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1. PAYLAR VE PAY BENZERI KIYMETLERI

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.1.1. Genel Olarak Pay — Pay Benzeri - Hisse Senedi
1.1.1.1. Genel Olarak Pay

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez kavrami olarak gosterilir. Merkez kavram
olmasi, anonim sirketlere hak ve yiikiimliiliklerin pay ve pay sahipligi {izerinden
belirlenmesini ifade eder. Pay, anonim ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore
(mesela her biri 1 TL ve 2 TL olmak {izere) boliinmiis pargasidir. Anonim ortaklikta her bir
parca (yani pay) sahibine mevzuat ve sirket esas sozlesmesi ¢er¢evesinde belirlenen bir demet
hak verir. Oyle ki, bir kisi ne kadar paya sahip olursa, o kadar demet hakka da sahiptir
denilebilir. Dolayisiyla, Kolektif, Komandit ve Limited Ortakliklarda oldugu gibi bir kisinin
sahip oldugu birden fazla pay, tek bir pay veya birlesik ve tek kabul edilmez. Yani anonim
ortaklikta kisi degil, sermayeye katilim oranini temsil eden pay, temel kavramdir.

Pay, Sermaye Piyasasi Hukuku agisindan da 6nemli bir kavram olmakla birlikte, pay
kadar 6nemli diger kavramlar, 6rnegin, bor¢clanma araci, tiirev arag vs. de mevcuttur. Sermaye
piyasast hukukunda “pay”in asil Onemi, yatirimcinin sermayeye yaptigi katkiyr temsil
etmesidir. Bor¢lanma araglar1 sermayeye olmasa da anonim ortakliga finansal bir katki saglar.
Gerek paylarin, gerekse borglanma araglarinin Sermaye Piyasast Hukuku agisindan 6nemi,
sagladig1 haklarin yaninda agirlikli olarak ikincil piyasada (yani borsada) yogun sekilde islem
gormesi ve fiyat olugmasidir. Bu nedenle de bunlarin fiyatlarii etkileyecek tiim bilginin tam
olarak piyasada bulunmasi gereklidir. Aksi taktirde yani taraflar arasinda bilgi farkliliginin
bulundugu hallerde borsada aktif olarak islem goérmeyecek ve dogru fiyat olusamayacaktir.
Dolayistyla pay Sermaye Piyasast Hukukunda sermaye piyasasi aract olarak islem goérmesi

nedeniyle 6nem arz eder ve 6zel diizenlemelere tabi tutulmustur.

1.1.1.2. Paylarin Sagladig1 Haklar ve Yiikiimliiliikler
Anonim ortaklikta paylarin sahibine verdigi haklar1 c¢esitli kistaslara gore

siniflandirmak miimkiindiir. Bazi haklar her bir pay sahibi tarafindan miinferiden
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kullanilabilecekken, bazi haklar halka agik anonim ortakliklarda %5, halka kapali anonim

sitketlerde %10 paya sahip pay sahipleri tarafindan kullanilabilir. Paylarin sagladigi haklar

mali haklar, idari haklar ve dava haklar1 olarak asagidaki tabloda siniflandirilmistir:

MALI HAKLAR

Kar pay1 alma hakki

Hazirlik donemi faizi alma hakki

DAVA HAKLARI

Pay sahiplerine Taninan

Azhga Tanman (%10 /%05))

Tasfiye pay1 alma hakki

IDARI HAKLAR
Pay sahiplerine Azhga Tamnan (%10 / %5)
Tanmnan
Genel kurulu toplantiya Genel kurulu toplantiya
cagirma hakki cagirma hakki

Iptal davasi

Denetcinin yerine yeni
denet¢i atanmasi davasi

Genel kurula katilma

Genel kurul giindemine

Butlan davasi

Hakli sebeplerle fesih davasi

Denklestirme akgesinin
tespiti davasi

Geri alma hakla hakki madde ekletme hakki

Bedelsiz pay alma hakki Oy hakki Genel kurulun ertelenmesini
m isteme hakki1

Riichan hakk Ozel denetim isteme hakk1

Onerilmeye muhatap olma hakk1
(sartlt sermaye artirimlarinda)

Bilgi alma ve inceleme
hakki

Hakimiyet iligkilerine dair
davalar

Sermayenin korunmasini isteme
hakki1

Ozel denetim isteme
hakki1

Ibray1 geri birakma hakki

Organlardaki eksikligin
giderilmesi davasi

Sirketten ¢ikma hakki

Genel kurulun
ertelenmesini isteme
hakki

Organlardaki eksikligin
giderilmesi davasi

Sorumluluk davalari

Sirketin temel yapisinin
korunmasini isteme hakki

Yonetim kurulunda
temsil edilme hakk1

Ibranin kaldirilmasi davasi

Bilgi alma ve inceleme
davasi

Ozel denetim isteme davasi

Sirketin feshi davasi

Pay sahiplerinin temsili
konusunda iptal davasi

Buna karsilik pay sahibinin yiikiimliiliikleri ise s0yle siralanabilir:

a) Sermaye koyma borcu

b) Sermaye koyma borcu disinda kimi sirketlerde mevcut ikincil borglar

c) Sadakat borcu

d) Sir saklama borcu’

1.1.1.3. Pay Cesitleri

a) Hamiline ve Nama Yazih Paylar

Hamiline yazili paylar teslim ile; nama yazili paylar ise ciro ve teslim ile

devredilmektedir. Borsa Istanbul’da hamiline yazili paylar ve sirket ydnetim kurulunun beyaz

ciroyla devrine dair karar alinmis olmasi sartryla nama yazili paylar islem gorebilmektedir.

b) Adi ve Imtiyazh Paylar

Adi paylar, sahiplerine esit hak saglamaktadir. Paylar, ana sozlesmede aksine bir

hiikiim yoksa adi pay niteligindedir.

! Konuya iliskin detayl: bilgi i¢in bkz. Karahan/Bozgeyik, Sami (Edit), Sirketler Hukuku, , 1. Baski, Konya 2012, 5.595 vd.
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Imtiyazli paylar, itibari degeri esit olan paylarin esit pay vermesi kuralinin istisnasini
teskil eder. 6102 sayili TTK md.479/1 uyarinca imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan hakkai,
oy hakk1 gibi konularda adi paylara nazaran bazi paylara taninan istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Goriildiigii iizere imtiyaz, pay sahibine
taninmaz, paya taninir. Pay sahibi imtiyazli paya sahip olmasi nedeniyle s6z konusu
imtiyazlar1 kullanabilir duruma gelir.

c) Bedelsiz ve Bedelli Paylar

Bedelsiz sermaye artinmi, sirketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardiklari tutar
karsiliginda ¢ikardiklari paylarin bir bedel alinmaksizin ortaklara dagitilmasidir. Bu islem
sonucunda ¢ikarilan paylar bedelsiz paydir. Bedelsiz sermaye artirimi disaridan fon girisine
yol agmamaktadir. Bedelli sermaye artirimi, sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek
amaciyla cikardiklar1 "bedelli" paylarini, nominal degerinden veya daha yiiksek bir fiyattan
satmalaridir. Bedelli paylar, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi (riichan hakki) diger
yatirimcilara da satilabilmektedir.

d) Primli ve Primsiz Paylar

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihrag edilen paylar primsiz, nominal
degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paylar ise primli paylardir. Borsa Istanbul’da kote
sirketler kayith sermaye sistemine tabi olup, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmasi halinde,
yonetim kurulu karart ile primli pay ihra¢ edebilmektedir.

e) Kurucu ve Intifa Paylari

Kurucu paylar, kurulus hizmeti karsiliginda ana sézlesme hiikiimleri geregince sirket
karinin bir kismina istirak hakki veren ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla
thra¢ edilen paylardir. Kurucu paylar, belli bir sermaye paymni temsil etmedigi gibi sirket
yonetimine katilma hakki da vermemektedir. Intifa paylar ise, sirket genel kurulunun alacag
kararla bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve

sermaye payini temsil etmeyen paylardir.

1.1.1.4. Pay Benzeri
Pay benzeri hukukumuzda genel olarak yer bulmamis bir kavramdir. Esasen “pay
benzeri” ifadesi anonim ortakliklar hukukumuza da kiymetli evrak hukukumuza da ve nihayet
6362 sayili SPKn.’ye kadar Sermaye Piyasas1 Hukukumuza da yabancidir.
Pay benzeri ifadesi, SPKn. md.3/1.0.1°de zikredilmekle birlikte hakkinda herhangi bir

tanim veya aciklama SPKn.’de bulunmamaktadir. Anilan yerde de pay benzeri, menkul
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kiymetlerin 6rnekleri arasinda sayilmakla yetinilmistir. VII-128.1 sayili Pay Tebliginde, pay
benzeri menkul kiymetler, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri
taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismmi veren ve bu

nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetler olarak tanimlanmustir.

Bu bakimdan, 6ncelikli olarak “pay benzeri’nin ne oldugunun agikliga kavusturulmasi
gerekir. Pay benzerlerinin nitelik bakimindan ihrag¢1 ortakligin biinyesinden ¢ikan ve ona
dogrudan etki eden bir nitelik gostermesi gerekmekle birlikte, bu menkul kiymetlerin
sermayede temsil edilmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte pay benzeri menkul kiymet
sahiplerinin menfaatlerinin, pay sahiplerinde oldugu gibi ihrac¢inin kaderine bagli oldugu,
diger bir ifadeyle, bu menfaatlerin ilgili donem icerisindeki kosullara bagl olarak degiskenlik
gosterebilecegi acik olup, pay benzeri menkul kiymetlerin, biinyesinde borglanma araglar
gibi sabit bir getiri taahhiidii barindirmadig1 diistintilmektedir.

Bu noktada pay ile pay benzeri menkul kiymet arasindaki farka bakilacak olursa, payin
en biiylik 6zelliginin ortaklik ile pay sahibi arasinda siirekli bir iligki kurmas1 ve paya bagh
hak ve menfaatlerin geleceginin ortakligin faaliyetlerine, diger bir ifadeyle akibetine bagl
oldugu goriilmektedir. Yukarida anilan 6zelliklerinden hareketle payin, biinyesinde iki temel
niteligi barmndirdigi goriilmektedir. Bunlardan ilki oy hakki gibi yonetimsel haklar marifetiyle
ortakligin faaliyetlerine, gelecegine etki etme hakki ve yetkisiyken, ikincisi ise dénemler
itibariyle ortaya ¢ikan kazang (kar pay1) veya tasfiye neticesinde tasfiye pay1 varsa buna ortak
olma hakkidir. Bu iki temel nitelikteki hakki veren menkul kiymetin “pay” olarak
nitelendirildigi gbz oniinde bulunduruldugunda, bu niteliklerden birinin mevcut olmadig1 ve
fakat bunlardan birinin bulundugu araglarin pay benzeri menkul kiymet olarak
nitelendirilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte pay benzerlerinin, bor¢clanma araci niteligindeki menkul kiymetlerden
farkli oldugunun da net bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, pay
benzeri olarak nitelendirilecek olan sermaye piyasasi araglarinin, borglanma araci niteligi
tagimamasi, yani yukarida belirtilen iki nitelikten birinin mevcudiyetine ragmen, s6z konusu
aracin diger nitelikleri bakimindan bor¢lanma araci niteligine daha yakin diismemesi
gerekmektedir. Aksi bir durumun s6z konusu olmasi halinde, ilgili sermaye piyasasi aracinin
pay benzeri olarak degil, bor¢lanma araci olarak nitelendirilmesini gerektirecektir.

Pay benzerlerine iligkin olarak belirtilebilecek son husus da, s6z konusu terimin
Avrupa Birligi miiktesebatindan alinmis olmasi ile ilgilidir. Avrupa Birligi, farkli hukuk

sistem ve uygulama esaslarina bagl tilkelerin bir arada bulundugu uluslar iistii bir topluluktur.
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Ozellikle tek bir pazar olusturulmasi ve bu pazarm etkinliginin saglanmas1 amaciyla tek bir
cat1 altinda farkliliklar ortadan kaldirmaya yénelik birgok diizenleme yapilmaktadir. Uye
iilkelerin anonim ortaklik benzeri ortakliklarda asag1 yukar1 yukarida belirtilen haklari tantyan
her tiir menkul kiymeti “pay” olarak adlandirilmayabilecek olmasi muhtemeldir. Bu nedenle,
yukarida belirtilen ana amag dogrultusunda, taninan haklar agisindan karsilastirildiginda paya
denk haklar veren menkul kiymetlerin de diizenleme kapsamina alinmasi i¢in “pay benzeri”
ifadesinin kullanildig1 goriilmektedir®.

Her seye karsin, mevzuatimizda yer alan “pay benzeri” ifadesinin, SPKn.
md.128/1.e’de yer alan yetki cergevesinde ihtiya¢ duyulmasi halinde pay ile benzer veya
dogrudan veya dolaysiyla denk hak ve yiikiimliiliikkler veren menkul kiymetlerin ¢ikarilmasina

imkan verdigi hatirda tutulmalidir.

1.1.1.5. Hisse Senedi

Paylar bir senede baglandigi zaman bunlara pay senedi veya yaygin kullanildigi
sekliyle hisse senedi denir. Bu durumda artik ortada bir evrak vardir ve her bir evrak anonim
ortaklikta sermayeye katilim oranini1 gosterir. Hisse senetleri de kiymetli evrak olduklari i¢in,
TTK md.645 uyarinca devredilmeleri ve temsil ettikleri haklarin kullanilmasi da senet

iizerinden ger¢eklesecektir.

1.1.2. “Pay”in Sermaye Piyasas1 Arac1 Olmasi

Sermaye piyasasinda pay ve benzeri kiymetlerin tam olarak anlagilabilmesi SPKn.’da
gecen “pay” kavraminin sermaye piyasasindaki anlaminin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Zira, menkul kiymetler 1992 yilindan itibaren sermaye piyasasi aract haline gelmis ve
kiymetli evrak olma vasiflarin1 sermaye piyasasi araglarinin Merkezi Kayit Kurulusu’nun
kaydilestirme faaliyetini icra etmeye bagladigi 2005 yili sonuna kadar siirdlirmiislerdir.
Kaydilestirme ve bilgi islem teknolojisinin sagladigi ek imkanlar neticesinde artik menkul
kiymetler senede baglanmayarak genel olarak bir izahname veya ihrag belgesi tizerine kurulan
ve dogan her tiirli hak ve borglarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik bir
platformda takip edildigi sozlesmeler halini almistir.

1.Sermaye Piyasasi Araci

Sermaye piyasasi araci kavrami mevzuatimiza girdigi 1992 yilindan bu yana 6nemli

gelismeler gostermisse de bu gelisim hep ihdas edilis mantig1 ¢ercevesinde gergeklesmistir.

? Nitekim pay benzerleri 2004/39/EC sayili Piyasalar ve Mali Araglar Direktifinde (Markets in Financial Instruents
Directive, MiFID) de “shares in companies and other securities equivalent to shares in companies” olarak belirtilmistir.
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Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirmesi gibi radikal bir degisiklik bile bu mantiga hizmet

etmigtir. Sermaye piyasasi aracinin ne anlama geldigini tarihi siire¢ igerisinde incelenebilir.

a. 1992 Tarihli 3794 Sayih Kanun Degisikligi Oncesi
Sermaye piyasasi araci kavrami mevzuatimiza 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’'nda (2499 sayili SPKn.) yapilan ilk temel degisiklik ile girmigtir. 1992
degisikligi 2499 sayili SPKn. acisindan ¢ok esasli sayilabilecek konulari icermektedir.
Bunlardan biri de 2499 sayili SPKn.’nun 1981°de kabul edilen ilk halinde yer almamasina
karsin getirilen “sermaye piyasast arac” kavramidir. 2499 sayili SPKn.’nun “Tanimlar”
baslikli 3 iincli maddesinin (b) bendinde yapilan degisiklik ile “sermaye piyasasi araci”
kavraminin mevzuatimiza girmis olmasi, iilkemizde sermaye piyasalarinin Oziine uygun
sekilde anlasilmasi ve islemesi yolunda 6nemli bir adim olan 1992 degisikliginin 6ziine uygun
goriinmektedir.
2499 sayili SPKn.’nun “Tanimlar” baglikli 3 {incii maddesinin (b) bendinin orijinal hali su
sekildedir:
“b) Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblagi temsil
eden; hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonolari gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda kalan
kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini iceren

her tiirlii evrakin halka arz ve bu yolla satisi da menkul kiyymetler hiikiimlerine tabidir.”

Burada menkul kiymete iliskin olarak “belirli bir meblagi temsil” disinda bir unsur
veya detayli bir tanim verilmemekle birlikte menkul kiymetlerin ortaklik veya alacaklilik
saglama fonksiyonlar1 vurgulanmis ve menkul kiymete hisse senedi ve tahvil/bono seklinde

iki 6rnek verilmistir.
Menkul kiymetlere iliskin olarak maddede su unsurlar sayilmistir:

a) Ortaklik veya alacaklilik saglamasi

b) Belirli bir meblag: temsil etmesi
C) Bir mali degeri temsil etmesi veya ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini
igermesi

Menkul kiymet hakkinda, senede baglilik unsuru géz Oniine alinarak bir tanim
verilmis, menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda fon transferinin araci olmasi ve bu
fonksiyonunu ancak ikinci elde alinip satilabilme imkani ile yerine getirebilecegi konusunda

ise herhangi bir belirleme yapilmamaistir.
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b. 1992 Tarihli 3794 Sayilh Kanun Degisikligi Sonrasi

3794 sayili Kanun ile 1992 yilinda yapilan esash degisikliklerden birisi 3 iinci
maddenin (b) bendinde yapilan degisikliktir. Degisiklik sonrasi kanun hiikmii su sekildedir:

“b) (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun ile) Sermaye Piyasast Araclari:
Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacakhilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasast Araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart Kurulca
belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart bundan

miistesnadir.”

Oncelikle 3 iincii maddenin (b) bendinde, alt baslik olarak "menkul kiymet" tanimi
yapilmistir. Burada esas itibariyle doktrinde ve uygulamada benimsenen, genel kabul gérmiis
ilkeleri iceren ayrintili tanima yer verilmistir. Yapilan bu tanimin, menkul kiymetlerin
kiymetli evrakin bir alt sinifi olduklar1 anlayisi ¢ercevesinde ve kaydilestirmenin s6z konusu
olmadig1 bir ortamda yapildigin1 hatirda tutmaliyiz. Bu tanim, menkul kiymetleri kiymetli
evrak olarak gormekte ve diizenlemenin yapildigr zamanin sartlar dikkate alindiginda olmasi
gerekeni kanunlastirmaktadir. Zira, s6z konusu degisikligin yapildig: tarihte, kaydilestirme
s0z konusu olmadigindan menkul kiymetlere iliskin olarak haklarin ileri siirtilmesi ve

kullanilmasi i¢in senede baglanmasi gerekliydi.

Ayn1 maddede yapilan bir diger degisiklik ise “menkul kiymet” kavraminin yerine iist
kavram olarak "sermaye piyasasi araglar1" kavraminin benimsenmis olmasidir. Buna gore
sermaye piyasasinda islem goren evraka (1992 yilinda kaydilestirmenin s6z konusu olmadigi
dikkate alindiginda) veya sermaye piyasasinda fon transferi i¢in kullanilan araglara genel

olarak sermaye piyasas1 araci ad1 verilmistir.
Yapilan degisiklikten ¢ikan sonuclar sdyle siralanabilir:

a) Sermaye piyasasinda islem goren evraka veya araca “sermaye piyasasi aract’” adi
verilir.

b) “Menkul kiymetler” kavrami “sermaye piyasasi aract” sinifinin bir alt sinifini ifade
eder.

c) Her menkul kiymet sermaye piyasasi araci degildir.
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Bundan bagska s6z konusu degisiklikle “diger sermaye piyasasi araglari” kavrami
getirilmis ve menkul kiymet Ozelligini tasimamakla birlikte, sermaye piyasasinda islem

gormeye elverisli evraka “diger sermaye piyasasi aract” adi verilmistir.

C. 2012 tarihli 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu
2012 yilinin son giinii Resmi Gazetede yaymlanan 6362 sayilt Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn.) ile “sermaye piyasasi arac1” kavrami genislemistir.
Bu kapsamda asagidaki metinler SPKn’da yer almistir:

“Madde 3 — Bu Kanunun uygulamasinda:

0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak tizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini,
2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,

s) Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri
de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi

araclarni,

u) Tiirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
tiirev araclari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirev araclar,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas
fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
goriilen kurumlarca yaymlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi olciim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu
araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varhiklari birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirevieri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak

’

kaldiracl islemleri,’
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SPKn. hiikiimleri ¢ergevesinde sermaye piyasasi aract kavrami su sekilde olusmustur:

Sermaye Piyasasi Araclar

Menkul Kiymetler

l

Pay Borg¢lanma araci

Pay benzeri Varliga Dayali B. A.

Depo sertifikasi

l

Depo Sertifikasi

Tiirev Aracglar

(@

Menkul kiymetleri
satin alma veya
satma veya birbirleri
ile degistirme hakk1
veren tiirev araglar

Déviz ve kiymetli madenler ile

Yatirim Sozlesmeleri ve Diger
Sermaye Piyasasi Araclari

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

Kurulca belirlenecek diger
varliklar lizerine yapilacak
kaldiracli islemler

/\/

SPKn. ile sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak yapilan degisiklikle 20 yil1 agkin

bir siiredir kullanilan menkul kiymet tanimindan vazgegilmistir. Buna bagli olarak artik
sermaye piyasast aract mahiyetindeki menkul kiymetin kiymetli evrak olmadigi
sOylenebilecektir. Ancak bunun pratik bir sonucu bulunmamaktadir. Zira, kiymetli evrak yani
hakkin bir senet iizerinde temsili ticari bir ihtiyactan dogmustur. Kiymetli evrak hukuku da bu
senede baglanmis olan haklarin kullanilmasi, devri basta olmak {izere senet iizerinde
somutlagsan hakka dair sair hukuki islemlerin giivenle ve seri bir sekilde gergeklestirilmesini
amaglar. Glinlimiizde ortaklik ve alacaklilik ve bunlara bagli haklarin kullanilmasi ve devrine
iliskin hukuki giivenligin saglanabilmesi i¢in senede baglanmalarinin gerekmemesi karsisinda
menkul kiymet taniminin terkedilmesi normal karsilanmalidir.

Ancak bu agiklamalarin sermaye piyasast aract mahiyetindeki menkul kiymetler icin
s0z konusu oldugu hatirda tutulmalidir. Tiim anonim ortaklik paylari, senede baglanmis olsun
veya olmasin sermaye piyasast aracit olarak nitelendirilemez. Sermaye piyasasi araci

niteligindeki menkul kiymetlere iliskin 3 unsurdan bahsetmek gerekir.
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a)Yatirim araci olarak kullanilmalari: Fon tedariki stirecinde yer aldiklari igin.

b)Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunmak suretiyle ¢ikariimalari® : ikincil
piyasada islem gormeleri nedeniyle alict ve satici arasindaki bilgi esitsizligini, izahname ve
stirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile ortadan kaldirmak igin.

C)lhraci ile birlikte iizerindeki miilkiyet ve sair haklarin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde kayden izleniyor olmasi: Teknolojik ve hukuki alt yapinin imkan vermesine bagl
olarak senede baglanmalarina gerek kalmadigi igin.

Bu sayilanlardan sermaye piyasasi araglarinin ozellikle yatirim araci olarak
kullaniliyor olmasi, kolaylikla devredilebilir olma geregini de beraberinde getirmektedir.
Kolaylikla devredilebilir olma ise sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinden, menkul kiymet
borsalarinin mevcudiyetine ve piyasadaki diizenin yaptirima baglanmasina kadar genis bir
yelpazedeki yapilanmay1 beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla kural olarak yukaridaki
nitelikleri tasiyan menkul kiymetler artik birbiriyle baglantili calisan sistemlerden olusan
sermaye piyasasinin bir unsuru haline gelecek ve dolayisiyla da sermaye piyasasi araci vasfini

kazanacaktir.

2.Sermaye Piyasas1 Araci Olarak Pay

Bir anonim ortaklik payinin sermaye piyasast araci haline gelmesi ¢ogunlukla birbirini
takip eden iki islem neticesinde miimkiin olur.

a) Halka arz: Paylarin satilmasi i¢in genel olarak halka yapilan bir ¢agriy1 ifade
eden halka arz*, paya ve ilgili anonim ortakliga iliskin, alma ya da almama (bir agidan satim)
kararmin verilmesi sirasinda dikkate alinmasi gerekli tiim bilgilerin tam, giivenilir, acik,
tutarli ve karsilastirilabilir bir sekilde ¢agrida bulunulana (yatirimciya) sunulmasini gerektirir.

b) Borsada islem gorme: Halka arzdan sonra paylar borsada (ikincil piyasada)
islem gortirken de ilgili anonim ortakliga iliskin arada gecen siire igerisinde ortaya ¢ikan yeni
durumlarin da ayni1 sekilde agiklanmasi gerekir. Zira, borsada kural olarak siirekli bir sekilde
alim satim ve buna bagli olarak da stirekli bir fiyat olusumu s6z konusudur ve islem goren
paya iliskin olarak gerekli tiim bilgilerin islem taraflarina sunulmus olmasi gerekir.

Bu iki tiir bilgi aciklanmasi, alici ile saticilarin alim satima konu olan paya iliskin bilgi
farkliliginin (carpik bilgi, bilgi asimetrisi) ortadan kaldirilmasina yoneliktir. Taraflar arasinda

bilgi esitliginin saglanmamasi halinde taraflar islem yapma konusunda g¢ekingen davranir

’ Yeni SPKn. md.3’te bu ihragg1 olarak tanimlanmaktadir. Tanim, goriilecegi iizere SPKr.’ye basvuru zorunlulugu
cergevesinde olusturulmustur: “h) Thracci: Sermaye piyasasi araclarmi ihrac eden, ihrag etmek iizere Kurula basvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,”

* “Halka arz” teriminin teknik detay ve istisnalart mevcut olmakla birlikte burada deginilmemistir.
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buna bagl olarak da etkin bir birincil ve ikincil piyasa ve de saglikli fiyat olusumu
saglanamaz. Sermaye Piyasast Kurulu, diger fonksiyonlarmin disinda, kamunun
bilgilendirilmesi siirecinin saglikli iglemesini saglar.

Iste paylarm birincil ve ikincil piyasalarmi olmasi ve buralarda almip satilmasi,
saglikli ve siirekli fiyat olusumu igin bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasimin gerekli
olmasi, bunlar1 sermaye piyasasi aract haline getirir.

Cok kisa deginmek gerekirse, halka arz edilecek veya borsada islem goren paylara
iliskin alic1 ve satici arasinda bilgi farklili§i paylar1 sermaye piyasasi araci yapar ve bu
paylarin ihraci i¢in SPKr.’ye basvurmak gerekir. Peki halka arz edilsin veya edilmesin,
borsada iglem gorsiin veya gérmesin, neden tiim bor¢lanma araglarmin ihraci i¢cin SPKr.’ye
bagvuruda bulunulmast SPKn. md.4®> geregince zorunludur? Bunun nedeni, satilacak
bor¢lanma araglarinin SPKn. md.31° uyarinca belirlenen limit igerisinde kalmasinin
saglanmasidir. Diger bir ifadeyle SPKr., halka arz edilen veya borsada islem goren paylara
(ve bu arada borglanma araglarina) iliskin taraf arasindaki bilgi asimetrisinin ortadan
kaldirilmasini saglarken, bor¢lanma araglar1 agisindan, halka arz veya borsada islem goérme
s6z konusu olsun veya olmasin, bor¢glanmanin belirlenen limit igerisinde olmasin

saglamaktadir.

1.2. PAY TEBLIGI VII-128.1 (4, 5, 6 ve 7’nci Boliimler)

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun (SPKn. veya Kanun) 12 nci’, 16 nci®, 18 inci®, 33

iincii™ ve 128 inci'* maddeleri ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasma' dayanilarak

> “Bor¢lanma araci ihraci
MADDE 4- (1) Bor¢lanma araglar: halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihrag edilebilir. Halka arz
edilmeksizin yapilacak satiglar, tahsisli satis ve nitelikli yatirimciya satis olmak iizere iki sekilde yapilabilir.

® “Borclanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarimn ihrag limiti ve yetkisi

MADDE 31 —(1) [hracgilarn ihrag edebilecekleri bor¢lanma aract niteligindeki sermaye piyasasi araclarinin toplam tutar,
Kurulca belirlenecek limiti gecemez. Kurul, ihracin, ihrag edilen bor¢lanma aracinin ve ihraggilarin niteligine gére farkl
limitler belirleyebilir.

’ MADDE 12 — (1) ihrag olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi sarttir. Kurul, satis siiresi icinde
satilamayan paylarin tamaminin satin aliacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga karsi taahhiit edilmesini isteyebilir.
Kurul, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari gibi pay
bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadigi durumlar belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi halinde, ihra¢ olunacak paylarin
primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarinin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati
veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihrag¢
edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(3) Sermaye piyasasi araglarinin satig esnasinda alictya teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iliskin diizenlemeleri saklidir.

(4) Kurul, sermaye piyasast araglarmin halka satisinda, yatirimcilarin bunlari almalarint kolaylastirici, hak ve yararlarini
koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satis1 yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

(5) Sermaye artirimi nedeniyle Kurula yapilan bagvurularda Kurulda gecen inceleme siiresi, 6102 sayilt Kanunun 456 nci
maddesindeki sermayenin tescil edilmesine iligkin siirenin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.
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(6) 6102 sayili Kanunun 346 nc1t maddesi ile 462 nci maddesinin {iglincii fikras1 halka agik ve halka agilmak {izere Kurula
bagvuran ortakliklara uygulanmaz.

8 MADDE 16 — (1) Paylar1 borsada iglem goéren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii agan anonim ortakliklarin paylari
halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar.

(2) Paylar1 borsada islem gormeyen anonim ortakliklar, halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg iki yil iginde
paylarinin iglem gérmesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin borsada islem gormesi
veya ortakligin halka acik ortaklik statiisiinden ¢ikarilmast i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlar: alir.

° MADDE 18 — (1) Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek iizere Kurula bagvurmus olan ortakliklar, Kuruldan
izin almak sartiyla kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler. Su kadar ki, daha 6nce 6102 sayili Kanun uyarinca bu sisteme
geemis olan ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni aranmaz.

(2) Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili Kanunun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagl
kalmaksizin esas sozlesmelerinde tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar sermayelerini artirmaya yetkilidir. Su kadar ki,
bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes yillik dénemler itibariyla genel
kurul karariyla uzatilabilir.

(3) Kayitli sermaye sisteminde, ¢ikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilamayan paylar iptal
edilmedikce yeni pay ¢ikarilamaz.

(4) Imtiyazli paylarin varlign halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sdzlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca 6102 sayili Kanunun 454 {incii maddesindeki esaslara gore onaylanir. Su
kadar ki, ortakliklarin kayitli sermaye tavani dahilindeki sermaye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
karar1 aranmaz.

(5) Yonetim kurulunun; imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay cikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasi konularinda veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi
i¢in esas sozlesme ile yetkili kilimmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilamaz. 6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve iigiincii fikralar1 hiikiimleri halka agik
ortakliklar i¢in uygulanmaz.

6) Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ercevesinde aldigi kararlar aleyhine, 6102 sayili Kanunun genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin hiikiimleri ¢ergevesinde yonetim kurulu iiyeleri veya haklari ihlal edilen pay sahipleri, kararin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

(7) Sermaye artirminin bu madde hiikiimlerine uygun olarak gergeklestirilmesinden sonra, ¢ikarilmig sermayeyi gosteren
esas sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir.

(8) Bu madde uyarinca esas sdzlesme ile tanman yetki g¢ergevesinde yonetim kurulunca alinan kararlar Kurulca belirlenecek
sekilde kamuya duyurulur.

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

(10) Halka agik ortakliklarin kayitli sermaye sistemine gegme, sistemden ¢ikma, Kurulca ¢ikarilma ve sarta bagl sermaye
artirrmi usul ve esaslar1 Kurulca belirlenir. Daha dnce 6102 sayili Kanun uyarinca bu sisteme ge¢mis olup da sonradan halka
acik hale gelen ortakliklar da bu fikra hiikmiine tabidir.

' MADDE 33 - (1) Ortakliklar, sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir sekilde halka satildigini veya halka agik ortaklik
statiisiiniin kazanildigimn1 6grendikleri tarihten itibaren on is giinii iginde Kurula bildirmek zorundadirlar.

(2) Halka acik ortakliklarin esas s6zlesmelerinin degistirilmesi i¢in Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur.

(3) Kurul, bu Kanun kapsamina giren ihraglari, ihracin biiyiikliigii, yonelik oldugu yatirimcilar, verilen garantiler, ihra¢ ve
ihraggiyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi araglarinin borsada iglem gormesi ya da ihrag sirasinda
kullanilacak satig yontemi gibi nitelik ve sartlart g6z 6niinde bulundurarak, bu Kanundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden
kismen veya tamamen muaf tutabilir.

(4) Pay sahibi sayis1 sebebiyle halka agik sayilan ortakliklardan, 16 nc1 madde uyarinca paylarinin borsada iglem gérmesini
istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az ii¢te ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte ii¢ii ile alinacak bir genel
kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir. Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan
pay sahiplerine 24 {incii madde uyarinca ayrilma hakki taninir. 16 nc1 maddenin ikinci fikrasi uyarmca Kurulca resen halka
acik ortaklik statiisiinden c¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarma diger paylar i¢in pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu getirilebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(5) Thraggilar ve halka acik ortakliklar, 16 nc1 maddede belirtilen sayidan daha fazla ortaga sahip olsalar dahi, bilanco ve
sermaye biytikliigi, faaliyetlerinin devamlihigi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tagiyan kisilerle sinirli tutulmasi, sermayenin
ortaklar arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi halinde resen veya talep flizerine bu Kanundan kaynaklanan
yikiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf tutabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilir.

MADDE 128 — (1) Kurulun gérev ve yetkileri sunlardir: (...)

a) Bu Kanun ile verilen gorevler ile bu Kanunun emrettigi uygulamalarin yerine getirilmesini ve 6ngoriilen neticelerin
saglanmasini teminen gerekli olan ig ve islemleri yapmak

e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina ve araglarina iliskin usul ve esaslari
diizenlemek ve bunlar1 denetlemek (...)

' MADDE 130 — (...)(3) Thrageilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde {i¢li tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin tiger aylik dénemlerin son is giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is gilinii iginde Kurul hesabma yatirtlir. Bu fikrada
belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihraggisi dikkate alinmak suretiyle Kurul
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hazirlanan VII-128.1 sayil1 "Pay Tebligi” (Teblig) 22/6/2013 tarih ve 28685 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmis, “Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlart”
baslikli Teblig’in 29 uncu maddesinin tigiincii fikras: 1/1/2014 tarihinde, diger maddeleri ise
yayimi1 tarihinden bir ay sonra yliriirliige girmistir.

Teblig’in amaci, paylar ile pay benzeri menkul kiymetlerin Kanun ¢ergevesinde ihracina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir. Pay, ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine
ortaklik hakki veren menkul kiymeti, pay benzeri menkul kiymetler ise sermayede temsil
edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidli barindirmayan, pay sahipligi haklarindan
birini ya da bir kismimi veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetleri

ifade eder.

Sermaye Piyasasi Araglar1 1 baslikli kisimda Teblig’in ilk 3 boliimiine yer verilmistir.
Bu kapsamda, halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin ilk halka arzi diizenlenmis, ilk
halka arzin ortaklarin mevcut paylariin satist ve sermaye artirimi yoluyla yapilacagi
belirtilerek, konu hakkinda detaylara yer verilmistir. Halka agilma sonrasinda uyulacak
esaslar bashig altinda ise, pay sahiplerinin pay satislarina iligkin sinirlamalara ve halka agilma
sirasinda ihrag edilen ve satisa hazir bekletilen paylara iliskin diizenlemelere yer verilmistir.

Son olarak ise fiyat istikrarini saglayici islemlere iliskin genel ¢erceve ¢izilmistir.

Sermaye Piyasasi Araglar1 2 baglikli bu kisimda ise; Teblig’in 4-7 numarali boliimleri
kapsaminda Halka Agik Ortakliklarin Bedelli Sermaye Artirimlari ve Ortaklarin Mevcut
Paylarinin Satisi, Ozel Nitelikli Sermaye Artirimlari ile Sermaye Azaltimlari, On Talep
Toplama, Yeni Pay Alma Haklarinin Kullandirilmas: ve Satis ve Paylara Iliskin Ortak

Hiikiimler baglikli boliimlerdeki hiikiimlere yer verilmistir.
Teblig’in kapsamu:
Teblig uyarinca;

1)Ozellestirme kapsamindaki ortakliklar da dahil olmak iizere ortakliklarin ve/veya
halka arz edenlerin asagida belirtilen islemler i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’na (Kurul)

basvurmasi zorunludur.

Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak iicretleri kanuni oranlarmin iki katin1 agmamak
lizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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a) Halka ac¢ik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca

sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

b) Halka acik ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca sermaye

artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin halka arzi,

c) Halka acik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle cikarilacak paylarinin halka arz

edilmeksizin satisi,
¢) Halka acik ortakliklarin sarta bagl sermaye artirima,
d) Halka agik ortakliklarin sermaye azaltimi,

e) Pay sahibi sayisinin bes ylizii asmas1 nedeniyle paylari halka arz olunmus sayilan

ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi,

f) Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklarin paylarinin borsada islem

gormesit,

g) GIP’te islem gorecek ortakliklarin sermaye artirrmi suretiyle ¢ikarilacak paylarmin

halka arzi,

g) Halka agik ortakliklarin kar payindan ve i¢ kaynaklardan karsilanacak sermaye

artirimi,
h) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi.

2-Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca
sermaye artirimi yoluyla cikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satig1 Teblig hiikiimlerine

tabi degildir.

3-Ortaklik paylarimin halka arz edilmesi durumunda Kurul’un ilgili diizenlemeleri
uyarinca izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka
acik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilan paylarinin halka arz edilmeksizin satist
ve Kurul’un izahname hazirlanmasina iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde duyuru metni
diizenlenen pay ihraglar1 hari¢ olmak iizere izahname diizenlenmeksizin gerceklestirilecek her
tiirlii pay ihracinda, Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyarinca ihrag¢ belgesi hazirlanmasi ve bu

ithrag belgesinin Kurulca onaylanmasi zorunludur.
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4-Yabanci ortakliklarca bulunduklar1 iilke mevzuatina uygun olarak ihra¢ edilen ve
ortaklik hakkini temsil eden sermaye piyasasi araclarinin ve bu nitelikteki yabanci sermaye
piyasasi araglarini temsilen ¢ikarilan depo sertifikalarinin ihraci Teblig hiikiimleri ile birlikte

Kurul’un yabanci sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlemelerine de tabidir.
Genel olarak Teblig ile getirilen yenilikler:
Teblig’de;

-Halka agik ortakliklarin her tiirlii pay ihraglarina iligskin olarak ytirtirliikkten kaldirilan

Kurul tebliglerinde yer alan hiikiimler Kanuna uygun olarak yeniden diizenlenmistir.

-Kurulumuzun 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili karariyla belirlenen ve uygulanan,
“Paylarin ilk halka arz ile paylar1 borsada islem goren sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye

artirimlarinda uygulanacak kurallar” Teblig icerigine alinmistir.

-Sarta bagli sermaye artirnmina ve nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye

artinmina iligkin esaslar belirlenmistir.

-Kurulumuzun 2009/18 sayili Haftalik Biilteninde ilan edilen "Halka Ag¢ik Anonim
Ortakliklarin Fon Cikist Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi Islemlerinde Uyulacak Ilke ve

Esaslar" duyurusunda yer alan hususlar, Teblig diizenlemesi haline getirilmistir.

-Ortaklik ile halka arz eden pay sahibi arasinda, halka arz giderlerinin dagiliminda

uyulmasi gereken esaslar belirlenmistir.
-Katilma intifa senetlerine iliskin esaslar Teblig ile diizenleme altina alinmistir.

-Pay benzeri menkul kiymetler tanimlanarak, bunlarin ihracinin Teblig hiikiimleri

uyarinca sonuglandirilacagi diizenlenmistir.

-Ortak sayis1 nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklar ve bu ortakliklarin

paylarinin borsada islem gorebilmesine iliskin esaslarda belirlemeye gidilmistir.

-Pay ihraclarina iliskin izahnamenin birden fazla belge seklinde diizenlenmesine iliskin

esaslar ve halka arzlarda 6zellikli durumlar diizenlenmistir.
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HALKA ACIK ORTAKLIKLARIN BEDELLi SERMAYE ARTIRIMLARI
VE ORTAKLARIN MEVCUT PAYLARININ SATISI

Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan ortakliklar halka acik
ortakliktir. Halka agilma, halka agik olmayan bir ortakligin halka agik ortaklik statiistinii
kazanmasini, halka arz ise sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satisi ifade eder. Halka arz
eden, sahip oldugu sermaye piyasasi araglarimi halka arz etmek tizere Kurula basvuruda

bulunan gergek veya tiizel kisilerdir.

Bu kapsamda ikra¢, Sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan g¢ikarilip, halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini, ihragg: ise Sermaye piyasasi araglarini ihrag
eden, ihra¢ etmek i¢in Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz
edilen tiizel kisileri ifade eder. Yetkili kurulug, Kurulca sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda satisa aracilik etmek lizere yetkilendirilmis araci kurumlar ile yatirim ve kalkinma

bankalaridir.

1.1.2.1. Halka Ac¢ik Ortakhklarin Bedelli Sermaye Artirnmi Yoluyla Cikarilacak
Paylarimin Halka Arz1

1.1.2.1.1. Kurula Bagvuru Oncesinde Yapilacak Islemler

Halka agik ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda Kurula basvuru o6ncesinde

asagidaki islemler yapilir:

a) Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu, artirilacak sermaye miktarini ve satis
esaslarimi  belirleyen bir karar alir. Kayith sermaye; Anonim ortakliklarin, esas
sozlesmelerinde hiikim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar1 ile Tiurk Ticaret
Kanunu’nun (TTK) esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay
cikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini

ifade eder.

b) Esas sermaye sisteminde yonetim kurulunca, esas s6zlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasaris1 hazirlanir. Madde tadil tasarisi, konuya iligkin
yonetim kurulu karari ve ortakligin mevcut sermayesinin 6dendigine iligkin mali miisavir

raporu ile birlikte, Kurulun uygun goriisiinii almak tizere Kurula gonderilir. Madde
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degisikligine iliskin Kurul’un uygun goriisiinii takiben azami alt1 ay i¢inde yapilacak genel
kurul toplantisinda sermaye artirimi karart alinir. Altt ay igerisinde genel kuruldan gecirilerek

onaylanmayan tadil tasaris1 gegerliligini yitirir.

¢) Yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmak istenmesi durumunda;
bu hususun, kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmis yonetim kurulunun
alacag1 sermaye artirimi kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye
artirim1 kararinda agikca belirtilmesi gerekir. Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarinin
kismen ya da tamamen kisitlanmasinin genel kurul toplanti giindemine alinmis olmasi ve
yonetim kurulu tarafindan yeni pay alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin
bilgisine sunulmasi zorunludur. Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulunun yeni pay alma
haklarin1 kisitlama karari, Kurul’'un kayitlh sermaye sistemine iliskin diizenlemeleri

cercevesinde ilan edilir.
1.1.2.1.2. Kurula Basvuru

Yukarida yer verilen “1.1.2.1.1. Kurula Basvuru Oncesinde Yapilacak Islemler” baslikl
boliimde belirtilen islemlerden sonra Tebligin 3 numarali ekinde, paylar1 GIP listesinde
bulunan ortakliklar tarafindan ise Teblig’in 4 numarali ekinde belirtilen belgelerin eklendigi
bir dilekge ile sermaye artirimina iliskin yetkili organ kararinin tarihinden itibaren otuz giin
icerisinde ortaklik ya da yetkili kurulus tarafindan izahnamenin onaylanmasi i¢in Kurula

bagvurulur. GIP listesi, GIP’te islem gorebilecek menkul kiymetleri gosterir listedir.
1.1.2.1.3. Satin Alma Taahhiitnamesi ve Nakit Sermaye Koyma Borcu

Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara

iliskin satin alma taahhiitnamesi verilmesi zorunludur.

Halka acik ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan sermaye
koyma borcunun nakit olarak yerine getirilmesi esastir. Ancak gergek ya da tiizel kisilerce
ortakliga sadece nakden konulan ve nakden konuldugu mali miisavir raporu ile tespit edilen
fonlar sebebiyle olusan borg¢lar, muaccel olmasi kaydiyla, sermaye koyma borcuna mahsup
edilebilir. Halka acik ortakliklarin yapacaklari sermaye artirimlarinda ortaya c¢ikan nakit
sermaye koyma borcu, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglarina

mahsubu suretiyle yerine getirilmemesi esastir.
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1.1.2.1.4. Sermaye Artirnmlarinda Ozellikli Hususlar

1-Halka agik ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirirmlarinda ortaya ¢ikan nakit
sermaye koyma borcunun ortaklifa nakit digindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara
mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesinin planlanmasi durumunda, bu islem Kanun’un
23 iincii maddesi® cercevesinde onemli nitelikteki islemler arasinda sayilir. Bu durumda,
Kanun’un 29 uncu maddesi® kapsaminda yapilacak olan genel kurulda bu islemin
onaylanmas1 gerekir. Sermaye koyma borcunu mahsup yoluyla yerine getirecek olan gercek
ya da tiizel kisinin islem oncesinde diger ortaklarin sahip oldugu paylar i¢in pay alim
teklifinde bulunmasi zorunlu olup, bu islem ayrilma hakkinin dogmadig: hal olarak kabul

edilir.

2-Halka agik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agsmast ve Kurul’un ilgili

diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik

3 MADDE 23 — (1) Halka agik ortakliklarin;

a) Birlesme, boliinme iglemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari almast,

b) Mal varliginin tiimiinii veya dnemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya énemli dl¢lide degistirmesi,

¢) Imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmasi,

gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda 6nemli nitelikte islem sayilir. Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, nemlilik 6l¢iisii
de dahil olmak itizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve
esaslari belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, birinci fikra ¢ercevesinde diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan
kaldirilmasina yonelik Kurul kararinin tebligi tarihinden itibaren otuz giin i¢inde islem 6ncesi durumun aynen saglanmamasi
halinde idari para cezas1 verebilir ve bu islemlerin iptali i¢in 6102 sayil1 Kanunun genel kurul kararlarinin iptaline iligkin
hiikiimleri cergevesinde dava agabilir.

“ MADDE 29 - (1) Halka agik ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas s6zlesmede gosterilen sekilde, ortakligin
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak
zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere, toplant: tarihinden en az {i¢ hafta 6nce yapilir. Bu fikraya
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Nama yazili ihrag¢ edilmis olup borsada islem goren paylar hakkinda 6102 sayili Kanunun 414 {incii maddesinin birinci
fikras1 uygulanmaz.

(3) Halka agik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda, ortaklik merkezinin yurt disina taginmasi ile bilanco zararlarinin
kapatilmast i¢in ylikiimliilikk ve ikincil yiikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak tizere, bu Kanunda veya esas s6zlesmelerinde
agikca oran

belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, 6102 sayili Kanunun 418 inci maddesi uygulanir. Esas
sozlesmelerde, 6102 sayili Kanundaki hilkmiin igerigi yazilmaksizin yalnizca 6102 sayili Kanuna veya ilgili madde
numarasina atif yapilmis olmasi aksine hiikiim sayilmaz. Altinci fikra hiikkmii saklidir.

(4) Halka agik ortakliklarin genel kurullarinda giindeme baglilik ilkesine uyulmaksizin Kurulun goriisiilmesini veya ortaklara
duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasi zorunludur.

(5) 6102 sayili Kanunun 411 inci maddesinde azliga taninmis bulunan giindeme madde ekletme hakki, halka agik
ortakliklarda giindem maddelerine iliskin karar taslaklarinin gériigmeye sunulmasinit da kapsar.

(6) Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay
alma haklarin1 kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimma ve 23 iincii maddenin birinci fikrasina gore belirlenen
onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas sozlesmelerinde agik¢a oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar dngériilmedigi takdirde, toplant: nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan
oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz
paylarin en az yarisinin hazir bulunmas: halinde, esas sézlesmede agikca daha agir nisaplar 6ngoriilmedikce, toplantiya
katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu iglemlerde, 6102 sayili Kanunun 436 nc1 maddesinin birinci
fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Bu fikrada
belirtilen nisaplari hafifleten esas s6zlesme hiikiimleri gegersizdir.
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devirlerinden kaynaklanan bor¢larin kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasi
durumunda gergeklestirilecek sermaye artirmmi, Kanun’un 23 iincii maddesi®® cergevesinde
onemli nitelikteki islemler arasinda sayilir. Bu durumda séz konusu sermaye artirimina iligkin
Kurulca onayli izahnamenin ihragciya verilmesinden dnce, Kanun’un 24 iincii maddesi'®
cercevesinde ortaklara ayrilma hakki verilmesi ve buna iligkin islemlerin tamamlanmasi

gerekir.

3-Sermaye artirimindan elde edilecek fonun iligkili taraflara olan borcun kapanmasinda
kullanilmayacag1 ortaklik tarafindan beyan edilmis olsa dahi, sermaye artirnm basvurusu
oncesinde kamuya agiklanan son dort doneme iliskin finansal tablolarinda, iligkili taraflara
nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan toplam borglarin ortalamasinin, séz konusu
bor¢lar dahil edilmemis aktif toplamlar1 ortalamasina orani ylizde yirmiden fazla olan

ortakliklar hakkinda da ikinci bentte yer verilen hiikiimler uygulanir.
1.1.2.1.5. Diger Hususlar

Halka acik ortakliklarin yapacaklar1 bedelli sermaye artirnmlarinin “1.7.2.1.Halka Agik
Ortakliklarin Bedelli Sermaye Artirimi Yoluyla Cikarilacak Paylarimin Halka Arzi” baghkh
boliimde yer alan esaslarin dolanilmasi suretiyle gergeklestirildiginin tespit edilmesi halinde,
ilgililer hakkinda sermaye piyasast mevzuati kapsaminda Kurulca tesis edilecek islemler

saklidir.

“1.1.2.1.3. Satin Alma Taahhiitnamesi ve Nakit Sermaye Koyma Borcu” bagliklh
boliimiin nakit sermaye konulmasina iligkin ikinci paragrafi, “1.1.2.1.4. Sermaye
Artirimlarinda  Ozellikli Hususlar” bashkli bolim ile yukaridaki paragraf “Halka acik
ortakliklarin bedelli sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylarimin halka arz edilmeksizin

satigr” bagliklt bolim kapsamindaki islemlere de kiyasen uygulanir.

© Bknz. Dipnot md. 7

* MADDE 24 - (1) 23 iincii maddede belirtilen dnemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da
olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka agik ortakliga satarak
ayrilma hakkina sahiptir. Halka agik ortaklik bu paylari pay sahibinin talebi iizerine, s6z konusu dnemli nitelikteki islemin
kamuya ag¢iklandig: tarihten dnceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla
yukiimlidiir.

(2) Pay sahibinin 23 {incii maddede belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz
bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir
bi¢imde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sart1
aranmaksizin birinci fikra hitkmii uygulanir.

(3) Birinci fikrada yer alan hususlarin goriisiilecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu kararlara muhalefet oyu
kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu ile bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin
ortaklik tarafindan satin alinacagi bedel yer alir.

(4) Ayrilma hakkinin dogmadig: haller ile bu hakkin kullanimina ve paylari borsada islem gormeyen ortakliklarda satim
fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
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“1.1.2.17 Izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlar” baslikli bdliim

hiikiimleri saklidir.

1.1.2.2.Halka Acik Ortakhiklarin Bedelli Sermaye Artirmi Yoluyla Cikarilacak
Paylarimin Halka Arz Edilmeksizin Satis1

1.1.2.2.1. Paylarin Halka Arz Edilmeksizin Satis1 ve Kurula Basvuru

Halka agik ortakliklarca gergeklestirilecek bedelli sermaye artirnmlarinda halka arz
edilmeksizin gergeklestirilecek pay satislari, tahsisli satis ve nitelikli yatirimceiya satis olmak
tizere iki sekilde yapilabilir. Ortakligin ortaklarinin mevcut paylarinin halka arz edilmeksizin
satist  bu bolim kapsamina girmez. Sermaye artirrminda halka arz edilmeksizin
gerceklestirilecek pay satiglarinda ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylanmasina iligkin bagvuru,
yetkili organ kararinin alinmasindan itibaren otuz giin igerisinde Teblig’in 6 numarali

ekindeki belgelerin eklendigi bir dilekge ile yapilir.

Sarta bagli sermaye artirnmi1 yolu ile yapilacak pay satislari tahsisli satis niteligindedir.

Bu satiglarda yatirimei sayis1 yoniinden bir kisitlama uygulanmaz.
1.1.2.2.2.Yetkili Organ Karari

Sermaye artinminda paylarin halka arz edilmeksizin satilabilmesi i¢in, yeni pay alma
haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasinin esas sermaye sisteminde genel kurulca,
kayith sermaye sisteminde esas sozlesme ile yetkili kilinmig ise yonetim kurulunca karara

baglanmasi gerekir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermaye artirnmi suretiyle halka arz
edilmeksizin gerceklestirecekleri pay satisinin borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda
gerceklestirilmesi zorunludur. Bu isleme konu paylar, ortakligin istegine bagl olarak borsada
islem gormeyen veya “1.1.2.4.Paylarin Borsada Islem Géren Nitelige Doniistiiriilmesi”

baslikli boliime tabi olmaksizin borsada islem goren nitelikte olusturulabilir.
1.1.2.2.3. Satis Fiyati

1-Borsa’nin ilgili pazarinda ya da piyasasinda sermaye artirnmi suretiyle halka arz

edilmeksizin gergeklestirilecek pay satislarinda, satis fiyati borsa diizenlemelerine gore
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belirlenir. Ancak Kurul tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla, borsa diizenlemelerine gére

farkli fiyattan satig yapilmasi da miimkiindiir.

2-Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle
ihrac edecekleri paylarinin halka arz edilmeksizin satiginda, satig fiyatinin tespitine esas teskil

etmek tizere yetkili kurulus tarafindan fiyat tespit raporu hazirlanmasi zorunludur.

1.1.2.3.Halka Ac¢ik Ortakliklarin Paylarmn ikincil Halka Arzi

Resmi miizayedelere iliskin hiikiimler sakli kalmak {iizere, halka a¢ik ortakliklarin,
ortaklarina ait borsada islem gérmeyen mevcut paylari ile yeni pay alma haklarinin tamamen
kisitlanmasi suretiyle ¢ikarilan ve artirilan sermayeyi temsil eden paylarinin halka arz edilmek
istenmesi halinde, Teblig’in sirasiyla 2 ve 3 numarali ekinde yer alan belgelerle ikincil halka
arza iliskin yetkili organ karar tarihinden itibaren otuz giin igerisinde Kurula basvurulmasi

zorunludur.
1.1.2.4.Paylarin Borsada islem Goren Nitelige Déniistiiriillmesi ve Kurul Ucreti

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem gormeyen nitelikteki paylari,
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin (MKK) belirledigi esaslar ¢ergevesinde pay sahibi
tarafindan MKK f{iyesi yetkili kuruluslar vasitasiyla MKK’ya yapilacak talep iizerine Kurul
icretinin Kurulca belirlenen hesaba yatirilmasindan sonra borsada islem goren nitelige

doniisiir ve borsada satilabilir.

Kurul ticreti, paylarin nominal degeri ile yetkili kurulus tarafindan talebin iletildigi
tarthten Onceki borsa ikinci seans kapanis fiyati, borsa ikinci seans kapanis fiyatinin
olusmadig1 durumda en son islem gordiigii seanstaki kapanis fiyat: arasindaki fark {izerinden

ve Teblig’de belirtilen oranlar tizerinden hesaplanir.

MKK, borsada islem goren nitelige doniistiiriilmek istenen paylarin nominal degerini,
basvuruyu yapan kisilerin isim veya unvanim giinliik olarak toplu halde Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) vasitasiyla kamuya duyurur. Ayrica, her ayi takip eden bes is giinii iginde

Kurula yazili olarak bildirir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 25



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

Kurul tarafindan aksi bildirilmedik¢e paylar, MKK duyurusundan itibaren iki is
giiniinden sonra satilabilir. Bu siire Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nin yiiriittiigii pay satislari

icin uygulanmaz.

Paylar1 GIP’te islem goéren ortakliklarin GIP listesinde bulunmayan paylar1 borsada

islem goren nitelige doniistiiriilemez.

Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gergeklesen toptan satislarda bu boliimde
yer alan hiikiimler uygulanmaz. Ancak, ortaklara ait toptan satisa konu borsada islem
gormeyen nitelikteki mevcut paylarin ayn1 zamanda borsada islem goren nitelige
dontstiiriilmek istenmesi durumunda bu boliimiin sadece dordiincii paragrafi uygulanmaz. Bu

durumda, paylar toptan satisin gergeklestigi tarihte borsada islem gdren nitelige doniistir.

Sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilmeksizin borsada islem géormeyen nitelikte ihrag
edilen paylar1 veya borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda gerceklesen ortaklara ait
mevcut paylarin satisindan borsada islem gormeyen nitelikteki paylari alacak yatirimcilarin,
bu paylar1 borsada islem goren nitelige doniistiirerek satabilmesi i¢in bu boliimde belirtilen

esaslara uymast zorunludur.

Teblig’in bu calisma kapsamina girmedigi i¢in yer almayan “Pay Sahiplerine Yonelik

Kisitlama” bashkli 8 inci'’ ve “1.1.2.16.Paylart Borsada Islem Géren Ortakliklarin Pay

v Pay sahiplerine yonelik kisitlama

MADDE 8 — (1) Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzina iliskin izahnamenin onaylandig: tarih
itibartyla mevcut sermayede yiizde on ve {izeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagli olmaksizin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran ortaklar sahip olduklari paylari, ortaklik paylarmin borsada islem gérmeye baslamasindan
itibaren bir yil stireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu paylar halka arz fiyatinin altinda
borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. Bu fikrada belirtilen siire i¢inde sz
konusu paylarin kismen veya tamamen bu fikra hiikkmiine uygun olarak satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligskin diizenlemeleri gergevesinde 6zel durum agiklamast yapilmasi zorunludur. S6z
konusu kisilerin borsa disinda satacaklari paylari alanlar da bu simirlamaya tabidir. Bu kisilerin ortakligin paylarinin borsada
islem gormeye baslamasindan sonra borsadan alim yoluyla edindigi ortaklik paylari, satis yasaginin kapsaminda
degerlendirilmez.

(2) Bir yillik siire, paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin, izahnamenin onaylandigi tarihten onceki donemde
paylarina sahip olan girisim sermayesi yatirim ortakliklari i¢in bu paylar elde ettikleri en son tarihte baslar. Ancak ortaklik
paylarmin ilk halka arzindan 6nceki bir yillik siire igerisinde doniisiim suretiyle girisim sermayesi yatirim ortaklig1 statiisii
kazanmus ortakliklar i¢in bu maddenin birinci fikrasindaki esaslar gegerlidir.

(3) Bu maddenin birinci fikrast kapsaminda yer alan kisiler halka agilma basvurusu sirasinda, konuya iliskin yazili taahhiidii
Kurula iletirler. Bu taahhiit ve icerigine izahnamede yer verilir.

(4) Bir yillik siire igerisinde sermaye artirimi, kar payr ddemesi ve benzeri nedenlerle ortaklik paylarmimn borsa fiyatinin
diizeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan kriterler halka arz fiyatina da uygulanir.

(5) Yonetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanunun 26 nc1t maddesinin ikinci fikras1 hitkkmii esas alinir.

(6) Bu maddenin birinci fikras1 kapsaminda yer alan kisilerin, sahip olduklar1 paylari, ortaklik paylarinin borsada islem
gormeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, bir yil siireyle hicbir sekilde borsada
satmayacaklarini

ve borsa disinda yapilacak satislarda satiga konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirileceginin halka
acilma agamasinda ihtiyari bir sekilde taahhiit etmeleri halinde bu maddenin tgiincii fikras1 hiikkiimleri ayrica uygulanmaz.
S6z konusu taahhiidiin bir yildan kisa bir siire i¢in verilmesi halinde, bu maddenin {igiincii fikrasi ger¢evesinde verilmesi
gereken taahhiit kalan siire i¢in verilir.
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Sahiplerine Yénelik Bilgi Formu Diizenleme Yiikiimliliigii” bashikli bolimde yer alan

hiukiimler saklidir.
OZEL NiTELIiKLI SERMAYE ARTIRIMLARI iLE SERMAYE AZALTIMLARI

1.1.2.5.Halka Agik Ortakliklarin I¢ Kaynaklardan ve Kar Payindan Yapacaklar

Bedelsiz Sermaye Artirnmlar
1.1.2.5.1. i¢ Kaynaklardan Yapilan Sermaye Artirrminda Aranan Sartlar

Halka agik ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan finansal
tablolarinda yer alan i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi ic¢in, bunlarin sermayeye
eklenmesinde ilgili mevzuat agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi ve ilgili i¢ kaynak
tutarlarinin halka acik ortakligin kanuni defter ve kayitlarinda da karsiliginin bulunmasi
sarttir. Ilgili i¢ kaynak tutarlarmin halka acik ortakhigin kanuni defter ve kayitlarinda
karsiliginin bulunup bulunmadiginin kontrolii, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hazirlanan
finansal tablolar ile kanuni defter ve kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynaklar dikkate alinarak
yapilir. Sermaye piyasas1 mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defter ve
kayitlarda bulunan toplam i¢ kaynak tutarlar1 arasinda fark bulunmast durumunda bu

tutarlardan diisiik olan1 sermaye artirrminda esas alinir.
1.1.2.5.2. Sermayeye Eklenmesine izin Verilmeyen i¢ Kaynak Kalemleri
Asagida belirtilen kalemler sermayeye ilave edilemez:

a) Varliklarin gergege uygun degere taginmasi suretiyle 6z kaynaklar altinda raporlanan

deger artis fonlar1 ve benzeri fonlar,
b) Ara donemde olusan donem karlari,

c) Ilgili mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine izin verilmeyen fonlar ve yedek

akceler.

1.1.25.3. i¢c Kaynaklardan Yapilan Sermaye Artirnmlarinda Dikkate Alinmasi
Gereken Ge¢mis Yillar Zarari

Sermaye artirnminin yapilmasina iligkin yasal zorunluluklar sakli kalmak iizere; halka

acik ortakliklarin kanuni defter ve kayitlarinda yer alan ge¢mis yil zararlart ile Kurul

(7) Bu Tebligin 9 uncu ve 10 uncu maddelerinde yer alan esaslar saklidir.
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diizenlemeleri uyarinca hazirlanan ve kamuya agiklanan son finansal tablolarinda yer alan
geemis yillar zararlarindan diistik olam1 i¢ kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle
kapatilmadan veya genel kurulda kapatilacagina iliskin olarak alinan yonetim kurulu karari
Kurula ibraz edilmeden i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilamaz. Bu durumda ig
kaynaklarin gegmis yil zararlarini asan kisminin sermayeye eklenmesi miimkiindiir. Ancak,
sermayeye eklenmek amaciyla 6z kaynaklar icerisinde bekletilen gayrimenkul satig kazanci
ve istirak satis kazanci ile mevzuat uyarinca gecmis yil zararlarinin mahsubunda

kullanilmasina izin verilmeyen fonlar i¢in bu hiikiim uygulanmaz.

1.1.2.5.4. Esas Sermaye Sistemindeki Ortakliklarin i¢ Kaynaklardan ve/veya Kar

Payindan Yapacaklar: Sermaye Artirimlar

Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklarin tamami i¢ kaynaklardan ve/veya kar

payindan karsilanmak iizere yapacaklar1 sermaye artirimlarinda;

a) Bu ortakliklarin esas sézlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca
uygun goriis verilmesi amaciyla Teblig’in 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle yetkili organ

kararinin tarihinden itibaren otuz giin igerisinde Kurula miiracaat etmeleri,

b) Kurulca uygun goriis verilen esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni
seklinin ve varsa kar paymin pay seklinde dagitilmasinin genel kurulca kabul edilmesinden
sonra genel kurul toplanti tutanagi ve esas sozlesme degisikligine iliskin Giimriik ve Ticaret
Bakanligi’ndan alinacak izin yazisi ile birlikte ihra¢ belgesinin onayr amaciyla Kurula

bagvurmalari,

c) Thrag belgesinin Kurulca onaylanmasini takiben, i¢ kaynaklar1 ve/veya kar payini
sermaye hesabina aktararak esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin

tescil ve ilanin1 gerceklestirmeleri
gereklidir.

1.1.25.5. Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakhklarin I¢ Kaynaklardan ve/veya

Kar Payindan Yapacaklar1 Sermaye Artirimlar

Kayith sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarin i¢ kaynaklardan ve/veya kar

payindan karsilanmak {izere yapacaklar1 sermaye artirimlarinda;
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a) Bu kalemlerin sermaye hesabina aktarilmasindan sonra ihra¢ belgesinin onaylanmasi
ve ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline
Kurulca uygun goriis verilmesi igin yetkili organ kararmin tarihinden itibaren otuz giin

icerisinde Teblig’in 7 numarali ekinde belirtilen belgelerle Kurula miiracaat etmeleri,

b) Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasi iizerine, ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas
sOzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karar1 aranmaksizin

yonetim kurulunca on giin iginde tescil ve ilan ettirilmesi
gereklidir.
1.1.2.5.6. Kar Payinin Pay Olarak Dagitilabilmesine iliskin Sartlar

Kar payimnin pay olarak dagitilabilmesi icin, kayitlhh sermaye sistemindeki halka acik
ortakliklarda kar paymin pay biciminde dagitilmasina iliskin genel kurul kararimin hesap
donemini izleyen besinci ayin son is giiniine kadar alinmis olarak Kurula bagvurulmus olmasi
zorunludur. Esas sermaye sistemindeki halka agik ortakliklarda hesap donemini izleyen
dordiincii ayin son is gilinline kadar esas sozlesmenin sermayeye iligkin maddesinin yeni
sekline Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Kurula basvurulmus olmasi ve Kurulca
uygun goriis verilen esas sozlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin ve kar
paymin pay seklinde dagitilmasiin onaylanmasina iligkin genel kurul toplantisinin uygun

goriis tarihinden itibaren bir ay igerisinde yapilmast zorunludur.

1.1.2.5.7. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirrminda TTK’min 462 nci Maddesinin

Uygulanmamasina iliskin Husus

TTK’nin 462 nci maddesinin iiciincii fikrasi™ halka acik olan ve halka agilmak iizere

Kurula bagvuran ortakliklar i¢in uygulanmaz.
1.1.2.5.8. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirnminda Fiyat Sarti

Sermaye artirrminin yapilmasina iligkin yasal zorunluluklar sakli kalmak {izere; paylari

borsada islem goren ortakliklarin donem kari hari¢ i¢ kaynaklarinin sermayeye eklenmesi

¥ MADDE 462- (...)(3) Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarm bulunmasi halinde, bu fonlar
sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarin sermayeye
doniistiiriilmesi hem de ayn1 zamanda ve ayn1 oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Artirrm genel
kurul veya yonetim kurulu kararinin ve esas s6zlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir. Tescil ile o
anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz
paylar tizerindeki hak kaldirtlamaz ve siirlandirilamaz; bu haktan vazgegilemez.
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talebi ile Kurula yapacagi sermaye artirimi basvurularindan, sermaye artirirm kararinin
kamuya agiklanmasindan dnceki otuz giin i¢inde borsada olugan agirlikli ortalama fiyatlarin
ortalamasi dikkate alinarak yapilacak hesaplama sonucunda payin diizeltilmis borsa fiyatinin

iki TL’nin altina diismesine sebep olacak basvurular Kurulca isleme alinmaz.

“1.1.2.5.Halka Acik Ortakliklarin I¢c Kaynaklardan ve Kar Payindan Yapacaklari
Bedelsiz Sermaye Artirimlar’” baghkli bolim cercevesinde gergeklestirilecek sermaye
artirimlarinda kullanilacak kaynaklarin igerisinde i¢ kaynaklar ile birlikte donem karinin da
bulunmasi durumunda, yukaridaki paragraf cercevesinde yapilacak hesaplamada donem

karinin etkisi dikkate alinmaz.
1.1.2.6.Sarta Bagh Sermaye Artirimi
1.1.2.6.1. Sarta Bagh Sermaye Artirimi1 Genel Hususlar

Kayitli sermaye sisteminde bulunan halka agik ortakliklar, Kurul diizenlemelerinde sarta
bagl sermaye artirimina konu edilebilecegi belirtilen bor¢glanma araglarinin ihraci nedeniyle
ortakliktan alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine ya da pay edindirme programlari
cercevesinde pay edinme hakki elde eden ¢alisanlarina yonelik olarak doniistiirme, kullanim
veya alim haklarimin kullanilmas: suretiyle sarta bagli sermaye artirnmi gergeklestirilmesine
karar verebilir. Sarta bagli sermaye artirtminin yapilabilmesi i¢in yeni pay alma haklarinin
tamamen kisitlanmasi1 gerekir. Halka agik ortakliklarin yapacaklar1 sarta bagli sermaye

artirnmlarinda, TTK nin sarta bagl sermaye artirimina iliskin hitkiimleri'® uygulanmaz.

1.1.2.6.2. Yonetim Kurulu Kararinda Bulunmasi Gereken Hususlar ve Kurul’a

Basvuru

Yonetim kurulunun sarta bagli sermaye artirimina iligkin olarak alacagi kararda,
artirllacak sermaye tutarina, ihrag edilecek paylarin grubuna ve tiiriine, doniistiirme, kullanim
veya alim hakkindan yararlanabilecek gruplara, calisanlara pay edindirme programlari
cergevesinde her bir calisan bazinda verilecek pay tutarina, pay alim hakkinin kullanim siiresi

ile pay tutarinin hesaplanma yontemine iligkin bilgiye yer verilir.

Yonetim kurulunun alacag: sarta bagli sermaye artirimi kararindan sonra, ihrag edilecek

paylara iligkin ihra¢ belgesine onay verilmesi amaciyla doniistiirme, kullanim veya alim

¥ TTK md. 463-472
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haklarinin kullanilmasindan en az kirk bes giin 6nce Teblig’in 6 numarali ekinde belirtilen

belgelerin eklendigi bir dilekg¢e ile Kurula bagvurulmasi zorunludur.
1.1.2.6.3.Sarta Bagh Sermaye Artirnminda Siire¢ ve Paylarin Degeri

Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sonra sarta bagli sermaye artirimi
kapsaminda ihrag edilecek paylara iliskin doniistiirme, kullanim veya alim hakki siiresi on is
giniinii gecemez. S6z konusu paylarin hak sahiplerine tesliminde “1.1.2.20.Pay Senetlerinin
Teslim Zamani” baslikli boliim hiikiimleri uygulanir. Sarta bagli sermaye artirimi sonucunda
ihrag edilecek paylarin doniistiirme, kullanim veya alim fiyatinin, payin nominal degerinden
diisiik olmamasi esastir. Ancak doniistiirme, kullanim, veya alim fiyatinin payin nominal
degerinden diisiik olmas1 durumunda, “1.1.2.7.Nominal Degerin Altinda Pay Ihract Yoluyla

Sermaye Artirzmi” baglikli boliim hiikiimleri uygulanir.

Ortaklik, paylara iliskin doniistiirme, kullanim veya alim hakk: siiresinin sona
ermesinden itibaren alt1 ig giinii i¢erisinde kalan paylar1 iptal eder ve tescil ile Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nde (TTSG) ilan ettirilecek ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin
sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline Kurulca uygun goriis verilmesi amaciyla Kurula
bagvuruda bulunur. Ayrica, sarta bagli sermaye artirimi cercevesinde gergeklestirilen pay
thracinin Kurula daha 6nce sunulan bilgi ve belgeler ¢ercevesinde gerceklestirildigine iliskin

beyan da Kurula iletilir.

Halka agik ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirnrmina konu
edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglarmin ve ortaklik varantlarinin ihraciyla baglantili
olarak yapacaklari sarta bagli sermaye artirimlari i¢cin Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde
Kurul’un borglanma araglari ile ortaklik varantlarinin ihracina iliskin diizenlemelerinde yer

alan hiikiimler uygulanir.
Sarta bagli sermaye artirimi ile kayitli sermaye tavani agilamaz.
1.1.2.6.4. Halka Acik Olmayan Ortakhiklara iliskin Ozel Hususlar

Halka acik olmayan ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye artirimina
konu edilebilecegi belirtilen bor¢lanma araglarini ihrag etmeleri ve bu ihracin sarta bagh
sermaye artimi ile sonu¢lanacak olmasi durumunda, bu bor¢lanma araglarinin tahsisli olarak
ihra¢ edilmesi zorunludur. Bu ortakliklarin Kurul diizenlemelerinde sarta bagli sermaye

artirrmina konu edilebilecegi belirtilen borg¢lanma araglarinin ihraciyla baglantili olarak
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yapacaklar1 sarta bagli sermaye artirrmlarinda TTK hiikiimleri uygulanir. Ancak sarta bagl
sermaye artirimi sonucunda ortak sayisinin bes yiizii agmasi durumunda, Teblig’in bu
calismaya konu olmayan “Ortak Sayist Nedeniyle Paylari Halka Arz Olunmugs Ortakliklar”

bashkli 34 iincii maddesi hiikiimleri® uygulanir.

Halka acik olmayan ortakliklarin ¢alisanlarina pay edindirme programlari ¢ergevesinde
gergeklestirecekleri sarta bagli sermaye artirimi i¢in Kurula bagvurulmasi gerekmez. Ancak
sarta bagli sermaye artirimi sonucunda ortak sayisinin bes yiizii asmasi durumunda, Teblig’in
bu ¢aligmaya konu olmayan “Ortak Sayist Nedeniyle Paylari Halka Arz Olunmus Ortakliklar”

baslikl1 34 iincii maddesi?* hiikiimleri uygulanir.
1.1.2.7.Nominal Degerin Altinda Pay Thraci Yoluyla Sermaye Artirim

1.1.2.7.1. Nominal Degerin Altinda Pay Ihraci Yoluyla Sermaye Artirrminda Genel

Esaslar

1-Paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklar, sermaye artirim kararmin kamuya
aciklanma tarihinden Onceki otuz giin i¢inde paylarinin borsada olusan agirlikli ortalama
fiyatlarinin ortalamasinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklar1 sermaye
artinrminda paylarint nominal degerinin altinda bir fiyattan ihra¢ edebilir. Bu durumda

ortakligin tescil edilen sermayesi, nominal deger tizerinden tespit olunur.

2-Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklar nominal degerin altinda pay

ihra¢ edemezler.
1.1.2.7.2.ihra¢ Edilecek Paylarin Fiyat

Nominal degerinin altinda pay ihraci, paylarin halka arz edilerek veya edilmeksizin

satilmasi suretiyle gerceklestirilebilir. Thrag edilecek paylarm fiyati, sermaye artirim kararinin

2% Ortak sayisi nedeniyle paylar: halka arz olunmus sayilan ortakhklar

MADDE 34 — (1) Pay sahibi sayis1 bes yiizii asan ortakliklarin paylari halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar Kanun
hiikiimlerine tabi olurlar.

(2) Ortakliklar, ortaklik pay defteri, genel kurul toplantisinda hazir bulunanlar listesi, kar pay1 dagitimina dair muhasebe kayit
ve belgeleri, kurulus ve sermaye artirnrminda bagvuran ortaklara iligkin kayit ve belgelerle ve ortakligin ortaklarla iliskilerine
ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde ortak sayilarinin bes yiizden fazla oldugunu belirleyebilirler.

(3) Paylar1 halka arz olunmus sayilan ortakliklarin Kurula, halka agik ortaklik statiistiniin kazanildigin1 6grendikleri tarihten
itibaren otuz giin i¢inde bu Tebligin 12 numarali ekinde yer alan bilgileri igeren bir beyannameyi halka agik ortaklik
statiisiine kavustugunun Kurulca onaylanmasi amaciyla vermeleri, esas sdzlesmelerini Kanun hiikiimlerine uygun hale
getirmek amaciyla madde tadil tasarilarini hazirlayarak Kurula bagvuruda bulunmalar ve esas sdzlesme degisikligine iligkin
Kurulun uygun goriisiintin

alinmasindan sonra gerekli degisiklikleri uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay igerisinde yapilacak genel kurul
toplantisinda karara baglamalar1 gereklidir.

! Bknz. Dipnot md. 14
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kamuya acgiklandig tarihten 6nceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin

ortalamasindan asagi olamaz.
1.1.2.7.3. Varsa imtiyazlara Son Verilmesi veya Pay Alim Teklifinde Bulunulmasi

Ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz
taninmis olmasi durumunda, sermaye artirimina iliskin Kurulca onayli izahname ya da ihrag
belgesinin ihraggiya verilmesinden Once, esas sozlesmede gerekli degisikliklerin yapilmasi
suretiyle imtiyazlara son verilmesi sarttir. Imtiyazlara son verilmeyerek nominal degerin
altinda sermaye artirim isleminin yapilmasi i¢in ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olan
kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan ortaklar tarafindan nominal degerin
altinda pay ihrac1 dncesinde, Kanun’un 25 inci maddesi® cercevesinde diger ortaklara pay

alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.
1.1.2.7.4.Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Paylarin Satma Yasagi

Ihrag edilecek paylarin halka arz edilerek satilmak istenmesi durumunda, ortakligin
yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin yeni pay alma haklarinin tamamini
kullanmalar1 zorunlu olup, bu ortaklar bu suretle elde edecekleri paylari borsada islem
gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle borsada satamazlar. S6z konusu kisiler
izahnamenin onaylanmasina iliskin basvuru sirasinda, konuya iliskin taahhiidii Kurula
iletirler. S6z konusu kisilerin taahhiitlerine ve bunlarin igerigine izahnamede yer verilir.
Yénetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanun’un 26 nci maddesinin ikinci fikrasi® hiikmii
esas alir. Bu boliimde belirtilen siire i¢cinde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen borsa
disinda satilmas1 veya devredilmesi durumunda Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri c¢ercevesinde 06zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur. Ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin borsa disinda

satacaklar1 nominal degerin altinda ihrag¢ edilen paylarini alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

? MADDE 25 — (1) Halka acik ortakliklarda, goniillii ya da dnemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi
yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen islemler
gegersizdir.

23 MADDE 26 —(...)(2) Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu segme veya genel
kurulda s6z konusu sayidaki iyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, y6netim
kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.
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1.1.2.7.5.Halka Arz Edilmeksizin Yapilan Thraclarda Ozel Sartlar

Halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek ihraglarda nominal degerin altinda pay ihraci
yoluyla sermaye artirimi yapilabilmesi igin yetkili organ karari ile yeni pay alma haklarinin
tamamen kisitlanmasi gerekir. Nominal degerin altinda yapilacak pay ihracinin halka arz
edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde, sermaye artirimi sonrasinda en az bir yil boyunca
ortaklik biinyesinde gerceklestirilecek yatirimlara, sermaye artirimindan elde edilecek fonlarin
kullanim yerine, ortaklik bor¢larmin ddenip 6denmemesine ve varsa ortaklik biinyesinde
gerceklestirilmesi planlanan diger 6nemli islemlere iliskin olarak ortaklik tarafindan bir rapor
hazirlanarak bu raporun basvuru asamasinda Kurula sunulmasi ve KAP’ta kamuya
aciklanmasi sarttir. Yukarida “1.71.2.7.4.Halka Arzlarda Satmama Yasagi” baslikli boliimde
ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar1 i¢in getirilen satig yasagi, halka arz

edilmeksizin gergeklestirilen ihragtan pay alan tiim gercek ve tiizel kisiler i¢in de uygulanir.

1.1.2.7.6.ihra¢ Edilen Paylarin Borsa’da Islem Gormesi ve Finansal Tablolarda

Izlenmesi

1-Nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla yapilacak sermaye artiminda ihrag

edilecek paylar borsada diger paylarla ayn1 sekilde islem goriir.

2- Thrag edilecek paylarin nominal degeri ile ihrag degeri arasindaki fark, o6z
kaynaklarda indirim kalemi olarak izlenir. Bu tutar, genel kurul karari ile izleyen donemlerde
sermayeye eklenebilecek 6z kaynak kalemlerinden mahsup edilebilir. Mahsup islemi

tamamlanmadan kar dagitimi1 yapilamaz.
1.1.2.7.7.Kurula Basvuru

Halka arz edilerek gerceklestirilecek ihraglarda nominal deger altinda pay ihraci i¢in
Teblig’in 3 numarali ekinde ve paylari GIP listesinde bulunan ortakliklar tarafindan ise
Teblig’in 4 numarali ekinde belirtilen belgeler ile, halka arz edilmeksizin gergeklestirilecek
ihraclarda ise nominal deger altinda pay ihraci i¢in Teblig’in 6 numarali ekinde belirtilen

belgeler ile Kurula basvurulur.
1.1.2.7.8. Yatirnmcilarin Risk Bildirim Formunu imzalama Zorunlulugu

Artirillan  sermayeyi temsil eden paylar1 satin alacak yatirimcilarin talebinin

alimmasindan once, ortakligin i¢cinde bulundugu genel durumu agiklayan ve igerigi Tiirkiye
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Sermaye Piyasalar1 Birligince belirlenen risk bildirim formunun kullanilmasi ve bu formun
sermaye artirimina katilacak yatirnmcilarca imzalanmasi zorunludur. Satis igleminin
elektronik kanallar dahil diger iletisim vasitalar1 kullanilarak gerceklestirilmesi durumunda,
bu yiikiimliiliikk islemin gergeklestirilmesinden 6nce s6z konusu formun yatirimer tarafindan
okundugunun yatirnmer tarafindan elektronik ortamda onaylanmasi suretiyle de yerine

getirilebilir.
1.1.2.8.Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltim
1.1.2.8.1.Borsa Fiyatina iliskin Sart

Paylar1 borsada nominal degerinin altinda islem goren ortakliklar bilango agiginin
kapatilmasi amaciyla sermaye azaltimi yapabilir. Yapilacak sermaye azaltimi ile miinhasiran
bilanco acig1 kapatilir. Sermaye azaltimima konu tutarin, yapilacak sermaye azaltimi
sonrasinda hesaplanacak paylarin diizeltilmis borsa fiyatinin paylarin nominal degerinin
yiizde yirmisini agsmayacak sekilde belirlenmesi zorunludur. Bu hususa uyulmadan yapilacak

basvurular Kurulca isleme alinmaz.
1.1.2.8.2. Bilanco Acig1 Kavram

Bilango ac1g1, ortakligin Kurul diizenlemelerine gore hazirlanmis, bagimsiz denetimden
gecirilmis ve genel kurulca onaylanmis son yillik finansal tablolarindaki ge¢mis yil zararlar

ile donem zararlarinin toplamini ifade eder.
1.1.2.8.3. Varsa imtiyazlara Son Verilmesi veya Pay Alim Teklifinde Bulunulmasi

Ortakliklar tarafindan sermaye azaltimi1 yapilmak istenmesi ve ortaklikta belirli pay
gruplarina veya belirli bir grup olusturan pay sahiplerine imtiyaz taninmis olmasi durumunda,
yapilacak sermaye azaltimi nedeniyle degismesi gereken esas sdzlesmenin sermayeye iligkin
maddesi hakkinda Kurulca uygun goriis verilmis tadil tasarisinin ihrag¢iya verilmesinden
once, esas sOzlesmede gerekli degisikliklerin yapilmasi suretiyle imtiyazlara son verilmesi
sarttir. Imtiyazlara son verilmeyerek sermaye azaltim isleminin yapilmas: icin ortakligin
yonetiminde kontrol sahibi olan kisiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya sahip bulunan
ortaklar tarafindan sermaye azaltimi oncesinde, Kanun’un 25 inci maddesi®* cercevesinde

diger ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.

> Bknz. Dipnot md. 16
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1.1.2.8.4. Sermaye Azaltini ile Sermaye Artirnmma Es Anh Olarak Karar

Verilmesi

Ortakliklarin bilango a¢iginin bulunmamasi veya yapilacak sermaye azaltim tutarinin
bilanco agigindan fazla olmasi durumunda, ortaya ¢ikacak olan fazlalik i¢in sermaye azaltimi
ile sermaye artirimina es anli olarak karar verilmesi gerekir. Bu takdirde yapilacak sermaye
artiriminin asgari olarak s6z konusu fark kadar fazla olmasi zorunludur. Sermaye artirimina
iligkin izahnamenin Kurulca onaylanmasina iligkin bagvuru sermaye azaltimina iliskin olarak

Kurula yapilacak basvuru ile birlikte yapilir.

Sermaye azaltimi ile sermaye artirnmina es anli olarak karar verilmesi sonucunda,
onceki ve sonraki sermaye tutarlari arasinda herhangi bir degisiklik olmasa bile, esas
s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin tadil edilerek bu maddeye s6z konusu islemi

aciklayan bir hiikmiin eklenmesi zorunludur.

1.1.2.8.5. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltimina iliskin Esaslar, Siirec ve

Sorumluluk

1-Fon c¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlari, sadece pay sayisinin azaltilmasi

suretiyle yapilabilir.

2-Bagimsiz denetci tarafindan olumsuz goriis bildirilmis veya goriis vermekten

kacinilmis finansal tablolar, sermaye azaltimi islemlerine esas teskil edemez.

3-Sermaye azaltiminda pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak bir yontemin
belirlenmesi esastir. Bununla birlikte sermaye azaltim islemlerinin pay sahipleri arasinda
esitsizlik yaratacak sekilde yapilmasinin planlanmasi durumunda, kendi aleyhine esitsizlik

yaratilacak pay sahiplerinin tamaminin onayinin alinmasi zorunludur.

4-Sermaye azaltim1 islemlerinin usuliine uygun olarak sonuclandirilmasi, ortaklik

yonetim kurulunun sorumlulugundadir.
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1.1.2.8.6. Fon Cikis1 Gerektirmeyen Sermaye Azaltimlarinda Uygulanmayacak
TTK Maddeleri

Fon ¢ikis1 gerektirmeyen sermaye azaltimlarinda TTK’nin 473 {incii maddesinin ikinci

fikrasi® ile 474 tincii®® ve 475 inci®” maddeleri uygulanmaz.
1.1.2.8.7. Sermaye Azaltimlarinda izlenecek Yéntem

“1.1.2.8.3. Varsa Imtiyazlara Son Verilmesi veya Pay Alim Teklifinde Bulunulmast”
baslikli boliimde yer verilen esaslar sakli kalmak kaydiyla, ortakligin kayitli sermaye
sisteminde olup olmadigina bakilmaksizin sermaye azaltimlarinda asagidaki islemlerin

yapilmasi gerekir.

a) Esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekline uygun goriis alinmak
iizere Teblig’in 8 numarali ekinde belirtilen belgeler ile ayrica sermaye azaltimi ile es anli
olarak sermaye artirimi yapilmasi durumunda Teblig’in 3 numarali ekinde belirtilen belgeler
ile, paylar1 GiP’te islem goren ortakliklar bakimindan ise Teblig’in 4 numarali ekinde

belirtilen belgeler ile Kurula bagvurulur.

b) Madde tadil tasaris1 i¢in ortakligin tabi oldugu 6zel mevzuatlar uyarinca baska bir
kurumun da izni ya da onay1 gerekiyorsa, s6z konusu izin ve onaylar alinir ve gerekli diger

prosediirler yerine getirilir.

% MADDE 473-(...) 2) (...) sermayenin azaltilmasina ragmen sirket alacaklilarinin haklarim tamamen karsilayacak miktarda
aktifin sirkette varlig1 belirlenmis olmadik¢a sermayenin azaltilmasina karar verilmez.

% MADDE 474- (1) Genel kurul esas sermayenin azaltilmasma karar verdigi takdirde, yonetim kurulu, bu karar1 sirketin
internet sitesine koyduktan bagka, 35 inci maddede anilan gazetede ve ayn1 zamanda esas sozlesmede 6ngoriildiigi sekilde,
yediser giin arayla, {i¢ defa ilan eder. ilanda alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesindeki {igiincii ilandan itibaren iki ay
icinde, alacaklarini bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina alinmasini isteyebileceklerini belirtir. Sirketce bilinen
alacaklilara ayrica ¢agr1 mektuplart gonderilir.

(2) Sermaye, zararlar sonucunda bilangoda olusan bir ag1g1 kapatmak amacryla ve bu agiklar oraninda azaltilacak olursa,
yonetim kurulunca alacaklilart ¢agirmaktan ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina alinmasindan
vazgegilebilir.

2 MADDE 475- (1) Sermaye, ancak alacaklilara verilen siirenin sona ermesinden ve beyan edilen alacaklarin denmesinden
veya teminat altina almmasindan sonra azaltilabilir; aksi halde alacaklilar sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinde sermayenin azaltilmasi isleminin tescilinin ilan edilmesinden itibaren iki yil i¢inde sermayenin
azaltilmasinin iptali davasi agabilirler. Teminatin yetersizligi halinde de yargi yolu agiktir.

(2) Azaltma kararmin uygulanabilmesi i¢in, pay senetleri miktarinin, degistirme veya damgalama yoluyla ya da diger bir
sekilde azaltilmasinin gerekli oldugu hallerde bu husus igin yapilan ihtara ragmen geri verilmeyen pay senetleri sirketce iptal
edilebilir. Tebligde sirkete geri verilmeyen senetlerin iptal edilecekleri yazilir.

(3) Pay sahiplerinin, degistirilmek {izere sirkete geri verdikleri pay senetlerinin miktari, karar geregince degistirmeye
yetmezse, bu senetler iptal olunarak bunlarin karsiliginda verilmesi gereken yeni senetler satilip paylarina diisen miktar
sirkette saklanir.

(4) Yukaridaki fikralarla, 473 ve 474 iincii maddelerde yazili sartlara uyulmus oldugunu gdsteren belgeler ibraz edilmedikge
esas sermayenin azaltilmasina dair karar ve sermayenin gergekten azaltilmis olmasi olgusu ticaret siciline tescil olunamaz.
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¢) Sermayenin azaltilmasinin nedenlerine, sermaye azalttmmin hangi esaslar
cergevesinde yapilacagina, soz konusu azaltimin ortaklik malvarliginda herhangi bir
eksilmeye yol agmayacagina ve ortakliga saglayacagi faydalara iliskin olarak yonetim
kurulunca hazirlanacak raporun en ge¢ sermaye azaltimimin goriisiilecegi genel kurul
toplantisina iligkin giindemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ortaklik merkezinde ortaklarin

incelemesine hazir bulundurulmasi ve bu raporun genel kurulca onaylanmasi zorunludur.

¢) Sermayenin azaltilmasina iliskin esas sozlesme degisikligi ile konuya iligkin yonetim
kurulu raporu esas sozlesme degisikligine iliskin Kurul uygun goriisii tarihinden itibaren
azami alti ay icinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay icerisinde
genel kuruldan gecirilerek onaylanmayan tadil tasaris1 gegerliligini yitirir. S6z konusu genel
kurul karar1 alinirken varsa oydaki imtiyazlar kullanilamaz. Sermaye azaltimi imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da esas s6zlesme
degisikligini ve ydénetim kurulu raporunu onaylamasi gerekir. Imtiyazli pay sahipleri &zel
kurulu hakkinda TTK’min 454 iincii maddesi® uygulanir. Sermaye azaltiminin karara
baglanacagi genel kurul toplantisindaki toplanti ve karar nisabi, Kanun’un 29 uncu

maddesinin altinci fikrasindaki®® esaslara gore tespit edilir.

® MADDE 454- (1) Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmast

konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iligkin karar1 imtiyazli
pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida,
asagidaki hiikkiimler uyarica, alacaklari bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.

(2) Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay iginde 6zel kurulu toplantiya cagirir.
Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agr siiresinin son giiniinden baglamak {izere, onbes giin iginde, bu
kurulun toplanttya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir.

(3) Ozel kurul imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmisinin ¢ogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen
paylarin ¢ogunluguyla karar alir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edildigi sonucuna varilirsa karar gerekceli bir
tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin i¢inde sirket yonetim kuruluna teslimi zorunludur. Tutanakla birlikte, genel kurul
kararinin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az nisabi olusturan sayida imzalarini iceren liste ile bu maddenin
sekizinci fikrasi hitkkmil geregi agilabilecek dava icin gegerli olmak iizere ortak bir tebligat adresi de yonetim kuruluna verilir.
Tutanak, birlikte verilen bilgilerle beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara
uyulmadig takdirde 6zel kurul karart alinmamus sayilir.

(4) Genel kurulda, imtiyazli paylarin sahip veya temsilcileri, esas sozlesmenin degistirilmesine, {i¢lincii fikrada ongdriilen
toplanti ve karar nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica 6zel toplanti yapilmaz.

(5) Cagriya ragmen, siiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel kurul karar1 onaylanmis sayilir.

(6) Ozel kurul toplantisinda, 407 nci maddenin iiciincii fikrasi ¢ergevesinde, Bakanlik temsilcisi de hazir bulunur ve tutanagi
imzalar.

(7) Yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama karari aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay iginde, genel kurulun sz
konusu kararmin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul kararmin tescili
davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir.

(8) Iptal davasi, genel kurul kararmin onaylanmasina olumsuz oy kullananlara kars1 yoneltilir.

» MADDE 29 —(...)(6) Halka agik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde
yonetim kuruluna yeni pay alma haklarin1 kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimima ve 23 iincii maddenin birinci
fikrasina gore belirlenen O6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin, esas
sozlesmelerinde agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongdriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin,
ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida
sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sozlesmede acikca daha agir
nisaplar 6ngoriilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili
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d) Genel kurulca alinan sermaye azaltim karari ile onaylanmis yonetim kurulu raporu,
genel kurul tarihini takiben on bes giin igerisinde ticaret siciline tescil ettirilerek TTSG’de ilan

edilir.
1.1.2.8.8. Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Paylar1 Satma Yasad

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltimmin sonuglanmasindan
itibaren iki yil igerisinde yapilacak sermaye artirimlarinda, yonetim Kontroliinii elinde
bulunduran ortaklarin yeni pay alma haklarmin tamamini kullanmalar1 zorunlu olup, bu
suretle elde edecekleri paylari, ihra¢ edilen paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan
itibaren bir yil siireyle borsada satamazlar. S6z konusu kisiler izahnamenin onaylanmasina
iligkin bagvuru sirasinda, konuya iliskin taahhiidii Kurula iletirler. S6z konusu kisilerin
taahhiitlerine ve bunlarin igerigine izahnamede yer verilir. Yonetim kontroliiniin
belirlenmesinde Kanun’un 26 nc1 maddesinin ikinci fikrast hikmii®® esas alinir. Bu boliimde
belirtilen siire iginde sdz konusu paylarin kismen veya tamamen bu bdliime uygun olarak
borsa disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri c¢ercevesinde 06zel durum agiklamasi yapilmasi
zorunludur. Ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin borsa disinda

satacaklar1 ve bu boliim kapsaminda ihrag edilen paylarini alanlar da bu sinirlamaya tabidir.
1.1.2.8.9.Yatirnmcilarin Risk Bildirim Formunu imzalama Zorunlulugu

Sermaye azaltimi ile es anli olarak ya da sermaye azaltimmin sonuglanmasindan
itibaren iki yil igerisinde yapilacak sermaye artirimlarinda, artirilan sermayeyi temsil eden
paylar1 satin alacak yatirimcilarin talebinin alinmasindan 6nce, ortakligin i¢cinde bulundugu
genel durumu agiklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligince belirlenen risk
bildirim formunun kullanilmasit ve bu formun sermaye artirnmina katilacak yatirimcilarca
imzalanmas1 zorunludur. Satis isleminin elektronik kanallar dahil her tiirlii iletisim kanallar
kullanilarak gerceklestirilmesi durumunda, bu yiikiimliiliik islemin gercgeklestirilmesinden
once soz konusu formun yatirimei tarafindan okundugunun yatirimer tarafindan elektronik

ortamda onaylanmasi suretiyle de yerine getirilebilir.

Kanunun 436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda
oy kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplar hafifleten esas s6zlesme hiikiimleri gecersizdir.

30 Bknz. Dipnot md. 17
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ON TALEP TOPLAMA, YENIi PAY ALMA HAKLARININ KULLANDIRILMASI
VE SATIS
1.1.2.9.0n Talep Toplama

1- Paylarin ilk halka arzinda veya “1.1.2.3.Halka Acik Ortakliklarin Paylarimin Ikincil
Halka Arzr” baslikli bolimde yer alan islemlerde, halka arza iliskin izahnamenin Kurulca
onaylanmasindan Once belirli bir fiyat araligindan, yatirnmcilarin olasi talepleri, talepte
bulunanlar i¢in herhangi bir yiikiimliiliik ve baglayicilik olusturmaksizin, yetkili kuruluslar
tarafindan toplanabilir. On talep toplayabilmek icin izahname onay bagvurusunun yapilmis
olmas1 gerekir. Bu durumda izahnamenin Kurulca onaylanmasina iligkin siire, 6n talep

toplama sonuglarinin Kurula iletilmesinden sonra baglar.
2- On talep toplama, Kurulca 6n talep toplamaya izin verilmesinden sonra baslar.

3- On talebin toplanacag: yerlerde, ortakligin esas sozlesmesi, izahnamede yer almasi
gereken finansal tablolar ile bunlara iligkin bagimsiz denetim raporlari ve ayni donemleri

kapsayan faaliyet raporlarinin talep edenlere bedelsiz olarak verilmesi zorunludur.
4- On talep toplama siiresi on is giiniinden fazla olamaz.

5- On talep toplanmasina baslamadan en az bir is giinii dnce &n talep toplama baslangi¢

ve bitis tarihleri yetkili kurulus tarafindan Kurula bildirilir.

6- On talep toplama sonuglar1 6n talep toplama siiresinin bitimini takip eden iki is giinii
icerisinde yetkili kurulus tarafindan Teblig’in 9 numarali ekinde yer alan forma uygun olarak

Kurula iletilir.

7- On talep toplamadan elde edilen sonuglar, hi¢ bir sekilde kamuya aciklanamaz ve

reklam amaciyla kullanilamaz.

8- Kurula onaylanmasi amaciyla sunulan izahnamenin ilanma iliskin Kurul’un ilgili

diizenlemelerinde yer alan hiikiimler saklidir.
1.1.2.10.0n Talep Toplama Duyurusu ve Ilam

On talep toplama, duyuru ilani ile veya ilansiz olarak yapilabilir. On talep toplama

duyurusunun igerigi ihrag¢inin ya da ihrag¢ edilecek paylarin mevcut kosullarina iligkin olarak
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yatirimcilarin yanlis fikirler edinmelerine yol agmayacak sekilde ihraggi tarafindan serbestce

belirlenir.

Duyuru ilan1 ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde ilan dncesinde 6n
talep toplama duyurusunun Kurulca onaylanmasi zorunlu olup, ihrac¢i ya da halka arz edenler
tarafindan izahnamenin ilan edilecegi yerlerde ilan edilecek olan 6n talep toplama

duyurusunun basinda biiyiik harflerle ve dikkat ¢ekecek sekilde;

“Bu paylara iliskin izahname Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmamus olup,
onaydan once paylarin satisi miimkiin degildir. Paylarin satigi izahnamenin onaylanmasindan
sonra ger¢eklesecek olup yatirim kararimin soz konusu izahnamenin incelenmesinden sonra
verilmesi gerekmektedir. On talep toplama, sadece satilabilecek paylarin nominal degerinin
ve fiyatimin tespiti amaciyla uygulanan anket niteliginde bir islemdir ve kesin talebin ve
satisin ayni tutarda gergeklesecegi anlamina gelmemektedir. Ayrica, fiyat ve nominal deger
kesin satis sirasinda degistirilebilir. On talep toplama ile toplanan talepler talepte bulunanlar

igin herhangi bir yiikiimliiliik ve baglayicilik olugturmaz.”
ifadesine aynen yer verilir.

Duyuru ilam1 ile 6n talep toplama yoOnteminin kullanilmasi halinde, on talepte
bulunanlara satista dncelik ve/veya tesvik saglanabilir. Buna iligkin esaslara 6n talep toplama
duyurusunda yer verilir. On talepte bulunanlara satista dncelik ve/veya tesvik saglanmasi

durumunda, 6n talep toplanmasindan sonra izahnamede konuya iliskin ayrica bilgi verilir.

On talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylarin halka arzindan vazgegilmesi

halinde, bu husus 6n talep toplama duyurusu ile ayn1 sekilde ilan edilir.
1.1.2.11.Halka Acik Ortakhklarda Yeni Pay Alma Haklarinin Kullandirilmasi

1-Yeni pay alma hakkinin kullaniminin, izahnamenin ilanini takip eden on giin i¢inde

baslatilmasi zorunludur.

2-Paylar kayden izlenen halka agik ortakliklarin yeni pay alma hakki kullanimi, kaydi

sistem esaslar1 ¢ercevesinde gerceklestirilir.

3-Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarin yeni pay alma hakki kullanim

yeri en az bir yer olmak {izere, ortaklarin ¢ogunlugunun bu haklarin1 kullanabilecegi sekilde
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tespit edilir. Kurul, yeni pay alma haklarinin yetkili kurulus vasitasiyla kullandirilmasini,

kullanim yerlerinin degistirilmesini veya sayisinin artirtlmasini isteyebilir.

4-Yeni pay alma haklari, paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar i¢in on
bes giinden az yiiz yirmi giinden fazla olmamak iizere yeni pay alma kuponlari karsili§inda ve
paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin ise on bes giinden az altmis giinden fazla
olmamak iizere izahnamede belirlenen siire ve esaslar dahilinde kullanilir. Ortaklar bu siire
icinde pay bedellerinin tamamini1 bir bankada agilan ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba
veya MKK tarafindan belirlenen esaslar cercevesinde ilgili hesaba yatirarak, sermaye
artinmina katilabilir veya yeni pay alma haklarimi1 bedelli ya da bedelsiz olarak
devredebilirler. Kuruldan izin almak suretiyle, yeni pay alma hakki kullanim siiresi

uzatilabilir.

5-Izahnamede belirtilmesi kaydiyla, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra

kalan paylarin halka arz edilmeksizin satilmasi miimkiindiir.
1.1.2.12.Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

1-Ortakliklarin sermaye artiriminda, yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra
kalan paylarin veya yeni pay alma hakki kullandirilmiyorsa artirilan sermayeyi temsil eden
paylarin ya da ortaklarin mevcut paylarmin halka arzindan once tasarruf sahiplerine satis

duyurusunun ilan edilmesi zorunludur.

2-Kurulca onaylanan tasarruf sahiplerine satis duyurusu, Kurul’un izahname

hazirlanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan edilir.

3-Tasarruf sahiplerine satis duyurusuna konu paylarin halka arz siiresi, Kurul’un ilgili

diizenlemeleri ¢ercevesinde tespit olunur.

4-Izahname hazirlanmasmna iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler
cercevesinde tasarruf sahiplerine satis duyurusunun yayimlanmamasi durumunda, paylari
borsada islem goren ortakliklar, kalan paylar1 borsada satisa sunmak ve satis sonuglari
hakkinda 6zel durum agiklamasinda bulunmak zorundadirlar. Diger ortakliklar ise yonetim

kurulu karariyla belirlenen yonteme gore satis1 tamamlayabilirler.
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1.1.2.13.Ek Pay Satis1

Ek pay satisi, talep toplama sonucunda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde, fazla talebin karsilanmasi amaciyla azami nominal degeri
daha once belirlenen ve kamuya duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam paylarin
nominal degerine ilave edilmesini, ddiing alumli ek pay satisi ise ek satisa konu paylarin 6diing

alimmak suretiyle satisini ifade eder.
1.1.2.13.1. Ek Pay Satis1 ile ilgili Genel Hususlar

1- Teblig’in bu calismaya konu olmayan “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin
Ortaklarina Ait Mevcut Paylarimin Halka Arzi” baglikli 6 nei® ve “Halka A¢ik Olmayan
Ortakliklarin Paylarinin Sermaye Artirimu Yoluyla Halka Arzi” bashkli 7 nci maddelerinde®
belirtilen islemler ile “1.1.2.3.Halka A¢cik Ortakliklarin Paylarinn Ikincil Halka Arzi” bashkl

boliim ¢ercevesinde gerceklestirilecek ortaklara ait mevcut paylarin satisinda, toplanan kesin

31 Halka ag¢ik olmayan ortakhiklarm ortaklarina ait mevcut paylarimin halka arz

MADDE 6 — (1) Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar: paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in halka arz edilecek paylarin
tizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir veya tedaviiliinii kisitlayici veya pay sahibinin
haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

(2) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag ve ilkelerine uygun hale
getirilmesi igin gerekli degisiklikleri icerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarini karara baglamasi ve ortaklik
tarafindan bu Tebligin 1 numaral1 ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi gereklidir. Esas sdzlesme degisiklikleri,
Kurulun uygun goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir.
Alt1 ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil tasarilar gecerliligini yitirir.

(3) Bu maddenin ikinci fikrasinda sayilan islemlerin yerine getirilmesini miiteakip, yetkili kurulus Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca hazirlanmig izahname ile bu Tebligin 2 numarali ekindeki belgelerin eklendigi bir dilekgeyle
izahnamenin onaylanmasi i¢in Kurula basvurur.

(4) Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas sozlesme degisikligi ve izahnamenin diizenlenmesi sirasinda
gerekli bilgi ve belgeleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve belgelerin hazirlanmasini kolaylastirict tedbirler almast ve satis
sirasinda mevzuatta Ongoriilen miikellefiyetleri yerine getirmesi zorunludur.

(5) Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarm paylarinin bu madde kapsamindaki halka arzinda, Kurula bagvuru, dogrudan
Ozellestirme Idaresi Bagkanlig1 tarafindan yapilabilir.

>’ Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirnm yoluyla halka arzi

MADDE 7 — (1) Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirimlarinda, ortaklarn yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak paylarint halka arz edebilirler.

(2) Kurula izahnamenin onay1 amaciyla yapilacak bagvuru 6ncesinde agagidaki islemler yapilir:

a) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sdzlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanunun amag¢ ve ilkelerine uygun hale
getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini igerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarini
karara baglamasi ve ortaklik tarafindan bu Tebligin 1 numarali ekindeki belgelerle birlikte Kurula bagvurulmasi gereklidir.
Esas sozlesme degisiklikleri, Kurulun uygun goriis karar

tarihinden itibaren azami alti ay igerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay igerisinde genel
kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

b) Ortakligin kayitli sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ olmak iizere, TTK hiikiimleri ¢ercevesinde genel kurulca
sermayenin artirilmasma ve yeni pay alma haklarimin kismen ya da tamamen simirlandirilmasma iliskin karar alinir.
Ortakligin kayitlt sermaye sisteminde olmasi durumunda ise s6z konusu islemler esas sozlesme ile yetkilendirilmesi halinde
yonetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen sinirlandirtlmasinda TTK’nin 461 inci
maddesinin ikinci fikrasina uyulur. Yeni pay alma haklarmin kismen kullandirilmasi durumunda ise TTK’nin 461 inci
maddesinin {iglincii fikrasina uyulur.

(3) Bu maddede belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca hazirlanmig
izahname ile bu Tebligin 3 numarali ekinde, paylar1 GIP’te islem gorecek ortakliklar bakimindan ise bu Tebligin 4 numarali
ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir dilekge ile izahnamenin onaylanmasi igin ortaklik veya yetkili kurulus tarafindan
Kurula bagvurulur.

(4) Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iligkin satin alma taahhiitnamesi
verilmesi zorunludur.
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talebin satisa sunulan paylarin nominal degerinden fazla olmasi halinde izahnamede gerekli
aciklamalarin yapilmast kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek pay satist
gerceklestirilebilir. Ek pay satisi, ortakligm TTK’nin 379 uncu maddesi® uyarinca iktisap
ettigi paylarin satis1 suretiyle yapilamaz. GIP’te islem gdrmek iizere paylar1 halka arz edilecek

ortakliklarda ek pay satis1 gerceklestirilemez.

2- Ek pay satisina konu paylar, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi halka arzda satisa
aracilik eden aract kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6diing alinarak 6diing alimli satig

yoluyla da satilabilir.

3- Ek pay satisina konu paylarin halka arz edilecek paylar ile ayni haklari tagimasi

zorunludur.

4- Ek pay satisina konu toplam paylar, ek pay satigi 6ncesi halka arz edilen paylarin

nominal degerinin yiizde yirmisini asamaz.

5- Ek pay satis hakkinin kullanilip kullanilmadigi, kullanildiysa sonuglar1 hakkinda bilgi

aract kurum tarafindan 6zel durum aciklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir.
1.1.2.13.2. Odiin¢ Sozlesmesi

Ek pay satisina konu paylarin halka arzda satisa aracilik edecek araci kurumlardan biri
tarafindan 6diing alimli satis yoluyla satilacak olmasi halinde, araci kurumla ortaklar arasinda
imzalanacak 0Odiing sozlesmesi cercevesinde, paylar, satisi gergeklestiren aract kurum
tarafindan mevcut ortaklardan ddiing alinarak yatirimcilara teslim edilir. Odiing alimli satis
islemini gergeklestiren aracit kurumun 6diing isleminden kaynaklanan yiikiimliiligiini, 6diing
sozlesmesinde yer alan esaslar cergevesinde, paylarin borsada islem gormeye basladigi

tarihten itibaren otuz giin igerisinde kapatmasi zorunludur.

* MADDE 379- (1) Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini agan veya bir islem sonunda
asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir {iglincii kisinin kendi adina, ancak
sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in de gecerlidir.

(2) Paylarin birinci fikra hikkmiine gore iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim kurulunu
yetkilendirmesi sarttir. En ¢ok bes yil igin gecerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari
deger sayilar1 belirtilerek toplam itibari degerleriyle s6z konusu edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve iist sinirt
gosterilir. Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni sartlarin gergeklestigini belirtir.

(3) Birinci ve ikinci fikralardaki sartlara ek olarak, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin
toplami kadar olmalidir.

(4) Yukaridaki hiikiimler uyarinca, sadece, bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylar iktisap edilebilir.

(5) Yukaridaki fikralarda yer alan hiikiimler, ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan iktisabi halinde de uygulanir. Pay
senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu seffaflik ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar
yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar.
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Odiing sdzlesmesinin ddiing alinan paylarin aract kurum tarafindan paylarmi 6diing
veren ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini kapsayan bir alim hakkini igermesi
zorunludur. Bu s6zlesmede alim hakkini kullanma siiresi en ¢ok otuz giin olarak belirlenir. Bu
stirenin baslangici paylarin borsada islem goérmeye basladigi tarihtir. S6zlesmeyi imzalayan
araci kurum, odiing aldig1 paylari, ilgili paylar borsada islem gérmeye basladiktan sonra alim
hakki kullanim siiresi i¢inde borsadan satin alarak ortaklara teslim edebilecegi gibi, bu siire
icinde s0z konusu sozlesme gercevesinde alim hakkini kullanmak suretiyle ortaklara ilgili

paylarin bedellerini 6demek yoluyla da ytikiimliiliiglinii kapatabilir.

Aract kurumun 6diing s6zlesmesinden kaynaklanan yiikiimliliigiinii kapatmak ig¢in
borsada gergeklestirebilecegi alimlarda Teblig’in bu caligmaya konu olmayan “Fiyat
Istikrarin Saglayicr Islemler” bashkh 11 inci maddesinde® yer alan fiyat istikrarini saglayic

islemlerde uygulanan emir ve fiyat kurallarina uymasi zorunludur.

3 Fiyat istikrarim saglayici islemler

MADDE 11 — (1) Bu Tebligin 6 nc1, 7 nci ve 14 iincli maddelerinde belirtilen iglemlerde, paylar borsada islem gérmeye
basladiktan sonra, halka arza iligskin izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda satisa aracilik
eden araci kurum, halka arzin konsorsiyum araciligiyla gerceklestirilmesi durumunda ise lider ya da varsa es lider araci
kurum tarafindan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla pay aliminda bulunulabilir. Aracit kurum tarafindan ortaklik veya kendi
hesabina fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde bulunulabilir. Bu durumda paylarm miilkiyeti hesabina islem yapilan kisiye
aittir.

(2) izahnamede gerekli aciklamalarin yapilmus olmasi kaydiyla, ortaklik hesabma fiyat istikrarmi saglayici islemlerde
bulunulmasi durumunda kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinden karsilanabilir. Bu durumda fiyat
istikrarini saglayici islemlerde kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi briit halka arz gelirinin ylizde yirmisinden yiiksek
olamaz ve alinacak paylarin nominal degeri ek pay satislar1 dahil halka arz edilen paylarin nominal degerinin yiizde yirmisini
gecemez. Bu islem, ortakliklarin kendi paylarint geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan usullere tabi degildir.
(3) Fiyat istikrarin1 saglayicit islemlerde kullanilacak fonun ortaklik digindaki kisiler tarafindan saglanmasi halinde, bu
islemlerde kullanilacak fon tutar1 konusunda herhangi bir sinirlama uygulanmaz.

(4) Fiyat istikrarini saglayici islemlerin soz konusu oldugu halka arzlarda, bu islemlerin paylarin borsa fiyatin1 desteklemeyi
amacladigr ve fiyat istikrarini saglayict islemlerin yapilacagina iligkin herhangi bir garantinin olmadigi hususlan ile
islemlerin belirlenen siireden dnce durdurulabileceginin, fiyat istikrarini saglayici islemleri gergeklestirecek araci kurumun
ticaret unvaninin ve fiyat istikrarini saglayici igslemlere iligkin siirenin izahnamede belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrarini
saglayict islemlerin siiresinden 6nce kim tarafindan durdurulabilecegi taraflar arasinda yapilan sozlesme ile belirlenir.
Yapilan s6zlesmede konuya iliskin herhangi bir belirleme yapilmamissa durdurma yetkisi aract kurumdadir.

