranlar1 ve yatirim

imkanlar1 ile birbirinden farkl kategorilere ayrilmakta ve sertifika tanimu ile degisik isimler altinda ihrag
edilebilmektedir.

5.1.2.2. Sertifika Turleri

Iskontolu (Discount) Sertifikalar

Yatirimciya belirli bir dayanak varliga ya da gostergeye
cari piyasa degeri tizerinden belirli bir iskonto
(indirim) ile yatirnm yapma imkani saglayan finansal
urunlerdir.

Endeks Sertifikalar

Bir dayanak gostergenin degeri ile birebir iligkili
sekilde fiyatlanan ve belirli bir dontisim orani ve/veya
kur ile ¢arpilmasi sonucu geri 6deme tutar: talep etme
hakki saglayan araglardir.

Turbo Sertifikalar

Vade sonunda yatirimciya dayanak varlik/gosterge
fiyati ile isleme koyma fiyat1 arasindaki fark tizerinden
getiri elde etme hakki saglayan sertifikalardir.

Prim Odeyen (Bonus) Sertifikalar

Dayanagin fiyatinin 6nceden belirlenmis bir degerin
(bariyerin) altina digmemesi halinde vade tarihinde
belirli bir geri 6deme fiyatin1 garanti eden sermaye
piyasasi aracidir.

i) Iskontolu (Discount) Sertifikalar

Iskontolu sertifikalar, yatirimciya belirli bir dayanak varhiga ya da gostergeye cari piyasa degeri tizerinden belirli bir
iskonto (indirim) ile yatirim yapma imkani saglayan finansal tirtiinlerdir.

Belirli bir vadesi olan bu finansal tirtinde ¢ogu zaman, yapilan iskontonun karsiligi olarak yatirimcinin elde edecegi
azami getiri belirlenmekte, bu getiriye bir sinir getirilebilmekte (st limit-cap) ve bu sinir vade basinda belirlenmektedir.
Vade boyunca Ust limit sabit kalmakta, dayanak varligin fiyatinin vade sonunda Ust limite esit veya Ust limitin
yukarisinda olmasi durumunda yatirimei 6nceden belirlenmis azami getiriyi, yani ust limit fiyatindan hesaplanan
getiriyi elde etmektedir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin uist limitin altinda olmasi durumunda yatirimciya dayanak varlik fiyatina esit
bir 6deme yapilmakta ya da dayanak varligin kendisi verilmektedir. Dolayisiyla iskontolu sertifikalarda yatirimei,
sertifika yerine ilgili pay1 veya diger dayanak varliklari satin almast durumunda sahip olacagi sinirsiz kazang
imkanindan vazgecmekte, buna karsilik dayanak varlig: iskontolu bir fiyattan satin alma imkani elde etmektedir.

Iskontolu sertifikalarin dayanag: bir pay veya birden fazla paydan olusan bir sepet olabilecegi gibi bir endeks de olabilir.
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1i) Turbo Sertifikalar

Turbo (alim-satim) sertifikalar (turbo long-short certificates) vade sonunda yatirimciya dayanak varlik/gosterge
fiyat1 ile isleme koyma fiyat1 arasindaki fark tizerinden getiri elde etme hakki saglamaktadir.

Kaldirach finansal urtinler kategorisinde yer alan turbo sertifikalarda 6nceden belirlenmig bir bariyer seviyesi ilan
edilmekte, dayanak varligin fiyatinin bu degere ulagmasi veya agagi/yukari asmasi halinde sertifikalar nakavt
(knock-out) olmakta, ihraggi tarafindan yatirnnmeciya artik deger (residiual value) verilebilmektedir. Bariyer
seviyesine ulasilmasi durumunda itfa otomatik olarak gerceklesmektedir.

Turbo sertifikalar dayanak varligin fiyatinin yonune iligkin beklentilere gore uzun (long) ve kisa (short) olarak
ikiye ayrilir. Dayanagin yiikselecegini diigsinen yatirimcilar uzun (long) turbo sertifikalara, dusecegini dustinen
yatirimcilar ise kisa (short) turbo sertifikalara yatinm yapar. Turbo sertifikalarin fiyatlamasinda varantlardaki
zaman degeri bilegeni yerine finansman maliyeti kullanilmakta olup, zaman degerine oranla genellikle ihmal
edilebilir bir deger olarak diisintlmektedir. i¢csel deger (dayanak varligin isleme koyma fiyati/seviyesi ile dayanak
varligin fiyati/seviyesi arasindaki fark) turbo sertifikalarin degeri olarak dusunulmekte ve bu durum fiyatlamada
kolaylik saglamaktadir.

Turbo sertifikalarin varantlardan 6nemli bir diger farki ise dayanak varligin fiyatinin 6nceden belirlenmis bariyer
seviyesine gelmesi ya da asagl/yukar1 agsmas1 durumunda s6z konusu menkul kiymetin nakavt olmasi, vadesi
dolmadigt halde sona ermesidir. Bu durumlarda, ilgili menkul kiymetin islem siras1t Borsa tarafindan stirekli
olarak kapatilmaktadir.

111) Endeks Sertifikalar

Bir dayanak gostergenin degeri ile birebir iligkili sekilde fiyatlanan ve dayanak gostergenin belirli bir dontstim
orani (1/100 gibi) ve/veya kur ile ¢carpilmasi sonucu bir geri 6deme tutar1 talep etme hakki saglayan
yapilandirilmig sermaye piyasasi aracidir.

Endeks sertifikalar farkli vadelerde ihrag edilebilirler ve acik uclu (open-end) vade ozelliklerine sahip olabilirler.
Dayanak varlik fiyatindaki degisiklikler endeks sertifikalarin degerini dogrudan ve birebir etkiler.

iv) Prim Odeyen (Bonus) Sertifikalar

Prim 6deyen sertifikalar, dayanak varligi almaktansa yatirimcilar sertifika almaya tesvik etmek amaciyla ihrag
edilen ve dayanagin fiyatinin 6nceden belirlenmis bir degerin (bariyerin) altina dismemesi halinde vade
tarihinde belirli bir geri 6deme fiyatin1 garanti eden sermaye piyasasi aracidir.

Prim 6deyen sertifika ihrag edildiginde 6deyecegi prim ve bu primin 6denmesi i¢in dayanak varlik fiyatinin veya
ederinin dusebilecegi minimum seviye belirlenir. Bariyer, primli sertifikanin ihraci sirasinda dayanak varligin
fiyatinin altinda belirlenirken, prim degeri ise dayanak varligin tizerinde bir rakam olarak belirlenir.

Prim 6deyen sertifikalar genellikle o andaki dayanak varlik fiyati tzerinden ihrag edilirler. Vade tarihinde dayanak
varligin fiyat1 bariyerin tizerinde oldugu sturece yatirimci 6nceden belirlenen primli tutari alir. Dayanagin
fiyatinin bariyerin altinda kalmasi halinde ise dayanagin o andaki fiyatini alma hakki vardir.

5.2.VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTIFIKALARI TEBLIGI

Kurulun varant ve sertifikalara iliskin ilk diizenlemeleri mulga 2499 sayili SPKn'nun 3 ve 22 nci maddelerine
dayanilarak hazirlanan 21.01.2009 tarihli ve 27117 sayii1 RG'de yayimlanan Seri:III, No:36 say1l1 "Ortaklik
Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi" (Seri:III, No:36 sayil
Teblig) ile 21.07.2009 tarihli ve 27295 sayili RG'de yayimlanan Seri:III, No:37 sayil1 "Araci Kurulug Varantlarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi'dir (Seri:III, No:87 sayili Teblig).
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Seri:III, No:36 sayili Teblig, borsada islem gorecek ortaklik varantlarinin Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi
gereken esaslar ile ortaklik varantlarinin nitelikleri ve borsa dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim islemlerine
iligkin esaslar1 dizenlemek amaciyla hazirlanmakla birlikte ortaklik varantlarinin uygulamasi olmamugtir. Seri:III, No:37
say1l1 Teblig ise borsada islem gorecek araci kurulug varantlarinin Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslar ile araci kurulus varantlariin niteliklerini ve Borsa diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim iglemlerine
iligkin esaslar1 dizenlemek amactyla hazirlanmigtir. Anilan Teblig tizerinde 23.03.2010 tarihli ve 27530 ile 21.07.2011
tarihli ve 28001 sayili RG'de yayimlanan sirastyla Seri:III, No:42 ve No:45 sayili Tebligler ile degisiklikler yapilmis olup,
ortaklik varantlarinin aksine araci kurulus varantlar1 biiytik ragbet gormustur.

6362 sayil1 SPKn ile 2499 sayili SPKn'nun yururlukten kaldirilmasini takiben yapilan alt diizenlemeler cercevesinde,
yukarida verilen Seri:III, No:36 ve Seri:III, No:37 sayil1 Tebligler 10.09.2018 tarihli ve 28761 sayili RG'de yayimlanan VII-
128.3 say1l1 "Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi" (Bu bolim ile sinirli olmak tizere Teblig olarak
anilacaktir.) ile yururlukten kaldirilmagtir. Yayimlandigi 10.09.2018 tarihi itibariyla yururluge giren VII-128.3 sayili Teblig
ile ortaklik ve yatirim kurulusu varantlarinin yanisira yeni bir sermaye piyasasi araci olarak yatirim kurulusu sertifikalar
da duzenlenmistir. Dolayisiyla, VII-128.3 say1l1 Tebligin amaci, borsada islem gorecek yatirim kurulusu varantlar ile

sertifikalarinin ve ortaklik varantlariin (varant) ihracina iligkin esaslar ile bunlarin niteliklerini ve borsa diizenlemeleri

sakl1 kalmak kaydiyla alim satim iglemlerine iligkin esaslar1 dizenlemek olarak belirtilmis olup, anilan Teblig ile

getirilen yenilikler agagida 6zetlenmektedir:

VII-128.3 Sayil1 Teblig ile Getirilen Yenilikler

1

Tek Teblig Altinda Birlegtirme

Varantlara iligkin diizenleme tek Teblig altinda
birlestirilmis ve Kanun huktmlerine uyum
saglamak amaci ile "araci kurulug varantlar”
"yatirim kurulusu varantlari” olarak yeniden
dizenlenmistir.

Nitelikli Yatirimcilara Satig

Yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalarinin halka
arz edilmeyerek nitelikli yatirnmcilara satigina
imkan taninmugtir.

Ihracci Cesitliligi

Banka ya da araci kurumun dahil oldugu grup
biinyesinde faaliyet gosteren ancak banka ya da
arac1 kurum sifatin1 tagimayan baska bir kurulug
tarafindan da yatirim kurulusu varanti ve sertifikasi
ihrag edilebilmesine imkan taninmugtir.

Uzlag1 Yontemleri

Ortaklik varantlarina iliskin uzlag1 yontemleri
cesitlendirilerek, kaydi teslimat ile uzlas:
yonteminin yani sira pay ile uzlasi ve nakdi uzlas
yontemlerinin kullanilabilmesi mimkun
kilinmagtir.

Yatirim Kurulusu Sertifikalar:

Yatirim kurulusu varantlarina benzer nitelik tagiyan
yatirim kurulusu sertifikalar1 da Teblig kapsamina
alimmugtir.

Dayanak Varlik Cesitliligi

Yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalarinin
ihracinda dayanak varlik olarak devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin kullanilabilmesine imkan tanimnmugtir.

Amerikan Tipi Varantlar

Kullanim hakki1 sadece vade sonunda (Avrupa tipi)
degil vade icinde de dogan ortaklik varantlarinin
(Amerikan tipi) ihracina imkan saglayacak
diizenlemeler yapilmastir.

Halka Arz Edilmeksizin Satig

Ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin
izahnamede bilgi verilmesi kosuluyla, bedel karsilig1
satilmak uizere ihrag edilecek ortaklik varantlarinin
toplam nominal degerinin %25'inin halka arz
edilmeksizin satiga sunulabilmesine yonelik
huktmler Teblig'e eklenmistir.
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[zahnamenin ve ihrag belgesinin icerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina, yaymlanmasina, tescil ve ilanina,
izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki degisikliklere, izahname ile ihrag belgesinden sorumluluga ve
ihrageilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin hususlarda, varantlar ile yatirim kurulusu sertifikalarinin ihrag
ve satig esaslari ile ihragcilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yukumliltklerinin
belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Bunun yaninda, yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalariin halka arzinda kullanilacak olan izahname (Ihragci Bilgi
Dokiimani, Sermaye Piyasas1 Araci1 Notu ve Ozet) formati ve s6z konusu formatin hazirlanmasma iligkin kilavuz

action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=0&subid=12&submenuheader=0 adresinde kamuya
duyurulmustur.

@ Tebligin Bolumleri

o Birinci Bolim: Amacg, kapsam, dayanak, tanimlar ve kisaltmalar

« Ikinci Boliim: Varantlara ve yatirim kurulusu sertifikalarina iliskin genel hiikiimler ve ihraca iligkin esaslar
 Uctincti Boliim: Yatirim kurulusu varantlarina ve sertifikalarima iliskin 6zel hitkimler

o Dordunci Boliim: Ortaklik varantlarina iligkin 6zel hitkimler

e Besinci Bolum: Diger hukumler

5.2.1. Temel Kavram ve Tanimlar

Tebligde ortaklik ve yatirim kurulusu varantlari ile yatirim kurulusu sertifikalarina iligkin baglica tanim ve kavramlar
asagida belirtilmektedir:

1) Varantlar

Ortaklik varanti: Sahibine, vade tarihine kadar ya da
vade tarihinde paylari borsada iglem goren veya
gorecek olan kayith sermaye sistemine tabi ihraggi
paylarina veyahut paylar borsada islem goren
herhangi bir ortakligin paylarina iligkin olarak
Tebligde belirlenen uzlas1 yontemlerinden birini talep
etme hakki veren ve ihragcilarca ilgili sermaye piyasast
aracinin halka arz1 sirasinda ihrag edilen sermaye
piyasast aracidir.

Yatirim kurulugu varanti: Sahibine, dayanak varligi ya
da gostergeyi onceden 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.

i1) Yatirnm Kurulusu Sertifikalar:

Turbo yatirim kurulusu sertifikalar ve iskontolu
yatirim kurulusu sertifikalari ile Kurul tarafindan
ihraci uygun gorulen diger yatirim kurulusu
sertifikalar1 genel olarak yatirim kurulusu sertifikasi
veya kisaca sertifika olarak ifade edilmektedir.

Iskontolu yatirrm kurulusu sertifikas:: Sahibine, vade
tarihine kadar ya da vade tarihinde belirli bir dayanak
varliga ya da gostergeye piyasa degeri Uzerinden
belirli bir iskonto ile yatirim yapma imkani saglayan
ve bu iskonto karsiliginda yatirnmcinin dayanak
varligin ya da gostergenin yukar1 yondeki
performansinin 6nceden tanimlanmig azami bir fiyati
ya da degeri asan kismindan feragat ettigi sermaye
piyasasi aracidur.

Turbo yatirim kurulusu sertifikasi: Dayanak varligin
fiyatina ya da dayanak gostergenin degerine bagli olan
ve sahibine vade tarihine kadar veyahut vade tarihinde
dayanak varligin ya da gostergenin nihai degeri ile
daha 6nceden kamuya agiklanmig kullanim fiyati
arasindaki fark tizerinden hesaplanan tutarda bir geri
odeme hakki saglayan sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanmaktadir.
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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 gorulmesi
durumunda Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
ihrag edilen ve borsada islem goren devlet i¢
bor¢lanma senetleri, konvertibl déviz, kiymetli
maden, emtia gibi diger varliklar dayanak varlig:
olusturmaktadir.

v) Artik Deger ve Nakavt

Yatirim kurulusu varantlar veya sertifikalarinin
nakavt olmasi durumunda ve izahnamede ya da
ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla, ihragci
tarafindan hesaplanan ve yatirim kurulusu varanti
veya sertifikas1 sahibine 6denecek tutar artik
degerdir.

Nakavt; baz1 yatirim kurulusu varanti ya da
sertifikas1 turlerinde dayanak varligin fiyatinin veya
dayanak gostergenin degerinin ihrag¢i tarafindan
onceden belirlenmis olan seviyeye (bariyer)
ulagmasi, bu seviyeyi agsmasi veya bu seviyenin
altinda kalmasi durumunda yatirim kurulusu
varantinin ya da sertifikasinin degerini yitirip
gecersiz olma durumu olarak tanimlanmaktadar.

vii) Piyasa Yapici ve Yetkili Kurulug

iv) Dayanak Gosterge

Borsa tarafindan olusturulmus pay endeksleri ile
Kurulca uygun gorulmesi durumunda gecerliligi
uluslararasi alanda genel kabul gormus endeksler
gibi gostergeleri ifade etmektedir.

vi) Bariyer

Bariyer; nakavt 6zellikli yatinm kurulusu varantlar
veya sertifikalarinda, ihragc1 tarafindan dayanak
varlik veya dayanak gosterge i¢in belirlenmis olan
ve yatirim kurulusu varantlarinin veya
sertifikalariin gegersiz hale gelecegi veya ihracgci
tarafindan izahnamede ya da ihrag belgesinde
aciklanmak sartiyla daha farkl bir amacla
kullanilabilecek olan fiyat veya deger seviyesidir.

Piyasa yapicy; sorumlu oldugu yatirnm kurulusu varantlarinda ve sertifikalarinda piyasanin durust, duzenli ve
etkin caligmasini saglamak ile likit ve stirekli bir piyasanin olugsmasina katkida bulunmak amaciyla faaliyette
bulunmak tizere, kotasyon vermekle yukiimli olan ve borsa tarafindan yetkilendirilmis borsa tiyesi aract
kurumlardir. Kurulca sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda satiga aracilik etmek tizere yetkilendirilmis
aract kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalar ise bu Teblig kapsaminda yetkili kurulus olarak
tanimlanmugtir.

5.2.2. Varant ve Sertifika Ihraclan

Teblig hukiimleri uyarinca, yatirnm kurulusu varanti ve sertifikalarini esas itibariyla derecelendirme
kuruluslarindan talebe baglh olarak, notlandirma ol¢egine gore yatirim yapailabilir seviyenin en yuksek ilk ti¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Turkiye'de veya yurt diginda yerlesik banka ve araci
kurumlar ihrag edebilir. Uzun vadeli derecelendirme notu bulunmayan Turkiye'de yerlesik banka ya da araci
kurumlar ise, bu sart1 saglayan banka ya da arac1 kurumlar tarafindan ihragtan dogan ytukumluluklerinin garanti
edilmesi kosuluyla ihrag edebilirler.
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Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagl olarak, notlandirma 6lgegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yuksek
ilk i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip Turkiye'de veyahut yurt disinda yerlesik banka
ya da arac1 kurum yerine, bu banka ya da aract kurumun dahil oldugu ve TTK'da tanimlanan sirketler toplulugu
bunyesinde faaliyet gosteren ancak banka ya da aract kurum sifatini tasimayan bagka bir kurulug tarafindan ihrag
edilebilir. Bu durumda, talebe bagh olarak, notlandirma ol¢egine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yuksek ilk ¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan banka ya da araci kurum tarafindan ihragtan dogan
yukumliliiklerin garanti edilmesi zorunludur.

Yatirim kurulusu varanti veya sertifikasi ihragcisinin yurt diginda yerlesik olmasit durumunda, Kurula yapilan
bagvurunun degerlendirilmesinde Kurulun yabanci sermaye piyasasi araglarina iligkin duzenlemeleri de uygulanir.

) Yatirim Kurulusu Varant1 ve Sertifikasi Ihra¢ Edebilecek Kurumlar

Derecelendirme Notu Olan Garantorlu Thraglar [g Grup Sirketleri
Kurumlar Uzun vadeli derecelendirme Derecelendirme notu olan
Derecelendirme notu bulunmayan Turkiye'de banka ya da aract kurumun
kuruluslarindan talebe bagh yerlesik banka ya da araci dahil oldugu ve TTK'da
olarak, notlandirma dlgegine kurumlar, bu sart1 saglayan tanimlanan sirketler toplulugu
gore yatirim yapilabilir banka ya da arac1 kurumlar bunyesinde faaliyet gosteren
seviyenin en yuksek ilk ¢ tarafindan ihragtan dogan ancak banka ya da arac1 kurum
kademesine denk gelen uzun yukumlualiklerinin garanti sifatini tasimayan baska bir
vadeli derecelendirme notu edilmesi kosuluyla ihrag kurulus tarafindan da ihrag
alan Turkiye'de veya yurt edebilirler edilebilir (garantorlik sartiyla)

disinda yerlesik banka ve araci
kurumlar

D Ortaklik Varant1 Ihra¢ Edebilecek Kurumlar

o Paylar1 borsada islem goren ortakliklar

e Paylar borsada islem gérmek tizere borsaya bagvuruda bulunan ortakliklar

5.2.8. Yatinm Kurulusu Varanti ve Sertifikas1 Ihracina Iliskin Esaslar
5.2.3.1. Izahname veya Ihra¢ Belgesi Onay1

Yatirim kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin ya da ihrag belgesinin Kurulun ilgili
diuzenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanarak Kurulun onayina sunulmasi zorunludur. Yatirim kurulusu varantlarina ya da
sertifikalarina iligkin izahname ya da ihrag¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilacak bagvurunun yetkili organ
kararinin alindig tarihten itibaren Ui ay igerisinde yapilmasi zorunludur.

Yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi ihracinda kullanilacak izahnamenin birden fazla belgeden olusacak sekilde
hazirlanmasi zorunludur. Kurulun izahname hazirlanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde birden fazla belge
seklinde diizenlenerek Kurula sunulacak izahnameye iliskin olarak Tebligde yer alan atiflarda, izahnamenin birden fazla
belge seklinde duzenlendigi hususu dikkate alinarak ilgili belge kapsaminda islem yapilir.

1 izahname/ihrag Belgesi 2 Kurula Bagvuru 3 Izahname Formati
Hazirlama Yetkili organ kararinin alindigi Yatirim kurulusu varanti ya da
Yatirim kurulusu varantlarina tarihten itibaren UG¢ ay sertifikas1 ihracinda
ya da sertifikalarina iligkin icerisinde Kurula bagvuru kullanilacak izahnamenin
izahnamenin ya da ihrag yapilmasi zorunludur. birden fazla belgeden olusacak
belgesinin Kurulun ilgili sekilde hazirlanmasi
diizenlemeleri cercevesinde zorunludur.

hazirlanmasi gerekir.

166



Izahnamede Bulunmasi Gereken Zorunlu Hususlar

Mali Durum ve Faaliyetler

Ihragcinin ve varsa garantor
kurulusun mali durumu,
faaliyet kapsam ve sonuclari

Ihrac Ozellikleri

Ihrag edilen yatirim kurulusu
varant ve sertifikalarinin
riskleri ve Ozellikleri ile satig
esaslari

Bariyer Degisiklikleri

Nakavt ozellikli yatirim
kurulusu varantlari veya
sertifikalarinda bariyerde
meydana gelecek
degisikliklerde yapilacak
islemler

Piyasa Yapiciligi

Piyasa yapiciligina iligkin
bilgiler

Risk Yonetimi
Yatirim kurulusu varanti veya
sertifikas1 ihraci nedeniyle
ihra¢¢inin maruz kaldigi
risklere iligkin risk yonetim
politikas1

Dayanak Varlik/Gosterge
Degisiklikleri
Dayanak varlik ve/veya
gostergede meydana gelen
degisikliklerde uygulanacak
islemler

Nakavt ve Artik Deger

Nakavt durumu ile artik deger
odemesine iliskin hususlar

Uzlag1 Bicimi
Uzlas1 bigimine iligkin detaylar

5.2.3.2. Derecelendirme Notu

Garantorluk

Varsa garantorluk esaslari

Fiyat Aciklamalari

Dayanak varlik ve/veya
gostergenin piyasa fiyatinin
vade boyunca kamuya
aciklanmasina iligkin esaslar

Iskontolu Sertifikalar

Iskontolu yatinm kurulugu
sertifikalarinda dayanak
varligin ya da gostergenin
azami fiyat1 ya da degerine
iliskin hususlar

Ihrag bagvurusu sirasinda derecelendirme notunun guncel oldugunu tevsik edici belgelerin ihracci tarafindan
Kurula sunulmasi ve derecelendirme kurulusunun derecelendirme notuna esas tegkil eden bilgileri yatirim
kurulusu varant1 ve sertifikasinin vadesi boyunca yilda en az bir sefer olmak tizere ve Kurulun sermaye

piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kurulusglarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde notun
guncellenmesini gerektiren durumlarda duzenli olarak gozden gecirmesi zorunludur.

Yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalariin satig1 sirasinda, ihragei veya garantor kurulusun
derecelendirme notunun Tebligde belirtilen notun altina dugsmesi durumunda, yatirim kurulusu varanti ve

sertifikasi ihraclar ihracci tarafindan durdurulur. Ihragcinin ihract durdurmamasi ya da durdurmakta gecikmesi
halinde, s6z konusu ihraglar Kurul tarafindan durdurulur ve yeni yatirim kurulusu varant1 ve sertifikasi ihracina
Kurulca izin verilmez. Thrac edilmis ve islem gérmekte olan yatirim kurulusu varantlar: ve sertifikalar1 ise islem
gormeye devam eder.
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5.2.3.3. Kurula Bagvuru

01

02

Yetkili Organ Karar1

Thraggilar, esas sozlesmeleri veya varsa kendi 6zel
mevzuatlar1 uyarinca yatirim kurulusu varantlari veya
sertifikasi ihracina iliskin yetkili organ kararinin
alinmasi

03

Kurula Bagvuru

[zahnamenin ya da ihrag belgesinin onaylanmasi igin
Tebligin 1 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte
Kurula bagvuruda bulunulmas:

04

Yurt Dis1 Thraclar

Ihragginin yurt icinde yerlesik olmasi durumunda, yurt
diginda satig1 gerceklestirilecek yatirim kurulusu varanti
ya da sertifikas1 ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi i¢in Tebligin 8 numarali ekinde yer alan
belgelerle birlikte Kurula bagvuru yapilmasi

sarttir.

Halka Arz Durumunda Tertip Ihraclar Icin
Basvuru

Yatirim kurulusu varantlar ya da sertifikalarina
iliskin izahnamenin gecerlilik stiresi boyunca
yapilacak halka arzlarda, ihraggilar ihrag tavani
icinde kalmak kaydiyla her tertibin satis1 igin
planlanan satis tarihinden en az 5 (bes) is gunt 6nce
Tebligin 4 numaral ekinde belirtilen belgelerle
birlikte sermaye piyasasi aract notunun ya da arz
programu sirkiilerinin onaylanmasi amaciyla
Kurula bagvurur.

Satistan Vazgecilmesi

Diger Makam Onaylar1

Ihraggilarin kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca bagka bir
makam veya organin karar veya onay1 gerekiyorsa,
izahname veya ihrag belgesi onay1 amaciyla Kurula
yapilacak bagvuru esnasinda bu karar veya onayin
bulunmasi

Nitelikli Yatirnmcilara Satis veya Yurt Dis1 Thraclar
I¢in Bagvuru

Yatirim kurulusu varantlar ya da sertifikalarinin
yurt icinde nitelikli yatirnmcilara satisinda veyahut
yurt disinda yapilacak ihraglarda, Kurulca
onaylanmus ihrag belgesinin ihragciya verilmesini
takiben ihragcilar, Kurulca verilen ihrag tavani
icinde kalmak kaydiyla her tertibin satig1 i¢in tertip
ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
bagvurur.

Izahnamesi ya da ihrac belgesi onaylanan yatirim kurulusu varantlarinin, sertifikalarinin satisindan

vazgecilmesi halinde, bu durum derhal Kurula bildirilir.

® Bagvuru Belgeleri
Tebligin eklerinde yer alan belgeler:

» Ek 1: Yurt icinde ihrag icin gerekli belgeler
» Ek 3: Yurt diginda ihrac icin gerekli belgeler
» Ek 4: Tertip ihraglan icin gerekli belgeler
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5.2.3.4. Satig Esaslar

Satig Yontemleri
Halka Arz Halka Arz Edilmeksizin Satig Tahsisli Satis Yasagi
Yatirim kurulusu varantlar ve Yatirim kurulusu varantlar ve Yatirim kurulusu varantlari ve
sertifikalar1 halka arz edilerek sertifikalar1 halka arz sertifikalar1 yurt icinde tahsisli
satilabilir. edilmeksizin satilmak tizere olarak satilamaz.

ihrag edilebilir.

Nitelikli yatirnmcilara satilacak yatirnm kurulusu varantlan ve sertifikalarinin yetkili kuruluglar vasitasiyla satigi ve
bunlarin borsada islem géormeleri zorunludur. Yatirnm kurulusu varanti ve sertifikalar1 borsada piyasa yapicilik
esasina dayal olarak iglem gorur.

Vade ve Satis Suresi

Vade Smirlamalar Satig Suiresi Vade Baslangici

Thrac edilecek yatinm kurulusu Yatirim kurulusu varantlarinin Yatirim kurulusu varantlarinin

varantlarin ve sertifikalarinin ve sertifikalarinin satig suresi, ve sertifikalarinin satiga

vadesi iki aydan az, bes yildan vadeyi gecmemek lizere ihragci sunuldugu ilk gtin vade

fazla olamaz. tarafindan serbestce belirlenir. baslangic tarihi olarak kabul
edilir.

Nominal Deger ve Ihra¢ Limitleri

Yatirim kurulusu ve sertifikalarinin nominal degeri bir kurustan asag1 olamaz.

Dayanak varlign BIST 80 Endeksinde yer alan pay veya BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan birden fazla paydan
olusan sepetin oldugu ve uzlas1 biciminin kaydi teslimat olarak belirlendigi yatirim kurulusu varanti veya
sertifikasi ihraglarinda, ihrag edilecek yatirnm kurulusu varantlari ya da sertifikalar kargihiginda isleme konu
olacak paylar, ilgili ortakligin fiili dolasimdaki pay oraninin %20'sinden (yuzde yirmisinden) fazla olamaz. Uzlag
bi¢iminin nakit olarak belirlendigi yatirim kurulusu varanti veya sertifikasi ihraclarinda bu limit uygulanmaz.

Dayanak varlik ya da gostergesi, BIST 80 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 paylari
dayanak varlik olarak kullanamazlar.

« Kurul yatinm kurulusu varanti ve sertifikalarina iliskin genel ihrag limiti belirleyebilir. Bu durumda
ihracgi icin belirlenen ihrag limitleri, garantor kurulus icin de gecerli olur.

5.2.8.5. Kaydi Ihrac ve MKK'ya Bildirim Yukumlualugu
Yurt ici Ihraclarda Kaydi ihrag

Yurt icinde ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.
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Yurt Dis1 Thraclarda Kaydi Ihrac

Kaydi Ihra¢ Zorunlulugu

Yurt disinda ihrag edilecek
yatirim kurulusu varantlari ve
sertifikalarinin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci
ve bunlara iligkin haklarin
izlenmesi zorunludur.

Toplu Saklama Imkam

Yurt disinda ihrag edilecek
yatirim kurulusu varantlari ve
sertifikalar1, ihragcinin veya MKK
Uyesinin niteligine géore MKK
nezdinde hak sahibi ismine hesap
acilmaksizin toplu olarak

Muafiyet Imkam

Kurul, ihragginin talebi tizerine
yurt disinda ihrag edilecek
yatirim kurulusu varantlar1 ve
sertifikalarinin MKK nezdinde
kayden ihrag edilmesi
zorunluluguna muafiyet verebilir.

tutulabilir.

Kayden Ihra¢ Edilmeyen Araglar icin MKK'ya Bildirim

Yatirim kurulusu varantlan ve sertifikalarinin yukaridaki kapsaminda MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmemis olmasi
durumunda, yurt disinda ihrag edilecek bu tir sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak ihrag tutari, ihrag tarihi, ISIN
kodu, vade baslangic tarihi, vadesi, saklamac1 kurulus, ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve tlkeye iliskin bilgiler ile
ihraca iligkin diger 6nemli hususlar ihracin gergeklestirilmesini takip eden ug is gunu icinde MKK'ya iletilir. MKK'ya
iletilen bu bilgilerde degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip eden g ig gunu icinde MKK'ya bilgi
verilir.

5.2.3.6. Borsada islem Gormesi

Yatirim kurulusu varantlar: ve sertifikalarinin Borsada islem gérmesine iligkin usul ve esaslar, 10/09/2018 tarih ve 28761
sayilt Resmi Gazete'de yayimlanan VII-128.8 sayili Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Kotasyon
Yonergesi ve Pay Piyasas1 Yonergesini dayanak alan Pay Piyasas1 Prosediiriinde (Borsa Istanbul internet sitesinde
Kurumsal>Borsa Istanbul Hakkinda>Mevzuat>Prosedurler baghgi altinda) belirlenmistir.

Bu kapsamda, varantlarin Borsada islem gormesine iligkin baz: esaslar agsagida verilmektedir.

a) Islem Gorecek Varantlarin Ozellikleri

Varant Tipleri Farkh fhraccilar

Pazarda Avrupa ve Amerikan tipi varantlar islem Ayni pay, ayni sepet ya da ayn1 BIST endeksi icin

gorebilir. birden fazla varant ihraggisi olabilir.

Varant Turleri Islem Siras

Pazarda hem alim (call) hem de satim (put) hakki
veren varantlar iglem gorur.

Ihraccisi, dayanak varligi, vadesi, isleme koyma
fiyaty, tira (call/put) ayni1 olan varantlar ayni sirada
islem gorur. Belirtilen hususlarin birindeki farklilik
ayr1 sira agilmasini gerektirir.

b) Varant Piyasa Yapicisinin Belirlenmesi ve Piyasa Yapicilik Taahhutnamesi

Varantlarin Kurul kaydina alinmast i¢in yapilan bagvuru sirasinda ihraggi tarafindan bir yatirim kurulusu piyasa yapici
olarak belirlenerek Kurula bildirilir. Varantlarda piyasa yapici olabilecek yatirim kuruluslarina iliskin sartlar Kurul
tarafindan belirlenir. Piyasa yapici Giyeler Borsa tarafindan hazirlanan "Piyasa Yapicilik Taahhtitnamesi'ni imzalamak
zorundadir, aksi takdirde piyasa yapicilik faaliyetlerine baglayamazlar. "Piyasa Yapicilik Taahhtitnamesi'ne aykiri
davranan Uyelerin piyasa yapicilik gorevine Borsa Genel Mudurligince son verilir.
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c) Islem Esaslar1

B & &
Islem Yeri Islem Saatleri Islem Yontemi
Varantlar, Yapilandirilmis Urtinler Varant islemleri, pay piyasasi Varant islemleri, stirekli iglem
ve Fon Pazar1 altinda iglem seansinin surekli iglem bolumi yontemiyle ve piyasa yapicili olarak
gorurler. saatleri dahilinde gerceklestirilir. gerceklestirilir.

Bu yontemde her bir varantta gorevli olan bir piyasa yapici tiye stirekli olarak alig satis kotasyonu verir ve Uiyeler (piyasa
yapici iye de dahil olmak lizere) s6z konusu varant icin alis-satig emirlerini iletir. Verilen alig satig emirleri fiyat ve
zaman Onceligi kurallarina gore Sisteme kabul edilir ve kars1 taraftaki uygun fiyath alig satig emirleriyle veya kotasyon
emirleriyle esleserek igleme dontstr. Varantlarda baz fiyat uygulanmaz. Dolayisiyla fiyat olusumunda alt ve tist limit
yoktur (serbest marj uygulanir).

Varantlara emir ve kotasyon giriglerinde fiyat adimi her fiyat seviyesinde 1 kurus olarak uygulanir. Varantlarin temerrtt,
resmi muizayede ve toptan alig satig islemleri icin emir girislerinde de 1 kurusluk fiyat adimi uygulanir.

Dayanak Varlik Islem Sirasmin Kapatilmasi Durumu

Dayanak payin islem sirasinin gecici olarak isleme kapatilmasit durumunda dayanak varantlarin da islem siralan gecici
kapatilir ve dayanak payin islem sirasinin yeniden igleme agilmasi durumunda ise dayanak varantlar da yeniden igleme
acilir. Dayanagi birden fazla paydan, bir sepetten olusan varantlarda s6z konusu paydan herhangi birisinin sirast
kapatildiginda sepet varant sirasi da isleme kapatilir. Dayanag endeks olan varantlarda endekse dahil paylardan isleme
kapatilanlar olsa dahi varant igleme kapatilmaz. Endeks hesaplanmaya devam ettigi siirece varant siras1 da agik kalir.
Ancak endeks hesaplamasinda bir kesinti yasanmast durumunda sira igleme kapatilabilir.

Piyasa Yapici Talebiyle islemlerin Kapatilmasi

Yasanan bir aksaklik neticesinde ya da yatirimei ¢ikarlarinin korunmasina yonelik olarak piyasa yapicr ilgili oldugu
varant siralarinin gecici olarak igleme kapatilmasini talep edebilir. S6z konusu talep Borsa Genel Mudurlugunce
degerlendirilir.

Piyasa Yapicinin Degismesi veya Faaliyetlerinin Durdurulmasi

Piyasa yapicinin faaliyetlerinin Kurul onayiyla gecici ya da surekli olarak durdurulmasi ya da piyasa yapici olmaya
iliskin sartlar1 yitirdiginin Kurulca tespiti veya Kurul tarafindan onaylanacak hakli gerekceler nedeniyle piyasa
yapicisinda degisiklik olmasi durumlarinda Kurul tarafindan yeni bir piyasa yapicisi atanincaya kadar ilgili varantlarin
islem siras1 gecici olarak durdurulur. Islem siras1 durdurulduktan sonra Tebligde belirtilen stire icerisinde yeni bir
piyasa yapicisi belirlenemezse (Kurul tarafindan yeni piyasa yapicisi atanmasina iligkin yeni bir karar alinmadig1 surece)
varantin islem siras1 vade sonuna kadar kapal kalir.

Ihragccinin Yukiimliiliklerini Yerine Getirememesi

Varant ihracgisinin herhangi bir varantta yuktiimluluklerini yerine getirememesi, ihracgr ile ilgili iflas, konkordato
talebinde bulunulmasi durumunda, ihrag¢inin tim varantlar igleme kapatilir.

Diger Kurallar

/N o Pay piyasasinda gecerli olan emir ve islem kurallar aksi belirtiimedik¢e varant iglemleri icin de gecerlidir.
o Varantlar kredili alim ve agiga satis igslemlerine konu edilemezler.

o Birlot varant 1 adet varant igerir.
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d) Varant Piyasa Yapiciligi Genel Kurallari

Piyasa Yapicinin Sorumluluklar:

Piyasa yapici, sorumlu oldugu varantlarda mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde alis-satis seklinde cift tarafh
kotasyon vererek piyasa olugsmasina ve iglem gerceklesmesine katkida bulunmakla ytukumlidur. Varantlarda
Sisteme girilen tim alim satim emirleri 6ncelik kurallarina uygun olarak kendi aralarinda ve/veya piyasa
yapici kotasyonlar ile egleserek kismen veya tamamen isleme dontsebilir.

Piyasa Yapici Sayisi

Her varantta en az bir piyasa yapict olmasi zorunludur ve bir piyasa yapici tiye birden fazla varantta piyasa
yapicilik yapabilir.

Seans Bolumleri

Varantlar seansin acilis ve kapanig bolumlerinde islem gormez ancak seans agilisinda yalnizca piyasa yapici
kotasyonlarinin girilebilecegi 2 dakikalik bir seans bolimu bulunur.

e) Varantlarin Takas1, Dontisumii ve Temerriit Islemleri

Piyasada iglem goren varantlarin takasi ile vade sonunda hak kullanimindan dolay: gerceklesecek islemleri ayirt
etmek amaciyla, alim satima konu olan varantlarin el degistirmesi iglemleri i¢in "takas" ifadesi, vade sonunda hak
kullanim1 sonucunda gerceklesen islemler icin, "varant dontisim" ifadesi kullanilmastir.

®  Yatinm kurulugu varantlar ihraggiya sorumluluk yukleyen sermaye piyasasi araglaridir. Borsanin bu
urunde herhangi bir yukumlualigu ve sorumlulugu bulunmaz. Hak kullaniminda ihragginin
yasayabilecegi herhangi bir 6deme gug¢ligunde risk tamamen yatirimciya aittir.

Hak kullaniminda yatinnmciya yapilmasi gereken 6demenin yapilmamasi, teslim edilmesi gereken dayanak
varliklarin teslim edilmemesi, yatirnmcidan alinmasi gereken dayanak varliklarin satin alinmamasi ve benzeri
yukumlulik durumlarinda ortaya ¢ikan magduriyetler Garanti Hesabindan karsilanmaz ancak Borsada
gerceklestirilen varant alim satimindan dogan takas islemlerinde paylarda oldugu gibi Garanti Hesab1
kullanilabilir.

Varantlarin takas ve temerrut islemleri, pay piyasasi i¢in belirlenmis esaslar ¢cercevesinde gerceklestirilir.

Varantlarin Dontisiimunde ve Son Bulmasinda Onemli Faktorler

1 Dayanagin Turu 9  Varant Tipi 3 Varant Turu
Dayanagimin pay, sepet veya Tipi (Amerikan ya da Avrupa Turt [alim (call) ya da satim
endeks olusu olusu) (put) olusu]

4. Takas Sekli 5 Karhlik Durumu
Takas sekli (nakit uzlasi-kaydi teslimat olusu) Karda, zararda veya bagabasta olusu

Varant vadesinde ya da Amerikan tipi varantlarin vadeden once donusumunde asagida yer alan dort durum soz

konusu olabilir:
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Nakit Uzlas1 Kaydi Teslimat (Call)

Nakit uzlag1 olur ve ihraggi varant sahibi Kaydi teslimat olur ve ihrag¢1 varant sahibi

hesaplarina para aktarr. hesaplarina pay aktarir. Diger taraftan varant
sahibi de ihragg1 hesabina kullamim (isleme
koyma) bedelini aktarir (Call).

Kaydi Teslimat (Put) Aktarim Olmamasi

Kaydi teslimat olur ve varant sahibi ihracgi Ihracci ve varant sahibi arasinda herhangi bir nakit
hesaplarina pay aktarir. Diger taraftan ihragc¢i da ya da kiymet aktarimi yapilmaz (Varantin

isleme koyma bedelini varant sahibi hesabina basabasta ya da zararda olmast durumu).

aktarir (Put).

Son Islem Gunu

Varantta son islem gtini, sirkiilerde aksi belirtilmedikce vade sonu giintidiir. Thracci kurulus tarafindan sirkiilerde
belirtilmesi sartiyla varantta son islem gunu varantin vade sonundan onceki bir giin olarak belirlenebilir.

Hak Kullanim Sureci

Vade sonunda (V guinli piyasa kapandiktan sonra) varanti elinde tutan hak sahibi, yukaridaki donusim
kosullarinda belirtilen sartlar1 dontisiim tarihinde yerine getirmeyi taahhtit eder. MKS hak sahibi kayitlarinin
olusmasi i¢in, son islem gununde gerceklesen islemlerin takasinin tamamlanmasi gerekmektedir (V+2 gtin sonu).
Dolayisiyla varantin son hak sahipleri V+2'de belirlenir. Hak kullanim iglemleri en erken V+3'te baslar.

V Gunu V+3 Gunu

Vade sonu gunu (piyasa kapandiktan sonra) Hak kullanim iglemlerinin en erken baslama tarihi

V+2 Gunu

Son islem guntinde gerceklesen islemlerin
takasinin tamamlanmasi ve MKS hak sahibi
kayitlarinin olusmasi
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Sertifikalarin Borsada islem gormesine iligkin bazi esaslar ise asagida yer almaktadir.

® a)lslem Esaslan

Sertifikalar Yapilandirilmis Urtinler ve Fon Pazarida veya Girisim Sermayesi Pazarida islem gorurler.
Varantlar ile ayni saatlerde islem gorurler. Baz fiyat olmadigindan emir girisinde alt ve Ust fiyat limitleri
uygulanmaz. Islemler varantlarda oldugu gibi piyasa yapicinin verdigi kotasyonlar arasinda/disinda veya
bu kotasyon fiyatlarindan gerceklesebilir.Fiyat Adimi varantlarda oldugu gibi her fiyat kademesinde 1
kurustur. Sertifika iglemlerinin takasi islem guintunu izleyen ikinci ig gint (T+2) gerceklestirilir.

[J D) Sertifikalarin islem Gordugi Pazardan Cikarilmasi
Borsada islem goren sertifikalar,
1. Vadesinin dolmasi,

ii. Sepet veya endekse dayali sertifikalar hari¢ olmak tUzere, sertifikanin dayanak varliginin birlesme,
devrolma veya diger nedenlerle kottan ¢ikarilmasi

durumlarinda pazardan surekli olarak ¢ikarilir.

Vadesi doldugu icin itfa olan veya izahname ve sirkulerde belirtilmek kaydiyla, dayanak sirketin/varligin
islem sirasinda olugan likidite azalmasi neticesinde ihrag¢ginin 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 gordugu pazardan ¢ikarilir.

5.2.3.7. Piyasa Yapicilhik

Nitelikli yatirnnmcilara satilacak yatirnm kurulusu varantlar ve sertifikalar1 da dahil olmak Uzere, yatirim kurulusu
varantlarina ya da sertifikalarina iligkin izahnamenin ya da ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi i¢in yapilan
bagvuru sirasinda ihragg1 tarafindan bir araci kurum piyasa yapici olarak belirlenerek Kurula bildirilir.

Piyasa yapicilarin bu gorev suresince;

o Portfoy araciligi faaliyet iznine sahip olmasi

« I¢ kontrol sistemlerinin isleyisi ve prosediirlere uyumu konusuyla ilgili olarak Kurulun bagimsiz denetim
standartlarina iligkin duzenlemeleri ¢ercevesinde yillik bazda dizenlenecek 6zel amach bagimsiz
denetim raporunu Kurula ibraz etmis olmasi

gerekir

Bu sartlar1 tagiyan aract kurumlarin, kendi ihrag ettikleri yatirim kurulusu varantlarinda ya da sertifikalarinda
piyasa yapici olmalart mimkindur.

Ihragci ile piyasa yapici arasinda piyasa yapicihiginin kapsamin ve sartlarim belirleyen bir sézlesme yapilir. Piyasa
yapiciligi kapsaminda piyasa yapic likidite saglamak uzere, ilgili piyasa duzenlemeleri ¢ercevesinde surekli alim-
satim kotasyonu vermek zorundadir. Alim satim kotasyonu verme zorunlulugu, borsa mevzuatinda yer alan
olaganusti durumlarin meydana gelmesi veya mucbir nedenlerin ortaya ¢ikmasi durumunda ortadan kalkar.
Piyasa yapici bu durumu derhal borsaya bildirir.

Piyasa yapiciligina iligkin esaslar, borsa tarafindan belirlenir. 174



Piyasa yapicinin faaliyetlerinin Kurul onayiyla gecici ya da surekli olarak durdurulmasi ya da piyasa yapici olmaya
iligkin sartlan yitirdiginin Kurulca tespiti veya Kurul tarafindan onaylanacak hakli gerekceler nedeniyle piyasa
yapicida degisiklik olmasi halinde ihragci tarafindan 3 (ii¢) is giinu icerisinde belirtilen sartlar1 saglayan bir araci
kurum piyasa yapici olarak belirlenir ve Kurula bildirilir. Kurul tarafindan 5 (bes) is gint i¢inde aksi bildirilmedigi
takdirde ilgili arac1 kurum piyasa yapici olarak atanir.

Ihracgi, piyasa yapici araci kurumun belirlenmesinde azami dikkat ve 6zeni gosterir. Piyasa yapici, yatirim
kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin alim satimi kapsaminda yaptig1 islemler ve bu islemlerle ilgili olarak
miisteriyle kurulan iliskilerden sorumludur. Thracci, piyasa yapicinin piyasa yapicilik kapsaminda yiirtttigi
islemlerde basiretli davranmasini teminen gerekli izleme ve kontrol faaliyetlerinde bulunur. Thracci ve piyasa
yapicl, kendi aralarinda veya musterilerle yapilacak s6zlesmelerde, s6z konusu sorumlulugu kaldiran ya da
hafifleten kayitlar koyamaz. Ancak, ihraggi ve piyasa yapici olarak belirlenen aract kurumun mevzuat ve sézlesme
geregi birbirlerine ricu hakk: saklidir.

Thragcinin yurt diginda yerlesik olmas1 durumunda Teblig uyarinca gerekli 6zel durum agiklamalarinin
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
ihracci ile piyasa yapiciya aittir. Thraccinin yurt disinda yerlesik olmasi durumunda, Kurul tarafindan ihracciya
yapilacak bildirimler piyasa yapici 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 sayili
Bilten'de yayimlanan SPK.22.5 (01.07.2021 tarih ve 33/1028 s.k.) sayili Ilke Karari1'nda varantlarda piyasa yapicilik
islemleri sonucu olusan pozisyonlara iligkin riskten korunma amach yapilan islemlerle sinirh olmak tzere;

Teblig Hikiumlerine
Uygunluk

1 GeriAlim Programu istisnas1i 9 Sermaye Smirlamasi 3

Yatirim kuruluslarinin kendi Piyasa yapicilig1 kapsaminda

ve/veya ana ortaklik
paylarinda yaptiklar
islemlerde, I1-22.1 sayili Geri
Alinan Paylar Tebligi'nin geri
alim programi hazirlanmasi
ve programa iligkin
yetkilendirme
yukumlualiklerinden istisna
taninmasina,

karar verilmistir.

5.2.3.8. Nakavt Durumu

yapilan islemlere bagli olarak
riskten korunma amacl
yapilan islemler neticesinde
geri aliabilecek paylarin
nominal tutarmin, geri alm
islemleri yatirim
kurulugsunun kendi
paylarinda yapildiysa yatirim
kurulusunun sermayesinin,
ana ortaklik paylarinda
yapildiysa ana ortaklik
sermayesinin %1'ini
asmamasina,

Yatirim kuruluglariin
kendilerinin veya ana
ortakliklarinin sermayesinin
%1'ini asacak sekilde yapilacak
pay geri alimlarnin 11-22.1
sayil1 Geri Alinan Paylar
Tebligi hukimlerine uygun
olarak yapilmasina

Nakavt 6zellikli yatirim kurulusu varantlar veya sertifikalarinda, dayanak varligin fiyatinin veya gostergenin

degerinin yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasinin vadesi icerisinde dnceden belirlenmig bariyere ulasmasi ya
da bariyeri asmasi durumunda ilgili yatirnm kurulusu varanti ya da sertifikasi gegersiz hale gelir. Bu durumda ilgili
yatirim kurulusu varant1 ya da sertifikasi, ihraggi tarafindan herhangi bir deger 6demeden ya da sifira yakin bir
artik deger 6demesi yapilarak sona erdirilir.
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Nakavt olan yatirim kurulusu varantlar ya da sertifikalarinin borsadaki iglem sirasinin kapatilmasina iligkin
esaslar borsa tarafindan belirlenir.

Nakavt durumunda ihraggi KAP'ta, nakavt olan sertifikalari, bariyer seviyesine ulasan dayanak varliklar1 ve varsa
o0denecek artik degeri ilan eder. S6z konusu sertifikalar otomatik olarak Borsa kotundan ¢ikarilir, ihraggi varsa
artik hesaplar ve bu degeri 5 (beg) is gununu (T+5) gegmemek sartiyla yatirnmciya transfer eder.

Bariyer Seviyesine Ulasma KAP Bildirimi Artik Deger Transferi
Dayanak varlik fiyat1 veya Thracct KAP'ta nakavt olan Ihracc varsa artik degeri
gosterge degeri onceden sertifikalari, bariyer seviyesine hesaplar ve 5 ig ginu icinde
belirlenmis bariyere ulasir veya ulasan dayanak varliklar ve yatirnmciya transfer eder
asar varsa 6denecek artik degeri ilan
eder

Gecersiz Hale Gelme Borsa Kotundan Cikarilma
Igili yatirim kurulusu varanti Sertifikalar otomatik olarak
veya sertifikas1 gecersiz hale Borsa kotundan ¢ikarilir
gelir

5.2.3.9. Kamuyu Aydinlatma

® Kamuyu Aydinlatma Yukumliluga Gerektiren Durumlar

Halka arz edilmek suretiyle ihrag edilen yatirim kurulusu varantlan ve sertifikalarina iligkin olarak
sermaye artirimi, temettil 0demesi ve benzeri nedenlerle dayanak varlik ve/veya gostergede meydana
gelen degisiklik nedeniyle yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarinin temsil ettigi haklarda ve
nakavt ozellikli yatirim kurulusu varantlan veya sertifikalarinda bariyer seviyesinde herhangi bir
degisikligin meydana gelmesi veyahut nakavt durumunun gerceklesmesi halinde, bu hususlarin Kurulun
0zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde ihraggi tarafindan kamuya
aciklanmasi zorunludur.

Bu kapsamdaki kamuyu aydinlatma yukumliliklerinin Kurul diizenlemeleri ¢cercevesinde yerine getirilmesinden
ihraggilar sorumludur. Ancak yatirim kurulugu varanti ya da sertifikasi ihracgisinin yurt disinda yerlesik olmasi
durumunda, bu madde kapsaminda ortaya ¢ikan 6zel durumlar, piyasa yapici araciigryla Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanir. Piyasa yapici araciligryla
yapilan 6zel durum agiklamalar iki ig gint i¢inde ihragginin internet sitesinde de yayimlanair.

Yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi ihrag¢isinin yurt diginda yerlesik olmasi durumunda, izahnamenin
nerede yayimlandig1 hususunun tescili piyasa yapicinin bagl bulunduga ticaret sicili; finansal raporlamaya iligkin
bildirim ve ilan yuktimlulukleri ise piyasa yapici araciligryla yerine getirilir.
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5.2.4. Ortaklik Varant1 IThracina Iliskin Esaslar

5.2.4.1. Thrac Yetkisi

Ortaklik varant1 ihraci igin ihraggilarin esas
sozlesmelerinde buna yetki veren hikkim bulunmasi ve
bu konuda genel kurulca karar alinmig olmasi
zorunludur. Genel kurul kararinin, esas sozlesmede
acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
ongorilmemisse TTK'nin 418 inci maddesi hiikkiimlerine
uygun olarak alinmig olmasi gereklidir. Ortaklik varanti
ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
devredilebilir.

Ortaklik varantlarinin ihrag¢inin kendi paylari tizerine
yazili olarak ihrag edilebilmesi i¢in ihragginin kayith
sermaye sisteminde bulunmasi zorunludur.

5.2.4.2. Thrac Esaslar

Thrac Yetkisi Icin Gerekli Sartlar

o Esas sozlesmede yetki veren hukiim bulunmasi
o Genel kurulca karar alinmig olmasi

o TTK'nin 418. maddesi hukiimlerine uygun karar
alinmasi

o Kendi paylar1 Gizerine yazil ihrag i¢in kayatl
sermaye sisteminde bulunma

D Onemli Not: Ortaklik varant: ihrag yetkisi, esas
sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir.

Ortaklik varantlarinda dayanak varlik, ihragginin kendi paylar: olabilecegi gibi paylar1 borsada islem goren bagka bir

ortakligin paylar1 da olabilir. Tebligde yer alan hiikkiimde, ortaklik varantlarinin, paylari borsada islem goren ya da
gorecek olan ortakliklar tarafindan sermaye piyasasi araglarinin halka arzi sirasinda, ihragginin kendi paylar: veyahut
paylar1 borsada islem goren baska bir ortakligin paylar1 Gizerine yazili olarak, sz konusu sermaye piyasasi araglarini

satin alan yatirimcilara bedelli ya da bedelsiz olarak verilmek tizere ihrag edilebilecegi belirtilmektedir.

Bedelli ihrac

Ortaklik varantlar1 bedel karsiliginda
yatirimcilara verilebilir. Bu durumda
ilgili sermaye piyasasi aracinin satin
alinmasi, varantin da satin alinmasini
gerektirmez.Bu durumda ilgili sermaye
piyasasi aracinin satis suresi igerisinde
satilamayan ortaklik varantlar iptal
edilir.

Erken Itfa

[zahnamede belirtilmesi kaydiyla
ortaklik varantlari, ihragginin talebine
bagli olarak erken itfaya tabi
tutulabilir.Bu durumda, izahnamede
erken itfaya iligkin kosullar ile ortaklik
varantlarindan kaynaklanan
yukumluliuklerin ne sekilde yerine
getirileceginin belirtilmesi zorunludur.

Bedelsiz Thrag¢

Bedelsiz verilmek tizere ihrag edilmesi
durumunda, bunlarin ilgili sermaye
piyasas1 aracini satin alan yatirimcilara
satin aldiklar1 sermaye piyasasi araci ile
orantili olarak verilmesi zorunludur.

Halka Arz Edilmeksizin Satig

[zahnamede bilgi vermek kosuluyla,
bedel karsilig: satilmak Uizere ihrag
edilecek ortaklik varantlarinin toplam
nominal degerinin %25'1 halka arz
edilmeksizin satiga sunulabilir.Bu
durumda izahnamenin yaninda ayrica
ihrag belgesi verilmez. Halka arz
edilmeksizin satisa sunulacak ortaklik
varantlarini satin alacak yatirnmcilarin
ilgili sermaye piyasasi aracini] satin alma
zorunlulugu bulunmaz. Halka arz
edilmeksizin satiga sunulan ortaklik
varantlarinin vadesi bir yildan az
olamaz.

177



Ilgili sermaye piyasasi aracinin pay olmas1 durumunda, bu paylarin sermaye artirimu suretiyle ihrac edilmesi
zorunludur. Bunun yaninda, paylarini ilk defa halka arz edecek ihragcilar, sadece kendi paylar1 tizerine yazil
ortaklik varant1 ihrag edebilir.

/\  Dikkat: Bedelli ihra¢ durumunda satilamayan ortaklik varantlar iptal edilir. Halka arz edilmeksizin satiga
sunulacak ortaklik varantlarinin vadesi bir yildan az olamaz.

5.2.4.8. izahnamenin Onaylanmasi

Ortaklik varantlarina iligkin gerekli bilgilere ilgili sermaye piyasasi aracina iligkin olarak hazirlanan izahnamede
yer verileceginden ortaklik varantlarinin ihraci igin ayr bir izahname dizenlenmez. Bu durumda, ilgili sermaye
piyasast aracina iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri cercevesinde hazirlanan izahnamenin Kurulun
onayina sunulmasi zorunludur. izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilacak s6z konusu basvurunun
yetkili organ kararinin alindigi tarihten itibaren Ui¢ ay icerisinde yapilmasi zorunludur.

Ilgili sermaye piyasasi aracina iligkin olarak hazirlanan izahnamenin ilgili sermaye piyasasi aracina iligkin
bilgilerin yani sira, ihrag edilecek ortaklik varantlarinin 6zelliklerini ve riskleri, kullanim suresine iligkin bilgiyi,
ihrag esaslarini, yatirnmcilara sagladig haklar1 ve bu haklarin kullanilmasina iliskin esas ve usulleri, ortaklik
varantinin uzerine yazil oldugu payda meydana gelen degisikliklerde uygulanacak islemleri icermesi zorunludur.

—0——0——0—

Aym Izahname Duizenlenmez Bagvuru Suresi Izahname Igerigi

Ortaklik varantlarina iliskin Izahnamenin onaylanmas icin Izahname, varantlarin

bilgiler, ilgili sermaye piyasasi Kurula bagvuru, yetkili organ ozellikleri, riskleri, kullanim

aracinin izahnamesinde yer alir kararinin alindigi tarihten suresi, ihrag esaslari, yatinmecti
itibaren Ui¢ ay icerisinde haklar1 ve degisiklik
yapilmalidir durumlarinda uygulanacak

islemleri icermelidir

5.2.4.4. Kurula Bagvuru

Ihracgilar, esas s6zlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca ortaklik varanti ihracina iliskin yetkili
organ kararinin alinmasindan sonra ortaklik varantlarina iligkin hususlari da iceren ilgili sermaye piyasasi aracina
iligkin izahnamenin onaylanmasi i¢in Tebligin 2 numarali ekind eyer alan belgelerle birlikte Kurula bagvuruda
bulunurlar. Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin izahnamenin Kurulca onaylanmasi amacryla Kurula
gonderilmesi gereken bilgi ve belgelerin Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmasi zorunludur.

Yetkili Organ Karar Belgelerin Hazirlanmasi

Esas sozlesme veya 6zel mevzuat uyarinca ortaklik Tebligin 2 numaral ekinde yer alan belgeler ve
varanti ihracina iligkin yetkili organ kararinin izahnamenin Kurulun ilgili dizenlemeleri
alinmasi cercevesinde hazirlanmasi

Kurula Bagvuru Kurul incelemesi

Hazirlanan belgelerle birlikte izahnamenin Kurulun bagvuruyu degerlendirmesi ve
onaylanmasi i¢in Kurula bagvuruda bulunulmasi izahnameyi onaylamasi
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Kurul ortaklik varantlarina iliskin genel ihrag limiti belirleyebilir. Ortaklik varant1 ihrag¢gisinin yurt diginda
yerlesik olmas1 durumunda, Kurula yapilan bagvurunun degerlendirilmesinde Kurulun yabanci sermaye piyasasi
araclarina iligkin duzenlemeleri de uygulanir.

Ihracgilarin ortaklik varanti ihraclar icin kendi 6zel mevzuatlari uyarinca baska bir makam veya organin karar
veya onay1 gerekiyorsa, bagvuru esnasinda bu karar veya onayim bulunmasi sarttir.

® Izahnamesi onaylanan ilgili sermaye piyasasi aracinin satisindan vazgecilmesi halinde, bu durum derhal
Kurula bildirilir.

5.2.4.5. Sat1s Esaslarn

Nitelikli yatirimcilara satilacak ortaklik varantlarinin yetkili kuruluglar vasitasiyla satisi ve borsada islem gormesi
zorunludur.

Ihrac edilecek ortaklik varantlarinin vadesi iki aydan az, bes yildan fazla olamaz; ancak halka arz edilmeksizin
satigsa sunulan ortaklik varantlarinin vadesi bir yildan az olamaz.

[lgili sermaye piyasasi aracinin satisa sunuldugu ilk gtin ortaklik varantlarinda vade baglangig tarihi olarak kabul
edilir. Ortaklik varantlarinin nominal degeri bir kurustan asag1 olamaz.

Yurt i¢cinde ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda
kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

Yetkili Kurulug Zorunlulugu Vade Sinirlamalar
Nitelikli yatirimcilara satilacak ortaklik Ortaklik varantlarimin vadesi iki aydan az, bes
varantlarinin yetkili kuruluglar vasitasiyla satisi ve yildan fazla olamaz; halka arz edilmeksizin satiga
borsada islem gormesi zorunludur. Ortaklik sunulanlar i¢in bir yildan az olamaz

varantlarinin satisy, ilgili sermaye piyasasi aracinin

7 Ilgili sermaye piyasasi aracinin satisa sunuldugu ilk
halka arzina aracilik eden yetkili kurulus vasitasiyla

gun ortaklik varantlarinda vade baglangig tarihi

yapihr. olarak kabul edilir.
Satig Suresi Nominal Deger
Ortaklik varantlarinin satig suresi ilgili sermaye Ortaklik varantlarinin nominal degeri bir kurustan
piyasasi aracinin satig suresi ile sinirlidir. asagl olamaz
Kaydi Ihrac

Yurt icinde ihrag edilecek varantlar ve sertifikalarin 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 onay1 tizerine borsa mevzuat: ¢ercevesinde belirlenecek islem esaslar
kapsaminda borsanin uygun gorecegi ilgili pazarda yapalir. Ihrac edilecek ortaklik varantlarinin borsada islem

gormesi i¢in ihraggi tarafindan borsaya bagvuruda bulunulur.
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Ihrac edilen ortaklik varantlarinin bir kisminin halka arz edilmeksizin satilmas1 durumunda, s6z konusu ortaklik
varantlar da yatirimei sayis1 yonunden sermaye piyasasi araglariin satigina iliskin Kurul duzenlemelerinde say1
yonunden yer alan sinirlamalara tabi olmaksizin borsada islem gorebilir. Borsada iglem goren ortaklik
varantlarinin iglem sirasinin kapatilmasina iliskin esaslar borsa tarafindan belirlenir.

Ortaklik varantlarinin alim satimina aracilik, islem aracilig: faaliyet iznine sahip araci kurumlar tarafindan
Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yetkili kuruluglara iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde yurutilir.
Arac1 kurumlarin mugterileriyle ortaklik varantlarina iligkin herhangi bir islem gerceklestirmeden ve s6zlesme
yapmadan once varantlarin igleyis esaslarini ve getirdigi hak ve yukumlulukleri ve s6z konusu islemlerin risklerini
aciklayan ve igerigi Turkiye Sermaye Piyasalar Birligince belirlenen varantlara iligkin risk bildirim formunu
kullanmalar1 ve bu formun bir 6rnegini musterilerine vermeleri zorunludur.

Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak ihra¢ edilmesi durumunda ortaklik varantlarinin borsada alim satima konu
olacag ilk gune iligkin baz fiyat, ilgili borsa diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenir.

5.2.4.7. Uzlag1 Yontemleri ve Kullanim Hakki

Ortaklik varantlarina iligkin kullanim hakk;

» Kaydi teslimat ile uzlasi,

e Payile uzlasi ve
o Nakdi uzlagi,

yontemlerinin uygulanmasi suretiyle yerine getirilir. Ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak
diizenlenen izahnamede belirtilmesi kaydiyla s6z konusu uzlas1 yontemlerinden birinin uygulanmasi, ihraggi
tarafindan zorunlu tutulabilir.

Ortaklik varantinin kullanim stresine ve esaslarina, kullanim hakkinin ne zaman dogacagina, ihrag edilecek
ortaklik varantlarinda hangi uzlasi yontemi ya da yontemlerinin kullanilacagina ve uzlas1 esaslarina iliskin ayrintili
bilgi, ilgili sermaye piyasas1 aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamede belirtilir. Thragcinin
portféyunde bulunan ortaklik varantlar: kullanim hakkina konu olamaz.

a) Uzlag1 Yontemi

[zahnamede belirtilmesi kaydiyla kullanim hakki ortaklik varantinin vadesi icinde ya da vade sonunda
kullanilabilir.

Kaydi Teslimat ile Uzlas1 Pay ile Uzlas1 Nakdi Uzlag1
Ortaklik varant1 sahibinin Ortaklik varant1 sahibinin Ortaklik varant1 sahibinin
onceden belirlenmis onceden belirlenmis onceden belirlenmis kullanim
kullanim fiyat1 ve kullanim kullanim fiyat1 ve kullanim fiyat1 ve kullanim orani esas
orani esas alinarak uzerine orani esas alinarak uzerine aliarak tizerine ortaklik
ortaklik varant1 yazilan ortaklik varant1 yazilan varanti yazilan paylarin
paylar1 satin alma hakkin paylarin kullanmim fiyati ile kullanim fiyati ile izahnamede
ifade eder. izahnamede esaslar esaslar1 belirlenen borsa fiyati

belirlenen borsa fiyati arasindaki farki ihraggidan
arasindaki farki ihraggidan nakit olarak talep etme
pay olarak talep etme hakkini hakkini ifade eder.

ifade eder.
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b) Kullanim Stuiresi

Kullanim suresi, kullanim hakkinin ne kadarlik bir suire icin gecerli oldugunu gosterir. Kullanim hakkinin ortaklik

varantinin vadesi sonunda kullanilmasimin mimkun oldugu durumlarda, kullanim stiresi ortaklik varantinin vadesinin

bitimini takip eden ilk ig gintinde baslar ve 5 (bes) is giiniinden az 10 (on) is ginunden fazla olamaz. Kullanim hakkinin
ortaklik varantinin vadesi iginde kullanilmasinin mimkuin oldugu durumlarda, kullanim stiresinin ne oldugu ve ne
zaman baglayacag ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak diizenlenen izahnamede belirtilir.

c) Kullanim Fiyat1

Kullanim fiyat, ortaklik varanti sahibinin, uzerine
ortaklik varanti yazili paylara iligkin satin alma hakkini
kullanmas1 durumunda bir pay icin 6demesi gereken
fiyattir.

Izahnamede bilgi vermek kosuluyla, bedel karsihig:
satilmak tizere ihrag edilecek ortaklik varantlarinin
toplam nomianl degerinin %25'inin (yuzde yirmibesinin)
halka arz edilmeksizin satisa sunulmasi halinde, halka arz
edilmeksizin satisa sunulan ortaklik varantlarina iligkin
halka arz agamasinda belirlenen kullanim fiyaty, ilgili
sermaye piyasasi aracinin halka arz fiyatindan asag:
olamaz.

® Onemli: Halka arz edilmeksizin satiga sunulan
ortaklik varantlarinin kullamim fiyat, ilgili
sermaye piyasasi aracinin halka arz fiyatindan
asag1 olamaz.

d) Kullanim Oran

Kullanim orani, ortaklik varanti sahibinin, Uzerine
ortaklik varant1 yazili paylara iligkin satin alma hakkini
kullanmas: durumunda her bir ortaklik varanti
karsiiginda yatirimciya verilecek pay sayisini gosterir.

Kullanim orani, ortaklik varantinin vadesi boyunca
degistirilemez. Ayrica vade icerisinde sermaye
artirimi/azaltimi, temettii 6demesi, birlesme ve benzeri
nedenlerle tizerine ortaklik varanti yazili olan payin
fiyatini etkileyen iglemler olmasi durumunda kullanim
fiyatinin belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir.
Kullanim fiyatinin duzeltilme esaslarinin ilgili sermaye
piyasas1 aracinin halka arzina iligkin olarak duzenlenen
izahnamede belirtilmesi zorunludur. Bu ¢ercevede
yeniden hesaplanan kullanim fiyati, ihraggi tarafindan
ozel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.

Kullanim Orani Ozellikleri

o Vadesi boyunca degistirilemez

o Sermaye islemleri durumunda duzeltilmig
fiyatlar esas alinir

o Duizeltilme esaslar1 izahnamede belirtilmelidir

¢ Yeniden hesaplanan fiyat 6zel durum agiklamasi
ile duyurulur

d) Ihraccimin Kendi Paylar1 Uzerine Yazih Ortaklik Varantlarinda Kullanim

Hakki ve Sermaye Artirimi

Ihracginin kendi paylari tizerine yazili ortaklik varantlarinda kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda

kullanilmasinin mimkuin oldugu durumlarda asagidaki esaslara uyulur:

Kaydi teslimat ile uzlagi ve pay ile uzlas1 yontemlerinde ihragc¢inin, kullanim stresinin baglangic tarihinden en az

45 (kirkbes) giin 6nce ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak yapacagi tahsisli sermaye artirimi nedeniyle

ihrag edilecek paylara iligkin ihrag belgesinin onaylanmasi amactyla Kurula bagvuruda bulunmasi zorunludur.
S6z konusu bagvuru kapsaminda ihrag edilecek pay miktari, tim ortaklik varantlarina iligkin kullanim haklariin
kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminin kullanilacag: varsayilarak belirlenir.
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Kaydi teslimat ile uzlagi ve pay ile uzlas1 yontemlerinde ihraggi, kullanim hakkindan yararlanilabilmesi icin,
kullanim stiresinin baglangi¢ tarihinden en az 15 (onbeg) guin 6nce 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak
ozel durum agiklamasinda; kullanim stiresi, bagvuru yerleri ile kullanim hakkina iligkin diger hususlar
belirtilir. Kullanim suresi boyunca kullanim haklarini kullanmak isteyen ortaklik varanti sahipleri, s6z
konusu taleplerini yetkili kurulus vasitasiyla ihracciya iletirler. Ihracci, s6z konusu bildirimin kolaylikla
yapilabilmesi icin gerekli onlemleri alir.

Kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminde kullanim suresi igerisinde ihraggl, talepte bulunan ortaklik varanti
sahiplerine yonelik olarak, kullanim orani kargiliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda
sermaye artirimi yaparak, paylarini bu Kkisilere tahsisli olarak kullanim fiyat1 karsiliginda ihrag eder. Pay ile
uzlag1 yonteminde ise kullanim suresi icerisinde ihraggi, talepte bulunan ortaklik varanti sahiplerine
yonelik olarak, kullanim fiyati ve kullanim orani esas alinarak uizerine ortaklik varant1 yazilan paylarin
kullanim fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyat1 arasindaki farka denk gelecek tutarda
sermaye artirimi yaparak, paylarin bu kisilere tahsisli olarak ihrac eder. Ihraccinin tahsisli olarak yapacagi
sermaye artirimi sonucu ihrag ettigi paylarin ilgili yatirnmci hesabina ge¢mesi ile eg zamanl olarak, talepte
bulunan kisilerin MKK nezdindeki ortaklik varantlari ile kullanim stresinin sonunda, kullanim hakkindan
yararlanilmamasi nedeniyle ihrag¢¢inin elinde kalan paylar iptal edilir.

S6z konusu islemlerin gerceklestirilmesinden sonra, sermaye artiriminin tamamlandigina iliskin islemler
paylarin ihracina iligkin Kurul diizenlemelerinde belirlenen usul ve esaslar ¢cercevesinde gerceklestirilir.

Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi igerisinde kullanilmasinin mimkiuin oldugu durumlarda ise
asagidaki esaslara uyulur:

e Ortaklik varantlarina iligkin kullanim haklarinin kaydi teslimat ya da pay ile uzlas1 yontemlerinden birinin
uygulanmasi suretiyle kullanilacak olmas1 durumunda, ortaklik varant1 sahiplerine tahsis edilecek paylar ilgili
sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak dizenlenen izahnamenin Kurulca onaylanmasindan 6nce
ortaklarin yeni pay alma haklar1 tamamen kisitlanmak suretiyle kullanim hakki kapsaminda gerceklestirilecek
devir islemine hazir bir sekilde bekletilir. Bu durumda ihrag¢inin ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak
yapacag tahsisli sermaye artirimlart nedeniyle ihrag edilecek paylara iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi
amaciyla Kurula bagvuruda bulunmasi zorunludur. S6z konusu bagvuru kapsaminda ihrag edilecek pay
miktari, tim ortaklik varantlarina iligkin kullanim haklarinin kaydi teslimat ile uzlast yonteminin kullanilacagi
varsayilarak belirlenir.

e Ihracc tarafindan ortaklik varant: sahiplerine verilmek tizere hazir bekletilen ve MKK nezdinde ortaklik
hesabinda izlenen paylarin kullanim hakki kapsaminda devri, ihraggi tarafindan ve ilgili sermaye piyasasi
aracinin halka arzina iligkin olarak dizenlenen izahnamede belirtilen esaslar dahilinde yerine getirilir.

e S0z konusu paylarin kullanim hakki kapsaminda devri, ihragg tarafindan borsada islem gordigu pazarda
birincil piyasa islemleri cercevesinde gerceklestirilir. Ancak devir sonrasi takas yukimliligi bu paylardan
kargilanir.

e Thragc tarafindan ortaklik varanti sahiplerine verilmek tizere hazir bekletilen paylarin kullanim hakk:
kapsaminda gerceklesen devir sonuglarina iliskin bilgi, ihragci tarafindan her ay sonunu takiben 3 (i¢) is gunu
icerisinde, 6zel durum agiklamasiyla kamuya agiklanir. Ayrica devir islemine hazir bekletilen paylarin kullanim
hakki kapsaminda devrine iligkin stirenin tamamlanmasini takiben 3 (Gi¢) is giinu igerisinde, kullanim stiresi
boyunca gerceklestirilen butin devir sonuglar1 ihraggi tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla
kamuya aciklanir.
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e Thracc tarafindan ortaklik varanti sahiplerine verilmek tizere hazir bekletilen paylara iliskin devir stireci, ilgili
sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak duzenlenen izahnamede kullanim hakki ile ilgili olarak
belirlenen siirenin tamamlanmasiyla sona erer ve bu paylardan satilamayanlar iptal olunur. Ilgili sermaye
piyasast aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen izahnamede kullanim hakka ile ilgili olarak belirlenen
surenin sona ermesinden itibaren 10 (on) ig ginu igerisinde, satilan pay tutar1 dikkate alinarak ¢ikarilmig
sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye iligkin maddesi hakkinda hazirlanmis tadil tasarisina uygun
gorus alinmak tizere Kurula bagvurulur. Kurulca uygun gorus verilmesinden sonra 15 (onbes) is gunu igerisinde
madde tadil tasarisinin tescili gerceklestirilir.

Sermaye artirimi da dahil olmak tizere ortaklik varantlarina iligkin tiim iglemlerin izahname ile kamuya yapilan
diger aciklamalara uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihrac¢i sorumludur. Thrag edilmis
ortaklik varantlarina iliskin olarak ihragg1 tarafindan yapilacak sermaye artirim iglemleri, ortakligin ve mevcut
ortaklarin hak ve menfaatlerinin kaybina neden olacak sekilde gerceklestirilemez.

Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda kullanilmasinin mimkiin oldugu durumlarda ortaklik
varantinin vadesinin bitimine yakin bir donemde; kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi i¢cinde
kullanilmasinin mimkiin oldugu durumlarda ise vade boyunca ortaklik payinin borsa fiyatinin kullanim
fiyatindan asag1 dusmesine neden olmak suretiyle ortaklik varanti sahiplerinin kullanim haklarim kullanmalarina
engel olusturmak amaciyla sermaye artirimi, boliinme, borsada iglem géormeyen ortaklik paylarinin dolagima
sokulmasi ya da ortakligin yonetim kontroliine sahip olan ortaklarin pay satis1 suretiyle tedavulu artiric1 ve
benzeri islemlerin yapilmamasi esastir. Ancak bu tir sonuglar1 doguracak iglemlerin yapilabilmesi, ortaklik varanti
sahiplerinin iglem 6ncesinde kullanim haklarini nakdi uzlagi ile kullanmalarina imkan verilmesi suretiyle
mumkundur. Sermaye artirirminin yapilmasina iligkin kanuni zorunluluklar ile Kurulun pay ihracina iligkin
diizenlemelerinde yer alan satigsa hazir bekletilen paylarin ihracina iligkin hukimler saklidir.

Kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi sonunda kullanilmasinin mimkiin oldugu durumlarda ortaklik
varantinin vadesinin bitimine yakin bir donemde; kullanim hakkinin ortaklik varantinin vadesi i¢cinde
kullanilmasinin mimkiin oldugu durumlarda ise vade boyunca, ortaklik payinin borsa fiyatinin kullanim
fiyatinin UGstiine ¢ikmasina neden olmak suretiyle ortaklik varanti sahiplerinin kullanim haklarin1 kullanmalarin
saglamak amaciyla sermaye azaltimi, ortakligin kendi paylarin geri satin almasi ya da ortakligin yonetim
kontroline sahip olan ortaklarin pay alimi suretiyle tedavli azaltici ve benzeri iglemler yapilamaz. Kullanim
hakk: kapsaminda yapilacak iglemlerle ilgili giderlerin tamamu ihraggiya aittir.

e) Baska Bir Ortakligin Paylar1 Uzerine Yazili Ortaklik Varantlarinda
Kullanim Hakki ve Temin Edilecek Paylar

Thragcimin kullanim hakki kapsaminda ortaklik varant1 sahiplerine verilmesi gereken paylar1 hangi surette temin
edecegine iligkin bilgilerin ilgili sermaye piyasas1 aracinin halka arzina iligkin olarak dizenlenen izahnamede
aciklanmasi zorunludur.

Ozel Durum Ac¢iklamasi Taleplerin iletilmesi Paylarin Temini

Ihracgi, kullanim hakkindan Kullanim stiresi boyunca kullanim ~ Kaydi teslimat ile uzlagit yonteminde
yararlanilabilmesi i¢in, kullanim haklarini kullanmak isteyen ortaklik ihragg, talepte bulunan ortaklik
suresinin baglangi¢ tarihinden en az  varanti sahipleri, s6z konusu varanti sahiplerine kullanim fiyat1
15 (onbes) gun 6nce 6zel durum taleplerini yetkili kurulug vasitasiyla ~ karsiiginda kullanim hakkina konu
aciklamas1 yapar ihracgiya iletirler paylar1 temin eder
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Pay ile Uzlag1

Pay ile uzlas1 yonteminde ihraggi, talepte bulunan ortaklik
varanti sahiplerine kullanim fiyat1 ve kullanim orani esas
alinarak farka denk gelecek tutardaki paylari temin eder

Varantlarn Iptali

Paylarn ilgili yatirimci hesabina gegmesi ile es zamanlh
olarak talepte bulunan kigilerin MKK nezdindeki ortaklik
varantlar1 iptal edilir

Ihracgi, kullanim hakkindan yararlanilabilmesi icin, kullanim stiresinin baslangig tarihinden en az 15 (onbes) giin 6nce

ozel durum aciklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; kullanim stiresi, bagvuru yerleri ile kullanim

hakkina iliskin diger hususlar belirtilir. Kullanim stresi boyunca kullanim haklarini kullanmak isteyen ortaklik varanti

sahipleri, s6z konusu taleplerini yetkili kurulug vasitasiyla ihraccya iletirler. Ihracei, s6z konusu bildirimin kolaylikla

yapilabilmesi icin gerekli 6nlemleri alir.

Kaydi teslimat ile uzlag1 yonteminde kullanim suiresi igerisinde ihracgi, talepte bulunan ortaklik varanti sahiplerine

kullanim fiyat1 karsiliginda kullanim hakkina konu paylar1 temin eder. Pay ile uzlag1 yonteminde kullanim stiresi

icerisinde ihraggy, talepte bulunan ortaklik varanti sahiplerine yonelik olarak, kullanim fiyati ve kullanim orani esas

alinarak Uzerine ortaklik varanti yazilan paylarin kullanim fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyati
arasindaki farka denk gelecek tutardaki paylar1 temin eder. S6z konusu paylarin ilgili yatirimci hesabina gegmesi ile es
zamanli olarak talepte bulunan kisilerin MKK nezdindeki ortaklik varantlari iptal edilir.

® Kullanim hakkina konu paylarin temini de dahil olmak tizere ortaklik varantlarina iligkin tim iglemlerin,
izahname ile kamuya yapilan agiklamalara uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihrag¢i
sorumlu olup, bu kapsaminda yapilacak islemlerle ilgili giderlerin tamarm ihraggiya aittir.

f) Pay Tahsisinde Oncelik Hakk1

Ihraccinin kendi paylari tizerine yazili olan ortaklik
varantlarinin kullanim hakki kapsaminda ihrag edilecek
ve ihragginin artirllacak sermayesini temsil eden paylari
TTK'nin 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay
alma hakki da dahil olmak Uizere, her tirlu 6nceliklerden
one aliarak ortaklik varanti sahiplerine tahsis olunur.

Ihraccinim kendi paylari tizerine yazil olan ortaklik
varantlarinin kullanim hakki ile ilgili olarak ihragei
tarafindan yapilacak sermaye artirirmlarinda, Kurulun
ilgili diizenlemelerinde yer alan tahsisli satislarda satiga
baslanmasina ve satisin tamamlanmasina iligkin stirelere
uyulmasi gerekmez.

® Oncelik: Ortaklik varant1 sahiplerine tahsis,
TTK'nin 461. maddesiyle ortaklara taninan yeni
pay alma hakki da dahil olmak tzere her tirli
onceliklerden 6ne alinir.

g) Kullanim Hakkinin Sona Ermesi

Ihracgi tarafindan yiiktimliliiklerin tam olarak yerine
getirilmesine ragmen kullanim hakkindan
yararlanmayan ortaklik varanti sahiplerinin bu haklar1
kullanim suresinin 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 o6nce ihrag ettigi ortaklik varantlarindan
kaynaklanan yukumluliikleri devralan veya yeni kurulan
ortakliga gecer.

Ortaklik varantlarinin vadesi boyunca ihragginin tasfiye
haline girmesi suretiyle sona ermesi durumunda ortaklik
varantlarinin akibetinin ne olacagina, ilgili sermaye
piyasast aracinin halka arzina iligkin olarak duzenlenen
izahnamede yer verilir

Kullanim Hakkinin Sona Erme Durumlari

o Kullanim stresinin sonunda kullanilmayan
haklar ortadan kalkar

o Tasfiyesiz infisah durumunda yukumlualtkler
devralan veya yeni kurulan ortakliga gecer

o Tasfiye durumunda varantlarin akibeti
izahnamede belirtilir
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5.2.4.8. Kamuyu Aydinlatma

Thragg1 tarafindan yukamliliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen kullanim hakkindan yararlanmayan
ortaklik varant1 sahiplerinin bu haklar1 kullanim suresinin sonunda ortadan kalkar ve bu ortaklik varantlar 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
yuktmlulukleri devralan veya yeni kurulan ortakliga gecer.

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.

185



ORNEK SORULAR

Sorul

Sermaye Piyasasi Kurulu
duzenlemeleri uyarinca
asagidakilerden hangisi "Bazi
yatirim kurulusu varanti
turlerinde dayanak varligin
fiyatinin veya dayanak
gostergenin degerinin ihraggci
tarafindan onceden
belirlenmis olan seviyeye
ulagmasi, bu seviyeyi agsmasi
veya bu seviyenin altinda
kalmasi durumunda yatirrm
kurulusu varantinin degerini
yitirip gecersiz olmasi
durumu" nu ifade etmektedir?

a) Nakavt

b) Artik deger
c) Pay ile uzlag1
d) Bariyer

e) Nakdi uzlas1

Soru 4

Soru 2

Sermaye Piyasasi Kurulu
duzenlemeleri uyarinca
yatirim kurulusu varantlarina
dayanak tegkil eden varlik ya
da gostergeler arasinda
asagidakilerden hangisi yer
almaz?

a) BIST 80 Endeksinde yer alan
pay

b) Emtia

¢) Konvertibl doviz

d) Borsada islem goren 6zel
sektor tahvili

e) Kiymetli maden

Soru 5

Soru 3

Sermaye Piyasasi1 Kurulu ve
Borsa Istanbul diizenlemeleri
uyarinca agagida yer alan
sermaye piyasasi araglarindan
hangisi piyasa yapici iyesi
olmaksizin borsada islem
goremez?

a) Bono

b) Degistirilebilir tahvil

¢) Yatirnm kurulusu varanti

d) Paya donustirulebilir tahvil

e) Kiymetli maden bonolar

Asagidakilerden hangisi opsiyon ile varant
arasindaki farklardan biri degildir.

a) Varantlar vadeli islem esaslar1 ile iglem
gorurken opsiyon spot esaslari ile islem gorur.

b) Opsiyonlarda standart vadeler s6z konusu iken
varantlarin standart vadeleri bulunmamaktadir.

c) Opsiyonlar, ozellikleri islem gérdugu borsalar
tarafindan belirlenen standart s6zlesmelerdir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihrag¢: tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir.

d) Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama
s0z konusuyken, varantlarda Girtinin tim
sorumlulugu ihrag¢1 kurulustadir.

e) Opsiyonlarda satig yapan taraf opsiyonu yazan

konumundadir. Varantlarda ise her bir varantin tek

bir ihraggisi vardir ve ihraggi varantlarda
kullanilacak olan hakkin tek muhatabidir.

Asagidakilerden hangisi varantin fiyatini
etkileyen faktorlerden degildir.

a) Dayanak varligin fiyat1
b) Kullanim fiyat1

) Vadeye kalan gun sayis1
d) Piyasa faiz orani

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 Kavrami

Depo sertifikalari, bir depo kurulusuna depo edilen, belirli bir miktar menkul kiymeti temsilen ¢ikarilan ve depo
edilen menkul kiymetin sahip oldugu buittin haklara sahip ve bunlara 6zdes menkul kiymetlerdir. Ingiliz
kanunlarinin tlkedeki sirketlerin hisse senetlerini bagka tlkelerin borsalarinda kote etmelerini yasaklamasi nedeniyle,
ulke digina ¢ikarilamayan bu hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen Amerikali yatirimcilar icin ilk olarak 1927
yilinda ortaya ¢ikmigtir. Diger bir tanimla, menkul kiymetlerin ¢ikarildiklar tilke disindaki bagka tilkelerde de halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisinda kullanilan ve asil menkul kiymetleri temsil eden belgeler olup, depo
sertifikalarinin dayandigi menkul kiymetler ihragginin tilkesindeki bir saklama kurulusunun kasalarinda muhafaza
edilmektedir.

Depo sertifikalar1 firmalara uluslararasi sermaye piyasalarindan finansman imkani saglayan bir aragtir. Ayni1 zamanda
yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmanin da pratik bir yoludur.

Depo sertifikas1 genel bir tanimlamadir. Thrac edildigi piyasalara gore farkl isimlerle anilir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) hisse senedi piyasalarinda iglem gormek amaciyla ihrag edilenler ADR (American Depository
Receipt), Avrupa piyasalarina yonelik ihrag edilenler EDR (European Depositary Receipts), ¢esitli uluslararasi
piyasalarda islem gormek amaciyla ihrag edilenler GDR (Global Depositary Receipts) olarak isimlendirilir.

Depo sertifikasi finansal bir enstriuman olarak ilk kullanilmaya baglandiginda, gelismis tilke firmalarina ait hisse
senetlerinin diger gelismis ulke piyasalarinda islem gérmesini saglayan bir ara¢ olmustur. Daha sonraki yillarda
gelismekte olan ulke firmalarinin uluslararasi sermaye piyasalarina erigimini saglayan, gelismis sermaye
piyasalarindan kaynak saglayan ve gelismekte olan tilke piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim
yapmasina olanak saglayan finansal araclar haline gelmistir.

6.1.2. Depo Sertifikalarinin Faydalari

Sirketler genelde faaliyet gosterdikleri ulkelerde bulunan borsalara kote olarak sermaye piyasasi araci ihrag ederler.
Ancak, sirketlerin bulunduklar1 tlkelerin sermaye piyasalari yeterince gelismemigse ve/veya likidite a¢isindan yeterli
olgunluga ulasmamussa, bu piyasalar sirketlerin ihtiyaclarini kargilamayabilir. Bu gibi durumlarda sirketler yerel
piyasalar yerine yabanci ulkelerin piyasalarinda sermaye piyasasi araci ihrag¢ etmek isteyebilirler. Bunun yan sira,
uluslararasi yatirimcilar risklerini dagitirken getirilerini yukseltmek amactyla portféylerini hem cografi hem de
sektor bazinda dagitmak isterler.

Depo sertifikasi, yatirnmcilara yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak icin bir ara¢ sunmakta,
yabanc1 sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi ve takasini 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 dusuk islem ve
takas maliyetine sahiptir.

Bircok ABD merkezli banka ve emeklilik fonlar1 kendi mevzuatlar1 geregi yabanci hisse senetlerine yatirim
yapamamaktadirlar. ADR'ler ABD'de ihrag¢ edilmis menkul kiymetler olarak kabul edildiginden, ADRlere yatirim
yapmak bu yasak kapsaminda sayilmamaktadar. Ilgili hisse senetlerine iliskin temetttleri, depocu bankalar tarafindan,
cikartilan depo sertifikasinin para birimine (ABD Dolari, Euro vb.) gore ¢evrilerek yatirnmcilara 6denmektedir. Bu
ozelligi sayesinde uluslararasi yatirimcilarin karsilasabilecegi doviz islemlerinde yasanabilecek sorunlar asgariye

indirilmis olmaktadir.
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Ihraccilar Acisindan Depo Sertifikalarinin Faydalar:

Uluslararas1 Tanimirhk

Depo sertifikalar1 6nemli bir uluslararasi yatirime kitlesi tarafindan taninmighik saglamaktadar.

Sermaye Artirimi Imkani

Baz1 depo sertifikas1 programlari vasitasiyla ihracgi sermaye artirinmina gidebilmekte ve yerel piyasa digindaki

piyasalardan da fon temin edebilmektedir.

Likidite Avantaji

Depo sertifikalar1 temsil ettikleri sermaye piyasasi araglarina gore daha likit bir varlik olabilmektedir. Bu
nedenledir ki depo sertifikalar1 derinligi olan ve likiditesi yuksek menkul kiymet olarak kabul edilmektedir.

ABD Piyasasina Erigim

Depo sertifikalar1 konusunda diinya genelinde 6nemli bir hacme sahip olan ABD, sirketlerin depo sertifikalarinin

arzini ABD'de yerlesik yatirnmcilara yapabilmesini 6ngérmektedir. Bu sertifikalar, herhangi bir saklama
yukumluliga veya bagka bir formalite olmadan nitelikli kurumsal yatirnmecilar tarafindan alinip satilabilmektedir.

Ihragg sirketler bu madde kapsaminda, kurumsal sermaye piyasasina, menkul kiymetlerin tescil ve kaydi
gerekmeden erisebilmekte, periyodik raporlamalardan muaf olmaktadir.

Depo Sertifikalarimin Yatirinmcilar A¢isindan Avantajlar:

Para Birimi Avantaji

Depo sertifikalari, islem gordigu piyasanin para
birimi cinsinden ihrag edilip alim satima konu
olmaktadir.

Kisitlamalar1 Asma

Bazi ulkelerde yabanci yatirimcilar igin gesitli
kisitlamalar s6z konusu olabilmektedir. Depo
sertifikas1 araciligiyla, yabanci yatirnmcilarin bu
ulkenin hisse senetlerine ulasmasi mimkun
olmaktadir.

Yatirim Kisitlamalarini Asma

Diuizenleme kisitlar1 sebebiyle kendi piyasast disinda
yatirim yapamayan emeklilik ve sigorta fonu gibi
yatirimcilar i¢in yabanci hisse senetlerine ulasma
imkani saglamaktadir.

Dusuk Maliyet

Alim-satim, transfer ve saklama gibi islemlerde depo
sertifikalarinin, dogrudan yabanci menkul kiymetlere
yatirim yapmaya kiyasla daha dusuk bir maliyeti
vardir.

Risk Azaltma

Hisse senetlerinin firmanin faaliyet gosterdigi
piyasadan direkt olarak satin alinmasi durumunda
yabanc1 yatirimcinin yiiklenmek zorunda kaldig risk
unsurlar1 depo sertifikalarina sahip olundugunda
ortadan kalkmaktadir. Depo sertifikalarinin iglem
gordigi ulkenin diizenlemelerine tabi olmasi
sonucunda yatirimcilar; islem saati, takas ve
mutabakat esaslar1 gibi konularda zorluk
yagsamamaktadir.

Arbitraj Imkam

Depo sertifikalar, ilgili yabanci hisse senedinin yerel
piyasasindaki fiyattan islem gordigu icin, saat ve kur
farki sebebiyle arbitraj imkan s6z konusudur.
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6.1.3. Depo Sertifikalar1 Turleri

Depo sertifikalar1 yatinmcilara daha iyi hizmet sunmak i¢in zaman i¢inde buytk gelismeler kaydetmis ve baslica agsagida yer
verilen turleri ortaya ¢ikmugtir.

ADR (American Depository Receipt)

ADR'ler Dolar cinsinden ABD'de ihrag edilir ve SEC'nin belirledigi ayrintih kamuyu aydinlatma ve raporlama
yuktumliluklerinin yerine getirilmesine bagl olarak yalnizca Nitelikli Kurumsal Alici'lara (Qualified Institutional Buyer)
satilabilecegi gibi, Tezgahustii Piyasalarda (OTC) veya borsalarda da iglem gorebilir. Bu ADR'lerden Nitelikli Kurumsal
Alici'larin elindeki ve borsalarda islem gorenler sermaye artirimi yoluyla fon toplayabilirler.

ADR'er sponsorlu veya sponsorsuz olmak tzere ikiye ayrilir:

1 SponsorsuzADR 2 Sponsorlu ADR
Bu tur uygulamalar yatirimci, broker-dealer ve depocu Uygulamada daha ¢ok sponsorlu ADR'ler
arasinda gecer. Depocu, ihrag¢inin katilimi olmadan gorulmektedir. Yabanc sirket depocu-saklama kurulusu
sponsorsuz ADR ¢ikarir. Sponsorsuz ADR uygulamasi, ile bir saklama s6zlesmesi imzalar, ADR ile ilgili
ihraggi kuruluglarin atilimi olmadan yapilir. Ancak, masraflar yabanci sirkete aittir. Anlagsma, depocu
genellikle uygulama 6ncesinde depocu tarafindan kurulusun sorumluluklarini belirlemekte ve genellikle
ihragcl kurulustan uygulamaya kars: olmadigina dair yatirimci sorularina cevap vermeyi, hissedarlara butin
bir mektup alinir. Sponsorsuz ADR sahipleri, raporlar1 gondermeyi, kar pay1 6demelerini yapmay,
uygulamanin butiin maliyetlerini tstlenirler. hissedar kayitlarin1 muhafaza etmeyi icermektedir.

Sponsorlu ADR'lere yatirim yapan yatirimcilar
acisindan bilgi riski oldukea dusuktur.

Sponsorlu ADR programlarinda ihragginin ABD'deki muhasebe standartlarina gore finansal tablo diizenlemesi veya kendi
ulkesindeki finansal raporlama standartlar ile arasindaki farklilig belirtmesi zorunludur. Sponsorlu ADR uygulamalarinda,
ihragei 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 tirlii duyurular ve firmaya
iligkin diger bilgileri ADR sahiplerine iletir. Yatirnmcilar agisindan sponsorlu ADR uygulamalariyla yabancit menkul kiymetlere
yatirim yapmanin risklerinin bir kismi1 yok edilir. Yatirim araciyla ilgili bilgilerin ve yatirim aracinin sagladigi haklarin
kullanilmasinin depocu tarafindan saglanmas1 yatirnrmcinin riskini azaltmaktadir.

€ &

EDR (European Depository Receipt) GDR (Global Depository Receipt)

EDR Avrupa merkezli bir banka tarafindan ¢ikarilarak, GDR'ler ise ADR ve EDR'lerin bir karisimi olarak her iki
bankanin kuruldugu tilke disinda bir tilke borsasinda piyasadan (ABD ve Avrupa) fon bulmaya yarayan bir depo
islem goren depo sertifikalaridir. Daha ¢ok Avrupa sertifikasi tiradir. GDR'lerin ABD'de ihrag edilecek kismi
bolgesine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin tercih SEC'in ADR'ler i¢in 6ngordugu ayrintili kamuyu

ettigi bir aractir. EDR'ler Euro cinsinden ihrag edilmekte, aydinlatma ve raporlama yuktmluklerine tabidir.

genellikle Londra ve Luksemburg borsalarina kote
olmakta ve takas iglemleri Euroclear ve CEDEL sistemi
araciligiyla gerceklesmektedir. EDR'ler ADR ihraci icin
ABD'de SEC'nin istedigi kosullar yerine getiremeyen
sirketlerin Avrupa piyasalarindan fon bulmalarini
saglamaktadir.
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@ Depo sertifikas1 uygulamalar1 yukarida sayilan tiirlerden ibaret degildir. Bunlarin disinda, bir ¢cok tilkenin kendi i¢
hukuklarinda depo sertifikas1 uygulamalari oldugu gorulmektedir.

6.1.4. Depo Sertifikalarimin Isleyisi

Depo sertifikasi islemlerinin dort tarafi vardir. Bunlar;

———— — & —

Depo sertifikasi ihra¢ etmek isteyen firma

Uluslararas: piyasalarda finansman saglamak isteyen ve
depo sertifikasi ihra¢ etmeye karar veren sirket

Ihracg iilkedeki saklama kurulusu

Thracci firmanin tilkesinde bulunan ve hisse senetlerini
saklayan kurulug

——— —0—

Uluslararas1 depocu banka

Depo sertifikalarini ihra¢ eden ve yatirimcilara satan
uluslararasi banka

Uluslararasi takas kurulusu

Depo sertifikalarinin alim-satim iglemlerinin
gerceklestigi ve takasinin yapildig: kurulus

Depo sertifikasi ihraci yoluyla finansman saglamak isteyen firma uluslararasi depocu bir bankayla taraflarin gorev,
sorumluluk ve haklarinin belirlendigi bir depozitér anlagsmasi imzalar. Daha sonra ihragg¢i firma ulusal piyasada igslem

goren belirli bir miktar hisse senedini/pay1 faaliyet gosterdigi tilkedeki saklama kurulusunda giivenceye alir. Ulusal

saklama kurulusu, hisse senetlerinin teslim alinarak saklandigi bilgisini uluslararas1 depocu bankaya iletir. Depocu banka
saklamaya alinan hisse senetlerini temsil eden ve onunla ayni haklara sahip olan depo sertifikalarini ihrag eder. Thrag

edilen depo sertifikalar1 uluslararasi takas kurulusuna veya musteriye teslim edilir.

6.2. YABANCI SERMAYE PIYASASI ARACLARI VE DEPO SERTIFIKALARI
ILE YABANCI YATIRIM FONU PAYLARI TEBLIGI

Yasal Dayanak

20.02.1930 tarihli ve 1567 say1il1 "Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun"un 1 inci maddesinde
"Kambiyo, nukut, esham ve tahvilat alim ve satiminin ve
bunlar ile kiymetli madenler ve kiymetli taglarla
bunlardan mamul veya bunlar1 muhtevi her nevi esya ve
kiymetlerin ve ticari senetlerle tediyeyi temine yartyan
her turla vasita ve vesikalarin memleketten ihraci veya
memlekete ithalinin tanzim ve tahdidine ve Turk
parasinin kiymetinin korunmasi zzimninda kararlar
ittthazina Bakanlar Kurulu salahiyetlidir." denilmek
suretiyle Tiirk parasinin kiymetini korumak amaciyla
Bakanlar Kurulu tarafindan karar alinabilmesine imkan
taninmuigtir. Ancak, anilan Kanunun 2 nci maddesi
uyarinca, alinacak Bakanlar Kurulu Kararinin RG'de
yayimlanmasi gerekmekte olup, yapilacak diizenlemeler
RG'de yayimlanmasini takip eden giinden itibaren gecerli
olmaktadir.

32 Sayili Karar

1567 say1l1 Kanunun 1 inci maddesine dayanarak 11.08.1989
tarihli ve 20249 sayili RG'de yayimlanmak suretiyle
07.08.1989 tarih ve 89/14391 say1il1 "Turk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda 82 Sayili Karar" (32 sayil1 Karar)
yururlige konmustur. Yayimindan sonra bir ¢cok
degisiklige ugramakla birlikte, sermaye piyasalar1
acisindan 21.03.1998 tarihli ve 21531 sayili1 RG'de
yayimlanan 04.03.1993 tarih ve 93/4148 say1il1 Bakanlar
Kurulu Karari ile 32 sayil1 Kararda 6nemli degisiklikler
yapimugtir.
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Anilan Bakanlar Kurulu Karari ile 32 sayili Kararin 15 inci maddesi tamamen degistirilmis olup maddenin halen
yururlukte olan (c) bendinde, "Disarida yerlesik kisilerin, Turkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarini ihrag etmeleri ve bunlarin halka arz ve satis1 sermaye piyasast mevzuati hukiimleri cercevesinde yapilir.
hukmune yer verilmistir.

1993 1
32 say1l1 Kararda yapilan degisiklik

2 1996

Seri:III, No:20 sayili "Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve
1998 3 Satisina Iliskin Esaslar Teblig" yayimlanmasi

Seri:VII, No:14 sayili "Yabanc1 Yatirim Fonu
Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina Iliskin Esaslar Tebligi" yayimlanmasi 4 2010

Seri:III, No:44 sayil1 "Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglarmin ve Depo Sertifikalarinin Kurul
2013 5 Kaydina Alinmasina ve Satisina Iligkin Esaslar

VII-128.4 sayili "Yabanci Sermaye Piyasasi Tebligi" yaymmlanmast

Araclar1 ve Depo Sertifikalar ile Yabanc1 Yatinm
Fonu Paylar1 Tebligi" yayimlanmasi

1998 yilinda 82 sayil1 Kararda yapilan bu degisikligi takiben anilan madde hiikkmu ve miilga SPKn'nun 22 nci
maddesine dayanilarak 20.03.1996 tarihli ve 22586 sayil1 RG'de Seri:III, No:20 sayil1 "Yabanci Sermaye Piyasasi
Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Teblig" yayimlanmugtir. Bu Tebligi 06.11.1998 tarihli
ve 23515 sayil1 RG'de yayimlanan Seri:VIIL, No:14 sayil1 "Yabanci Yatirim Fonu Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisina Iliskin Esaslar Tebligi" izlemistir. S6z konusu Tebliglerden Seri:III, No:20 sayil1 Teblig, 23.10.2010 tarihli ve
27738 sayili RG'de yayimlanan Seri:III, No:44 sayili "Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin ve Depo Sertifikalarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi" ile yurtrliikten kaldirilmustir. Seri:VII, No:14 sayil Teblig
ise 16.08.2007 tarihli ve 26464 sayili RG'de yayimlanan Seri:VII, No:32 sayili "Yabanci Yatirim 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 sayili1 RG'de yayimlanan VII-128.4 sayili "Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Depo Sertifikalar ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar Tebligi" ile yururlukten kaldirilmis ve Seri:III,
No:44 ile Seri:VII, No:14 sayili Tebliglerin kapsami VII-128.4 sayil1 Teblig icerisinde birlestirilerek yeniden
diizenlenmigtir. VII-128.4 say1li Teblig 22.01.2015 tarihli ve 29244 sayili RG'de yayimlanan VII-128.4a sayil1 "Yabanci
Sermaye Piyasast Araglar1 ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirnm Fonu Paylar Tebligi (VII-128.4)'nde Degisiklik
Yapilmasima Dair Teblig" ile degisiklige ugramais olup, bu bolumde VII-128.4 sayili Tebligin Caligma Kitabinin
hazirlandig: tarih itibariyla yurarlukte bulunan guincel haline yer verilmistir. Degisiklikleri ile birlikte VII-128.4 sayili

Teblig, bu bolum ile sinirli olmak suretiyle "Teblig" olarak anilacaktir.

Teblig, yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci ile yabanci yatirim fonu paylarinin
satigina iligkin esaslar1 dizenlemek amaciyla 6362 sayili SPKn'nun 12 ve 13 incti maddeleri, 128 inci maddesinin
birinci fikrasinin (e) bendi, 180 uncu maddesinin ti¢tincu fikrasi ile 32 sayili Kararin 15 inci maddesinin (c) bendine
dayanilarak hazirlanmustir. Tebligin, yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarina iligkin hiktimlerinin
finansal raporlama ve bagimsiz denetime iliskin bolumleri 81.12.2018 tarihinden sonra sona eren finansal
raporlardan itibaren gecerli olmak tizere, bunlarin digindaki bélimleri yayimai tarihinde; yabanci yatirnm fonu
paylarma iligkin belirlenen tutarlar hari¢ olmak tizere yabanci yatirnm fonlarina iliskin hiitkimler ise 01.07.2014

tarihinde yururlige girmistir. 191



Teblig ile Getirilen Duiizenlemeler

[zahname ve Kamuyu
Aydinlatma

Halka arz yoluyla yabanci
sermaye piyasasi araci ve depo
sertifikasi satisinda hazirlanacak
izahnamede yer almasi gereken
hususlar gozden gecirilmis ve
izahname ekinde kamuya
duyurulacak beyanlar
belirlenmistir.