(5) Bu Tebligin 6 nc1 maddesinde belirtilen islemlerin tek basina veya bu Tebligin 7 nci maddesinde belirtilen islemlerle
birlikte gerceklestirilmesi durumunda veyahut bu Tebligin 14 iincii maddesinde belirtilen islemlerde, fiyat istikrarini saglayict
islemlerde kullanilacak fon oncelikli olarak ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelirden karsilanir. Ortakligin
elde edecegi briit halka arz gelirinin yilizde yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelir tikenmedikge
fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilamaz.

(6) Halka arz sonrasi fiyat istikrarint saglayici islemler, ilgili paylarin borsada islem gormeye basladig: tarihten itibaren en
¢ok otuz giin siireyle gergeklestirilebilir.

(7) Fiyat istikrarint saglayici islemlerde halka arz fiyatinin iizerinde alim emri verilemez. Belirlenen iglem siiresi icerisinde,
borsa fiyat1 halka arz fiyatinin altina diistiiglinde, halka arzda satiga aracilik eden araci1 kurum tarafindan alimda bulunulabilir.
S6z konusu islemlerde uygulanacak emir ve fiyat kurallari borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

(8) Bu Tebligin 24 iincii maddesi g¢ergevesinde 6diing alimli ek pay satiginin gerceklestirilmesi halinde fiyat istikrarini
saglayici islemler ile 6diing alimli ek pay satiginin ayni aract kurum tarafindan gergeklestirilmesi zorunludur.

(9) Fiyat istikrarin1 saglayici islemlere iliskin siirenin sona ermesi ya da fiyat istikrarini saglayici islemlerin izahnamede
ongoriilen islem siiresi tamamlanmadan sona erdirilmesine karar verilmesi durumunda, takip eden is giinii bu Tebligin 5
numarali ekinde yer alan bilgiler, islemleri gergeklestiren araci kurum tarafindan 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya
aciklanir.

(10) Aract kurum, fiyat istikrarin1 saglayict iglemler gergevesinde satin aldig1 paylarin satisinda piyasanin olagan isleyisinin
etkilenmemesi i¢in azami 6zen ve dikkati gosterir ve fiyat istikrarini saglayici islemler gercevesinde satin aldigi paylari
izahnamede
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Odiing sdzlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiin kapatildigi giin, Teblig’in 10
numarali ekinde yer alan bilgiler ile varsa 06diing sozlesmesinin sartlarinda veya
uygulamasindaki her tiirli degisiklik, islemi gerceklestiren araci kurum tarafindan 6zel durum

aciklamasiyla KAP’ta kamuya duyurulur.

1.1.2.13.3. Odiing Almh Satis Islemlerinde Uygulanmayacak Hiikiimler, Araci

Kurumlar ve Sorumluluk

Gergeklestirilecek 6diing alimli satis islemlerinde Kurul’un sermaye piyasast araglarinin
kredili alim, a¢iga satis ve Odiing alma ve verme islemlerine iliskin diizenlemeleri

uygulanmaz.

Odiing alimli satis islemini gergeklestirebilecek aracit kurumlara iliskin sartlar Kurul

tarafindan belirlenir.

Odiing aliml1 satis islemine iliskin kaytlar, islemi gerceklestiren araci kurum tarafindan
tutulur ve islemlerin sona ermesinden itibaren bes yil siireyle ihrac¢1 veya paylarimi halka arz

edenlerin incelemesine agik tutulur.

Odiing alimh satis islemlerinin Teblig’de belirtilen esaslar gercevesinde

yiirlitiilmesinden islemi gerceklestiren aract kurum sorumludur.
1.1.2.14.Sermaye Artirimlarinda Satis Sonrasi islemler
1.1.2.14.1. Kayith Sermaye Sistemindeki Ortakhklarla ilgili Hususlar
Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarin,

a) Satin alma taahhiitnamesi bulunmamasi halinde satis siiresinin sona ermesini takiben

satilamayan paylari alt1 i giinii i¢inde iptal ettirmeleri,

ilan edilen istikrar saglayici islemlere iligkin siire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle satamaz.

(11) Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici iglemlere ilisgkin kayitlarin tiimii islemleri gergeklestiren aract kurum
tarafindan tutulur ve islemlerin sona ermesinden itibaren bes yil siireyle ortaklik veya paylarini halka arz edenlerin
incelemesine agik tutulur.

(12) Halka arz sonrasinda fiyat istikrarint saglayici islemlerin bu Tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde yiiriitiilmesinden
islemi gerceklestiren aract kurum sorumludur.

(13) Fiyat istikrarin1 saglayici islemleri gerceklestirebilecek aract kurumlara iliskin sartlar Kurul tarafindan ayrica belirlenir.
(14) Diger diizenlemelerde yer alan piyasa yapiciligia iligkin hiikiimler saklidir.
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b) Satin alma taahhiitnamesi bulunmasi halinde, siiresi i¢inde satilmayan paylar i¢in
satig sliresinin bitiminden itibaren {i¢ is giinii i¢inde satin alma taahhiidiinde bulunanlara

miiracaat ederek satigi tamamlamalari,

¢) Sermaye artirnminin mevzuata uygun olarak gerceklestirilmesinden sonra, sermaye
artirnminin tamamlandigina iliskin yonetim kurulu karar1 ve gergeklestirilen satis tutarina
iliskin belgeler ile birlikte esas s6zlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli hakkinda

uygun goriis almak amaciyla Kurula bagvuruda bulunmalari,

¢) Kurulun uygun goriisiinden sonra c¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sdzlesmenin
sermayeye iliskin maddesinin yeni seklinin genel kurul karari aranmaksizin on giin iginde

ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan ettirmeleri,

d) Sermaye artirnminin tamamlandigin1 ve ortaklik ve/veya halka arz eden tarafindan

saglanan toplam fon miktarini gdsteren 6zel durum agiklamasi yapmalari
gerekir.
1.1.2.14.2. Esas Sermaye Sistemindeki Ortakliklarla flgili Hususlar

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin; siiresi i¢inde satilamayan paylar i¢in satis
sliresinin bitiminden itibaren {i¢ is giinii i¢inde satin alma taahhiidiinde bulunanlara miiracaat
ederek satigt tamamlamalari, bu islemi takiben, TTK hiikiimleri ¢ercevesinde sermaye
artinmina iliskin esas sozlesme degisikligini ilgili ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan
ettirmeleri ve sermaye artiriminin tamamlandigimi ve ortaklik ve/veya halka arz eden

tarafindan saglanan toplam fon miktarini gésteren 6zel durum agiklamasi yapmalari gerekir.

Artirllacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iliskin satin alma
taahhiitnamesi verilmis olmasi1 durumunda, bu paylarin satis siliresinin bitis tarihinden itibaren
lic is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi olmamak iizere bedellerinin
tam olarak ve nakden Odenerek satin alinacaginin ortakliga karsi taahhiit edilmesi gerekir.
Taahhiitnamenin bir tiizel kisi tarafindan verilmesi durumunda, tiizel kisinin yetkili organinin

taahhiide iliskin karar almasi zorunludur.
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PAYLARA ILISKIN ORTAK HUKUMLER
1.1.2.15.Paylara iliskin Kurul Ucreti

1-Ortakliklar ya da halka arz edenler, satis1 yapilacak paylarin, nominal degerinden
asagl olmamak {iizere, ihra¢ degerinin binde ikisi tutarinda {icreti ihrag¢ belgesinin veya
sermaye piyasasi araci notu ile 6zetin veyahut tek belgeden olusmasi durumunda izahnamenin
Kurulca onaylanarak ortakliga veya halka arz edene teslimi dncesinde Kurul adina agilan
hesaba yatirmak zorundadir. Ancak paylarin ilk halka arzinda, paylarin halka arz fiyati ile
nominal degeri arasindaki farka iliskin kismi i¢in hesaplanan Kurul iicreti binde bir olarak

uygulanir.

2-Paylarin ilk halka arzinda ayrica ortakligin satis1 yapilmayacak paylarinin nominal

degeri iizerinden binde iki tutarinda Kurul {icreti alinir.

3-Halka agik ortakliklarin kar payr ve emisyon primi dahil i¢ kaynaklarinin sermayeye
eklenmesi halinde, artirilan sermaye {izerinden alinacak Kurul {icretinin hesaplanmasinda

birinci bent hiikkiimleri uygulanir.

4-Birinci, ikinci ve lglincii bentlerde sayilan islemlere iliskin olarak Kurul ticretinin
hesaplanmasina esas teskil eden oran, GIP’te islem goren ve gorecek olan paylar igin on binde

bir oraninda uygulanir.

5-Kanun’un 16 nc1 maddesi® geregince paylari halka arz olunmus sayilan ve borsada
islem goérmeyen ortakliklarin, paylari borsada islem gdérmeye basladigi tarih itibariyla
paylarinin nominal degeri ile bu paylarin borsadaki referans fiyati arasindaki fark iizerinden

binde sifir oraninda Kurul ticreti alinir.

6-Sarta bagl sermaye artirimi sonucunda ihra¢ edilecek paylara iliskin Kurul iicreti,
doniistiirme, kullanim ya da alim hakkinin kullanimina esas teskil eden ihra¢ degeri lizerinden

hesaplanir.

1.1.2.16.Paylar1 Borsada islem Géren Ortakliklarin Pay Sahiplerine Yonelik Bilgi

Formu Diizenleme Yiikiimliiliigii

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin herhangi bir on iki aylik dénemde

sermayesinin ylizde onunu veya fiili dolagimdaki paylarinin nominal degerinin yiizde ellisini

* Bknz. Dipnot md.2
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asan pay satiglarinin  yonetim  kontroliine sahip ortaklar tarafindan borsada
gerceklestirilmesinin  planlanmast durumunda, ilgili ortaklar tarafindan Kurulca esaslari
belirlenen bilgi formunun diizenlenmesi ve bu formun satis dncesinde Kurulca onaylanmasi
zorunludur. Bu durumda ihragg1, bilgi formunun hazirlanmasinda kolaylastirici tedbirleri alir.
Borsanin ilgili pazarinda ya da piyasasinda yapilan toptan satiglar bu yiikiimliiliik kapsaminda
degerlendirilmez. Bu paragrafta belirtilen oranlarda pay satisi gergeklestirecek ortaklarin
“1.1.2.4.Paylarin Borsada Islem Géren Nitelige Doniistiiriilmesi ve Kurul Ucreti” baslikl
boliimiin birinci paragrafi kapsaminda MKK’ya yapacaklar1 basvuru sirasinda, Kurulca
onaylanmis bilgi formunun KAP’ta ilan edilmis olmasi zorunludur. Bu bdliimde yer alan
esaslarin dolanilmasi suretiyle borsada satis isleminin gerceklestirildiginin tespit edilmesi
halinde, ilgililer hakkinda sermaye piyasast mevzuati kapsaminda Kurulca tesis edilecek

islemler saklidir.

Yukarida belirtilen oranlarin hesaplanmasinda, yonetim kontroliine sahip ortaklarin
sahip oldugu satis1 planlanan paylar ayr1 ayri dikkate alinir ve bilgi formu her bir ortak

bazinda diizenlenir.

Yénetim kontroliiniin belirlenmesinde Kanun’un 26 nci maddesinin ikinci fikrasi®

hikmi esas alinir.

Ozellestirme Idaresi Baskanhig: tarafindan gergeklestirilecek pay satislarinda yukarida

yer verilen hiikiimler uygulanmaz.
1.1.2.17.izahnamenin Gegerlilik Siiresi Boyunca Yapilacak Halka Arzlar

Kurulca onaylanan izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak pay halka
arzlarinda, her satistan once Teblig’in 11 numarali ekinde yer alan belgelerin eklendigi bir

dilek¢e ile Kurula basvurulur.
1.1.2.18.Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlari
1.1.2.18.1.Fiyat Tespit Raporu

Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda

kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca

*® Bknz. Dipnot md. 17
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hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az ii¢ giin 6nce Kurul’un
ilgili diizenlemeleri cercevesinde KAP’ta ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum
araciligtyla gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider
tarafindan hazirlanir. Paylar1 GiP’te islem géren ya da gérecek ortaklik paylarinin halka
arzinda gorev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda, fiyat tespit raporu piyasa
danigsmani tarafindan hazirlanir. Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun halka
acilacak ortakligin Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafi olmasi halinde,

fiyat tespit raporu bagka bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanir.
1.1.2.18.2.Analist Raporu ve Fiyat Tespit Raporu Hazirlayabilme Sarti

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu,
bagka bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunu hazirlayacak
yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmamasi
gerekir. Analist raporunun hazirlanmast halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan
edilmesi ve raporun en ge¢ ilgili halka arzin basladig1 tarihte KAP’ta ortakliga iligskin

boliimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

Paylarin ilk halka arzinda yetkili kurulusun ya da konsorsiyum olusturulmasi
durumunda konsorsiyum liderinin fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi icin, son on iki ay
icerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigi asgari ii¢ halka arza
iligkin fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarim1 hazirlamis olmasi ve bu
raporlarin yukarida yer alan esaslar ¢ergcevesinde ilan edilmis olmasi zorunludur. S6z konusu
yikiimliiliglin yerine getirilip getirilmedigi izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula
yapilacak basvuruda Kurul tarafindan degerlendirilir. Analist raporlarina konu halka arzlari
yiiriiten yetkili kurulusun ya da konsorsiyum olusturulmasi halinde konsorsiyum liderinin ya
da es liderinin, halka agilacak ortakligin Kurul’un ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili
tarafi olmasi halinde hazirlanan analist raporu bu paragrafta sozii edilen yiikiimliiliigiin yerine

getirilip getirilmediginin tespitinde dikkate alinmaz.
1.1.2.18.3. Degerlendirme Raporu

Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satigsa aracilik
eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir y1l icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi

durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
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yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu
raporlarda halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak {i¢ ay bulunmasi zorunludur.
Bu paragraf cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.
Paylar1 GIP’te islem goren ortakliklarin halka arzinda gérev alan yetkili kurulus bulunmamasi

durumunda bu yiikiimliiliik piyasa danigmani tarafindan yerine getirilir.

1.1.2.18.4. Paylann ik Defa Halka Arz Edilen Ortakhklarin Hazrlayacaklari
Rapor

Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini1 miiteakip
on is ginl igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigi, ger¢eklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in

bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

1.1.2.18.5. Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklarin Sermaye Artirnmlarina
Iliskin Ozellikli Husus

“1.1.2.18.Fiyat Tespit Raporu ile Analist ve Degerlendirme Raporlari” baglikli bolim
hiikiimleri paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin yapacagi sermaye artirimlarinda

uygulanmaz.

1.1.2.19.Halka Arzda Satisa Aracihk Sozlesmesi ve Yetkili Kuruluslarin

Yiikiimliiliikleri

1- Teblig’in bu calismaya konu olmayan “Halka A¢ik Olmayan Ortakliklarin
Ortaklarina Ait Mevcut Paylarimin Halka Arzi” baslikli 6 net’’ ve “Halka Acik Olmayan
Ortakliklarin Paylarinin Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arzi” bashkli 7 nci maddelerinde®
belirtilen islemler ile “1.1.2.3.Halka Acik Ortakliklarin Paylarinn Ikincil Halka Arzi” baghkli

%7 Bknz. Dipnot md. 25
% Bknz. Dipnot md. 26
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boliimde belirtilen islemlerde, ihraggilar ya da halka arz edenler ile yetkili kurulus arasinda
Kurul’un aracilik faaliyetlerine iligkin diizenlemelerine uygun olarak bir halka arzda satiga
aracilik s6zlesmesi imzalanir ve sec¢ilen halka arzda satisa aracilik yontemine bu s6zlesmede

yer verilir.

2- Ortaklik paylarinm GIP’te islem gormesi amaciyla Kurula yapilan basvurularda halka

arzda satisa aracilik s6zlesmesi aranmaz.

3- GIP’te ve serbest islem platformunda islem gorenler hari¢ paylar1 borsada islem
goren ortakliklarca, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada
satist i¢in halka arzda satisa aracilik sozlesmesi diizenlenmesi gereklidir. S6z konusu
sozlesmenin Kurul’un aracilik faaliyetlerine iligkin diizenlemelerine uygun olarak

diizenlenmesi ve halka arzda satisa aracilik yontemine bu s6zlesmede yer verilmesi gerekir.

4- Yetkili kuruluslar portfoylerindeki paylarin veya kendi paylarinin pay sahiplerince
halka arzinda aracilik yiikleniminde bulunamazlar. Ancak bu paylarin halka arz edilmesi i¢in
bir konsorsiyum olusturulmas: halinde, konsorsiyuma en iyi gayret araciligi esasina gore
katilabilirler. Yetkili kuruluslar, kendi paylarinin halka arzinda aracilik faaliyetinde
bulunabilirler. Ancak bu durumda, fiyat tespit raporu baska bir yetkili kurulus tarafindan

hazirlanir.
1.1.2.20.Pay Senetlerinin Teslim Zamani

Pay senetleri, kaydi sistem esaslar1 sakli kalmak sartiyla, ortaklara ait mevcut pay
senetlerinin halka arzi ve kayitli sermayeli ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarinda sat
anminda, kar pay1 ve i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirirminda ise Kurulca onaylanmis ihrag
belgesinin ortaklia verildigi tarihten itibaren on bes giin iginde teslim edilir. Esas sermayeli
ortakliklarda ise sermaye artiriminin ticaret siciline tescilinden itibaren, hamiline yazili pay

senetleri otuz giin, nama yazili pay senetleri ise doksan giin iginde teslim edilir.
1.1.2.21.Halka Arz Maliyetlerinin Dagilim

1-Paylarin halka arzi ile ilgili olarak danigmanlik, aracilik, bagimsiz denetim, reklam,
odenmesi gereken yasal iicretler gibi gider kalemlerine iliskin kesin veya tahmini maliyetlere
iliskin bilgi, halka arz oncesinde her bir maliyet unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula

gonderilir.
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2-Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin sermaye artirimi suretiyle

gerceklestirilmesi durumunda birinci bentte sayilan giderler ortakliga aittir.

3-Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin ortakligin ortaklarimin mevcut
paylarmin satisi suretiyle gerceklestirilmesi durumunda aracilik ve danismanlik maliyetleri,
borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon ticretleri ile halka arz edilecek paylarin nominal degeri
ile ihra¢ degeri arasindaki fark {izerinden alinacak Kurul {icreti halka arz edenler tarafindan
karsilanir. Bu durumda, ortakligin sermayesinin tamaminin nominal degeri lizerinden alinan

Kurul ticreti ile diger giderler ortakliga aittir.

4-Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin hem sermaye artirirmi hem de
ortakligin ortaklarinin mevcut paylarmin satis1 suretiyle gergeklestirilmesi durumunda,
aracilik ve danigsmanlik maliyetleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon licretleri ile halka
arz edilecek paylarin nominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark iizerinden alinacak Kurul
iicreti, halka arz edilen paylarin birbirine olan orani1 gozetilerek ortaklik ve halka arz edenler
tarafindan karsilanir. Bu durumda, ortaklifin sermayesinin tamaminin nominal degeri

tizerinden alinan Kurul iicreti ile diger giderler ortakliga aittir.

5-Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, ortaklik tarafindan karsilanmasi gereken
halka arz maliyetlerinde azalmaya yol agmasi kaydiyla, halka arz maliyetlerinin dagilimimin
ikinci, tgtincli ve dordiincii bentlerde yer alan esaslardan farkli bir sekilde gergeklestirilmesi
mimkiindiir. Gerekli goriilmesi halinde, halka arz maliyetlerinin dagiliminin iiglincii ve
dordiincti bentlerde yer alan esaslardan farkli bir sekilde yapilmasi Kurulca zorunlu

tutulabilir.

1.1.2.22.Bedelli Sermaye Artirnmindan Elde Edilen Fonlarin Kullanmimina fliskin
Yapilacak A¢iklamalar

1-Halka agik olmayan ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluyla halka arzi ile
paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklar tarafindan yapilacak bedelli sermaye
artinmlarinda, sermaye artirimindan elde edilecek fonun hangi amaglarla kullanilacagina
iliskin olarak bir rapor hazirlanmasi, bu raporun ydnetim kurulunca karara baglanarak
izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin onayr amaciyla Kurula yapilacak bagvuru sirasinda
gonderilmesi ve kamuya agiklanmasi zorunludur. Sermaye artirimindan elde edilen fonun
belirtilen sekilde kullanilip kullanilmadigina iliskin olarak; halka acilan ortakliklarin

paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan, paylar1 borsada islem goren halka agik
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ortakliklarin ise sermaye artiriminin tamamlanmasindan itibaren kamuya agiklanan ve yapilan
sermaye artiriminin sonuglarini igeren ilk iki finansal tablolarimin ilanini takip eden on is
ginii iginde bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporu ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlamasi zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan

ortakliklar i¢in bu yilikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.

2-Bedelli sermaye artirnmindan elde edilen fonlarin tamaminin kullaniminin birinci bent
cergevesinde yapilacak aciklamalarin tarihlerinden daha sonraya sarkacak sekilde
gerceklesmesi durumunda, fonun tamaminin kullanildig: tarihi takip eden on is gilni

icerisinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur.
1.2. PAYA DONUSTURULEBILIR VE PAY iLE DEGiSTiRiLEBILiR TAHVILLER
1.2.1.Kavramsal Cerceve

1.2.1.1. Kiymetli Evrak — Menkul Kiymet — Sermaye Piyasas1 Arac1 —Halka Arz Iliskisi
1.2.1.1.1. Kiymetli Evrak

Sermaye piyasasi araclar1 hukukumuzda “kiymetli evrak™m bir alt tiiriidiir. “Kiymetli
Evrak” 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 645-849 inci maddelerinde diizenlenen
Ucgiincii Kitabinin adidir. Burada cesitli kiymetli evrak tiirleri 6zel olarak diizenlenmis olup,
md.645-653 aras1 tim kiymetli evrak tiirleri i¢in ortak hiikiimleri icermektedir. Kiymetli
evrakin ne oldugu Tiirk Ticaret Kanununun 645 inci maddesinde aciklanmustir.

A) Kiymetli evrakin tanimi

MADDE 645- Kiymetli evrak 6yle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten
ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.

Burada kiymetli evrakin senede bagliliginin 6n planda oldugu goriilityor. Bunlardan
ilki bir kiymetli evrak ilizerinde yazan hakkin ancak s6z konusu kiymetli evrak ile birlikte
kullanilabilecegi ve bu hakkin da ancak kiymetli evrak ile birlikte devredilebilecegidir.
Boylelikle kiymetli evrak, hazirlanmasina neden olan, gerekce teskil eden hukuki islemden
bagimsiz surette bir hak igerir ve bundan sonra s6z konusu hakka iligkin olarak yalnizca senet
iizerinden islem yapilabilir. Altinda yatan hukuki iliskiye bakilmaz. Buna kiymetli evrakin

miicerretligi, soyutlugu ilkesi ad1 verilir.

Icerdigi hakkin mahiyeti agisindan bir kiymetli evrak iice ayrilir, bu ayrim kiymetli

evraka iligkin diger tiim ayrimlar1 da igerisine alacak derecede temel bir nitelik arz eder:
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a) Alacak hakki: Bu tiir kiymetli evrak belirli bir miktar para borcunu temsil eder.

b) Ortaklik hakki: Getirilen sermaye karsiliginda bir sirketteki ortaklik statiisiinii
temsil eder.

€) Ayni hak: Kiymetli evrakin devri ile burada yer alan ayni hakkin devredildigi

senetlerdir (ipotekli bor¢ senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi).

1.2.1.1.2. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet iliskisi

Kiymetli evrak yatirim amaci tasiylp tasimamasina gore de ayrima tabi tutulabilir.
Yatirim amaci tastyan kiymetli evraka “menkul kiymet” ad1 verilir. Menkul kiymet 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda tanimlanmigsa da 30/12/2012 tarih ve 28513 sayilt Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiriirliige giren 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili SPKn’da menkul
kiymetin tanimi verilmemistir. SPKn.’da menkul kiymet taniminin verilmemis olmasini yeni
kanunun getirdigi 6nemli agilimlardan biri olarak gérmek miimkiindiir. Zira, arttk menkul
kiymetin tanimi veya taniminin yerindeligi ilizerinde zaman harcamaksizin fonksiyonu

itibariyle menkul kiymeti anlamak miimkiin olacaktir.

Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili SPKn. 3/(0) maddesinde bir tanim verilmek
yerine iki alt bent halinde menkul kiymetler drnekleme yolu ile belirlenmistir. Orneklere
bakildiginda ise menkul kiymetlerin ortaklik hakki ve alacak hakki veren olmak iizere iki

siifa ayrildig: goriilmektedir:
“0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo

sertifikalarini,

2) Borglanma aracglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, [ifade eder]”

Bir numaral1 alt bende bakildiginda menkul kiymetlerin ortaklik hakki veren kiymetli
evrak olabilecegi (yani temel olarak anonim ortakliklarda pay ve payin tiim unsurlarina sahip
olmasa da esas olarak getirisi bir sirketin finansal tablolarina bagli olan menkul kiymet yani
pay benzeri), iki numarali alt bende bakildiginda ise alacak hakki veren kiymetli evrak
(finansman saglama amaciyla ihra¢ edilen ve yatirim amaciyla satin alinan her tiirlii tahvil ve

benzeri bor¢lanma araci) olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.
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Biitiin bunlardan ¢ikan sonuglar su sekilde siralayabiliriz:

a) Kiymetli evraki menkul kiymet niteligi olan ve menkul kiymet niteligi olmayan
kiymetli evrak olarak siniflandirabiliriz.

b) Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan kiymetli evraktir.

€) Menkul kiymetler bir ortaklik hakki veya alacak hakki verirler.

d) Her menkul kiymet kiymetli evrak mahiyetinde olsa da her kiymetli evrak menkul

kiymet degildir.

1.2.1.1.3. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet — Sermaye Piyasasi Araci Iliskisi

Yukarida kiymetli evrak ile menkul kiymet arasindaki iligki ortaya konulduktan sonra,
kavramsal ¢erceveyi tamamlamak i¢in bunlarin “sermaye piyasasi araci” ile olan iligkisinin de

ortaya konulmasi gerekir.

Sermaye piyasasi aract 6362 sayili SPKn.’nin 3/s maddesinde tanimlanmig, SPKn.’de

ve ikincil diizenlemelerde de yogunlukla kullanilmistir.

“s) Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye

pivasast araglarini, [ifade eder]”

Bu tanim 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununa gore bir parca genislemis ve “tiirev
araglar™ acik¢a “yatirim soézlegmeleri”ni de ilk kez sermaye piyasasi aract kapsamina

almigtir. Buna gore sermaye piyasasi araglarin bir sekil iizerinde gostermek istersek:

Sermaye Piyasasi Araclari

|

Menkul Kiymetler Tiirev Araclar Yatirim Sozlesmeleri ve
Diger sermaye piyasasi araclari

Yukarida menkul kiymetlerin ne olduguna iliskin agiklamalar yapilmisti.
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Sermaye piyasast araclarinin bir bolimiinii olusturan “#iirev ara¢lar’in ne oldugu
Kanunda “menkul kiymetler’e benzer bir sekilde 3/u maddesinde ornekleme yontemiyle
aciklanmistir. Kavrama kolayligi agisindan tiirev araglarin genel olarak gelecekteki veya
mevcut yatirimlarla iligkili olmak tizere, bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks,
faiz oran1 ve benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekteki degisiklikler temel alinarak

olusturulan s6zlesmeler oldugu sdylenebilir.

Diger sermaye piyasasi araclari ise, zamana ve piyasanin sartlarina goére Kurul
tarafindan yatirim amaciyla kullanilmak (fon saglayanlar ile fon talep edenler arasindaki fon

ve hak degis tokusunu saglamak iizere) belirlenmesi miimkiin olan finansal araglar ifade eder.

Kanun diger sermaye piyasasi araglarinin bir kolu olan “yatirim sézlesmeleri’ni ayrica
ifade etmistir. Burada “Yatirim sézlegmeleri’nin ne oldugu SPKn’de tanimlanmamis, SPKn.
tarafindan yapilacak ikincil diizenlemelere birakilmistir. “Yatirim sozlesmesi” aslinda tahvil
yoluyla bor¢lanmayi, pay satin alarak ortak olmay1 veya pay alim veya satim hakki veren
sOzlesmeler yapmayr da igerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak Kanun’un 3 {incii
maddesinde so6zii edilen yatirim sozlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir mal veya lriiniin veya
yapim isinin “yatirim sozlegmesinin” konusunu olusturmasidir. Uluslararas1 plandaki
uygulamalarina bakarak kisaca, “yatirim sozlesmesi’nin taraflardan birinin (fon saglayanin
yani yatirimcinin) sozlesme sonucu tamamlanmasi beklenen, ortaya ¢ikacak olan mal, iirlin
vs.’yi degil ama bu mal veya {iriiniin s6zlesme bas1 degeri ile s6zlesme sonu degeri arasindaki
miispet farki veya bu mal veya iirliniin isletilmesinden dogacak olan kazanci almak iizere fon

talep eden ile (yani ihracciyla) yaptig1 sozlesmeleri ifade ettigi sOylenebilir.

Bu aciklamalardan ortaya ¢ikan sonug, “sermaye piyasasi aract” teriminin menkul
kiymetleri de igerisine alan ve yatirimcilarin ihraggilara fon saglamalar siireci igerisindeki
taraflarin hak ve bor¢larmi belirleyen sozlesmeleri ifade ettigini sdylemenin eksik olsa da
yanlis olmadigidir. “Sermaye piyasasi aract” terimi bir yatirim araci olan “menkul kiymetleri”
kapsamasi nedeniyle TTK’da diizenlenen “kiymetli evrak™ ile ortak bir yana sahiptir. Ancak
“sermaye piyasasi aract” kiymetli evrak simirlarina tabi degildir. Zira, “kiymetli evrak”
adindan da anlasilacagi {lizere bir evrak, senet {izerinden hayat bulurken, SPKn. md.13’teki
menkul kiymetlerin de dahil oldugu sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesine, yani
sermaye piyasasi aract niteligindeki menkul kiymetlerin senede baglanmayacagina iliskin
diizenleme sermaye piyasasi araglarini seklen olsa dahi kiymetli evrak alanimin disina

tasimistir. Yani sermaye piyasasi araci olan menkul kiymetler bir yatirnm araci olmakla
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birlikte seklen kiymetli evrak degildir. Ancak bu mahiyetine uygun diistiigli 6l¢iide kiymetli

evrakin tabi oldugu hiikiimlere tabidir.

Son tahlilde, sermaye piyasasi araclarini bir senet olarak degil ama ¢ogunlukla fon
talep edenlere iliskin bilgi ve fon tedariki siirecinde taraflarin hak ve bor¢larinin yer aldigi bir
sOzlesme yani izahname (veya duruma gore ihrag belgesi) ile baslayan ve satis slireci sonunda

kurulan bir s6zlesme olarak géormek miimkiindiir.

Kiymetli evrak, menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci arasindaki iliskiyi 6zetlemek
gerekirse, kiymetli evrakin temel kavram oldugu, kural olarak menkul kiymetin yatirim i¢in
kullanilan ve alacak veya ortaklik hakki veren bir kiymetli evrak oldugu, ancak sermaye
piyasasi aract mahiyetinde olan menkul kiymetin ise kural olarak senede baglanmadigi ve fon

tedarik stirecini ve sonrasini diizenleyen sézlesme oldugunu sdyleyebiliriz.

Kiymetli Evrak — Sermaye Piyasas1 Araci- Menkul Kiymet iligkisi

Tirev Araglar

Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

Menkul Kiymet

1.2.1.1.4. Sermaye Piyasas1 Arac1 — Halka Arz iliskisi ve Borclanma Araclar

SPKn. kapsamina giren yani sermaye piyasasi aract mahiyetindeki menkul kiymetler
acisindan bir belirleme de halka arz agisindan yapilmalidir. Kanun’un 4 iincii maddesinin ilk
fikrasinda “... sermaye piyasast araglarimin halka arz edilebilmesi igin .... hazirlanan bu
izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.” diyerek izahname hazirlama ylkimliliigi
yalnizca halka arz olunacak sermaye piyasasi araclari i¢in getirilmistir. Kanunun “Kapsam”™

baslikli 2 nci maddesinin birinci fikrasinda ise:
“Kapsam

MADDE 2 — (1) Sermaye piyasasi araglari, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka
actk olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglari, bu Kanun kapsami

disindadir.”
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denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsamindan ¢ikarilmis, genel
hiikiimlere tabi kilinmis ancak, bor¢lanma aracglari i¢in buna benzer bir istisnai hiikiim
getirilmemistir. Bu nedenle halka arz olunmayan bor¢lanma araci ihract da SPKn. hiikmiine
tabi olacak ancak 4 iincii maddede yer alan izahname hazirlama yiikiimliiliigiine tabi
olmayacaktir. 1I-31.1 sayili Borg¢lanma Araglar1 Tebliginin ikinci maddesinde Kurul bu

konuda diizenleme yapmuistir:
“Bor¢lanma aract ihraci

MADDE 4- (1) Borglanma araglar: halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilmak iizere ihrag edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satiy ve

nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir.

Dolayisiyla tahvillerin de dahil oldugu bor¢lanma araglari, halka arz edilip

edilmedikleri dikkate alinmaksizin Kurul diizenlemelerine tabi olacaktir.

1.2.1.1.Tiirk Ticaret Kanunu

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 504 {incii maddesinde her ¢esidi ile
tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler, iskonto esasi iizerine diizenlenenler de
dahil, diger bor¢clanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul
kiymetler, aksi kanunlarda ongdriilmedik¢e, ancak genel kurul karar ile ¢ikarilabilecekleri
diizenlenmistir.

Kanunlarda ve esas sozlesmede farkli bir hilkkmiin olmadig1 durumlarda genel kurul bu
karar1, 421 inci maddenin {igiincii ve dordiincii fikralar1 hiikiimlerine gore verilir. Genel kurul
kararinin ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin, gerekli biitiin hiikiim ve sartlar1 icermesi gerekir.
Bu hiikme tabi menkul kiymetler hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olabilir.
Borg¢lanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi sarttir.

Aksi kanunda ongoriillmemisse, TTK’nin 504 iinci maddesi uyarinca, genel kurul
herhangi bir menkul kiymetin ¢ikarilmasini ve hiikiimleriyle sartlarini saptamak yetkisini, en
cok on bes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilir.

TTK’nin 505 inci maddesinde bor¢lanma senetlerinin toplam tutarinin, sermaye ile
bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamini asamayacagi, kanunlarin bilangoya konulmasina

izin verdigi yeniden degerleme fonlarinin bu toplama eklenebilecegi diizenlenmistir.
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Bu konuda Sermaye Piyasasi Kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri sakli tutulmustur.
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca bor¢lanma araci sahiplerinin haklari asagida
belirtilmistir;

- Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykir1 olmasindan dogan zararlar nedeniyle,
kusurlarinin varligi halinde belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlardan talepte
bulunmak (TTK madde 549)

- Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin, 6deme yeterliliginin bulunmadigint bilinmesine
ragmen sermaye taahhiidiinde bulunanlara onay verenlerden borcun 6denmemesinden dogan
zararlari talep etmek (TTK madde 550/2)

- Ayni sermayeye deger bigilmesinde veya devralinacak isletmeye deger bigilmesinde
yolsuzluk yapanlardan dogan zararlar1 talep etmek (TTK madde 551)

- Ortaklik esas sermayesinin azaltilmas1 halinde, alacaklarinin 6denmesini veya teminat
gosterilmesini istemek (TTK madde 474)

- Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli organlarindan birinin mevcut olmamasi
veya genel kurulun toplanmamast hallerinde durumun kanuna uygun hale getirilmesi i¢in
mahkemeye bagvurmak (TTK madde 530)

- Sermayenin kaybi1 ve borca batiklik halinde yeni nakit sermaye konulmasi dahil nesnel
ve gergek kaynaklart ve Onlemleri gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye sunarak
iflasin ertelenmesini istemek (TTK madde 377)

- Birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis
bulunan kisilerden kusurlar1 ve verdikleri zararlar nedeniyle talepte bulunmak (TTK madde
193)

- Kurucular, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlar1 kanundan veya
esas sOzlesmeden dogan sorumluluklarini ihlal ettikleri takdirde dogan zararlari talep etmek
(TTK maddde 553)

- Denetgilerin kanuni gorevlerini yerine getirilmesinde kusurlu hareket etmeleri
durumunda dogan zararlar1 denetcilerden talep etmek (TTK madde 554)

- Zarara ugrayan sirketin iflas1 halinde pay sahiplerinin ve alacaklilarinin istemleri iflas
idaresince One siiriilmedigi takdirde, tazminat davasi agmak (TTK madde 556)

- Yonetim kurulu iiyelerinin ve yakinlarinin sirketle borg iliskisine girmeleri halinde
veya sirketin bu kisilere kefalet, garanti ve teminat vermesi veya sorumluluk yiiklemesi
durumunda sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borglari i¢in

dogrudan takip etmek (TTK madde 395)
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- Sirketin iflas1 halinde yonetim kurulu {iyelerinin iflasin agilmasindan 6nceki son ii¢ yil
icinde kazang¢ pay1 veya bagska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat
uygun lcreti agan ve bilango uygun bir {icret miktaria gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis
olsaydi 6denmemesi gereken paralarin iadesini talep etmek (TTK madde 513)

- Hakim sirket, hakimiyetini bagli sirketi kayba ugratacak sekilde zarara ugratmasi
durumunda, sirket iflas etmemis olsa bile, hakim sirketten ve onun, kayba sebep olan, yonetim

kurulu tiyelerinden, sirketin zararin1 tazmin etmelerini talep etmek (TTK madde 202)

1.3.1.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

30/12/2012 tarih ve 28513 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) 3 iincii maddesinde tanimlara yer verilmistir. Bu
kapsamda borclanma araclart menkul kiymetler arasinda sayilmis ve dolayisiyla sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanmustir.

SPKn’nun bor¢lanma araglarina 06zgii 31 inci maddesinde; ihraggilarin ihrag
edebilecekleri bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasast araglarinin toplam tutarinin,
Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenecek limiti gecemeyecegi diizenlenmistir.
Ayrica, bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihra¢ yetkisinin, esas sézlesme

ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz olarak devredilebilecegi belirtilmistir.

1.2.2. BORCLANMA ARACLARI TEBLIGI (I1-31.1)

SPKn. ile getirilen yeniliklere uyum saglanmasini ve bor¢lanma araglari piyasasinin
ithtiyaclarina ¢oziim getirilmesini amaclayan 11-31.1 sayili "Bor¢lanma Araglar1 Tebligi”
(Teblig) 7/6/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete‘de yayimlanmis, Teblig yayimindan bir
ay sonra yiirlirliige girmistir.

Teblig, SPKn’nun 31 inci maddesi® ve 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (e)

bendi* ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasina** dayamlarak hazirlanmustir.

* MADDE 31 - (1) Thraggilarim ihrag edebilecekleri borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarinin toplam tutari,
Kurulca belirlenecek limiti gegcemez. Kurul, ihracin, ihrag edilen borglanma aracinin ve ihraggilarin niteligine gore farkli
limitler belirleyebilir.

(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli
kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili {1 Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili
Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag limitleri
uygulanmaz.

(3) Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz
olarak devredilebilir.

40 MADDE 128 — (1) Kurulun gérev ve yetkileri sunlardir: (...)e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasasi kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslari diizenlemek ve bunlar1 denetlemek (...)

41 MADDE 130 — (3) Thragcilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak sermaye
piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde iigii tutarinda iicret yatirmak
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Teblig ile;

-Satilamayan veya satisindan vazgegilen bor¢lanma araglarinin ayni kosullar {izerinden
veya kosullari degistirilmek suretiyle tekrar satis1 diizenlenmistir.

-Ayni tertip i¢inde satisa sunulan farkl tiir ve vadelerdeki bor¢lanma araglar1 arasinda
yatirimci talebine gore aktarma yapilmasi imkani saglanmastir.

-Ihra¢ limitine esas alinacak finansal tablolarda genel kurul onayr zorunlulugu
kaldirilmis, ihragei talebi iizerine veya Kurul karar1 ¢ergevesinde ara donem finansal tablolar
iizerinden ihrag limiti hesaplanmasi uygulamasi diizenlenmistir.

-Niteligi Teblig’de belirtilmis olan ihracc¢ilarin kredi derecelendirme notuna gore ihrag
limitlerinde artis yapilmast ve ihragcilarin talebi lizerine yurt disinda gergeklestirilecek
ihraglarda ek ihrag¢ limiti imkan1 diizenlenmistir.

-Niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu kabul edilecek sermaye piyasasi araclarinin
ithracina iliskin diizenlemeler yapilmstir.

-Yurt i¢i ve yurt dis1 ihrag tavani uygulamalarina ve doviz cinsinden yapilan ihraglarda
esas alinacak kurlara iliskin hiikiimler ayrintili olarak ele alinmigtir.

-Yurt disinda ihrag edilecek bor¢lanma araglarinin kayden ihraci ve bu ihraglara iligkin
verilerin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye bildirimine iligskin diizenlemeler yapilmistir.

Teblig kapsaminda bor¢lanma araci denildiginde anlasilmasi gereken; tahvil, paya
doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, bono, kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibari
ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglaridir. Bu
calismanin konusu paya doniistiiriilebilir ve pay ile degistirilebilir tahvillerdir. Bu kapsamda
Teblig’in 4 ve 5’inci boliimleri kapsama dahil edilmistir.

Teblig’de borglanma araglarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihraci
ile somut ihraca iliskin limit hesaplanmasi, yetkili organ karari, yurt igi ve yurt dist ihraglar
gibi hususlar diizenlenmekte olup, izahnamenin ve ihrag¢ belgesinin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere ve ihraggilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin
hususlarda, bor¢lanma araglarinin ihrag ve satig esaslari ile ihraggilarin finansal raporlama,

bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ayrica

zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin {iger aylik dénemlerin son is giliniinde, net varlik
degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki ticret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada belirtilen oranlari
asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihracgisi dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi
tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak fiicretleri kanuni oranlarnm iki katin1 asmamak tizere
artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetKkilidir.
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diizenleme yapilmamis, bu konularda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyulmasi gerektigi
belirtilmistir.

Teblig’de Paya Doniistiiriilebilir Tahvil (PDT), ihrag¢1 ortakligin sermaye artirimi
suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde temin edilen ihragg1 paylarina doniistirme hakki veren borglanma aracini,
ihragg1 tarafindan ¢ikarilan ve paylari borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla
degistirme hakki veren bor¢lanma aracini olarak tanimlanmistir.

Teblig’de Degistirilebilir Tahvil (DET) ise; ihrag¢1 tarafindan ¢ikarilan ve paylar
borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma aract
olarak tanimlanmistir.

PDT ve DET ile ilgili olarak bu boliimde ver almayan hususlarda Sermaye Piyasasi

Araclart 1-Tahviller kisminda ver verilen aciklamalar esas alinir.

1.2.3. PAYA DONUSTURULEBILIR TAHVILE ILIiSKIN ESASLAR

1.2.3.1. Genel Esaslar

Paya Doniistiiriilebilir Tahvil’in (PDT) vadesi 365 giinden az olamaz.

PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi vade baglangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin
sonra yapilabilir.

PDT’lerin paya doniistiiriilmesi PDT nin nominal degeri iizerinden gergeklestirilir.
[zahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi kaydiyla PDT’nin déniistiirme tarihinde
Odenecek olan faiz tutar1 da nominal degere eklenerek doniistiirme islemine tabi tutulabilir.
Doniistiirme giiniine kadar islemis faizler ise PDT sahiplerine nakden 6denir.

Doniistiirme giderlerinin tamami ortakliga aittir.

PDT’lerin halka arz edilerek satilacak olmasi durumunda ihrag¢inin paylarinin borsada
islem gormesi, kayitli sermaye sisteminde olmasi ve ortaklik yonetim kurulunun pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi1 konusunda esas sozlesme ile yetkili
kilinmis olmas1 zorunludur.

Halka acik ortakliklarin PDT ile doniistiiriilmek tizere ihrag ettikleri ve artirilacak
sermayelerini temsil eden paylari, TTK’nin 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay
alma hakki da dahil olmak iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak PDT sahiplerine tahsis
olunur.

Ortaklik tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen Teblig’de

belirtilen esaslara uygun olarak dontistirme hakkin1 kullanmayan PDT sahiplerinin
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dontistiirme haklar1 ortadan kalkar ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve islemis
faizlerini alirlar.

1.2.3.2.Doniistiirme Fiyati ve Oram

Doniistiirme fiyati, PDT sahiplerine sahip olduklar1 tahviller karsiliginda verilecek
paylar i¢in esas alinacak fiyattir.

Doniistiirme orani, doniistiirme sirasinda PDT’nin nominal degeri karsiliginda
verilecek pay sayisini gosterir.

Halka arz edilecek PDT’lerin doniistiirme oranima iliskin rapor, yetkili kurulus
tarafindan PDT’lere iliskin izahname ya da ihra¢ belgesinin onaylanmak amaciyla Kurula
gonderilmesi asamasinda hazirlanir.

Doniistiirme oranmnin kiisurathi olmasi durumunda, doniistiirme sirasinda toplam
iizerinden kiisurata isabet eden pay tutar1 PDT sahibine nakden ve pesinen &denir. Bu
hesaplamada doniistiirme fiyat1 esas alinir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarca ihra¢ edilecek PDT’lerin halka arz
edilmeksizin satilmasi durumunda, doniistirme fiyatinin uygulanmasinda paylart borsada
islem goren ortakliklarin halka arz edilmeksizin gergeklestirecekleri sermaye artirimlarina
iliskin fiyat tespit esaslar1 dikkate alinir.

Ihrag edilmis PDT lere iliskin déniistiirme islemleri, ortakligin ve mevcut ortaklarinin
hak ve menfaat kaybina neden olacak sekilde gergeklestirilemez.

Thrag edilen PDT’lerin vadesi igerisinde sermaye artirrmi, kar payr ddemesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatin1 etkileyen islemler olmast durumunda doniistiirme oraninin
belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Yeniden hesaplanan doniistiirme orani ortaklik
tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yapilan 6zel durum aciklamas: ile

kamuya duyurulur. Bu durumda izahnamede degisiklik yapilmasi gerekmez.

1.2.3.3.PDT’nin Itfasi

PDT’ler vade tarihinde veya vadeden oOnce paylara donistiiriilmek suretiyle itfa
edilebilir.

PDT’lerin vade tarihinden once;

a) Bir itfa planina bagl olarak,

b) Ortakligin talebine bagl olarak,

¢) PDT sahibinin talebine bagl olarak

paylara doniistiiriilmesi miimkiindiir.
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PDT’lerin doniistiiriilmesi sermaye artirimi suretiyle gerceklestirilir. Halka agik
ortakliklar sermaye artirnmim ilgili Kurul diizenlemelerinde yer alan esaslar gercevesinde
sarta bagli olarak da gerceklestirebilir. Doniisiimiin  sermaye artirrmi  yapilmadan
gergeklestirilebilmesine iliskin olarak “1.2.3.5.Ortakligin Talebine Bagl Doniistiirme” ve
“1.2.3.6.PDT Sahibinin Talebine Bagli Olarak Doéniistiirme” baslikli boliimlerde yer verilen
hiikiimler saklidir. Halka a¢ik olmayan ortakliklarin PDT ihraci nedeniyle yapacaklar sarta

bagli sermaye artirimlarinda TTK hiikiimleri uygulanir.

1.2.3.4.itfa Planina Bagh Déniistiirme

PDT’lerin paylara taksitler halinde doniistiiriilmesi durumunda, son taksidin PDT nin
vade tarihine denk gelecek sekilde belirlenmesi zorunludur.

Itfa planina bagli déniistirmede sermaye artirrminim, dnceden talep toplamaksizin
veya Onceden talep toplamak suretiyle asagidaki esaslar cercevesinde gercgeklestirilmesi
miimkiindiir:

a) Ortaklik, onceden talep toplamaksizin, doniistiirilecek PDT tutari karsiliginda
verilmesi gereken pay1 temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak, paylarini doniistiiriilmek
iizere PDT sahiplerine teklif eder. itfa edilecek PDT’lerin sahipleri, déniistiirme siiresi icinde
bu haklarin1 PDT’lerini paylara doniistiirmek veya anaparalarini islemis faiziyle birlikte geri
almak seklinde kullanirlar. On is giliniinli gegmeyecek sekilde belirlenen doniistiirme siiresi
icerisinde ortakliga doniistiirme talebiyle basvuruda bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri
PDT bedellerinin nakden odenmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT’lerin
doniistiirme siiresinin sonunda ortaklik tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplarina aktarilir.
Doniistliirme siiresinin sonunda, paylarla degistirilmeyen PDT’ler nedeniyle ortakligin elinde
kalan paylar iptal edilir.

b) Ortaklik, dnceden talep toplamak suretiyle, PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi
hakkinin kullanilabilmesi i¢in, doniistirmeye iliskin talep toplama siiresinin baslangi¢
tarthinden en az on bes giin 6nce KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum
aciklamasinda, doniistiirmeye iliskin talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ile doniistiirmeye
iliskin diger hususlar belirtilir. Doniistiirmeye iliskin talep toplama siiresi on i giiniinii
gecemez. Ortaklik talepte bulunan PDT sahiplerine yonelik olarak, PDT tutar1 karsilifinda
verilmesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artirimi yaparak paylarini,
dontstiiriilmek tlizere, bu kisilere teklif eder. Doniistiirmeye iligkin talep toplama siiresi

icerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin tiim haklar1 devam eder.
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Doniistiiriilecek PDT’lere iliskin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim
islemlerinin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. Doniistiirme islemlerinin itfa
planina uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ortaklik sorumludur.

1.2.3.5.0rtakhigin Talebine Bagh Doniistiirme

PDT’lerin tamami veya bir kismi ortakligin talebine bagl olarak vadeden dnce paylara
dontstiirilebilir.

PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi hakkinin kullanilabilmesi i¢in, doniistiirmeye iliskin
talep toplama siiresinin baslangi¢ tarihinden en az on bes giin 6nce ortaklik tarafindan KAP’ta
0zel durum aciklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; doniistiirmeye iliskin
talep toplama tarihleri, basvuru yerleri ve ortakligin doniistiirme ¢agrisini kabul etmeyen PDT
sahiplerine yapilacak ddeme ile doniistiirmeye iliskin diger hususlar belirtilir. Doniistiirmeye
iligkin talep toplama siiresi on is giiniinli gecemez.

Talep toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan PDT sahiplerinin iradeleri PDT
bedellerinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller PDT’lerin doniistiirme
tarihinde ortaklik tarafindan ilgili PDT sahiplerinin hesaplarina aktarilir.

Dontistiirme hakki kullanilmak tizere talepte bulunulan toplam PDT’ler karsiliginda
verilecek pay sayisinin, ortakligin toplam pay sayisina oraninin yiizde besin altinda kalmasi
durumunda ortakliklar tarafindan sermaye artirrmi yapilmayabilir. Doniistiirme islemlerinin
tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ortaklik sorumludur.

Déontstiiriilecek PDT’lere iliskin talep toplama ve bildirim islemlerinin yetkili kurulus
vasitasi ile yapilmasi zorunludur. Ortaklik s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in
gerekli onlemleri alir.

1.2.3.6.PDT Sahibinin Talebine Bagh Olarak Doéniistiirme

PDT’lerin tamami veya bir kismi1 PDT sahibinin talebine bagli olarak vadeden dnce
paylara doniistiirtiilebilir.

Doniistiirme hakkini kullanmak isteyen PDT sahipleri, PDT’lerin ihract esnasinda
belirtilmis olan tarihlerden en erken bir ay 6nce doniistiirme hakkinin kullanimi i¢in ortakliga
bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus wvasitasi ile yapilmasi zorunludur.
Ortaklik, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi i¢in gerekli dnlemleri alir.

Dontistiirme hakki kullanilmak {izere talepte bulunulan toplam PDT’ler karsiliginda
verilecek pay sayisinin, ortakligin toplam pay sayisina oraninin yiizde besin altinda kalmasi
durumunda halka acik ihraggilar tarafindan sermaye artirimi yapilmayabilir. Doniistiirme

islemlerinin tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ortaklik sorumludur.
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1.2.3.7.Diger Hiikiimler

PDT’leri paylara doniistiirmek iizere yapilacak sermaye artirimlarinda, Kurulun ilgili
diizenlemelerinde yer alan tahsisli satiglarda satisa baglanmasina ve satigin tamamlanmasina
iliskin siireler ile tahsisli olarak gerceklestirecek pay satisinin borsanin ilgili pazarinda
gergeklestirilmesine iliskin zorunluluga uyulmasi gerekmez.

Izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilmesi, PDT sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sonuglar dogurmamasi ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarihinde

Teblig’de belirlenen esaslardan farkli uzlasi yontemlerinin kullanilmasi1 miimkiindiir.

1.2.4. DEGISTIRILEBILiR TAHVILLERE (DET) iLiSKIiN ESASLAR

1.2.3.1.Genel Esaslar

DET’in vadesi 365 giinden az olamaz. DET’lerin paylarla degistirilmesi vade
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilir.

DET’lerin paylarla degistirilmesi nominal deger lizerinden gerceklestirilir. Degistirme
giiniine kadar islemis faizler ise DET sahiplerine nakden Odenir. Degistirme giderlerinin
tamami ihraggiya aittir.

Thragg tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen degistirme
hakkini1 kullanmayan DET sahiplerinin degistirme haklar1 ortadan kalkar ve bu durumdaki
DET sahipleri anapara ve islemis faizleri alirlar.

1.2.3.2. Degistirme Fiyat1 ve Orani

Degistirme fiyati, DET sahiplerine sahip olduklar1 tahviller karsiliginda verilecek
paylar i¢in esas alinacak fiyattir.

Degistirme orani, degistirme sirasinda DET’in nominal degeri karsiliginda verilecek
pay sayisini gosterir.

Halka arz edilecek DET’lerin degistirme oranma iliskin rapor yetkili kurulus
tarafindan, DET lere iligkin izahname ya da ihra¢ belgesinin onaylanmak amaciyla Kurula
gonderilmesi asamasinda hazirlanir.

Paylar1 borsalarda islem goren ortakliklarca ihrag edilecek DET’lerin halka arz
edilmeksizin satilmas1 durumunda itfa tarihinde uygulanacak degistirme fiyatinin
belirlenmesinde, paylart borsada islem goéren ortakliklarin halka arz edilmeksizin
gergeklestirecekleri sermaye artirimlarina iliskin fiyat tespit esaslar1 uygulanir.

Ihra¢ edilmis DET’lere iliskin doniistiirme islemleri, ihraccinin ve mevcut ortaklarin

hak ve menfaat kaybina neden olacak sekilde gergeklestirilemez.
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Ihrag edilen DET lerin vadesi icerisinde sermaye artirimi, kar pay1 6demesi ve benzeri
nedenlerle pay fiyatini etkileyen islemler olmasi durumunda degistirme oraninin
belirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas alinir. Yeniden hesaplanan degistirme orani ihragci
tarafindan KAP’ta 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur. Bu durumda izahnamede
degisiklik yapilmasi gerekmez.

1.2.3.3.DET’in itfas:

Teblig’in ilgili hiikiimleri sakli kalmak {izere, DET ler vade tarihinde veya vadeden
once paylarla degistirilmek suretiyle itfa edilir. DET lerin vade tarihinden 6nce;

a) Bir itfa planina bagh olarak,

b) Thragginin talebine bagl olarak,

c) DET sahibinin talebine bagli olarak,

paylarla degistirilmesi miimkiindiir.

Izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilmesi, DET sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sonuglar dogurmamasi ve Kurulca da uygun goriilmesi kaydiyla, itfa tarihinde
Teblig’de belirlenen esaslardan farkli uzlasi yontemlerinin kullanilmasi miimkiindiir.

1.2.3.4. itfa Plamina Bagh Degistirme

DET’lerin paylar ile taksitler halinde degistirilmesi durumunda, son taksidin DET’in
vade tarihine denk gelecek sekilde belirlenmesi zorunludur.

Ihraggi, DET’lerin paylar ile degistirilmesi hakkinin kullanilabilmesi igin,
degistirmeye iliskin talep toplama siiresinin baglangi¢ tarihinden en az on bes giin dnce
KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapar. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda, degistirmeye
iliskin talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ile degistirmeye iliskin diger hususlar belirtilir.
Degistirmeye iliskin talep toplama siiresi on is giiniinii gecemez. DET sahipleri degistirme
stiresi iginde bu haklarini, DET’lerini paylar ile degistirmek veya anaparalarini iglemis
faiziyle birlikte geri almak iizere kullanirlar. Thragg1 degistirme talebinde bulunan DET
sahiplerine yonelik olarak, degistirilecek DET tutar1 karsiliginda verilmesi gereken miktardaki
paylarin1 degistirmek {izere DET sahiplerine arz eder.

Degistirilecek DET lere iliskin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim islemlerinin
yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur.

Degistirmeye iligkin talep toplama siiresi icerisinde talepte bulunmayan DET
sahiplerinin tiim haklar1 devam eder.

Degistirme islemlerinin itfa planina uygun olarak tam ve zamaninda yerine

getirilmesinden ihrag¢1 sorumludur.
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1.2.3.5.Ihraccimin Talebine Bagh Degistirme

DET’lerin tamami veya bir kismi ihragginin talebine bagli olarak paylar ile
degistirilebilir.

DET’lerin paylar ile degistirilmesi hakkinin kullanilabilmesi i¢in, degistirmeye iliskin
talep toplama siiresinin baslangi¢ tarihinden en az on bes giin 6nce ihrag¢1 tarafindan KAP’ta
0zel durum agiklamasi yapilir. Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; degistirmeye iliskin
talep toplama tarihleri, bagvuru yerleri ve ihrag¢inin degistirme c¢agrisini kabul etmeyen DET
sahiplerine yapilacak 6deme ile degistirmeye iliskin diger hususlar belirtilir. Degistirmeye
iligkin talep toplama siiresi on is giiniinli gecemez.

Talep toplama siiresi igerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin iradeleri DET
anapara ve islemis faiz tutarinin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir ve bu bedeller
DET’lerin degistirme tarihinde ihrag¢i tarafindan ilgili DET sahiplerinin hesaplarina aktarilir.
Degistirme islemlerinin tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihrag¢t sorumludur.

Degistirilecek DET lere iliskin olarak yapilacak talep toplama ve bildirim islemlerinin
yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi zorunludur. fhrage1 s6z konusu bildirimin kolaylikla
yapilabilmesi i¢in gerekli 6nlemleri alir.

1.2.3.6.DET Sahibinin Talebine Bagh Olarak Degistirme

DET’lerin tamami veya bir kismi DET sahibinin talebine bagli olarak paylarla
degistirilebilir.

Degistirme hakkini kullanmak isteyen DET sahipleri, DET’lerin ihracina iliskin
izahnamede belirtilen tarihlerden en erken bir ay dnce degistirme hakkinin kullanimi i¢in
thraggiya bildirimde bulunurlar. Bu bildirimin yetkili kurulus vasitasi ile yapilmasi
zorunludur. hragg, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi igin gerekli dnlemleri alir.

Degistirme iglemlerinin tam ve zamaninda yerine getirilmesinden ihrag¢1 sorumludur.
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1.3. BONOLAR ve KIYMETLI MADEN BONOLARI

1.3.1.Kavramsal Cerceve

1.3.1.1. Kiymetli Evrak — Menkul Kiymet — Sermaye Piyasas1 Arac1 —Halka Arz
Iliskisi

1.3.1.1.1. Kiymetli Evrak

Sermaye piyasasi araglari hukukumuzda “kiymetli evrak”m bir alt tiiriidiir. “Krymetli
Evrak” 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 645-849 inci maddelerinde diizenlenen
Uciincii Kitabinin adidir. Burada cesitli kiymetli evrak tiirleri 6zel olarak diizenlenmis olup,
md.645-653 arasi tim kiymetli evrak tiirleri igin ortak hiikiimleri igermektedir. Kiymetli
evrakin ne oldugu Tiirk Ticaret Kanununun 645 inci maddesinde ac¢iklanmuistir.

A) Kiymetli evrakin tanimi

MADDE 645- Kiymetli evrak 6yle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten
ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.

Burada kiymetli evrakin senede bagliliginin 6n planda oldugu goriiliiyor. Bunlardan
ilki bir kiymetli evrak {izerinde yazan hakkin ancak s6z konusu kiymetli evrak ile birlikte
kullanilabilecegi ve bu hakkin da ancak kiymetli evrak ile birlikte devredilebilecegidir.
Boylelikle kiymetli evrak, hazirlanmasina neden olan, gerekce teskil eden hukuki islemden
bagimsiz surette bir hak icerir ve bundan sonra s6z konusu hakka iliskin olarak yalnizca senet
iizerinden islem yapilabilir. Altinda yatan hukuki iliskiye bakilmaz. Buna kiymetli evrakin

miicerretligi, soyutlugu ilkesi ad1 verilir.

Icerdigi hakkin mahiyeti agisindan bir kiymetli evrak iige ayrilir, bu ayrim kiymetli

evraka iligkin diger tiim ayrimlar1 da igerisine alacak derecede temel bir nitelik arz eder:

a) Alacak hakki: Bu tiir kiymetli evrak belirli bir miktar para borcunu temsil eder.

b) Ortaklik hakki: Getirilen sermaye karsiliginda bir sirketteki ortaklik statiisiinii
temsil eder.

C) Ayni hak: Kiymetli evrakin devri ile burada yer alan ayni hakkin devredildigi
senetlerdir (ipotekli bor¢ senedi, irat senedi, varant, makbuz senedi gibi).

1.3.1.1.2. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet iliskisi

Kiymetli evrak yatirim amaci tasiylp tasimamasina gore de ayrima tabi tutulabilir.
Yatirim amaci tagiyan kiymetli evraka “menkul kiymet” ad1 verilir. Menkul kiymet 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanmissa da 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
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Kanununda (SPKn., SPKn., Kanun) menkul kiymetin tanimi1 verilmemistir. SPKn.’da menkul
kiymet taniminin verilmemis olmasini yeni kanunun getirdigi 6nemli a¢ilimlardan biri olarak
gormek miimkiindiir. Zira, arttk menkul kiymetin tanim1 veya taniminin yerindeligi iizerinde

zaman harcamaksizin fonksiyonu itibariyle menkul kiymeti anlamak miimkiin olacaktir.

Kisaca agiklamak gerekirse, 6362 sayili SPKn. 3/(0) maddesinde bir tanim verilmek
yerine iki alt bent halinde menkul kiymetler &rnekleme yolu ile belirlenmistir. Orneklere
bakildiginda ise menkul kiymetlerin ortaklik hakki ve alacak hakki veren olmak iizere iki

siifa ayrildigi goriilmektedir:
“0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo

sertifikalarini,

2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, [ifade eder]”

Bir numaral1 alt bende bakildiginda menkul kiymetlerin ortaklik hakki veren kiymetli
evrak olabilecegi (yani temel olarak anonim ortakliklarda pay ve payin tiim unsurlarina sahip
olmasa da esas olarak getirisi bir girketin finansal tablolarina bagl olan menkul kiymet yani
pay benzeri), iki numarali alt bende bakildiginda ise alacak hakki veren kiymetli evrak
(finansman saglama amaciyla ithrag edilen ve yatirim amaciyla satin alinan her tiirli tahvil ve

benzeri bor¢lanma araci) olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir.
Biitiin bunlardan ¢ikan sonuglari su sekilde siralayabiliriz:

a) Kiymetli evraki menkul kiymet niteligi olan ve menkul kiymet niteligi olmayan
kiymetli evrak olarak siniflandirabiliriz.

b) Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilan kiymetli evraktir.

€) Menkul kiymetler bir ortaklik hakki veya alacak hakki verirler.

d) Her menkul kiymet kiymetli evrak mahiyetinde olsa da her kiymetli evrak menkul

kiymet degildir.
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1.3.1.1.3. Kiymetli Evrak - Menkul Kiymet — Sermaye Piyasas1 Araci Iliskisi

Yukarida kiymetli evrak ile menkul kiymet arasindaki iliski ortaya konulduktan sonra,
kavramsal ¢erceveyi tamamlamak i¢in bunlarin “sermaye piyasasi araci” ile olan iligkisinin de

ortaya konulmasi gerekir.

Sermaye piyasasi aract 6362 sayili SPKn. nin 3/s maddesinde tanimlanmig, SPKn.’de

ve ikincil diizenlemelerde de yogunlukla kullanilmastir.

“s) Sermaye piyasast araglari: Menkul kiymetler ve tiirev aracglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye

pivasast araglarini, [ifade eder]”

Bu tanim 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore bir par¢a genislemis ve “fiirev
araglar™ acikca “yatirim sozlesmeleri’ni de ilk kez sermaye piyasast aract kapsamina

almigtir. Buna gore sermaye piyasasi araglarini bir sekil iizerinde gostermek istersek:

|

Menkul Kiymetler Tiirev Araclar Yatirim Sozlesmeleri ve
Diger sermaye piyasasi araclari

Sermaye Piyasasi Araclar

Yukarida menkul kiymetlerin ne olduguna iliskin aciklamalar yapilmisti.

Sermaye piyasast araclarinin bir bolimiinii olusturan “#irev ara¢lar’in ne oldugu
Kanunda “menkul kiymetler’e benzer bir sekilde 3/u maddesinde O6rnekleme yontemiyle
aciklanmistir. Kavrama kolayligi agisindan tiirev araglarin genel olarak gelecekteki veya
mevcut yatirimlarla iligkili olmak tizere, bir menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks,
faiz oran1 ve benzeri bir gosterge ve/veya bunlarda gelecekteki degisiklikler temel alinarak

olusturulan s6zlesmeler oldugu sdylenebilir.

Diger sermaye piyasasi araglari ise, zamana ve piyasanin sartlarina gére Kurul
tarafindan yatirim amaciyla kullanilmak (fon saglayanlar ile fon talep edenler arasindaki fon

ve hak degis tokusunu saglamak iizere) belirlenmesi miimkiin olan finansal araglar1 ifade eder.

Kanun diger sermaye piyasast araglarinin bir kolu olan “yatirim sozlesmeleri "ni ayrica

ifade etmistir. Burada “Yatirim sézlesmeleri’nin ne oldugu SPKn’de tanimlanmamis, SPKn.
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’

tarafindan yapilacak ikincil diizenlemelere birakilmistir. “Yatirim sozlesmesi” aslinda tahvil
yoluyla bor¢lanmayi, pay satin alarak ortak olmayi veya pay alim veya satim hakki veren
sozlesmeler yapmayr da icerebilecek nitelikte bir terimdir. Ancak Kanun’un 3 iincii
maddesinde sozii edilen yatirim sdzlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir mal veya {riiniin veya
yapim isinin  “yatirim sézlesmesinin” Kkonusunu olusturmasidir. Uluslararast plandaki

3

uygulamalarina bakarak kisaca, “yatirim s6zlesmesi’nin taraflardan birinin (fon saglayanin
yani yatirimeinin) sdézlesme sonucu tamamlanmasi beklenen, ortaya g¢ikacak olan mal, iirlin
vs.’yi degil ama bu mal veya iiriiniin s6zlesme bas1 degeri ile sézlesme sonu degeri arasindaki
miisbet farki veya bu mal veya iiriiniin isletilmesinden dogacak olan kazanci almak iizere fon

talep eden ile (yani ihracgiyla) yaptigi sozlesmeleri ifade ettigi sdylenebilir.

Bu agiklamalardan ortaya ¢ikan sonug, “sermaye piyasasi aracit” teriminin menkul
kiymetleri de igerisine alan ve yatirimcilarin ihraggilara fon saglamalart siireci igerisindeki
taraflarin hak ve borg¢larini belirleyen sozlesmeleri ifade ettigini sdylemenin eksik olsa da
yanlis olmadigidir. “Sermaye piyasasi arac1” terimi bir yatirim araci olan “menkul kiymetleri”
kapsamasi nedeniyle TTK’da diizenlenen “kiymetli evrak™ ile ortak bir yana sahiptir. Ancak
“sermaye piyasast aract” kiymetli evrak simirlarina tabi degildir. Zira, “kiymetli evrak”
adindan da anlasilacag: lizere bir evrak, senet lizerinden hayat bulurken, SPKn. md.13’teki
menkul kiymetlerin de dahil oldugu sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine, yani
sermaye piyasast araci niteligindeki menkul kiymetlerin senede baglanmayacagima iligkin
diizenleme sermaye piyasasi araglarini seklen olsa dahi kiymetli evrak alaninin disina
tasimistir. Yani sermaye piyasasi aract olan menkul kiymetler bir yatirnm araci olmakla
birlikte seklen kiymetli evrak degildir. Ancak bu mahiyetine uygun distiigii dlgiide kiymetli

evrakin tabi oldugu hiikiimlere tabidir.

Son tahlilde, sermaye piyasasi araclarmni bir senet olarak degil ama ¢ogunlukla fon
talep edenlere iligkin bilgi ve fon tedariki siirecinde taraflarin hak ve bor¢larinin yer aldig bir
sOzlesme yani izahname (veya duruma gore ihrag belgesi) ile baslayan ve satis slireci sonunda

kurulan bir s6zlesme olarak gérmek miimkiindiir.

Kiymetli evrak, menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci arasindaki iliskiyi 6zetlemek
gerekirse, kiymetli evrakin temel kavram oldugu, kural olarak menkul kiymetin yatirim i¢in
kullanilan ve alacak veya ortaklik hakki veren bir kiymetli evrak oldugu, ancak sermaye
piyasasi araci mahiyetinde olan menkul kiymetin ise kural olarak senede baglanmadigi ve fon

tedarik siirecini ve sonrasini diizenleyen sozlesme oldugunu soyleyebiliriz.
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Kiymetli Evrak — Sermaye Piyasas1 Araci- Menkul Kiymet Iliskisi

Tiirev Araglar

Diger Sermaye Piyasasi Araglari

Menkul Kiymet

1.3.1.1.4. Sermaye Piyasasi Arac1 — Halka Arz Tliskisi ve Borclanma Araclar

SPKn. kapsamina giren yani sermaye piyasasi aract mahiyetindeki menkul kiymetler
acisindan bir belirleme de halka arz agisindan yapilmalidir. Kanun’un 4 iincii maddesinin ilk
fikrasinda “... sermaye piyasast araglarimin halka arz edilebilmesi igin .... hazirlanan bu
izahnamenin Kurulca onaylanmast zorunludur.” diyerek izahname hazirlama ylkimliligi
yalnizca halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari i¢in getirilmistir. Kanunun “Kapsam”

baslikli 2 nci maddesinin birinci fikrasinda ise:
“Kapsam

MADDE 2 — (1) Sermaye piyasasi araglar, ... bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Halka
actk olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglar:, bu Kanun kapsami

disindadir.”

denilmek suretiyle halka arz edilmeyen paylar Kanun kapsamindan ¢ikarilmis, genel
hiikiimlere tabi kilinmis ancak, bor¢lanma araglari i¢in buna benzer bir istisnai hiikiim
getirilmemistir. Bu nedenle halka arz olunmayan bor¢lanma araci ihraci da SPKn. hiikkmiine
tabi olacak ancak 4 iincii maddede yer alan izahname hazirlama yikiimliliigiine tabi
olmayacaktir. II-31.1 sayili Borglanma Araglar1 Tebliginin ikinci maddesinde Kurul bu

konuda diizenleme yapmustir:
“Borclanma araci ihract

MADDE 4- (1) Bor¢lanma araglar: halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satilmak iizere ihrag edilebilir. Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satiy ve

nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir.
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Dolayisiyla tahvillerin de dahil oldugu bor¢lanma araglari, halka arz edilip

edilmedikleri dikkate alinmaksizin Kurul diizenlemelerine tabi olacaktir.

1.3.1.1.Tiirk Ticaret Kanunu

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 504 {incli maddesinde her ¢esidi ile
tahviller, finansman bonolari, varliga dayali senetler, iskonto esasi lizerine diizenlenenler de
dahil, diger bor¢clanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile her ¢esit menkul
kiymetler, aksi kanunlarda 6ngoriilmedikge, ancak genel kurul karari ile ¢ikarilabilecekleri
diizenlenmistir.

Kanunlarda ve esas sozlesmede farklt bir hiikkmiin olmadigi durumlarda genel kurul bu
karar1, 421 inci maddenin iiclincii ve dordiincii fikralari hiikiimlerine gore verilir. Genel kurul
kararinin ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin, gerekli biitiin hiikiim ve sartlar1 icermesi gerekir.
Bu hiikme tabi menkul kiymetler hamiline veya emre yazili ve itibari degerli olabilir.
Bor¢lanma senetlerinin bedellerinin nakit olmasi ve teslimi aninda tamamen 6denmesi sarttir.

Aksi kanunda ongoriillmemisse, TTK’nin 504 iincii maddesi uyarinca, genel kurul
herhangi bir menkul kiymetin ¢ikarilmasini ve hiikiimleriyle sartlarini saptamak yetkisini, en
cok on bes ay i¢in yonetim kuruluna birakabilir.

TTK’nin 505 inci maddesinde borglanma senetlerinin toplam tutarinin, sermaye ile
bilangoda yer alan yedek akgelerin toplamin1 agamayacagi, kanunlarin bilangoya konulmasina
izin verdigi yeniden degerleme fonlarinin bu toplama eklenebilecegi diizenlenmistir.

Bu konuda Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri sakli tutulmustur.

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca bor¢lanma araci sahiplerinin haklari asagida
belirtilmistir;

- Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykir1 olmasindan dogan zararlar nedeniyle,
kusurlarinin varligi halinde belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlardan talepte
bulunmak (TTK madde 549)

- Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin, 6deme yeterliliginin bulunmadigint bilinmesine
ragmen sermaye taahhiidiinde bulunanlara onay verenlerden borcun ddenmemesinden dogan
zararlari talep etmek (TTK madde 550/2)

- Ayni sermayeye deger bigilmesinde veya devralinacak isletmeye deger bigilmesinde

yolsuzluk yapanlardan dogan zararlar talep etmek (TTK madde 551)
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- Ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi halinde, alacaklarinin 6denmesini veya teminat
gosterilmesini istemek (TTK madde 474)

- Uzun siireden beri sirketin kanunen gerekli organlarindan birinin mevcut olmamasi
veya genel kurulun toplanmamasi hallerinde durumun kanuna uygun hale getirilmesi i¢in
mahkemeye bagvurmak (TTK madde 530)

- Sermayenin kaybi1 ve borca batiklik halinde yeni nakit sermaye konulmasi dahil nesnel
ve gercek kaynaklart ve Onlemleri gosteren bir iyilestirme projesini mahkemeye sunarak
iflasin ertelenmesini istemek (TTK madde 377)

- Birlesme, boliinme veya tiir degistirme islemlerine herhangi bir sekilde katilmis
bulunan kisilerden kusurlar1 ve verdikleri zararlar nedeniyle talepte bulunmak (TTK madde
193)

- Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlar1 kanundan veya
esas sozlesmeden dogan sorumluluklarini ihlal ettikleri takdirde dogan zararlar1 talep etmek
(TTK maddde 553)

- Denetgilerin kanuni gorevlerini yerine getirilmesinde kusurlu hareket etmeleri
durumunda dogan zararlar1 denetgilerden talep etmek (TTK madde 554)

- Zarara ugrayan sirketin iflasi halinde pay sahiplerinin ve alacaklilarinin istemleri iflas
idaresince One siiriilmedigi takdirde, tazminat davast agmak (TTK madde 556)

- Yonetim kurulu iiyelerinin ve yakinlariin sirketle borg iliskisine girmeleri halinde
veya sirketin bu kisilere kefalet, garanti ve teminat vermesi veya sorumluluk yiiklemesi
durumunda sirket alacaklilar1 bu kisileri, sirketin yiikiimlendirildigi tutarda sirket borglar1 i¢in
dogrudan takip etmek (TTK madde 395)

- Sirketin iflas1 halinde yonetim kurulu iiyelerinin iflasin agilmasindan 6nceki son ti¢ y1l
icinde kazang pay1 veya baska bir ad altinda hizmetlerine karsilik olarak aldiklar1 ve fakat
uygun licreti asan ve bilango uygun bir iicret miktarina gore tedbirli bir tarzda diizenlenmis
olsaydi 6denmemesi gereken paralarin iadesini talep etmek (TTK madde 513)

- Hakim sirket, hakimiyetini bagli sirketi kayba ugratacak sekilde zarara ugratmasi
durumunda, sirket iflas etmemis olsa bile, hakim sirketten ve onun, kayba sebep olan, yonetim

kurulu tliyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini talep etmek (TTK madde 202)

1.3.1.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu
30/12/2012 tarih ve 28513 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren 6362

saylli Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3 iincii maddesinde tanimlara yer verilmistir. Bu
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kapsamda bor¢lanma araglart menkul kiymetler arasinda sayilmis ve dolayisiyla sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanmaigtir.

SPKn’nun bor¢lanma araglarina 06zgii 31 inci maddesinde; ihraggilarin ihrag
edebilecekleri bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglariin toplam tutarinin,
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenecek limiti gecemeyecegi diizenlenmistir.
Ayrica, bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisinin, esas sozlesme
ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz olarak devredilebilecegi belirtilmistir.

1.3.2. BORCLANMA ARACLARI TEBLIGI (I1-31.1)

SPKn. ile getirilen yeniliklere uyum saglanmasini ve bor¢lanma araglari piyasasinin
ihtiyaglarina ¢oziim getirilmesini amaglayan I1-31.1 sayili "Borglanma Araglari Tebligi”
(Teblig) 7/6/2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete‘de yayimlanmis, Teblig yayimindan bir
ay sonra yiirtirliige girmistir.

Teblig, SPKn’nun 31 inci maddesi* ve 128 inci maddesinin birinci fikrasimnin (e)
bendi*® ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasina** dayamlarak hazirlanmustir.

Teblig ile;

-Satilamayan veya satisindan vazgegilen bor¢lanma araclarinin ayni kosullar {izerinden
veya kosullar1 degistirilmek suretiyle tekrar satis1 diizenlenmistir.

-Ayni tertip i¢inde satisa sunulan farkl tiir ve vadelerdeki bor¢lanma araglari arasinda
yatirimel talebine gore aktarma yapilmasi imkani saglanmistir.

-Ihra¢ limitine esas alinacak finansal tablolarda genel kurul onayr zorunlulugu
kaldirilmis, ihragei talebi iizerine veya Kurul karar1 ¢ergevesinde ara donem finansal tablolar

iizerinden ihrag limiti hesaplanmasi uygulamasi diizenlenmistir.

*> MADDE 31 - (1) Thraggilarin ihrag edebilecekleri borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarimin toplam tutari,
Kurulca belirlenecek limiti gegemez. Kurul, ihracin, ihrag edilen bor¢lanma aracinin ve ihraggilarin niteligine gore farkli
limitler belirleyebilir.

(2) 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimleri sakli
kalmak ve 22/2/2005 tarihli ve 5302 sayili {1 Ozel Idaresi Kanununun 51 inci maddesi ile 3/7/2005 tarihli ve 5393 sayili
Belediye Kanununun 68 inci maddesinde belirtilen limitler hari¢ olmak iizere diger kanunlarda belirlenen ihrag limitleri
uygulanmaz.

(3) Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisi, esas s6zlesme ile yonetim kuruluna siireli veya siiresiz

olarak devredilebilir.

43 MADDE 128 — (1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir: (...)e) Sermaye piyasasinin geligmesini teminen yeni sermaye
piyasast kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek (...)

44 MADDE 130 — (3) Thragcilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak sermaye
piyasast araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde ii¢ii tutarinda iicret yatirmak
zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin {iger aylik dénemlerin son is giliniinde, net varlik
degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki ticret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada belirtilen oranlari
asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihracgisi dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Organi
tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak fiicretleri kanuni oranlarnm iki katin1 asmamak tizere
artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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-Niteligi Teblig’de belirtilmis olan ihraggilarin kredi derecelendirme notuna gore ihrag
limitlerinde artis yapilmast ve ihragcilarin talebi lizerine yurt disinda gergeklestirilecek
ihraglarda ek ihrag¢ limiti imkan1 diizenlenmistir.

-Niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu kabul edilecek sermaye piyasasi araglarinin
ithracina iliskin diizenlemeler yapilmuistir.

-Yurt i¢i ve yurt dis1 ihrag tavani uygulamalarina ve déviz cinsinden yapilan ihraglarda
esas aliacak kurlara iligkin hiikiimler ayrintili olarak ele alinmistir.

-Yurt disinda ihrag edilecek borglanma araglarinin kayden ihraci ve bu ihraglara iligskin
verilerin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye bildirimine iligskin diizenlemeler yapilmistir.

Teblig kapsaminda borglanma araci denildiginde anlasilmasi gereken; tahvil, paya
dontistiirtilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, bono, kiymetli maden bonolar1 ve niteligi itibari
ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglaridir. Bu
caligmanin konusu bono ve kiymetli maden bonolaridir. Dolayisiyla Teblig’in 6’nc1 boliimii
kapsam ig¢ine alinmustir.

Teblig’de borglanma araglarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihraci
ile somut ihraca iligkin limit hesaplanmasi, yetkili organ karari, yurt i¢i ve yurt dis1 ihraglar
gibi hususlar diizenlenmekte olup, izahnamenin ve ihrag¢ belgesinin igerigine, hazirlanmasina,
onaylanmasina, yayinlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara,
izahnamedeki degisikliklere ve ihraggilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iliskin
hususlarda, bor¢lanma araglarinin ihrag ve satis esaslar ile ihraggilarin finansal raporlama,
bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinin belirlenmesinde ayrica
diizenleme yapilmamis, bu konularda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyulmas: gerektigi
belirtilmistir.

Teblig’de bono; ihraggilarin Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip
sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii igeren,
vadesi 30 gilinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araci olarak tanimlanmistir.

Teblig kapsaminda kullanilan bono, kiymetli evrak hukukunda yer verilen 6deme
vaadi aract anlaminda olmayip, bor¢lanma araci tiirlerinden birisi olarak kullanilmigtir.
Teblig’de finansman bonosu ve banka bonosu gibi terim farklilagtirilmasi yapilmadan her iki
tiirii de kapsayacak sekilde bono terimine yer verilmistir.

Teblig’de kiymetli maden bonolar1 ise; kiymetli madenin islem gordiigii borsalara liye

olan kiymetli maden araci kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag
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ettikleri ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii igeren,
vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araci olarak tanimlanmastir.

Bono ve kiymetli maden bonolart ile ilgili olarak bu boliimde yer almayan hususlarda
Sermaye Piyasasi Araglar1 1-Tahviller kisminda yer verilen agiklamalar esas alinir.

1.3.2.1. Bonolar

Bonolar, ihragg1 tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlart ile iskonto
edilerek bulunan fiyat iizerinden satilir. Bonolarin kupon édemeli olarak ihract miimkiindiir.

Bankalar tarafindan ihra¢ edilecek bonolar, bu bonolarin vadesi boyunca satisa
sunulabilir. Ayrica, bankalar tarafindan ihra¢ edilmis bonolar ikinci el piyasada, bu bonolar1
ihra¢ etmis banka tarafindan erken itfa sonucu dogurmayacak sekilde yeniden satilmak
sartiyla geri aliabilir.

Tahvillere iligkin olarak Sermaye Piyasast Araglar1 1-Tahviller kisminda yer verilen
itfa, erken itfa ve faiz belirleme yontemine iliskin esaslar mahiyetine uygun diistiigii 6l¢iide
bonolarda kiyasen uygulanir.

1.3.2.2.Kiymetli Maden Bonolari

Kiymetli maden bonolarinin satis bedeli, Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden
olarak tahsil edilir.

Kiymetli maden bonolarina iliskin 6demeler, 6deme tarihinde kiymetli madenin ihrag
sirasinda belirlenen borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyati esas alinarak, Tiirk Liras1 veya
odeme tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen doviz satis kuru
kullanilmak suretiyle, doviz cinsinden veya ihra¢ sirasinda fiziki teslim Ongoriilmiisse
kiymetli maden cinsinden yetkili kurulus vasitasiyla yapilir.

Tahvillere iligkin olarak Sermaye Piyasas1 Araglar1 1-Tahviller kisminda yer verilen
itfa, erken itfa ve faiz belirleme yontemine iliskin esaslar mahiyetine uygun diistiigii 6lctide

kiymetli maden bonolarinda kiyasen uygulanir.
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1.4. VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTIFIKALARI
1.41. KAVRAMSAL CERCEVE

1.4.1.1.VARANTLAR®

1.4.1.1.1.Genel Cerceve

Varantlar, yatirimciya, dayanak varligi ya da gostergeyi 6nceden belirlenen bir fiyattan

belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye araclaridir.
Diger bir deyisle varant, sozlesme ile belirlenen altta yatan varlig1 yine sézlesmede belirlenen
fiyattan alma ya da satma hakki veren menkul kiymetlerdir. Varantlar, birer opsiyon olarak,
yatirrmciya bir hak verirken, yiikiimliliik getirmez. Varant sahibi ayni opsiyon
sOzlesmelerindeki uzun (alici) taraf gibi yalnizca s6z konusu hakka sahip olmak igin bir {icret
oder. Varant sahibinin sahip oldugu hakki kullanip kullanmayacagi hususu ayni opsiyon
sahibinin opsiyonunu kullanip kullanmamasi ile ayn1 esaslara dayanir. Varantlar zaman degeri
kaybina kars1 yatirimciya kaldirag saglar. Bu nedenle dayanak varlik yerine varanta yatirim
yapilir.

Varantin daha iyi anlasilabilmesi icin, fonksiyonel olarak ¢ok benzedigi opsiyon

sozlesmesi ile arasindaki organik farklarin ortaya konulmasi yerinde olacaktir:

1) Varantlarin borsada islem goérdiigii fiyat, opsiyon sdzlesmelerindeki prim yerine
geger.

2) Varantlar, opsiyon sdzlesmesinin menkul kiymetlesmis hali oldugundan, varant
saticisinin teminat yatirmasi (margin requirement)séz konusu degildir.

3) Teminat yatirilmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle varant saticisinin bu
pozisyon nedeniyle giin sonunda piyasa fiyat1 ile giincelleme (mark to market)
islemi yapilmaz.

4) Buna bagl olarak da varantlarin kaldirag etkisi opsiyon sdzlesmelerininki kadar
degildir.

5) Opsiyon sozlesmesi ile varant arasindaki fark, c¢ogunlukla vadeli satim
sozlesmeleri (forward) ile vadeli islem sozlesmeleri (futures contracts) arasindaki

farka benzer.

5 Bu baslik altindaki bilgiler Varant Kitapgig1, Is Yatirim, Arac1 Kurulus Varantlar1 brosiirii, IMKB, Borsa Yatirim Fonlari,
Varantlar ve Sertifikalar, BIAS ve VII-128.3 sayili Varantlar ve Araci Kurum Sertifikalar1 Tebliginden faydalanilarak
hazirlanmigtir
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a. Hem vadeli satim sozlesmeleri hem de varantlar risk yonetim araci olarak
kullanilir ancak varantlarin tiirev ara¢ olma, yani degerini dayanak aldig1
varligin degerinden alma nitelikleri daha agir basar.

b. Varantlarin dayanak varliklar1 da vadeli satim sdzlesmeleri gibi hemen her
sekilde olusturulabilir. Ancak varantlar menkul kiymet sayilirken vadeli
satim sozlesmelerinin menkul kiymet niteligi bulunmamaktadir.

C. Yine bu ozelliklerine bagli olarak varantlar borsada islem gormeleri
nedeniyle belirli bir likiditeye sahipken vadeli satim sozlesmeleri borsada
islem gérmezler.

Ulkemizde VI1I-128.3 sayili "Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi”
(Teblig) ile varantlar diizenlenmistir. Varantlarin Borsa’ya kotasyonu ve islem gérmesine
iliskin usul ve esaslar ise Borsa istanbul Genelgesi ile diizenlenmis ve kamuya duyurulmustur.
Teblig’e gore BIST-30 endeksinde yer alan pay1 ve/veya BIST-30 endeksi kapsaminda yer
alan birden fazla paydan olusan sepeti ifade eden dayanak varlik ve Borsa tarafindan
olusturulmus pay endeksleri olarak tanimlanan dayanak gostergeler disinda kalan Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen ve borsada islem goren devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gegerliligi uluslararas1 alanda genel kabul gérmiis
endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de yatirnm kurulusu varantina ya da sertifikasina
dayanak teskil edebilirler.

Varantlar, yatirimcisina paylarin sagladigs;

- Kar Payr Hakki

- Yeni Pay Alma Hakk: (Riighan Hakki)

- Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

- Sirket Yonetimine Katilma Hakki

- Oy Hakk: ve Bilgi Alma Hakki

gibi haklar: saglamazlar.

Varant satin alan yatirimci pay almis olmaz, payr alma ya da satma hakkini elde etmis
olur.

Her varantin ihragta belirlenen bir “kullanim fiyat1” vardir. Vade sonunda “kullanim
fiyat1” ve “dayanak varligin fiyat1” karsilastirilarak “uzlasi 6demesi” belirlenir. Varantlarda
vade sonunda 6deme yapilmasina “kullanim” denir.

Teblig’e gore ortaklik varantlarina iligkin kullanim hakksi;
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a) Kaydi teslimat ile uzlasi,
b) Pay ile uzlas,
c¢) Nakdi uzlasi,

yontemlerinin uygulanmasi suretiyle yerine getirilir.

Izahnamede belirtilmesi kaydiyla kullanim hakk: ortaklik varantinin vadesi i¢inde ya
da vade sonunda kullanilabilir.

Kaydi teslimat ile uzlasi yonteminin uygulanmasi: durumunda kullanim hakki, ortaklik
varanti sahibinin 6nceden belirlenmis kullanim fiyati ve kullanim orani esas alinarak {izerine
ortaklik varant1 yazilan paylar1 satin alma hakkini ifade eder.

Pay ile uzlasi yonteminin wuygulanmasi durumunda kullanim hakki, ortaklik
varantisahibinin 6nceden belirlenmis kullanim fiyati ve kullanim orani esas alinarak {izerine
ortaklik varanti yazilan paylarin kullanim fiyat1 ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyati
arasindaki farki ihraggidan pay olarak talep etme hakkini ifade eder.

Nakdi uzlasi yonteminin uygulanmasi durumunda kullanim hakki, ortaklik varanti
sahibinin dnceden belirlenmis kullanim fiyati ve kullanim orani esas alinarak iizerine ortaklik
varant1 yazilan paylarin kullanim fiyati ile izahnamede esaslar1 belirlenen borsa fiyati
arasindaki farki ihraggidan nakit olarak talep etme hakkini ifade eder.

Varantlar ¢cogu yonden sigorta poligeleri gibidir:

1-Sigortada rizikonun gerceklesmesi durumunda zarariniz i¢in 6deme yapilir.
Varantlarda ise dayanak varligin vade sonundaki fiyat: kullanim1 gerektiriyorsa 6deme yapilir.

2-Sigorta, police primi karsilig1 satin alinir, bir vadesi vardir ve vade sonunda riziko
gerceklesmezse bir 6deme olmadan sigorta sona erer. Varantlar da bir fiyat karsiliginda satin
aliir, bir vadesi vardir ve vade sonunda kullanim ger¢eklesmezse bir 6deme olmadan sona
erer.

3- Varantlar sigorta gibi riskten korunma islemlerinde kullanilabilecegi gibi yatirim
amacl da kullanilabilir. Yatirimcilar kendilerini korumalar1 gereken bir pozisyonlar: olmadan
varant aldiklarinda varantin kendisi pozisyon olur. Bu durumda kullanim gergeklesirse elde
edilecek 6deme yatirimciya gelir yaratir.

Yatirimcilarin, varantt vade sonuna kadar tutmasi gerekli degildir. Varant1 piyasada
vadesinden Once o anki fiyatindan satabilirler. Varantin degeri sifira diigmedigi siirece, piyasa

yapicisi varant tahtasinda alig kotasyonu bulundurur.
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Yatirnmcilar giinliik beklentilerinden yararlanmak icin bile varantlarda alim ve satim
islemleri gerceklestirebilir. Beklenti gerceklesirse varantin fiyati artar, yatirimeir varantlarini
karli olarak satabilir. Beklenti gerceklesmez ise varantin fiyati diiser ve yatirimct zarar ederek
varantlar1 elinden ¢ikarabilir. Bir bagka deyis ile yatirnmci dayanak varligin hareketi ile
birlikte varantin cari degerinin artmasina yatirim yapabilir.

1.4.1.1.2. Varantlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Her yatirim aracinda oldugu gibi varantlarin da, kendine 6zgii, avantaj ve dezavantaj
olarak kabul edilebilecek riskleri bulunmaktadir.

1. Avantajlar

Varantlarin ytkimliliik altinda sokmadan yatirnmciya kullanim hakki vermesi ve
kaldirag icermesi, asimetrik getiri; gorece ucuz komisyon, diisiik bedelle islem ve daha
yiiksek miktarda pozisyon alma; likidite ve teminatsiz islem gibi temel avantajlar sunmasina
olanak vermektedir.

a. Asimetrik Getiri

Varantlarin 6nemli bir 6zelligi yatirimciya asimetrik getiri sunmasidir. Simetrik getirili
iriinlerde dayanak varlifin olumlu veya olumsuz performansi getiriye dogrudan yansirken,
asimetrik getirili tirlinlerde dayanak varligin olumlu performansinin yansimasi ile olumsuz
performansinin yansimast ayni degildir. Varantlarda kullanim fiyat1 esiginden sonra dayanak
varligin fiyat hareketi bire bir gelir olarak yansir ama kullanim gergeklesmezse yatirimci
sadece varant1 almak icin 6dedigi paray1 kaybeder. Yatirimcinin kullanim sonucu elde edecegi
gelir ise yatirilan paranin kat be kat iistiinde olabilir ama isler beklendigi gibi gitmezse sadece
yatirilan miktar kaybedilir. Varantlar, teorik olarak, limitli zarar etme olasilig1 karsisinda
limitsiz kar etme olanagi sunar.

Simetrik Getiri

Varantlarda kullanim fiyati esiginden sonra dayanak varligin fiyat hareketi bire bir
gelir olarak yansir ama kullanim gergeklesmezse yatirimct sadece varanti almak i¢in 6dedigi
paray1 kaybeder.

b. Gorece Olarak Ucuz Komisyon, Diisiik Bedelle islem ve Yiiksek Miktarda
Pozisyon Alma

Varantin fiyati sagladig1 hakkin karsiligidir. Yatirimeinin iglem hakki i¢in 6deyecegi
bedel, dayanak varlikta alacagi pozisyonun diisiik bir oranidir, yani yatirimer dayanak varlig
satin almak i¢in gereken miktardan daha azini1 6der. Dolayisiyla islemleri varant araciligi ile

yapmanin aracilik komisyonu da digiiktiir.
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c. Likidite

Varantlar tezgahiistii opsiyonlar ile karsilagtirildigi zaman daha dar alim-satim makasi
sunar. Pozisyondan ¢ikma maliyeti daha diisiik oldugu icin varantlar giinliik al-sat islemlerine
uygundur. Yatirimel, isler bekledigi gibi gitmez ise opsiyonlarda karsilasacagi maliyete gore
cok daha diisiik bir bedel ile varant pozisyonundan ¢ikabilir. Varantlarda siirekli fiyat veren
bir piyasa yapicist likiditeyi saglar, dolayisiyla varant kisa siirede ve deger kaybina

ugramadan (veya az ugrayarak) satilabilir.

d. Teminatsiz islem

Varantlar kaldirag imkan1 sunmakla beraber teminat icermedikleri i¢in, vadeli islem
kontratlarinda veya kredili alim islemlerinde oldugu gibi pozisyon zarar etti§i zaman teminat
tamamlama ylikiimliiliigii dogmaz. Her durumda yatirimeinin ugrayacagi zarar yatirdigi para
ile sinirhdir.

2. Dezavantajlar

Her finansal aracta oldugu gibi varantlarin da ozelliklerinden kaynaklanan cesitli
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Klasik yatirim araglarindan farkli hareket etmeleri, vadelerinin
siirlt olmasi, zaman degeri ve asir1 kaldirag kullaniminin zarar biiylitme potansiyeli baslica

dezavantajlar veya riskler arasinda sayilabilir.

a. Klasik Yatirnm Araclarindan Farkh Hareket Etmeleri

Varantlarin en biiyiilk dezavantaji, yatirimcilarin alisik oldugu klasik yatirim
araclarindan farkli sekilde hareket etmesidir. Iste bu yiizden yatirimcilarin islem yapmadan
once varantlarda bilgi birikimine sahip olmalar1 gereklidir.

b. Siirh Vade

Varantlarin vadesi simirlhidir. Vade sonunda kullanim olmazsa varantlar sona erer ve
verdigi hak biter. Bu yilizden varant yatirimecisinin bekledigi dayanak varlik hareketinin vade
icinde gerceklesmesi gerekir. Bu gerceklesmezse pozisyonun devami igin tekrar varant alimi
yapilmasi gerekir.

¢. Zaman Degeri

Varantlarin sundugu asimetrik getirinin ve kaldiracin bir bedeli vardir: Zaman Degeri.

Diger biitiin degiskenler aynm1 kalsa bile varantlar her gegen giin degerinden bir miktarini
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kaybeder. Bu kayip vadeye kalan giin sayis1 azaldik¢a artarak biiyiir ve zaman degeri vade
sonuna gelindiginde biter.

d. Asinn Kaldira¢ Kullanimi

Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucunda yasanan deger kaybi, asir1 yiiksek
kaldirag¢ kullanimi1 durumunda yatirimcilarin zararini biiyiitebilir.

1.4.1.1.3.Varantlarda Kaldirag

Bir 6nceki boliimde dayanak varligi satin almak i¢in gereken miktardan ¢ok daha azin
Odeyerek varantlarla pozisyon aliabildigini sdylemistik. Bunun nedeni yatirimcinin alinan
pozisyonun karsiligin1 degil, sadece kullanim fiyatindan alma hakkinin karsiligin1 6demesidir.
Bu olguya varant piyasasinda ayarlama denmektedir. Ayarlama, temel olarak, dayanak varlik
fiyatinin, bir adet varantin ka¢ adet dayanak varlikta islem hakki verdigiyle (garpan)
carpiminin, varant fiyatina boliinmesi ile bulunur.

1.4.1.1.4.Varant Tiirleri

“Allm Varant1” ve “Satim Varant1” olmak {izere, iki tiir varant bulunmaktadir.

1-Alim Varanti, yatinnmciya vadede dayanak varligi alma hakki vermekte olup,
dayanak varligin vade sonu degeri kullanim fiyatindan biiylik olmasi durumunda kullanim
gerceklesir ve aradaki fark yatirimciya ddenir.

2- Satim Varanunda ise yatirimciya vadede dayanak varligi satma hakki verilir.
Dayanak varligin vade sonu degeri kullanim fiyatindan diisiik ise kullanim gerceklesir ve
aradaki fark yatirimciya 6denir. Eger kullanim gerceklesmezse varantlar herhangi bir 6deme
yapilmadan sona erer.

Teblig kapsaminda ise, ortaklik ve yatirim kurulusu varanti olarak varantlar ikiye
ayrilmaktadir.

1- Ortaklik varanti: Sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar
borsada islem goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi ihrag¢i paylarina
veyahut paylar1 borsada islem goéren herhangi bir ortakligin paylarina iliskin olarak uzlasi
yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve ihraccilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin
halka arzisirasinda ihrag edilen sermaye piyasasi aracini,

2- Yatirim kurulusu varann: Sahibine, dayanak varlig1 ya da gostergeyi dnceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakk1
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullanildigi sermaye piyasasi aracini,

ifade etmektedir.

1.4.1.1.5.Varant Fiyatin1 Etkileyen Faktorler
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1-Dayanak Varhgin Fiyati

Dayanak varligin fiyat: ile ahm (call) varantin fiyati arasinda pozitif, satim (put)
varantinin arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyat: yiikseldikce
alim (call) varantlarinin fiyat: artarken, satim (put) varantlarinin fiyati: azalmaktadir.

2-Isleme Koyma Fiyati

Varantin isleme koyma fiyat: ile alim (call) varantinin fiyat: arasinda negatif, satim
(put) varantinin arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Isleme koyma (Uzlasma)
fiyat1 yukseldikce alim (call) varantlarinin fiyat: azalirken, satim (put) varantlarinin fiyati
artmaktadir.

3-Vadeye Kalan Giin Sayisi

Vadeye kalan giin sayisi ile hem alim (call) hem de satim (put) varantlari arasinda
pozitif yonli bir iliski vardir. Vadeye kalan giin sayisi arttik¢a hem alim varantlarinin (call)
hem de satim varantlarinin (put) fiyati artmaktadir.

4-Volatilite

Dayanak varligin volatilitesi (oynakligi) ile hem alim (call) hem de satim (put)
varantlar arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Dayanak varhigin volatilitesi (oynakligi)
arttikca hem alim varantlarinin (call) hem de satim varantlarinin (put) fiyat: artmaktadr.

5-Piyasa Faiz Oram

Faiz oram ile alim (call) varantinin fiyati arasinda pozitif, satim (put) varantinin
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani yiikseldikge alim (call) varantlarin
fiyat1 artarken, satim (put) varantlarinin fiyati azalmaktadir.

6-Temettii (Kar Pay1)

Dayanak varlhigin ait oldugu sirketin 6dedigi temettii (kar paylari) ile alim (call)
varantinin fiyati arasinda negatif, satim (put) varantinin arasinda ise pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Kar paylar yukseldik¢e alim (call) varantlarinin fiyati azalirken, satim (put)

varantlarinin fiyat: artmaktadir.

Varant Fiyatim Etkileyen Faktorler

Varant Fiyati (Alim-Call) | Varant Fiyati1 (Satim- put)
Dayanak varligin fiyati + -
Isleme koyma fiyat: - +
Vadeye kalan giin + +
Volatilite + +
Piyasa Faiz Orani + -
Temettii - +

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 86




SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

1.4.1.1.6.Varantlarin Borsa’da Islem Gérmesine iliskin Hususlar

Varantlarin Borsa’da islem gorebilmeleri igin, ihraggilar: ya da ihraggilarin anlastiklar:
araci kurumlar tarafindan yiritilecek bir piyasa yapicihk faaliyeti ile desteklenmeleri
gereklidir.

Teblig’de piyasa yapici, Sorumlu oldugu yatirnm kurulusu varantlarinda ve
sertifikalarinda piyasanin diiriist, diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak ile likit ve stirekli bir
piyasanin olugmasina katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulunmak {izere, kotasyon
vermekle yiikiimlii olan ve borsa tarafindan yetkilendirilmis borsa iiyesi aract kurum olarak
tanimlanmustir.

Piyasa yapici kurum, likit ve diizenli bir piyasa olusmasina yonelik olarak siirekli
alim-satim emri (kotasyon) vermekle yikiimlidiir. Piyasa yapicilik sisteminin yararlar1 soyle
siralanabilir:

Likidite: Piyasada her zaman alis ve satis kotasyonu bulundugu igin piyasa fiyatindan
islem yapmak isteyen yatirimcilar bu imkana seansin her aninda sahip olmaktadir.

Fiyat Jstikrar:: Piyasa yapicilar fiyat dalgalanmalarini azaltabilmektedirler. Ozellikle
varantlar gibi fiyat hesaplamalari karmasik formiillere ve ¢ok sayida bilesene dayali iiriinlerde
bu konu daha da 6nem kazanmaktadir.

Emirlerin Dengelenmesi: Piyasa yapicilar emirlerde arz ya da talep fazlasi olmasi
durumunda piyasaya miidahalede bulunarak bu fazlay: karsilamakta ve dengenin korunmasini
saglamaktadirlar.

Cabukluk: Emirlerin gerceklesmesi igin karsi yonde emirlerin piyasaya gelmesini
beklemeye gerek yoktur. Yatirimcilar, baska emir gelmese de kotasyon fiyatlarindan islem
gerceklestirebilir.

1.4.1.2. SERTIFIKALAR®

1.4.1.2.1.Genel Hususlar

Yurt cis1 piyasalarda  “certificates” ya da  “zertifikate” olarak adlandirilan
sertifikalar, dayanak varliginin ya da gostergesinin fiyatlarina gore onceden belirlenmis
kosullarin olusmas: durumunda yatirimcisina alacak hakki veren ve bu hakkin ihraggiya karsi

ileri sirtlebildigi yapilandirilmis finansal idriinlerdir. Sertifikalar, sahibine vade tarihinde

*® Bu baslik altindaki bilgiler, “Borsa Yatirim Fonlar1, Varantlar ve Sertifikalar” bashikli BIAS tarafindan yaymlanan kitapgik
ile VII-128.3 sayili Varantlar ve Aract Kurum Sertifikalari Tebliginden faydalanilarak hazirlanmustir.
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dayanak varlhigin ya da gostergenin nihai degeri ile daha 6nceden kamuya agiklanmis kullanim
fiyat1 arasindaki fark tizerinden hesaplanan tutarda bir geri 6deme hakki saglayan sermaye
piyasasi araclaridir.

Sertifikalar, aract kurulus varantlari ile benzerlikler gostermekle birlikte bazi temel
unsurlar (degerinin farkli yontemle hesaplanmasi, nakavt 6zelligi vb.) bakimindan farklilik

arz eder.

Sertifikalar, tipki varantlar gibi ihragg1y: yatirimciya kars: mali yiikiimliiliik altina sokan
finansal araglardir. Sertifika ihraci dolayisiyla elde edilen fonlar ihragcinin sahsi mali
sorumlulugu altindadir. Bu nedenle ihragginin mali durumu, 6deme kabiliyeti, kredibilitesi

gibi faktorlerin yatirim sirasinda goz oniinde bulundurulmas: gerekir.

Yapilandirilmis kaldiragh finansal iriin kategorisinde yer alan sertifikalar ihraggilar
tarafindan belirlenen farkli 6zellikleri, yatirimcilara sunduklar: degisik risk oranlari ve yatirim
imkanlar ile birbirinden farkli kategorilere ayrilmakta ve sertifika tanimi ile degisik isimler
altinda ihrag edilebilmektedir. Cok cesitli sertifika tirti bulunmakla birlikte, en temel sertifika
tiirleri olan iskontolu, turbo, endeks ve prim 6deyen sertifikalar1 sayilabilir. Ihraggilarin
uygulamada bazi 6zellikler eklemeleri ya da temel bazi 6zellikleri gikartmalari s6z konusu

olabilir.

Sertifika, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu sonrasinda yapilan alt diizenlemeler
kapsaminda bir sermaye piyasasi aract olarak sermaye piyasast literatlirline girmistir.
Teblig’de, yatirnm kurulusu sertifikasi; turbo yatirim kurulusu sertifikalar1 ve iskontolu
yatirim kurulusu sertifikalari ile Kurul tarafindan ihract uygun goriilen diger yatirim kurulusu

sertifikasi turlerini ifade etmektedir.
1.4.1.2.2.Sertifika Tiirleri
A) Iskontolu (Discount) Sertifikalar

Iskontolu sertifikalar, yatinmciya belirli bir dayanak varliga ya da gostergeye cari
piyasa degeri tizerinden belirli bir iskonto (indirim) ile yatirm yapma imkan: saglayan

finansal uriinlerdir.

Belirli bir vadesi olan bu finansal iiriinde ¢ogu zaman, yapilan iskontonun karsilig

olarak yatinmcinin elde edecegi azami getiri belirlenmekte, bu getiriye bir sinir
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getirilebilmekte (iist limit-cap) ve bu sinir vade basinda belirlenmektedir. Vade boyunca tist
limit sabit kalmakta, dayanak varligin fiyatinin vade sonunda iist limite esit veya tst limitin
yukarisinda olmasi durumunda yatirimci 6nceden belirlenmis azami getiriyi, yani st limit

fiyatindan hesaplanan getiriyi elde etmektedir.

Vade sonunda dayanak varhgin fiyatinin st limitin altinda olmasi durumunda
yatirrmciya dayanak varlik fiyatina esit bir 6deme yapilmakta ya da dayanak varligin kendisi
verilmektedir. Dolayisiyla iskontolu sertifikalarda yatirimci, sertifika yerine ilgili pay: veya
diger dayanak varliklari satin almasi durumunda sahip olacagi sinirsiz kazang imkanindan
vazgeg¢mekte, buna karsilik dayanak varligi iskontolu bir fiyattan satin alma imkan: elde

etmektedir.

Iskontolu sertifikalarin dayanag: bir pay veya birden fazla paydan olusan bir sepet
olabilecegi gibi bir endeks de olabilir (Dayanagin endeks olmasi halinde uzlasma daima nakit

olur.).

Teblig’de ise iskontolu yatirim kurulusu sertifikasi, sahibine, vade tarihine kadar ya da
vade tarthinde belirli bir dayanak varliga ya da gostergeye piyasa degeri iizerinden belirli bir
iskonto ile yatirim yapma imkani saglayan ve bu iskonto karsiliginda yatirimcinin dayanak
varligin ya da gostergenin yukari1 yondeki performansinin dnceden tanimlanmis azami bir

fiyat1 ya da degeri asan kismindan feragat ettigi sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.

B) Turbo Sertifikalar

Turbo (alim-satim) sertifikalar (turbo long-short certificates) vade sonunda yatirimciya
dayanak varlik/gosterge fiyati ile isleme koyma fiyat: arasindaki fark tizerinden getiri elde
etme hakki saglamaktadir.

Kaldiragh finansal iriinler kategorisinde yer alan turbo sertifikalarda o6nceden
belirlenmis bir bariyer seviyesi ilan edilmekte, dayanak varligin fiyatinin bu degere ulagsmasi
veya asagi/yukart agsmasi halinde sertifikalar nakavt (knock-out) olmakta, ihragg1 tarafindan
yatirmciya artik deger (residiual value) verilebilmektedir. Bariyer seviyesine ulasiimasi
durumunda itfa otomatik olarak gerceklesmektedir. Turbo sertifikalar dayanak varligin
fiyatinin yoniine iliskin beklentilere gore uzun (long) ve kisa (short) olarak ikiye ayrilir.
Dayanagin yiikselecegini diisiinen yatirimcilar uzun (long) turbo sertifikalara, diisecegini
diisiinen yatirimcilar ise kisa (short) turbo sertifikalara yatirnm yapar. Turbo sertifikalarin
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fiyatlamasinda varantlardaki zaman degeri bileseni yerine finansman maliyeti kullaniimakta
olup, zaman degerine oranla genellikle ihmal edilebilir bir deger olarak diisiiniilmektedir.
Icsel deger yani dayanak varligin isleme koyma fiyati/seviyesi ile dayanak varligin
fiyati/seviyesi arasindaki fark turbo sertifikalarin degeri olarak diisiiniilmekte ve bu durum

fiyatlamada kolaylik saglamaktadir.

Turbo sertifikalarin varantlardan 6nemli bir diger fark: ise dayanak varligin fiyatinin
onceden belirlenmis bariyer seviyesine gelmesi ya da asagi/yukari agsmasi durumunda s6z
konusu menkul kiymetin nakavt (knock out) olmasi, vadesi dolmadig: halde sona ermesidir.
Bu durumlarda, ilgili menkul kiymetin islem sirasi Borsa tarafindan siirekli olarak

kapatilmaktadir.

Teblig kapsaminda turbo yatirim kurulusu sertifikasi ise dayanak varliin 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 agiklanmis
kullanim fiyat1 arasindaki fark iizerinden hesaplanan tutarda bir geri 6deme hakki saglayan

sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.
C) Endeks Sertifikalar

Bir dayanak gostergenin degeri ile birebir iliskili sekilde fiyatlanan ve dayanak
gostergenin belirli bir dontisiim orani1 (1/100 gibi) ve/veya kur ile ¢arpilmasi sonucu bir geri

odeme tutari talep etme hakk: saglayan yapilandirilmis sermaye piyasas aracidir.

Endeks sertifikalar1 farkli vadelerde ihra¢ edilebilirler ve agik uglu (open-end) vade
ozelliklerine sahip olabilirler. Dayanak varlik fiyatindaki degisiklikler endeks sertifikalarin
degerini dogrudan ve birebir etkiler.

D) Prim Odeyen (Bonus) Sertifikalar

Prim odeyen sertifikalar, dayanak varlhigi almaktansa yatinmcilar: sertifika almaya
tesvik etmek amaciyla ihrag edilen ve dayanagin fiyatinin 6nceden belirlenmis bir degerin
(bariyerin) altina diismemesi halinde vade tarihinde belirli bir geri 6deme fiyatini garanti eden
sermaye piyasas: aracidir. Prim o6deyen sertifika ihrag edildiginde o6deyecegi prim ve bu
primin 6denmesi i¢in dayanak varlik fiyatinin veya ederinin diisebilecegi minimum seviye
belirlenir. Bariyer, primli sertifikanin ihraci sirasinda dayanak varhigin fiyatinin altinda

belirlenirken prim degeri ise dayanak varligin tizerinde bir rakam olarak belirlenir.
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Prim odeyen sertifikalar genellikle o andaki dayanak varlik fiyati tizerinden ihrag
edilirler. VVade tarihinde dayanak varligin fiyati bariyerin tizerinde oldugu siirece yatirimci
onceden belirlenen primli tutar: alir. Dayanagin fiyatinin bariyerin altinda kalmasi halinde ise

dayanagin o andaki fiyatini alma hakki vardr.
1.4.1.2.3. Sertifikalarin Nakavt Olmasi

Icinde nakavt &zelligi olan sertifikalarda, dayanak varligin veya gostergenin ihragei
tarafindan 6nceden ilan edilen nakavt seviyesine ulasmas: veya bu seviyeyi asmasi halinde,
s6z konusu sermaye piyasasi aract gegersiz olur ve herhangi bir ilave prosediire tabi

olmaksizin otomatik olarak Borsa kotundan ¢ikartilir.