Sorumluluk Esaslari

Yabanci sermaye piyasasi araci
ve depo sertifikalarinin halka
arz yoluyla satisinda izahname
ve diger kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan
sorumluluk esaslar1 Kanun ile
uyumlu hale getirilmistir.

Yatirimci Bilgi Formu

Yatirimcilarin bilgilendirilmesi
amaciyla mevcut
dizenlemelerde yer alan
sirkulerin yerine, yeni bir
kamuyu aydinlatma araci olarak
yatirimet bilgi formu
duzenlenmistir.

Piyasa Yapici1 Duzenlemesi

Piyasa yapicinin yer aldigi
sermaye piyasasi araclarinda
piyasa yapicinin, ¢ikar ¢atigmast
olusmamasinin temini ve
temsilci niteliklerini tagimasi
kosuluyla temsilci olabilmesi
dizenlenmistir.

Temsilci Olabilecekler

Yabanc1 yatirnm fonu
temsilcilerinin tabi oldugu mali
sorumluluklar da dikkate
alinarak, temsilci olabilecekler
bankalar veya Kurulun yatirnm
kuruluglarina iligkin
dizenlemelerinde tanimlanan
Turkiye'de yerlesik genis yetkili
aract kurumlar olarak
belirlenmistir.

MKK Kaydi

Satig1 yapilacak yabanci yatirnm
fonu paylarinin MKK nezdinde
temsilci adina agilacak
hesaplarda hak sahipleri
bazinda izlenmesi zorunlu
tutulmustur.

Kamuyu Aydinlatma
Yukumlulukleri

Yabanci ortakliklarin kamuyu
aydinlatma yuktmlulukleri ile
finansal raporlar ve bagimsiz
denetim raporlarinin
Turkiye'de ilanina ve bagimsiz
denetim yaptirilacak
kurulusglara iligkin hususlar
yeniden duizenlenmistir.

Yabanci Yatirim Fonu Sartlar:

Turkiye'de satis1 yapilacak
yabanci yatirim fonunun;
kurulu oldugu ulkede
dolagimdaki paylarinin toplam
cari degerinin en az 10.000.000
Avro veya muadili parasal deger
olmasi, satis1 yapilacak paylarin
bagvuru tarihi itibartyla toplam
degerinin asgari 2.000.000
Avro veya muadili parasal deger
olmasi ve yurtdisinda satilmaya
baglandig tarihten itibaren en
az u¢ yil gecmis olmasi sartlar
getirilmistir.

Tahkim Imkani

Temsilci ile yabanci yatirrm
fonu ihragcis1 arasinda ortaya
¢ikmas1 muhtemel ihtilaflarin,
tahkim yoluyla ¢ozilmesine
imkan verilmigtir.

Tebligde yer alan tutarlar Kurul tarafindan gerekli gorulmesi halinde yeniden degerlemeye tabi tutulmakta olup,
yeniden degerlenen tutarlar Kurul Bulteni ile ilan edilmektedir. Bu bolum igerisinde, Tebligde yer alan tutarlar
metin icerisinde, varsa yeniden degerlenmis tutarlar ise dipnotlarda verilmistir.

Tebligin Bolumleri

Dokuz bolumden olugan Tebligin bolim basliklar: agagida verilmekte olup, bu bolimde 6zellikle ilk sekiz
bolimu incelenmektedir:
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Birinci Bolum Ikinci Bolum

Amag, Kapsam, Dayanak ve

Yabanci Sermaye Piyasasi

Uctincii Bolum

Depo Sertifikalarma Iliskin Ozel

Tanimlar Araclarinin Halka Arz Edilerek ve Huktmler
Halka Arz Edilmeksizin Satis
Dordinci Bolim Besinci Bolum

Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Odemeler
ile Sunulacak Bilgi ve Belgelerin Dili

Yabanci Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma ve Diger
Yuktmlulukleri

Altinc1 Bolum

Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari ve Depo
Sertifikalarina Iligkin Yuktmlulikler ve Genel
Sorumluluk Esaslar1

Yedinci Bolum

Yabanci Ortaklik Paylarinin Borsada Islem Goéren
Nitelige Donusturulmesi ve Yabanci Sermaye Piyasasi
Araclar1 ve Depo Sertifikalarma iliskin Kurul Ucreti

Sekizinci Bolum

Yabanc1 Yatinm Fonuna Iligkin Hitkiimler

6.2.1. Tebligin Kapsami

Dokuzuncu Bolum

Cesitli ve Son Hukumler

Yabanci sermaye piyasasi araglar ve depo sertifikalar ile yabanci yatirim fonu paylarinin Turkiye'de halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satigina iliskin agagidaki iglemler Teblig hiikimlerine tabi olup, bu iglemlerin

yapilabilmesi icin Kurula bagvurulmasi zorunludur.

Halka Arz

Yabanci sermaye piyasasi aracglarinin ve depo
sertifikalarinin halka arzi

Tahsisli Satig

Paylar hari¢ yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve
depo sertifikalarinin halka arz edilmeksizin tahsisli
olarak ve/veya nitelikli yatinmecilara satisi

Pay ihraci

Paylar1 borsada islem goren yabanci ortakliklarin
bedelli ve bedelsiz pay ihract

Yabanci Yatirim Fonu Paylari

Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin satig1

Borsada Islem Goren Araglar

Paylar1 veya depo sertifikalar1 borsada islem goren
yabanci ortakliklarin yabanci sermaye piyasasi
araclariin ve depo sertifikalarinin halka arz
edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli
yatirimcilara satigi

Borsada Islem Gérme

Sermaye piyasasi araglar1 yurt digt borsalarda iglem
goren yabanci ortakliklarin sermaye piyasasi
aracglarinin borsada islem gormeye baslamasi
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Tebligdeki Tanimlar

Yabanci Ortaklik

32 Sayili Kararda tanimlanan disarida yerlesik
kisilerden ilgili ilke mevzuatina gore sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ eden ortaklik, kurum
veya kurulus olarak tanimlanmagtir.

Yabanci Ortaklik Pay1

Yabanc ortakliklarca bulunduklar: tlke

mevzuatina uygun olarak ihrag edilen ve ortaklik

hakki veren sermaye piyasasi araglar olarak
ifade edilmisgtir.

Yabanci Yatirim Fonu Pay1

Yurt disinda kurulmus kolektif yatirim kurulusu

niteligindeki yabanci yatirnm fonu tarafindan
ihrag edilen ve diger sermaye piyasasi araglari

niteliginde sayilan sermaye piyasasi arac1 olarak

tanimlanmugtir.

Yabanci sermaye piyasasi araglari ise yabanci
yatirim fonu paylar1 hari¢ olmak tizere, yabanci
ortakliklar veya yabanci devletler ve mahalli
idareler tarafindan ihrag edilen ve Kanunun 3 incti
maddesinin birinci fikrasinin () bendinde
tanimlanan sermaye piyasasi araglaridir.

® Niteligi itibartyla yabanci yatirim fonlaria
benzeyen diger kolektif yatirnm kuruluslar
yabanci ortaklik olarak degerlendirilmez ve
bu kuruluslar icin Tebligin sekizinci
bolimiinde yer alan yabanci yatirim fonuna
iligkin huktumler uygulanir.

Bu durumda, yabanci yatirim fonlar paylarina iligkin
esaslarin diizenlendigi Tebligin sekizinci bolimde yer
alan izahname, temsilci, ihraggi ve saklama kurulugu
kavramlari, sirasiyla fon izahnamesi, fon temsilcisi,
fon ihraggisi ve fon saklama kurulusunu ifade eder.
Yabanc1 yatirim fonu paylarinin satig1 kavramu ise,
paylarin bir bedel karsilig: satigini, paylarin
pazarlanmasi amaciyla; bire bir veya toplu, mektupla
veya her turli iletisim araciyla tanitimini ve
yatirimcryla iliski kurmaya yonelik her turlu faaliyeti
kapsamaktadir.

Bunun yaninda, yabanci devletler ve mahalli idarelerin yabanci sermaye piyasasi araglariin Turkiye'de satisi ile
ilgili esaslarin bagvurunun niteligine gore Kurulca belirlenmekte olup bu kapsamda gerceklestirilen islemlere
konu olan sermaye piyasasi araglarina iligkin Kurul ticreti binde sifir oraninda uygulanir.

Teblig Kapsamindaki Ozel Durumlar

Uluslararasi1 Kuruluglar

Turkiye Cumhuriyeti Devleti'nin Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB gibi kurumlarinin ve/veya
kuruluglarinin Giyesi ya da ortagt oldugu uluslararasi kurulus niteligindeki yabanci ortakliklarin;

« Turkiye'de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araci

satis1 gerceklestirmeleri ve

Yurt disinda daha 6nce ihrag ettikleri ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi ara¢larinin borsada islem

gormeye baglamasi

durumlarinda yabanc ortakliklarca islem oncesinde Kurula bilgi verilir ve Teblig huiktimleri ile Kurulun

izahname veya ihrag belgelerinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmasina iliskin diizenlemeleri

uygulanmaz.
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Bu sartlarn tastyan yabanci ortakliklarin, bu kapsamdaki
islemlerinde ihtiyari olarak izahname ya da ihrag belgesi
hazirlanabilir. Bu durumda izahname ya da ihrag belgesi
Kurulca onaylanmaz ve izahnamenin ya da ihrag
belgesinin Kurulca onaylanmadig ilgili belgelerde acik¢a
belirtilir. Bu kapsamda gerceklestirilen iglemlere konu
olan sermaye piyasasi araglarina iligkin Kurul Gicreti
binde sifir oraninda uygulanir. S6z konusu ortakliklarin
esas bor¢lusu veya garantori oldugu ortaklik hakk:
vermeyen sermaye piyasasi araglarinin Turkiye'de
satisinin gerceklestirilmesi veya bu araglarin borsada
islem gérmeye baglamasi da burada yer alan esaslara
tabidir.

Teblig Kapsaminda Yer Almayan Hususlar

Yurt Digs1 Islemler

Turkiye'de yerlesik kisilerin, sermaye piyasasi
mevzuati ¢gercevesinde halka arz niteligi tasimamasi
sartiyla, sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili
bulunan kuruluglar vasitasiyla yurtdisindaki mali
piyasalarda iglem goren yabanci sermaye piyasasi
araclarini ve yabanci yatirim fonu paylarini satin
almalar1 ve satmalar1.

Kurul Karari (27.02.2015 tarih ve 5/263 say1l1)

Yukaridaki kapsamda yer alan yabanc ortakliklar,
Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi, finansal
raporlama ve bagimsiz denetime iliskin duzenlemelerine
tabi degildir. Yukaridaki kapsamda yer alan iglemleri
nedeniyle ortaklik hakki vermeyen ilgili sermaye piyasasi
araclariin borsada islem gérmesi halinde, ortaklik hakki
vermeyen ilgili sermaye piyasasi aracina ve yabanci
ortakliga iligkin yurt disinda yayimlanmais/yayimlanacak
izahname ve/veya diger kamuyu aydinlatma belgeleri ile
finansal raporlar ve 6zel durum agiklamalarina
nerelerden ulagilacagina dair bilgiler de dahil olmak
uzere igerigi borsaca belirlenecek bir duyuru vasitasiyla
borsa tarafindan KAP'ta yatirnmcilarin bilgilendirilmesi
zorunludur.

Calisanlara Pay Edindirme Planlar1
Yabanci ortakliklar tarafindan,
o Satis isleminin Turkiye'de gerceklesmemesi,
o Halka arz tanimina girecek bir uygulama
yapilmamasi,
e Calisanlara sunulacak bilgilerin halka arz izlenimi

verecek ifadeler icermemesi

kosuluyla ¢alisanlara pay edindirme planlar1 ve
benzeri programlar kapsaminda Turkiye'deki
calisanlarina verilecek paylarin ve yabanci yatirim
fonu paylarinin satisi.

Diger taraftan, VII-128.4 sayil1 Tebligin 2 nci maddesinin yabanci yatirim fonu paylarinin satigt kavrami ve Turkiye'de
yerlesik kisilerin yurt disindaki mali piyasalarda iglem yapmasi uygulamalarina iliskin tereddutlerin giderilmesi ve
sektorde uygulama birliginin saglanmasi amaciyla alinan 27.02.2015 tarih ve 5/268 sayili Kurul Karar1 ayni tarih ve

2015/5 sayili Kurul Biilteni'nde ilan edilerek kamuya duyurulmustur. Anilan Kurul Kararina gore;

Borsa Yatirnm Fonlari

Yabanc1 borsa yatirim fonlarina iligkin alim satim islemleri Teblig kapsamindadir.

Internet Sitesi Kisitlamalar1

Yabanc1 yatirim fonlarina iligkin olarak, Tebligde tanimlanan anlamda Turkiye'de temsilci olmayan ancak
yurtdisinda iglem yapmak icin gerekli izne sahip olan yatirim kuruluglarinin internet sitelerinde ve/veya musteri

emirlerinin iletildigi platformlarda;

» Hicbir yabanci yatirim fonunun unvanina ya da bilgisine ve

e Musterileri herhangi bir yabanci yatirim fonuna veya yabanci yatirim fonu grubuna yoénlendirici ifadelere

yer verilmemesi gerekmektedir.
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Yatirimai Bilgilendirme Zorunlulugu

Turkiye'de yerlesik kisilerin yurt digindaki mali piyasalarda iglem yapmasi kapsaminda alim satim iglemi
yapmak Uzere kendi talebi ile dogrudan yatirim kurulusuna bagvuran yatirinmcilarin iglem oncesinde
asagidaki hususlarda yatirnm kuruluslan tarafindan bilgilendirilmesi gerekmektedir:

o Ilgili Teblig hikkmu (Md. 2/3) uyarinca "Yabanci yatirim fonu paylarimin satisi kavraminin, paylarin bir
bedel karsilig1 satigini, paylarin pazarlanmasi amaciyla; bire bir veya toplu, mektupla veya her turli
iletisim araciyla tanitimini ve yatirimciyla iligki kurmaya yonelik her tirli faaliyeti kapsadig ve yatirim
kurulusu tarafindan anilan hiikkiim kapsamina giren faaliyetlerin gerceklestirilemeyecegi" ve

o Tlgili Teblig hikmui (Md.2/4) uyarinca "Yatirim kurulugu tarafindan yabanci yatirim fonlarinin alim
satimina aracilik isleminin ancak Turkiye'de yerlesik kisilerin; sermaye piyasast mevzuatina gore yetkili
bulunan kuruluglar vasitastyla yurtdisindaki mali piyasalarda iglem goren yabanci yatirim fonu paylarini
kendi talepleri Gizerine satin almalar1 veya satmalar1 amaciyla ve sermaye piyasast mevzuati
cercevesinde halka arz niteligi tastmamasi sartiyla gerceklestirildigi".

Genel Bilgilendirme Izni

Herhangi bir yabanci yatirnm fonunun unvanina veya bilgilerine yer verilmeksizin yabanci yatirim fonlar1
hakkinda sadece musterileri finansal okuryazarlik anlaminda bilgilendirici nitelikte genel bilgilere (tanim
vb.) internet sitelerinde yer verilebilir.

/N Anilan Kurul kararinda yer verilen esaslara uygun olmayan yatirim kurulusu internet sitelerinin ve/veya
musteri emirlerinin iletildigi platformlarin 31.03.2015 tarihine kadar anilan esaslara uygun hale
getirilmesi gerekmektedir.

6.2.2. Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari
6.2.2.1. Halka Arz Icin On Sartlar

Turkiye'de yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi icin gereken on sartlar sunlardir:

Reddedilmemis Olma Para Birimi Kisitlama Olmamasi

Borsada islem gorme TL olarak veya TCMB Ihrac edildikleri tilkede;
basvurusunun veya ihracinin tarafindan gunluk alim satim bunlarin Turkiye'de satigina,
bir borsa veya yetkili sermaye kurlar ilan edilen yabanci sagladig1 mali haklar ile ilgili
piyasast otoritesi tarafindan paralar tizerine dizenlenmis islem ve 6demelerin Turkiye'de
yatirimcinin korunmasi veya olmal. yapilmasina ve yonetimsel
buna benzer bir gerekgeyle haklarm kullanilmasina iligkin
reddedilmemis olmasi. herhangi bir kisitlama
bulunmamali.

Devir Kisitlamasi Olmamasi Derecelendirme Notu

Devir veya tedavulunu kisitlayici veya sahibinin Yabanci ortakliklarin pay disindaki ihraglarinda,
haklarini kullanmasini engelleyici kayitlara tabi bagvuru tarihinden 6nceki bir yil igerisinde bir

tutulmamis olmali ve bunlarin tizerlerinde ayni derecelendirme kurulusundan, notlandirma
hak, hapis hakki veya benzeri kisitlayic1 haklar olcegine gore yatirim yapilabilir seviyesine denk
bulunmamali. gelen uzun vadeli derecelendirme notu almasi.
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Bu baglamda, yabanci sermaye piyasas1 araclarinin halka arz1 i¢in gereken kosullar asagida sematik olarak gosterilmekte

olup, yatirimcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekcgeyi gozeterek bagvuru sahibini bilgilendirmek kaydiyla ihracin ve
sermaye piyasasi aracinin niteligine gore yukarida sayilanlar disinda Kurul 6n sartlar getirebilir.

Borsada islem gdérme veya
ihrag basvurusunun
yatinmainin korunmasi
veya bunabenzer bir
gerekeeyle reddedilmemis

Devirve tedavili
kisitlayicr kayitlar
bulunmamal

Satis ve mali haklar ileilgili
islemve ddemelerve
yonetimsel haklara iliskin
kisitlama olmamasi

6.2.2.2. Temsilci Atanmasi

Temsilci Atanmasi Zorunlulugu

Yabanci sermaye piyasasi aracinin halka arzinda temsilci
atanmasi zorunludur. Buna karsilik, yabanci sermaye
piyasas1 araclariin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak
ve/veya nitelikli yatirnmcilara satis1 bagvurularinda temsilci
atanmasi zorunlu olmayip istege baghdir.

Temsilci Tanim

Temsilci, yabanci yatirim fonu paylar1 hari¢ olmak tizere
yabanci sermaye piyasasi araclarinin satigi icin Kurula
bagvuran yabanci ortakliklar ve/veya yabanci ortaklikta pay
sahibi olan kisi veya depocu kurulus ile aralarinda vekalet
veya baska bir nitelikte sozlesme iligkisi bulunan,
Turkiye'de yerlesik genis yetkili aract kurumlar veya
kalkinma ve yatirnm bankalarini ifade etmektedir.

olmasi

Yatinm yapilabilir
seviyeye denkgelen
uzun vadeli
derecelendirmenotu

Tirk Lirasi olarak veya
TCMB'ce ginlik ahm satim

kurlanilan edilenyabana
paralar Gzerine
dizenlenme

Temsilcilik S6zlesmesi

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi halinde
yabanci ortaklik ile temsilci arasinda, s6z konusu araglarin
depo sertifikasi vasitasiyla halka arzi halinde ise depocu
kurulus ile temsilci arasinda yazih bir sézlesme
diizenlenmesi sarttir. Depocu kurulug, Tebligde saklama
kurulusu nezdinde kendi adina ve depo sertifikasi sahipleri
hesabina saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini
temsilen depo sertifikasi ¢ikaran banka ile Kurulun yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerine iligkin diizenlemelerinde
tanimlanan genis yetkili aract kurumlar olarak
tanimlanmaktadr.

Ilk Halka Arzda S6zlesme

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin sahipleri tarafindan
Turkiye'de ilk halka arzinda, s6zlesme bu kisi ile temsilci
arasinda duzenlenir, ancak yabanci ortakligin
yukumliliklerine bu s6zlesmede yer verilmesi ve yabanct
ortakligin da sézlesmeyi imzalamasi gerekir.
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Sozlesme Stuiresi

Bu s6zlesmenin suresinin, varsa
en az yabanci sermaye piyasasi
aracinin vadesi kadar olmasi
sarttir. Ancak 60 giin 6nceden
ihbar edilmesi sartiyla veya
sonradan s6zlesmenin
devamini engelleyen hususlarin
ortaya ¢ikmasi durumunda
sozlesme taraflarca sona
erdirilebilir.

Sozlesmenin Sona Ermesi

S6zlesmenin ihbarla sona
erdirilmek istenmesi
durumunda ihbar tarihinden
sona erme tarihine kadar
gececek sure icerisinde yabanci
ortaklik, yabanci ortaklik ile
birlikte yabanci ortak veya
depocu kurulusun yeni bir
temsilci atamasi ve Kurula
bildirmesi zorunludur. iflas gibi
temsilcinin yukumluklerini
yerine getirmesini imkansiz
kilan hallerde ise yeni temsilci
atamasi derhal yapilarak Kurula
bildirilir.

Yukumluluklerin Devami

Imzalanan temsilcilik
sozlesmesi nedeniyle dogan
tum yukumlilukler yeni bir
sozlesme imzalanip Kurula
sunuluncaya kadar devam eder.
Bu hususa temsilcilik
sozlesmesinde yer verilir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin depo sertifikasi vasitastyla halka arzinda depocu kurulusun temsilcinin
niteliklerini haiz olmasi kosuluyla temsilci olmast mimkundir. Bu durumda yukarida belirtilen temsilcilik
sozlesmesi depocu kurulus ile yabanci ortaklik arasinda yapilir.

Piyasa yapicinin yer aldig1 sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapicinin temsilci olabilmesi, ¢ikar ¢atismasinin
olusmamasinin temini ve temsilci niteliklerini tasimasi kosuluyla mimkundur.

6.2.2.3. Temsilcinin Yukumlulukleri

Mali ve Yonetimsel Haklarin Kullandirilmasi Aylik Bildirim

Yabanci sermaye piyasasi araglarina iligkin mali ve
yonetimsel haklarin ilgili ulke mevzuati ve yabanci
ortaklikla imzalanan s6zlesme hiikimleri
cercevesinde "6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 Diizenlemelerine Uyum" baglikli bolime

uygun olarak kullandirilmasi

Odeme Bilgilerinin
Duyurulmasi

Yabanci ortaklik tarafindan
odemeye iliskin yapilan 6zel
durum agiklamasini takip eden
ig gunu i¢inde, depo
sertifikalaria iliskin
odemelerin miktari, ne sekilde
yapilacag ve 6deme tarihlerine
iligkin agiklamanin KAP'a
gonderilmesi

Her ay sonu itibariyla saklama kurulusunda mevcut
olan yabanci sermaye piyasasi araci ve depo
sertifikas1 miktari ile o ay icinde depo sertifikasi alig
ve satis miktar ile yabanci sermaye piyasasi aract
ile degistirilen depo sertifikas1 miktarini gosterir

Tebligin 2 numaral ekindeki agiklamalar iceren

bildirim formunun, ay sonunu izleyen bir hafta

icinde KAP'a gonderilmesi

Odemelerin Yapilmasi
Yabanci sermaye piyasast
araglan ile ilgili Turkiye'deki
odemelerin yapilmasi

Kamuyu Aydinlatma

Yabanc1 ortaklik tarafindan
kendisine iletilen kamunun
aydinlatilmasina iliskin tim
bilgilerin ilgili Kurul
diizenlemelerinde 6ngorulen
usul ve esaslar cercevesince
kamuya duyurulmasi
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Fiyat Duyurma Yukumlulaga Izahname Imzalama Yukumluluga

Temsilciler yabanci ortakligin yurt disindaki Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
borsalarda iglem goren, Turkiye'de halka arz izahnamenin Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde
edilenlerle ayni nitelikteki sermaye piyasasi izahnameyi imzalama yukumlulugu getirilen kisiler
araglarinin borsa kapanig fiyatlarinin gunluk olarak yaninda temsilci tarafindan da imzalanmasi

kendi internet sayfasinda duyurulmasi ile zorunludur. Depo sertifikasi ihraci suretiyle yapilan
yukimluadur. halka arzlarda izahname imzalama yukumlulugu

ihracc1 yerine depocu kurulus tarafindan yerine
getirilir.

/A Yabanci sermaye piyasasi araglarinin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzinda depocu kurulus ile
temsilcinin farkli kuruluglar olmasi durumunda yukarida belirtilen baslica yuktmliliklerin yerine
getirilmemesinden depocu kurulus ve temsilci miteselsilen sorumludur.

6.2.2.4. Kurula ve Borsaya Bagvuru

Bagvuru Sureci

Yabanci ortakliklar, depocu kurulug veya temsilci yabanci sermaye piyasasi araglarinin satigi ve depo
sertifikalarinin ihracinda Tebligin 1 numaral ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula bagvururlar. Satisin
niteligi gerektirdigi takdirde Kurula yapilacak bagvuru ile ayn1 zamanda Borsaya da bagvuru yapilmasi
zorunludur.

Belgelerin Dili

Teblig kapsaminda istenen tiim bilgi ve belgelerden kaynagini Kurul dizenlemelerinden alanlarin Turkge
hazirlanarak, digerlerinin ise Tuirkge cevirilerinin Kurula gonderilmesi zorunludur. Kurul, yapilacak cevirilerin
yeminli terciman tarafindan terciime edilmesini isteyebilir.

6.2.2.5. Izahname ve Diger Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

[zahname, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve ihrag belgesi ile diger bu nitelikteki belgelerin diizenlenme
esaslart ile halka arz ve satis iglemleri, aksi Kurul duzenlemelerinde belirtilmedikce, ilgili sermaye piyasasi
aracinin mahiyetine uygun disen teblig huikiimleri cercevesinde yurutilir. Bu durumda, 11-5.1 sayih Izahname ve
Ihrac Belgesi Tebliginin 28 inci maddesinin ikinci fikras1 hiikmii uygulanmaz.

Izahnamede Yer Almasi Gereken Hususlar

» Yabanci sermaye piyasasi araci i¢in varsa, yurt disinda yayimlanan veya yayimlanacak izahname, duyuru
ve diger ilanlarin yayim yerleri hakkinda bilgiye yer verilmesi.

« Yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarinin ihracinin TCMB tarafindan gunlik alim satim
kurlar ilan edilen yabanci paralar izerinden yapilmas: durumunda, uygulanacak kur, kur degisiminin

etkileri, giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacagi ve benzeri hususlar.
Depocu kurulus tarafindan belirlenen, depo sertifikalarinin depo sertifikasi sahiplerince temsil ettikleri

yabanci sermaye piyasasi araglan ile degistirilmesinin sekli ve stiresine iliskin esaslar.

Yabanc1 sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin, anapara, faiz, kar pay1 ve kupon édemelerine
iligkin 6deme tarihleri, kullanilacak kur, giderler, bu giderlerin kim tarafindan kargilanacagi ve benzeri
odemelere iligkin esaslar.
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Izahnamede Yer Almas1 Gereken Diger Hususlar

« Ihrac edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL (ytizbin) ve tizerinde oldugu ve
Uluslararas1t Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin kullanilmadigi durumlarda; bu uygulama
farklilig ile finansal raporlarda 6nemli farkliliklar yaratabilecegi hususunun ve depo sertifikasi ihraggisi
tarafindan kullanilan muhasebe/finansal raporlama standardi ile Uluslararas1 Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlar arasindaki muhasebe politikasi farkliliklarinin agiklanmasi.

» Finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan ntshalarinin nerede
yayimlandig ve varsa ilan suresindeki farkliliklar.

« Ihrag edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL (ytizbin) ve tizerinde oldugu ve
Uluslararasi Denetim Standartlarinin kullanilmadigr durumlarda; depo sertifikasi ihraggisi tarafindan
kullanilan denetim standardinin ve Uluslararas1 Denetim Standartlarindan 6nemli ayrismalarin
aciklanmasi.

Izahnamede Yer Almasi Gereken Ek Hususlar

e Yabanci ortakligin kuruldugu tilke mevzuatina tabi olan yabanci sermaye piyasasi aracina bagli mali ve
yonetimsel haklar ile bu haklara iligkin tilke diizenlemeleri ile bu haklarin MKK duzenlemeleri
cercevesinde ne gekilde kullanilacag.

« Yabanci sermaye piyasasi aracinin varsa kote edildigi veya islem gordiigu yabanci borsa veya borsalari
tanitici bilgiler ve kote edilmemis olmas1 durumunda bunun nedenine iligkin bilgi.

« Yabanci sermaye piyasasi araglarinin, depo sertifikalan vasitasi ile satisinda yabanci sermaye piyasasi
aracglarinin saklanacagi saklama kurulusunu tanitici bilgiler.

o Thragcinin borsalarda islem géren sermaye piyasasi araclarinin performansin gosterir bilgi.

Izahname Ekinde Verilmesi Gereken Beyanlar

Esit Haklar Beyanm Turk Hukuku Beyani

Yabanci sermaye piyasasi araci/depo
sertifikalarinin Turkiye'de yerlesik sahiplerinin
yurt disindakilerle ayn1 haklara sahip olduguna

Teblig hukiimleri uyarinca satig1 yapilan yabanci
sermaye piyasasi ara¢larinin hukuki niteliginden,
halka arzindan, satisindan ve temsilcinin

iligkin yabanci ortakligin/depocu kurulusun islemlerinden dogan her turlu ihtilafin esas ve
beyani. usuliinde Turk hukukunun uygulanacag: ve
uyusmazliklarin ¢ozumunde Turk Mahkeme ve
yarg1 organlarmin yetkili olduguna iligkin yabanci

ortakligin/depocu kurulusun beyani.

Yasal Sistem Beyani Kisitlama Olmamasi Beyani

Sermaye piyasasi aracinin ve yabanci ortakligin Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ihrag

ulkesinde tabi olduklari yasal sisteme iligkin edildikleri ulkede; bunlarin Turkiye'de satigina,

aciklayici bilgiler ile yabanci ortakligin ilgili tilkede
kurulusta, isleyiste ve sermaye piyasasi araci ihrag
etmede tabi oldugu yasal gerekleri yerine
getirdigine iligkin yabanci ortakligin/depocu
kurulusun beyanu.

sagladig1 mali haklar ile ilgili islem ve 6demelerin
Turkiye'de yapilmasina ve yonetimsel haklarin
kullanilmasina iligkin herhangi bir kisitlama
bulunmadigina iligkin yabanci ortakligin/depocu
kurulusun beyana.
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Devir Kisitlamasi Olmamasi Beyani

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin devir veya tedavualunu kisitlayici veya sahibinin haklarini kullanmasini
engelleyici bazi kayitlara tabi tutulmus olmadiklarini ve Gizerlerinde intifa hakki olup olmadigina iliskin
yabanci ortakligin/depocu kurulusun beyani.

Thragginin Sorumlulugu

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihrag¢git Kanunun 10 ve 82 nci maddeleri kapsaminda
izahnameden ve diger kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumludur.

Temsilcinin Sorumlulugu

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 yukletilebildigi 6l¢tide sorumludur.

® Yabanc sermaye piyasasi aracinin depo sertifikasi ihraci suretiyle halka arzi durumunda ise, ihracg
sorumlulugunun depocu kurulus tarafindan da tagindig: kabul edilir.

6.2.2.6. Yabanci Para Uzerinden Ihrac

Yabanc1 sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarinin ihracinin TCMB tarafindan gunlik alim satim kurlari
ilan edilen yabanci paralar tizerinden yapilmasi durumunda, satis iglemleri TL tizerinden yapilir. Bu durumda
uygulanacak kur, kur degisiminin etkileri, giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacagi ve benzeri hususlar
izahnamede agikca belirtilir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin, anapara, faiz, kar pay1 ve kupon édemeleri ise,
sermaye piyasasi aracinin para birimi veya TL cinsinden yapilabilir. Odeme tarihleri, kullanilacak kur, giderler, bu
giderlerin kim tarafindan kargilanacagi ve benzeri 6demelere iliskin esaslar izahnamede belirtilir.

6.2.2.7. Kaydi Ihrac

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin elektronik ortamda kayden izlenmesi esastir. Yetkili saklama kuruluslar
nezdinde MKK adina agilacak hesapta saklanan yabanci sermaye piyasasi araclarinin MKK nezdinde kayden hak
sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. Kaydilestirme usul ve esaslarina iligkin diizenlemelerde belirlenen
hususlar saklidir.

6.2.2.8. Depo Sertifikalarinin Saklamasi ve Satis1 ile Degistirilmesi

Depo Sertifikasi, saklama kuruluglarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu kurulug
tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri TL
olarak veya TCMB tarafindan gunluk alim satim kurlari ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen
sermaye piyasasl aract; saklama kurulugu ise kuruldugu uilke mevzuatinca sermaye piyasasi araglarini saklamaya
yetkili kilinan kurumlardan saklama faaliyetinde bulunmasi1 Kurulca uygun gorulen kurumlar ifade etmektedir.

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglari, Kurula yapilacak bagvuru éncesinde saklama
kurulusunda depocu kurulus adina depo edilir. Bagvuru kapsaminda iletilen izahname veya ihrag¢ belgesinin
Kurulca onaylanmasini muteakip, depo sertifikalar1 depocu kurulus tarafindan MKK nezdinde kayden ihrag
edilir. Depocu kuruluglarin MKK tyesi olmalar1 zorunludur.
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Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglari, yetkili saklama kurulusu nezdinde MKK'nin
hesab1 bulunmasi halinde MKK'nin bu hesabinda saklanir. Bu durumda temsilcinin her ay sonu itibariyla saklama
kurulusunda mevcut olan yabanci sermaye piyasasi araci ve depo sertifikas1 miktari ile o ay icinde depo sertifikasi
alis ve satig miktari ile yabanci sermaye piyasasi araci ile degistirilen depo sertifikas1 miktarini gosteren bildirim
formunu ay sonunu izleyen bir hafta icinde KAP'a gonderme yukumlulugu MKK tarafindan yerine getirilir.

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci paylari ihra¢ eden yabanci ortaklik tarafindan nakit ve/veya bedelsiz
sermaye artirimi yapilmasi halinde ihrag 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 suresine iliskin esaslara izahnamede
yer verilir. Ancak, Kurul bu esaslarda degisiklik yapilmasini isteyebilir. Depo sertifikalarinin MKK'nin hesabinda
saklandig1 durumda, depocu kurulus degistirmenin stiresine ve sekline iligkin esaslar1t MKK'nin uygun gorusu ile

belirler.

6.2.2.9. Kamuyu Aydinlatma

Temel Yukumluluk

Yabanci ortakliklar, sermaye piyasasi araglar
benzer nitelikteki ve/veya borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren Turkiye'de
yerlesik ortakliklarin tabi oldugu kamuyu
aydinlatmaya iligkin tim yuktumlultukleri bu bolim
ve "6.2.2.10. Finansal Raporlama’, "6.2.2.11. Bagimsiz
Denetim" ve "6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 Diizenlemelerine Uyum" baslikli
boliimlerinde farklilagtirilan haller disinda yerine
getirmek zorundadir.

Ozel Durumlar

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatini veya yatirnmcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerde yabanci ortaklik, yabanci ortak,
depocu kurulus ya da ilgili diger taraflarca kamuya
aciklanacak 6zel durumlar ile bunlarin agiklanma
esaslarinda benzer nitelikteki ve/veya borsanin ayni
pazarinda/platformunda iglem goren Turkiye'de
yerlesik ortakliklarin tabi oldugu Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur.

Aciklama Dili ve Icerigi

Yapilacak agiklamada, yurt disinda duyurulan agiklamanin yer aldigi internet sitesi hakkinda bilgiye yer

verilir. Ozel durum aciklamalarinin dili Ttirkce'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 Standartlart Kurulu tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina veya bunlara AB tarafindan kabul edilen haliyle

uyulmasi Kurul tarafindan kabul edilen muhasebe standartlarinin yerine getirilmesi hikmuindedir.

Bunun digindaki genel kabul gormuis muhasebe standartlar1 dikkate alinarak hazirlanmis finansal raporlarin

kullanilmasi Kuruldan uygun gorts alinmasini gerektirir. Kurul, farkli bir genel kabul gormiis muhasebe
standardinin uygulanmasini kabul etmesi durumunda dahi, borsada islem goren ortakliklarin uyguladig:
muhasebe standartlar ile farkliliklarin agiklanmasini talep edebilir. Ancak, yabanci sermaye piyasasi aracinin

islem gordugu/ihrag edildigi ulkedeki finansal raporlarin ek bilgiler icermesi durumunda, Turkge yapilacak

aciklamalarda bu detaylara da yer verilir.
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@ Yabanci ortakliklarin Turkiye'de ilan edecekleri finansal tablolarda sunum para biriminin T1. olmasi

zorunludur.

Yabanci ortakliklar, benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari borsanin ayni pazarinda/platformunda

islem goren ortakliklarin tabi oldugu finansal tablo ve dipnot formatlarina iliskin dizenlemelere uymak zorunda

degildir.

Ihrac edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000,-TL ve tizerinde oldugu ve Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin kullanilmadig1 durumlarda; ihrag, izahnamede bu uygulama
farkliligi ile finansal raporlarda 6nemli farkliliklar yaratabilecegi hususunun ve depo sertifikasi ihraggisi tarafindan
kullanilan muhasebe/finansal raporlama standardi ile Uluslararas1t Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar:
arasindaki muhasebe politikas1 farkliliklarinin aciklanmasi suretiyle gerceklestirilebilir.

Finansal raporlarin hazirlanma yukumlulugune iligkin hususlar asagidaki sekilde 6zetlenmektedir:

Kuruldizenlemelerinde
belirtilenstandartlar

Uluslararasi Muhasebe
Standartlan Kurulu
tarafindan yayimlanan
Uluslararasi
Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlanna
veya bunlara Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen
haliyle uyulmasi

Finansal tablove dipnot

formatlan zorunlu degil

Standartlar

¢ Kurul dizenlemelerinde e Parabirimi: TL

kabul edilen standartlar

o Uluslararas:

Sunum Ozellikleri

o Finansal tablo ve dipnot
formatlarina uyum zorunlu

Kurulca benzer nitelikteki
ve/veya sermaye piyasasi
araglan borsamn aym
pazannda/platformunda
islem garen ortakliklann
finansal raporlanigin
belirlenen sireler

Siarelereiliskin farkhlasma
durumundailgili hiitkiimler

Ozel Durumlar

» 100.000,-TL ve uzeri
nominal degerli depo
sertifikalar

Muhasebe/Finansal degil e Uluslararas: standartlarin
Raporlama Standartlar « Ek bilgilerin Tirkce kullanilmadigi durumlar

» AB tarafindan kabul edilen aciklamalarda yer almasi o Farkliliklarin izahnamede
standartlar acgiklanmasi

Yabanci Ortakliklarin Finansal Raporlarinin Kamuya Aciklanmasi

Aciklama Suireleri

Yabanci ortaklik finansal raporlarinin kamuya
aciklanmasinda Kurulca benzer nitelikteki ve/veya
sermaye piyasasi araclar1 borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren ortakliklarin
finansal raporlarinin Kurul'a veya KAP'a gonderilme
tarihlerine uyulmasi esastir.

Orijinal Raporlar Hakkinda Bilgilendirme

Finansal raporlarin ilan1 esnasinda ve bu konuya
iligkin yapilacak 6zel durum agiklamalarinda
finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum
para birimi ile hazirlanan nushalarinin 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 suresindeki farkliliklar hakkinda bilgi
verilir.
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Daha Kisa Sureli A¢iklama Durumu

Yabanci sermaye piyasasi aracinin iglem
gordugu/ihrag edildigi diger tlkelerdeki finansal
raporlarin kamuya acgiklanmasinda gegerli olan
azami surelerin, Kurulca belirlenen surelerden
daha kisa olmasi halinde; sunum para birimi TL
olan finansal tablolar (dipnotlar harig), sorumluluk
beyani ve bagimsiz denetim raporu gorus
sayfasinin Turkge tercimesinin, s6z konusu tilkeler
ile eszamanli olarak, sunum para birimi TL olan
finansal raporlar ve bagimsiz denetim raporunun
tamaminin Turkge tercimesinin ise benzer
nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari
borsanin ayni pazarinda/platformunda islem
goren ortakliklar icin Kurul diizenlemelerinde
belirlenen sure icerisinde kamuya agiklanmasi
gerekir.

6.2.2.11. Bagimsiz Denetim

Yabanci ortakliklar finansal tablolarinin bagimsiz
denetim yukumlulugu bakimindan benzer nitelikteki
ve/veya sermaye piyasasi araglar1 borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren ortakliklarin
uydugu esaslara tabidir. Finansal tablolarin bagimsiz
denetiminin Kurulca belirlenen esaslar veya
Uluslararas1t Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Denetim
Standartlarina uygun olarak yapilmasi gerekmektedir.
Bu durum bagimsiz denetim gorusunde acgikca
belirtilir.

Ihrac edilen depo sertifikasinin nominal degerinin
100.000,-TL ve tizerinde oldugu ve Uluslararasi
Denetim Standartlarinin kullanilmadigi durumlarda;
ihrag, izahnamede depo sertifikasi ihraggisi tarafindan
kullanilan denetim standardinin ve Uluslararasi
Denetim Standartlarindan 6nemli ayrigmalarin
agiklanmasi suretiyle gerceklestirilebilir.

Daha Uzun Sureli A¢iklama Durumu

Yabanci sermaye piyasasi aracinin islem
gordugu/ihrag edildigi diger tilkelerde finansal
raporlarin kamuya agiklanmasinda gecerli olan
azami suirelerin Kurulca belirlenen strelerden daha
uzun olmasi durumunda:

» Benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi
araglar1 borsanin ayni pazarinda/platformunda
islem goren ortakliklarin finansal raporlarinin
kamuya agiklanma stiresi igerisinde bir ozel
durum ag¢iklamasi yaparak sunum para birimi
Turk Lirast olan finansal raporlarin ve bagimsiz
denetim raporunun Turkge tercimesinin, hangi
tarihte kamuya acgiklanacagina iliskin bilgi
verilmesi

e Sunum para birimi TL olan finansal tablolar
(dipnotlar harig), sorumluluk beyan ve
bagimsiz denetim raporu gorus sayfasinin
Turkge tercumesinin, s6z konusu ulkeler ile
eszamanli olarak, sunum para birimi TL olan
finansal raporlarin ve bagimsiz denetim
raporunun tamaminin Turkce tercimesinin, bu
tarihten itibaren en ge¢ 10 (on) is ginu iginde
kamuya agiklanmasi zorunludur

® Bagimsiz denetim, Kurulun yetkili kuruluglar
listesinde bulunan bagimsiz denetim
kuruluslar1 veya bu kuruluglarin tiyesi veya
istiraki oldugu uluslararasi bagimsiz denetim
kuruluslar tarafindan yapilir.

Kurul yabanci bagimsiz denetim kuruluglarinin kalite
kontrol, eleman alimi, egitim gibi kosullarinin Kurul
listesinde bulunan kuruluslar ile uyumunu igeren bir
beyanin onay basvurusu ile Kurula iletilmesini talep
edebilir.
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100.000 2

TL Esik Deger Denetim Standardi Secenegi
Depo sertifikasinin nominal degerinin bu esik ve Kurulca belirlenen esaslar veya IFAC tarafindan
uzerinde oldugu durumlarda 6zel agiklama yayimlanan Uluslararasi Denetim Standartlar
gereklilikleri bulunmaktadir. kullanilabilir.

6.2.2.12. Yabanci Ortaklik Paylarinin Borsada Islem Goren Nitelige
Donusturulmesi

® Borsada islem gormeyen nitelikteki paylarin borsada islem goren nitelige donustirilmesine iligkin
Kurulun VII-128.1 say1l1 "Pay Teblig"nde yer alan diizenlemeler, paylar1 Borsada islem goren yabanci
ortakliklar hakkinda uygulanmaz.

6.2.2.13. Diger Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Duzenlemelerine Uyum

Yabanci sermaye piyasasi aracina bagli mali ve

yonetimsel haklar ile bunlarin kullanimi yabanci ® Yabanc ortakliklar, Kurulun kar dagitimi ve
ortakligin kuruldugu ulke mevzuatina tabidir. Bu kurumsal yonetime iligkin

haklara dair tlke dizenlemeleri ile bu haklarin MKK diizenlemelerinden Kurulun gerekli gordiugu
diizenlemeleri cercevesinde ne sekilde kullanilacagina haller digmda muaftir.

iliskin bilgiye izahnamede yer verilir.

Depo sertifikalarinda yabanci paylara iliskin oy hakki, Buna karsilik, zorunlu pay alim teklifi

depo sertifikasi sahiplerince talimat verilmedikce duzenlemelerine iligkin olarak zorunlu pay alim teklifi
depocu kurulus tarafindan vekil sifatiyla resen doguran kosullar agisindan yatirimci lehine olan ulke
kullanilamaz. mevzuati uygulanir.

6.2.3. Yabanci Yatirnm Fonlar

Fon, yurt disinda kurulmus yabanci yatirim fonlarini; fon ihraggisi ise yabanci yatirim fonunun kurucusunu veya
yOneticisini; yabanci yatirim fonu payi ise yurt disinda kurulmus kolektif yatirnm kurulusu niteligindeki yabanci
yatirim fonu tarafindan ihrag edilen ve diger sermaye piyasasi araglar niteliginde sayilan sermaye piyasasi araci
olarak tanimlanmaktadar.

6.2.3.1. Fonlara Iliskin Sartlar

Paylar Turkiye'de satilacak fonlarin agagida yer alan sartlar1 tasimalari zorunludur:

Para Birimi Izin
Yabanci1 yatirim fonu paylarinin alim satiminin, TL Ihraccinin tlkesinde s6z konusu paylarin satisina
veya TCMB tarafindan gunliik alim satim kurlar iliskin ilgili otoriteden izin alinmis olmas1

ilan edilen yabanci paralar Gzerinden yapiliyor
olmasi
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Stuire ve Cari Deger

Paylarin yurtdisinda satilmaya baslandig tarihten
itibaren en az 3 (li¢) y1l gegmis olmasi ve satisi
yapilacak paylarin bagvuru tarihi itibartyla cari
degerinin asgari 2.000.000 Avro veya muadili
parasal deger olmasi

Net Varlik Degeri

Fonun net varlik degerinin en az 10.000.000 Avro
veya muadili parasal deger olmasi

Portfoy Yonetimi

Ihracg1 disindaki bir kurulustan portfoy yonetimi
hizmeti alintyorsa, bu kurulusun kurulu oldugu
ulkede portfoy yonetimi yetki belgesine sahip
olmasi

Ortaklik Smir1

Fonun tek basina herhangi bir ortaklikta
sermayenin ya da tim oy haklarinin %10'undan
fazlasina sahip olmamasi

Finansal Tablolar

Fonun yilda en az bir kez, uluslararast muhasebe
standartlar1 cercevesinde hazirlanmig finansal
tablolarinin bagimsiz denetimden gegirilmesi

Kisitlama Olmamasi

Thragcimin tilkesinde, s6z konusu paylarin
Turkiye'de satigina ve sagladigi mali haklar ile ilgili
islem ve 6demelerin Turkiye'de yapilmasina iligkin
herhangi bir kisitlama olmamasi

Yatirim Simirlamasi

Fonun net varlik degerinin en az %80'inin
Turkiye'de yerlesik ihrag¢ilarin para ve sermaye
piyasasi araglar ve islemleri ile Turk kamu
bor¢lanma araglarinin digindaki varliklara
yatirilmasi

Yogunlasma Sinir1

Kamu kurumlarinca ihrag edilen para ve sermaye
piyasasi araclari i¢in en fazla %35 olarak
uygulanmak tizere, fon net varlik degerinin
%10'undan fazlasinin ayni kurum veya ortakligin
para ve sermaye piyasasl araglarina ve islemlerine
yatirilmamais olmasi

Bor¢lanma ve Odiing

Fonun borg¢lanmasi ve varliklariin 6diing
verilmesine iligkin ilgili tilke diizenlemelerinin
Turkiye'de kurulu yatirnm fonlarmin tabi oldugu
mevzuata uygun olmasi

Taahhutname

Fonun yetkili organi tarafindan Kurula hitaben
hazirlanmag, yatirnm fonlarinin kamuyu
aydinlatmasina iligkin bilgi ve belgeler dahil olmak
uzere Kurulca istenecek her turli bilgi ve belgenin
verilmesine ve masraflar fon ve/veya temsilci
tarafindan karsilanmak tizere fonun, Kurulun
gorevlendirecegi kisi veya kuruluglar tarafindan
denetlenmesine imkan taniyan taahhitnamenin
verilmesi
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So6z konusu sartlar agsagidaki sekilde 6zetlenebilir:

TL veya TCMB tarafindan ilan edilen kurlar tizerinden alim satim

. ihraccinin dlkesinde 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

Borclanma ve ddince vermede ilgili Glke diizenlemelerinin Tlrkiye’deki mevzuata
uygun olmasi

. Bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklan<%10

Ayni kurum veya ortakhgin para ve sermaye piyasasi araclarina ve islemlerine yatinm<net
varlik degeri*0,10

Paylan Turkiye'de satilacak fonlarin, Teblig'de yer alan kosullarin herhangi birini kaybetmeleri halinde satig Kurul
tarafindan gerekce gosterilerek gecici veya stirekli olarak durdurulabilir. Kurul tarafindan yabanci yatirnm fonu
paylarmin satiginin stirekli olarak durdurulmasinin istenmesi halinde, temsilci tarafindan izahnamenin nerede
yayimlandig1 hususunun ticaret sicilinden terkin ettirilmesi i¢in Kurula bagvurulmasi zorunludur.

6.2.3.2. Fon Paylarina Iliskin Sartlar

Paylarin Turkiye'de halka arz edilerek satilabilmesi i¢in, kurulu oldugu tilkede halka arz edilmis olmasi gereklidir.

Kurul, yatinmcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekceyi gozeterek yukarida fonlar ve paylar i¢in sayilanlar
disinda sartlar getirebilir.

6.2.3.3. Fon Temsilcisi

Fonun Turkiye'de bir temsilcisinin olmasi ve fon ile bu temsilci arasinda asgari olarak Tebligin 8 numaral ekinde
yer alan hususlari iceren yazil bir s6zlesmenin imzalanmasi sarttir. Fon temsilcisi, bankalar1 veya Kurulun yatirim
hizmetleri ve faaliyetlerine iligkin duzenlemelerinde tanimlanan Turkiye'de yerlesik genis yetkili aract kurumlar
ifade etmektedir. Fon ile temsilci arasinda duzenlenen s6zlesmenin sona ermesi halinde, bu s6zlesmeden ve
Tebligden dogan tiim yukumlulikler yeni bir sozlesme imzalanmasi ve bu sézlesmenin Kurulca uygun
gorulmesine kadar devam eder.

207



® Temsilci Sartlar

Temsilcilerin kendi 6zel mevzuatlar: ve sermaye piyasast mevzuati ¢cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya
belirli faaliyet alanlari itibariyla strekli veya son bir yil icinde bir ay veya daha fazla sureyle gecici olarak
durdurulmasi kararn verilmemis olmasi gerekmektedir.

6.2.3.4. Fon Temsilcisinin Sorumluluklar:

Temsilci agagidaki is ve islemlerden sorumludur:

Esit Haklara Sahip Olma ve Bilgilendirme Alim Satim

Oitnalar Kamuya agiklanacak bilgilerin Yabanc1 yatinm fonu paylarinin
Fonun Turkiye'deki pay suresi icinde aciklanmasi ve fon tarafindan belirlenen esaslara
sahiplerinin Turkiye disindaki pay Kurula yapilacak bildirimlerin gore alim satimu.
sahipleri ile esit haklara sahip zamaninda yapilmasi, bagvurulara
olmasi ve s0z konusu paylarla eklenecek tim belgeler ile
ilgili 6demelerin Tiirkiye'de izahname, yatirimei bilgi formu
yapilmasi. ve halka aciklanan diger bilgilerin

dogrulugu.
Geri Dontislerde Odeme Garantisi Kayit Tutma

Yabanci yatirim fonu paylarinin geri donuslerinde, Turkiye'de satig1 yapilan paylara, satig yapilan kisilerin
fonun herhangi bir sebeple 6deme yapamamasi kimlik bilgilerine ve alim satim yapilan paylarin
durumunda, paylarin geri alinmasi i¢in belirlenen miktar ve islem tarihlerine iligkin kayitlarin dogru
sureyi takip eden en gec 2 (iki) is gunu i¢inde, tutulmasindan, ihracciya iletilecek kayitlarin ve
bedellerinin tam ve nakden 6denerek yatirnmcidan bilgilerin dogru aktarilmasindan ve Turkiye ile
geri alinmasi. yurtdisindaki kayitlarin birbirleri ile uyumlu olarak

tutulmasimin takibi.

6.2.3.5. Fon Saklama Kurulusu

Fon saklama kurulusu, Tebligde, yabanci yatirim fonlarina saklayicilik hizmeti sunmak tizere yurtdisinda kurulu ilgili
otorite tarafindan yetkilendirilmig kuruluglar olarak tanimlanmaktadir.

® Fon varliklarinin, en az bir fon saklama kurulusu nezdinde saklanmasi zorunludur.

6.2.3.6. Kurula Bagvuru

Bagvuru Zorunlulugu Kurul Incelemesi
Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek veya Kurul gerek gordugu takdirde, fonun kurulu oldugu
halka arz edilmeksizin satis1 i¢in temsilci tarafindan, ulkedeki yetkili otoriteden fon ve fon yetkilileri hakkinda
yabanci yatirim fonu paylarinin Turkiye'de satigina iligkin =~ gorus isteyebilir. Ayrica, bir banka tarafindan yabanci
fon izahnamesinin onaylanmasi talebiyle, izahname, yatirim fonu paylarinin Turkiye'de satigina iliskin
yatirimet bilgi formu ve Kurulca esaslar1 belirlenen izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi

bagvuru formu ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle  halinde BDDK'nin gortsu alinir.
birlikte eksiksiz olarak Kurula bagvurulmasi zorunludur.
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Portfoy Degerlendirmesi

Birden cok portféyden olusan fon bagvurularinda, her bir

portfoy Teblig kapsaminda ayr1 bir fon olarak

degerlendirilir. Yabanci yatirim fonu paylarinin satigina
iligkin izahnamenin onaylanmasi bagvurusu igin gerekli
bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan edilir.

Inceleme Kriterleri

Kurul bagvurulari, izahnamenin fona ve yabanci yatirim
fon paylarinin satigina iligkin olarak mevzuatin 6ngordugu
ve Kurul tarafindan gerekli gorulen diger bilgileri icerip
icermedigini, temsilcinin ve temsilcilik s6zlesmesinin
Tebligde aranan sartlar: tagiy1p tasimadigini dikkate alarak
kamunun aydinlatilmasi esaslar1 ¢cercevesinde inceler.

[zahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standardina gore eksiksiz olmasi
zorunludur. Fonun izahnamesinin fona ve paylarin satigina iligkin olarak mevzuatin 6ngérdugu ve Kurul tarafindan

gerekli gortulen diger bilgileri agiklikla ortaya koyacak ayrintida ve Tiirkce olarak hazirlanmasi, temsilci ve fon yetkilileri
tarafindan imzalanmasi, bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi zorunludur.

Yabanci yatirim fonu paylarina iligkin izahnamenin Kurulca onaylanmasinda asagidaki esaslara uyulur:

Izahnamenin Incelenmesi

Izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler
¢ercevesinde 20 (yirmi) ig ginu i¢inde
incelenerek onaylanir ve keyfiyet ilgililere
bildirilir. Onaylanan izahnamede Turkiye'de
satilacak pay adedine yer verilir. Izahnamede yer
verilen pay adedinin Uzerinde satilacak yeni
paylarin satis1 da Kurul onayina tabidir. Ancak, bu
takdirde, paylarin yurtdiginda satilmaya
baglandig1 tarihten itibaren en az g yil ge¢cmis
olmasi ve satis1 yapilacak paylarin bagvuru tarihi
itibariyla cari degerinin asgari 2.000.000 Avro
veya muadili parasal deger olmasina iligkin asgari
satig tutar1 sart1 aranmaz.

Izahnamenin Onaylanmasi

Izahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan
bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffilt
anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili yabanci yatirrm
fonu paylarina iligkin bir tavsiye olarak da kabul
edilemez. Izahname ile yapilan ilan ve
aciklamalarda, Kurul onayinin Kurul veya
kamunun tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol
acacak acik veya dolayl bir ifade kullanilamaz.

1

Eksik Bilgi ve Belgeler

Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek
bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren 10 (on) ig giinu i¢cinde
bagvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik bilgi ve
belgelerin 20 (yirmi) ig ginu i¢inde
tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, yukarida
ongorilen 20 (yirmi) guinliik stre, s6z konusu
bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten
itibaren iglemeye baglar.

4 Basvurunun Reddi

Yapilacak inceleme sonucunda agiklamalarin
yeterli olmadigi ve gercegi diiriist bicimde
yansitmayarak yatirimcinin yaniltilmasina yol
acacagi veya temsilcinin ve temsilcilik
sozlesmesinin Tebligde sayilan sartlar1 tagimadig:
sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, bagvuru
konusu izahnamenin onaylanmasindan imtina
edilebilir. izahnamenin onaylanmamasi halinde
bu durum gerekgesi belirtilerek basvuru sahibine
bildirilir. Kurulca izahnamenin onaylanmamasi
halinde yabanc1 yatirim fonu paylarinin
Turkiye'de satis1 yapilamaz.
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6.2.3.7. Fon Paylarinin Satig1

[zahname ve yatinma bilgi formu, izin (izahnamanin
onaylanmasi) yazisinin tebellug edildigi tarihi izleyen 10
(on) is gunu icinde KAP'ta ve temsilcinin resmi internet
sitesinde yayimlanir, ayrica ticaret siciline tescil ve
TTSG'de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede
yayimlandig1 hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve
TTSG'de ilan olunur.

Yatirimai bilgi formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.
Yatirimet bilgi formu, fonun yapisini, yatirim stratejisini
ve risklerini yansitan 6zet formdur. Yatirimci bilgi formu
Kurulun yatirim fonlarina iliskin dizenlemelerinde
belirlenen esaslar cercevesinde hazirlanir ve ilan edilir.
Bu formun igeriginin dogrulugundan ve guncelliginin
saglanmasindan temsilci sorumludur.

[zahname ve Yatinma Bilgi Formu
Yayimlanmasi

Izin yazisinin tebelliigiinden itibaren 10 ig
gunu icinde KAP ve temsilcinin internet
sitesinde yayimlanir.

Ticaret Sicili Tescili

Izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu
ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG'de

ilan olunur.

@ Pay Saklama ve Islem Zorunluluklar

Izahname ve yatirimci bilgi formu ile halka agiklanan
konularda satigsa baglanmadan veya satig tarihinden
itibaren ortaya cikan ve Teblig hiikimlerine aykirilik
teskil etmeyen degisikliklerin ve yeni hususlarin, temsilci
tarafindan en gec, bunlarin 6grenildigi tarihi izleyen ig
gunu Kurula bildirilmesi zorunludur. Yapilan
degisiklikler, Kurul tarafindan aksi belirtilmedikge,
bildirimin Kurul kaydina girdigi tarihi takip eden 10 (on)
ig glnt igerisinde temsilcinin resmi internet sitesi ile
KAP'ta ilan edilir. izahname degisikliklerinin Tebligde
yer alan hukumlere aykirilik tegkil etmesi halinde
paylarin satig1 Kurul tarafindan gerekce gosterilerek
durdurulabilir. Ayrica, Kurulca uygun gorulmesi halinde,
savas, dogal afetler, ekonomik kriz ve iletisim
sistemlerinin ¢cokmesi gibi olagantisti durumlarin
meydana gelmesi halinde de, yabanci yatirim fonu
paylarinin alim satim1 durdurulabilir.

Degisiklik Bildirimi

Degisiklikler en ge¢ 6grenildigi tarihi
izleyen ig gint Kurula bildirilir.

3 4

Degisiklik Ilam
Degisiklikler, bildirimin Kurul kaydina

girdigi tarihi takip eden 10 is ginu
icerisinde ilan edilir.

Turkiye'de satis1 yapilan yabanci yatinm fonu paylarinin, yurtdiginda pay sahipligi kayitlarinin izlendigi
kurulus nezdinde, temsilci adina agilacak hesaplarda toplu olarak veya hak sahipleri bazinda izlenmesi
zorunludur. Ayrica, yabanci yatirim fonu paylarinin MKK nezdinde temsilcinin alt hesabinda hak sahipleri

bazinda kayden izlenmesi gerekmektedir.

Yabanci yatirim fonu paylarimin alim satim islemlerinin temsilci araciligiyla 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 yatirnmecilara tahsisli olarak satilabilir. Bu fonlarin satigina iligkin olarak
Kurula yapilacak bagvurularda izahname yerine ihrag belgesi hazirlanir.
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Paylar tahsisli olarak satilacak fonlarda,

o Fonun net varlik degerinin en az %80'inin Turkiye'de
yerlesik ihragcilarin para ve sermaye piyasasi araglari ve
islemleri ile Tirk kamu bor¢lanma araglarinin digindaki
varliklara yatirilmas: sarti disindaki 6n sartlar aranmaz.

o Izahnamenin onaylanmas: talebiyle Kurula yapilacak
bagvuru ve izahnamenin onaylanmasina iligkin sirasiyla
Tebligin 25 ve 26 nc1 maddelerinde yer alan izahname ile
ilgili hikktimler ihrag belgesi i¢in kiyasen uygulanir.

e Izahnamenin ilan ve tescil yikimliliiklerine iligkin
Tebligin 26 nc1 maddesinin altinci fikrast ile yatirimer
bilgi formu ve kamuyu aydinlatmaya iligkin esaslar
hakkindaki Tebligin 27 ve 31 inci maddelerinde yer alan
hukimler uygulanmaz.

/\ Nitelikli Yatirimci Kontrolu

Temsilci, satig yapilan yatinnmecilarin Tebligde
belirlenen nitelikli yatirnmai vasiflarini haiz

olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve
diizenli olarak tutmakla yukimlidr.

Tahsisli Satig Ozellikleri

o Sadece nitelikli yatirimcilara satig yapilabilir
o Izahname yerine ihrac belgesi hazirlanir
o Bazi 6n sartlar aranmaz

o Ilan ve tescil yuikiimliiliikleri uygulanmaz

6.2.3.9. Kamuyu Aydinlatma ve Kurula Bildirim

Fonlarin tabi olduklari iilke mevzuati ve uluslararasi
muhasebe standartlar ¢cercevesinde hazirlanmaig finansal
raporlarin, bagimsiz denetim raporunun ve diger periyodik
raporlarin asl ile Tuirkce 6zetlerinin KAP'ta ilan edilmesi
zorunludur. Bu bildirimlerin yapilmasindan fon temsilcisi
sorumludur.

Ayrica, her ay itibariyla Teblig ekinde yer alan formata
uygun olarak temsilci tarafindan hazirlanan tablonun en geg
izleyen ayin ilk haftasi icinde KAP'ta ilan edilmesi
zorunludur.

01

Kurul kamuyu aydinlatma c¢ercevesinde yapilan bildirimleri
yeterli gormezse ek bilgi isteyebilir ve bunlarin ilanini
zorunlu tutabilir.

Fona iligkin ilan ve reklamlarda Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur. Ancak, paylar tahsisli olarak
satilacak fonlar higbir sekilde ilan ve reklam veremezler.

02

Finansal Raporlar

Fonlarin tabi olduklar1 tilke mevzuati ve uluslararasi
muhasebe standartlar ¢ercevesinde hazirlanmais finansal
raporlarin, bagimsiz denetim raporunun ve diger periyodik
raporlarin asl ile Turkge 6zetlerinin KAP'ta ilan edilmesi
zorunludur.

03

Aylik ilan

Her ay itibariyla Teblig ekinde yer alan formata uygun olarak
temsilci tarafindan hazirlanan tablonun en geg izleyen ayin ilk
haftasi icinde KAP'ta ilan edilmesi zorunludur.

04

Ek Bilgi Talebi

Kurul kamuyu aydinlatma ¢ercevesinde yapilan bildirimleri

yeterli gormezse ek bilgi isteyebilir ve bunlarin ilanini zorunlu

tutabilir.

05

Ilan ve Reklamlar

Fona iligkin ilan ve reklamlarda Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur. Ancak, paylar tahsisli olarak
satilacak fonlar hicbir sekilde ilan ve reklam veremezler.

Kurula Bildirim

Turkiye'de yerlesik kisilerin Teblig kapsami diginda, Ttrk Paras1 Kiymetini Koruma Mevzuat: ¢ergevesinde, yabanci yatirirm
fonu pay1 alim satimlarina iligkin bilgilerin, bu islemlere aracilik eden kuruluslar tarafindan, Tebligin 5 numarali ekinde yer
alan tablo cercevesinde, her ay itibariyla, ay sonunu izleyen 6 (alt1) is giinii i¢cinde Kurula bildirilmesi zorunludur.
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ORNEK SORULAR

—_— ) —@—

Sorul Soru 2

Yabanci ortakliklarca bulunduklar tlke Asagidakilerden hangisi saklama kuruluglarinda
mevzuatina uygun olarak ihra¢ edilen ve ortaklik saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini
hakkini temsil eden menkul kiymetlere ne ad temsilen depocu kurulug tarafindan ihrag edilen ve
verilir? (2014 1. Donem) sahibine bu araclarin verdigi haklar1 aynen

« 2) Yabanc ortaklik saglayan, bunlara 6zdeg, nominal degeri Turk

Liras1 olarak veya T.C. Merkez Bankasinca gunluk

* b)Yabanci sermaye piyasast aract alim satim kurlar ilan edilen yabanc1 paralar

* ©)Yabanci hisse senedi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir?
e d)Yabanca tahvil (2014 1. Donem)

 e)Yabanci bono » a) Depocu kurulug

e b) Depo sertifikas1
e ¢) Derecelendirme kurulusu
¢ d) Konut fonu

e ¢e) Mevduat sertifikasi

—_— ) —@—

Soru 3 Soru 4

Takasbank veya SPK'ca uygun gorilen saklama Saklama kurulusu nezdinde kendi adina ve depo
kuruluslarinda depo edilen yabanci menkul sertifikasi sahipleri hesabina saklanan yabanci
kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul sermaye piyasasi araglarini temsilen depo
kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara sertifikasi ¢ikaran bankaya ne ad verilir? (2014 L.
0zdes, hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi Donem)

yabanci menkul kiymetin para birimi cinsinden
ifade edilen sermaye piyasasi araclarina ne ad b) Takashank
verilir? (2014 I. Dénem) * D) Takasba

e ¢) Saklama kurulusu

e d) Yatirim bankasi
e e) Depocu kurulug

a) Derecelendirme kurulusu

e a) Yabanc1 hisse senedi
e b) Yabanc tahvil

e ¢) Eurotahvil

« d) Depo sertifikas1

e e) Eurobond
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7. PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI

Giris ve Yasal Cerceve

2019-2023 yillarina yonelik On Birinci Kalkinma Plani'nda mali piyasalara iligkin hedef ve politikalar arasinda
aract kurumlarin proje finansman fonu kurarak projeye dayali menkul kiymet ihra¢ edebilmesine yonelik
mevzuat duzenlemesi yapilmasina yer verilmistir. Bu kapsamda, 7222 sayili1 Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 34incii maddesi ile diger degisikliklerin yani sira "Proje
finansmani, proje finansman fonu ve projeye dayali menkul kiymet" baglikli 61/B maddesi Kanun'a eklenmig
olup, s6z konusu degisiklik 25.02.2020 tarih ve 31050 say1l1 Resmi Gazete'de yayimlanarak yurarlige girmistir.

Proje Finansmani Tanimi Proje Finansman Fonu (PFF)

Anilan madde ile proje finansmani uzun vadeli ve Projeye dayali menkul kiymetler (PDMK)
yogun sermaye isteyen altyapi, enerji, sanayi veya karsiliginda toplanan para ve/veya diger
teknoloji yatirnnmlar gibi projelerin varliklarla, PDMK sahipleri hesabina, proje
gerceklestirilmesi icin proje finansman fonu finansmanina konu varlik ve haklarin gelirlerine
yoluyla finansman saglanmasi seklinde dayal1 olarak olusturulan portfoy isletmek
tanimlanmastir. amactyla yatirnm kuruluslar tarafindan inangh

mulkiyet esaslarina gore fon i¢ tiiziigu ile kurulan,
tuzel kisiligi olmayan mal varhigidar.

Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklar1 proje finansman fonuna temlik edilecektir.
Kanun maddesinin gerekcesinde, altyap1 yatirnmlarinin finansmani gibi buyuk projelere iliskin kredilerin, buyuk
hacimli, kaliteli uzun vadeli olmasi a¢isindan, menkul kiymetlestirmek i¢in ideal oldugu, bu projelerin nakit
akiglarina dayali menkul kiymet ihrag edilerek proje yuklenicilerin riskinden bagimsiz bir irtin ortaya
cikarilacagy, belirli bir alt yap1 projesinin finansmani amaciyla ihrag edilen "Projeye Dayali Menkul Kiymet"
yoluyla projenin beklenen geliri, faiz ve anapara 6demeleri i¢in kullanilacag belirtilmektedir.

® Budogrultuda, Kanun'un 61/B maddesi ile 130'uncu maddesinin tiginci fikrasina dayanilarak hazirlanan
I11-61/B.1 say1l1 "Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi" 17.07.2021 tarihli ve 31544 say1l1 Resmi
Gazete'de yayimlanarak yururlige girmistir. Teblig'de PDMK, bunlarin ihraci ve proje finansman
fonlariin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar dizenlenmektedir.

Tebligin Yapis1 ve Igerigi

Tebligin Birinci Bolumunde, butin Kurul Tebliglerinde oldugu gibi, amag, kapsam, dayanak, tanim ve
kisaltmalara yer verilirken; Tkinci Bolumii fon ve PDMK ihracina iliskin esaslara, Ugtincii Bolumii ise fonun
isleyisine iliskin esaslara ayrilmistir. Tebligin Dorduncu Bolumunde fon portféytne iliskin hitkimlere, Besinci
Bolumiuinde fonlara iligkin bilgilendirme, raporlama ve denetim esaslarina, Altinc1 Bolumunde fonun geri 6deme
gucligune dusmesi, sona ermesi, fon kurulu tiyeleri, ilgili kisi ve kurumlarin degismesi ile faaliyet izinlerinin
iptali konularinda hiikimlere yer verilmistir. Yedinci Bolumuin konusunu ise Kurul ticreti, Kurul denetimi, kayden
ihra¢ ve MKK'ya bildirim zorunlulugu gibi ¢esitli hususlar olusturmustur.

Bununla birlikte, Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili dizenlemelerine uyulacagi 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 iligkin hususlarda, PDMK'larin ihrag ve satis esaslar1 hakkinda Kurulun II-5.1 sayili

"Izahname ve Ihrac Belgesi Tebligi" ile I1-5.2 sayil1 "Sermaye Piyasas1 Araclarinin Satis1 Tebligi" hitkkiimlerinin

mahiyetine uygun dustigu olcude uygulanacagi huikme baglanmastir.
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Anilan Tebliglere iligkin bilgiye isbu Kitap¢igin 1 numarali bolumunde yer verilmig olup, s6z konusu
diizenlemelerin uygulanmasinda fon "ihrag¢t” olarak addolunmakta ve ihrag¢inin sorumluluklari fon kurulu
tarafindan yerine getirilmektedir.

® Bubolum igerisinde PFF ifade edilmek istendigi zaman sadece "fon" kavrami kullanilacaktir.

Teblig agagida belli bir sistematik icerisinde incelenmektedir.