Nakavt durumunda ihraggt Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda, nakavt olan
sertifikalari, bariyer seviyesine ulasan dayanak varliklar: ve varsa édenecek artik degeri ilan
eder. Soz konusu sertifikalar otomatik olarak Borsa kotundan cikarilir, ihraggr varsa artik

degeri hesaplar ve bu degeri bes is giiniinii (T+5) gegmemek sartiyla yatirimciya transfer eder.
Teblig’de ise;

Nakavt: Bazi yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi tiirlerinde dayanak varligin
fiyatinin veya dayanak gostergenin degerinin ihrag¢i tarafindan 6nceden belirlenmis olan
seviyeye (bariyer) ulagsmasi, bu seviyeyi agsmasi veya bu seviyenin altinda kalmasi durumunda

yatirim kurulusu varantinin ya da sertifikasinin degerini yitirip gegersiz olma durumunu,

Artik deger: Yatirnm kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinin nakavt olmasi durumunda
ve izahnamede ya da ihrag belgesinde belirtilmesi kaydiyla, ihragci tarafindan hesaplanan ve

yatirim kurulusu varant1 veya sertifikasi sahibine ddenecek tutart,

Bariyer: Nakavt ozellikli yatinm kurulusu varantlari veya sertifikalarinda,
ihraggitarafindan dayanak varlik veya dayanak gosterge i¢in belirlenmis olan ve yatirim
kurulusu varantlarinin veya sertifikalarinin gecersiz hale gelecegi veya ihraggr tarafindan
izahnamede ya da ihrag belgesinde agiklanmak sartiyla daha farkli bir amagla kullanilabilecek

olan fiyat veya deger seviyesini,
ifade etmektedir.

Teblig’in “Yatirim kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda nakavt durumu” baglikli

15’inci maddesinde ise; “nakavt ozellikli yatirim kurulusu varantlari veya sertifikalarinda,
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dayanak varligin fiyatimin veya gostergenin degerinin yatirim kurulusu varanti ya da
sertifikasinin vadesi icerisinde onceden belirlenmis bariyere ulasmast ya da bariyeri asmasi
durumunda ilgili yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasit gegersiz hale gelir. Bu durumda
ilgili yatirim kurulusu varanti ya da sertifikasi, ihrac¢t tarafindan herhangi bir deger
odemeden ya da sifira yakin bir artik deger odemesi yapilarak sona erdirilir. Nakavt
durumunun olusmasi durumunda artik deger, borsa diizenlemeleri ¢ergevesinde yatirimciya
aktarilir Nakavt olan yatirim kurulusu varantlari ya da sertifikalarinin borsadaki islem

swrasmin kapatilmasina iliskin esaslar borsa tarafindan belirlenir.” hilkmiine yer verilmistir.

1.4.2. VARANTLAR VE YATIRIM KURULUSU SERTiFIKALARI TEBLIiGi

(V11-128.3) (1 ve 2’nci Boliimler)

6362 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu'nun (SPKn. veya Kanun) 5 inci
maddesi*’128’inci*® maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi ile 130 uncu maddesinin iigiincii
fikrasina™* dayanilarak hazirlanan VII-128.3 sayili "Varanlar ve Yatinm Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligi” (Teblig) 10.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmis, yayimi tarihinde yiirtirliige girmistir.

Teblig’in amaci, borsada islem gdrecek yatirim kurulusu varantlari ile sertifikalarinin ve
ortaklik varantlarmin (varant) ihracina iligskin esaslar ile bunlarin niteliklerini ve borsa
diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim islemlerine iliskin esaslar1 diizenlemektir. Bu

calismada Teblig’in 1 ve 2 inci boliimlerine yer verilmistir.
Teblig ile;

1) Varantlara iligkin diizenleme tek teblig altinda birlestirilmis ve Kanun hiikiimlerine

29 <6

uyum saglamak amaci ile “aracit kurulus varantlari” “yatirim kurulusu varantlar1” olarak

yeniden diizenlenmistir.

* MADDE 5 — (1) Kurul, ihrag¢min ve halka arz edilecek veya borsada iglem gorecek sermaye piyasasi araglarinin tiirii ve
niteligine gore, izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere, garantdre ve garantinin niteligine, izahnameyi olusturan
belgelere, izahnamenin sekline, kamuya duyurulmasina, yayimlanmasina, ilan ve reklamlara, izahnamede dnceden
yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina, satis sartlarina, onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina ve izahname
hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete iliskin usul ve esaslari belirler.

** MADDE 128 — (1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir: (...) e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasast kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

* MADDE 130 — (...)(3) Thraggilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde {igli tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarmin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin iger aylik donemlerin son is giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutardaki {icret, izleyen on is giinii icinde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada
belirtilen oranlari asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihragcisi dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak ticretleri kanuni oranlarinin iki katin1 asmamak
lizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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2) Yatinm kurulusu varantlarina benzer nitelik tasiyan yatirim kurulusu sertifikalar1 da

Teblig kapsamina alinmistir.

3) Yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalarinin halka arz edilmeyerek yalnizca nitelikli

yatirimcilara satigina da imkan taninmustir.

4) Yatirnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalarinin ihracinda dayanak varlik olarak devlet

i¢ bor¢lanma senetlerinin kullanilabilmesine imkan taninmustir.

5) Banka ya da araci kurumun dahil oldugu grup biinyesinde faaliyet gosteren ancak
banka ya da aracit kurum sifatin1 tasimayan baska bir kurulus tarafindan da yatirim kurulusu

varant1 ve sertifikasi ihrag¢ edilebilmesine imkan taninmustir.

6) Kullanim hakki sadece vade sonunda (Avrupa tipi) degil vade iginde de dogan

ortaklik varantlarinin (Amerikan tipi) ihracina imkan saglayacak diizenlemeler yapilmistir.

7) Ortaklik varantlarina iliskin uzlas1 yontemleri g¢esitlendirilerek, kaydi teslimat ile
uzlas1 yonteminin yani sira pay ile uzlasi ve nakdi uzlasi yontemlerinin kullanilabilmesi

mimkiin kilinmistir.

8) llgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin izahnamede bilgi verilmesi
kosuluyla, bedel karsilig1 satilmak {izere ihra¢ edilecek ortaklik varantlarinin toplam nominal
degerinin %25’inin halka arz edilmeksizin satigsa sunulabilmesine yonelik hiikiimler Teblig’e

eklenmistir.

Diger taraftan yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalarinin halka arzinda kullanilacak
olan izahname (Ihragc1 Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasas1 Araci Notu ve Ozet) formati ve séz

konusu formatin hazirlanmasina iligkin kilavuz da hazirlanmistir.

Teblig’de Ihracgr, yatrim kurulusu varantlart ve sertifikalar1 igin derecelendirme
kuruluslarindan talebe bagl olarak, notlandirma 6l¢egine gore yatirim yapilabilir seviyenin en
yiiksek ilk ii¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de
veyahut yurt disinda yerlesik bankalar ve araci kurumlar ile “1.4.2.1.2. Thragciya Iliskin
Nitelikler” baglikli boliimiin ikinci ve tigiincii bentlerinde yazili kuruluslari; ortaklik varantlar
icin paylart borsada islem goren ya da islem gormek iizere borsaya basvuruda bulunan

ortakliklar olarak belirlenmistir.
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Teblig’de artik deger, bariyer ve nakavt gibi yeni kavramlara yer verilmistir. Artik
deger, yatirnm kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinin nakavt olmasi durumunda ve
izahnamede ya da ihra¢ belgesinde belirtilmesi kaydiyla, ihraggr tarafindan hesaplanan ve
yatirim Kkurulusu varant1 veya sertifikasi sahibine 6denecek tutari, bariyer, nakavt 6zellikli
yatirim kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda, ihraccitarafindan dayanak varlik veya
dayanak gosterge i¢in belirlenmis olan ve yatirim kurulusu varantlarinin veya sertifikalarinin
gegersiz hale gelecegi veya ihrager tarafindan izahnamede ya da ihrag belgesinde agiklanmak
sartiyla daha farkli bir amagla kullanilabilecek olan fiyat veya deger seviyesini, nakavt ise
bazi yatirnm kurulusu varanti ya da sertifikasi tiirlerinde dayanak varligin fiyatinin veya
dayanak gostergenin degerinin ihracci tarafindan 6nceden belirlenmis olan seviyeye (bariyer)
ulagmasi, bu seviyeyi asmasi veya bu seviyenin altinda kalmasi durumunda yatirim kurulusu

varantinin ya da sertifikasinin degerini yitirip gecersiz olma durumunu ifade etmektedir.

VARANTLARA VE YATIRIM KURULUSU SERTIiFIKALARINA ILiSKiN GENEL
HUKUMLER ILE IHRACA ILISKIN ESASLAR
Yatirim kurulusu varanti, sahibine, dayanak varlig1 ya da gostergeyi dnceden belirlenen
bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlas: ile kullanildig1 sermaye piyasasi aracini, Yyatirim
kurulusu sertifikast ise turbo yatirim kurulusu sertifikalar1 ve iskontolu yatirim kurulusu
sertifikalar1 ile Kurul tarafindan ihract uygun goriilen diger yatirim kurulusu sertifikasi

turlerini ifade etmektedir.

Turbo yatirum kurulusu sertifikasindan; 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 agiklanmis kullanim
fiyat1 arasindaki fark tizerinden hesaplanan tutarda bir geri 6deme hakki saglayan sermaye
piyasasi aracin, iskontolu yatirim kurulusu sertifikasindan ise: sahibine, vade tarihine kadar ya
da vade tarihinde belirli bir dayanak varlifa ya da gostergeye piyasa degeri iizerinden belirli
bir iskonto ile yatirim yapma imkani saglayan ve bu iskonto karsiliginda yatirimecinin dayanak
varligin ya da gostergenin yukari yondeki performansinin onceden tanimlanmis azami bir

fiyat1 ya da degeri agan kismindan feragat ettigi sermaye piyasasi araci anlagilmalidir.
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1.4.2.1. Yatirnm Kurulusu Varant: ve Sertifikasi Ihracina iliskin Esaslar
1.4.2.1.1. Satis Yontemleri

Yatinm kurulusu varantlar1 ve sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satilmak iizere ihra¢ edilebilir. Ancak, yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalari

yurt i¢inde tahsisli olarak satilamaz.
1.4.2.1.2. ihragciya Iliskin Nitelikler

1-Yatinnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalari, derecelendirme kuruluslarindan talebe
bagli olarak, notlandirma olgegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de veyahut yurt disinda

yerlesik banka ya da araci kurumlar tarafindan ihrag edilebilir.

2-Uzun vadeli derecelendirme notu bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik banka ya da araci
kurumlar, bu sarti saglayan banka ya da araci kurumlar tarafindan ihragtan dogan
yiikiimliiliiklerin garanti edilmesi kosuluyla yatirnm kurulusu varant1 ya da sertifikasi ihrag

edebilir.

3-Yatirim kurulusu varanti ya da sertifikas1 ihraci, derecelendirme kuruluslarindan
talebe bagl olarak, notlandirma Slgegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢
kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notuna sahip Tiirkiye’de veyahut yurt
disinda yerlesik banka ya da araci kurum yerine, bu banka ya da aract kurumun dahil oldugu
ve Tirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) tanimlanan sirketler toplulugu biinyesinde faaliyet
gosteren ancak banka ya da araci kurum sifatini tasimayan basgka bir kurulus tarafindan da
gerceklestirilebilir. Bu durumda, talebe bagli olarak, notlandirma o&lgegine gore yatirim
yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk lic kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme
notu alan banka ya da aract kurum tarafindan ihragtan dogan yikiimliiliklerin garanti

edilmesi zorunludur.

4- Tkinci ve ficiincii bentler gergevesinde gerceklestirilecek yatirim kurulusu varant1 ya
da sertifikasi ihraglarinda, ihragtan dogan yikiimliiliklerin yerine getirilmesi hususunda
ihracc1 ve garantdr kurulus miiteselsilen sorumludur. fhrag1 ve garantdr kurulusun bu amagla

Sermaye Piyasast Kurulu’na (Kurul) yazili taahhiit vermeleri zorunludur.
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Yurt disinda yerlesik kuruluslarin ihra¢ basvurulari, ihragg1 ve/veya garantor kurulusun
merkezinin bulundugu iilkenin yetkili otoritesi ile Kurul arasinda yeterli bilgi akisi saglanmasi

hususu dikkate alinarak degerlendirilir.
1.4.2.1.3. Derecelendirme Notuna iliskin Hususlar

Ihrag basvurusu sirasinda derecelendirme notunun giincel oldugunu tevsik edici
belgelerin  ihraggr tarafindan Kurula sunulmasi ve derecelendirme kurulusunun
derecelendirme notuna esas teskil eden bilgileri yatirim kurulusu varanti ve sertifikasinin
vadesi boyunca yilda en az bir sefer olmak iizere ve Kurul’un sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenlemeleri gergevesinde
notun giincellenmesini gerektiren durumlarda diizenli olarak gozden gecirmesi zorunludur.
Derecelendirme  kurulusu, Tirkiye'de kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglart ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasi Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslarini ifade eder.

Yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarinin satis1 sirasinda, ihraggi veya
garantor kurulusun derecelendirme notunun bu bodlimde belirtilen notun altina diigmesi
durumunda, yatirnm kurulusu varant1 ve sertifikasi ihraglari ihrag¢1 tarafindan durdurulur.
Ihragginin ihraci durdurmamas: ya da durdurmakta gecikmesi halinde, s6z konusu ihraglar
Kurul tarafindan durdurulur ve yeni yatirim kurulusu varanti ve sertifikasi ihracina Kurulca
izin verilmez. Thrag edilmis ve islem gérmekte olan yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalar:

ise islem gérmeye devam eder.
1.4.2.1.4.Dayanak Varhklara ve izahnameye iliskin Hususlar

Kurulca uygun goriilmesi durumunda, BIST-30 endeksinde yer alan pay1 ve/veya BIST-
30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan sepeti ifade eden dayanak varlik
ve Borsa tarafindan olusturulmus pay endeksleri olarak tanmimlanan dayanak gostergeler
disinda kalan Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen ve borsada islem goéren devlet i¢
bor¢lanma senetleri, konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararas1 alanda
genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de yatirim kurulusu varantina ya

da sertifikasina dayanak teskil edebilirler.
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Yatirnm kurulusu varant1 ya da sertifikas1 ihracinda kullanilacak izahnamenin birden
fazla belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi zorunludur. Kurul’un izahname hazirlanmasina
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde birden fazla belge seklinde diizenlenerek Kurula sunulacak
izahnameye iliskin olarak Teblig’de yer alan atiflarda, izahnamenin birden fazla belge

seklinde diizenlendigi hususu dikkate alinarak ilgili belge kapsaminda islem yapilir.
1.4.2.2.0rtaklik Varant1 ihracina iliskin Esaslar

Ortaklik varanti, sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar1 borsada
islem goren veya gorecek olan kayith sermaye sistemine tabi ihragci paylarina veyahut paylari
borsada iglem goren herhangi bir ortakligin paylarma iligkin olarak bu c¢alismanin konusu
olmayan Teblig’in “Uzlasi Yontemleri ve Kullanim Hakki” bashkli 17 nci maddesinde
belirlenen uzlas1 yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve ihragcilarca ilgili sermaye

piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye piyasasi aracini ifade eder.
1.4.2.2.1.Yetki

Ortaklik (anonim ortaklik) varanti ihraci i¢in ihraggilarin esas sozlesmelerinde buna
yetki veren hiikiim bulunmasi ve bu konuda genel kurulca karar alinmig olmasi zorunludur.
Genel kurul kararinin, esas sézlesmede agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
ongoriilmemigse TTK’nin 418 inci maddesi hiikiimlerine® uygun olarak alinmis olmasi
gereklidir. Ortaklik varanti ihrag¢ yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir.
Ortaklik varantlarinin ihrag¢inin kendi paylari {izerine yazili olarak ihrag¢ edilebilmesi i¢in,

thrag¢inin kayith sermaye sisteminde bulunmasi zorunludur.
1.4.2.2.2.1hracc1, Dayanak Varhk ve Satis Sekilleri

1-Ortaklik varantlari, paylari borsada islem goren ya da gorecek olan ortakliklar
tarafindan sermaye piyasasi araglarinin halka arzi sirasinda, ihrag¢inin kendi paylar1 veyahut
paylar1 borsada islem goren bagka bir ortakligin paylar1 lizerine yazili olarak, s6z konusu
sermaye piyasast araclarini satin alan yatirimcilara bedelli ya da bedelsiz olarak verilmek

iizere ihra¢ edilebilirler. Ancak izahnamede bilgi vermek kosuluyla, bedel karsilig1 satilmak

50 MADDE 418- (1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sozlesmede, aksine daha agir nisap 6ngoriilmiis bulunan haller
hari¢, sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin
toplant! siiresince korunmasi sarttir. {1k toplantida anilan nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci toplantinin yapilabilmesi igin
nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile verilir.
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iizere ihrag¢ edilecek ortaklik varantlarinin toplam nominal degerinin yiizde yirmi besi, halka
arz edilmeksizin satisa sunulabilir. Bu durumda izahnamenin yaninda ayrica ihrag belgesi
verilmez. Halka arz edilmeksizin satisa sunulacak ortaklik varantlarini satin alacak
yatirimcilarin ilgili sermaye piyasasi aracini satin alma zorunlulugu bulunmaz. Halka arz
edilmeksizin satisa sunulan ortaklik varantlariin vadesi bir yildan az olamaz. Ilgili sermaye
piyasasi araci; ortaklik varantinin ihraci ile es zamanli olarak ihrag¢i tarafindan halka arz

edilmek suretiyle ihrag edilen sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.

2-Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak verilmek iizere ihra¢ edilmesi durumunda,
bunlarin ilgili sermaye piyasasi aracini satin alan yatirimcilara satin aldiklar1 sermaye piyasasi

aracl ile orantili olarak verilmesi zorunludur.

3-Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasasi aracinin yaninda bedel karsiligi ihrag
edilmeleri halinde; ilgili sermaye piyasasi aracinin yatirimci tarafindan satin alinmasi, s6z
konusu ortaklik varantinin da satin alinmasimi gerektirmez. Bu durumda ilgili sermaye

piyasasi aracinin satis siiresi i¢erisinde satilamayan ortaklik varantlari iptal edilir.

4-Izahnamede belirtilmesi kaydiyla ortaklik varantlari, ihragginin talebine bagli olarak
erken itfaya tabi tutulabilir. Bu durumda, izahnamede erken itfaya iliskin kosullar ile ortaklik
varantlarindan kaynaklanan ytikiimliiliikklerin ne sekilde yerine getirileceginin belirtilmesi

zorunludur.

5-Paylarini ilk defa halka arz edecek ihraggilar, sadece kendi paylar: iizerine yazili

ortaklik varanti ihrag edebilir.

6-ilgili sermaye piyasasi aracinin pay olmasi durumunda, bu paylarin sermaye artirimi

suretiyle ihra¢ edilmesi zorunludur.

1.4.2.3 Varantlara (Ortakhk ve Yatirnm Kurulusu) ve Yatirnm Kurulusu

Sertifikalarma fliskin Genel Esaslar
1.4.2.3.1. Yetkili Kurulus Kullanma Zorunlulugu

Nitelikli yatirimcilara satilacak yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalar1 da dahil
olmak iizere, varantlarin ve yatirim kurulusu sertifikalarinin yetkili kuruluslar vasitasiyla
satist ve bunlarin borsada iglem gormeleri zorunludur. Yatirnm kurulusu varanti ve

sertifikalar1 borsada piyasa yapicilik esasina dayali olarak islem goriir. Ortaklik varantlarinin

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 98



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

satig1, ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzina aracilik eden yetkili kurulus vasitasiyla

yapilir.
1.4.2.3.2.Vade

Ihrag edilecek varantlarin ve yatirim kurulusu sertifikalarinin vadesi iki aydan az, bes
yildan fazla olamaz. “1.4.2.2.2.Ihrac¢i, Dayanak Varlik ve Satis Sekilleri” baslikli béliimiin

birinci bendinde yer verilen hiikiim saklidir.
1.4.2.3.3.Satis Siiresi

Yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin satig siiresi, vadeyi gegmemek tizere
ithrage tarafindan serbestge belirlenir. Ortaklik varantlari ise, ilgili sermaye piyasasi aracinin

satis siiresi boyunca satilabilir.
1.4.2.3.4.Vade Baslangi¢c Tarihi

Yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin satisa sunuldugu ilk giin, ortaklik
varantlarinda ise ilgili sermaye piyasasi aracinin satisa sunuldugu ilk giin vade baslangi¢ tarihi

olarak kabul edilir.
1.4.2.3.5.Nominal Deger

Varantlarin ve yatirim kurulusu sertifikalarinin nominal degeri bir kurustan asag:

olamaz.
1.4.2.3.6.Limitler ve Nakdi Uzlas1

1-Dayanak varligi BIST-30 endeksinde yer alan pay veya BIST-30 endeksi kapsaminda
yer alan birden fazla paydan olusan sepetin oldugu ve uzlasi bi¢iminin kaydi teslimat olarak
belirlendigi yatirnm kurulusu varanti veya sertifikasi ihraglarinda, ihra¢ edilecek yatirim
kurulusu varantlar1 ya da sertifikalar1 karsiliginda isleme konu olacak paylar, ilgili ortakligin
fiili dolagimdaki pay oraninin yiizde yirmisinden fazla olamaz. Uzlas1 bi¢iminin nakit olarak
belirlendigi yatirnm kurulusu varanti veya sertifikast ihraglarinda s6z konusu limit

uygulanmaz.

2-Dayanak varlik ya da gostergesi, BIST-30 endeksinde yer alan pay veya BIST-30

endeksi kapsaminda yer alan birden fazla paydan olusan sepet disindaki varlik ya da
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gostergeler olan yatirim kurulusu varantlarinda ve sertifikalarinda, nakdi uzlasi esaslarinin

uygulanmasi zorunludur.
1.4.2.3.7. ihraca ve Thracciya iliskin Diger Hususlar

1-Yatirim kurulusu varanti ve sertifikasi ihracinda ihraggilar, kendi sermayelerini temsil

eden paylar1 dayanak varlik olarak kullanamazlar.

2-Kurul varantlara ve yatinm kurulusu sertifikalarina iligkin genel ihrag¢ limiti
belirleyebilir. Bu durumda ihrag¢i igin belirlenen ihrag¢ limitleri, garantor kurulus igin de

gecerlidir.

3-Varant ya da yatirim kurulusu sertifikas1 ihraggisinin yurt disinda yerlesik olmasi
durumunda, Kurula yapilan bagvurunun degerlendirilmesinde Kurulun yabanci sermaye

piyasasi araglarina iliskin diizenlemeleri de uygulanir.

1.4.2.4.1zahnamenin ya da ihra¢ Belgesinin Kurulca Onaylanmasi ile Bunlarin

Diizenlenmesinde Uyulacak Esaslar

Yatirim kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin ya da ihrag
belgesinin veyahut ilgili sermaye piyasasit aracina iligkin izahnamenin Kurul’un ilgili
diizenlemeleri cergevesinde hazirlanarak Kurul’un onayina sunulmasi zorunludur. Ortaklik
varantlarmin ihracinda, bunlara miinhasir olarak ayr1 bir izahname diizenlenmez. Ilgili
sermaye piyasasi aracina iliskin olarak hazirlanan izahnamede ortaklik varantlarina iliskin

gerekli bilgilere yer verilir.

Yatirim kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahname ya da ihrag belgesi
veyahut ortaklik varantlarina iligkin hususlar1 da iceren ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin
izahnamenin onaylanmasi amaciyla Kurula yapilacak basvurunun yetkili organ kararimin

alindig tarihten itibaren ¢ ay igerisinde yapilmasi zorunludur.

llgili sermaye piyasasi aracina iliskin olarak hazirlanan izahnamenin ilgili sermaye
piyasasi aracina iligkin bilgilerin yani sira, ihrag edilecek ortaklik varantlarinin 6zelliklerini ve
riskleri, kullanim stiresine iligkin bilgiyi, ihrag esaslarini, yatirimcilara sagladigi haklar1 ve bu
haklarin kullanilmasina iligkin esas ve usulleri, ortaklik varantinin {izerine yazili oldugu payda

meydana gelen degisikliklerde uygulanacak islemleri icermesi zorunludur.
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Yatirnm kurulusu varantina ya da sertifikasina iliskin izahnamenin ise ihragginin ve
varsa garantor kurulusun mali durumunu, faaliyet kapsam ve sonuglarini, yatirim kurulusu
varant1 ya da sertifikasi ihraci nedeniyle ihra¢¢inin maruz kaldig risklere iligkin risk yonetim
politikasini, varsa garantorliik esaslarini, ihra¢ edilen yatirirm kurulusu varant ve
sertifikalarinin riskleri ve Ozellikleri ile satis esaslarini, dayanak varlik ve/veya goOstergede
meydana gelen degisikliklerde uygulanacak islemleri, dayanak varlik ve/veya gdstergenin
piyasa fiyatinin vade boyunca kamuya aciklanmasina iligkin esaslar1, nakavt 6zellikli yatirim
kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda bariyerde meydana gelecek degisikliklerde yapilacak
islemleri ve nakavt durumu ile artik deger 6demesine iligkin hususlari, iskontolu yatirim
kurulusu sertifikalarinda dayanak varligin ya da gostergenin azami fiyati ya da degerine

iliskin hususlari, piyasa yapiciligi ve uzlasi bi¢cimine iliskin esaslari icermesi zorunludur.

1.4.2.5.Varant ve Yatirnm Kurulusu Sertifikas1 Thraci1 icin Kurula Basvuru ve

Gerekli Belgeler

1-Thrageilar, esas sdzlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca varant ya da

yatirim kurulusu sertifikasi ihracina iligkin yetkili organ kararinin alinmasindan sonra;

a) Yatirim kurulusu varantlarina ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin ya da ihrag

belgesinin onaylanmasi i¢in Teblig’in 1 numarali ekinde,

b) Ortaklik varantlarina iliskin hususlari da igeren ilgili sermaye piyasasi aracina iligkin

izahnamenin onaylanmasi i¢in Teblig’in 2 numarali ekinde,

¢) Yurt i¢inde yerlesik olmalari durumunda, yurt disinda satis1 gergeklestirilecek yatirim
kurulusu varanti ya da sertifikas1 ihracina iligkin ihra¢ belgesinin onaylanmasi ig¢in ise

Teblig’in 3 numarali ekinde,
yer alan belgelerle birlikte Kurula bagvuruda bulunurlar.

2-Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin izahnamenin Kurulca onaylanmasi amaciyla
Kurula gonderilmesi gereken bilgi ve belgelerin Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde

hazirlanmasi zorunludur.

3-Ihragcilarin varant ya da yatirrm kurulusu sertifikasi ihraglari icin kendi &zel
mevzuatlar1 uyarinca baska bir makam veya organin karar veya onay1 gerekiyorsa, bagvuru

esnasinda bu karar veya onaym bulunmasi sarttir.
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4-Yatirim kurulusu varantlar1 ya da sertifikalarina iliskin izahnamenin gecerlilik stiresi
boyunca yapilacak halka arzlarda, ihraggilar ihrag¢ tavani i¢inde kalmak kaydiyla her tertibin
satis1 i¢in planlanan satis tarihinden en az bes is glinii 6nce Teblig’in 4 numarali ekinde yer
alan belgelerle birlikte sermaye piyasasi araci notunun ya da arz programi sirkiilerinin

onaylanmas1 amaciyla Kurula basvurur.

5-Yatirnm kurulusu varantlar1 ya da sertifikalarinin yurt iginde nitelikli yatirimcilara
satisinda veyahut yurt disinda yapilacak ihraglarda, Kurulca onaylanmis ihra¢ belgesinin
ihraggiya verilmesini takiben ihragg¢ilar, Kurulca verilen ihrag¢ tavani i¢inde kalmak kaydiyla

her tertibin satisi i¢in tertip ihra¢ belgesinin onaylamasi amaciyla Kurula bagvurur.

6-Izahnamesi ya da ihra¢c belgesi onaylanan yatirnm kurulusu varantlarinm,
sertifikalarinin veya izahnamesi onaylanan ilgili sermaye piyasasi aracinin satisindan

vazgecilmesi halinde, bu durum derhal Kurula bildirilir.

1.4.2.6.Varantlarin ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalarinin Borsada Alim Satimm ile

Aracilik Faaliyetine Iliskin Esaslar
1.4.2.6.1.Borsa’ya Basvuru ve Borsa’da Islem Gorme

Nitelikli yatirimeilara satilan yatirnm kurulusu varantlari ve sertifikalart da dahil olmak
iizere, varant ve yatinm kurulusu sertifikalarinin alim satimi, Kurul’un onayi iizerine borsa
mevzuat1 ¢ercevesinde belirlenecek islem esaslari kapsaminda borsanin uygun gorecegi ilgili
pazarda yapilir. Thrag edilecek varantlarin ve yatirim kurulusu sertifikalarinin borsada islem

gormesi i¢in ihragg¢i tarafindan borsaya bagvuruda bulunulur.

Ihra¢ edilen ortaklik varantlarinin bir kismmm halka arz edilmeksizin satilmasi
durumunda, s6z konusu ortaklik varantlart da yatirimci sayis1 yoniinden sermaye piyasasi
araclarinin satigina iligkin Kurul diizenlemelerinde say1 yoniinden yer alan sinirlamalara tabi

olmaksizin borsada islem gorebilir.
1.4.2.6.2.Yetkili Kuruluslar ve Risk Bildirim Formu

Varantlarin ve yatirnm kurulusu sertifikalarinin alim satimina aracilik, islem araciligi
faaliyet iznine sahip araci kurumlar tarafindan Kurul’un yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile
yetkili kuruluglara iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Araci kurumlarin

misterileriyle varantlara ya da yatirnm kurulusu sertifikalarina iliskin herhangi bir islem
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gergceklestirmeden ve sozlesme yapmadan Once varantlarin ya da yatirim kurulusu
sertifikalarinin isleyis esaslarin1 ve getirdigi hak ve yiikiimliiliikkleri ve s6z konusu iglemlerin
risklerini agiklayan ve igerigi Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligince belirlenen
varantlara/yatirirm kurulusu sertifikalarina iligskin risk bildirim formunu kullanmalar1 ve bu

formun bir 6rnegini miisterilerine vermeleri zorunludur.
1.4.2.6.3.islem Sirasimin Kapatilmasi ve Baz Fiyat

Borsada islem goren varantlarin ve yatirim kurulusu sertifikalarinin islem sirasinin

kapatilmasina iligkin esaslar borsa tarafindan belirlenir.

Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak ihra¢ edilmesi durumunda ortaklik varantlarinin
borsada alim satima konu olacagi ilk giline iliskin baz fiyat, ilgili borsa diizenlemeleri

cercevesinde belirlenir.
1.4.2.7. Kamuyu Aydinlatma

Halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilen varant ve yatirim kurulusu sertifikalarina iliskin
olarak sermaye artirimi, temettii 6demesi ve benzeri nedenlerle lizerine ortaklik varant1 yazili
olan payda veya dayanak varlik ve/veya gostergede meydana gelen degisiklik nedeniyle
yatirim kurulusu varantlarinin ya da sertifikalarinin temsil ettigi haklarda ve nakavt 6zellikli
yatirim kurulusu varantlar1 veya sertifikalarinda bariyer seviyesinde herhangi bir degisikligin
meydana gelmesi veyahut nakavt durumunun gerceklesmesi halinde, bu hususlarin Kurul’un
0zel durumlarin kamuya ac¢iklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ihrag¢i tarafindan

kamuya agiklanmasi zorunludur.

Bu kapsamdaki kamuyu aydinlatma yiikiimliliiklerinin Kurul diizenlemeleri
cercevesinde yerine getirilmesinden ihraggilar sorumludur. Ancak yatirim kurulusu varant1 ya
da sertifikas1 ihrag¢isinin yurt disinda yerlesik olmasit durumunda, bu kapsamda ortaya ¢ikan
0zel durumlar, piyasa yapici aracilifiyla Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde kamuya agiklanir. Piyasa yapici araciligiyla yapilan 6zel

durum agiklamalar iki is giinii icinde ihra¢¢inin internet sitesinde de yayimlanir.
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1.4.2.8 Kaydi Ihra¢ ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.ye (MKK) Bildirim

Zorunlulugu

Yurt i¢inde ihra¢ edilecek varantlar ve yatirim kurulusu sertifikalarinin MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iligkin haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi

zorunludur.

Yurt disinda ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlar1 ve sertifikalarinin MKK
nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iligkin haklarin izlenmesi zorunludur.
Yurt disinda ihra¢ edilecek yatirim kurulusu varantlari ve sertifikalari, ihragcinin veya MKK
iiyesinin niteligine gore MKK nezdinde hak sahibi ismine hesap agilmaksizin toplu olarak

tutulabilir.

Kurul, ihrag¢inin talebi iizerine yurt disinda ihrag¢ edilecek yatirim kurulusu varantlari

ve sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmesi zorunluluguna muafiyet verebilir.

Yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalarinin MKK nezdinde kayden ihra¢ edilmemis
olmas1 durumunda, yurt disinda ihra¢ edilecek bu tiir sermaye piyasasi araglarina iligkin
olarak ihrag tutari, ihrag tarihi, ISIN kodu, vade baslangig tarihi, vadesi, saklamaci kurulus,
thracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve lilkeye iligkin bilgiler ile ihraca iliskin diger 6nemli
hususlar ihracin gergeklestirilmesini takip eden ii¢ is gilinii icinde MKK’ya iletilir. MKK’ya
iletilen bu bilgilerde degisiklik olmas1 halinde, degisikligin yapildig: tarihi takip eden ii¢ is
giinii iginde MKK’ya bilgi verilir.

1.4.2.9.Diger Hususlar

Izahnamenin ve ihrag belgesinin igerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina,
yayinlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki
degisikliklere, izahname ile ihra¢ belgesinden sorumluluga ve ihraggilar tarafindan yapilacak
ilan ve reklamlara iliskin hususlarda, varantlar ile yatirim kurulusu sertifikalarinin ihrag ve
satis esaslari ile ihraggilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve Teblig’de yer almayan diger konularda Kurul’un ilgili

diizenlemelerine uyulur.

Yatirirm kurulusu varanti ya da sertifikas1 ihraggisinin yurt disinda yerlesik olmasi

durumunda, izahnamenin nerede yayimlandigi hususunun tescili piyasa yapicinin bagh
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bulundugu ticaret sicili; finansal raporlamaya iliskin bildirim ve ilan yiikiimliiliikleri ise

piyasa yapici araciligiyla yerine getirilir.

1.5. VARLIGA ve IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER
1.5.1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.5.1.1. KONUT FINANSMANI VE KONUT FINANSMAN SISTEMLERI®*
1.5.1.1.1. Konut Finansmani1 Tanimi

Toplumlarin vazgegilmez ihtiyaglarindan biri olan konut, en temel anlamda insanlarin
barinma ihtiyacim1 karsilayan, yiiksek degerli, uzun Omiirli fiziksel mekanlar olarak
tanimlanmaktadir. Konut alimi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynagin temin edilme siireci olarak
tanimlanan konut finansmani ise, 5582 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu 58 inci

madde ile mevzuatimizda tanimlanmis ve kapsami belirlenmistir.

1.5.1.1.2. Konut Finansman Sistemleri®?

Konut finansman sistemlerinin temel yapisi, fon fazlasi olan kesimden toplanan
fonlarmn, konut ihtiyaglarmin karsilanmasi noktasinda, fon ihtiyaci olan kesimlere etkin bir
sekilde aktarilmasi iizerine kurulmustur. Bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasina yonelik
etkin bir finansman sisteminin getirilmesi birey, aile ve toplum agisindan sagladigi sosyal
faydalarin ¢ok 6nemli olmakla birlikte, insaat ve finans sektorleri ve bunlarla iliskili diger

sektorlerin gelisimi agisindan da ¢ok biiyiik 6neme sahiptir.

Genel olarak konut finansman yontemleri 4 grup altinda smiflandirilmaktadir.
Bunlardan ilk ikisinde finansal araciya ihtiyag duyulmazken, son ikisinde finansal araci

kullanilmaktadir.
1. Dolaysiz Yontem

Cogunlukla gelismis ve kurumsal bir konut finansmaninin bulunmadig: iilkelerde
konut almak isteyenlerin kendi birikimlerine ek olarak, ihtiya¢ fazlast fonu bulunan
akrabalarindan veya arkadaslarindan fon temin etmesine dayali bir yontem olup, finansal

aracilar kullanilmamaktadir.

>? Bu béliimde agirlikli olarak agagidaki iki Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii’nden faydalanilmstir:
1) ASTIM, Merve “Ulusal ipotek Finansman Kuruluslari: Diinya Uygulamalarinin Incelenmesi ve Tiirkiye I¢in
Oneriler”, Ankara 2011.
2) AYTEKIN, Abdullah, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve Varlik Teminath Menkul Kiymetler”, Ankara 2007.
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2. Sozlesme Yontemi

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

edilebilecek kisilerin olmasi ile miimkiin olmaktadir.
3. Mevduat Finansmani Yontemi

Mevduata dayali konut finansman yontemi, bircok tilkede geleneksellesmis bir sekilde
uygulanan ve halen konut finansmanina yonelik kurumsal sistemler igerisinde 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 yardimi ile bulustugu bu sistemdedir.
4. ipotek Bankas1 Yontemi

Geligmis tlkelerde kullanilan bu sistemde ipotek bankalari gibi konut finansmani
kuruluslari, sagladiklar1 finansman ile konut kredisinin yani sira biiyiik capli insaat projelerine
veya kamu destekli projelere kredi verebilmektedir. S6z konusu krediler igin gerekli
finansman, menkul kiymet ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan temin edilmektedir. Bu
istem etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi durumunda ¢ok daha verimli bir

sekilde islemektedir.
1.5.1.1.3. ipotekli Konut Finansman (“Mortgage”) Sistemi

Kelime anlami olarak ipotek, ipotekli kredi, gayrimenkul rehni veya tutulu satis gibi
pek cok ifade kullanilan ve “kira 6der gibi ev sahibi olma” slogani ile iilkemize gelen
“mortgage” sistemi esasinda, konut sahibi olmak isteyen kisilerin satin alacaklari konut
lizerinde ipotek tesis ettirmek suretiyle kullandiklar1 uzun vadeli kredilerin, bu kredilere
iliskin alacaklar kullanilarak sermaye piyasalari aracilifiyla finanse edildigi bir konut

finansman sistemi olarak tanimlanabilir.

Ipotekli konut finansman sistemleri bireylerin uzun vadeli (20-30 yil) konut kredileri
kullanabilmesine boylelikle diisiik kredi taksidi 6demelerine imkan saglar. Bunun en 6nemli
nedeni konut iizerinde tesis edilen ipotektir. Ipotek, kredi verenler acisindan ¢ok nemli bir
teminat unsuru olmakta ve kredi verenlere ikincil piyasalardan diisiik maliyetle fon temini

imkani saglamaktadir.
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Ipotekli konut finansman sisteminde ipotegin menkul kiymetlestirmesi sayesinde

sermaye piyasalari lizerinden finansman s6z konusudur.

Mevduat toplamanin alternatifi olarak tahvil ihract yoluyla konut kredilerinin finanse
edilmek istenmesi durumunda ihrag edilen tahviller nitelik itibariyle genel bor¢lanma senetleri
olup, ipotege dayali menkul kiymetlerin aksine geri 6demelerin gergeklestirilmesi tamamen
tahvili ihra¢ eden kurulusun mali durumu ile ilgilidir. Bu nedenle bu tiir bir tahvil ihracinin
basarisi, dogrudan ihrag¢t kurumun mali giicii ve kredibilitesi ile iligkilidir. Konut kredilerini
finanse etmek isteyen kuruluslar genellikle, tahvil yerine derecelendirme notunun da daha
yiiksek olmasi nedeniyle ipotek teminatli menkul kiymetleri tercih etmekte, ancak teminat
olarak kullanilabilecek konut kredilerinin farkli o6zellikler igerdigi ve havuz halinde
gruplanamadigi durumlarda adi tahvil ihraci alternatif bir finansman aract olarak

degerlendirilmektedir.

Ipotek teminath menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler genel olarak
konut finansmaninda ikinci piyasa sistemleri i¢inde degerlendirilmektedir. Bunlardan ipotek
teminatli menkul kiymetler bilango i¢i, ipotege dayali menkul kiymetler ise bilanco dist

menkul kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilmektedir.

Dolayisiyla ipotekli konut finansman sisteminin temelinde iki islem bulunmaktadir:
Ipotek tesisi ve menkul kiymetlestirme. Asagida bu iki islem hakkinda temel bilgiler

verilmektedir.
1.5.1.1.3.1. ipotek Hakkinda Temel Bilgiler

Ipotek, alacaklarin garanti altma alinmasi usulleri igerisinde “ayni teminat” simifi
altinda yer alir. Alacaklarin sahsi teminat altina alinmasi kural olarak “kefalet” ile
gerceklestirilirken ayni teminat, tasinirlarin teminat olmasi halinde “rehin”, tasinmazlarin
teminat olmas1 halindeyse “ipotek™ “ipotekli bor¢ senedi” ve “irad senedi” olarak gergeklesir.
Tasinmazlarin teminat olmasi halinde teminatin degerini tedaviil ettirme imkani varken,
taginirlarin teminat konusu oldugu hallerde, bunlarin kayitli oldugu bir sicil bulunmamasi

nedeniyle, teminatin degerini tedaviil ettirmek miimkiin olmaz.

4721 sayili Tirk Medeni Kanununa (TMK) gore ipotek, taginmaz rehni tiirlerinden
biridir (TMK md.850). Ipotek, var olan veya heniiz dogmamis olmakla birlikte dogmas1 kesin
ya da muhtemel olan herhangi bir alacak i¢in taginmazin tapu kiitigiine islenmesi yoluyla,

alacak 0denmemesi halinde hak sahibine tasinmazi icra organlari vasitasiyla sattirarak
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alacagimi tahsil etme yetkisi veren sinirli bir ayni haktir. Bu nedenle de iizerinde kurulu
oldugu taginmazin miilkiyetinin degismesinden etkilenmez, tasinmazi devralanlar, taginmaz
sicilindeki ayni hakkin mevcudiyetine iligkin kaydi bilerek devralma islemini yapmislardir.
Ipotegin tasinmaza bagl olarak kurulmasinmn bir uzantis1 da, baskasmin borcu igin ipotek
verilebilmesidir. Tasinmaz sahibinin bor¢lu olmasi gerekmez. Baskasinin borcu i¢in de ipotek

verilebilir. Ipotek resmi yazili sekilde kurulur.

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

yoktur. Bunun aksi s6zlesmelerde kararlagtirilamaz.

Ipotek fer’i bir haktir. Yani, asil alacaga, teminat verilmesine neden olan alacaga siki
sikiya baglidir. Boylelikle, alacagin ortadan kalkmasi halinde ipotek de hiikmiinii kaybeder,
icra edilebilirlik niteligini kaybeder. Buna bagli olarak alacagin devri halinde de ipotekten
dogan hak alacagi devralana kendiliginden geger. Alacagin ipotekle teminat altina alindigi

durumlarda ipotegi tesis eden tescil isleminden sonra asil alacak da zamanasimina ugramaz

(TMK md.864).

Ipotek, alacaklisina alacagim oncelikle tahsil hakki verir. Bu ipotegin smirli ayn1 hak
olarak herkese karsi ileri siiriilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayni tasinmaz {izerinde

ipotek hakkina sahip olanlar, bulunduklari ipotek derecesindeki tutar kadar hakka sahiptirler.

Teminat altina alinan alacagin belirli olup olmamasina gore ipotek ikiye ayrilir (TMK

md.851) :

a) Anapara ipotegi: Ipotegin kurulmasi aninda giivence altina alinmak istenen alacak
miktarinin belirli olmasi halinde bu miktar tapu siciline tescil edilmek suretiyle anapara
ipotegi kurulur. Tapu siciline tescil edilen bu tutar yaninda yan alacaklar da teminat

kapsamindadir (TMK md.876, 876)

b) Ust simir ipotegi: Ipotegin kurulmasi aninda giivence altina alinmak istenen alacak
miktarmin belirli olmamasi halinde alacaklinin, yan alacaklar da dahil olmak {iizere, biitlin

taleplerini karsilamak amaciyla giivence altina alinacak bir iist sinir tapu sicilinde gosterilir.

TMK uyarinca taginmaz rehni yalnizca tapuya kayith tasinmazlar tizerinde kurulabilir.

TMK’nin taginmaz rehni i¢in vaz etmis oldugu ii¢ ana ilke ipotek i¢in de gegerlidir. Bunlar;
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1)Belirlilik Tlkesi (TMK md.854-855) : Belirlilik ilkesi geregince, hem teminat altina
alinacak alacak hem de ipotek konusu taginmazin belirlenmis olmalar1 gerekmektedir.

2)Kamuya acikhk ilkesi (TMK md.856-857): Kamuya agiklik ilkesi geregince,
ipotek tapuya tescil ile dogar ve terkin ile ortadan kalkar. Tasinmaz rehni tapu kiitiigiine tescil
ile kurulur ve buna iliskin so6zlesmenin, tapu miidiirliiglince diizenlenecek resmi sézlesme
seklinde yapilmis olmast gereklidir.

3)Sabit derece ilkesi (TMK md.870-872) : Sabit derece ilkesi, tasinmaz tizerinde
birden fazla rehin olmasina imkan verir. Malik tarafindan belirlenen dereceler ve dereceler
icin belirlenen giivence miktar1 birden fazla ipotek sahibinin tasinmazin satim bedelinden

hangi usulde faydalanacaklarini belirler.
1.5.1.1.4.Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, alacaklardan (varliklardan) elde edilecek nakit akimlar

karsiliginda bor¢lanma senedi ithra¢ edilmesi olarak tanimlanabilir.
Menkul kiymetlestirme, temelde ii¢ isleme dayanmaktadir:
a) Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin se¢imi,
b) Alacagin bir 6zel amagh kurulusa devri,
c¢) Bu 6zel amach kurulus tarafindan menkul kiymet ihra¢ edilmesi.
Menkul kiymetlestirmenin avantajlari;

-Sirketin bilangosunda yer alan varliklara likidite saglanmaktadir. Bilan¢odan ¢ikan

alacak yerine nakit girisi olmakta ve bu nakit ile yeni yatirimlar yapilabilmektedir.

- Sermaye ve kredibilite agisindan gii¢lii olmayan sirketlere sermaye piyasalarindan

fon saglama imkani dogmaktadir.

-Alacaklar1 devreden sirket acisindan alacagin geri 6denmeme riski devredilmis olur.

Yatirimei da sirketin iflasi ile ilgili riski yliklenmemis olur.
-Yatirimeilar alternatif bir iiriine yatirim yapma imkan1 yakalamaktadir.

-Sirketler acgisindan finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha
diizenli bir sekle girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden

olmaktadir.

-Diisiik maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir. Sirketler varliklarmi devrettigi icin

ihra¢ maliyetine katlanmamaktadir.
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Menkul kiymetlestirmenin dezavantajlari;

-Kredi riski olarak bilenen alacaklarin 6denmemesi riski ve alacak ve ihra¢ edilen

menkul kiymetlerin vadelerinin uyumsuzlugu riski ortaya cikabilir.

-Devrolunan alacaklarin erken 6denmesi durumunda portfoylerin olusturulmasinda

problem ortaya ¢ikabilir.

-Yukaridaki riskleri bertaraf etmek ve ihraci kolaylastirmak igin sirketlerden daha
fazla teminat istenmesine veya daha fazla miktarda alacak devri yapilmasina neden olunabilir.

Bu da sirketlerin risk altina girmelerine neden olur.

-Riskli alacaklarin sirketlerin bilangolarinda kalmasi nedeniyle sirketlerin bilangolar

bozulabilir.
-Sirketler farkli sermaye piyasasi araglari kullanarak daha fazla bor¢lanabilir.
-Ekonomideki kredi stoklarini asir1 yiikseltebilir.
1.5.1.1.5. ipotekli Konut Finansman Sisteminde Piyasalar

Ipotekli konut finansman sistemleri temel olarak birincil ve ikincil ipotek

piyasalarindan olusur.
1. Birincil Ipotek Piyasasi

Konut kredisi veren kuruluslar ile kredi kullanicilarinin karsilagtign orgiitlii piyasalar
birincil ipotek piyasasi olarak, bu piyasada dogrudan tiiketicilere kredi veren kuruluslar ise

birincil piyasa kuruluslar1 olarak isimlendirilmektedir.
2. ikincil ipotek Piyasasi

Bu piyasanin temeli ipotek kredilerinin ya da bu kredilere dayali olarak c¢ikarilan
menkul kiymetlerin alim satimina dayanmakta olup; likit olmayan ipotek kredilerinin menkul

kiymetlestirilerek likit sermaye piyasasi araglarina doniistiiriildiigii piyasalardir.

Ikincil piyasa kuruluslarmin temel &zellikleri, konut kredisi kullanicilari ile dogrudan
kars1 karsiya gelmemeleri ve ihtiya¢ duyduklar1 finansmani sermaye piyasalarindan biiyiik

Olcekli menkul kiymet ihraglari ile temin etmeleridir.

Genel olarak bilango dis1 ve bilango i¢i olmak iizere yaygin olarak uygulanan iki ana

ikincil ipotek piyasasi sistemi bulunmaktadir.
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1-Bilanco ici Sistemler/Ihraclar (Covered Bonds): Bilanco ici sistemde ise, konut
kredilerinin temerriit, erken Odeme gibi riskleri menkul kiymet yatirimcilarina
devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢1 kurulusun bilangosunda kalmaktadir. Dolayisiyla, bu
tip menkul kiymetlerin risk derecesi bir 6l¢ide menkul kiymeti bilangosunda barindiran

ihrage¢1 kurulusun kredi riski ile iliskilidir. Baslica iki tiir bor¢lanma araci ihraci goriilebilir.

* Varlik Teminatli Menkul Kiymetler (VTMK, Asset Covered Bonds)
+ Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler (ITMK, Mortgage Covered Bonds)

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bi¢imde uygulandigi gelismis
iilkelerde ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte olan
iilkelerde, ipotekle teminat altina alinmig konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman
kaynaklarindan biri olan ve yurtdisi uygulamalarda “mortgage covered bonds” olarak
adlandirilan ipotek teminathh menkul kiymetler, Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler
Aksiyon Plani’na gore Avrupa’daki mali piyasalarin entegrasyonunu saglayacak en 6nemli

sermaye piyasasi araglarindan biridir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler ihra¢ eden kredi kurulusu, adi tahvil ihra¢ etmek
yerine konut kredilerinden dogan alacaklarin1 teminat gdstermekte ve bu sayede daha diisiik
faizle fon temin edebilmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetlerin daha diisiik faizle ihrag
edilebilmesi arkasindaki alacaga ve nihai olarak alacaginda teminati olan ipotege
dayanmaktadir. Thraggr bankanin mali durumu bozulsa bile tiiketicilerden gelen kredi geri
odemeleri oOncelikle ITMK sahiplerinin alacaklarinin  édenmesinde kullanilmaktadur.
Tiiketicilerin de geri 6demeleri yapamamasi durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve

ITMK sahiplerinin alacaklar1 ddenmektedir.

2-Bilango Dis1 Sistemler/Ihraglar (Menkul kiymetlestirme): Bilanco dis1 islemler,
ipotek varliklarin krediyi veren kurulusun bilangosunun disinda uzman bir ikincil piyasa
kurulusu veya dogrudan satiglar vasitasiyla menkullestirilmesi olup, Kkrediyi veren
kuruluslarin konut kredilerine iliskin likidite, kredi, temerriit, erken 6deme gibi tiim riskleri
menkul kiymet yatirimcilarina aktarmasi imkanimi saglamaktadir. Menkul Kiymetlestirme;
varliklar1 tedaviil edebilen yatirim araglarina doniistiirme siirecidir. Baglica iki tiir sermaye

piyasasi araci ihrag edilebilir.

* Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK, Asset Backed Securities)
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+ Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (IDMK, Mortgage Backed Securities)
Temel olarak bilanco i¢i sistemin uygulandigr Avrupa modeli ile bilango dis1 sistemin

uygulandigr ABD modeli olmak iizere iki ana model bulundugu kabul edilmektedir.

Avrupa Modeli: “Ipotek bankacilig1” olarak da bilinen Avrupa Modeli’nde ipotek
bankalari, ihrag ettikleri ipotek teminatli menkul kiymetler (“mortgage covered bonds™)
suretiyle fon toplamakta ve bu fonlar ile konut kredisinin yani sira biliylik capli ingaat

projelerine veya kamu destekli projelere kredi vermektedir.

ABD Modeli: Geligmis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilango dis1 uygulamalarin
en gelismis oldugu iilke ABD olup, bilango dist menkullestirme ABD’de ikincil ipotek

piyasalarinin temelini olusturmaktadir.

Bu sistemde tiiketicilere verilen konut kredilerinin birincil piyasa kuruluslarinin
bilancolarindan ¢ikmasi sebebiyle sermaye yeterliligi agisindan bankalar serbest sermayeye
kavusmakta, diger yandan yeni krediler i¢in kaynak temin etmektedirler. ipotek Finansmani
Kuruluglar1 ise devraldigi ipotek kredilerini kendi portfoyiinde tutma ya da birlestirerek

olusturduklar1 kredi havuzlarina dayali menkul kiymet ihraci yapma opsiyonlarina sahiptir.
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Uluslararast uygulamalarda “securitization” olarak bilinen “menkul kiymetlestirme”
islemleri temel olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin veya diger alacaklarin “special
purpose vehicles (SPV)” olarak bilinen 6zel amagli kurumlara transfer edilmesi suretiyle
menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade

etmektedir.

Yurtdisinda 6zel amagli kurumlar tarafindan ihra¢ edilen ve “mortgage backed
securities” olarak adlandirilan ipotege dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme
islemlerinde kullanilan en 6nemli finansal araglarin basinda gelmekte ve o6zellikle Anglo-

Sakson sistemlerde yayginlikla kullanilmaktadir.

IDMK ihrac1 yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihraggilar gerekse
yatirimeilar igin gesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmis bir IDMK ihracr,
IDMK ’lara dayanak olan varliklarin ihragginin bilancosu disina ¢ikarilmasina ve bu varliklara
iligkin kredi, likidite ve erken 6deme risklerinin baska bir kuruma devredilmesine imkan
tanimakta, finansman maliyetlerini, bilango i¢i vade-faiz uyumsuzlugunu ve sermaye

gerekliligini azaltabilmekte, likiditesini ve karliligini artirabilmektedir. IDMK ’lar yatirimeilar
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acisindan da, yliksek kalitede varliklardan olusan bir havuza yatirim yapabilme olanagina
sahip olunmasi ve portfoy cesitliligi yaratmasi nedeniyle Onemli bir yatirim alternatifi
niteligindedir.

1.5.1.1.6. Tiirkiye’de Konut Finansman Sistemi

1982 Anayasasi’nda konut finansmani yoniinden dogrudan bir hiikiim bulunmamakla
beraber Anayasa’nin 57 nci maddesi konut hakkini diizenlemektedir. Bu maddede ““devletin,
sehirlerin ozelliklerini ve ¢evre sartlarini gozeten bir planlama ¢ergevesinde, konut ihtiyacini
karsilayacak tedbirleri alacagi, ayrica toplu konut tesebbiislerini destekleyecegi” belirtilmis

bulunmaktadir. Konut finansman ile ilgili yasal diizenlemelerin temel dayanagi bu maddedir.

VDMK ihracina iligkin yasal diizenleme 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile 2499
sayitli SPKn’da yapilan degisikliktir. SPKn’na eklenen yeni bir madde ile sirketlerin

bilangolarinda yer alan alacaklarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi miimkiin hale gelmistir.

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Iliskin Kanun, 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirliige girmis ve Tirkiye i¢in ¢agdas bir konut finansman sisteminin olusturulmasi
yoniinde yasal altyapr tamamlanmistir. Anilan Kanun ile lilkemizdeki sistemin adi “Konut

Finansmani Sistemi” olarak diizenlemistir.

5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SPKn yaninda, 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu,
4077 sayil Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, 3226
sayil1 Finansal Kiralama Kanunu ve ¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve proje
veya ingaat asamasindaki konutlarin sisteme dahil edilmesi, degisken faizli kredi alma
olanagi, cesitli vergi istisnalari, sozlesme Oncesi bilgi formu zorunlulugu, 3 ay i¢inde aksi
belirtilmedigi durumlarda sistemden yararlanma hakki, erken 6deme iicreti uygulamasi,
ipotegin paraya c¢evrilme siirecinin hizlandirilmas:1 ve takip siirelerinin kisaltilmas1 gibi

hususlar diizenlenmistir.

5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SPKn’da; yeni sermaye piyasast araglari olarak
hem Avrupa modelinde kullanilan ve “covered bonds” olarak bilinen ipotek teminatli menkul
kiymetler (ITMK) ile varlik teminatli menkul kiymetler (VTMK), hem de ABD modelinde
kullanilan menkul kiymetlestirme araglarindan “mortgage backed securities” olarak bilinen
ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK) ile varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) konut
finansman sistemi igerisinde diizenlenmistir. Sermaye piyasasi kurumlar1 olarak ise menkul

kiymetlestirme siirecinde varliklarin devredilecegi 6zel amagh kurulus (SPV) olarak gorev
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alacak varlik finansman fonu (VFF) ile konut finansman fonu (KFF) ve teskilatlanmis ikincil

piyasas1 kurulusu niteliginde olan IFK’lar diizenlenmistir.