7.1. Fon ve PDMK Ihracina iliskin Genel Esaslar

PDMK fhraci Igin Dayanak Varliklar

PDMK, asagidaki varliklar kargilik gosterilerek ihrag edilir:

» Fon portfoyune kaynak kuruluslardan devralinacak, projenin farkli kesimleri dahil olmak tizere tek bir
projenin veya projenin kesintisiz yurutilmesi i¢in yapimi zorunlu olan iligkili bir projenin, bir kaynak
kurulusun bagl oldugu konsorsiyumun ayni nitelikteki projelerinin gelir ve diger haklar1 ve/veya,

» Banka ve genis yetkili arac1 kurumlarin, projenin farkl kesimleri dahil olmak tizere tek bir proje veya
farkli projelerin finansmanina yonelik kullandirdiklan kredilerden kaynaklanan alacaklari.

Proje Tanimi Proje Finansmanina Yonelik Kredi
Tebligde proje, kamu hizmetlerinin yuratilmesine Projelerin gerceklestirilmesi i¢cin bankalarin ve genig
yonelik ulagim, altyapi, enerji, sanayi, teknoloji, yetkili aract kurumlarin, kullandirdig: teminath
haberlesme veya saglik gibi uzun vadeli ve sermaye krediler ve bu kredilerin yeniden finansmani igin
yogun projeler olarak tanimlanmusgtir. kullandirdiklar teminath krediler seklinde
tanimlanmugtir.
Kurulus Yeri Suire Amacg
Fonun Turkiye'de kurulmasi Fon sureli veya suresiz olarak Fon, PDMK ihraci amaci
zorunludur. kurulabilir. diginda kurulamaz ve
kullanilamaz.

® Yukarida belirtildigi tizere, fonun tuzel kisiligi bulunmamakla beraber; fon tapu, ticaret sicili ve diger
resmi sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak tizere her tiirlt sicil iglemleri ile
siirh olarak tuzel kisiligi haiz addolunur. Devrinin gegerliligi bir tapu veya sicil kaydina bagli olan ve
proje finansman fonu portféytne alinan varliklar, tapu siciline veya ilgili sicile fon adina tescil edilir.
Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde fon adina yapilacak iglemler, kurucu ile fon kurulunu
temsil eden birer yetkilinin musterek imzalariyla gerceklestirilir.

7.11. Fon Ictuzugu

Fon i¢tizugu, PDMK sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda fon portfoytunin PDMK sahipleri adina inangl
mulkiyet esaslarina gore ve vekalet akdi hukiimleri uyarinca yonetimini ve saklanmasini konu alan iltihaki bir
sozlesmedir.
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Fona iligkin i¢ctizuk standardi1 Kurulca belirlenmekte olup, Tebligin 1 numarali Ekinde yer verilen fon ictizugunde
bulunmasi gereken asgari unsurlar sunlardir:

Fonun unvani ve suresi Fona iligkin genel esaslar

Fonun tasfiye sekli Kurulca belirlenecek diger unsurlar

® Fon i¢tuzugunun degismesi gerektigi durumlarda, degisikligin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvuruda
bulunulur. Bagvurunun Kurula iletilmesini muteakip fon kurulug bagvurusuna iligkin hiitkimler
cercevesinde ictiizik 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 tizere Kuruldan izin alan banka veya genis Fon Kurucusu Olabilecek Kurumlar

yetkili aracit kurumlar olarak belirlenmistir.

e Bankalar
Fon kurucularinin; bagvuru tarihi itibariyla ilgili mevzuat « Genis yetkili arac1 kurumlar
huktmleri uyarinca gerekli faaliyet izinlerine veya yetki
belgelerine sahip olmalar1 ve haklarinda faaliyetlerinin tamamen
veya belirli faaliyet alanlar itibariyla surekli ya da son ug y1l iginde Aranan Sartlar

bir ay veya daha fazla stireyle gecici olarak sinirlandirilmasi ya da
. . . e Gerekli faaliyet izinleri
durdurulmasi karar verilmemis olmasi ve muaccel vergi

borcunun bulunmamasi gerekir. + Faaliyetleri sinirlandirilmarmig
olmasi

e Muaccel vergi borcu
bulunmamas

7.1.3. Fonun Unvani

Unvan Zorunlulugu

Teblig kapsaminda kurulan fonlarin unvaninda "proje finansman fonu" ibaresi yer alir. Teblig kapsaminda
kurulmayan fonlar i¢in "proje finansman fonu', bu kapsamda ihrag¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglar1 igcin
ise "projeye dayali menkul kiymet" veya bunlara egsdeger ifadeler kullanilamaz.

Unvan Kisitlamalar1

Fonun unvani bagka bir kurucu tarafindan kurulan fonun unvani ile agir1 benzerlik gosterecek, fonla iliskili
olmayan bir kurumu veya kisiyi ¢agristiracak, unvanda kurucunun veya kaynak kurulusun tevsik edilemeyen
niteliklerine veya fonun diger fonlardan tstin oldugunu ima eden benzeri subjektif ifadelere yer verecek
sekilde veya benzeri yollarla yatirmmcilarin yaniltilmasina yol agacak nitelikte belirlenemez.

Aymni1 kurucu tarafindan kurulan fonlarin unvani yatirnmeilar tarafindan aynstirilabilecek sekilde belirlenir.
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71.4. Fon Malvarhg

haciz karari verilemez.

Rehnedilemez

Fon varliklar1 Gizerine
rehin konulamaz

Iflas masasina
dahil edilemez

Fon, kurucunun iflas
varligi sayllmaz

@

Fon

Malvarhigi

Fon malvarligi; kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir ve PDMK itfa edilinceye kadar, PFF
portféyunde yer alan varlik ve haklar, PFF kurucusunun ve kaynak kurulusun yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci diginda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin

tahsili amaci da dahil olmak Gzere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir ve ihtiyati

Haczedilemez

Alacaklilar tarafindan
haciz uygulanamaz

Teminat
gosterilemez

Fon varliklar kredi
teminati olamaz

® Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar toplaminin ytizde birini gegmeyecek tutarda borglanabilir.

7.2. Fon Kurulus ve PDMK Ihrac Basvurular:

Fon kurulus izni bagvurusu ve PDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay bagvurusu, Kurul tarafindan esaslar1 belirlenen
bagvuru formu ile yapilir. Bu baglamda, fon kurucusunun fon kurulug izin bagvurusu igin Tebligin 2 numarali Ekinde belirtilen

belgelerle birlikte Kurula bagvurmasi gerekmektedir. Ancak, mevcut durum itibariyla fon kurulus izni ve PDMK ihraci i¢in esaslari
belirlenen bir bagvuru formu yayimlanmamugtir.

Basvuru Degerlendirme Sureci

Kurulus bagvurusu, gerekli belgelerin
Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan
itibaren 20 (yirmi) is ginu i¢inde Kurul
tarafindan sonuglandirilir.

Eksik Belge Durumu

Sunulan bilgi ve belgelerin eksik
olmas1 veya ek bilgi ve belgeye ihtiyag
duyulmast halinde, bagvuru tarihinden
itibaren 10 (on) i ginu i¢inde bagvuru
sahibi yazi ile ya da elektronik ortamda
bilgilendirilerek, eksikliklerin 20
(yirmi) i§ giinti icinde giderilmesi
istenir. Bu durumda, bagvurunun
sonuglandirilmasina iligkin yirmi is
gunlik sure, s6z konusu bilgi ve
belgelerin Kurula sunuldugu tarihten
itibaren iglemeye baglar.

Olumlu Sonu¢lanma Durumu

Basgvurunun olumlu kargilanmasi
halinde, Kurulca onaylanan fon
ictlizugu, Kurul kararinin kurucu
tarafindan tebelliig edildigi tarihi
izleyen 6 (alt1) i gnu icinde
kurucunun merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve
TTSG'de ilan olunur. Fon i¢tiziguinin
tescili ve ilan ile birlikte fonun kurulus
iglemleri tamamlanmug sayilir.

Yapilan inceleme neticesinde kurulug izni verilmemesi halinde, bu durum gerekgesi belirtilmek suretiyle bagvuru sahibine bildirilir.

Kurucu veya fon kurulu, kurulug bagvurusunun olumlu sonuglanmasi halinde, fon i¢tiziigiinlin ticaret siciline tescilinden itibaren en
gec 6 (alty) ay icinde, Tebligin 8 numarali Ekinde belirtilen belgelerle birlikte, PDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay
bagvurusunu Kurula iletir. Bu sure i¢inde bagvuru yapilmamasi veya ihragtan vazgecilmesi halinde, fon i¢tiiziigii kurucu tarafindan
ivedilikle ticaret sicilinden terkin edilir ve buna iliskin belgeler 6 (alt1) is glinti igcinde Kurula géonderilir. Kurulca uygun gorulecek
makul gerekgelerin varlig: halinde, 6 (alt1) aylik sure bir defaya mahsus olmak tizere 6 (alt1) ay uzatilabilir.
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® Tebligde sayllmamakla birlikte, Kurulun diger diizenlemelerinin kapsamui i¢inde yer almayan ve niteligi
itibariyla PDMK oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag
belgesinin onaylanmasina iligkin bagvurular da Teblig huktiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle
sonuclandirilir.

7.8. PDMK Ihrac1

Ihrac Yontemleri

PDMK yurt i¢cinde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle veya
birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak veya yurt disinda ihrag
edilebilir. Yurt icinde 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 icin derecelendirme kuruluslar tarafindan kredi derecelendirilmesinin yapilmasi ve
derecelendirme notunun, Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme
kuruluglarina iligkin duzenlemeleri gcercevesinde guncellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gozden
gecirilmesi zorunludur.

Finansal Tablolar

PDMK izahnamesinde, fonun Turkiye Muhasebe Standartlari/Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
(TMS/TFRS) uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden/incelemeden gecmis, Izahname ve Thrag
Belgesi Tebligi'nde belirtilen finansal tablolarina yer verilir. Fonun faaliyetlerine bir yildan daha kisa bir
suredir devam etmesi halinde PDMK izahnamesinde bu stireyi kapsayan TMS/TFRS uygun olarak
diizenlenmis ve incelemeden gecirilmis ara donem finansal tablolara yer verilir. Fonun yeni kurulmus
olmasi veya kurulmasindan itibaren PDMK ihraci yapmamis olmasi halinde PDMK izahnamesinde fonun
finansal tablolarina yer verilmeyebilir.

PDMLK ihracina iligkin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen varliklardan bagka varliklar dayanak gosterilerek
PDMK ihraci yapilamaz.

PDMIK icin Ihra¢ Tavaninin Belirlenmesi

Genel Kural Ozkaynak Sart1
Kurulca izin verilen stre icinde gecerli olacak ihrag Maliyetin en az yuzde yirmi besinin kaynak
tavani, projeye iliskin yaptirilmasi gereken fizibilite kurulusun 6zkaynaklariyla, kaynak kurulusun 6zel
etudu neticesinde tespit edilen proje maliyetinin amach sirket olmasi veya son iki yil icerinde
yuzde yetmis besini ve fon portféytune alinacak faaliyete gecmis olmasi halinde, kaynak kurulusu
teminath krediler ve bunlarin yeniden finansmani kuran ortak veya ortaklarin 6zkaynagiyla
icin kullandirilan teminath kredilerin izahname karsilanmasi gerekir.

veya ihrag belgesi tarihi itibartyla anapara ve
tahakkuk etmis faiz toplam tutarini agsmamak
kaydiyla belirlenir.
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Ihale Durumu

Projede ihalenin s6z konusu olmasi ve ihale sonucu imzalanan uygulama sozlesmesinde belirtilen tutarin fizibilite
etudunde belirtilenden farkli olmasi halinde, uygulama s6zlesmesinde belirtilen tutar ihra¢ tavaninin
belirlenmesinde esas alinir.

® Mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbusleri veya 3996 sayili Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret
Modeli Cergevesinde Yaptirilmas1 Hakkinda Kanun ile 6428 sayih Saglik Bakanhiginca Kamu Ozel Is Birligi
Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi ile Baz1 Kanun ve Kanun Hikmunde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun kapsaminda 6zel amach sirketlerin ve diger kamu-o6zel
is birligi veya 6zellestirme mevzuati cercevesinde proje yurutecek sirketlerin kaynak kurulus oldugu ihraglar ile
ilgili idareler tarafindan garanti edilmis proje gelirlerine dayal olarak ihrag edilecek PDMKlar i¢in ihrag tavani
fizibilite etiidii neticesinde tespit edilen maliyet tutarinin ytizde sekseni kadar belirlenebilir.

Ihale s6z konusu ise ihale sonucu imzalanan uygulama s6zlesmesinde belirtilen tutarin fizibilite etiidiinde belirtilenden
farkli olmasi halinde, uygulama sézlesmesinde belirtilen tutar ihrag¢ tavaninin belirlenmesinde esas alinir. Kaynak
kurulusun, kamu kurum ve kurulusu olmasi durumunda, bahsedilen PDMK ihraglari icin talep edilmesi ve Kurulca
uygun gorulmesi halinde Tebligde aranan sartlardan muafiyet verilebilir.

Ek Thra¢ Tavam

Ihrac tavanina iligkin izahname veya ihrag belgesinde belirtilmesi sartiyla projenin tamamlanmasi icin ilave kaynak
ihtiyacinin 6ngoérulemeyen durumlar nedeniyle zaruri olmasi ve bu durumun ek fizibilite etiidii ile tespit edilmesi
durumunda ihrag tavaninin yizde yirmisine kadar Kurulca ek ihrag tavani verilebilir. Kaynak kurulusun, ek ihrag
tavaninin en az yuzde yirmi besi kadar 6zkaynak saglamasi zorunludur. Bu suretle ihra¢ edilen PDMK'arin satin
alinabilmesi i¢in 6ncelikle mevcut PDMK sahiplerine on bes ig ginu sure ile alim hakki taninir. Bu stire bittikten sonra,
satin alinamayan PDMK'lar izahname veya ihrag belgesinde belirtilen satis sekil ve yontemleriyle tigincii kisilere
satilabilir. Bu sekilde satin alinan PDMK'lar fonun risk ve getirilerine tabi olup, bu PDMK!1ar i¢in yapilacak 6demeler fon
portféyunden kargilanir.

Erken Itfa

PDMKlarin, fonun veya PDMK sahiplerinin talebine bagli olarak kismen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte
ihrag edilmesi mimkundur. Yurt icinde gerceklestirilen ihraglarda erken itfaya iligkin esaslara izahname veya ihrag
belgesinde yer verilir. Yurt disinda gerceklestirilen ihraglarda ise erken itfaya iligkin esaslar, ihracin gerceklestirildigi ulke
mevzuati sakli kalmak kaydiyla fon ve PDMK sahipleri arasinda serbestce belirlenebilir.

Odemeler ve Kaydi ihrac

PDMK ihraci kapsaminda PDMK sahiplerine yapilacak 6demeler, fon portféytinde yer alan varliklardan elde edilen
nakit akimlarindan karsilanir. Kurul, PDMK'ya iligkin 6deme ytukumlultklerinin yurt icinde yerlesik bir banka veya
ucglincu bir tizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini, PDMK ihraglarinda satigin belirli bir sekilde yapilmasini ya da
satisin yapilacag: kisilerin niteliklerine ve/veya satis kosullarina 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 diginda ihrag edilecek PDMKlara iliskin olarak ihrag tutari, ihrag tarihi,
ISIN kodu, vade baslangig tarihi, vadesi, faiz orani, saklamaci kurulus, ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve ulkeye
iliskin bilgiler ihracin gerceklestirilmesini takip eden ug ig ginu icinde MKK'ya iletilir. MKK'ya iletilen bu bilgilerde
erken itfa dahil degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip eden tg is ginti icinde MKK'ya bilgi verilir.
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Itfa ve Yeni [hrag

PDMIEK, izahnamede veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde itfa edilir. Kurulca verilen ihrag tavani kapsaminda
ihrag edilen PDMK tamamen itfa edilmedikge, ayni fon kullanilmak suretiyle yeni bir ihra¢ tavani bagvurusunda bulunulamaz.
PDMK 'nin itfa edilmis olmas1 ve fon i¢tiizigunln yapilacak yeni ihraca uyumlu hale getirilmesi kaydiyla daha 6nce kurulmusg
olan bir fon yeni bir PDMK ihraci i¢in kullamlabilir. Ihrag ettigi PDMK 's1 tamamen itfa olan bir fon kullamlmak suretiyle
gerceklestirilecek yeni PDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay bagvurusu eski PDMKmin itfasim takiben
yapilir.

7.4. Kurul Ucreti

Kurucu veya kaynak kurulus tarafindan, satis1 yapilacak PDMK'nin varsa nominal degerinden asag1 olmamak tizere, ihrag
degeri Uzerinden Kurul adina agilan hesaba yatirilacak ticretin hesaplanmasinda agagidaki oranlar esas alinir:

0,05% 0,1%

Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Vadesi 364 gune kadar olanlar i¢in on binde bes. Vadesi 364 ginden daha uzun olanlar i¢in binde bir.

® Soz konusu ucretlerin hesaplanmasinda bir yil 365 giin olarak uygulanir. Kurul ticreti, izahname veya ihrag belgesinin
fona teslimi 6ncesinde 6denir.

7.5. Fonun Isleyisine Iligkin 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 tyelerinden en az
birinin Kurulun kurumsal yonetime iliskin duizenlemelerinde sayilan nitelikleri tastyan bagimsiz iye olmasi ve en az bir
uyenin de Kurulun lisanslamaya iligkin dizenlemeleri ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duizey 8 Lisansi belgesine
sahip olmasi zorunludur. Ayni kurucu tarafindan birden fazla sayida fon kurulmasi halinde, fon kurullar1 ayni kisilerden
olusabilir.

Fon Kurulu Uyelerinin Tasimas1 Gereken Sartlar

1. Yuksek 6grenim gormus, sermaye piyasast veya bankacilik alaninda en az beg yillik tecriibeye sahip olmasi,

2. Kendisi veya smirsiz sorumlu ortak oldugu kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve konkordato ilan edilmemis
olmasi,

8. Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu mueyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamasi,

b

Kanunda yazili su¢lardan mahkimiyetinin bulunmamasi,

&

Miilga 14/1/1982 tarihli ve 85 sayih Odeme Gligliigt Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun
Hikkmuinde Kararnameye gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluglar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

6. 26/9/2004 tarihli ve 5237 say1li Tirk Ceza Kanununun 538 tinci maddesinde belirtilen sureler ge¢mis olsa bile; kasten
islenen bir sucgtan dolay1 bes y1l veya daha fazla stireyle hapis cezasina ya da Devletin gtivenligine karg1 suglar, anayasal
diizene ve bu duzenin isleyisine kars1 suglar, zimmet, irtikap, rusvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gtiveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi
degerlerini aklama, kagakgilik, vergi kacake¢ilign veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmus olmamasi,

7. 5411 say1l Kanun kapsamindaki suclardan, mulga 25/4/1985 tarihli ve 3182 sayili Bankalar Kanunu ile muilga 18/6/1999
tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanununun hapis cezasi gerektiren hiikkiimlerine muhalefetten mahkiim olmusg
olmamasi ve

8. 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terérizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanunda diizenlenen suclardan
mahkim olmug olmamast.
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Kurucunun Sorumluluklar: Fon Kurulunun Sorumluluklar:

» Fon kurulus bagvurusunun gercgeklestirilmesi » Fon ictuzugu degisikliklerinin ve ihraca iligkin
« Fon kurulu tyelerinin belirlenmesi belgelerin hazirlanmasi, tescili ve ilan
« Fon i¢tiiziiginiin hazirlanmas  Fon portféytinin olusturulmasi, fonun yonetilmesi

ve fon varliklarinin korunmasi, saklanmasi,
kaydedilmesi

o Fonun, PDMK sahiplerinin hak ve menfaatlerini
koruyacak sekilde temsili, yonetimi ve denetiminin
gbzetimi

» Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi,
o0demelerin dogru ve zamaninda yapilmasi

* Yatinnmci raporlarinin hazirlanmasi ve sunulmasi

« Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin
uygun bir sekilde yapilmasinin saglanmasi

» Kanun ve diger mevzuattan kaynaklanan veya
Kurulca talep edilebilecek diger yukumlulukler

Fon kurulunun verecegi tiim kararlar noter tarafindan onaylanmis 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 sézlesmesinde belirlenen
yuktumluluklerini yerine getirmemesi halinde degistirilmesi haricindeki gorevlerini yerine getirmek tizere bir fon
operasyon sorumlusu atayabilir. Fon operasyon sorumlusu, fon kurucularinda aranan sartlar saglayan bir banka
veya genis yetkili arac1 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
guvenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, sozlesmelere,
fon i¢tliztgune, ihraca iligkin belgelere uygun yurutilmesini, hata, hile ve usulstizliklerin 6nlenmesini ve
tespitini, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal bilgilerin dogru ve guivenilir olarak
zamaninda hazirlanmasini temin etmek amactyla uygulanan ve fon kurulu karar ile yazili hale getirilmis usul ve
esaslardur.

Fon I¢ Kontrol Sisteminin Asgari Sartlar1

PDMK'nin ihrag tarihinde ve fonun faaliyet stiresince Kanuna, Teblige, fon i¢tiziigune ve izahname, ihrag
belgesi veya ihraca iliskin diger belgelere uygunlugunu,

. Hizmet saglayicinin gorevinin Teblig ve hizmet sozlesmesi hukumlerine uygun olarak yapilmasini,

. Fon hesaplarindan PDMK sahiplerine ve ilgili kisilere yapilan 6demelerin Teblig hukiimlerine
uygunlugunu,

. Fon varliklarinin Teblig huktmleri ¢ercevesinde yonetimini ve

. Fon varliklarinin kurucunun, hizmet saglayicisinin ve kaynak kuruluslarin malvarligindan ayr1 olarak

muhafazasini, saklanmasini ve Teblig uyarinca muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir sekilde
islemesini.

220



® Turev arag islemlerine taraf olacak fonun i¢ kontrol sisteminin; yukarida sayilan hususlara ek olarak;
fonun kargilagabilecegi;

e Temel risklerin tamimlanmasina,
» Risk tanimlamalarinin diizenli olarak gozden gecirilmesine,
« Onemli gelismelere paralel olarak giincellenmesine ve

e Maruz kalinan risklerin tutarl bir sekilde degerlendirilmesine

imkan verecek bir risk 6lciim mekanizmasinin gelistirilmesine yonelik risk yonetim prosedurlerini de
kapsamasi zorunludur. Tirev arag islemlerine taraf olunmasi durumunda, risk yonetim prosedurlerini
olusturup takip edecek fon kurulu Giyesinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve Tuirev Araclar
Lisanslarina sahip olmasi zorunludur.

Fon Denetcisi

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun olarak isleyisi fon denetgcisi tarafindan denetlenir. Fon
kurulu, fon operasyon iglemlerinde fiilen gorev almayan ve fon kurulu tiyesi olabilme niteliklerine sahip bir kisiyi
fon denetcisi olarak atar. Fon denetcisinin Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi belgesine sahip olmasi
zorunludur. Fon denet¢isinin Turev Araglar Lisansina da sahip olmasi halinde, yukarida bahsedilen risk yonetim
prosedurlerinin olusturulmasi ve takibi gorevi fon denetgcisi tarafindan da yerine getirilebilir.

Raporlama Saklama Aykirilik Durumu
Fon denetgisi tarafindan Bu raporlarin PDMK'nin Fon denetgisi, Kanun, Teblig
yapilan tespitleri ve denetleme tamamen itfa edilmesinden veya fon i¢tuzugu hiikkimlerine
sonuglarini ihtiva eden raporlar itibaren en az 5 (beg) y1l stireyle herhangi bir aykiriligin varligini
takvim yilini izleyen U¢ ay saklanmasi zorunludur. Bu stire veya fonun geri 6deme guclugu
igerisinde fon kurulunun ve icinde davaya konu edilenlerin, icine dustiguni tespit etmesi
kurucunun bilgisine sunulur. davanin kesin hikme halinde hazirlayacag1 denetim
Fon kurulu rapor sonuglarina baglanmasina kadar saklanmasi raporunu en kisa stirede fon
iligkin olarak alinacak tedbirleri ve yetkili mercilerce kuruluna ve kurucunun
karara baglar. istendiginde ibraz edilmesi bilgisine sunar.

gerekir.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; fon portfoyune alinan varliklara iliskin belgeler, fonun finansal raporlari,
i¢c kontrol ve risk yonetimine iligkin prosedurler, Teblig kapsaminda hazirlanmasi gereken raporlar, inceleme ve
bagimsiz denetim raporlari ile hizmet saglayic1 tarafindan hazirlanan raporlar dahil fonun tiim defter, kayit ve
belgelerini fon denetgisine saglamakla yuktimludur.

® Fon kurulu, kurucu, fon denetgcisi, fon operasyon sorumlusu ve hizmet saglayici, Teblig ve sozlesmeler ile
kendilerine verilen gorevlerini yerine getirmeleri sirasinda ilgililere ve ugtincu kisilere ait 6grendikleri
sirlar1 Teblige ve ilgili diger mevzuata gore yetkili olanlardan bagkalarina aciklayamazlar ve kendi
yararlarina kullanamazlar.

7.5.3. Hizmet Saglayici

Fon portféyunde yer alan varliklarin gtinliik idaresi hizmet saglayici tarafindan yerine getirilir. Kurucu, kaynak
kurulus veya kurucu niteligini haiz bir kurulus hizmet saglayici olabilir.
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Hizmet saglayicinin gorev ve sorumluluklari, fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda akdedilen yazili bir hizmet
sozlesmesiyle belirlenir. Bu hizmet s6zlesmesinin asgari olarak agsagidaki hususlar icermesi gereklidir:

Odemelerin Tahsili

Fon portféyunde yer alan varliklara iliskin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesi ve fon hesabina
aktarilmasi.

Idari islemler

Fon portféyunde yer alan varliklara iliskin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin yerine getirilmesi.

Borclularin Gozetimi

Borg¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ile 6demelerin ge¢ yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi halinde
bor¢luya gerekli ihtarlarin yapilmast.

Raporlama

Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ile diger haklarindan ve proje finansmanina yonelik
kullandirilan kredilerden kaynaklanan tiim nakit akimlarina iligkin bilgilerin, 6deme zamanlarini ve bakiye
bilgisini gosterecek sekilde;

1. Projenin izahname veya ihrag belgesinde 6ngorulen ilerleme stireci ile yapim asmasindaki projelerin
fiziki ve finansal ilerleme yuizdeleri ile ongorulen isletmeye ge¢me tarihlerinin,

2. Fiilen gerceklesen maliyetin fizibilite etidii sonucu belirlenen maliyet karsisindaki durumunun,

u¢ ayda bir fon kuruluna raporlanmas:.

Varlik Yonetimi
Fon portfoytune dahil edilen varliklarin;

1. Kullandirlan krediye iligkin s6zlesmede bu yonde bir hitkim bulunmasi halinde, varsa krediye konu
varliklara iligkin vergilerin bor¢cludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi idaresine 6denmesi,

2. Hizmet so6zlesmesinde belirtilmesi halinde, 22/6/2016 tarihli ve 29750 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Kredilerin Smiflandirilmasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte tanimlanan donuk alacak niteligine gelen krediler icin gerekli takip islemlerinin
yurutilmesi ve elde edilen gelirlerden fon payina diisen kisminin fon hesabina aktarilmasi,

3. Proje gelirleri veya diger haklarinin tahsili ve bunun i¢in gerekli takip islemlerinin yurutilmesi ve elde
edilen gelirlerden fon payina disen kisminin fon hesabina aktarilmast.

Diger Gorevler

Kurulca belirlenecek diger gorevler.

® Fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda yapilan sozlesme ¢ercevesinde fona aktarilmak tizere 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 dahil olmak
uzere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
karar verilemez ve tahsilini muiteakip ivedilikle hizmet saglayicinin kendi hesaplarindan ayr olarak fon
adia agilan bir banka hesabina aktarilir.
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Hizmet Saglayicinin Degismesi

Hizmet saglayicinin s6zlesmeyle belirlenen yukumluliklerini yerine getirmemesi veya faaliyet izninin iptali
halinde, s6zlesme fon kurulu tarafindan sona erdirilir ve bagka bir hizmet saglayici ile ivedilikle s6zlesme yapilir.

So6zlesmenin sona ermesini muteakip hizmet saglayici fon portfoytune dahil edilen varliklara iliskin yazili veya
elektronik ortamda tutulan tim defter, belge ve kayitlar ile fon portfoytne dahil edilen varliklara iligkin tiim nakit
ve banka hesaplarini herhangi bir sebeple mahsup veya kesinti yapmaksizin fon kuruluna veya yerine gececek
olan hizmet saglayictya en geg bes is gunu icinde devreder. Anilan hususlara sozlesmede yer verilir.

Hizmet Saglayicinin Denetimi

Hizmet saglayicinin, hizmet so6zlesmesi kapsamindaki faaliyetleri ile fon varliklarinin mevcudiyetini koruyup
korumadigi, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yayimlanan Ilgili Hizmetler
Standardi 4400 Finansal Bilgilere Iligkin, Uzerinde Mutabik Kalinan Prosedtrlerin Uygulanmasina Yonelik Isler
Standardina uygun olarak sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakla yetkili
bir bagimsiz denetim kurulugu tarafindan yillik hesap dénemleri itibariyla incelenir. Inceleme sonucunda elde
edilen bulgular, ilgili yilin hesap doneminin bitimini izleyen otuz gun 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, Bagimsiz Denetimi

Fonlarin muhasebe uygulamalari, hesap planlari, finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas alinacak standartlar,
finansal tablo duzenleme yukimliliikleri ve finansal tablolarinin bagimsiz denetimi hakkinda Kurulun yatirim
fonlarna iligkin duzenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.

7.5.5. Kurul Denetimi

Fonun, kurucunun, kaynak kurulusun, fon operasyon sorumlusunun ve hizmet saglayicinin fona iligkin butun
hesap ve islemleri, Bankacilik mevzuati hitkimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine tabidir.

7.5.6. Fon Yetkililerinin Degismesi ve Gerekli Sartlar Yitirmeleri

Sartlarin Kaybedilmesi Durumu Gorevden Ayrilma Durumu

Fon kurulu uyelerinin, fon operasyon Fon kurulu uyelerinin, fon operasyon
sorumlusunun, fon denetgisinin, hizmet sorumlusunun, fon denetg¢isinin, hizmet
saglayicinin, derecelendirme kurulusunun veya saglayicinin, derecelendirme kurulusunun veya
bagimsiz denetim kurulusunun Teblige gore sahip bagimsiz denetim kurulusunun herhangi bir
olmalar gereken sartlar1 kaybetmeleri halinde, sebeple gorevden ayrilmalari veya s6zlesmelerinin
durumun o6grenildigi tarihte gorevlerine son sona ermesi halinde, ayrilan bu kisi veya

verilerek veya sozlesmeleri sona erdirilerek kuruluglarin goérev ve sorumluluklar: yeni atamalar

yerlerine ivedilikle yeni atamalarin yapilmasi yapilincaya kadar devam eder.

gerekir.
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7.5.7. Fonun Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslar1

Yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen;

Fon I¢ctuzugi

Fon i¢tizugu ile icttizuk degisiklikleri, Kurul onayinin kurucu tarafindan tebellug edildigi tarihi izleyen 6 (alt1) is ginti
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilir.

Gorev Degisiklikleri

Fon kurulu Giyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denetc¢inin, hizmet saglayicinin veya bagimsiz denetim
kurulusunun herhangi bir sebepten dolay1 gorevden ayrilmalar1 veya sozlesmelerinin 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 gerceklesmesini takip eden 6 (alt1) is gint
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilir.

Yatirimci Raporu

Takvim yil1 esas alinarak, tiger aylik donemler itibariyla; varliklara iligkin olarak varsa onceki rapor tarihinden itibaren
gerceklesen 6demeleri ile kalan 6deme tutarini iceren bir yatirimei raporu ilgili déonemin bitimini izleyen 6 (alt1) is gini
icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilir.

Denetim Bulgular:

Hizmet saglayicinin faaliyetleri ve fon varliklarinin mevcudiyetine iligkin 12 nci maddenin altinci fikras1 uyarinca
hazirlanan raporda yer alan bulgular, raporun hazirlanmasini takip eden 6 (alt) ig ginu igerisinde KAP'ta ve kurucunun
internet sitesinde ilan edilir.

Derecelendirme Notlar1

Derecelendirme kuruluslarinca PDMK lara verilmis veya guncellenmis kredi derecelendirme notlari, kurucu veya fon
kuruluna ulagmasini izleyen 6 (alt1) is gini icerisinde KAP'ta ve kurucunun internet sitesinde ilan edilir.

PDMK'nin halka arz edilmesi durumunda fona iligkin genel bilgilerin KAP'ta yer alan ilgili form kullanilarak yayimlanmasi
zorunludur. KAP'ta yayimlanan fona iligkin genel bilgilerde herhangi bir degisiklik s6z konusu oldugunda, gerekli
guncellemenin en geg iki is glinl icinde yapilmasi gerekir.

PDMK'nin tahsisli olarak veya borsada islem gormeyecek sekilde nitelikli yatirimecilara satilmas: durumunda ise yapilmasi
gereken ilanlar MKK araciligryla bu yatirimcilara elektronik ortamda iletilir ve kurucunun internet sitesinde yayimlanarak
yatirimcilarin erigsimine agik tutulur.

A KAP'ta, MKK araciligiyla ve kurucunun internet sitesinde ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak
yayimlanmasi, dogrulugu ve giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

Fon igtuzugu ile i¢tizuk degisikliklerinin tescilinin ilan edildigi TTSG'nin tarih ve sayisina iligkin bilgi, ilani takip eden 6 (alt1) is
gunt igerisinde Kurula gonderilir.

Fon denetcisinin Kanun, Teblig veya fon i¢tiziigu hukiimlerine herhangi bir aykirihigin varligini veya fonun geri 6deme
guclugn icine dustigunt tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim raporunun, tamamlanmasini takip eden 6 (alt1) is gunu
icerisinde Kurula gonderilmesi gerekir.

Fonun kamuyu aydinlatma yuktmluluklerinin belirlenmesinde ve Tebligde yer almayan diger konularda Kurulun ilgili
diizenlemelerine uyulur.
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7.6. Fon Portfoyune Iliskin Huktuimler

7.6.1. PFF Portfoyune Alinabilecek Varliklar

Izahname veya ihrac belgesinde belirtilmek kosuluyla fon portfoytine asagidaki varliklar dahil edilebilir:

a) Proje finansmanina yonelik kullandirilan kredilerden kaynaklanan alacaklar

b) Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve diger haklari

yapilan vadeli mevduat, katilma hesabz, ters repo igslemleri, para piyasasi fonu katilma paylari, bankalarin

kaynak kurulug oldugu kira sertifikalari, kisa vadeli bor¢lanma araglari fonu katilma paylari, devlet i¢

borclanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanliginin kaynak kurulus oldugu kira sertifikalari, Istanbul Takas
ve Saklama Bankas1 A.S. para piyasasi ve diger yurt i¢i organize para piyasasi iglemleri ile katihim

bankalarinin muadil Grunleri veya Kurulca uygun gorulecek diger varliklar

d) Turev araglardan kaynaklanan haklar ve ytukumlualukler

‘ ¢) Fon portféytinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik olarak

| e) Kurulca uygun gorulecek diger varliklar

7.6.2. Varliklarin Nitelikleri

Yukarida belirtilen varliklardan (a), (b) ve (d) bentlerinde sayilan varliklar imzalanacak bir s6zlesme cercevesinde
varliklarin devrine iliskin usullere gore var olan teminatlariyla birlikte fona devredilir. Proje finansmanina yonelik
kullandirilan teminath krediler ve bunlarin yeniden finansmani igin kullandirilan teminath kredilerin bir kismina

dayali olarak gerceklestirilecek ihraglarda fonun haklarinin krediyi kullandiran banka veya genis yetkili arac
kurum ile ayn1 olacak sekilde tesis ettirilmesi i¢in gereken islemler yapilir.

Fon portféytune dahil edildikleri tarih itibartyla projenin asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

Kaynak kurulus tarafindan, projelerin talep, nakit
akimu ve risk analizlerini de igeren bagimsiz
finansal fizibilite ettitlerinin gerekli yeterlilik ve
tecrubeye sahip kuruluglara yaptirilmis olmas,
projelerin degerlemelerinin de projenin niteligine
gore sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca
degerleme yapmaya yetkili kuruluglar veya gerekli
teknik yeterlilige sahip kuruluslara yaptirilmis
olmasi.

Projenin yurt igcinde olmast.

Projelerin ilgili mevzuat gercevesinde bulundugu
satha uyarinca gerekli tim izin, ruhsat ve
lisanslarinin alinmasg, hazir ve onaylanmus, ihtiyag
duyulan arazi, zemin ve benzeri etiitlerinin
yapilmis, projenin ¢evresel ve kulturel varliklara
etkilerinin degerlendirilmis ve gerekli onlemlerin
alinmis, mevzuat geregi gerekli olan tim belgelerin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlariin
gerekli olmasi halinde ilgili kamu kurum ve
kuruluslar tarafindan, aksi takdirde sermaye
piyasasi mevzuat1 uyarinca degerleme yapmaya
yetkili kuruluslarca tespit edilmis olmasi.
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Fon portfoytine dahil edildikleri tarih itibariyla kredilerin asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

Bankalarin proje finansmanu i¢in kullandirdiklar: Genis yetkili arac1 kurumlarin proje finansmani i¢in
kredilerinin, Kredilerin Simiflandirilmasi ve Bunlar kullandirdiklar1 kredilerinin de (a) bendinde
Icin Ayrilacak Karsiliklara Iligskin Usul ve Esaslar belirtilen sartlar saglamasi.

Hakkinda Yonetmeligin 4 tincti maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendi kapsaminda olmasi.

Ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis kredilerin teminat1 olan taginmazlarin:

Yurt Iginde Olmas1 Sigorta Yukumlulugu

Tasinmazlarin Turkiye sinirlar icerisinde bulunmasi Kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta

gerekir. yukumluliklerinin yerine getirilmis olmas: gerekir.
Degerleme Ipotek Derecesi

Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu Uzerinde bulunan ipotegin birinci dereceden
asamasinda piyasa degerinin BDDK veya sermaye garameten tesis edilmesi sakli olmak kaydiyla tapu
piyasasi mevzuati uyarinca degerleme yapmaya yetkili sicilinde birinci dereceye kayitli olmasi ve bu derecede
kuruluslarca tespit edilmis olmasi gerekir. kamu alacaklar1 haricinde bagka sirada ipotek tesis

edilemeyecegine iliskin sicile serh konulmusg 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 iligkin sigorta yukumliligunun yerine getirilmesi ve teminatinin
korunmasi zorunludur.

Fon portfoytunin kur ve faiz orani riskinden korunmasi amaciyla taraf olunan tiirev araglardan kaynaklanan haklar ve
yukumlilikler fon portféytne dahil edilebilir. Fon portféytine dahil edilen tirev araglarla ilgili asagidaki sartlarin
saglanmasi1 zorunludur:

* Turev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya kars1 tarafinin, kuruldugu tilke 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 yuksek ilk tic kademesine denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip olmasi gerekir. S6z konusu yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen
derecelendirme notunun degerlendirilmesinde;

a) Turkiye'de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlariin esas alinmasi,

b) Derecelendirme notu, ilgili derecelendirme kurulugsunun derecelendirme sistemine gore yatirim yapilabilir seviyenin
en alt sinirinda olan kuruluslar i¢in notun gérunimunun en az duragan olmasi sartinin aranmast,

c) Ilgili kurulugun aldig1 birden fazla derecelendirme notu bulunmasi halinde en ytiksek derecelendirme notunun esas
alinmasi,

gerekir.

 Fonun portféytune dahil edilen turev araclardan kaynaklanan haklar, riske maruz tiim varliklarin kalan toplam
anapara nominal degerini; yuktumlualikler ise ihrag¢ edilen riske maruz PDMK'nin kalan toplam anapara nominal
degerini agamaz.
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7.6.3. Fon Yonetimine Iliskin Esaslar

Varliklarin fon portféyune devri, ihrag tarihini muiteakip
en gec 1 (bir) ay icerisinde, fon portféytine dahil
varliklarin degeri fonun toplam yukumliliginden az
olmayacak sekilde olusturulur. Kurulca uygun gérulmesi
halinde, bir defaya mahsus olarak bu sure uzatilabilir.
PDMK ihrac1 kapsaminda PDMK sahiplerine yapilacak
o6demeler, fon portféytiinde yer alan varliklardan elde
edilen nakit akimlarindan kargilanir.

Varliklarin degeri, proje gelir ve haklar i¢in projeye
iligkin yaptirilmasi gereken degerleme raporunda tespit
edilen deger, proje finansmanina yonelik kullandirilan
krediler icin ise izahname veya ihrag belgesi tarihinde
anapara ve tahakkuk etmis faiz toplamudir.

Rehinle teminat altina alinmaig bir varligin fon
portfoyune alinmasi halinde, sicile tescili mecburi
rehinlerin fon adina ilgili sicile tescil ettirilmesi
zorunludur.

Teblig uyarinca yapilacak sigorta s6zlesmelerinden
elde edilecek tazminat tutarlari, sigortalanan
varligin ikame edilmesi ve/veya yenilenmesinde
kullanilmayacak olmasi halinde fon portféyune
gelir olarak kaydedilir. Varliklarin fon portféytine
devir tarihinden once yapilan islemlerden dolay1
ortaya ¢ikabilecek mali yukumluliikler fon
portféyunden kargilanamaz. Bu yuktmluliiklerle
ilgili hukuki anlagsmazliklarda taraf ve sorumlu kisi
kaynak kurulustur. Bu hususlara, varliklara iligkin
imzalanacak devir s6zlesmesinde yer verilir. Fon,
yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar
toplaminin yuzde birini ge¢meyecek tutarda
borg¢lanabilir.

Fon dogrudan aktarim veya dolayli aktarim usullerinden
biri ile yonetilir:

Dogrudan Aktarim Usuli

Fon portfoyunde yer alan varliklardan elde edilen,
o0deme planina bagli olan veya olmayan nakit
akimlar1 Teblig kapsaminda gerekli kesintiler
yapildiktan sonra fon portfoyunde bekletilmeksizin
dogrudan PDMK sahiplerine aktarilir.

Dolayli Aktarim Usulu

Fon portfoytinde yer alan varliklardan elde edilen,
o0deme planina bagli olan veya olmayan nakit
akimlar, Teblig kapsaminda gerekli kesintiler
yapildiktan sonra fon kurulu tarafindan belirlenen
vadelerde PDMK sahiplerine aktarilana kadar,
izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde fon portféyunde bekletilebilir.

Fona yapilacak her tirlii 6deme ve fondan yapilacak
her tirlii harcama i¢in fon adina agilan banka
hesabi kullanilir.

PDMK'nin itfas1 sonucunda, fon portféytinde yer
alan varliklardan elde edilen nakit akiminin, PDMK
sahiplerine yapilan toplam 6demeleri ve fondan
yapilan diger harcamalar1 agan kisminin kullanim
esaslarina PDMK izahnamesi veya ihrag belgesinde
yer verilir.

7.6.4. Fon Portfoyunden Yapilabilecek Harcamalar

Fondan karsilanacak tim giderlerin toplaminin varliklarin toplam degerine gore Ust sinirina ve her bir gider kalemine
izahname veya ihrag belgesinde yer verilmesi kaydiyla, fon portféytinden asagida belirtilen harcamalar yapilabilir:
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e Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan e Fon kurulu uiyeleri ile fona hukuk, muhasebe,

giderleri. operasyon, saklama ve diger yonetim hizmetleri
saglayanlara, hizmetleri karsilig1 6denmesi gereken
ucretler.
e Varliklarin yonetimine iligkin hizmet saglayiciya e Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen ucretler ve
o0denmesi gereken Ucretler. derecelendirme kuruluglarina 6denen tUcretler.

e Fon portfoytiinun kalitesinin artirilmasina yonelik Turev araglardan kaynaklanan maliyetler.
olarak 18 inci madde kapsaminda 6denmesi

gereken Ucret, komisyon ve diger giderler.

KAP ve MKK giderleri.

e Yuklenim ve aracilik Uicret ve komisyonlari.

Borc¢lanma giderleri.

e Thrag i¢in 6denen kanuni tcretler.

Kurulca uygun gorulecek diger harcamalar.

e Fonun mukellefi oldugu vergi 6demeleri ile sigorta
giderleri.

® Fon malvarligindan piyasa rayici tizerinde harcama yapilamaz. Harcamalarin belgeye dayandirilmasi
zorunludur.

Kurulca uygun gorulmesi kaydiyla ihragtan sonra fon portféytinden izahname veya ihrag belgesinde belirtilenler
disinda veya ust smir1 asan harcama yapilabilir.

7.6.5. Fon Portfoyuniin Kalitesinin Artirilmasina Yonelik Islemler

Varliklardan elde edilen nakit akimlarinin, PDMK sahiplerine yapilacak olan 6demeler ile fon varliklarindan
yapilabilecek diger harcamalar karsilayamama riskine kargi, PDMK sahiplerinin haklarinin korunabilmesi

amaciyla:

Fon kurulu ile kurucu ve/veya Proje finansmanina konu Kurulca uygun gorulecek diger
uguncu bir taraf arasinda varligin geliri tahsil edilinceye yontemlere bagvurulabilir.
sigorta, garanti, teminat kadar, proje finansmanina konu
mektubu veya diger bir garanti edilebilecek diger varliklar
yontemi kullanilmasini ve/veya kurucu ve/veya kaynak
teminen sozlesme yapilabilir. kurulusun gosterecegi diger

varliklar fon portfoytinun

teminat1 olarak aliabilir.
Izahnamede veya ihrac belgesinde aciklanmak Fona devredilen proje finansmanina yonelik
kaydiyla kurucu veya kaynak kurulus ihrag edilecek kullandirilan kredilerin izahname veya ihrag
PDMK'den satin alabilir. belgesi ile Tebligde belirtilen nitelikleri kaybetmesi

durumunda kaynak kurulus, s6z konusu varliklar
nitelikleri uygun olanlarla ivedilikle degistirmek
zorundadir.
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7.6.6. Projenin gecikmesi veya gerceklesmemesi durumlari

7.6.6.1. Projenin gecikmesi

Projenin izahname veya ihrag belgesinde belirtilen sure ve esaslar cercevesinde yerine getirilemeyeceginin

anlagilmas1 durumunda:

Fizibilite Raporu Hazirlanmasi

Bu durumun anlagildig: tarihten itibaren on bes is
gunu icerisinde kaynak kurulus tarafindan bir
fizibilite raporu hazirlanmasi ve bu raporda
projenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu
belirtilen ilave stire talebiyle Kurula bagvuruda
bulunulmasi gerekmektedir. Bu raporda, projenin
gecikme sebepleri, mevcut tamamlanma dizeyi ile
bitirilmesi i¢in gerekli olan sure ve tahmini maliyet
hakkinda bilgi verilir. Fizibilite raporlarinda yer
alan yanlig, yaniltic1 ve eksik bilgilerden kaynak
kurulus sorumludur.

Bilgilendirme ve ilan

Projenin gecikecegi bilgisi, fizibilite raporunun
sonug¢ boliimu, Kurulca verilen ek stire ve bu
kapsamda yeniden belirlenen ifa zamani fon
kurulu, kurucu veya kaynak kurulus tarafindan
gerekcesi ile KAP'ta derhal ilan edilir.

® PDMK'nin tahsisli olarak veya borsada islem gormeyecek sekilde nitelikli yatinmcilara satilmasi
durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla yatinmcilara elektronik ortamda iletilir ve
kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatinmcilarin erigimine stirekli olarak agik tutulur.

7.6.6.2. Projenin gerceklesmemesi

Gerceklesmeme Durumu

Projenin, verilen ek sire sonunda veya ek stire
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.

Teminatlarin Nakde Donusturilmesi

Bu agiklama tarihinden itibaren ivedilikle fon
portfoyune iligkin teminatlarin derhal nakde
donusturilerek bedelinin sahip olunan PDMK
oraninda PDMK sahiplerine 6denmesi hususu fon
kurulu tarafindan karara baglanarak, ihrag geliri
hesabinda kalan tutar ile teminatlarin nakde
donusturiulmesinden elde edilen tutar, yatirnmcilara
sahip olduklar1 PDMK oraninda dagitilarak PDMK'lar
itfa edilir.

(J PDMK'nin tahsisli olarak veya borsada islem gormeyecek sekilde nitelikli yatirnmcilara satilmasi
durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligryla yatirnmcilara elektronik ortamda iletilir ve
kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirnmcilarin erisimine stirekli olarak acik tutulur.

7.6.7. Ihrac gelirinin kullanim sekli ve ilerleme raporlar

PDMK ihraci karsiliginda elde edilen gelir bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin 6zen

borcu cercevesinde asagidaki varliklara yatirllmak suretiyle fon adina degerlendirilir:
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* Vadeli mevduat

* Para piyasasi fonu katilma
paylar

* Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri

» Katilma hesabi

* Bankalarin kaynak kurulug
oldugu kira sertifikalar

» Hazine ve Maliye
Bakanliginin kaynak kurulus
oldugu kira sertifikalar

* Ters repo islemleri

* Kisa vadeli bor¢lanma
araclar1 fonu katilma paylari

» Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. para piyasasi ve
diger yurti¢i organize para

piyasast islemleri ile katilim
bankalarinin muadil Girtinleri

* Kurulca uygun gorulecek diger varliklar

Bu sekilde elde edilen gelirler, esaslar1 izahname ve ihrag belgesinde belirlenmek suretiyle PDMK sahiplerine
yapilacak 6demelerde kullanilabilir.

PDMK ihrag geliri, ihra¢ edilen PDMK'lara konu projelerde veya bu projelerin tamamlanmast i¢in izahname veya
ihrag belgesi bagvuru tarihi itibartyla kullanilmig 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
kargilanmak tizere fon kurulunca alt1 aylik donemler itibariyla projenin konusuna gore gerekli teknik yeterlilige
sahip bagimsiz kuruluglara ilerleme raporlar1 hazirlatilir. Ilerleme raporlarinda yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik
bilgilerden hazirlayan ile kaynak kurulus miiteselsilen sorumludur. Ilerleme raporlarmin sonugclari 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 gerceklestirilmesinin ardindan, kalan ytuzde
seksen beslik kismi ise proje ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6l¢uisinde kaynak kurulusa aktarilir.
Ilerleme raporlarina gore aktarimin hangi esaslar cercevesinde yapilacagl izahname veya ihrac 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 portféydeki oranlarina gore tictincti
fikrada yer alan huktimler uyarinca aktarim gercgeklestirilir.

® PDMK'nin tahsisli olarak veya borsada islem gormeyecek sekilde nitelikli yatirimeilara satilmasi
durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligryla yatirnrmcilara elektronik ortamda iletilir ve
kurucunun internet sitesinde yayimlanarak yatirnmcilarin erisimine stirekli olarak acik tutulur.

Projenin gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda ihrag geliri hesabinda kalan tutar kaynak kurulusa
aktarilmaz ve PDMK sahiplerine 6denir.

7.6.8. Fon Varliklarinin Kaydinin Tutulmasi

Fon iglemlerine iligkin olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 218 sayili Vergi Usul Kanunu ve Kanun hukimleri
cercevesinde zorunlu defterler tutulur.
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01

02

Dosya Numarasi Verilmesi

Fon portféyune dahil edilen ve agsagida sayilan her bir

varliga bir dosya numarasi verilir.

Muhasebe Kayitlari

Fonun muhasebe kayitlara iligkin agiklamalarda ilgili
varligin dosya numarasi da belirtilir.

o Proje finansmanina yonelik kullandirilan kredilerden

kaynaklanan alacaklar

e Proje finansmanina konu olan projenin gelirleri ve

diger haklar

03

Dosya I¢erigi

Fon portfoyiine devredilen varliklara iligkin dosyada asgari olarak asagidaki bilgiler yer alir:

Kredi Alacaklarma iligkin Bilgiler

Bor¢lunun/borglularin ads, para
birimi, anapara degeri, kredinin
verilis tarihi, vadesi, faiz orani, faiz
hesaplama metodu, varsa azami
faiz orani ve tutari ile risk ve cek
raporu, 6deme plani, sigorta
bilgileri (Bankalarin ve genis yetkili
araci kurumlarin, proje

Proje Gelir ve Haklarina Iliskin
Bilgiler

Teminata iligkin Bilgiler

Her bir proje gelir ve hakkinin tira
veya niteligi, gelir ve haklardan
fona aktarilan tutar, bu tutarin
toplam gelir ve hakka orani, vade

Teminatin niteligi, rehin ve sicil
bilgileri, ekspertiz degeri, sigorta
bilgileri

bilgileri ve projenin beklenen
gelirleri (Proje finansmanina konu
olan projenin gelirleri ve diger
haklara iligkin olarak)

finansmanina yonelik kullandirilan
teminath kredileri ve bunlarin
yeniden finansmani igin
kullandirilan teminata bagl
kredilerden kaynaklanan
alacaklarina iligkin olarak)

S6z konusu dosyalarda veya bu dosyalarin tutuldugu elektronik ortamlarda ilgili varligin fona aidiyeti agik ve anlagilir

bir sekilde belirtilir.

Nakit

Nakdin tutuldugu hesabin
numarasina iligkin bilgilere fona
iliskin kayitlarda yer verilir.

Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlere iligkin olarak kiymetin tira 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 plani ve saklayicidaki hesap

numarasina iligkin bilgilere ve Kurulca gerekli gortilecek diger hususlara fona

iligkin kayitlarda yer verilir.

7.6.9. Fon Portfoyundeki Varliklara iliskin Bilgi ve Belgelerin Saklanmasi

Saklama Suresi

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 stireyle saklanmasi

zorunludur.
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Dava Konusu Belgeler

Bu sure iginde davaya konu
edilenlerin, davanin kesin
hiitkme baglanmasina kadar

saklanmasi ve yetkili mercilerce

istendiginde ibraz edilmesi
gerekir.

Elektronik Kopya

Fon portféyunde yer alan
varliklara esas tegkil eden tim
bilgi ve belgelerin elektronik
kopyalar1 kurucu veya hizmet
saglayic1 nezdinde muhafaza
edilir.

Kredi Belgeleri

Kredilere iligkin belgelerin
kaynak kurulug veya hizmet
saglayici tarafindan muhafaza
edilmesi halinde, bu hususa
hizmet sozlesmesinde yer
verilir.

7.7. Fonun Geri Odeme Gugcligiune Dismesi ve Sona Ermesi
7.71. Fonun Geri Odeme Guclugiine Dusmesi

Fon Kurulu Uyelerinin Degistirilmesi

Fon kurulunun kendisine verilen gorevleri geregi
gibi yerine getirmemesi sonucu fonun geri 6deme
gucligune dugmesi halinde, Kurul kurucudan fon
kurulu uyelerinin degistirilmesini talep edebilir.

Fonun Bagka Kurucuya Devri

Geri 6deme gucligunin devami halinde, Kurul
fonun baska bir kurucuya devredilmesine karar
verebilir. Ancak ilk kurucunun, garanti vermis
olmasi halinde, ihra¢ edilen PDMK'min geri
o6demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan
kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iligkin
yukumlialigu devam eder.

7.7.2. Kurucunun Faaliyet Izninin Iptali

Fonun Devri

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

7.7.3. Fonun Sona Ermesi

Fon asagidaki nedenlerle sona erer:

Surenin Dolmasi

Fon ictuzugunde bir sure ongorulmus ise bu
surenin sona ermesi.

Yeni Kurucuya Odeme

Kurul, yeni kurucuya ikinci ve u¢tincu fikra
kapsamindaki hizmetleri karsiliginda fon
malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda karar
vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina
iliskin isleyis ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Yukiimliluklerin ifasi

Fon suresiz olarak kurulmus ise PDMK sahiplerine
kars1 butiin yukumlulikler ifa edildikten sonra fon
kurulunun itfanin tamamlandigini tevsik edici
belgelerle Kurula sona erme talebiyle bagvurmasi
ve bu bagvurunun Kurulca kabul edilmesi.

/N Fonun sona erdigi tarihten itibaren PDMK ihrag edilemez.
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ORNEK SORULAR

Sorul

Asagidakilerden hangisi proje finansmani fonu kurabilir?
a) Sigorta sirketleri

b) Faktoring sirketleri

¢) Finansal kiralama sirketleri

d) Genis yetkili arac1 kurumlar

e) Finansman sirketleri

Soru 2

Asagidakilerden hangisi III-61/B.1 say1il1 Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi uyarinca projeye dayali
menkul kiymetlerin ihrag yapisina dahil degildir?

a) Proje finansmani fonu

b) Kaynak kurulus

¢) Teminat sorumlusu

d) Hizmet saglayici

e) Fon operasyon sorumlusu

Soru 3

Asagidakilerden hangisi uzun vadeli ve yogun sermaye isteyen altyapi, enerji, sanayi veya teknoloji
yatirimlari gibi projelerin gerceklestirilmesi i¢in ihrag¢ edilen menkul kiymettir?

a) Riskli tahviller

b) Kar zarar ortaklig: belgesi

¢) Projeye dayal1 menkul kiymet
d) Ortaklik varant

e) Yatirim kurulusu sertifikasi
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8. SERMAYE PIYASASI ARAGLARININ TEMINATLI
IHRACINA ILISKIN USUL VE ESASLAR HAKKINDA
TEBLIG

7222 say1l1 Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 29'uncu maddesi ile
diger degisikliklerin yani sira "Teminat yonetim sozlesmesi ve teminat yoneticisi" baglikli 31/B maddesi Kanuna
eklenmis olup, s6z konusu degisiklik 25.02.2020 tarih ve 31050 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yururlige
girmistir. Anilan 31/B maddesi uyarinca;

Teminath Thrac

Kurulca belirlenecek sermaye
piyasasi araclari, bu araglardan
dogan yukiumluluklerin
vadesinde yerine getirilmesini
teminen Kurulun uygun
gorecegi varliklarla teminat

Teminat Yoneticisi

Bu kapsamda, teminata konu
varliklarin mulkiyeti teminaten
genel saklama yetkisine sahip
yatirim kurulugu niteligini haiz
teminat yoneticisine
devredilebilecek veya bu

Temerrut Durumu

Temerrut halinde ya da kanun
veya so6zlesme hiikimlerinde
ongorulen sebeplerle,
teminattan alacagin
karsilanmasi soz konusu
oldugunda; herhangi bir ihbar

altina alinabilecek varliklar tizerinde teminat veya ihtarda bulunma, sure
verme, adli veya idari merciden

izin ya da onay alma, teminatin

yoneticisi lehine sinirl ayni hak

tesis edilebilecek
acik artirma ya da baska bir yol
ile nakde cevrilmesi gibi
herhangi bir 6n sart1 yerine
getirme yukumlalugu
olmaksizin, teminat yoneticisi
teminata konu varliklar satip
bedellerini yatinmecilar arasinda
paylastirabilecektir

Anilan Kanun maddesinin gerekcesinde de ifade edildigi tizere, hiiktim ile, yurt disinda sermaye piyasalarinda
genis bir uygulama alanm bulan "Teminat Yoneticisi-Trust-Yed-i Emin" kurumunun Tiirk sermaye piyasasina
kazandirilmasi ve buna iligkin genel esaslarin belirlenmesi amaclanmaktadir. Mevcut uygulamada sermaye
piyasasi araglar1 ihrag edilirken, geri 6demenin teminati olarak rehin tesis etmesi mumkundur. Ancak temerrtt
durumunda, rehnedilen varliklarin paraya gevrilmesi ve hak sahiplerine 6denmesi, uzun zaman alabilmektedir.
Getirilen diizenleme ile mevcut uygulamadan farkli olarak yatinmecilarin alacaklariin hizlh bir sekilde tahsiline
imkan verilmesi 6ngorulmektedir. Boylelikle ihracgcilarin da daha kolay ve dusuk faizle bor¢ temin edebilmesi
beklenmektedir.

Bu dogrultuda, Kanun'un 31/B maddesine dayanilarak hazirlanan II-31/B.1 sayili "Sermaye Piyasasi Araclarinin
Teminath Thracina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig" 17.07.2021 tarihli ve 81544 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige girmistir. Tebligde sermaye piyasasi araglarinin Teblig kapsaminda teminath ihracinda
verilecek teminatlara, teminat yonetim s6zlesmelerine ve teminat yoneticisine iliskin uygulanacak usul ve esaslar
diizenlenmektedir.

Teblig ile sermaye piyasasi araglar: niteligi itibariyla bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilen sermaye
piyasast araclar1 da dahil olmak tizere, Borclanma Araclar Tebligi'nde tanimlanan bor¢lanma araglar: ve Kurulca
uygun gorulecek diger sermaye piyasasi araglan seklinde tanimlanmistir. Bu kapsamda, Teblig hukumleri ve
anilan hikkimler dogrultusunda bu boliimde yapilan agiklamalar yalnizca bor¢lanma araglar: ve Kurulca uygun
gorulecek diger sermaye piyasasi araglari bakimindan uygulama alani bulacaktir.
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Bununla birlikte, teminat yonetim s6zlesmesine, ilgili sermaye piyasasi araglarina ve bunlarin ihracina iligkin
Tebligde hukiim bulunmayan hallerde, mahiyetine uygun distigu 6l¢ide Kurulun diger dizenlemeleri ile genel
hukimler kiyasen uygulanacaktir.

Teblig asagida belli bir sistematik icerisinde incelenmektedir.

8.1. Teminath Ihraca iliskin Genel Esaslar

Sermaye piyasasi araglarinin Teblig kapsaminda teminath ihracinda, ihragginin bu araglardan dogan
yuktumluluklerinin vadesinde yerine getirilmesini saglamak tizere, teminata konu varliklarin sevk ve idaresinin
saglanmasi, korunmasi, muhafazas1 amaciyla teminat yoneticisine mevzuatta 6ngorulen usulde mulkiyeti
devredilir veya bunlar Gzerinde teminat yoneticisi lehine sinirli ayni hak tesis edilir.

Ihraggilarin Teminath ihrag Secenegi Teminat Tutar1 ve Degerleme
Ihraggilar, ihrag edecekleri sermaye piyasasi araglarini Teminat tutarina iligkin sinirlayici bir belirleme
Teblig kapsaminda teminat altina alabilir. Bu yapilmamis olmakla beraber; Kurul, teminata konu
kapsamda, teminatli ihracin, kural olarak, ihrag¢inin varliklarin devir tarihindeki degerinin, ihrag edilecek
istegine bagl olarak gerceklestirilebilmesi sermaye piyasasi araclarindan dogan 6deme
ongorulmustur. Diger taraftan, Kurul; ihraggi, yuktmluluklerinin devir tarihi itibariyla hesaplanan
ihragcginin tira veya finansal durumu, ihrag tutari tutarina esit ya da bu tutardan ytiksek olmasini
ve/veya ihraci planlanan sermaye piyasasi araci isteyebilecektir.

tartne gore ihrag edilecek sermaye piyasasi aracinin
bu Teblig kapsaminda teminat altina alinmasini
zorunlu tutabilecektir.

® Teminata konu varliklarin miulkiyetinin teminat yoneticisine devri veya bunlar tizerinde teminat
yoneticisi lehine sinirl ayni hak tesisine iligkin iglemler tamamlanmadan, Teblig kapsaminda teminatl
sermaye piyasasl aracinin satigina baglanamaz. Bu iglemler en ge¢ satisa baglanmadan bir is guni 6nce
tamamlanir ve islemlerin tamamladig1 hususu satistan 6nce KAP'ta ilan edilir.

Teblig kapsaminda ihrag edilecek sermaye piyasasi araglariin tahsisli olarak veya borsada iglem gérmeyecek
sekilde nitelikli yatirimcilara satilmasi durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla yatirnmcilara
elektronik ortamda iletilir ve ihragcinin internet sitesinde yayimlanarak yatinmecilarin erigimine acik tutulur.
MKK araciligiyla yapilacak duyurularin gonderim sekli ve usulune iligkin esaslar MKK tarafindan belirlenir.

Ihra¢ Tavani Onay1 Yetkili Organ Kararlar1
Teblig kapsaminda sermaye piyasasi araclarinin Ihrac tavaninin onaylanmasi amaciyla Kurula
teminath ihraci i¢cin Kuruldan bu amagla bir ihrag yapilan bagvuruda iletilecek yetkili organ
tavani alinir. Alinan ihrag¢ tavani kapsaminda kararlarinda, Bor¢clanma Araglar Tebligi'nin
yapilacak ihraglarin teminatl olmasi zorunludur. konuya iligkin 5 inci maddesi huktmleri kiyasen

uygulanacaktir. Yetkili organ kararlarinda sermaye
piyasast aracinin bu Teblig kapsaminda teminatl
ihrag edilecegi hususu agikca belirtilir.

8.2. Teminata konu varliklara iligkin esaslar
8.2.1. Teminata konu varliklar
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Asagidaki varliklar, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglar i¢in Teblig kapsaminda teminata konu olabilecektir.

a) Nakit (Turk Lirasi/konvertibl doviz).

¢) Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan ihrag
edilen doviz cinsinden tahviller, Devlet i¢
borglanma senetleri, Hazine ve Maliye Bakanlig1
Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalar.

e) Bankalar tarafindan ihrag¢ edilmis 6zkaynak
hesaplamasina dahil edilecek niteliktekiler hari¢
bor¢lanma araglar.

g) Yatinnm fonu katilma paylari.

b) Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Tebligimin 16 nc1 maddesinde belirlenen nitelikleri

haiz, ayn1 Tebligin 15 inci maddesinin birinci
fikrasinda sayilan varliklar .

d) Borsa Istanbul A.S. Yildiz Pazarda islem goren
paylar.

f) Herhangi bir kisitlama icermeksizin ilk talepte
derhal 6deme taahhtidiinu iceren banka teminat
mektuplar.

h) Borsada iglem goren standart kiymetli madenler.

i) Ipotege dayal menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler.

j) Niteligine uygun olmasi durumunda sigortalanmasi sartiyla 6750 sayih Ticari Islemlerde Tagiir Rehni
Kanununun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (e), (f), (g), (8), (h) ve (I) bentlerinde yer alan varliklar:

e Alacaklar

e Her turli kazanc ve iratlar

» Bagka bir sicile kayd1 6ngorilmeyen ve idari izin belgesi niteliginde olmayan her turli lisans ve ruhsatlar

« Kira gelirleri
o Kiracilik hakki

» Makine ve techizat, arag, ekipman, alet, is makinalari, elektronik haberlesme cihazlar1 dahil her tirla

elektronik cihaz gibi menkul igletme tesisati

e Ticari igletme veya esnaf igletmesi

k) Sigortalanmasi sartiyla, 4721 say1li Kanunun 704

uncu maddesinde belirtilen tasinmaz mallar

m) Kurulca uygun gorulecek diger varliklar.

1) Yukarida sayilan teminat olarak kabul
edilebilecek varliklar tizerinde tesis edilebilecek
smirh ayni haklar.

Kurul; ihraggi ile teminata konu varliklarin niteligini, likiditesini ve benzeri 6zelliklerini dikkate alarak

ihracgilardan teminata konu varliklarin cesitlendirilmesini ve/veya degistirilmesini talep etmeye, s6z konusu

varliklarin hangi oranda teminat olarak kabul edilebilecegini belirlemeye ve/veya teminata konu varliklarin

diizenli olarak ve/veya ar1zi olarak yeniden degerlenmesini talep etmeye yetkilidir.
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8.2.2. Teminata Konu Varliklarin Nitelikleri

Teminata konu varliklarin teminat yoneticisine devredildigi veya bunlar tizerinde teminat yoneticisi lehine sinirl ayni
hak tesis edildigi tarih itibariyla asagidaki sartlar1 saglamasi zorunludur:

Cografi Konum Sarti Kisitlayic1 Yukiumluluk Olmamasi
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilen Varliklarin uzerinde devri veya sinirli ayni hak tesisini
doviz cinsinden tahviller, Devlet i¢ bor¢lanma kisitlayic1 yuktmluliklerin bulunmamasi

senetleri, Hazine ve Maliye Bakanlig1 Varlik Kiralama
Anonim Sirketi tarafindan ihrag edilen kira
sertifikalar1 harig, teminata konu varliklarin Turkiye
Cumbhuriyeti sinirlar i¢inde olmasi, teminata konu
varligin alacak olmasi halinde ise s6z konusu alacagin
borglusunun Turkiye'de yerlesik kisilerden olmasi

Degerleme Gerektiren Teminata Konu Varliklar

Asagidaki teminata konu varliklarin piyasa degeri, bu varliklarin teminat yoneticisine devrinden veya bunlar tizerinde
teminat yoneticisi lehine sinirlt ayni hak tesis edilmesinden 6nce Kurulun degerlemeye iligkin diizenlemeleri
cercevesinde belirlenir.

Niteligine uygun olmasi Sigortalanmasi sartiyla, 4721 Teminata konu varliklar
durumunda sigortalanmast say1lt Kanunun 704 tinct Uzerinde tesis edilebilecek
sartiyla 20/10/2016 tarihli ve maddesinde belirtilen tasinmaz siirl ayni haklar

6750 say1l Ticari Islemlerde mallar

Taginir Rehni Kanununun 5
inci maddesinin birinci

fikrasinin (a), (e), (f), (), (), (h)
ve (1) bentlerinde yer alan
varliklar

® Tasmmaz Degerleme Sarti

Bahsi gecen tasinmaz mallar igin iki farkli degerleme sirketinden degerleme raporu alinmasi ve bu raporlarda
tespit edilen degerlerden diisiik olaninin esas alinmasi gerekir.

Uzerinde siirh ayni hak bulunan tasinmazlar ancak séz konusu tasinmazin degerini diigiiren mevcut ayni hak
yukumluligunden 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 sézlesmesinde kararlastirilmadik¢a teminata konu
varlik degerine eklenir.

® Teminata Konu Varliklarin Degistirilmesi

Teminata konu varliklarin, teminat yoneticisinin bor¢lari disindaki bir nedenle haczedilmesi, bir mahkeme
karar geregi veya kanuna dayali islemle teminat yoneticisinin muilkiyetinden ¢ikmasi, tedbir uygulanmasi
yahut yok olmasi gibi hallerde, ihrac¢1 veya ilgili igtincii kisi tarafindan s6z konusu varliklarin yerine ayni
degerde yeni varliklarin ve/veya haklarin ti¢ i§ giini igerisinde teminat yoneticisine devredilmesi veya tizerinde
teminat yoneticisi lehine sinirh ayni hak tesis edilmesi zorunludur.
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8.2.3. Teminata konu varliklara iligkin esaslar

Teminata konu varliklar, ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglarindan dogan yukumluluklerin vadesinde yerine
getirilmesini temin amaciyla sinirli olmak tizere teminat yoneticisine devredilir veya bu varliklar tizerinde teminat
yoneticisi lehine siirl ayni hak tesis edilir.

® Teminata Konu Varliklarin Korunmasi

Teminata konu varliklar, teminat yoneticisinin malvarligindan ayridir ve ayr1 izlenir. Teminata konu varliklar,
teminat yoneticisinin borglari nedeniyle kamu alacaklar1 icin olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas
masasina dahil edilemez ve lUizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz. Teminata konu varligin,
teminat olarak devredildigi veya tizerinde teminat yoneticisi lehine siirh ayni hak tesis edildigi hususu ilgili
sicilde beyanlar hanesine kaydedilir.