Ayni sistem 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun (“Yeni SPKn.” “Kanun”) 58
inci maddesinde de benimsenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan [11-58.1 sayili

“Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” hazirlanarak yiiriirliige girmistir.

1.5.2. VARLIGA veya IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER TEBLIGI I11-58.1

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn. veya Kanun) 58> ile 60 nci®

maddeleri, 128 inci®>> maddesinin birinci fikrasinin () bendi ile 130 uncu maddesinin {i¢iincii

>> MADDE 58 — (1) Konut finansmani fonu, ipotege dayalt menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali
menkul kiymet sahipleri hesabina; varlik finansmani fonu, varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabma inangli miilkiyet esaslarina gore fon i¢ tlizigii ile kurulan ve tiizel kisiligi
olmayan mal varligidir. Ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler, ilgili fonlarm veya ipotek finansmani kuruluslarmin
portfoylindeki varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araglaridir.

(2) Bu maddede yer alan fonlarin mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢ tiiziigiinde hiikiim bulunmasi sartryla kredi
almak, tlirev arag islemleri, agiga satis islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde
teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fonun mal varligi, kurucunun, fona hizmet saglayanlarin ve fon portfGyiine
alacaklarini veya varliklarmi devredenlerin mal varligindan ayridir. Fon mal varligi, ipotege veya varliga dayali menkul
kiymetler itfa edilinceye kadar; kurucunun, fona hizmet saglayanlarin ve fon portfoyiine alacak veya varliklarini
devredenlerin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla tasarruf edilemez,
kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil
edilemez.

(3) Fon kurulu, ipotege veya varliga dayalit menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde fonu temsil eder ve
yonetir. Fon portfoyiline alinan varliklarm kayitlarmin dogrulugundan ve bu varliklarin korunmasi ve saklanmasindan fon
kurulu sorumludur.

(4) Kurucu, fon kurulu ve ihrag edilen ipotege veya varliga dayali menkul kiymetlerin sahipleri arasindaki iligkilere bu
Kanunda, ilgili mevzuatta ve fon i¢ tiiziigiinde hiikkiim bulunmayan hallerde 6098 sayili Kanunun 502 ila 514 iincii maddeleri
hiikiimleri kiyasen uygulanir.

(5) Ipotekle teminat altina alinmis bir varhgm fon portfoyiine alinmasi halinde, bu varligin fona devredildigi hususu ilgili
sicilde beyanlar hanesine kaydedilir. Kurul, bu halde, ipotegin veya miilkiyetin; fon adina ilgili sicile tescil ettirilmesini
zorunlu tutabilir.

(6) Fonun kurulusu, kuruculari, faaliyet sartlari, yonetimi ve sona ermesi ile ipotege veya varliga dayalt menkul kiymet
ihracina iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(7) Ipotek finansmani kuruluslari, konut veya varhik finansmam fonu kurmaksizin ipotege veya varliga dayali sermaye
piyasasi araci ihrag edebilir. Bu ihraglara iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

>* MADDE 60 — (1) ipotek finansmani kuruluslari, konut ve varlik finansmam kapsanunda, tiirleri ve nitelikleri Kurulca
belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin ydnetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi ve
Kurulca uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.

(2) Ipotek finansmani kuruluslarmin sermayelerinin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis olmas1 ve Kurulca
belirlenen miktardan az olmamasi; kuruculari ile sermayelerinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde on
veya daha fazlasini teskil eden paylarin sahiplerinin 5411 sayili Kanunda banka kurucu ortaklari igin aranan sartlar
tagimalar1 zorunludur.

(3) Birinci fikrada belirtilen varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluslarindan kaynak temin
edilmesi halinde, kaynak temin edilen kurumun y6netiminin veya denetiminin kamu kurumlarma devredilmesi durumunda
dahi teminat gosterilen varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat

gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amacit da déhil olmak {izere liglincli sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir
karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Kurul, teminat gosterilen varliklara iligkin kayitlarin ayr1 bir kurulug
nezdinde de tutulmasi zorunlulugu getirebilir.

(4) Birinci fikra kapsaminda teminat olarak alman varliklar 59 uncu madde kapsaminda ihrac¢ edilecek ipotek ve varlik
teminath menkul kiymetlerin teminati olarak kabul edilebilir. ihrag yapisi, ipotek ve varlik teminath menkul kiymetler,
kaynak temin edilen kurumun genel yiikiimliiliigiinde kalacak sekilde olusturulur.

(5) Ipotek finansmani kuruluslarmim; kurulusuna, kurucularina, ortaklarina, yonetim ve organizasyon yapisina, faaliyet ilke
ve esaslarina, faaliyet izin esaslarina, ipotekli sermaye piyasasi araci ihracina ve tabi olacaklart diger yiikiimliiliiklere iligkin
usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
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fikrasina® dayanilarak hazirlanan 111-58.1 sayilh “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi” (Teblig) 9.1.2014 Tarih ve 28877 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis,

yayimu tarihinde yliriirliige girmistir.

Teblig’in amaci, varliga dayalt menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetlerin
nitelikleri ve ihraci ile varlik finansmani fonlar1 ve konut finansmani fonlarinin kurulus ve

faaliyetlerine iliskin esaslar1 diizenlemektir.

Teblig ile kurucu veya kaynak kurulus tarafindan, satis1 yapilacak VIDMK nin varsa
nominal degerinden asagi olmamak tizere, ihra¢ degeri {izerinden Kurul adina agilan hesaba
Teblig’de belirlenen oranlar esas alinarak Kurul iicreti yatirilmasi ve fonun, kurucunun,
kaynak kurulusun, fon operasyon sorumlusunun ve hizmet saglayicinin fona iligkin biitlin
hesap ve islemleri bankacilik mevzuati hitkiimleri sakli olmak kaydiyla Kurul denetimine tabi

oldugu diizenlenmistir.
Teblig ile;

1.Bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari
(IFK) ile genis yetkili aract kurumlarin fon kurucusu olabilecegi diizenlenmis ve varliklarini
fon portfoyiine veya IFK’ya devreden tiizel kisi, kurum ve kuruluslar kaynak kurulus olarak

tanimlanmustir.

2.Fon kurulusu ile Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymet ihra¢ basvurusunun
birlikte degerlendirilmesinin esas oldugu ancak, kurucunun talebi {izerine s6z konusu

bagvurularin ayr1 ayr1 degerlendirilebilecegi hiikkme baglanmigtir.

3.Halka arz veya nitelikli yatirimcilara satig yontemlerinin yani sira Varliga veya
Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak

kaydiyla tahsisli olarak satilmasina da imkan taninmistir.

>> MADDE 128 — (1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir: (...)e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasast kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

56 MADDE 130 — (...)(3) Ihragcilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde ii¢ii tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarmin iiger aylik donemlerin son is giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is giinii iginde Kurul hesabma yatirilir. Bu fikrada
belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihracgist dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak {icretleri kanuni oranlarinin iki katin1 agmamak
iizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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4 Halka arz edilecek Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin borsada islem
gormesi, ihracin tek seferde yapilmasi ve izahnamenin tek belgeden olusacak sekilde

hazirlanmasina iliskin esaslar belirlenmistir.

5.Halka arz edilmeksizin ihrag edilecek Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
icin ise Kurulca ihrag¢ tavani verilecegi ve ihrag¢ tavani i¢inde yapilacak ihraglar i¢in birden

fazla sayida fon kurulabilecegi diizenlenerek ihrag stlirecinin hizlandirilmasi saglanmistir.

6.Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin dayanak varliklar
cesitlendirilmis, mevcut diizenleme uyarinca konut finansmani fonu portfoyiine dahil
edilebilecek varliklar arasina, ipotekli ticari kredilerin yani sira, Kanunun 57 nci maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmamis olan kredilerden kaynaklananlarin da, Kurulca
uygun goriilen nitelikte baska bir teminata baglanmis olmasi sartiyla, dahil edilebilecegi

diizenlenmistir.
7.Fonun isleyis esaslarina iligkin olarak;
a)Her fon i¢in 3 kisiden olusan bir fon kurulunun atanacagi,
b)Fon kurulunun gorevlerini fon operasyon sorumlusuna devredebilecegi,

c)Kurucu olma sartlarin1 saglayan bir banka veya genis yetkili aract kurumun fon

operasyon sorumlusu olabilecegi,

d) Fon portfoyiinde yer alan varliklarin giinliik idaresinin hizmet saglayici tarafindan

yerine getirilecegi,

8.Kurucu ve/veya kaynak kurulusa, yurtdis1 uygulamalarina paralel olarak, %5 oraninda

risk tutma zorunlulugu getirilmistir.

9.Fonun geri ddeme giigliigiine diismesi ile kurucunun faaliyet izninin iptali halinde

Kurul’ca uygulanabilecek yaptirimlar diizenlenmistir.
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FON ve VIDMK’YA ILISKIN
GENEL ESASLAR

Fon, varlik finansmani fonu veya konut finansmani fonunu i¢in kullanilan genel
ifadedir. Kaynak kurulus; varliklarini fon portfdyiine veya Ipotek Finansmam Kuruluslarina
devreden tiizel kisi, kurum ve kuruluslari ifade etmektedir. Fon portfoyiine dahil edilebilecegi
belirtilen alacak, kredi, hak, teminat ve diger varliklar ise varlik olarak adlandirilmaktadir.
Konut finansman1 fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik
gosterilerek ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymet Ipotege Dayali Menkul Kiymet’tir
(IDMK). Varhk Finansmani Fonunun veya Ipotek Finansmani Kurulusunun devralacag
varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen varliga dayali menkul kiymet Varliga Dayali

Menkul Kiymet’tir (VDMK). VIDMK ise VDMK ile IDMK ’lara verilen isimdir.

Ipotek finansmam kurulusu (IFK) 6362 sayili Kanun’un 60 1nc1 maddesinin birinci
fikrasinda “ipotek finansmant kuruluslari, konut ve varlik finansmani kapsaminda, tiirleri ve
nitelikleri Kurulca belirlenen varhiklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin
yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmast ve Kurulca uygun gériilen diger faaliyetlerin
yerine getirilmesi amaciyla kurulan anonim ortakliklar” olarak tanimlanan ortakliklari ifade
etmektedir. Varlik finansmam fonu (VFF), varhga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, VDMK sahipleri hesabina inan¢l miilkiyet esaslarina gore fon ictiiziigii ile
kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarhigidir. Konut finansman: fonu (KFF) ise IDMK
karsiliginda toplanan paralarla, IDMK sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore fon

ictliziigi ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarligidir.

Konu hakkindaki diizenlemelere ge¢meden Once ihra¢ yapisina iliskin semanin

incelenmesi sistemin anlasilmasi i¢in 6nem tasimaktadir.
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% ihra¢ Yapisi

Kuracular
{' fml"il'" SOPRREIZ Y G Fon kurmadan
% man ..n ana furketien VIDMEK thracs
3. Tuketict fimansman girketien ifimkiin
4, Grenis yetkili araci kunumlar .
5. Ipotek finansmam kuruluglan \
e ISosey. ipotek Finansmam
Varhk Finansmani Fonu Konut Finansmam Fonu Kurulusu
1 £
» VDMK VDMK
DMK

X 21
i TOK! alacaklar |

Kaynak Kuruluslar
- Tikzel kigiler
TOK!

1.5.2.1.Fon ile VIDMK

VIDMK, fon veya IFK tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihrag
edilir. Fon kurucular1 bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, IFK ve genis yetkili
arac1 kurumlardir. Thracin fon tarafindan yapilacak olmasi halinde, VDMK ihraci i¢in VFF,
IDMK ihrac1 i¢in KFF kurulmasi zorunludur. Finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketleri tarafindan kurulan fonlar yalnizca kurucularinin aktiflerindeki varliklar1 devralmak
suretiyle VIDMK ihrag edebilir. Banka, IFK ve genis yetkili aract kurum tarafindan kurulan
fonlar kurucularinin yani sira diger kaynak kuruluslarin aktiflerindeki varliklar1 devralmak
suretiyle VIDMK ihra¢ edebilirler. Kurulun yatirrm hizmetlerine iliskin diizenlemeleri
cercevesinde portfoy aracilifi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiliklenimi faaliyetinden

herhangi birini yiiriitecek olan arac1 kurumlar genis yetkili arac1 kurumlardir.

Fonun Tiirkiye’de kurulmasi zorunludur. Fon siireli veya siiresiz olarak kurulur. Fon,

VIDMK ihraci amaci disinda kurulamaz ve kullanilamaz.

Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlar yatirimcilar nezdinde ayristirilabilecek sekilde
isimlendirilir. Fonun unvani; baska bir kurucu tarafindan kurulan fonun unvani ile asiri
benzerlik gosterecek, fonla iligkili olmayan bir kurumu veya kisiyi ¢agristiracak, unvanda
kurucunun veya kaynak kurulusun tevsik edilemeyen niteliklerine veya fonun diger fonlardan
iistiin oldugunu ima eden benzeri siibjektif ifadelere yer verecek sekilde veya benzeri yollarla

yatirimcilarin yaniltilmasina yol agacak nitelikte belirlenemez.
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Teblig kapsaminda kurulmayan fonlar i¢in "varlik finansmani fonu", “konut finansmant
fonu”, “VFF”, “KFF”; bu kapsamda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglari igin ise
“varliga dayali menkul kiymet", “ipotege dayali menkul kiymet”, "VDMK", “IDMK> veya

bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.
1.5.2.2. Fon lictiiziigii

Fon ictliziigli, yatirimcilar, kurucu ve fon kurulu arasinda fon portfOyiiniin inancli
milkiyet esaslaria gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan

iltihaki bir so6zlesmedir.

Fona iliskin ictlizilk standardi Kurulca belirlenir. Fon ictiiziigiinde bulunmasi gereken

asgari unsurlar Teblig’in 1 numarali ekinde ve ayn1 zamanda asagida yer almaktadir.
Fon I¢tiiziigiinde Yer Almas1 Gereken Asgari Unsurlar:
1) Fonun unvani ve siiresi,
2) Fona iliskin genel esaslar,
3) Fonun tasfiye sekli,
4) Kurulca belirlenecek diger unsurlar.
1.5.2.3. Fon Malvarhg

Fon malvarligi kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan

ayridir.

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

dahil edilemez.

Fon malvarligi, fon hesabina olmas1 ve fon igtiiziigiinde hiikiim bulunmasi sartiyla kredi
almak, tiirev arag¢ islemleri veya fon adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak

haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez.
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FONUN KURULUSU ve VIDMK THRACINA ILiSKIN ESASLAR
1.5.2.4. Fon Kurulus ve VIDMK ihrac¢ Basvurulari
1.5.2.4.1. Basvurularin Degerlendirilmesine iliskin Yontem

Fon kurulus izin basvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi
onay basvurusunun birlikte degerlendirilmesi esastir. Ancak kurucu tarafindan talep edilmesi

halinde s6z konusu basvurular ayr1 ayr1 degerlendirilir.
4.5.2.4.2. Bagvurularin Birlikte Degerlendirilmesi

Fon kurulus izin basvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrac¢ belgesi

onay basvurusunun birlikte degerlendirilmesi halinde;
a) Kurucu, Teblig ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurula bagvurur.

b) Basvurular, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren yirmi i

giinii icinde Kurul tarafindan sonuglandirilir.

¢) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi
halinde, bagvuru tarihinden itibaren on is giinii i¢erisinde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Talep
edilen bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek siire iginde tamamlanmasi gereklidir. Bu
takdirde, (b) bendinde Ongoriilen siire, sz konusu bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu

tarithten itibaren islemeye baslar.

¢) Basvurularin olumlu karsilanmasi halinde, Kurulca onaylanan fon igtiiziigii, Kurul
kararimin kurucu tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen alti is giinii i¢inde kurucunun
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde (TTSG) ilan olunur. Fon igtiizigliniin tescili ile birlikte fon kurulus islemleri

tamamlanmig sayilir.

d) Kurulca onayli izahname veya ihra¢ belgesi, fon ictiizligliniin ticaret siciline tescil
edildigine iliskin belgelerin ve Teblig kapsaminda imzalanan sozlesmelerin Kurula
gonderilmesini miiteakip verilir. S6z konusu belgelerin ve sdzlesmelerin, fon igtiizligiiniin

ticaret siciline tescilini takip eden on isgiinii i¢inde Kurula iletilmesi zorunludur.
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1.5.2.4.3.Basvurularin Ayri Degerlendirilmesi

Fon kurulus izni basvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi

onay basvurusunun ayr1 ayr1 degerlendirilmesi halinde;

a) Kurucu, Teblig ekinde belirtilen belgelerle birlikte fonun kurulusuna izin verilmesi

talebiyle Kurula bagvurur.

b) Kurulus basvurusu, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren

yirmi is glinii i¢inde Kurul tarafindan sonuglandirilir.

c¢) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi
halinde, basvuru tarihinden itibaren on is giinii i¢erisinde bagvuru sahibi bilgilendirilir. Talep
edilen bilgi ve belgelerin Kurulca belirlenecek siire iginde tamamlanmasi gereklidir. Bu
takdirde, (b) bendinde Ongoriilen siire, s6z konusu bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu

tarihten itibaren islemeye baglar.

¢) Bagvurunun olumlu karsilanmasi halinde, Kurulca onaylanan fon igtiiziigii, Kurul
kararmin kurucu tarafindan tebelliig edildigi tarihi izleyen alti is giinii i¢inde kurucunun
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Fon

ictliziigiiniin tescili ile birlikte fonun kurulus islemleri tamamlanmis sayilir.

d) Kurucu veya fon kurulu, fon igtiiziigiiniin ticaret siciline tescilinden itibaren en geg
alt1 ay icinde, Teblig ekinde belirtilen belgelerle birlikte, VIDMK ihracina iliskin izahname
veya ihra¢ belgesi onay basvurusunu Kurula iletir. Bu siire icinde bagvuru yapilmamasi veya
ihragtan vazgecilmesi halinde, fon ictiiziigli kurucu tarafindan ivedilikle ticaret sicilinden
terkin edilir. Buna iligkin belgeler alt1 is giinii icinde Kurula gonderilir. Kurulca uygun
goriilecek makul gerekgelerin varligi halinde, alt1 aylik stire bir defaya mahsus olmak iizere {i¢

ay daha uzatilabilir.
1.5.2.4.4. Kurula Basvuru ve Kurul Kararimin Bildirimi

1-Yukarida yer verilen basvuru gesitleri gercevesinde yapilan inceleme neticesinde
yapilan basvurularin onaylanmamasi halinde, bu durum gerekcesi belirtilmek suretiyle

basvuru sahibine bildirilir.
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2- Kurul, fon kurulus izni basvurusu ve VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag¢
belgesi onay basvurusunun, esaslarini belirledigi bir bagvuru formu ile yapilmasini zorunlu

tutabilir.

3-Fon igtiiziik degisiklikleri, konuya iligkin bagvurunun Kurula iletilmesini miiteakip
“1.5.2.4.3.Basvurularin Ayri1 Degerlendirilmesi” baslikli boliimiin (b), (¢) ve (¢) bentleri

cergevesinde onaylanir ve fon kurulu tarafindan ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir.
1.5.2.4.5. VIDMK Satis Yontemleri

VIDMK halka arz edilerek veya nitelikli yatirimeilara satilmak {izere veya birim

nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak ihra¢ edilebilir.

Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde VIDMK izahnamesi veya ihrag belgesinin igerigi,
hazirlanmasi, onaylanmasi, yaymlanmasi, tescil ve ilani, izahnamedeki degisiklikler, fon veya
kurucu tarafindan yapilacak ilan ve reklamlar ile VIDMK’ nin diger ihrag ve satis esaslari
hakkinda II-5.1 sayili Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi ile 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarinin  Satist Tebligi hiikiimleri mahiyetine uygun distiigii 6l¢iide uygulanir. Bu
cercevede ihracin fon tarafindan yapilmasi halinde, s6z konusu Kurul diizenlemelerinin
uygulanmasinda fon ihrag¢r addolunur ve ihrag¢inin sorumluluklart fon kurulu tarafindan

yerine getirilir.
1.5.2.4.6. Halka Arz Edilmeksizin veya Yurtdisinda VIDMK Thrac

Halka arz edilmeksizin veya yurtdisinda ihra¢ edilecek VIDMK ig¢in Kurulca ihrag

tavani verilir. Bu durumda asagidaki esaslar uygulanir.

a) VIDMK, Kurulca izin verilen siire ve belirlenen ihrag tavam iginde tertipler halinde

satilabilir.

b) Thrag tavani iginde yapilacak VIDMK ihraglari icin birden fazla sayida fon kurulabilir
veya ihrag edilen VIDMK ’nm itfa edilmis olmasi ve fon igtiiziigiiniin yapilacak yeni ihraca
uyumlu hale getirilmesi kaydiyla daha énce kurulmus olan bir fon yeni bir VIDMK ihraci i¢in

kullanilabilir.

¢) Kurulca izin verilen siire i¢cinde gegerli olacak ihrac¢ tavani, kaynak kurulusun son

yillik finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin iki katin1 agamaz.
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¢) Fon kurulu veya kurucu, Kurulca izin verilen siire i¢inde her VIDMK tertibi

satisindan en az on giin Once tertip ihrag¢ belgesinin onaylanmasi amaciyla Kurula bagvurur.
1.5.2.4.7. Halka Arz Suretiyle Yapilacak VIDMK Ihraci

Halka arz suretiyle yapilacak ihraglarda, VIDMK ihracinin tek seferde yapilmasi ve

izahnamenin tek belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi zorunludur.
1.5.2.4.8.VIDMK Thraa ile Tlgili Ozellikli Hususlar

Fon tarafindan ihra¢ edilen VIDMK tamamen itfa edilmedik¢e, Kurulca izin verilen
siire icerisinde ayn1 fon kullanilmak suretiyle yeni tertip VIDMK ihra¢ edilemez. Thrag ettigi
VIDMK ’s1 tamamen itfa olan bir fon kullamlmak suretiyle gerceklestirilecek yeni tertip
VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihra¢ belgesi onay basvurusunun eski tertip

VIDMK ’nin itfasmi takiben yapilmasi zorunludur.

Halka arz edilecek VIDMK’nin borsada islem gdrmesi ve Kurula yapilacak onay

basvurusunun yani sira bu amacla borsaya bagvurulmasi zorunludur.

VIDMK ihraglarinda Kurul, satisin yalmzca nitelikli yatirnmcilara yonelik olarak

yapilmasini talep edebilir.

IFK tarafindan fon kurmaksizin yapilan VIDMK ihraglarinda, ihra¢ edilen VIDMK
tamamen itfa edilmedikge yeni tertip bir VIDMK ihrag edilemez.

1.5.2.5.Fon Kurucularinin Nitelikleri
Fon kurucularinin;

a) Kendi 6zel mevzuatlart ve/veya sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde sahip
olmalar1 gereken kriterleri saglamalar1 ve haklarinda faaliyetlerinin tamamen veya belirli
faaliyet alanlar itibartyla siirekli ya da son bir yil iginde 1 ay veya daha fazla siireyle gegici

olarak siirlandirilmasi ya da durdurulmasi karari verilmemis olmasi,
b) Muaccel vergi borcu bulunmamast,
gerekir.

Kurucunun bir banka, finansal kiralama sirketi veya finansman sirketi olmas1 halinde,

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) uygun goriisii alinir.
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1.5.2.6.VIDMK Ihracina iliskin Esaslar
1.5.2.6.1. Fon Portfoyiiniin Olusturulmasi

VIDMK ihracini takiben yatirimcilardan toplanan paralarla “Fon Portfyiine Iliskin
Hiikiimler” baslikli kisimda yer alan esaslar gercevesinde fon portfdyii olusturulur. VIDMK
ihrac1 kapsaminda yatirimcilara yapilacak ddemeler, fon portfoylinde yer alan varliklardan
elde edilen nakit akimlarindan karsilanir. Kurucu veya kurucu niteligini haiz tiizel kisiler
tarafindan, nakit akimlarinin karsilanmasia yonelik olarak ihra¢ Oncesinde kismen veya
tamamen garanti veya 3/6/2007 tarihli ve 5684 sayili Sigortacilik Kanununda tanimlanan

sigorta sirketleri tarafindan sigorta teminat1 verilebilir.
1.5.2.6.2. VIDMK Dilimlerinin Olusturulmasi

Ayn tertip igerisinde asagida belirtilen kriterlere gore farkli haklara sahip olan VIDMK

dilimleri olusturulabilir.
a) Varliklarin vadesi,
b) Varliklarin anapara veya faiz 6deme zamanlari,
c¢) Varliklardan elde edilecek faiz veya getirinin tiirii,
¢) Anapara, faiz veya getiri 6demelerinde dncelikler,
d) Tasfiye prosediiriine iligkin haklar,
e) Kredi riski,
f) Kurulca uygun goriilecek diger kriterler.
1.5.2.6.3. Derecelendirme, Garanti ve itfa

1-Halka arz edilecek her bir tertip VIDMK ve varsa VIDMK dilimleri igin
derecelendirme  kuruluslar1  tarafindan  kredi  derecelendirilmesinin  yapilmast  ve
derecelendirme notunun Kurul’un sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirme kuruluslarina iligskin diizenlemeleri ¢ergevesinde giincellenmesini gerektiren
durumlarda diizenli olarak gbézden gecirilmesi zorunludur. Derecelendirme kurulusu,
Tirkiye’de kurulan ve Kurulun sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve

derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenlemeleri gergevesinde derecelendirme faaliyetinde
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bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarn ile Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme

kuruluslarini ifade etmektedir.

2-Kurul, VIDMK ’ya iliskin 6édeme yiikiimliiliiklerinin yurt icinde yerlesik bir banka

veya l¢lincii bir tiizel kisi tarafindan garanti altina alinmasini talep edebilir.
3-VIDMK izahnamede veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde itfa edilir.
1.5.2.7 Risk Tutma Yiikiimliiligii

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

a) Kredi derecelendirme notu olmayan veya ayni derecelendirme notuna sahip VIDMK

dilimleri olmast durumunda, her bir dilimden esit ya da oransal olacak sekilde veya,

b) Farkli kredi derecelendirme notuna sahip VIDMK dilimleri olmasi durumunda, en

diisiik kredi kalitesine sahip dilimden veya dilimlerden olacak sekilde,
uygulanir.

2-Kurul, varliklarm tiiriine gore birinci bentte belirtilen orani farklilagtirabilecegi gibi,

%10’u gecmemek tlizere kaynak kurulus veya kurucu bazinda artirmaya yetkilidir.

3-Risk tutma yiikiimliiliigli kaynak kurulus ve kurucu arasinda paylasilabilir.

FONUN ISLEYISINE ILISKIN ESASLAR
1.5.2.8.Fon Kurulu ve Fon Operasyon Sorumlusu
1.5.2.8.1. Fon Kurulu

Kurucu, her fon i¢in 3 kisiden olusan bir fon kurulunu yonetim kurulu karariyla atar.
Fon kurulu iiyelerinden en az birinin Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerinde
sayilan nitelikleri tasiyan bagimsiz iiye olmasi ve en az bir {iyenin de Kurulun lisanslamaya
iliskin diizenlemeleri cergevesinde Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansina (VII-

128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
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Esaslar Hakkinda Teblig’de lisans isimleri degismis, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri
Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina denk sayimistir) sahip
olmasi zorunludur. Ayni kurucu tarafindan birden fazla sayida fon kurulmasi halinde, fon

kurullar1 ayn1 kisilerden olusabilir.
1.5.2.8.2. Fon Kurulu Uyesinin Nitelikleri
Fon kurulu {iyesinin;

a) Yiksek 0grenim goérmiis, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda en az bes yillik

tecriibeye sahip bulunmasi, fon kurulu iiyesi olmanin gerektirdigi itibara sahip olmasi,

b) Kendisi veya smirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karari

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

c¢) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamas1 ya da hakkinda iflasin ertelenmesi

karar1 verilmis olmamasi,

¢) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi

gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,
d) Kanunda yazili suclardan kesinlesmis mahkimiyetinin bulunmamasi,

e) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu

kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde belirtilen
stireler gegmis olsa bile; kasten iglenen bir suctan dolay: bes yil veya daha fazla siireyle hapis
cezasina ya da devletin giivenligine karsi suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine
kars1 suglar, zimmet, irtikdp, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giliveni kotiiye
kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasmna fesat karistirma, bilisim
sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin
kotiiye kullanilmasi, suctan kaynaklanan malvarlifi degerlerini aklama, kacakcilik, vergi

kacak¢ilig1 veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmus olmamasi,
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g) Bankacilik Kanunu kapsamindaki sug¢lardan, miilga 25/4/1985 tarihli ve 3182 sayili
Bankalar Kanunu ile miilga 18/6/1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanununun hapis cezasi

gerektiren hiikiimlerine muhalefetten hiikiimli bulunmamasi,

g) 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili Terdrizmin Finansmanmimn Onlenmesi Hakkinda

Kanunda diizenlenen su¢lardan mahkum olmus olmamasi,
gereklidir.
1.5.2.8.3.Kurucunun Goérevi ve Sorumlulugu

Kurucu, fon kurulus bagvurusunun gergeklestirilmesi, fon kurulu tiyelerinin belirlenmesi

ve fon i¢tliziigiinlin hazirlanmasindan sorumludur.
1.5.2.8.4. Fon Kurulu’nun Sorumlulugu
Fon kurulu asagidaki hususlardan sorumludur:

a) Fon ictiiziigi degisikliklerinin ve ihraca iligkin belgelerin hazirlanmasi, tescili ve

ilani,

b) Fon portfoyiiniin olusturulmasi, degerlenmesi ve fon varliklarinin Teblig hiikiimleri
cergevesinde korunmasi, saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve

izlenmesi, bunlara iliskin belge diizeninin kurulmasi ve bilgi ve belgelerin muhafazasi,

c) Fonun yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyacak sekilde, ilgili mevzuat, fon
ictlizigli, izahname, ihra¢ belgesi ve ihraca iliskin diger belgelerde belirtilen ilke ve

yontemlere uygun olarak temsili, yonetimi ve denetiminin gozetimi,

¢) Bankalar nezdinde fon adina hesap agtirilmasi, yatirimcilara 6demelerin dogru olarak

yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin Teblig hiikiimlerine uygunlugu,
d) Teblig hiikiimlerine uygun olarak yatirimci raporlarinin hazirlanmasi ve sunulmasi,

e) Hizmet saglayici tarafindan verilen hizmetin uygun bir sekilde yapilmasinin
saglanmas1 ve hizmet saglayicinin hizmet sézlesmesinde belirlenen yiikiimliiliikklerini yerine

getirmemesi halinde degistirilmesi,

f) Kanun ve ilgili mevzuattan kaynaklanan veya Kurulca talep edilebilecek diger

yikiimliiliikler.
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Fon kurulunun verecegi tiim kararlar noter onayli olarak fon kurulu karar defterine

yazilir.
1.5.2.8.5. Fon Operasyon Sorumlusu

Fon kurulu, Teblig ile kendine verilen sorumluluklar sakli kalmak kaydiyla, “1.5.2.8.4.
Fon Kurulu’nun Sorumlulugu” baslikli boliimde yer verilen (e) bendi haricindeki gorevlerini
yerine getirmek iizere bir fon operasyon sorumlusu atayabilir. Fon operasyon sorumlusu,
“1.5.2.5.Fon Kurucularmmn Nitelikleri” baslikli boliimde yer verilen a ve b bentlerinde

belirtilen sartlar1 saglayan bir banka veya genis yetkili arac1 kurum olabilir.
1.5.2.9.Fon I¢ Kontrol Sistemi ve Denetcisi
1.5.2.9.1.Fon i¢ Kontrol Sistemi

I¢ kontrol sistemi; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin, finansal ve idari
konulara ait bilgilerin gilivenilirliginin ve zamaninda elde edilebilirliginin saglanmasini, fon
faaliyetlerinin ilgili mevzuata, sdzlesmelere, fon igtiiziigiine, ihraca iliskin belgelere uygun
yiriitiilmesini, hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlenmesini ve tespitini, muhasebe kayitlarinin
dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olarak zamaninda
hazirlanmasini temin etmek amaciyla uygulanan usul ve esaslardir. Fonun i¢ kontrol sistemine
iliskin prosediirler ile diger usul ve esaslarin fon kurulu karar1 ile yazili hale getirilmesi

zorunludur.
1.5.2.9.2.Fon i¢ Kontrol Sistemine iliskin Hususlar
1-Fon i¢ kontrol sistemi asgari olarak;

a) VIDMK’nin ihra¢ tarihinde ve fonun faaliyet siiresince Kanuna, Teblige, fon

ictiizligline ve izahname, ihrag¢ belgesi veya ihraca iliskin diger belgelere uygunlugunu,

b) Hizmet saglayicinin gorevinin Teblig ve hizmet sozlesmesi hiikiimlerine uygun

olarak yapilmasini,

c) Fon hesaplarindan yatirnmcilara ve ilgili kisilere yapilan 6demelerin Teblig

hiikiimlerine uygunlugunu,

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

veya fondan ¢ikarilmasini,
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d) Fon varliklarinin kurucunun ve kaynak kuruluslarin malvarligindan ayr1 olarak
muhafazasini, saklanmasin1 ve Teblig uyarinca muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir

sekilde islemesini,

e) Fon ictiizligli, izahname, ihrag belgesi ve ihraca iliskin diger belgeler veya Kurul

diizenlemesiyle getirilebilecek diger yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini,
saglayacak sekilde olusturulur.

2-Tirev arag islemlerine taraf olacak KFF’nin i¢ kontrol sisteminin; birinci bentte
belirtilenlere ilave olarak, fonun karsilasabilecegi temel risklerin tanimlanmasina, risk
tanimlamalarinin diizenli olarak gbézden geg¢irilmesine, onemli gelismelere paralel olarak
giincellenmesine ve maruz kalinan risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesine imkan
verecek bir risk 6l¢lim mekanizmasinin gelistirilmesine yonelik risk yonetim prosediirlerini de
kapsamas1 zorunludur. Risk yonetim prosediirleri, i¢ kontrol sistemi biinyesinde Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey (VII-128.7 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’de lisans isimleri degismis,
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansina denk sayilmigtir) ve Tiirev Araclar Lisanslarina sahip ayr1 bir birim personeli

tarafindan olusturulur ve takip edilir.

1.5.2.9.3.Fon Denetgisi ve Raporlar

Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun olarak isleyisi fon denetgisi

tarafindan denetlenir.

Fon kurulu, fon operasyon iglemlerinde fiilen gérev almayan ve “1.5.2.8.2. Fon Kurulu
Uyesinin Nitelikleri” baghkli boliimde yer alan nitelikleri haiz bir kisiyi fon denetgisi olarak
atar. Fon denetgisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansina (V1I-128.7
Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’de lisans isimleri degismis, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey
Lisansi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina denk sayilmistir) sahip olmasi
zorunludur. Fon denetgisinin Tiirev Araglar Lisansina da sahip olmasi halinde, “1.5.2.9.2.Fon
I¢ Kontrol Sistemine Iliskin Hususlar” bashkli boliimiin ikinci bendindeki gérev fon denetgisi

tarafindan da yerine getirilebilir.
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Fon denet¢isi tarafindan yapilan tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar
takvim yilin1 izleyen {i¢ ay igerisinde fon kurulunun bilgisine sunulur. Fon kurulu rapor
sonuclarina iligkin olarak alinacak tedbirleri karara baglar. Bu raporlarin en az bes yil siire ile

saklanmasi1 zorunludur.

Fon denetgisi, gorevin ifas1 sirasinda Kanun, Teblig veya fon ictliziigli hiikiimlerine
herhangi bir aykiriligin varligini veya fonun geri ddeme giigliigii i¢ine diistiigiinii tespit etmesi

halinde hazirlayacagi denetim raporunu en kisa siirede fon kuruluna sunar.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; fon portfoyiine alinan varliklara iliskin
belgeler, fonun finansal tablolari, i¢ kontrol ve risk yonetimine iliskin prosediirler, Teblig
kapsaminda hazirlanmas1 gereken raporlar, inceleme ve bagimsiz denetim raporlari ile hizmet
saglayici1 tarafindan hazirlanan raporlar dahil fonun tiim defter, kayit ve belgelerini fon

denetcisine saglamakla ytikiimliidiir.
1.5.2.10.Hizmet Saglayici
1.5.2.10.1. Hizmet Saglayicinin Niteligi

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

olabilir.
1.5.2.10.2. Hizmet Saglayicinin Gorev Ve Sorumluluklari ile Hizmet S6zlesmesi

Hizmet saglayicinin gorev ve sorumluluklari fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda
akdedilen yazili bir hizmet sozlesmesiyle belirlenir ve asgari olarak asagidaki hususlari

kapsar:

a) Fon portfoyiinde yer alan varliklara iliskin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesi ve

fon hesabina aktarilmasi,

b) Fon portfoyiinde yer alan varliklara iliskin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin

yerine getirilmesi,

c) Borg¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ile ddemelerin ge¢ yapilmasi veya hig

yapilmamasi halinde bor¢luya gerekli ihtarlarin yapilmasi,
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¢) Alacaklardan kaynaklanan tiim nakit akimlarina iligkin bilgilerin, 6deme zamanlarini

ve bakiye bilgisini de gosterecek sekilde aylik olarak fon kuruluna raporlanmasi,
d) Fon portfoyiine dahil edilen varliklar i¢in ayrica;

1) Kullandirilan krediye iliskin sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmas: halinde,
varsa krediye konu varliklara iligkin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi

otoritelerine 6denmesi,

2) Hizmet sozlesmesinde belirtilmesi halinde, 1/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi
ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®&netmelikte
tanimlanan donuk alacak niteligindeki varliklar i¢in gerekli takip islemlerinin yiiriitiilmesi ve

elde edilen gelirlerden fon payina diisen kisminin fon hesabina aktarilmasi,
e) Kurulca belirlenen diger gorevler.

Fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda yapilan s6zlesme ¢ergevesinde fona aktarilmak
iizere tahsil edilen tutarlar, fon malvarligina dahil olup ivedilikle hizmet saglayicinin kendi

hesaplarindan ayr1 olarak fon adina agilan bir banka hesabina aktarilir.
1.5.2.10.3.Hizmet S6zlesmesinin Sona Ermesi

Hizmet saglayicinin sdzlesmeyle belirlenen yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi veya
kendi 6zel mevzuatlar1 geregi faaliyet izninin iptali halinde, s6zlesme fon kurulu tarafindan

sona erdirilir ve bagka bir hizmet saglayici ile sdzlesme yapilir.

Sozlesmenin sona ermesini miiteakip hizmet saglayici fon portfoyline dahil edilen
varliklara iliskin yazili veya elektronik ortamda tutulan tiim defter, belge ve kayitlar ile fon
portfoyline dahil edilen varliklara iligskin tiim nakit ve banka hesaplarini mahsup veya kesinti
yapmaksizin fon kuruluna veya yerine gegecek olan hizmet saglayiciya devreder. Bu

hususlara sozlesmede yer verilir.
1.5.2.10.4. Hizmet saglayicinin Faaliyetlerinin Bagimsiz Denetimi

Hizmet saglayicinin ikinci paragrafta belirtilen hizmet sozlesmesi kapsamindaki
faaliyetleri ile fon varliklarinin mevcudiyetini koruyup korumadigi, Uluslararasi Denetim ve

Giivence Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle ilgili
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Uzerinde Mutabik Kalman Prosediirlere iliskin Uluslararas1 Hizmet Standardina uygun olarak
sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakla yetkili bir
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan alt1 aylik hesap dénemleri itibarryla incelenir. Inceleme
sonucunda elde edilen bulgular, ilgili alti aylik hesap doneminin bitimini izleyen otuz giin
icerisinde bir rapor halinde fon kurulu ve kurucuya iletilir. S6z konusu incelemenin yapilmasi

ve raporun hazirlanmasinda Teblig’in 4 numaral1 ekinde belirtilen esaslara uyulur.
1.5.2.11.Sir Saklama

Fon kurulu, fon denetcisi, fon operasyon sorumlusu ve hizmet saglayici, Teblig ve
sozlesmeler ile kendilerine verilen gorevlerini yerine getirmeleri sirasinda ilgililere ve ti¢iincii
kisilere ait 6grendikleri sirlar1 Teblige ve 6zel kanunlarina gore yetkili olanlardan bagkalarina

aciklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar.

FON PORTFOYUNE iLiSKIiN HUKUMLER
1.5.2.12.Fon Portfoyiine Dahil Edilebilecek Varhiklar ve Devir Sozlesmesi
1.5.2.12.1. VFF Portfoyiine Alinabilecek Varhklar
Izahname veya ihrag belgesinde belirtilmek kosuluyla VFF portfoyiine:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden

kaynaklanan alacaklari,

2) 6361 sayilh Kanun cercevesinde yapilan finansal kiralama sdzlesmelerinden dogan

alacaklar,

3) T.C. Basbakanhik Toplu Konut Idaresi Bagkanligmin gayrimenkul satisindan

kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

4) Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet iretimi faaliyetinde bulunan anonim
ortakliklarin miisterilerine yaptiklar1 faturali satislardan kaynaklanan senede veya teminata

baglanmus ticari alacaklari,

5) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan li¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo islemleri, para

piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 ve Takasbank Para Piyasas1 islemleri,
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6) “1.5.2.16.Fon Portfoyiiniin Kalitesinin Artirilmasina Yonelik Islemler” bashkli
boliimde belirtilen yedek hesaplardaki varliklar,

7) Kurulca uygun goriilecek sermaye piyasasi araglart disindaki varliklar.
1.5.2.12.2. KFF Portfoyiine Alinabilecek Varhklar
Izahname veya ihrag belgesinde belirtilmek kosuluyla KFF portfdyiine;

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmig, Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda® tanimlanan konut

finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

2) Kanunun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda® tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili Kanun cer¢evesinde yapilan finansal kiralama

so6zlesmelerinden dogan alacaklar,

3) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek

tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

4) T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanligmin konut satisindan kaynaklanan

taksitli ve sozlesmeye baglanmis alacaklari,

5) “1.5.2.12.1. VFF Portfoyiine Alinabilecek Varliklar” baslikli boliimiin (5), (6) ve (7)

numarali bentleri kapsamindaki varliklar,
6) Tiirev araclardan kaynaklanan haklar ve yiikiimliiliikler,

dahil edilebilir. (1) numarali bentte belirtilen alacaklardan, Kanunun 57 nci maddesinin
birinci fikrasinda®® tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmamis olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun
goriilen nitelikte bagka bir teminata baglanmis olmasi sartiyla birinci alt bent kapsaminda

KFF portfoyiine dahil edilebilir.

>’ MADDE 57 — (1) Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirtlmasidir. Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlar1 ve
ipotek finansmani kuruluslarmmn bu kredilere ve alacaklara dayali veya bunlarm teminati altindaki islemleri de bu
kapsamdadir.(...)

>% Bknz. Dipnot. Md.6

% Bknz. Dipnot. Md.6
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1.5.2.12.3.Varhklarin Fona Devri

Fon, sayilan varliklar1 imzalanacak bir s6zlesme c¢ercevesinde devralir. Devir sonucunda
ilgili varligin sahipligiyle ilgili tiim haklar fona gecer ve bu hususa imzalanacak sdzlesmede

yer verilir.
1.5.2.13.Varhklarin Nitelikleri

1-Varliklarin fon portfoyiine dahil edildigi tarih itibariyla asagidaki sartlar1 saglamasi

zorunludur:

a) Banka kredilerinin, Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda

Y o6netmeligin dordiincii maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi® kapsaminda olmasi,

b) Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklar1 igin
24/12/2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Kiralama, Faktoring
ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari ile Finansal Tablolar1 Hakkinda

Yonetmelik hiikiimleri uyarinca 6zel karsilik ayrilmamis olmasi,

c) Ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis kredi ve alacaklarin teminati olan

tasinmazlarla ilgili olarak:
1) Taginmazin Tirkiye Cumhuriyeti sinirlart i¢inde olmast,

2) Tasmmmaza iligkin kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta yiikiimliiliiklerinin

yerine getirilmis olmasi,

* MADDE 4 — (1) Bankalar, yurtdis1 subeleri dahil, kredilerini ve diger alacaklarini tahsil kabiliyetine ve bor¢lularin kredi
degerliligine gore, bu Yonetmelikte belirlenen esas ve usulleri dikkate almak suretiyle, asagida belirtilen gruplar itibariyle
smiflandirarak izlemek zorundadirlar:a) Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grupta;l)
Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gercek ve tiizel kisilere kullandirilan,2) Anapara ve faiz 6demeleri,
borglusunun ddeme giiciine ve nakit akimina gore yapilandirilan,3) Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri 6deme
sorunlar1 beklenmeyen, tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,4) Bor¢lusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit
edilmemis olan ve zafiyet belirtisi bulunmayan krediler ve diger alacaklar smiflandirilir. (28/05/2011 tarihli Yonetmelik ile
eklenmistir.) Bankalarin kredi ve diger alacaklarindan bu grup igerisinde izlenenlerin gruba iliskin dngoriilen kosullart
tasimaya devam etmeleri sartiyla sozlesme kosullarinda degisiklik yapilabilir. (08/10/2013 tarihli Yonetmelik ile
degisik.)Ancak, yapilan degisikligin s6zlesmede ongoriilen ilk 6deme planinin uzatilmasina yonelik olmasi halinde ilgili
kredi ve diger alacaklar i¢in 7 nci maddenin birinci fikrasinin (a) bendi veya altinci fikrasi uyarinca belirlenen oranin 5
katindan asagi olmamak iizere genel kredi karsiligi ayrilir ve belirtilen nitelikteki kredi ve diger alacaklara iliskin olarak
yilsonu ve ara donemler itibartyla kamuya agiklanacak finansal raporlarda 6deme planinda yapilan degisikligin sayisina ve
uzatilan 6deme siiresine gore ayri ayri gruplandirma yapilarak bilgi verilir. (18/06/2011 tarihli Yonetmelik ile eklenmistir.) 7
nci maddenin ikinci fikrasinda belirtilen tasit ve konut kredileri digindaki tiiketici kredilerinden s6zlesmesinde bu sekilde
degisiklik yapilanlar i¢in bu oran ayn: fikrada belirtilen oranin 2,5 kat1 olarak uygulanir. (30/12/2011 tarihli Yonetmelik ile
eklenmistir.) Bu bent kapsaminda sozlesme kosullarinda degisiklik yapilan kredilerden riski diisiik, ¢ok kisa vadelerde
kullandirilan ve faiz 6demeleri vadelerinde diizenli olarak yapilanlar, bankalar i¢in ek bir maliyete neden olmadan
vadelerinin yenilenmesi halinde en ge¢ bir yillik siirede anaparalarmin geri 6denmesi kosuluyla, bu bentte yer alan ilave
genel kargiliga tabi tutulmayabilir.
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3) Kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu asamasinda tasinmazin piyasa

degerinin BDDK veya Kurulca listeye alinmig degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmast,

¢) Deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari kredilerde; deniz tasitlari i¢in Tekne ve
Makine Sigortasi, hava tagitlari i¢cin Hava Tasitlar1 Tekne (GOvde) Sigortasi, kara tasitlari i¢in

ise Kara Tasitlar1 Kasko Sigortasi yapilmis olmasi.

2-Birinci bendin (¢) ve (¢) bentlerinde dngoriilen sigorta ylikiimliiliigiiniin ilgili kredi ve

alacaga iliskin s6zlesme siiresi boyunca yerine getirilmesi zorunludur.

3-IDMK’dan  kaynaklanan yiikiimliiliiklerin ~ karsilanabilmesi ~amaciyla, KFF
portfoyliniin faiz veya kur riskine kars1 korunmasini saglayacak tiirev araglardan kaynaklanan
haklar ve yiikiimliiliikler fon portfoyline dahil edilebilir. Fon portfdyiine dahil edilen tiirev

araglarla ilgili asagidaki sartlarin saglanmasi zorunludur:

a) Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya kars1 tarafinin, kuruldugu iilke
yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya
merkezi takas kurulusu olmasi ve kredi derecelendirme kuruluglarinca belirlenen
derecelendirme notunun yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {ic kademesine denk gelen

uzun vadeli derecelendirme notuna sahip olmasi gerekir.

b) Fonun portfoyiine dahil edilen tiirev araglardan kaynaklanan haklar, riske maruz tiim
varliklarin kalan toplam anapara nominal degerini; ylikiimliiliikler, ithra¢ edilen riske maruz

IDMK ’nin kalan toplam anapara nominal degerini asamaz.
1.5.2.14.Fon Yénetimine Iliskin Esaslar

1-Fon portfoyii, VIDMK’nin ihrag tarihini miiteakip en ge¢ 1 ay igerisinde, fon
portfoyiine dahil varliklarin degeri fonun toplam ylikiimliiliigiinden az olmayacak sekilde

olusturulur.

2-Fona yapilacak her tiirlii 6deme ve fondan yapilacak her tiirlii harcama igin fon adina

acilan hesap kullanilir.

3-Fon dogrudan aktarim veya dolayli aktarim usullerinden biri ile yonetilir. Dogrudan
aktarim usuliinde, fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme planina bagli olan
veya olmayan nakit akimlari Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra fon

biinyesinde bekletilmeksizin dogrudan yatirimeilara aktarilir. Dolayli aktarim usuliinde ise,

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 135



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

s0z konusu nakit akimlari, Teblig kapsaminda gerekli kesintiler yapildiktan sonra belirlenen
vadelerde yatirimcilara aktarilana kadar, izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar

cergevesinde fon biinyesinde bekletilebilir.

4-Dogrudan aktarim usuliiniin uygulanmast durumunda, yatirimcilara yapilacak
O0demelerin vadeleri fon portféyiinde yer alan varliklarin vadeleriyle uyumlu olacak sekilde
belirlenir. Dolayli aktarim usuliiniin uygulanmasi durumunda ise, yatirimcilara yapilacak

O0demelerin vadeleri fon kurulu tarafindan belirlenir.

5-Ipotekle teminat altina alinmis bir varligin fon portfdyiine alinmasi halinde, ipotegin
veya miilkiyetin fon adma ilgili sicile tescil ettirilmesi zorunludur. Ilgili sicilde fon adina
tescil islemi yapilmasimnin miimkiin olmamas: halinde, varligin fona devredildigi hususu

beyanlar hanesine kaydedilir.

6-Tasit kredilerinin fon portfdyiine alinmasi halinde, tasit rehninin kurucu adina ilgili
tasit siciline tescil ettirilmesi zorunludur. Kurucu, sahip oldugu rehin hakkini kullanmasi ile
elde edecegi tiim menfaatleri fona devredecegine dair fon kuruluna noter onayli bir beyan

Verir.

7-Teblig uyarinca yapilacak sigorta sozlesmelerinden elde edilecek tazminat tutarlar

fon portfoyiine gelir olarak kaydedilir.

8-Varliklarin fon portfoyiine devir tarihinden 6nce yapilan islemlerden dolayr ortaya
cikabilecek mali yiikiimliiliikler fon portfoylinden karsilanamaz. Bu yiikiimliiliiklerle ilgili
hukuki anlagmazliklarda taraf kaynak kurulustur.

9-VIDMK 'nin itfas1 sonucunda, fon portfdyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit
akiminin, yatirimecilara yapilan toplam 6demeleri ve fondan yapilan diger harcamalar1 asan

kisminim kullanim esaslarina VIDMK izahnamesinde yer verilir.

10-Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar toplammin %1’ini gegmeyecek

tutarda borglanabilir.
1.5.2.15.Fon Portféyiinden Yapilabilecek Harcamalar

1- Fondan karsilanacak tiim giderlerin toplaminin varliklarin toplam degerine gore iist
siirma ve her bir gider kalemine izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilmesi kaydiyla, fon

portfoyiinden asagida belirtilen harcamalar yapilabilir:
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a) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri,

b) Fon kurulu tiyeleri ile fona hukuk, muhasebe, operasyon, saklama ve diger yonetim

hizmetleri saglayanlara, hizmetleri karsilig1 6denmesi gereken {icretler,
c¢) Varliklarin yonetimine iliskin hizmet saglayiciya 6denmesi gereken iicretler,
¢) Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen iicretler,
d) Derecelendirme kuruluslarina 6denen iicretler,

e) Fon portfoyiiniin kalitesinin artirllmasina yonelik olarak “1.5.2.16.Fon Portféyiiniin
Kalitesinin Artirlmasina Yonelik Islemler” baslikli boliim kapsaminda ddenmesi gereken

iicret, komisyon ve diger giderler,
f) Yiiklenim ve aracilik iicret ve komisyonlari,
g) Yedek hesaplara ayrilan kesintiler,
g) Ihrag i¢in 6denen kanuni iicretler,
h) Fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri,
1) Tiirev araglardan kaynaklanan maliyetler,
1) Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

2-Fon malvarligindan piyasa rayici lizerinde harcama yapilamaz. Harcamalarin belgeye

dayandirilmasi zorunludur.
1.5.2.16.Fon Portfoyiiniin Kalitesinin Artirllmasina Yénelik islemler

1-Varliklardan elde edilen nakit akimlarinin, yatirimeilara yapilacak olan d6demeler ile
fon varliklarindan yapilabilecek diger harcamalar1 karsilayamama riskine karsi, yatirimceilarin

haklarinin korunabilmesi amaciyla;

a) Fon kurulu ile kurucu ve/veya iiglincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat

mektubu veya diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sdzlesme yapilabilir,

b) Farkl1 haklara sahip degisik dilimlerde VIDMK ihrag edilebilir,
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¢) Varliklarin fonun toplam yiikiimliiliikklerini asan kismi, hizmet soézlesmesi ile

belirlenecek oran veya miktarda bu amagla olusturulacak yedek hesaplara aktarilabilir,
¢) Kurulca uygun goriilecek diger yontemlere basvurulabilir.

2-Izahnamede ve ihra¢ belgesinde a¢iklanmak ve Teblig’de yer alan risk tutma kuralina
iliskin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, kurucu veya kaynak kurulus fon portfoyiiniin

kalitesinin artirilmas1 amaciyla VIDMK dilimlerinden satin alabilir.
1.5.2.17.Varhklarin Fondan Cikarilmasi veya Degistirilmesi

1-Fona devredilen varliklarin Teblig, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen
nitelikleri tasimadig1 halde fona devredildiginin anlasilmasi durumunda; kaynak kurulus, s6z
konusu varliklart en gec on giin i¢inde nitelikleri uygun olanlarla degistirmek zorundadir. Bu
hususa “1.5.2.12.3.Varliklarin Fona Devri” baslikli bolimde bahsi gegen sozlesmede yer

verilir.

2-Varliklar, “1.5.2.6.VIDMK Ihracina Iliskin Esaslar’ ve “1.5.2.16.Fon Portfoyiiniin
Kalitesinin Artiridmasina Yonelik Islemler” bashikl boliimler cercevesinde garanti verilmesi
veya garanti sozlesmesinin isletilmesi hallerinde, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen

esaslar ¢ercevesinde fon portfoyiinden ¢ikarilabilir veya degistirilebilir.

3-1lk iki bentte belirtilen durumlar disinda, varliklar fon portfdyiine ilave edilemez veya

fondan ¢ikarilamaz.

4-Bu boliim kapsaminda yapilacak degisiklikler i¢in degisiklik dncesinde fon kurulu

karar1 alinir.
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FONLARDA BIiLGILENDIRME, FINANSAL RAPORLAMA, BAGIMSIZ DENETIM,
VARLIKLARA iLiSKiN KAYIT VE KAMUYU AYDINLATMA ESASLARI
1.5.2.18.Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslari
1.5.2.18.1.KAP ve internette Yapilan Bildirimler
1-Yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen;

a) Fon ictiizligl ile igtiiziik degisiklikleri, Kurul onaymin kurucu tarafindan tebelliig

edildigi tarihi izleyen,

b) Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denet¢inin, hizmet saglayicinin
veya bagimsiz denetim kurulusunun herhangi bir sebepten dolay1 gorevden ayrilmalar1 veya
Teblige gore sahip olmalari gereken sartlar1 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,

c) Takvim yili esas aliarak, tliger aylik donemler itibariyla; varliklara iliskin olarak
varsa Onceki rapor tarihinden itibaren gerceklesen anapara ddemelerini, birikimli 6denmis
anapara tutar1 ile kalan anapara tutarini, anaparanin bulunmamasi durumunda ise gerceklesen

O0deme tutarlarini igceren bir yatirimei raporu ilgili donemin bitimini izleyen,

¢) Hizmet saglayicinin faaliyetleri ve fon varliklarinin mevcudiyetine iliskin “1.5.2.10.4.
Hizmet saglayicimin Faaliyetlerinin Bagimsiz Denetimi” baglikli boliim uyarinca hazirlanan

raporda yer alan bulgular, raporun hazirlanmasini takip eden,

d) Derecelendirme kuruluslarinca VIDMK’lara verilmis veya giincellenmis kredi

derecelendirme notlari, kurucu veya fon kuruluna iletilmesini izleyen,

alt1 is giinii igerisinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ve kurucunun Internet

sitesinde ilan edilir.
1.5.2.18.2.Halka Arz Edilmeksizin Yapilan Satislarda Yapilacak Bildirimler

VIDMK’nin tahsisli olarak veya nitelikli yatirimcilara satilmasi durumunda ise,
“1.5.2.18.1.KAP ve Internette Yapilan Aciklamalar” bashkli boliim kapsaminda yapilmasi
gereken ilanlar Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi (MKK) araciligiyla bu yatirimcilara

elektronik ortamda iletilir ve kurucunun Internet sitesinde yaymnlanarak yatirimcilarin
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erisimine acik tutulur. Ilanin internet sitesinde yayimlandigi hususu, ilan1 takip eden alt1 is

giinii iginde Kurula varsa gerekli erisim bilgileri ile birlikte iletilir.
1.5.2.18.3. Bildirimlerden Dogan Sorumluluk ve Kurul’a Yapilan Bildirimler

1-KAP’ta ve kurucunun Internet sitesinde ilan edilmesi gereken bilgi ve belgelerin

eksiksiz olarak yayimlanmasi, dogrulugu ve giincel tutulmasi kurucunun sorumlulugundadir.