Bankalar, MKK veya diger finansal kuruluglar nezdinde tutulmakta olan teminata konu varliklar teminat yoneticisinin
kendi varligindan ayri hesaplarda izlenir. Teminat yoneticisi adina agilacak olan hesaplarin teminat yonetim s6zlesmesi
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, tizerinde blokaj, rehin ve benzeri herhangi bir
takyidat tesis edilemez.

Banka Hesab1 A¢ilmasi Onay Sureci
Teminat yoneticisi tarafindan teminata konu varliklar Banka tarafindan on bes ig glinli igerisinde konuya
icin banka hesab1 actirilirken, bankaya s6z konusu iligkin onay verilmemesi durumunda teminat
hesaptaki varligin teminat yonetim s6zlesmesi geregi yoneticisi ilgili tutar1 bagka bir bankaya aktarmak
acilmis oldugu ve herhangi bir sekilde kendi hesab1 zorundadir.

ile birlestirilmemesi gerektigi hususunda yazil bilgi
verilmesi ve bankadan konuya iliskin onay alinmasi
zorunludur. A¢ilan hesap, teminat yoneticisinin
banka nezdindeki diger hesaplarindan
ayristirilabilecek sekilde isimlendirilir.

/A Giderlerin Karsilanmasi

Teminat yoneticisi tarafindan Kanunun 81/B maddesi ve Teblig kapsaminda teminata konu varliklarin
korunmasi, muhafazasi, idaresi, satis1 ve benzeri iglemler icin vergi dahil yapilmasi gereken giderler teminata
konu varliklardan kargilanamaz. Teminata konu varliklara iliskin masraflarin ve giderlerin ilgili 6zel
dizenlemeler nedeniyle teminata konu varliklardan karsilanmasinin zorunlu olmasi halinde, bu kapsamda
kesinti yapilan tutarlar ihraggi tarafindan ti¢ ig giinti icinde karsilanmasi zorunludur. Bu hususa teminat
yonetim sozlesmesinde yer verilir.

8.3. Teminat Yonetim Sozlesmesi
8.3.1. Tanimu ve Asgari Icerigi

Teminat yonetim sozlesmesi, ihraggl ile teminat yoneticisi arasinda, ihragginin ilgili sermaye piyasasi araci ihracindan
dogan 6deme yukumliliklerini izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslara uygun olarak yerine getirmesini
saglamak lizere teminata konu varliklarin teminat yoneticisine devredilmesi yahut bu varliklar tizerinde teminat
yoneticisi lehine siirli ayni hak tesis edilmesine iliskin taahhtidui iceren ve teminat yoneticisinin teminata konu
varliklar1 korumayyi, idare etmeyi ve gerektiginde s6z konusu varliklar1 paraya ¢evirerek ihrag¢inin yatirimcilara olan
yukimliluklerinin ifasini saglamayi, ihragginin ilgili sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yukiumlaligunu
yerine getirmesi halinde ise teminata konu varliklarin bu varliklar1 devredene iade edilmesine veya Uzerindeki sinirli
ayni1 hakkin kaldirilmasina iligkin taahhtudu iceren yazili s6zlesmedir.
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Teminat Yonetim Sozlesmesinde Asgari Olarak Yer Almasi1 Gereken Hususlar

Sozlesmenin Amaci

So6zlesmenin hangi ihragtan
dogan 6deme yukumluliguniun
teminatini olugturan varliklar
yonetmek uizere yapildigi

Zilyetlik

Teminata konu varliklarin
zilyetliginin hangi tarafta
kalacaga ve zilyetlige sahip
olacak tarafca bu varliklarin
nasll isletilecegi ve/veya
kullanilacagi

Hak ve Yukumlulukler

Taraflarin hak ve yukumluliklerinin neler oldugu
ile sozlesme uyarinca teminat yoneticisine

Odenecek ucret ve 6deme esaslari

Varlik Nitelikleri

Devredilecek veya tizerinde sinirli ayni hak tesis
edilecek teminata konu varliklarin bu Tebligde
belirtilen nitelikleri eksiksiz olarak sagladiginin

Odeme Yukimlualigi

Ihragcinin sermaye piyasasi
aract ihracindan dogan 6deme
yukumlualigunin ne oldugu,
bunun ne zaman ve ne sekilde
yerine getirilecegi

Bilgi ve Belge Paylasimi

Teminata konu varliklar
zilyetliginde bulunduran kiginin
teminat yoneticisi haricinde bir
kisi olmas1 durumunda, bu
kisinin talep halinde varliklarin
durumu, kullanim ve
isletilmesine iliskin her tirli
bilgi ve belgeyi teminat
yOneticisine verecegi
hususunun ihragg: tarafindan
taahhut edilmis oldugu

Temerrut Halleri

Ihraccinin temerrudi disinda
hangi hallerde alacagin
teminattan karsilanmasinin s6z
konusu olabilecegi ve her halde
teminat yoneticisinin derhal
bilgilendirilecegi

Giderler

Teminata konu varliklarin
olagan bakim ve koruma
giderleri, olagandis1 masraflar,
vergi yukumlualukleri,
degerleme masraflar ile bu
varliklara iliskin mevzuat yahut
sozlesme uyarinca zorunlu
olarak 6denmesi gereken
benzeri diger yukumluluklerin
hangi tarafca karsilanacag

Gorev Devri

Teminat yoneticisinin yukumluluklerinden
kaynaklanan operasyonel gorevlerini kismen veya

tamamen uguncu kisilere devredip

devredemeyecegi ve devredilebilecek gorevlere

iliskin esaslar

hangi araliklarla, nasil ve hangi tarafca tespit

edilecegi

Degerleme

Bu Tebligdeki zorunlu haller haricinde, teminata
konu varligin taraflarca vade igerisinde
degerlemesinin yapilip yapilmayacagi

8.3.2. Teminat yonetim sozlesmesine iligkin genel esaslar

Teminat yonetim s6zlesmesi, ihra¢ tavani bagvurusuna iligkin belgelerle birlikte Kurula iletilir. Teminat yonetim
sozlesmesi, ihrag tavan tutarinin tamami icin tek seferde veya ihrag tavani igerisinde gerceklestirilecek tertip
ihraclari icin ayr ayri yapilabilir. Yurt icinde halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglar bakimindan ihrag tavani
tutarmin tamami i¢in tek teminat yonetim sozlesmesi yapilarak s6zlesmenin Kurula bagvuru sirasinda iletilmesi
halinde, her bir tertip ihrac1 i¢in Kurula ayrica bagvuru yapilmasi zorunlu degildir.
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Tek Seferde Yapilan Sozlesme

Teminat yonetim s6zlesmesinin ihrag¢ tavani tutarimin
tamamu i¢in tek seferde yapilmasi durumunda, Kurula
bagvuru sirasinda iletilecek teminat yonetim
sozlesmesinde, teminata konu varliklarin her bir tertip
ihraci bakimindan agik¢a ayristirilmig olmasi gerekir.
Aynistirma iglemi teminata konu varliklarin hangi
oranda, hangi tutarda ve hangi tertibe 6zgulenmig
oldugu agikea belirtilmek suretiyle yapilir.

/A Sozlesme Degisiklikleri

Tertipler icin Ayr1 Ayn Yapilan S6zlesme

Teminat yonetim s6zlesmesinin ihrag tavani
dahilindeki tertipler i¢in ayr1 ayri yapilacak olmasi
halinde ise ihra¢ tavani bagvurusuna iliskin belgelerle
birlikte taslak teminat yonetim so6zlesmesi Kurula
sunulur. Bu durumda her bir tertip ihracindan 6nce
tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula
bagvuru yapilarak imzali teminat yonetim
sozlesmesinin Kurula iletilmesi gerekir. Bu sekilde
yapilacak ihraglarda ayni varligin birden fazla tertip
icin teminata konu varlik olarak belirlenmesi halinde
ise, varligin ihrag edilecek tertibe hangi oranda ve
tutarda 6zgulendigi ilgili teminat yonetim
sozlesmesinde acikc¢a belirtilir.

Ihractan sonra teminat yonetim sézlesmesinde, izahname veya ihrag belgesinde, yatirimcilarin ilgili
sermaye piyasasl araglarindan dogan alacaklarini tam ve zamaninda almalarini etkileyecek nitelikteki

degisikliklerin yapilabilmesi i¢in soz konusu degisikligin bor¢clanma araglari sahipleri kurulu tarafindan
karara baglanmasi gerekir. Bor¢clanma araci sahipleri kurulu toplantilarinda Kurulun ilgili diizenlemeleri

uygulanir.

8.3.3. Teminat yonetim sozlesmesinin sona ermesi

Teminatlh olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yukumlaligunin ifa edilerek

sermaye piyasasi araglarinin itfasi veya teminat varliklarin paraya gevrilerek yatirnmcilara yapilacak 6deme
islemlerinin tamamlanmasi ile teminat yonetim s6zlesmesi sona erer.

Teminat Varliklarinin Uygunsuz Kullanimi

Teminata konu varliklarin s6zlesmeye uygun sekilde saklanmadigi, muhafaza ve idare edilmedigi,

1 korunmadig1 ve/veya varliklarin teminat yonetim s6zlesmesinde belirlenen sekilde kullanilmadig

ve/veya igletilmedigi ya da teminat yoneticisinin teminata konu varliklar1 amaci diginda kullandig:

hallerde

Bildirim ve Duzeltme Sureci

u durumun ihraggi tarafindan 6grenildigi tarihten itibaren Ug¢ is glinti icerisinde ihraggi tarafindan
9 Bud ihrace findan &grenildigi tarihten itib i i giin icerisinde ihracc find
yapilacak bildirim tizerine beg is gunu icinde teminat yoneticisi tarafindan sozlesmeye uygunlugun
saglanmamas1 halinde
Fesih Islemi
Bu stirenin sonundan itibaren 3 (i¢) is gunu icinde teminat yonetim sozlesmesi ihracci tarafindan
3 ¢) 1§ gunuig y $ ¢

feshedilir. Bu durumda Kurul, teminat yoneticisinden, teminata konu varliklarin degerlemesinin

yaptirilmasim talep edebilir.
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Teminat yoneticisinin teminata konu varliklar1 amaci disinda kullandiginin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kurul
teminat yonetim s6zlesmesinin sona erdirilmesini isteyebilir.

Faaliyet Izni Iptali Bagimsizligin Zedelenmesi

Teminat yoneticisinin faaliyet izninin iptali, Teminat yoneticisinin bagimsizligini zedeleyen
faaliyetlerinin sturekli veya gecici olarak veya Kurulca bagimsizlig1 zedeleyen haller arasinda
durdurulmasi, genel saklama yetkisinin iptal degerlendirilen durumlarin meydana gelmesinden
edilmesi hallerinde s6z konusu halin gerceklestigi itibaren 30 (otuz) gun igerisinde aykiriligin

tarih itibariyla teminat yonetim s6zlesmesi sona giderilmemesi halinde teminat yonetim sozlesmesi
erer. sona erer.

@ Yeni Teminat Yoneticisi Atanmasi

Teminath olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme yukumlilugunun ifa
edilerek sermaye piyasasi araglarinin itfas1 veya teminat varliklarin paraya ¢evrilerek yatinmcilara
yapilacak 6deme islemlerinin tamamlanmasi ile teminat yonetim s6zlesmesinin sona ermesi hali
disindaki yukarida sayilan teminat yonetim s6zlesmesinin sona ermesi hallerinde, teminat yonetim
sozlesmesinin sona ermesinden itibaren 5 (bes) is gtinti igerisinde ihraggi tarafindan yeni bir teminat
yOneticisi ile bir teminat yonetim sozlesmesi yapilarak Kurulun onayina sunulur.

Ihragginin yeni bir teminat yoneticisi ile sozlesme imzalamas ile birlikte teminata konu varliklar tizerinde eski
teminat yoneticisi lehine tesis edilen mulkiyet dahil biitin hak, imtiyaz ve yetkiler ilgililerce yeni teminat
yoneticisine devredilir. Thracci yeni bir teminat yoneticisi ile sozlesme imzalayip, teminata konu varliklar yeni
teminat yoneticisine devredilinceye kadar teminata konu varliklara iligkin mevcut teminat yoneticisinin gorev,
hak ve sorumluluklar1 devam eder. Bahsedilen hiitkiimler herhangi bir sebeple teminat yonetim s6zlesmesinin
sona ermesi halinde de uygulanir.

8.4. Temerrut ve temerrudun sonuclar

Sermaye piyasasi aracinin anapara, faiz ve benzeri 6demelerinin izahnamede veya ihrag belgesinde 6ngorulen
surede yerine getirilmemesi temerrut sayilir. Teminat yonetim so6zlesmesinde teminattan alacagin
karsilanmasinin s6z konusu olacagi diger durumlar da belirlenebilir. Bu durumlar temerrutle ayni sonucu
dogurur.

® Teminat Yoneticisinin Yetkileri

Teminat yoneticisi, temerrut halinde ya da kanun veya s6zlesme hukimlerinde 6ngortlen diger
sebeplerle teminattan alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda
bulunma, stire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin acik arttirma ya da bagka
bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yukumlulugt olmaksizin, teminata
konu varliklar satip bedellerini yatirnmcilar arasinda paylastirabilir.
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Temerrut Durumunda Teminata Konu Varliklarin Islem Stireci

Doviz VIDMK

Teminata konu varligin konvertibl déviz olmasi Teminata konu varhgin Varliga veya Ipotege Dayali
halinde, bu tutar en gec izleyen is gununde Turk Menkul Kiymetler Tebligi'nin 16 nc1 maddesinde
Lirasina gevrilerek yatirnmcilara 6denir. belirlenen nitelikleri haiz, ayn1 Tebligin 15 inci

maddesinin birinci fikrasinda sayilan varliklar
olmasi halinde, bunlar vadelerinde tahsil edildik¢e

yatirimcilara 6denir.
Degerleme Gerektiren Varliklar Diger Varliklar
Tasinir rehni kapsamindaki varliklar, tasinmaz Yukarida belirtilenler haricindeki teminata konu
mallar ve sinirl ayni haklar gibi degerleme varliklar 5 (bes) is gunu icerisinde paraya gevrilerek
yaptirilmasi gereken varliklarin degerleme yatirimcilara 6denir.

yaptirilmasi da dahil olmak tizere paraya
cevrilmesi islemlerine en ge¢ 35 (otuz bes) gin
icinde baslanir. Degerleme islemlerinde, Kurulun
ilgili dizenlemeleri esas alinir.

Teminata konu varliklarin, ihragginin 6deme yukumlultklerini karsilayacak kadarlik kismi paraya gevrilir.

(® Oransal Odeme

Teminata konu varliklarin paraya cevrilmesiyle elde edilen tutarin, yatirimcilarin tamaminin alacaklarini
karsilamaya yetmemesi halinde teminat yoneticisi tarafindan yatinmcilara oransal olarak 6deme yapilir.

Oransal Odeme Tutari=
(Teminatlarin Satis Tutar1/Ihragcinin Odeme Yukimlulikleri)
X

Birim Sermaye Piyasas1 Aracinin Sagladig1 Alacak

Teminat yoneticisi yatirnmcilara yapacag odemeleri MKK araciligi ile gerceklestirebilir. Bu hususa teminat
yOnetim so6zlesmesinde yer verilir.

8.5. Taraflarin Hak ve yukumlulukleri
8.5.1. Thraccinin hak ve yukumlulukleri

Ihracgi, teminat yonetim sézlesmesi kapsaminda ihraca iliskin ytkiimltliiklerini karsilamak tizere teminata konu
varliklar1 teminat yoneticisine devretmek yahut bu varliklar izerinde teminat yoneticisi lehine siirli ayni hak
tesis etmekle yukumludir.

Ihracc, teminat yoneticisinden, sermaye piyasasi araci ihracindan dogan déonemsel 6deme yikiimliliginin
yerine getirilmesi halinde sermaye piyasast aracinin 6denen/itfa edilen kismina denk gelen oranda, satilamayan
sermaye piyasasi aract olmasi halinde ise satilamayan kisma denk gelen oranda teminata konu varligin iadesini;

[zahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslara uygun olmasi
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Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin devam eden 6deme ytikiimliiliigtint, Kurulun teminat oranma iliskin
takdir yetkisi de gozetilerek, yeterli oranda teminata konu varligin teminat yoneticisinde muhafazasina
devam edilmesi

kaydiyla talep edebilir.

® Teminat Yoneticisinin Tescil ve Ilanm1

Ihragcinin sozlesme imzaladigi teminat yoneticisinin ticaret unvani, hangi ihragla ilgili olarak atandigi ve
yetkileri, her haliikarda Kurulca onaylanan izahname veya ihrag belgesi kapsaminda yapilacak ilk satistan
once, teminat yoneticisinin sonradan degismesi durumunda ise sozlesmenin imza tarihinden itibaren tg
i§ gunu i¢inde ihraggi tarafindan, ihragginin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline ayirt edici
sekilde tescil ve TTSG'de ilan olunur.

8.5.2. Teminat yoneticisinin hak ve yukumlulukleri

Teminat yoneticisi, Teblig kapsaminda teminatlh ihrag edilen sermaye piyasasi araci ihracindan dogan 6deme
yukumlualigunin teminatini tegkil etmek uzere miulkiyeti kendisine devredilen veya tizerinde lehine sinirli ayni
hak tesis edilen varliklarin sevk ve idaresinin saglanmasi, korunmasi, muhafazasi, bunlara iliskin hukuki yollara
muracaat edilmesi, temerrut halinde ya da kanun veya so6zlesmede ongorulen diger sebeplerle, teminattan
alacagin karsilanmasi s6z konusu oldugunda; teminata konu varliklarin paraya ¢evrilmesine, teminata konu
varliklarin satig tutarinin yatirnmcilar arasinda paylastirilmasina, yatirnmcilarin alacag: karsilandiktan sonra arta
kalan deger olursa bunun teminat verene iade edilmesine, sermaye piyasasi aracinin itfa edilmesi halinde
teminata konu varliklarin teminat verene iade edilmesine, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi da
dahil diger her turli is ve islemlerin yerine getirilmesine yetkili ve gorevlidir.

Teminat yoneticisi, teminata konu varliklara iliskin tapuya tescil islemleri, arag sicili, taginir rehin sicili ve benzeri
sicillerde yapilacak rehin, ipotek veya herhangi bir ayni hakkin, serhin, takyidatin, hak ve alacagin tescili, kaydi ve
bunlar i¢in gerekli olan her turlu iglem dahil olmak tizere teminatin tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi
konusundaki tim is ve islemleri kendi adina ve yatirimcilar hesabina yerine getirmeye yetkilidir.

Varlik Niteliklerinin Kontrolu Uygun Olmayan Varliklarin Degistirilmesi
Teminat yoneticisi, teminata konu varliklar Teminath ihrag edilen sermaye piyasasi aract itfa
devralacagi veya bunlar Uizerinde lehine ayni hak olana kadar, s6z konusu nitelikleri tasimadigi
tesis edilecegi tarih itibariyla soz konusu anlagilan varliklarin olmasi durumunda ise,
varliklarin Tebligde veya izahname ya da ihrag bunlarin gerekli nitelikleri tagiyanlarla derhal
belgesinde ongorulen nitelikleri tasiyip degistirilmesini ihragcidan talep eder. Anilan
tastmadigini kontrol eder; kontrol sonucunda, nitelikleri tastmadigi anlagilan varliklarin en geg
ongorulen nitelikleri tagryanlar1 teminat olarak bes is glinti icinde nitelikleri uygun olanlarla
kabul edip teminat tesis iglemlerini gerceklestirir. degistirilmesi zorunludur. Bu hususlara ayrica

teminat yonetim sozlesmesinde yer verilir.

/A Ozen ve Sadakat Yukumlulugu

Teminat yoneticisi, mevzuat ve teminat yonetim sozlesmesi kapsaminda tistlendigi gorev ve
sorumluluklari, ilgili sermaye piyasasi aracina sahip olan yatirimcilarin menfaatlerini gozeterek, iyi niyet
ve durustluk kurallan ¢ercevesinde, sadakat, 6zen ve titizlikle yuratir.
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Teminat yonetim sozlesmesinde teminat yoneticisinin yukumluluklerini kismen veya tamamen
devredebileceginin diizenlendigi hallerde, teminat yoneticisi devrettigi yetkilerin Teblige ve s6zlesmeye uygun
olarak yerine getirilip getirilmedigi hususunda gerekli kontrolleri saglamakla, devralanin yuruttigu islemlere
iligkin bilgi ve belgelerin bir 6rnegini temin etmek ve saklamakla yuktimludur. Bu kapsamda yukumlulikleri
devralacak kisiler ile teminat yOneticisi arasinda ayr1 bir sozlesme yapilir. Yapilacak s6zlesme hakkinda Yatinm
Kurulusglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig'in 52 nci maddesinin birinci fikrasi kiyasen uygulanir.

® Yetki ve yakumliluklerin kismen veya tamamen devredilmesi veya teminata konu varliklarin
zilyetliginin ihrag¢cida ya da tiguncu kiside birakilmasi teminat yoneticisinin Tebligden ve diger
mevzuattan kaynaklanan sorumluluklarini ortadan kaldirmaz. Teminat yoneticisinin sorumluluklarini
azaltan ya da ortadan kaldiran sozlesmeler gecersizdir.

8.6. Teminat Yoneticisi

Teblig uyarmnca teminat yoneticisi Kurulun Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligi'nde diizenlenen genel saklama yetkisine sahip yatirim kuruluglarindan Kurulca onaylanarak ilan
edilenleri ifade etmektedir.

Teminat yoneticisinin bagimsizligini saglamak adina agagidaki hukiimler ongorulmustir.

Teminat yoneticisi ile ihrageu iligkili taraf olamaz.

Teminat yonetim s6zlesmesinin akdedilmesinden sona ermesine kadar gecen stirede teminat yoneticisi
ve/veya teminat yoneticisinin yonetim kontroline sahip pay sahibi ile ihragei ve/veya ihragginin yonetim
kontroliine sahip pay sahibi arasinda, sozlesme kapsamindaki sermaye piyasas1 aracinin tedaviulde bulunan
nominal degerinin yuzde otuzu veya fazlasina denk tutarda

e halka arza aracilik hizmeti saglanamaz.
» herhangi bir surette borg iligkisi kurulamaz.

» Teminat yoneticisi veya teminat yoneticisinin yonetim kontroliine sahip pay sahibi veya yonetim kurulu
uyeleri ile genel muiduira tarafindan ihragei lehine veya ihraggi tarafindan bu kisiler lehine rehin, ipotek,
kefalet, taahhtt, garanti ve benzeri teminat verilemez.

Teminat yoneticisi veya teminat yoneticisinin yonetim kontroliine sahip pay sahibi veya yonetim kurulu
uyeleri ile genel mudury, yukarida bahsedilen is ve islemleri gerceklestiren tguncu kisilerin yuzde yirmi ve
uzeri oraninda oy hakki saglayan ortagi olamaz veya imza yetkilisi olarak gorev alamaz.

® Teminat yOneticisi, teminat yonetim so6zlesmesi kapsaminda tstlendigi gorevlerin yerine getirilmesi
esnasinda teminata konu varliklara veya ihragciya iligkin elde ettigi bilgilerin gizliligini saglamakla
yukumludur. S6z konusu bilgiler yatirim kuruluglarinin musterilerine sundugu yatirnm danismanligy,
portfoy yoneticiligi veya genel yatirim tavsiyesi gibi hizmetler de dahil olmak izere menfaat elde etmek
amaciyla kullanilamaz.
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8.6.1. Teminat yoneticisinde ve personelinde aranacak nitelikler
Teminat Yoneticisinin Organizasyonel Yapisi

Personel Nitelikleri Kurumsal Yapi

Teminat yoneticisi, teminat yonetim sozlesmesi Teminat yoneticiligi hizmetinden dolay1 edinilen
kapsaminda Ustlendigi gérev ve sorumluluklar yerine bilgilerin, ihrag¢1 ve yatirimcilarin ¢ikarlarina aykir:
getirebilmesini teminen Sermaye Piyasasi Faaliyetleri olarak kurum diginda ve kurum iginde farkli birimler
Diuizey 3 Lisans1 belgesine sahip ve finansal piyasalarda arasinda paylasilmasini engelleyecek gerekli kurumsal
en az bes yillik deneyimi olan bir birim yoneticisi ile ona yapiy1 kurar, bu amaca yonelik tedbirleri de iceren
bagli olarak calisacak yeterli sayida personel bulundurur. teminat yoneticiligi sorumluluklarina iliskin ig akig

prosedurlerini olusturur ve gerekli i¢ kontrol
mekanizmalarini kurar.

Personelde Aranacak Sartlar

a) Yuksekogrenim gormiis olmast,

b) Kendisi veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karar verilmemis ve konkordato ilan edilmemis
olmasi,

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

d) Kanunda yazil suglardan kesinlesmis mahkimiyetinin bulunmamasi,

e) 14/1/1982 tarihli ve 85 sayili Odeme Giigliigii icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde
Kararnameye gore ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karari verilmemis olmasi,

) 26/9/2004 tarihli ve 5287 sayil1 Tiirk Ceza Kanununun 53 tiincii maddesinde belirtilen siireler gecmis olsa bile; kasten
islenen bir sucgtan dolay1 bes y1l veya daha fazla streyle hapis cezasina ya da devletin gtivenligine karg: suclar, anayasal
diizene ve bu diizenin igleyisine kars1 suglar, zimmet, irtikap, rusvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giveni kotiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigstirma, edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme veya bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi
degerlerini aklama, kagakeilik, vergi kacakeilign veya haksiz mal edinme suglarindan mahkum olmus olmamasi,

g) 5411 say1l Kanun kapsamindaki su¢lardan, muilga 25/4/1985 tarihli ve 8182 sayili Bankalar Kanunu ile mtilga 18/6/1999
tarihli ve 43889 say1li Bankalar Kanununun hapis cezasi1 gerektiren hitkimlerine gore, sonradan affa ugramais olsa dahi,
mahkium olmamas,

h) 7/2/2018 tarihli ve 6415 sayili Terérizmin Finansmaninim Onlenmesi Hakkinda Kanunda diizenlenen suglardan
mahkium olmamasi,

8.7. Kamunun Aydinlatilmasi, Kayitlarin Tutulmasi ve Saklanmasi
8.7.1. Teminat raporunun hazirlanmasi

Teminat yoneticisi;

01 02

Ilgili sermaye piyasasi araclarinin ihracim takip eden alt1 ayllk  Temerriit veya temerriitle ayni sonucu doguran diger hallerin
donemler itibartyla ortaya ¢ikmasi durumunda

03 04

Teminata konu varligin paraya cevrilmesi islemi Kurul tarafindan istenecek diger hallerde

sonuclandiginda
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Tebligin 1 no.lu Ekinde yer alan 6rnege uygun teminat raporunu 10 (on) ig giinu i¢cinde hazirlar.

Alt1 Aylik Donem Raporlari Paraya Cevirme Sonrasi1 Rapor
Ilgili sermaye piyasas1 araglarmin ihracim takip eden Teminata konu varligin paraya gevrilmesi iglemi
her alt1 aylik doneme iligkin hazirlanan teminat sonuclandiginda hazirlanan teminat raporunda so6z
raporunda teminat varliklarin niteliklerini koruyup konusu varliklarin paraya ¢evrilmesine yonelik
korumadiklarina, teminata konu varliklarin islemlere iligkin stirec, yapilan tahsilata iligkin bilgi,
mubhafazasi ve idaresine iligkin bilgiler, varsa nakden ihragcinin sermaye piyasasi araci ihracindan dogan
katlanilan giderler ile tahsil edilen gelirler gosterilir. odeme yukumliligunin ne kadarini kargiladigi ve

varsa satis isleminde alicinin nasil belirlendigi ile varsa
degerleme raporuna iligkin bilgiler sunulur.

® Teminat raporunun hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan teminat
yoneticisi sorumludur. Kurulca kabul edilecek makul gerekgelerin varlig: halinde teminat raporunun
hazirlanmasina iligkin olarak ek stre verilebilir.

8.7.2. Teminat raporunun kamuya a¢iklanmasi

Teminat raporu, imzalandig tarihi takip eden is gini kamuya agiklanir.

Teminat raporunun kamuya aciklanmas1 teminat yoneticisi tarafindan KAP’ta yapilir. Thrac edilecek sermaye
piyasasi araclarinin tahsisli olarak veya borsada iglem gormeyecek sekilde nitelikli yatinmecilara satilmasi
durumunda, yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla ilgili yatirnmcilara elektronik ortamda iletilir ve ayrica
ihrac¢inin internet sitesinde yayimlanarak yatirimcilarin erigsimine agik tutulur. MKK araciligiyla yapilacak
duyurularin gonderim sekli ve usulune iligkin esaslar MKK tarafindan belirlenir.

8.7.3. Ozel durum aciklamalan

Teminat yoneticisi, agsagidaki durumlarda ihragginin tabi oldugu kamuyu aydinlatmaya iliskin Kurul
diizenlemelerinde belirtilen usulde 6zel durum agiklamasi yapar:

Sozlesme Degisikligi Bagimsizlik Thlali

Teminat yonetim s6zlesmesinde degisiklik Bagimsizlig1 zedeleyen hallerin ortaya ¢ikmasi
yapilmasi. ve bu durumlarin nasil giderilecegi.

Teminat Degerinde Azalma Ihrag¢inin Yukiumlulik hlali

Teminata konu varliklarin, degerleme Ilgili sermaye piyasasi arac1 ihracindan
yaptirilmasi gereken varliklar disinda kalan kaynaklanan 6deme yukiumluligunin
varliklardan olusmasi halinde, teminata konu teminattan karsilanmasi s6z konusu oldugunda

varliklarin teminat yoneticisine devir veya
uzerlerinde teminat yoneticisi lehine sinirli ayni
hak tesis edilme tarihindeki degerinde yuzde
yirmi besi agan oranda azalma olmasi ve yuzde
yirmi besi asan orandaki azalmadan sonra her
ilave ytizde yirmilik azalmada.

Odeme yukumlulugunin teminattan karsilanmasi durumunda yapilacak aciklamalar sunlardir:
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Degerleme Sureci Paraya Cevirme ve Paylagtirma

Degerlemeye tabi teminata konu varliklarin Teminata konu varliklarin paraya ¢evrilmesi
bulunmasi halinde degerlemeyi yapacak islemlerinin sonu¢lanmasi ve elde edilen satig
kuruluslarla anlagsmaya varilmasi ve hazirlanan bedelinin yatirnmcilar arasinda paylastirilmasi.

degerleme raporlarinin sonuglari.

Iligkili Taraf Islemleri Teminatin [adesi

Teminata konu varliklarin paraya ¢evrilmesi Ilgili sermaye piyasasi arac1 ihracindan
islemlerinde kars1 tarafin ihrag¢inin veya teminat kaynaklanan 6deme yukumliligunun ihragci
yOneticisinin iligkili tarafi olup olmadig. tarafindan yerine getirilmesi ile birlikte teminata

konu varliklarin teminat verene iade edilmesi veya
uzerinde tesis edilmig olan siirl ayni hakkin
kaldirilmas.

Ayrica, ihragginin temerrudi veya temerrutle ayni sonucu doguran diger hallerin meydana gelmesi ve Kurulun
gerekli gorecegi diger durumlar da 6zel durum agiklamasi gerektiren hallerdendir.

@ Thraggl; teminat yonetim sézlesmesi ile teminat yoneticisinin uistlendigi ytiktmluliiklerin yerine
getirilmemesi halinde, Kurulun kamuyu aydinlatmaya iligkin duzenlemelerinde belirtilen usulde 6zel
durum agiklamasi1 yapmakla yukumludur.

8.74. Teminata konu varliklara iliskin kayitlar

Teminat yoneticisi tarafindan teminata konu varliklara iligkin teminat defteri tutulur. Her ihraca iligkin teminata
konu varliklar i¢in ayr1 bir teminat defteri tutulur. Teminat defteri elektronik ortamda tutulabilir. Bu durumda
teminat yoneticisi, bilgilerin degistirilmemesi ve belirtilen stiire kadar saklanmasi1 konusunda gerekli 6nlemi almak
zorundadir.

Teminat Defterinde Tutulacak Asgari Kayitlar

a) Bankalar ve finansman sirketlerince verilen krediler ile Toplu Konut Idaresi Bagkanliginin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan alacaklarina iligkin olarak; bor¢lularin ads, para birimi, anapara degeri, kredinin verilis
tarihi, vadesi, faiz/getiri orani, faiz/getiri hesaplama metodu, varsa azami faiz/getiri orani ve tutar ile endeks
bilgileri, 6deme plani ve sigorta bilgilerine

b) Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklara iligkin olarak; kiracinin ve kiralayanin ads, kira bedeli
ve 6deme plani bilgilerine

¢) Mal ve hizmet uretiminde bulunan anonim ortakliklarin ticari alacaklar ile ilgili olarak; bor¢lunun adi, para
birimi, anapara degeri, vadesi, varsa faiz/getiri orani ve 6deme plani bilgilerine

¢) Varligin teminatina iliskin olarak; teminatin niteligi, rehin ve sicil bilgileri, degerlemede bulunan degeri ve
sigorta bilgilerine

d) Nakde iligkin olarak; nakdin tutarina, para birimine ve nakdin tutuldugu banka hesap bilgilerine

e) Menkul kiymetlere ve kiymetli evraka iliskin olarak, kiymetin tiirai ve islemin tipine gore; varsa fon kodu,
ISIN kodu, sayisi, ihrag tarihi, ihra¢ degeri, ihraggisi, 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
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f) Tasinmazlara iligkin olarak tasinmazin tapu bilgilerine

g) Tasinir mallara iliskin olarak; varhigin tiirtine gore ayirt edici nitelik olusturan yas, cins, marka,
tamamlanma yuzdesi ve benzeri bilgiler dahil olmak tizere varliga iliskin 6nemli bilgilere

&) Kiymetli madenlere iliskin olarak; bunlarin cinsi, saflig1 ve miktarina iliskin bilgilere
h) Sinirh ayni haklara iligkin olarak; hangi varliklar tizerinde tesis edildigi ve niteligi ile ilgili bilgilere
1) Kurulca gerekli gorulecek diger hususlara

yer verilir.

8.7.5. Teminat yoneticisinin belge saklama yukumlulugu

Teminat yoneticisi, teminat defterini, teminattan kaynaklanan gorev ve sorumluluklarin ifasina iligkin taraf
olunan tim s6zlesmeleri, yapilan tim yazigmalar ve ilgili yetkili organ kararlarini bunlarin dizenlenme
tarihlerinden itibaren 6102 sayili Turk Ticaret Kanununun 82 nci maddesi uyarinca 10 (on) y1l sureyle saklamakla
yuktumluadur.

® Teminat yoneticisi tarafindan devralinan varliklara iligkin tim bilgi ve belgelerin, varsa elektronik
kopyalari ile birlikte dizenlenme tarihlerinden itibaren 5 (bes) yildan az olmamak uzere ilgili sermaye
piyasas1 aracinin itfasina; temerrut veya temerrut ile ayni sonuglari doguran durumlarin ortaya ¢ikmasi
halinde ise yatirimcilara yapilan 6deme suireci tamamlanana kadar gegecek suire boyunca saklanmasi
zorunludur.

248



ORNEK SORULAR

D —

Asagidaki sermaye piyasasi araglarindan hangisi I1-31/B.1 sayil1 Sermaye Piyasasi Araglarinin Teminath
Ihracina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig uyarinca teminath ihrac edilebilir?

a) Kira sertifikas1

b) Tahvil

¢) Varant

d) Gayrimenkul sertifikasi

e) Varliga dayali menkul kiymet

—_—

Asagidakilerden hangisi I1-31/B.1 say1l1 Sermaye Piyasasi Araclarinin Teminath 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
¢) Yatinnm fonu katilma paylar

d) Projeye dayali menkul kiymet

e)Devlet i¢ bor¢clanma senetleri
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