2- Fon ictiiziigi ile igtiiziikk degisikliklerinin tescilinin ilan edildigi TTSG nin tarih ve

sayisina iligkin bilgi, ilan1 takip eden alt1 isgiinii igerisinde Kurula gonderilir.

3-Fon denetgisinin “1.5.2.9.3.Fon Denet¢isi ve Raporlar” baslikli boliimiin dordiincii
paragrafi kapsaminda hazirladig1 rapor, tamamlanmasinmi takip eden alt1 is giinii igerisinde

Kurula gonderilir.

1.5.2.19.Fonlarda Muhasebe, Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetim Esaslari

Fonlarin muhasebe uygulamalari, hesap planlari, finansal tablolarinin hazirlanmasinda
esas alinacak standartlar, finansal tablo diizenleme yiikiimliiliikleri ve finansal tablolarinin
bagimsiz denetimi hakkinda Kurul’un yatirnm fonlarma iligkin diizenlemelerinde yer alan

esaslar uygulanir.
1.5.2.20.VIDMK izahnamesinde Yer Alacak Finansal Tablolar

VIDMK izahnamesinde, fonun veya IFK’nin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun
olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nde

belirtilen finansal tablolarina yer verilir.

Fon’un veya IFK’nin faaliyetlerine bir yildan daha kisa bir siiredir devam etmesi
halinde, VIDMK izahnamesinde bu siireyi kapsayan Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda
uygun olarak diizenlenmis ve incelemeden gecirilmis ara donem finansal tablolara yer verilir.
Fonun yeni kurulmus olmasi veya kurulmasindan itibaren VIDMK ihrac1 yapmamis olmasi

halinde VIDMK izahnamesinde fonun finansal tablolarina yer verilmeyebilir.

VIDMK izahnamesinde yer alacak finansal tablolara iliskin diger hususlarla ilgili olarak

Kurul’un ilgili diizenlemelerinde yer alan esaslar uygulanir.
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1.5.2.21.Fon Varliklarimin Kaydinin Tutulmasi
1.5.2.21.1.Zorunlu Defter Tutulmasi

Fon islemlerine iligkin olarak Tiirk Ticaret Kanunu, 4/1/1961 tarihli ve 213 sayil1 Vergi

Usul Kanunu ve Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde zorunlu defterler tutulur.
1.5.2.21.2.Varhklara Ait Dosya Olusturulmasi

1-Fon portfoyiine dahil edilen ve “1.5.2.12.1. VFF Portfoyiine Almabilecek Varliklar”
basliklt bolimiin (1), (2), (3) ve (4) numarali bentleri ile “1.5.2.12.2. KFF Portfoyiine
Alinabilecek Varliklar” baslhikli boliimiin (1), (2), (3) ve (4) numarali bentlerinde sayilan her
bir varliga bir dosya numaras1 verilir. Fonun muhasebe kayitlarina iliskin agiklamada ilgili

varligin dosya numarasina yer verilmesi zorunludur.
2-Fon portfoyiine devredilen varliklara iliskin dosyada asgari olarak;

a) Bankalar ve finansman sirketlerince verilen krediler ile T.C. Bagbakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanliginin gayrimenkul satisindan kaynaklanan alacaklarina iliskin olarak;
bor¢lunun/bor¢lularin adi, para birimi, anapara degeri, kredinin verilis tarihi, vadesi,faiz orani,
faiz hesaplama metodu, varsa azami faiz orani ve tutari ile endeks bilgileri, 6deme plani,

sigorta bilgileri,

b) Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklara iliskin olarak; kiracinin ve

kiralayanin adi, kira bedeli ve 6deme plan1 bilgileri,

c) Mal ve hizmet {iiretiminde bulunan anonim ortakliklarin ticari alacaklan ile ilgili
olarak; bor¢lunun adi, para birimi, anapara degeri, vadesi, varsa faiz oran1 ve ddeme plani

bilgileri,

¢) Varsa varligin teminatina iliskin olarak; teminatin niteligi, rehin ve sicil bilgileri,

ekspertiz degeri, sigorta bilgileri,

yer alir. S6z konusu dosyalarda veya bu dosyalarin tutuldugu elektronik ortamlarda

ilgili varhigin VFF, KFF veya IFK’ya aidiyeti acik ve anlasilir bir sekilde belirtilir.
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1.5.2.21.3.Muhasebe Kayitlarna iliskin A¢iklamalar
Fon portfoyiinde yer alan;
a) Nakdin tutarina ve nakdin tutuldugu hesabin numarasina,

b) Menkul kiymetlere iliskin olarak; varsa fon kodu, sayisi, nominal degeri, para birimi,
vadesi, faiz orani, faiz hesaplama metodu, 6deme plani ve saklayicidaki hesap numarasina

iligkin bilgilere ve Kurulca gerekli goriilecek diger hususlara,
muhasebe kayitlarina iliskin agiklamalarda yer verilir.
1.5.2.22.Fon Portfoyiindeki Varhklara Iliskin Bilgi ve Belgelerin Muhafazasi

Fon kurulunun gérevini ifa etmesine yonelik olarak taraf olunan tiim sézlesmelerin,
yapilan tim yazigmalarin, Teblig kapsaminda hazirlanmas1 gereken finansal tablo ve
raporlarin ve fon kurulu kararlarinin dosyalanarak, diizenlenme tarihlerinden itibaren 5 yildan
az olmamak iizere VIDMK ’nin itfasina kadar gegen siire boyunca saklanmasi zorunludur. Bu
stire i¢inde davaya konu edilenlerin, davanin kesin hiikkme baglanmasina kadar saklanmasi ve

yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi gerekir.

Fon portfoyilinde yer alan varliklara esas teskil eden tiim bilgi ve belgelerin elektronik
kopyalarmin, yedekleri alinmak suretiyle kurucu veya hizmet saglayici nezdinde muhafaza

edilmesi gerekir.

Alacaklar ve kredilere iliskin belgelerin kaynak kurulus veya hizmet saglayici

tarafindan muhafaza edilmesi halinde, bu hususa hizmet s6zlesmesinde yer verilir.

FONUN GERi ODEME GUCLUGUNE DUSMESIi, SONA ERMESi, FON KURULU
UYELERI iLE iHRAC iSLEMINE TARAF OLANLARIN DEGiISMESIi VE
FAALIYET iZINLERININ IPTALI

1.5.2.23.Fon Kurulu Uyeleri ile ihrag islemine Taraf Olanlarin Degismesi ve Sahip

Olmalar1 Gereken Sartlari Yitirmeleri

Fon kurulu iiyelerinin, fon operasyon sorumlusunun, denetcinin, hizmet saglayicinin

veya bagimsiz denetim kurulusunun;

a) Teblige gore sahip olmalar1 gereken sartlar1 yitirmeleri halinde, durumun 6grenildigi

anda gorevlerine son verilerek ilgili gorevlere ivedilikle yeni atamalarin yapilmasi gerekir.
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b) Herhangi bir sebepten dolayr gérevden ayrilmalari halinde, ayrilan bu kisi veya

kuruluslarin gérevlerine iligkin sorumluluklar1 yeni atamalar yapilincaya kadar devam eder.

1.5.2.24.Fonun Geri Odeme Giicliigiine Diismesi Ile Kurucunun Faaliyet izninin

Iptali

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

degistirilmesini talep edebilir.

2-Geri O0deme gii¢liigiiniin devami halinde, Kurul fonun baska bir kurucuya
devredilmesine karar verebilir. Ancak ilk kurucunun, garanti vermis olmasi halinde, ihrag
edilen VIDMK’nin geri 6demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve

zamaninda yapilmasina iliskin yiikiimliligi devam eder.

3-Kurucunun faaliyet izninin iptali veya kurucu olma sartlarini yitirmesi halinde, Kurul

fonun kurucu niteliklerini haiz baska bir kurucuya devrine karar verebilir.

4-Kurul, yeni kurucuya ikinci ve tigiincii paragraf kapsamindaki hizmetleri karsiliginda
fon malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve yapilacak 6demenin

hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
1.5.2.25.Fonun Sona Ermesi
Fon asagidaki nedenlerle sona erer:
a) Fon igtiizliglinde bir siire ongdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

b) Fon siiresiz olarak kurulmus ise, yatirnmcilara karst biitiin yiikiimliliikler ifa
edildikten sonra fon kurulunun ifanin tamamlandigini tevsik edici belgelerle Kurula sona

erme talebiyle bagvurmasi.
Fon hakkinda sona erme kararinin verildigi tarihten itibaren VIDMK ihra¢ edilemez.
1.5.2.26.IFK Tarafindan Yapilan Ihraclara iliskin Ozel Hiikiimler

IFK tarafindan fon kurmaksizin yapilan VIDMK ihraglarinda; Teblig’in kurucu veya
fona iliskin hiikiimleri IFK, fon portfoyiine iliskin hiikiimleri IFK varliklari, fon kuruluna

iliskin hiikiimleri ise IFK yonetim kurulu igin kiyasen uygulamr. Bu durumda fon

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 143



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

ictiiziiklerinde yer almasi gereken “1.5.2.2. Fon I¢tiiziigii” bashkl1 boliimde belirtilen asgari

unsurlara kiyasen IFK’nin esas sdzlesmesinde yer verilir.
Kurulun IFK’ya ve IFK’nin VIDMK ihracina iliskin diizenlemeleri saklidir.
1.5.2.27.VIDMK’min Kayden Thraci ve MKK’ya Bildirim Zorunlulugu

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 Araglar1 Tebliginde belirlenen esaslar kiyasen uygulanir.

1.6. IPOTEK TEMINATLI VE VARLIK TEMINATLI MENKUL KIYMETLER

1.6.1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.6.1.1. KONUT FINANSMANI VE KONUT FiINANSMAN SiSTEMLERI®

1.6.1.1.1. Konut Finansmam Tanimi

Toplumlarin vazge¢ilmez ihtiyaclarindan biri olan konut, en temel anlamda insanlarin

barinma ihtiyacin1 karsilayan, yiiksek degerli, uzun Omirli fiziksel mekanlar olarak
tanimlanmaktadir. Konut alimi i¢in ihtiyag duyulan kaynagin temin edilme siireci olarak
tanimlanan konut finansmani ise, 5582 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu 58 inci

madde ile mevzuatimizda tanimlanmis ve kapsami belirlenmistir.

1.6.1.1.2. Konut Finansman Sistemleri®
Konut finansman sistemlerinin temel yapisi, fon fazlasi olan kesimden toplanan
fonlarin, konut ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda, fon ihtiyaci olan kesimlere etkin bir
sekilde aktarilmasi iizerine kurulmustur. Bireylerin konut ihtiyacinin karsilanmasina yonelik
etkin bir finansman sisteminin getirilmesi birey, aile ve toplum agisindan sagladigi sosyal
faydalarin ¢ok onemli olmakla birlikte, ingaat ve finans sektorleri ve bunlarla iliskili diger

sektorlerin gelisimi agisindan da ¢ok biiylik oneme sahiptir.

®2 Bu béliimde agirlikli olarak agagidaki iki Sermaye Piyasas: Kurulu Yeterlilik Etlidii’'nden faydalanilmigtir:
3) ASTIM, Merve “Ulusal Ipotek Finansman Kuruluslari: Diinya Uygulamalarmim Incelenmesi ve Tiirkiye Icin
Oneriler”, Ankara 2011.
4) AYTEKIN, Abdullah, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve Varlik Teminath Menkul Kiymetler”, Ankara 2007.
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Genel olarak konut finansman yontemleri 4 grup altinda smiflandirilmaktadir.
Bunlardan ilk ikisinde finansal araciya ihtiya¢g duyulmazken, son ikisinde finansal araci

kullanilmaktadir.

1. Dolaysiz Yontem

Cogunlukla gelismis ve kurumsal bir konut finansmaninin bulunmadigi tilkelerde
konut almak isteyenlerin kendi birikimlerine ek olarak, ihtiya¢ fazlast fonu bulunan
akrabalarindan veya arkadaslarindan fon temin etmesine dayali bir yontem olup, finansal

aracilar kullanilmamaktadir.

2. Sozlesme Yontemi

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

edilebilecek kisilerin olmasi ile miimkiin olmaktadir.

3. Mevduat Finansmam Yontemi

Mevduata dayali konut finansman yontemi, bir¢ok iilkede geleneksellesmis bir sekilde
uygulanan ve halen konut finansmanina yonelik kurumsal sistemler igerisinde 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 yatirimeilarin ve fon

ihtiyaci olan bireylerin finansal aracilar yardim ile bulustugu bu sistemdedir.

4. ipotek Bankas1 Yontemi

Gelismis llkelerde kullanilan bu sistemde ipotek bankalari gibi konut finansmamn
kuruluslari, sagladiklar1 finansman ile konut kredisinin yani sira biiyiik ¢capli insaat projelerine
veya kamu destekli projelere kredi verebilmektedir. S6z konusu krediler i¢cin gerekli
finansman, menkul kiymet ihract yoluyla sermaye piyasalarindan temin edilmektedir. Bu
istem etkin bir ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi durumunda ¢ok daha verimli bir

sekilde islemektedir.

1.6.1.1.3. ipotekli Konut Finansman (“Mortgage”) Sistemi

Kelime anlami olarak ipotek, ipotekli kredi, gayrimenkul rehni veya tutulu satis gibi
pek cok ifade kullanilan ve “kira 6der gibi ev sahibi olma” slogani ile iilkemize gelen
“mortgage” sistemi esasinda, konut sahibi olmak isteyen kisilerin satin alacaklar1i konut

tizerinde ipotek tesis ettirmek suretiyle kullandiklart uzun vadeli kredilerin, bu kredilere
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iliskin alacaklar kullanilarak sermaye piyasalar1 araciligiyla finanse edildigi bir konut

finansman sistemi olarak tanimlanabilir.

Ipotekli konut finansman sistemleri bireylerin uzun vadeli (20-30 yil) konut kredileri
kullanabilmesine boylelikle diisiik kredi taksidi 6demelerine imkan saglar. Bunun en 6nemli
nedeni konut iizerinde tesis edilen ipotektir. Ipotek, kredi verenler agisindan gok énemli bir
teminat unsuru olmakta ve kredi verenlere ikincil piyasalardan disiik maliyetle fon temini
imkan1 saglamaktadir.

Ipotekli konut finansman sisteminde ipotegin menkul kiymetlestirmesi sayesinde
sermaye piyasalari iizerinden finansman s6z konusudur.

Mevduat toplamanin alternatifi olarak tahvil ihract yoluyla konut kredilerinin finanse
edilmek istenmesi durumunda ihrag edilen tahviller nitelik itibariyle genel bor¢clanma senetleri
olup, ipotege dayali menkul kiymetlerin aksine geri 6demelerin gerceklestirilmesi tamamen
tahvili ihra¢ eden kurulusun mali durumu ile ilgilidir. Bu nedenle bu tiir bir tahvil ihracinin
basarisi, dogrudan ihrag¢1 kurumun mali giicli ve kredibilitesi ile iligkilidir. Konut kredilerini
finanse etmek isteyen kuruluslar genellikle, tahvil yerine derecelendirme notunun da daha
yiiksek olmasi nedeniyle ipotek teminatli menkul kiymetleri tercih etmekte, ancak teminat
olarak kullanilabilecek konut kredilerinin farkli o6zellikler icerdigi ve havuz halinde
gruplanamadigr durumlarda adi tahvil ihrac1 alternatif bir finansman arac1 olarak
degerlendirilmektedir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler genel olarak
konut finansmaninda ikinci piyasa sistemleri i¢inde degerlendirilmektedir. Bunlardan ipotek
teminathh menkul kiymetler bilango i¢i, ipotege dayali menkul kiymetler ise bilanco disi
menkul kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilmektedir.

Dolayisiyla ipotekli konut finansman sisteminin temelinde iki islem bulunmaktadir:
Ipotek tesisi ve menkul kiymetlestirme. Asagida bu iki islem hakkinda temel bilgiler
verilmektedir.

1.6.1.1.3.1. ipotek Hakkinda Temel Bilgiler

Ipotek, alacaklarin garanti altina alinmasi usulleri igerisinde “ayni teminat” smifi
altinda yer alir. Alacaklarin sahsi teminat altina alinmasi kural olarak “kefalet” ile
gerceklestirilirken ayni teminat, tasmirlarin teminat olmasi halinde “rehin”, taginmazlarin
teminat olmasi halindeyse “ipotek™ “ipotekli bor¢ senedi” ve “irad senedi” olarak gerceklesir.

Taginmazlarin teminat olmasi halinde teminatin degerini tedaviil ettirme imkani varken,
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tagiirlarin teminat konusu oldugu hallerde, bunlarin kayithi oldugu bir sicil bulunmamasi

nedeniyle, teminatin degerini tedaviil ettirmek miimkiin olmaz.

4721 sayili Tirk Medeni Kanununa (TMKn.) gore ipotek, tasinmaz rehni tiirlerinden
biridir (TMKn. md.850). Ipotek, var olan veya heniiz dogmamis olmakla birlikte dogmasi
kesin ya da muhtemel olan herhangi bir alacak i¢in tasinmazin tapu kiitiigline islenmesi
yoluyla, alacak O6denmemesi halinde hak sahibine taginmazi icra organlari vasitasiyla
sattirarak alacagini tahsil etme yetkisi veren sinirli bir ayni haktir. Bu nedenle de iizerinde
kurulu oldugu tasinmazin miilkiyetinin degismesinden etkilenmez, tasinmazi devralanlar,
tasinmaz sicilindeki ayni hakkin mevcudiyetine iliskin kaydi bilerek devralma islemini
yapmuslardir. Ipotegin tasinmaza bagl olarak kurulmasmin bir uzantis1 da, baskasinin borcu
icin ipotek verilebilmesidir. Taginmaz sahibinin bor¢lu olmast gerekmez. Baskasinin borcu

icin de ipotek verilebilir. Ipotek resmi yazili sekilde kurulur.

Ipotek, irtifak haklar1 ve tasinmaz yiikii ile birlikte sinirli ayni haklar igerisinde yer
alir. Dolayisiyla, alacagin 6denmemesi halinde sinirli ayni hak sahibi miilkiyet sahibi kadar
genis haklara sahip degildir, tasinmazin satilip satig bedelinden alacaginin tahsil edilmesini
talep edebilir. Teminat olan gayrimenkuliin miilkiyetinin kendisine ge¢irilmesi gibi bir hakki

yoktur. Bunun aksi s6zlesmelerde kararlagtirilamaz.

Ipotek fer’i bir haktir. Yani, asil alacaga, teminat verilmesine neden olan alacaga siki
sikiya baglidir. Boylelikle, alacagin ortadan kalkmasi halinde ipotek de hiikmiinii kaybeder,
icra edilebilirlik niteligini kaybeder. Buna bagli olarak alacagin devri halinde de ipotekten
dogan hak alacagi devralana kendiliginden geger. Alacagin ipotekle teminat altina alindigi
durumlarda ipotegi tesis eden tescil isleminden sonra asil alacak da zamanasimina ugramaz

(TMKn. md.864).

Ipotek, alacaklisina alacagini dncelikle tahsil hakki verir. Bu ipotegin sinirli ayn1 hak
olarak herkese karsi ileri siirlilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayni tasinmaz iizerinde

ipotek hakkina sahip olanlar, bulunduklari ipotek derecesindeki tutar kadar hakka sahiptirler.

Teminat altina alinan alacagin belirli olup olmamasina gore ipotek ikiye ayrilir

(TMKn. md.851) :

a) Anapara ipotegi: Ipotegin kurulmas: aninda giivence altina alinmak istenen alacak
miktarinin belirli olmasi1 halinde bu miktar tapu siciline tescil edilmek suretiyle anapara
ipotegi kurulur. Tapu siciline tescil edilen bu tutar yaninda yan alacaklar da teminat

kapsamindadir (TMKn. md.876
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b) Ust simir ipotegi: Ipotegin kurulmasi aninda giivence altina alinmak istenen alacak
miktarmin belirli olmamasi halinde alacaklinin, yan alacaklar da dahil olmak {izere, biitiin

taleplerini karsilamak amaciyla giivence altina alinacak bir iist sinir tapu sicilinde gosterilir.

TMKn. uyarinca taginmaz rehni yalnizca tapuya kayith taginmazlar {izerinde
kurulabilir. TMKn.’nun tasinmaz rehni i¢in vaz etmis oldugu ii¢ ana ilke ipotek igin de

gecerlidir. Bunlar;

1)Belirlilik ilkesi (TMKn.md.854-855) : Belirlilik ilkesi geregince, hem teminat
altina alinacak alacak hem de ipotek konusu tasinmazin belirlenmis olmalar1 gerekmektedir.

2)Kamuya acikhik ilkesi (TMKn.md.856-857): Kamuya ac¢iklik ilkesi geregince,
ipotek tapuya tescil ile dogar ve terkin ile ortadan kalkar. Tasinmaz rehni tapu kiitiigiine tescil
ile kurulur ve buna iligkin sdzlesmenin, tapu midirliigiince diizenlenecek resmi sdzlesme
seklinde yapilmis olmas1 gereklidir.

3)Sabit derece ilkesi (TMKn.md.870-872) : Sabit derece ilkesi, tasinmaz {izerinde
birden fazla rehin olmasina imkan verir. Malik tarafindan belirlenen dereceler ve dereceler
icin belirlenen giivence miktar1 birden fazla ipotek sahibinin taginmazin satim bedelinden
hangi usulde faydalanacaklarini belirler.

1.6.1.1.4.Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, alacaklardan (varliklardan) elde edilecek nakit akimlari

karsiliginda bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesi olarak tanimlanabilir.
Menkul kiymetlestirme, temelde ii¢ isleme dayanmaktadir:
a) Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin se¢imi,
b) Alacagin bir 6zel amagh kurulusa devri,
c¢) Bu 6zel amagli kurulus tarafindan menkul kiymet ihrag edilmesi.
Menkul kiymetlestirmenin avantajlari;

-Sirketin bilancosunda yer alan varliklara likidite saglanmaktadir. Bilangodan ¢ikan

alacak yerine nakit girisi olmakta ve bu nakit ile yeni yatirimlar yapilabilmektedir.

- Sermaye ve kredibilite agisindan giiclii olmayan sirketlere sermaye piyasalarindan

fon saglama imkan1 dogmaktadir.

-Alacaklar1 devreden sirket acisindan alacagin geri 6denmeme riski devredilmis olur.

Yatirimci da sirketin iflasi ile ilgili riski yliklenmemis olur.
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-Yatirimcilar alternatif bir liriine yatirim yapma imkani yakalamaktadir.

-Sirketler acgisindan finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akisinin daha
diizenli bir sekle girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden

olmaktadir.

-Diistik maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir. Sirketler varliklarini devrettigi icin

ihra¢ maliyetine katlanmamaktadir.
Menkul kiymetlestirmenin dezavantajlari;

-Kredi riski olarak bilenen alacaklarin 6denmemesi riski ve alacak ve ihra¢ edilen

menkul kiymetlerin vadelerinin uyumsuzlugu riski ortaya ¢ikabilir.

-Devrolunan alacaklarin erken 6denmesi durumunda portfoylerin olusturulmasinda

problem ortaya ¢ikabilir.

-Yukaridaki riskleri bertaraf etmek ve ihraci kolaylastirmak icin sirketlerden daha
fazla teminat istenmesine veya daha fazla miktarda alacak devri yapilmasina neden olunabilir.

Bu da sirketlerin risk altina girmelerine neden olur.

-Riskli alacaklarin sirketlerin bilangolarinda kalmasi nedeniyle sirketlerin bilangolar

bozulabilir.
-Sirketler farkli sermaye piyasasi araglari kullanarak daha fazla borglanabilir.
-Ekonomideki kredi stoklarini asir1 ytikseltebilir.
1.6.1.1.5. ipotekli Konut Finansman Sisteminde Piyasalar

Ipotekli konut finansman sistemleri temel olarak birincil ve ikincil ipotek

piyasalarindan olusur.

1. Birincil Ipotek Piyasas
Konut kredisi veren kuruluslar ile kredi kullanicilarimin karsilastigi orgiitlic piyasalar
birincil ipotek piyasasi olarak, bu piyasada dogrudan tiiketicilere kredi veren kuruluslar ise

birincil piyasa kuruluslari olarak isimlendirilmektedir.

2. ikincil Ipotek Piyasasi
Bu piyasanin temeli 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 doniistiiriilldiigli piyasalardir.
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Ikincil piyasa kuruluslarinin temel 6zellikleri, konut kredisi kullanicilar1 ile dogrudan
kars1 karstya gelmemeleri ve ihtiya¢ duyduklari finansmani sermaye piyasalarindan biiyiik

olgekli menkul kiymet ihraglar ile temin etmeleridir.

Genel olarak bilango dis1 ve bilango i¢i olmak iizere yaygin olarak uygulanan iki ana

ikincil ipotek piyasasi sistemi bulunmaktadir.

1-Bilanco I¢i Sistemler/ihraglar (Covered Bonds): Bilanco ici sistemde ise, konut
kredilerinin temerriit, erken Odeme gibi riskleri menkul kiymet yatirimcilarina
devredilmemekte, krediyi veren ihrag¢t kurulusun bilangosunda kalmaktadir. Dolayisiyla, bu
tip menkul kiymetlerin risk derecesi bir 6l¢iide menkul kiymeti bilangosunda barindiran

ihragg1 kurulusun kredi riski ile iliskilidir. Baslica iki tiir borglanma araci ihraci goriilebilir.

* Varlik Teminatli Menkul Kiymetler (VTMK, Asset Covered Bonds)
« Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler (ITMK, Mortgage Covered Bonds)
Ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Konut finansman sisteminin uzun yillardir etkin bir bi¢imde uygulandigi gelismis
iilkelerde ve kurumsal bir konut finansman sistemi kurma ¢abasinda olan gelismekte olan
iilkelerde, ipotekle teminat altina alinmis konut kredisi veren kurumlarin en 6nemli finansman
kaynaklarindan biri olan ve yurtdisi uygulamalarda “mortgage covered bonds” olarak
adlandirilan ipotek teminatli menkul kiymetler, Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler
Aksiyon Plani’na gore Avrupa’daki mali piyasalarin entegrasyonunu saglayacak en 6nemli

sermaye piyasasi araglarindan biridir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler ihra¢ eden kredi kurulusu, adi tahvil ihra¢ etmek
yerine konut kredilerinden dogan alacaklarin1 teminat gostermekte ve bu sayede daha diisiik
faizle fon temin edebilmektedir. ipotek teminatli menkul kiymetlerin daha diisiik faizle ihrag
edilebilmesi arkasindaki alacaga ve nihai olarak alacaginda teminati olan ipotege
dayanmaktadir. Thraggi bankanin mali durumu bozulsa bile tiiketicilerden gelen kredi geri
odemeleri Oncelikle ITMK sahiplerinin alacaklarinin  ddenmesinde kullanilmaktadir.
Tiiketicilerin de geri 6demeleri yapamamasi durumunda ise ipotekler paraya ¢evrilmekte ve

ITMK sahiplerinin alacaklar1 édenmektedir.

2-Bilan¢o Dis1 Sistemler/Ihraglar (Menkul kiymetlestirme): Bilanco dis1 islemler,
ipotek varliklarin krediyi veren kurulusun bilancosunun disinda uzman bir ikincil piyasa
kurulusu veya dogrudan satiglar vasitasiyla menkullestirilmesi olup, krediyi veren

kuruluslarin konut kredilerine iliskin likidite, kredi, temerriit, erken 6deme gibi tiim riskleri
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menkul kiymet yatirimcilarina aktarmasi imkanini saglamaktadir. Menkul Kiymetlestirme;
varliklar tedaviil edebilen yatirim araclarina doniistiirme stirecidir. Baslica iki tiir sermaye

piyasasi araci ihrag edilebilir.

» Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK, Asset Backed Securities)
« Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (IDMK, Mortgage Backed Securities)
Temel olarak bilango i¢i sistemin uygulandigi Avrupa modeli ile bilango dis1 sistemin

uygulandigr ABD modeli olmak iizere iki ana model bulundugu kabul edilmektedir.

Avrupa Modeli: “Ipotek bankaciligi” olarak da bilinen Avrupa Modeli’nde ipotek
bankalari, ihra¢ ettikleri ipotek teminatli menkul kiymetler (“mortgage covered bonds”)
suretiyle fon toplamakta ve bu fonlar ile konut kredisinin yani sira biiylik ¢apli insaat

projelerine veya kamu destekli projelere kredi vermektedir.

ABD Modeli: Geligmis serbest piyasa ekonomileri arasinda bilango dis1 uygulamalarin
en gelismis oldugu iilke ABD olup, bilango dist1 menkullestirme ABD’de ikincil ipotek

piyasalarinin temelini olusturmaktadir.

Bu sistemde tiiketicilere verilen konut kredilerinin birincil piyasa kuruluslarinin
bilangolarindan ¢ikmasi sebebiyle sermaye yeterliligi agisindan bankalar serbest sermayeye
kavusmakta, diger yandan yeni krediler igin kaynak temin etmektedirler. ipotek Finansmani
Kuruluglar1 ise devraldig: ipotek kredilerini kendi portfoyiinde tutma ya da birlestirerek

olusturduklari kredi havuzlarina dayali menkul kiymet ihract yapma opsiyonlarina sahiptir.
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Uluslararast uygulamalarda “securitization” olarak bilinen “menkul kiymetlestirme”
islemleri temel olarak isletmelerin sahibi olduklar1 kredilerin veya diger alacaklarin “special
purpose vehicles (SPV)” olarak bilinen 6zel amagh kurumlara transfer edilmesi suretiyle
menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade

etmektedir.

Yurtdisinda 6zel amagli kurumlar tarafindan ihra¢ edilen ve “mortgage backed
securities” olarak adlandirilan ipotege dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme
islemlerinde kullanilan en 6nemli finansal araglarin basinda gelmekte ve o6zellikle Anglo-

Sakson sistemlerde yayginlikla kullanilmaktadir.

IDMK ihrac1 yoluyla menkul kiymetlestirme yapilmasi gerek ihragcilar gerekse

yatinmcilar icin gesitli avantajlar saglamaktadir. Iyi yapilandirilmis bir IDMK ihraci,
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IDMK ’lara dayanak olan varliklarin ihrag¢min bilangosu disina ¢ikarilmasina ve bu varliklara
iliskin kredi, likidite ve erken 6deme risklerinin baska bir kuruma devredilmesine imkan
tanimakta, finansman maliyetlerini, bilanco i¢i vade-faiz uyumsuzlugunu ve sermaye
gerekliligini azaltabilmekte, likiditesini ve karliligin1 artirabilmektedir. IDMK ’lar yatirimeilar
acisindan da, yliksek kalitede varliklardan olusan bir havuza yatinm yapabilme olanagina
sahip olunmasi ve portfoy cesitliligi yaratmasi nedeniyle 6nemli bir yatirnm alternatifi
niteligindedir.
1.6.1.1.6. Tiirkiye’de Konut Finansman Sistemi

1982 Anayasasi’nda konut finansmani yoniinden dogrudan bir hiikiim bulunmamakla
beraber Anayasa’nin 57 nci maddesi konut hakkini diizenlemektedir. Bu maddede “devletin,
sehirlerin ozelliklerini ve ¢evre sartlarint gozeten bir planlama ¢ergevesinde, konut ihtiyacini
karsilayacak tedbirleri alacagi, ayrica toplu konut tesebbiislerini destekleyecegi” belirtilmis

bulunmaktadir. Konut finansman ile ilgili yasal diizenlemelerin temel dayanagi bu maddedir.

VDMK ihracimna iligkin yasal diizenleme 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile 2499
saylli SPKn’da yapilan degisikliktir. SPKn’na eklenen yeni bir madde ile sirketlerin

bilangolarinda yer alan alacaklarin menkul kiymetlere doniistiiriilmesi miimkiin hale gelmistir.

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasma Iliskin Kanun, 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirliige girmis ve Tirkiye i¢in ¢agdas bir konut finansman sisteminin olusturulmasi
yoniinde yasal altyapi tamamlanmistir. Anilan Kanun ile {ilkemizdeki sistemin adi “Konut

Finansmani Sistemi” olarak diizenlemistir.

5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SPKn yaninda, 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu,
4077 sayih Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, 3226
sayili Finansal Kiralama Kanunu ve c¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmis ve proje
veya ingaat asamasindaki konutlarin sisteme dahil edilmesi, degisken faizli kredi alma
olanagi, cesitli vergi istisnalari, sozlesme Oncesi bilgi formu zorunlulugu, 3 ay i¢inde aksi
belirtilmedigi durumlarda sistemden yararlanma hakki, erken 6deme iicreti uygulamasi,
ipotegin paraya c¢evrilme siirecinin hizlandirilmas:1 ve takip siirelerinin kisaltilmasi gibi

hususlar diizenlenmistir.

5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SPKn’da; yeni sermaye piyasast araclart olarak
hem Avrupa modelinde kullanilan ve “covered bonds” olarak bilinen ipotek teminatli menkul

kiymetler (ITMK) ile varlik teminatli menkul kiymetler (VTMK), hem de ABD modelinde

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 152



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

kullanilan menkul kiymetlestirme araglarindan “mortgage backed securities” olarak bilinen
ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK) ile varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) konut
finansman sistemi igerisinde diizenlenmistir. Sermaye piyasasi kurumlari olarak ise menkul
kiymetlestirme siirecinde varliklarin devredilecegi 6zel amacli kurulus (SPV) olarak gorev
alacak varlik finansman fonu (VFF) ile konut finansman fonu (KFF) ve teskilatlanmis ikincil

piyasas1 kurulusu niteliginde olan IFK’lar diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 111-59.1 sayili “Teminatli Menkul Kiymetler

Tebligi” hazirlanarak yiirtirliige girmistir.

1.6.2. TEMINATLI MENKUL KIYMETLER TEBLIiGI II1-59.1
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 59% ile 60 mci® maddeleri ile 130 uncu

maddesinin {igiincii fikrasma® dayanilarak hazirlanan I11-59.1 sayili “Teminatl Menkul

63 MADDE 59 — (1) Ipotek ve varlik teminath menkul kiymetler, ihraccilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve
teminatlar karsilik gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araglaridir.

(2) Ihraggilar, ipotek ve varlik teminatl menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayr1 olarak
izlemekle yiikiimliidiir. Kurul, teminat varliklara iliskin kayitlarin ihraggmin yani sira ayri bir kurulus nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

(3) ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar; teminat varliklar, ihragginin ydnetiminin veya
denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amact da dahil olmak {izere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica
bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar verilemez.

(4) Thragcinin ipotek ve varlik teminatli menkul krymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi,
yOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlaria devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflas1 halinde teminat
varliklardan elde edilen gelir, 6ncelikle ipotek ve varlik teminatli menkul kiymet sahiplerine ve teminat varliklarin riskten
korunmasi amactyla yapilmis olan sdzlesmelerin karsi taraflarina yapilacak ddemelerde kullanilir. Alacag: teminat varliklarla
karsilanmayan ipotek ve varlik teminatli menkul kiymet sahipleri ve teminat varliklarmn riskten korunmast amaciyla yapilmis
olan sozlesmelerin karsi taraflari, ihragginin diger mal varligina bagvurabilir.

(5) Ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlerin ihracgilari, ihraci, ihrag limiti, ihrag sartlari, teminat varliklarin tiirleri ve
nitelikleri, ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler ile teminat varliklar arasindaki teminat uyumu, teminat varliklara
iliskin kayitlarin tutulmasi, teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler ve sorumluluklari, YTM’ye hizmetleri
karsiliginda teminat varliklardan 6deme yapilmasi halinde bu 6demenin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar ile ipotek ve
varlik teminatli menkul kiymetlerle ilgili diger hususlar Kurulca belirlenir.

* MADDE 60 — (1) ipotek finansmami kuruluslari, konut ve varlik finansmani kapsaminda, tiirleri ve nitelikleri Kurulca
belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi ve
Kurulca uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.

(2) ipotek finansmani kuruluslarmin sermayelerinin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak 6denmis olmas1 ve Kurulca
belirlenen miktardan az olmamasi; kuruculari ile sermayelerinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde on
veya daha fazlasini teskil eden paylarin sahiplerinin 5411 sayili Kanunda banka kurucu ortaklari i¢in aranan sartlari
tagimalar1 zorunludur.

(3) Birinci fikrada belirtilen varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ipotek finansmani kuruluglarindan kaynak temin
edilmesi halinde, kaynak temin edilen kurumun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi durumunda
dahi teminat gosterilen varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat

gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere iigiincii sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir
karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Kurul, teminat gosterilen varliklara iligkin kayitlarin ayr1 bir kurulug
nezdinde de tutulmasi zorunlulugu getirebilir.

(4) Birinci fikra kapsaminda teminat olarak alinan varliklar 59 uncu madde kapsaminda ihrag edilecek ipotek ve varlik
teminatli menkul kiymetlerin teminati olarak kabul edilebilir. Ihrag yapisi, ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler,
kaynak temin edilen kurumun genel yiikiimliiliiglinde kalacak sekilde olusturulur.

(5) Ipotek finansmani kuruluslarinin; kurulusuna, kurucularina, ortaklarina, yénetim ve organizasyon yapisina, faaliyet ilke
ve esaslarina, faaliyet izin esaslarina, ipotekli sermaye piyasasi araci ihracina ve tabi olacaklar1 diger yiikiimliiliiklere iliskin
usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

65 MADDE 130 — (...)(3) Thraggilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglariin varsa nominal degerinden asagi olmamak {izere ihra¢ degerinin binde {i¢ii tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin iiger aylik dénemlerin son i giiniinde,

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 153



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

Kiymetler Tebligi” (Teblig) 21/1/2014 tarih ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
Teblig’in “Teminat Varhiklarin Idaresi ve Korunmasi” bashkli 13 iincii maddesinin
dokuzuncu fikrasi (bu ¢alismanin “1.6.2.10.3. Teminat Varliklarin Idaresi” baslikli boliimiin
7 nci bendi) yaymmu tarihinden bir yil sonra, diger hiikiimleri yaymmi tarihinde yiiriirliige
girmistir.

Teblig’in amaci, teminath menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihract ile teminat
sorumlusuna, teminat varliklar ve teminat uyumuna iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesidir.

Satis1 yapilacak Teminatli Menkul Kiymetlerin (TMK) varsa nominal degerinden asagi
olmamak {izere, ihra¢ degeri lizerinden Kurul adina agilan hesaba yatirilacak ticret Teblig’de
belirlenen oranlar iizerinden hesaplanir. Kurul, ihraggilarin TMK’lara iligkin hesap ve
islemlerini Kanun uyarinca denetleyebilir ve bu kuruluslardan TMK nin izlenmesine dair her
tirli bilgi ve belgeyi isteyebilir. Teblig’de sayilmamakla birlikte, Kurul’'un diger
diizenlemelerinin kapsami ig¢inde yer almayan ve niteligi itibari ile TMK oldugu Kurulca
kabul edilecek sermaye piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag belgesinin onaylanmasina
iligkin bagvurular, Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir.
Teblig’de belirtilen tutarlar her yil Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme
katsayist dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenebilir.

Izahnamenin ve ihra¢ belgesinin icerigine, hazirlanmasina, onaylanmasina,
yayimlanmasina, tescil ve ilanina, izahnamede yer alacak finansal tablolara, izahnamedeki
degisikliklere ve ihraccilar tarafindan yapilacak ilan ve reklamlara iligkin hususlarda,
TMK’nin ihrag¢ ve satis esaslart ile ihraggilarin finansal raporlama, bagimsiz denetim ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde ve Teblig’de yer almayan diger
konularda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyulur.

Teblig ile;

1.TMK tanimlanmis olup; ihra¢ edilmis TMK’larin herhangi bir anda tedaviilde bulunan
kismina iligkin limit belirlenmis olup, sahip olunan derecelendirme notuna bagh olarak ihrag
limiti iki katina yiikseltilebilmektedir.

2.Bankalarin ve Ipotek Finans Kuruluslarnin yani sira finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketlerinin de Ipotek Teminatli Menkul Kiymet (ITMK) ihracgis1 olabilmelerine

imkan saglanmistir.

net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutardaki {icret, izleyen on is giinii icinde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada
belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihraggisi dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak iicretleri kanuni oranlarinin iki katin1 agmamak
iizere artirmaya veya kanuni oranlaria indirmeye yetkilidir.
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3. SPKn’nun 57 nci maddesinin birinci fikrasinda®® tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina almmamis olan
kredilerden kaynaklanan alacaklarin da, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir teminata
baglanmis olmasi sartiyla, ITMK ihracina konu olabilecegi diizenlenmistir

4 VTMK ihraglarinda maruz kalinabilecek risklerin kontrol edilebilmesini teminen,
tiirev araglarin teminat varliklar arasina dahil edilmesine imkan taninmustir.

5.TMK ile teminat varliklar arasinda para birimi ve faiz orant uyumsuzlugu bulunmasi
halinde, aktif-pasif yoOnetiminin saglikli olarak yapilabilmesi igin stres testi Ol¢limii
zorunlulugu getirilmis olup; teminat varliklar i¢in stres Olgiimiinde karsilanmasi gereken
teminat fazlasi oranlart Avrupa Birligi ve yurtdist uygulamalar1 gz oniinde bulundurularak
yeniden belirlenmistir.

6.VTMK ihraclarinda saglanmasi gereken teminat fazlasi oranlari; teminat varliklar
bazinda,

a)Tiketici kredileri i¢in %15,

b)Ticari krediler igin %15,

c)Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar i¢in % 20,

d)Faktoring alacaklari igin %25,

e)Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanliginin tasinmaz satisindan kaynaklanan
taksitli ve sozlesmeye baglanmis alacaklar1 ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
portfoylerindeki gayrimenkullerin satis ve satis vaadi s6zlesmelerinden kaynaklanan senetli
alacaklari ile kira alacaklar1 igin %25,

f)Hazine Miistesarliginin borg¢lusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazlh
finansman ihtiyac1 dikkate alinarak degerlendirilip tahsis edilen uzun vadeli yabanci para
cinsinden krediler i¢in %10,

olacak sekilde yeniden diizenlenmistir. ITMK ihraglarinda ise stres senaryolarmin
timiinde saglanmas1 gereken teminat fazlasi oram1 yurtdist uygulamalari g6z Oniinde
bulundurularak %?2 olarak belirlenmistir.

7.Sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakla

yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin, Teblig ile belirtilen esaslar cergevesinde teminat

* MADDE 57 — (1) Konut finansmani, konut edinmeleri amacuyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirilmasidir. Konut finansman1 kuruluglari, konut finansmani fonlari ve
ipotek finansmani kuruluslarinin bu kredilere ve alacaklara dayali veya bunlarin teminati altindaki iglemleri de bu
kapsamdadir. (...)
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defteri ve teminat varliklarin kontrolii gorevini yiiriitmek iizere teminat sorumlusu olarak
belirlenebilecegi diizenlenmistir.

8.Teminat varliklardan elde edilen gelirin TMK yatirimcilarina aktarilmasina yonelik
tedbirler artirilmastir.

Teblig degisikligi;

Uygulamanin saglikli olarak yonlendirilebilmesini ve teminatli menkul kiymet ihracina
daha fazla islerlik kazandirilabilmesini teminen 5/9/2014 tarihli ve 29110 sayili Resmi
Gazete’de I11-59.1.a numarali Teblig yayimlanmustir.

Teblig degisikligi ile:

1.Hizmet saglayicilik faaliyetinin varlik yonetim sirketleri tarafindan da yerine
getirilebilmesi saglanmaktadir.

2.Yedek hizmet saglayici belirlenmesi ihtiyari hale getirilmektedir.

3.Tirev araclarin kars1 taraflarinin sahip olmalar1 gereken derecelendirme notu yatirim
yapilabilir seviye olarak yeniden belirlenmekte; tlirev araglarin teminat uyum ilkelerinin
kontroliinde etkin olarak kullanilabilmesine yonelik iyilestirmeler yapilmaktadir.

4.Teminat varliklardan tahsil edilen nakdin teminat uyum ilkeleri ihlal edilmedigi ve
thragginin yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi miiddetge serbest tasarruf edilebilmesi hususuna
netlik kazandirilmaktadir.

5.Teminat varliklarin idaresine iliskin esaslar netlestirilmekte, teminat varliklarin
idaresinde disaridan hizmet alimina iliskin esaslar belirlenmektedir.

6.Teminat defterinin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye giinliik olarak iletilmesinin
istisnalar1 diizenlenmektedir.

7.1potek teminatli menkul kiymet ihraglari kapsaminda yapilacak stres testi
senaryolarinda teminat fazlasi oraninin yalnizca zorunlu olan kisminin ikame varliklardan
olusmasina yonelik diizenleme yapilmaktadir.

8.Yurt dis1 ihraclarda yerine getirilmesi gereken yiikiimliilikler agik bir gsekilde

diizenlenmektedir.

TEMINATLI MENKUL KIYMETLER ve IHRACINA ILISKIN ESASLAR

Ipotek finansmant kurulusu, IFK: 6362 sayih Kanun’un 60 mc1 maddesinde

®’tanimlanan anonim ortaklig1, Konut finansmani kuruluglar;, KFK: Konut finansmani

& Bknz.Dipnot md. 2
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kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde

bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama ve finansman sirketlerini ifade etmektedir.

VTMK & ITMK nedir?

e 9
Teminath Menkul Kiymet |8  Varlik Teminath Menkul & Ipotek Termna.th Menkul
" (TMK) ‘ " Kiymet (VIMK) . Kiymet (ITMK) _

Tuketici Krediked Konut finansmanindan
kaynaklanan alacakiar

Ticael Kredier .
Ipotekli ticari krediler

— —
W inansal kivalama slacaklan ©
o o T
y = TOKialacaklan

© Faktering sdacaklan -
> o
o >

@ GrOalacaban g Kurulca belirlenen
£ € teminati haiz alacaklar
E TOKI alacaklan E

o 8
(= @ lkamevarkklar

' -
- lame varlibar '

x

E 2 Tirev araglar
s E

Threw araglar

1.6.2.1.Teminath Menkul Kiymetler

Teminatli Menkul Kiymet (TMK), ihragcinin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve
teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen borglanma araci niteliginde bir sermaye
piyasasi aracidir.

Teblig hiikiimlerine gore ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi araglari igin “teminath
(VIMK), “TMK?”, “ITMK”, “VTMK?” veya esdeger ifadeler kullanilamaz.

TMK; ITMK ve VTMK ’y1 ifade eder.

1.6.2.2.Teminath Menkul Kiymetlerin Thraci ve Tedaviil Limiti

menkul kiymet”, “ipotek teminatli menkul kiymet”(ITMK), “varlik teminatli menkul kiymet”

1.6.2.2.1.Satis Yontemleri

TMK; halka arz edilerek, nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle veya birim nominal
degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli olarak ihrag¢ edilebilir. Yurt disinda tahsisli
olarak yapilacak ihraglarda bu boliimde belirlenen asgari birim nominal deger sart1 aranmaz.

1.6.2.2.2. ihragcilar

VTMK; bankalar, IFK’lar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman

sirketleri, gayrimenkul yatirnm ortaklar1 (GYO) kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrag
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etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslar1 ile nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulunca (Kurul)
belirlenecek diger kuruluslarca ihrac edilebilir. ITMK ise yalmzca KFK ile IFK tarafindan
ihrag edilebilir.

1.6.2.2.3.Kurula ve Borsa’ya Basvuru

Halka arz edilecek TMK’nin borsada islem gormesi ve Kurula yapilacak onay
basvurusunun yani sira bu amacla borsaya bagvurulmasi zorunludur.

1.6.2.2.4.ihraclarda Kurulca Getirilebilecek Ek Yiikiimliiliikler

Kurul ihraggidan;

a) Toplam yiikiimliilikklerin yurt i¢inde yerlesik bir banka veya {igiincii bir tiizel kisi
tarafindan garanti edilmesini veya sigorta sirketleri tarafindan sigorta teminati altina
alinmasini,

b) Hizmet saglayici veya nakit yoneticisi gorevlendirilmesini,

¢) Teminat varliklarin bir banka veya IFK nezdinde muhafaza edilmesini,

¢) Satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini,

talep edebilir.

Hizmet saglayici, ihragginin teminat varliklarin idaresine iligkin gorevlerini devrettigi
bankay1 veya ipotek finansmani kurulusunu nakit yoneticisi ise; teminat varliklara iliskin
nakdin yonetilmesi hizmetini veren banka veya IFK’y1 ifade eder.

1.6.2.2.5.Tedaviil Limiti, Yetkili Organ ve Thraca iliskin Diger Hususlar

1-Teminat varliklar, izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar dahilinde, satis
sliresi i¢inde satilamayan veya satis sonrasinda itfa veya erken itfa edilen TMK oraninda
azaltilabilir.

2-Kanunun 31 inci maddesine®® gére TMK ihrag yetkisi tiim ihraggilar bakimindan esas
sOzlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Esas sozlesmesinde borg¢lanma araci ihrag
yetkisi yonetim kuruluna devredilmis ihragcilarin yonetim kurullarinin TMK ihrag yetkisine
sahip olduklari kabul edilir. Ancak yetkili organ kararinda VTMK veya ITMK ihrag
edileceginin agikc¢a belirtilmis olmasi ve asgari olarak, ihra¢ edilmesi planlanan TMK’nin
azami tutari ile satisin sekline iliskin bilgilere yer verilmesi gereklidir.

3-IFK disindaki bir ihrager tarafindan ihra¢ edilmis TMK’larin herhangi bir anda
tedaviilde bulunan kisminin nominal degeri, ihragginin, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir

borsada islem goren ortakliklar igin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin

8 MADDE 31 - (...)(3) Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
sureli veya suresiz olarak devredilebilir.
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diizenlemelerine gore hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son hesap dénemine
iliskin yillik finansal tablolarda yer alan aktif toplaminin %10 ’unu asamaz.

4-FK tarafindan ihrac edilmis TMK ’larin herhangi bir anda tedaviilde bulunan kismmin
nominal degeri, IFK’nin, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren
ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore
hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus basvurudan Onceki son hesap donemine
iliskin yillik finansal tablolarinda yer alan 6zkaynak tutarinin bes katin1 asamaz.

5-Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma O6lgegine gore
yatirnm yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk iic kademesine denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notu alan bankalar ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlanmis olan
finansal kurulusglar ile finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin, hesaplanacak
tedaviil limitleri yiizde yliz oraninda artirilir.

6-Teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi durumunda, s6z konusu ilkelere yeniden
uyum saglanana kadar ihrag¢1 tarafindan yeni tertip TMK ihrag edilemez.

7-TMK ihraclarina iligkin olarak Tebligde diizenlenmeyen hususlarda, mahiyetine
uygun diistiigii 6l¢tide Kurulun bor¢lanma araglarina iliskin diizenlemelerinde yer alan esaslar
uygulanir.

1.6.2.3.1hra¢c Basvurusu

1.6.2.3.1.Basvuru Belgeleri

Ihragcilar, izahnamenin onaylanmas: talebi ile Tebligin 1 numarali ekinde, ihrag
belgesinin onaylanmasi talebi ile ise Tebligin 2 numarali ekinde yer alan belgeler ile Kurula
basgvurur.

Ihra¢ edilecek TMK Kurulca uygun goriilecek ihrag tavani icinde tertipler halinde
satilabilir. Izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her bir tertibin
satist i¢in Tebligin 3 numarali ekinde yer alan belgelerle birlikte onay almak amaciyla Kurula
bagvurulur.

1.6.2.3.2. Tertip Ihraclar

Halka arz edilmeksizin yurt iginde yapilacak ihraglarda, Kurulca onaylanmis ihrag
belgesinin ihrag¢iya verilmesini takiben ihraccilar Kurul nezdinde herhangi bir islem
yapilmasina gerek kalmaksizin Kurulca verilen ihrag tavani dahilinde her tertibin satigindan
once Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketine (MKK) bagvurarak satis islemini

gerceklestirir. Yurt disinda yapilacak ihraglarda ise Kurulca onaylanmis ihrag belgesinin
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thraggiya verilmesini takiben ihracgilar, her bir ihra¢ Oncesinde tertip ihrag belgesinin
onaylanmas1 amaciyla Kurula bagvurur.

1.6.2.3.3. Teminat Defterinin Olusturulmasi1 Zamam

Halka arz edilecek TMK'’ya iliskin teminat defterinin izahname onay1 i¢in Kurula
yapilan bagvuru dncesinde; halka arz edilmeksizin veya yurtdisinda ihrag edilecek TMK’ya
iligkin teminat defterinin ise ihrag belgesi alinmadan 6nce olusturulmasi zorunludur. Tiirev
araglara iligkin hak ve yikiimliliiklerin, ihraca iliskin tutar, vade ve benzeri kosullarin
kesinlesmesini miiteakip teminat defterine kaydedilmesi miimkiindiir. Ancak basvuru
asamasinda, yapilmasi planlanan tiirev ara¢ sdzlesmelerine ve riskten korunmasi planlanan
pozisyonlara iliskin Kurula bilgi verilir.

1.6.2.4.TMK’nin Kayden fhrac

TMK’nin kayden ihract ve bunlara iliskin haklarin izlenmesi hususunda II-31.1 sayili
Bor¢lanma Araglar1 Tebliginde belirlenen esaslar kiyasen uygulanir.

1.6.2.5.1FK’ya lliskin Ozel Hiikiim

IFK’lar tarafindan yapilan TMK ihraglarinda, Kurul’un IFK’lara iliskin diger
diizenlemeleri saklidir.

TEMINAT VARLIKLAR, TEMINAT DEFTERI, HIZMET SAGLAYICI VE

NAKIT YONETICISINE ILISKIN ESASLAR

1.6.2.6. Teminat Varhklar

1.6.2.6.1. VTMK ihracinda Teminat Varliklar

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

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

b) 6361 sayili Kanun g¢ercevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden dogan
alacaklar ile sigortalanmis faktoring s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nin (TOKI) tasinmaz satisindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

¢) GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere
iligkin satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan teminatli alacaklari ile GYO’larin kira

s0zlesmelerinden kaynaklanan alacaklari,
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d) Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Hazine Miistesarligini’nin (Hazine Miistesarligi)
bor¢lusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazli finansman ihtiyaci kapsaminda tahsis
edilen uzun vadeli yabanci para cinsinden krediler,

e) Ikame varliklar,

f) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.

1.6.2.6.2.ITMK Ihracinda Teminat Varhiklar

ITMK ihracina, teminat defterine kaydedilmek suretiyle;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis, Kanunun 57 nci maddesinde®® tanimlanan konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklari,

b) Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmak
kaydiyla, 6361 sayili Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden dogan
alacaklar,

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

¢) IFK tarafindan yapilacak ihraclarla sinirli olmak {izere TOKi’nin konut satisgindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

d) Yukarida yer verilen (e) ve (f) bendi kapsamindaki varliklar,

karsilik gosterilebilir. (a) bendinde belirtilen alacaklardan, Kanunun 57 nci
maddesinde’® tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmamis olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen

nitelikte baska bir teminata baglanmis olmasi sartryla ITMK ihracina karsilik gosterilebilir.

% MADDE 57 — (1) Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu
kredilerin

yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirilmasidir. Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlar1 ve ipotek
finansmani kuruluslarinin bu kredilere ve alacaklara dayali veya bunlarin teminati altindaki iglemleri de bu kapsamdadir.

(2) Konut finansmant1 kuruluslart, konut finansmani kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmast
uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

(3) Konut finansmani kuruluslar: tarafindan, konut edinme amacinin yeterli bilgi ve belgeyle tespit edilmesi ve kullandirilan
kredinin veya yapilan finansal kiralamanin ipotek veya Kurulca uygun goriilen teminatlar ile giivence altina alinmast
zorunludur.

(4) Varlik finansmani, konut finansmani kapsamindakiler dahil Kurulca uygun goriilen varliklara dayali sermaye piyasast
araglarinin ihracidir.

(5) Kurul, konut ve varlik finansman1 kapsaminda her asamada Kurulca belirlenen nitelikleri haiz degerleme kuruluslart
tarafindan degerleme yapilmasini zorunlu tutabilir.

(6) Hazine Miistesarligi, konut ve varlik finansmanina iligkin sigorta sdzlesmeleri ile ilgili usul ve esaslar1; Glimriik ve
Ticaret Bakanlig1 ise konut finansmani ve varlik finansmani kapsaminda tiiketicilere kullandirilan kredilerin veya alacaklarin
yeniden finansmanina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

7% Bknz. Dipnot md. 8
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1.6.2.7.Teminat Varhklarin Nitelikleri

Teminat varliklarin asagidaki sartlart saglamasi zorunludur:

a) Banka kredilerinin, teminat defterine kaydedildikleri tarih itibartyla 1/11/2006 tarihli
ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmeligin dordiincii maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi” kapsaminda
olmasi.

b) Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklar1 i¢in, teminat
defterine kaydedildikleri tarih itibariyla, 24/12/2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe
Uygulamalar1 ile Finansal Tablolar1 Hakkinda Ydnetmelik™ hiikiimleri uyarinca 6zel karsilik
ayrilmamis olmasi.

c) Tasinmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan tasinmazlarla ilgili olarak:

1) Taginmazin Tirkiye Cumhuriyeti sinirlar1 icinde olmast,

2) Kredinin kullandirilmast veya alacagin olusumu asamasinda taginmazin piyasa
degerinin BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi,

¢) Deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari kredilerde; deniz tasitlar1 i¢in tekne ve
makine sigortasi, hava tagitlari icin hava tasitlar1 tekne (govde) sigortasi, kara tasitlari i¢in ise
kara tasitlar1 kasko sigortasi yapilmasi.

1.6.2.8.Tiirev Araclara iliskin Esaslar

1.6.2.8.1. Teminat Defterine Kaydedilecek Tiirev Araclara Iliskin Nitelikler

Asagida sayilan sartlar1 tasimak kaydiyla, toplam yiikiimliiliikklerin karsilanabilmesi

veya teminat varliklar ile TMK arasindaki durasyon aciginin giderilmesi amaciyla faiz veya

" MADDE 4 - (1) Bankalar, yurtdisi subeleri dahil, kredilerini ve diger alacaklarini tahsil kabiliyetine ve borglularin kredi
degerliligine gore, bu Yonetmelikte belirlenen esas ve usulleri dikkate almak suretiyle, agagida belirtilen gruplar itibariyle
siiflandirarak izlemek zorundadirlar:a) Birinci Grup - Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar: Bu grupta;1)
Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gergek ve tiizel kisilere kullandirilan,2) Anapara ve faiz 6demeleri,
borglusunun ddeme giiciine ve nakit akimima gore yapilandirilan,3) Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri ddeme
sorunlar1 beklenmeyen, tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,4) Bor¢lusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit
edilmemis olan ve zafiyet belirtisi bulunmayan,krediler ve diger alacaklar siniflandirilir. (28/05/2011 tarihli Y6netmelik ile
eklenmistir.) Bankalarm kredi ve diger alacaklarindan bu grup igerisinde izlenenlerin gruba iliskin 6ngériilen kosullar
tasimaya devam etmeleri sartiyla s6zlesme kosullarinda degisiklik yapilabilir. (08/10/2013 tarihli Y6netmelik ile
degisik.)Ancak, yapilan degisikligin sdzlesmede 6ngoriilen ilk 6deme planinin uzatilmasina yonelik olmasi halinde ilgili
kredi ve diger alacaklar i¢in 7 nci maddenin birinci fikrasinin (a) bendi veya altinci fikrasi uyarinca belirlenen oranin 5
katindan asag1 olmamak iizere genel kredi karsilig1 ayrilir ve belirtilen nitelikteki kredi ve diger alacaklara iliskin olarak
yilsonu ve ara donemler itibartyla kamuya agiklanacak finansal raporlarda 6deme planinda yapilan degisikligin sayisina ve
uzatilan 6ddeme siiresine gore ayr1 ayr1 gruplandirma yapilarak bilgi verilir. (18/06/2011 tarihli Y6netmelik ile eklenmistir.) 7
nci maddenin ikinci fikrasinda belirtilen tasit ve konut kredileri digindaki tiiketici kredilerinden s6zlesmesinde bu sekilde
degisiklik yapilanlar igin bu oran ayni fikrada belirtilen oranin 2,5 kati olarak uygulanir. (30/12/2011 tarihli Yonetmelik ile
eklenmistir.) Bu bent kapsaminda s6zlesme kosullarinda degisiklik yapilan kredilerden riski diisiik, cok kisa vadelerde
kullandirilan ve faiz 6demeleri vadelerinde diizenli olarak yapilanlar, bankalar i¢in ek bir maliyete neden olmadan
vadelerinin yenilenmesi halinde en geg bir yillik siirede anaparalarinin geri 6denmesi kosuluyla, bu bentte yer alan ilave
genel kargiliga tabi tutulmayabilir.
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kur riskine karsi koruma saglayacak forward, future, opsiyon ve swap sodzlesmelerinden
kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikler teminat defterine kaydedilebilir:

a) Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmas1 veya karsi tarafinin kuruldugu iilke
yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi, merkezi
takas kurulusu veya uluslararas1 finans kurulusu olmasi ve soézlesme tarihi itibariyla kredi
derecelendirme kuruluslarinca belirlenen yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uluslararasi
uzun vadeli derecelendirme notuna sahip olmasi,

b) Tiirev araglara iligkin sozlesmelerde, TMK itfa edilinceye kadar ihrag¢inin iflasi
durumunda dahi kars1 tarafin sozlesmeyi tek tarafli feshedemeyecegine iliskin hiikiim
bulunmasi,

c) Karsi tarafin, tiirev aracin teminat defterine kaydedilmesine onay vermesi,

¢) Thrager ile kars: taraf arasinda yapilan netlestirmelerin, teminat defterine kayitli olan
tirev araglar ve karsi taraf ile gerceklestirilen diger tiim islemler bakimindan ayri ayri
yapilmasi.

1.6.2.8.2.Derecelendirme Notunun Degerlendirilmesi

“1.6.2.8.1. Teminat Defterine Kaydedilecek Tiirev Araclara Iligkin Nitelikler” baslikl
boliimiin (a) bendi kapsaminda yatirnm yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme
notunun degerlendirilmesinde:

a) Tiirkiye’de yerlesik kuruluslar i¢in ulusal derecelendirme notlarinin esas alinmasi,

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

c) Ilgili kurulusun aldig: birden fazla derecelendirme notu bulunmasi halinde en yiiksek
ikinci derecelendirme notunun esas alinmasi,

gerekmektedir.

Derecelendirme kurulusu, Tirkiye’de kurulan ve Kurul’'un sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslar1 ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasi Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluglarini ifade etmektedir.
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1.6.2.8.3. Tiirev Araglarin Degerlemesi

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

a) Degerlemenin yalnizca karsi taraftan alinan fiyat kotasyonlarina dayandirilmamasi,

b) Tiirev aracin gilivenilir ve giincel piyasa fiyatinin ya da boyle bir fiyatin bulunmamasi
durumunda, yeterli ve genel kabul gormiis bir metodolojiye dayanan bir fiyatlama modelinin
degerlemeye esas teskil etmesi,

c) Degerlemenin dogrulanmasinin, gerekli siklikta ve ihragcinin veya teminat
sorumlusunun kontrol edebilecegi sekilde yapilmasi kaydiyla, tiirev arag sozlesmesinin karsi
tarafindan bagimsiz bir {igiincli kisi tarafindan ya da teminat varliklarinin yonetiminden
sorumlu birimden bagimsiz olan ve bu fonksiyonu yerine getirebilmek i¢in yeterli bilgi ve
donanima sahip olmasi kaydiyla ihragg1 biinyesinde bir birim tarafindan yapilmasi.

1.6.2.9. Teminat Defteri

Ihragcilar, teminat varliklart ve teminat varliklardan elde edilen nakdi kendi
malvarliklarindan ayr1 ve 6zel hesaplarda giivenli bir sekilde izlemek, yapilan her tiirlii kaydin
giinliik takibini saglayacak sekilde ayri muhasebe hesaplar1 agmak veya teminat varliklar
ayirt edici bir altyap1 olusturmak suretiyle teminat defteri tutmakla yiikiimliidirler. Teminat
defteri; teminat varliklarin ve tiirev araglardan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerin,
ihragginin diger malvarligindan ayristirilmasi amaciyla yazili veya elektronik olarak takip
edildigi kayit sistemini ifade etmektedir.

Teminat defterinin tutulmasima iliskin is akislar1 ihrag¢inin yonetim kurulu veya
yonetim kurulu tarafindan yetkilendirilen birim veya kisiler tarafindan onaylanir.

Kurul, teminat defterinin ihrag¢inin yani sira ayri bir kurulus nezdinde de tutulmasini
zorunlu tutabilir.

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

Teminat defterinin elektronik ortamda tutuldugu ihraglarda, teminat defteri
giincellendigi her giin itibartyla MKK’ya elektronik ortamda iletilir. Teminat defterine iliskin
bilgilerin giinlik bazda ve geriye donlik olarak manuel miidahale olmaksizin temin
edilebilecegi bir alt yap1 kurulmasi ve bunun teminat sorumlusu tarafindan “1.6.2.20.Teminat
Sorumlusunun Gérevleri” baslikli boliimiin 1/(b) bendi uyarinca hazirlanacak raporda teyit

edilmesi durumunda, bu paragrafta yer alan MKK’ya bildirim zorunlulugu uygulanmaz.
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1.6.2.10.Teminat Varhklarin Idaresi ve Korunmasi

1.6.2.10.1.Sorumluluk

Ihragc1, teminat varliklarin teminat uyum ilkelerine, izahname, ihrag belgesi veya varsa
0zel sozlesmelerde belirtilen esaslara uygun olarak idaresinden sorumludur.

1.6.2.10.2. Teminat Varhklarin Korunmasi

TMK itfa edilinceye kadar teminat varliklar, ihrag¢inin yonetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gdsterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemez.

1.6.2.10.3. Teminat Varhklarin Idaresi

1-Teminat varliklarin idaresi;

a) Teminat defterinin olusturulmasi ve Teblig hiikiimlerine uygun olarak tutulmasin,

b) Teminat varliklara iliskin 6demelerin zamaninda tahsil edilmesini,

¢) Teminat uyum ilkelerine uyumun saglanmasini ve kontroliinii,

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

d) Teminat varhiklara iligkin sigorta, vergi ve benzeri idari islemlerin yerine
getirilmesini ve teminat varliklara bagl her tiirlii hakkin takibini,

e) Teminat defteri ve teminat varliklarla ilgili Teblig’de Ongoriilen diger idari
hizmetlerin yerine getirilmesini

kapsar.

2-Teminat varliklardan tahsilat yapilmas: durumunda elde edilen nakit, teminat uyum
ilkelerinin ihlal edilmemesi ve ihrag¢inin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi kaydiyla
serbestce  tasarruf  edilebilir.  “1.6.2.22.Teminat  Uyum  Ilkelerinin  Ihlali>  ve
“1.6.2.22.Ihraccimin Yiikiimliliiklerini Yerine Getirememesi” baslikli boliimleri cercevesinde
aliacak tedbirler saklidir.

3-Teminat defterinde yer alan varliklarin “1.6.2.7.Teminat Varliklarin Nitelikleri” ve
“1.6.2.8.Tiirev Araclara Iliskin Esaslar” bashikli bolimlerde belirtilen nitelikleri teminat
defterine kayit 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 s6z konusu nitelikleri

saglayan yeni varliklar teminat defterine kaydedilmeksizin teminat defterinden cikarilmasi
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ancak teminat uyum ilkeleri ihlal edilmedigi ve ihrag¢1 yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi
miiddet¢e miimkiindiir. ITMK ihraglarinda ise, teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmemesi ve
ithragginin yiikiimliiliklerini yerine getirmesi kaydiyla bu varliklar teminat defterinde yer
almaya devam edebilir.

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

5-Thragg1 Teblig hiikiimlerinin uygulanmasina yonelik olarak, teminat sorumlusu ve
varsa garanti veren kurum, “1.6.2.11.Disaridan Hizmet Alimina Iliskin Esaslar” bashkli
boliimde belirtilen kuruluglar ve benzeri liclincii kisilerle TMK sahiplerinin korunmasini
teminen gerekli sdzlesmeleri yapmakla ylikiimliidiir.

6-Thragginin teminat sorumlusu veya iigiincii bir taraf ile yapacagi sozlesmeler araciligi
ile “1.6.2.22.Teminat Uyum Ilkelerinin Ihlali” ve “1.6.2.22.Ihraccimin Yiikiimliiliiklerini
Yerine Getirememesi” baslikli boliimlerde belirtilen durumlarin gergeklesmesi halinde teminat
varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesaba aktarimini saglayacak tedbirleri almasi
zorunludur. Bu tedbirlere izahnamede veya ihrag belgesinde yer verilir.

7-Ihragc1, tasmmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan tasinmazlara iliskin
kanuni zorunluluklardan kaynaklanan sigorta yiikiimliiliikkleri ile deniz, hava ve kara
tasitlarina iliskin ticari kredilerin teminati olan varliklara iliskin sigorta ytikiimliiliikklerinin,
s0z konusu kredi ve alacaklarin teminat varliklar arasinda yer aldig: siire boyunca diizenli

olarak yerine getirildigini takip etmekle yiikiimliidiir.

1.6.2.11.Disaridan Hizmet Ahmina iliskin Esaslar

1.6.2.11.1.Disardan Alinacak Hizmetler

1-Thragginin Teblig kapsamindaki sorumluluklari devam etmek kosuluyla, teminat
varliklarin idaresine iliskin gorevler bir hizmet saglayiciya, teminat varliklara iliskin nakdin
yonetilmesi hizmeti ise bir nakit yoneticisine devredilebilir.

2-Ihragg1, Teblig kapsamindaki sorumluluklari devam etmek kosuluyla, teminat
varliklarin idaresine iligkin gorevlerinin bir kismini yerine getirmek ilizere Kurulca uygun
goriilecek uzmanlagmis diger kuruluslardan hizmet alabilir. Uzmanlasmis kuruluslardan
hizmet alinmasi halinde bu kuruluslarin TMK’nin satis1 6ncesinde ihrag¢1 tarafindan Kurula

bildirilmesi ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanmasi zorunludur.
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1.6.2.11.2.Hizmet Alinan Kurulusun Nitelikleri

Ihragcinin, bu béliim kapsaminda disaridan hizmet aldig1 kurulusun, saglanacak hizmeti
istenilen kalitede gergeklestirebilecek diizeyde teknik donanim, alt yapi, mali gii¢, ecriibe,
bilgi birikimi ve insan kaynagina sahip olup olmadigini tespit etmesi, kendi nezdinde hizmet
alimma iligskin is akis prosediirlerini olusturmasi ve gerekli i¢ kontrol mekanizmalarini
kurmasi, alinan hizmetlere ilgili faaliyetlerin mevzuat ve sézlesme hiikiimlerine uygunlugunu

izlemek tizere gerekli organizasyonu olusturmasi zorunludur.

1.6.2.11.3.Kurul’un inceleme ve Denetim Yetkisi

Kurul ihrag¢inin disaridan hizmet aldigi kuruluslardan, Kanun ve Teblig hiikiimleri ile
ilgili her tiirlii bilgiyi istemeye, bunlarin tim defter ve belgeleri ile elektronik, manyetik ve
benzeri ortamlarda tutulanlar dahil tiim 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 sozli bilgi almaya, gerekli
tutanaklar1 diizenlemeye yetkili olup, ilgililer de istenilen bilgi, defter ve belge ile elektronik,
manyetik ve benzeri ortamlarda tutulanlar dahil tiim kayitlara ve sair bilgi ihtiva eden
vasitalar ile bilgi islem sistemine erisim saglamak, kayitlarin ve bilgi ihtiva eden vasitalarin

orneklerini vermek, yazili ve sozlii bilgi vermek ve tutanaklar1 imzalamakla yiikiimlidiirler.

TEMINAT UYUM ILKELERI

1.6.2.12.Nominal Deger Uyumu

1-Teminat varliklarin nominal degeri, TMK’nin nominal degerinden az olamaz.

2-Nominal deger hesaplanirken kredilerin bakiye anapara tutarlari, iskontolu bor¢glanma
araglarinin ihrag fiyati, primli bor¢clanma araglarinin ise nominal degeri dikkate alinir.

3-Tiirev araglarin sdzlesme degeri nominal deger uyumu hesaplamalarina dahil edilmez.

1.6.2.13.Nakit Akimi Uyumu

Hesaplama tarihini takip eden 1 yil igerisinde teminat defterinde yer alan varliklardan
elde edilmesi beklenen toplam faiz, getiri ve benzeri gelirler toplami, aynt donemde toplam
yiikiimliiliiklerden kaynaklanmasi beklenen benzer 6demelerden az olamaz.

1.6.2.14.Net Bugiinkii Deger Uyumu

1-VTMK ihraglarinda, teminat defterinde yer alan varliklarin net bugiinkii degeri,
toplam yiikiimliiliiklerin net bugiinkii degerinden, teminat varliklarin tiiriine gore asagida yer

alan (Teblig’in 4 numarali eki) tablonun II numarali siitununda belirtilen oranlardan az
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olmamak iizere ihragginin belirleyecegi bir oranda daha fazla olmalidir. ““1.6.2.15.Stres Testi”
baslikli boliim cercevesinde stres testi dl¢limii yapilmasi gereken VTMK ihraglarinda ise, ayni
madde kapsaminda yapilan stres testi senaryolarinin tiimiinde teminat varliklarin tiiriine gore
asgari olarak bu asagida yer alan tablonun III numarali stitununda belirlenen teminat fazlasi
oranlar1 saglanmalidir. Farkli varlik smiflarinin teminat defterine kaydedilmesi durumunda
teminat fazlasi orani, ilgili varliklara iliskin asagida yer alan tabloda belirtilen oranlarin
uygulanmasi suretiyle hesaplanan agirlikli ortalamadan az olamaz.

2-ITMK ihraglarinda ise teminat defterinde yer alan varliklarin net bugiinkii degeri,
toplam yiikiimliiliklerin net bugiinkii degerinden ihraccinin baslangicta belirleyecegi bir
oranda daha fazla olmalidir. Bu oranin %2’den az olmamasi zorunludur.

3-Toplam yiikiimliiliklerin ve teminat varliklarin net bugiinkii degerleri Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 kapsaminda finansal araglara iliskin degerleme esaslar1 uyarinca
belirlenir.

4-Net bugiinkii degerin hesaplanmasina iligkin olarak Kurulca farkli esaslar getirilebilir.

TEMINAT FAZLASI ORANLARI

(D Varlk Tiirleri (IT) Stres olciimiine tabi (I1D) Stres ol¢iimiine tabi
olmayan TMK olan TMK ihraglarinda
ihraclarinda karsilanmasi1 | karsilanmasi gereken
gereken teminat fazlasi teminat fazlasi oranlari
oranlarn

Tiiketici Kredileri %15 %?2

Ticari Krediler %15 %2

Finansal Kiralama S6zlesmelerinden Dogan %20 %?2

Alacaklar

o Sigortalanmig Faktoring S6zlesmelerinden %25 %3

Dogan Alacaklar

e TOKI’nin tasinmaz satisindan kaynaklanan
taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari

e GYO’larin portfoylerinde yer alan
gayrimenkullerin satigindan veya bu
gayrimenkullere iligkin satis vaadi
sozlesmelerinden kaynaklanan teminath alacaklari
ile GYO’larin kira s6zlesmelerinden kaynaklanan
alacaklar1

Hazine Miistesarliginin borglusu oldugu ticari %10 %1
bankalar tarafindan proje bazli finansman ihtiyact
kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanci para
cinsinden krediler
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1.6.2.15.Stres Testi

1- Net bugiinkii deger uyumunun faiz oranlar1 ve kurlardaki muhtemel degisikliklere
duyarlilig1 stres testi ile ol¢tliir.

2- VIMK ihraglarinda, VITMK ile teminat varliklarin para birimlerinin veya faiz
tiirlerinin (sabit veya degisken) farkli olmasi halinde; ITMK ihraglarinda ise her durumda
stres testi Ol¢imii yapilmasi zorunludur.

3- ITMK ihraglarinda, yapilacak stres testi senaryolarmmn tiimiinde “1.6.2.14.Net
Bugiinkii Deger Uyumu” baglikli boliimiin ikinci bendi c¢ergevesinde ihrage1 tarafindan
belirlenen teminat fazlasi oram1 saglanmalidir. Teminat fazlasi teminat defterine kaydedilir.
Zorunlu teminat fazlasi ikame varliklardan olusur ve “1.6.2.16.ITMK’ya [liskin Ozel
Hiikiimler” baslikl1 boliimiin iigiincii bendinde belirtilen simirlamada dikkate alinmaz. Tkame
Varlik; nakit, TCMB tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri, devlet i¢ ve dis bor¢clanma
senetleri, Hazine Miistesarliginca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen
kira sertifikalari, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansman1 ve Bor¢ YOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun cergevesinde Hazine kefaletiyle ihrag edilen menkul
kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin merkezi yonetimleri ile
merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca
uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger varliklardan olusur.

4- Stres testlerinde kredi ve alacaklardan beklenen nakit akimlari, ait oldugu para
birimlerine iligkin swap oranlarindan elde edilen getiri egrileri kullanilarak iskonto edilir.
Ilgili kredi ve alacagm vadesiyle uyumlu bir swap oranmin bulunmamas: halinde, éncesi ve
sonrasinda faiz orani bilinen vadeler kullanilarak faiz oranlar tiiretilir. Faiz oran1 bilinen en
son vadeyi agan vadeler i¢in, en son vadenin faiz orani kullanilir.

5- Beklenen nakit akimlari, tahmin edilen erken 6ddeme oranlar1 ve varsa erken 6deme
ticretleri 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 gegmis donemlerdeki erken 6deme istatistikleri kullanilarak hesaplanir. Degisken
faizli kredi ve alacaklarin, hesaplama tarihinde gegerli olan faiz oranmin kredi ve alacagin
vadesi boyunca degismeyecegi varsayilir.

6- Faiz oranlarindaki degisikliklerin etkisini 6lgmek i¢in, swap oranlarindan elde edilen
getiri egrileri yukar1 ve asagi yonde paralel kaydirilir. Paralel kaydirma, her bir vade i¢in

gecerli TL faiz oraninin 300 baz puan, yabanci para faiz oraninin ise 150 baz puan oraninda
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artirilmasi ve azaltilmasi suretiyle yapilir. Kaydirmalar sonucunda elde edilen faiz oraninin
negatif olmasi halinde, faiz orani sifir olarak dikkate alinir.

7- Kurlardaki degisikliklerin yabanci para birimlerinden nakit akimlarma etkisini
Olemek icin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Anonim Sirketi (TCMB) tarafindan ilan
edilen gosterge niteligindeki doviz alis kuru esas alinmak suretiyle doviz alis kuru %30
oraninda artirilir ve azaltilir.

8- Stres testlerinde, ikame varliklar ve tiirev araglarin “1.6.2.14.Net Bugiinkii Deger
Uyumu” baslikli boliimiin iiglincii bendinde belirtilen esaslar g¢ergevesinde tespit edilen
degerleri kullanilir.

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

1.6.2.16.iITMKya iliskin Ozel Hiikiimler

1- ITMK ihraglar1 kapsaminda;

a) Teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda;

(1) “Y.6.2.7.Teminat Varliklarin Nitelikleri” baslikli bdlimde belirtilen
nitelikleri kaybeden kredi ve alacaklar,

(2) Konut finansmanindan kaynaklanan kredi ve alacaklarin, kredi ve alacagin
teminatinin degerinin %75’ini agan kismi,

(3) 1lgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat alinmus ticari kredi ve
alacaklarin, kredi ve alacagin teminatinin degerinin %50’sini asan kismi,

dikkate alinmaz. 1/(a)/(2) ve (3) numaral alt bentlerde belirtilen sinirlamalar teminatin
degerindeki degisikliklere gore en az yilda bir defa gézden gegirilir ve yapilan hesaplamalarda
teminatin en son tespit edilen degeri dikkate alinir.

b) ITMK ihracina konu edilen varliklarin net bugiinkii degeri; kredi ve alacaklardan
beklenen nakit akimlari, tahmin edilen erken 6deme oranlar1 ve varsa erken 6deme licretleri
dikkate alinarak hesaplanir.

¢) 1/(a) bendinin (2) ve (3) numaral alt bentlerine uyumun tespiti i¢in dikkate alinacak
teminat degerindeki degisikliklerin tespiti ile (b) bendi uyarinca erken ddeme oranlarinin
hesaplanmas1 amaciyla ihrac¢i veya hizmet saglayici tarafindan kullanilan ydntemler
hakkinda teminat sorumlusuna ve Kurula bilgi verilir. Kurul teminatin degerindeki
degisikliklerin tespitinde ve erken Odeme oranlarinin tahmininde belirli bir yontemin

kullanilmasin1 sart kosabilir.
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¢) Tasinmaz fiyatlarindaki degisimin hesaplanmasina iliskin olarak genel kabul gérmiis
bir endeksin bulunmasi halinde, 1/(a)/(2) ve (3) numarali alt bentlerine uyumun tespiti i¢in
dikkate alinacak teminat degerindeki degisikliklerin tespitinde bu endeks dikkate alinir. Buna
gore, tasinmaz fiyatlarinda genel ya da belirli bir bélge itibariyle azalma tespit edilmesi
halinde, 1/(a)/(2) ve (3) numaral1 alt bentlerinde belirtilen sinirlamalar, ilgili tasinmazin degeri
ortalama degisim orani kadar azalmis kabul edilerek uygulanir. Bir tasinmazin degerinde
piyasa ortalamasma gore Onemli Ol¢lide azalma olduguna dair emareler mevcutsa ihraget
tarafindan bu taginmaz i¢in yeni bir degerleme yaptirilmasi zorunludur.

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

3- Ikame varliklarin net bugiinkii degeri, teminat varliklarin toplam net bugiinkii
degerinin %15’ini agamaz.

1.6.2.17.Teminat uyum ilkelerine uyumun kontrolii

Teminat uyum ilkelerine uyum, ihragg1 tarafindan teminat defterine iligkin her
degisiklikte ve asgari olarak ayda bir kez kontrol edilir.

Ihraggilar, Teblig’de yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, TMK sahiplerinin
haklarinin korunmasini teminen ilave teminat uyum ilkeleri, bu ilkelerin ihlali ve 6deme
ylikiimliliigliniin yerine getirilmemesine iliskin ilave sartlar ve yaptirnmlar belirleyebilirler.
Bu durumda teminat sorumlusu ile yapilan sézlesmede Teblig’de yer alan hususlarin yan1 sira
belirlenen ilave teminat uyum ilkeleri, bu ilkelerin ihlali ve 6deme yiikiimliiliiglinlin yerine
getirilmemesine iliskin ilave sartlar ve yaptirnmlarin teminat sorumlusu tarafindan kontrol
edilmesine iligkin esaslarin diizenlenmesi zorunludur.

1.6.2.18.Bilgilendirme ve Kamuyu Aydinlatma Esaslari

1- TMK sahiplerinin bilgilendirilmesini teminen;

a) Teminat uyum ilkelerine uyum raporu ve “1.6.2.20.Teminat Sorumlusunun
Gorevleri” baglikli bolim kapsamindaki bildirimler, raporun veya bildirimin teminat
sorumlusu tarafindan ihraggiya iletildigi giin,

b) Ihrage1 tarafindan iiger aylik hesap dénemleri itibarryla TMK’ya teminat olusturan
varliklardan yapilan tahsilatlar1 ve TMK sahiplerine yapilan 6demeleri igeren ve Teblig’in 5
numarali ekinde yer alan Ornege uygun olarak hazirlanan yatirimci raporu ilgili hesap

déneminin bitimini izleyen alt1 i giinii i¢inde,
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¢) Thraggmin kismen veya tamamen ddeme yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi hususu,
s6z konusu durumun ortaya ¢iktig tarihte,

ihragginin internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ihrage1
tarafindan ilan edilir.

2-TMK’nin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda ise birinci bent
kapsaminda yapilmasi gereken ilanlar MKK araciligiyla TMK sahiplerine elektronik ortamda
iletilir ve ihragginin internet sitesinde yayimlanarak TMK sahiplerinin erisimine agik tutulur.
[lanmn ihrag¢min internet sitesinde yayimlandig hususu, ilani takip eden alti is giinii i¢inde
Kurula varsa gerekli erisim bilgileri ile birlikte iletilir. Yurt disinda yapilacak ihraglarda bu

bildirimler ihrag¢ tarafindan serbestge belirlenen yontemlerle yapilir.

TEMINAT SORUMLUSU

1.6.2.19.Teminat Sorumlusunun Atanmasi

Teminat sorumlusu; teminat defteri ve teminat varliklarin Teblig ile belirtilen esaslar
cercevesinde kontroliinden sorumlu olan sermaye piyasasinda bilgi sistemleri bagimsiz
denetim faaliyetinde bulunmakla yetkili bagimsiz denetim kurulusunu ifade eder.

1.6.2.19.1. Teminat Sorumlusu Atanma Usulii ve Siiresi

Teminat sorumlusu yazili bir sézlesme ile TMK ihracindan 6nce belirlenir. Teminat
sorumlusuyla imzalanan sozlesme ii¢ isglinii icinde Kurula gonderilir. Teminat sorumlusu,
thragcinin yonetim kurulu tarafindan segilebilir. Teminat sorumlusu, ihra¢¢inin finansal
tablolarinin bagimsiz denetimini gergeklestiren kurulus veya bu kurulusun iligkili oldugu
merkezi yurtdisinda bulunan ayni bagimsiz denetim kurulusu ile hukuki baglantisi olan
Tiirkiye’de yerlesik diger kuruluslar arasindan secilemez.

1.6.2.19.1. Teminat Sorumlusunun Belirlendigi S6zlesmenin Feshi ve Kurul’un
Yetkisi

Teminat sorumlusunun belirlenmesine iligskin sézlesme, hakli gerekgelerin varlhigi
halinde, bu gerekcelerin yazili olarak Kurula iletilmesi ve Kurul’'un uygun goriisiiniin
alinmas1 kosuluyla sona erdirilebilir. Sona erme durumunda, teminat sorumlusunun
nezdindeki gerekli tiim bilgilerin, yerine gegecek olan teminat sorumlusuna devredilmek
lizere ihraggiya teslim edilmesi zorunludur.

Kurul, TMK sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusu olmak i¢in

gereken nitelikleri kaybeden veya Teblig ile kendisine verilen gorevlerin yerine
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getirilmesinde ihmali veya kusuru bulunan teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye
veya resen degistirmeye yetkilidir.

1.6.2.19.3. Teminat Sorumlusunun Sorumluluklar:

Teminat sorumlusu, Teblig’den kaynaklanan gorevlerini icra ederken Uluslararasi
Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal
Bilgilerle ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan Prosediirlere Iliskin Uluslararasi Hizmet
Standardina uyar ve kendisine ait gorevlerin yerine getirilmesi sorumlulugunu bagkasina
devredemez.

1.6.2.20.Teminat Sorumlusunun Gorevleri

1-Teminat sorumlusu, sdzlesme siiresince;

a) Teblig hiikiimlerine uygun varliklarin kaydedilmesi suretiyle teminat defterinin
olusturulup olusturulmadigini ve halka arz edilecek TMK’lar i¢in basvuru tarihi itibariyla,
halka arz edilmeksizin veya yurt disinda ihra¢ edilecek TMK ’lar icin ise teminat defterinin
olusturulmasini miiteakip teminat uyum ilkelerinin saglanip saglanmadigin1 inceler,

b) Teminat defterinin elektronik ortamda tutulmasi halinde, teminat defterinde yer alan
varliklarin Teblige uygun olarak kaydedilmesi ve korunmasini teminen ihrag¢inin ve/veya
disaridan hizmet alinan kurulusun bilgi islem sistemi ve altyapisinda gerekli c¢apraz
kontrollerin, otomasyon ve yetkilendirmelerin tesis edildigini inceler, bu incelemenin
sonuglarini igeren bir raporu ithraggiya sunar ve bir 6rnegini Kurula gonderir,

c) Varliklarin teminat defterine eklenmesine, teminat defterinden c¢ikarilmasina ve
“1.6.2.10.3. Teminat Varliklarin Idaresi” bashkli boliimiin {iciincii ve dérdiincii paragraflari
cergevesinde degistirilmesine iliskin olarak yapilan kayitlari, bunlara dayanak kredi
dokiimanlarini ve gerek gordiigii diger bilgi ve belgeleri inceleyerek dogrulugunu teyit eder,

¢) Teminat varliklarin Teblig’de belirtilen teminat uyum ilkelerine uygunlugunu ve
yapilan stres testi 6l¢limlerinin dogrulugunu inceler,

d) Halka arz edilerek yapilan ihraglarda asgari ticer aylik hesap donemleri, halka arz
edilmeksizin veya yurt disinda yapilan ihraglarda ise asgari altisar aylik hesap donemleri
itibartyla olmak sartiyla teminat sorumlusunun serbestge belirleyebilecegi zamanlarda
yukarida yer verilen 1/(c) ve 1/(¢) bentlerinde yer verilen incelemelerin sonuglarint ve
“1.6.2.22.Teminat Uyum Ilkelerinin Ihlali” ve “1.6.2.22.Ihragccimn Yiikiimliiliiklerini Yerine
Getirememesi” baslikli boliimleri kapsaminda olunmasi halinde miiteakip kontrollerin
sonuglarini igerecek sekilde hazirlanan teminat uyum ilkelerine uyum raporunun bir 6rnegini

hesap doneminin bitimini izleyen yirmi is giinii i¢inde ihraggiya iletir,
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e) Teblig’de belirtilen teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi durumunda, ihlalin tespit
edildigi tarihten itibaren bir ay igerisinde, s6z konusu ilkelere uyumun yeniden saglanip
saglanmadigini, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesapta biriktirilip
biriktirilmedigini ve varsa ihlal siiresi boyunca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde kullanilip kullanilmadigini kontrol eder ve “1.6.2.22.Teminat Uyum
Ilkelerinin Ihlali” baslhikli bdliimde belirtilen bildirimleri gerceklestirir,

f) Toplam yiikiimliiliiklerin kismen veya tamamen yerine getirilmedigi tarihten itibaren
bir ay igerisinde, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesapta biriktirilip
biriktirilmedigini, yalnizca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
kullanilip kullanilmadigini, teminat varliklarin TMK sahiplerinin alacaklarin1 karsilayip
karsilamadigini kontrol eder ve 1.6.2.22.Jhragcimin Yiikiimliliiklerini Yerine Getirememesi”
baglikl1 boliimde belirtilen bildirimleri gergeklestirir,

g) Sozlesmeden kaynaklanan diger ylkiimliiliklerini ve Kurul tarafindan talep
edilebilecek diger gorevleri yerine getirir.

2-Teminat uyum ilkelerine uyum raporunun hazirlandig1 tarih itibariyla teminat
varliklarin kalan ortalama birim anapara degerinin 20.000 TL’den diisiik veya sayilarinin
500’den yiiksek oldugu durumda, yukarida yer verilen 1/(a), 1/(b) ve 1/(c) bentlerinde
yapilacak incelemeler, asgari %95 oraninda bir giivenilirlik diizeyi esas alinarak hesaplanacak
orneklem sayisi lizerinden gerceklestirilir.

3-Kurul, ihrag¢min veya ihracin niteligini géz 6niinde bulundurarak varliklarin teminat
defterinden ¢ikarilmasini teminat sorumlusunun onayina baglayabilir.

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

5-Halka arz edilmeksizin veya yurt disinda yapilacak ihraglarda, ihragcilarin mevcut bir
ihra¢ programi kapsaminda olusturulmus teminat defteri ile yeni bir ihrag¢ tavan talebi i¢in
Kurula bagvurmalar1 durumunda, 1/(a) ve 1/(b) bentleri kapsaminda daha 6nce hazirlanmig
rapor ve/veya beyanlar1 bulunan ihraggilar i¢in bu gorevlerin yerine getirilmesi sarti aranmaz.
Ancak Kurul gerekli gordiigii hallerde bu ihraggilar i¢in 1/(a) ve 1/(b) bentlerinde belirtilen
gorevlerin yerine getirilmesini talep edebilir.

1.6.2.21. Teminat Sorumlusunun Yetkileri

1- Teminat sorumlusu, ihrag¢idan teminat varliklara iligkin her tiirlii bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve galisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Bu hususlara

teminat sorumlusu ile imzalanacak sézlesmede yer verilmesi zorunludur.
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2- Teminat sorumlusu Teblig kapsamindaki gorevlerini saghkli bir sekilde yerine
getirebilmek i¢in, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslart ve gerek
goriilen durumlarda sicil midirlikleri veya ilgili kayit kuruluslarindan her tiirlii bilgi ve
belgeyi istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve ¢alisanlardan bilgi almaya yetkilidir.

3- Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulasilmasinin engellenmesi halinde

durumu derhal Kurula bildirir.

TEDBIRLER

1.6.2.22.Teminat Uyum Ilkelerinin Ihlali

1- Teminat uyum ilkelerinin ihlalinin ihrag¢1 tarafindan tespit edilmesi halinde bu
durum ivedilikle teminat sorumlusuna bildirilir. Ihlalin tespit edildigi tarihten itibaren bir ay
icerisinde teminat varliklarin ihragg1 tarafindan yapilandirilmasi, 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.

2- 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 siiresi boyunca muaccel hale gelen
toplam ytikiimliiliikklerinin yerine getirilmesinde kullanilir.

3- Teminat sorumlusu, teminat uyum ilkelerinin saglanip saglanmadigini, teminat
varliklardan yapilan tahsilatlarin ayr1 bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal
sliresi boyunca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadigin kontrol eder. Bu kontroller sonucunda;

a) Teminat uyum ilkelerinin saglandiginin tespit edilmesi durumunda ayr1 bir hesapta
biriktirilen nakit ihrag¢i hesaplarina aktarilarak ihrage1 tarafindan kullanilabilir,

b) Teminat uyum ilkelerinin saglanmadiginin, teminat varliklardan yapilan tahsilatlarin
ayr1 bir hesapta biriktirilmediginin veya bu tahsilatlarin ihlal siiresi boyunca muaccel hale
gelen toplam yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesinde kullanilmadiginin tespit edilmesi
halinde teminat sorumlusu tarafindan ihrag¢iya bildirimde bulunulur.

1.6.2.22.1hracciin Yiikiimliiliiklerini Yerine Getirememesi

1- Ihragemin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi
durumunda, bu durum ivedilikle teminat sorumlusuna bildirilir.

2- Thragcinin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi

durumunda 6deme yilikiimliiliigiiniin yerine getirilmedigi tarihten itibaren teminat varliklardan
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yapilan tahsilatlar ayr1 bir hesapta biriktirilir ve yalnizca muaccel hale gelen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde kullanilir.

3- Toplam yiikiimliiliikklerin kismen veya tamamen yerine getirilmedigi tarihten itibaren
bir ay igerisinde;

a) Teminat  varliklardan  yapilan tahsilatlarin ayr1 bir ~ hesapta  biriktirilip
biriktirilmediginin,

b) Yalnizca muaccel hale gelen toplam yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadiginin,

c) Teminat varliklarin toplam yiikiimliliikleri karsilayip karsilamadiginin,

teminat sorumlusu tarafindan tespit edilmesi ve tespitlerin ihrag¢iya bildirilmesi
zorunludur.

4- Teminat sorumlusu tarafindan {i¢lincii bentte belirtilen sartlarin ihragci tarafindan
kismen veya tamamen saglanmadiginin tespiti halinde “1.6.2.10.3. Teminat Varliklarin
Idaresi” baslikli boliimiin altinc1 bendi kapsaminda teminat varliklarin esas borglularina;
ihrag¢t nezdinde bulunmayan ve ihraggiya ait olmayan bir hesaba Odeme yapmalari
gerektigine iliskin yazi1 gonderilmesi veya Kurulca uygun goriilen muadil tedbirlerin alinmasi
zorunludur.

5- Thragcinin toplam yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getirememesi
durumunda, alacag teminat varliklarla karsilanmayan TMK sahipleri ve teminat varliklarin
korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi taraflari teminat varliklarin tahsil
edilmesini beklemeksizin ihrag¢inin diger malvarligina bagvurabilir.

1.6.2.23.1dareciye iligkin Esaslar

1-Asagida belirtilen hallerin ger¢eklesmesi durumunda Kurul, teminat varliklar1 toplam
yiikiimliiliikleri iistlenmeksizin idare etmek ve teminat varliklardan elde edilen gelir yeterli
oldugu dlciide toplam yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in kullanmak iizere ihragg1 niteligini
haiz bir baska banka ya da IFK’yi, teminat sorumlusunu, baska bir bagimsiz denetim
kurulusunu veya Kurulca uygun goriilecek uzmanlagmis bir diger kurulusu idareci olarak
atayabilir.

a) Thragcinin ydnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi,

b) Thragcinin faaliyet izninin kaldirilmast,

¢) Ihraggmnin iflasi.
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2- Idarecinin atanmas1 durumunda teminat varliklardan elde edilen gelir, ncelikle TMK
sahiplerine ve teminat varliklarin korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi
taraflarina yapilacak 6demelerde kullanilir.

3- Kanunun 59 uncu maddesinin besinci fikrasi’ kapsaminda Yatirimcilart Tazmin
Merkezine hizmetleri karsiliginda teminat varliklardan yapilacak 6deme idareciye yapilir.

4- 1dareci, toplam yiikiimliiliiklerden kaynaklanan édemelerin vadesinde yapilabilmesi
icin teminat varliklar aktif olarak yoOnetebilir, gerektiginde varlik satabilir, yeni varlik satin
alabilir, kredi kullanabilir veya repo islemleri gerceklestirebilir.

5- Idareci, Kurul’un uygun goriisiinii alarak teminat varliklar1 ve toplam yiikiimliiliikleri
kismen veya tamamen ihragci niteligini haiz baska bir banka veya IFK’ya devredebilir.
Devralan banka veya IFK devir ile birlikte teminat varliklarm miilkiyetini edinir ve toplam
yiikimliiliklerden kaynaklanan 0Odemelerden sorumlu olur. Toplam yiikiimliiliiklerin
tamamen karsilanmasindan sonra artan teminat varliklar devralan banka veya IFK’ya aittir.

6- Teminat varlik ve toplam yiikiimliiliikklerin devredilememesi ve teminat varliklardan
elde edilen gelirin yeterli olmamasi durumunda idareci, toplam yiikiimliiliiklerden
kaynaklanan 6demelerin yapilmasindan sorumlu degildir. Teminat varliklardan elde edilen
gelirin  yeterli olmamast durumda “1.6.2.22.fhra¢cimin  Yiikiimliiliiklerini ~ Yerine
Getirememesi” baslikli boliim hiikiimleri uygulanir. idareci, ancak TMK sahiplerinin menfaati
acisindan gerekli gérmesi halinde, TMK’larin erken itfa edilmesini Kurula onerebilir.
Kurul’un uygun goérmesi durumunda idareci teminat varliklarin nakde doniistiiriilmesi ve

TMK ’larin erken itfa edilmesi islemlerini yiiriitiir.

CESITLI VE SON HUKUMLER
1.6.2.24.1hraca iligkin giderler
Kurul iicreti ve ihraca iliskin giderlerin ihrag¢1 tarafindan 6denmesi esastir. Ancak
teminat varliklara ihragla ilgili katlanilacak giderler kadar teminat fazlasi eklenmesi
durumunda; nakit yoneticisi, hizmet saglayicisi, teminat sorumlusu ve benzeri taraflara iliskin
giderlerin teminat varliklardan 6denmesi miimkiindiir. Bu durumda s6z konusu giderler i¢in
eklenen teminat fazlasi “Teminat Uyum Ilkeleri” baslikli dérdiincii kisim kapsaminda

yapilacak hesaplamalarda dikkate alinmaz.

72 Bknz. Dipnot md. 2
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1.7. GAYRIMENKUL SERTIiFiKALARI
1.7.1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.7.1.1.Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkuller 6ziinde dogrudan yatirim araclaridir. Ulke ekonomilerinde sermayelerin
biiyiik kism1 gayrimenkullere bagldir. Iktisadi agidan duragan varliklar olan gayrimenkullerin
varlik degerleriyle tedaviil ettirilecek bir formda sermaye piyasalarina kazandirilmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Boylelikle gayrimenkuller hem gercek degerlerine ulagir hem de iilke

ekonomilerine katki saglarlar.

Gayrimenkule yatirim yapacak olan kisi ve kuruluslarin ¢ogu zaman ellerinde,
gayrimenkuliin bedelinin tamamini nakit ddeyecek kaynak bulunmamaktadir. Pek cok gelir
getirici gayrimenkul, bor¢ almman fonlar yoluyla satin alinabilmektedir. Tiirkiye’de
gayrimenkul finansmaninda kredi kullanilmasi yaygin bir yontemdir ancak kredi faizlerinin

yiiksek olusu nedeniyle olduk¢a pahalidir.

Gayrimenkullerini satmak isteyenler de ellerinde bulunan gayrimenkulleri en kisa
stirede gercek degerinden likit hale getirmek istemektedir. Bu durum gayrimenkul finansmani

icin yeni yatirim araglar1 olusturulmasi sonucunu dogurmaktadir.

Gayrimenkule dayali sermaye piyasast araclari, yatirimcilart konut sahibi yapmanin
yani sira gayrimenkul piyasasindaki fiyat hareketlerinden kiiclik yatirimcinin yararlanmasi

amacina da hizmet etmektedir.

Gelisen ve biiyliyen ekonomimiz, kentsel doniisiim projeleri, hizla artan niifus ve
sehirlesme ile konut ihtiyaci, enerji, saglik, ulasim, telekomiinikasyon, alt yap1 gibi

alanlardaki ihtiyaclar nedeniyle 6nemli biiyiikliikte fon ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Ortakliklarin fon bulmalarinda ilk akla gelen yontemlerden birisi halka agilma veya
bedelli sermaye artirimi olabilir. Bor¢lanma araci, varliga dayali menkul kiymet veya varlik

teminathi menkul kiymetler gibi araglarin ihraci da bagka alternatif yontemlerdir.

Gayrimenkul yatirrmlarinin ekonomiye kazandirilabilmesi, gayrimenkullerden elde
edilen kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesi i¢in hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmis

baslica gayrimenkule dayali araglar:

-Gayrimenkul Yatirim Fonu
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-Gayrimenkul Yatirim Ortakligi,
-Gayrimenkul Sertifikasi,
olarak sayilabilir.

Mevcut durumda taksitle veya kredi ile ev satis imkanlarinin olmasi, insaatin baglamasi
ve tapunun alinmasi siirecinin uzun olmasi, gorece kiiciik gayrimenkul projelerinde
biirokrasinin artacak olmasi nedeniyle gayrimenkul sertifikalari ile konut edinme se¢eneginin
tercih edilmeyebilecegi diisiiniilebilir. Ancak gayrimenkul sertifikalarinin bir sermaye
piyasasi aract oldugu diisiiniiliirse; kentsel doniisiim ve biiyiik gayrimenkul projeleri i¢in fon
kaynag1 saglanmasi ve gayrimenkul projelerinde insaat siireci i¢cinde olusan deger artisindan

kiigiik yatirnmcinin da faydalanmasinin saglanmasi i¢in 6nemli bir arag oldugu goriilebilir.

Gayrimenkul sertifikalarinin yatirimcilar ve ihraggilara sagladigi baglica faydalar

asagidaki gibi siralayabiliriz.

Yatirimeilar icin avantajlar Ihraccilar icin avantajlar

Enflasyona kars1 korumali yatirim Projelere 6n finansman saglanmasi

Konut satin almadan projedeki degere ortak olma | Alternatif satig kanali

imkani

Ikincil piyasada islem gérme ve likidite Marka bilinirliginin artmasi

Konut alim satimina kiyasla vergi avantaji (%10 | Deger artist

stopaj)

Gayrimenkul Sertifikalarinin Borsa’da islem gormeleri ile birlikte;

-Yatirimcilarin  tasarruflarimm degerlendirme ve alternatif yatirirm yapma olanagina

kavusmalarinin yanisira, diledikleri takdirde gayrimenkul edinme imkanina kavusmalari,

- Gayrimenkule yatan atil durumdaki kaynaklarin sermaye piyasasina dolayisiyla tilke

ekonomisine kazandirilmasi,

- Gayrimenkul sertifikas1 sahiplerinin seffaf bir piyasa da olusan fiyatlar iizerinden

islem yapabilmeleri,
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-Kaynak bulunmamasi nedeniyle gerceklesme firsati bulamayan biiyiilk gayrimenkul

projelerinin gergeklestirilerek gayrimenkul iiretiminin hizlandirilmasz,
miimkiin hale gelecektir.

VII-128.3 sayili “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi”’nde gayrimenkul sertifikasi
“Ihraccilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanmnda
kullanilmak iizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya
bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul kiymet”
olarak tanimlanmis ve banka garantisi iceren ve banka garantisi icermeyen gayrimenkul
sertifikasi ihrag siireglerine ayrica yer verilmistir. S6z konusu siiregleri ve siiregte yer alan

katilimcilar gosteren semalara asagida yer verilmistir.

1-Banka garanti icermeyen gayrimenkul sertifikasi ihrag siireci

Banka garanti icermeyen

gayrimenkul sertifikasi ihrac streci

(5) Projenin
tamamianmasi

/ (1) Gayrimenkul
sertifikass ihrac \ ;
5 Q)
{4) Ihrag gelin { e\ "‘0 _\\*"‘ e 4
diliminin serbest W
barakilmasi \ ::""
\ T
N N
\ n?o.'y' Yoy > ‘Q‘

{2) ihrag geliri ’ ’esf,',,w
, Agik artirma {3 defa)

* Belirli asgari fiyot
N Yetkili Kurulus * Azomi 120 glin slire
2 (Banka & Belirli Aract

Kurumlas)

~ (2} ingaat
lleneme raporu
hazwrlanmass
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2-Banka garantili gayrimenkul sertifikasi ihrag siireci

Banka garantili

gayrimenkul sertifikasi ihrac sitreci
(4] Projenin

—_— tamamlanmasi  ————_

(1) Gayrimenkul
sertifikasi lhraci

Yatirmmce

(2) ihrag geliri HHM (2] Ihrac

dilirmirin HH‘HEE“Fi

serbest -~ =

birakilmas (6] itfa
Garantir Banka 7 | E—

1.7.2. GAYRIMENKUL SERTiFiKALARI TEBLIGIi VII-128.2 (1ve 2’inci Boliimler)
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 128 inci’® maddesinin birinci fikrasinin ()

bendi ile 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasina’® dayanilarak hazirlanan VII-128.3 sayili

"Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi” (Teblig) 05/07/2013 tarih ve 28698 sayili Resmi

Gazete'de yayimlanmis, yayimi tarihinde yiirlirliige girmistir.

Teblig’in amaci, gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerini belirlemek ve ihracinda

uyulmasi gereken esaslar1 diizenlemektir.

Sermaye Piyasast Araglar1 2 baglikli bu kisitmda Teblig’in ilk iki boliimiine yer
verilmistir. Bu kapsamda, gayrimenkul sertifikas1 ve ihracina iliskin esaslar baslig1 altinda
gayrimenkul sertifikasi, arsa sahibi, ihragei, asli ve tali edim, degerleme, fizibilite ve insaat
ilerleme raporlari, Projenin gecikmesi ve gerceklesmemesi durumlar ve ihractan elde edilen

fonlarin kullanim yerlerine iligskin diizenlemelere yer verilmistir.

> MADDE 128 — (1-e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasast kurumlarina ve araglarna iliskin
usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

" MADDE 130 — (...)(3) Thrageilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde ii¢ii tutarinda iicret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin iiger aylik donemlerin son is giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is gilinii iginde Kurul hesabma yatirtlir. Bu fikrada
belirtilen oranlar1 asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihracgist dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak {icretleri kanuni oranlarinin iki katin1 agmamak
iizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.
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Teblig ile;

1. Gayrimenkul sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin nitelikli
yatirimcilara satilmak suretiyle ihrag edilebilecektir. Her iki durumda da gayrimenkul
sertifikalarinin borsada islem gdérmeleri zorunludur. Konut veya ticari alan teslimini tercih
etmeyen (tali edimi segen) yatirimcilara asgari olarak gayrimenkul sertifikalarin ihrag

degerinin 6denmesi yiikiimliiliigii getirilmistir.

2. T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanhg (TOKI), Iller Bankasi Anonim
Sirketi ve bunlarin bagli ortakliklarinca ihra¢ edilecek veya bunlara ait arsalar {lizerinde
gerceklestirilecek gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in yiikleniciler tarafindan yapilacak

ihracglarda banka garantisi zorunlulugu kaldirilmastir.
3. Thrageilara arsa sahibi olma sart: getirilmistir.

4. Gayrimenkul sertifikalar1 halka arzlarinda (ikinci madde de belirtilenler haric) asli ve
tali edimlerin yerine getirilmesi i¢in banka garantisi zorunlulugu getirilmistir. Banka
garantisinin kapsami, itfa bedeli olarak adlandirilan proje bitis tarihindeki ortalama alan
birimi satig fiyatinin yatirimcilara ddenmesini igermektedir. Ancak bu bedel her durumda

gayrimenkul sertifikalarmin ihrag degerinin altinda olmayacaktir.

5. Gayrimenkul sertifikalar1 ihracindan elde edilen fonlar ingaat ilerleme raporlarinda

belirtilen projenin tamamlanma oranina gore ihragciya aktarilacaktir.

6. Gayrimenkul sertifikalari, projenin belirli bagimsiz béliimlerini veya bagimsiz
boliimlerin belirli bir alan birimini temsilen ihrag edilebilecektir. Bagimsiz bdliimlerin belirli
bir alan birimini temsil eden gayrimenkul sertifikas1 ihraglarinda asli edimin yerine getirilmesi
sirasinda yatirimcilardan talep edilebilecek serefiyenin ihra¢ asamasinda belirlenmesi

gerektigi Teblig’de hiikiim altina alinmistir.

GAYRIMENKUL SERTIFIKASI ve IHRACINA ILISKIN ESASLAR

Gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli
bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal
degeri esit menkul kiymeti, gayrimenkul projesi; gayrimenkul sertifikasi ihraci ile finansmant
planlanan konut veya ticari alan projesini, bagimsiz béliim ise 23/6/1965 tarihli ve 634 sayili
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Kat Miilkiyeti Kanununda tanimlanan ana gayrimenkuliin ayr1 ayr1 ve bashi basina
kullanilmaya elverisli ve Kat Miilkiyeti Kanunu hiikiimlerine gére bagimsiz miilkiyete konu
olan bolimlerini ifade eder. Edim ifadesi ise asli veya tali edimleri kapsayacak sekilde

kullanilmaktadir.
1.7.2.1.Gayrimenkul Sertifikalarina iliskin Genel Esaslar
1.7.2.1.1. Thraca iliskin Sartlar

Gayrimenkul sertifikalari, bir gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya
bagimsiz boliimlere iliskin belirli bir alan birimini temsilen asagidaki esaslar ¢ergevesinde

ithrac edilebilir.

a) Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bdliimlerini temsilen gergeklestirilen
ihraglarda, her bir bagimsiz boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikasi adedinin ihrag

Oncesinde belirlenmesi zorunludur.

b) Gayrimenkul projesinin bagimsiz boliimlerine iliskin belirli bir alan birimini temsilen
gerceklestirilecek ihraglarda ise, ihraggi tarafindan asli edimin yerine getirilmesi sirasinda
ayni alan birimine sahip bagimsiz boliimler arasinda blok, kat, cephe ve malzeme farkliliklari
gibi nedenlerle serefiye talep edilebilir. Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim
sirasinda yatirimceilardan (gayrimenkul sertifikasi sahibi) talep edilecek serefiye tutarlarinin
veya ihra¢ aninda belirlenmis serefiyenin edim yerine getirilirken hangi esaslara gore
diizeltilerek uygulanacaginin, bagimsiz boliimlerle iligkilendirilerek izahname veya ihrag

belgesinde agiklanmasi zorunludur.

c) Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu edilen bagimsiz boliimler ilizerinde edimlerin
yerine getirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi ile
gayrimenkul projesinin esasli unsurlarina yonelik herhangi bir ihtilafin bulunmamasi

gerekmektedir.
1.7.2.1.2. Thra¢ Tutar

Gayrimenkul sertifikas1 ihrag tutari, gayrimenkul projesindeki tiim bagimsiz boliimlerin
“1.7.2.3.Degerleme, Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlari” bashkli bdlim g¢ergevesinde
hazirlanmis degerleme raporuna gore belirlenmis satis degerlerinin ylizde ellisini asamaz.

Thrag islemine konut ve ticari alanlarin aym anda dahil edilmesi durumunda bu yiizde elli
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oranindaki smir ihra¢ kapsamindaki konut ve ticari alanlar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Banka

garantili ihraclarda bu sinirlama uygulanmaz.
1.7.2.1.3. Proje Bitis Tarihinin Giincellenmesi

Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu bagimsiz boliimlerin izahname veya ihrag
belgesinde belirtilen proje bitis tarithinden 6nce tamamlanmasi ve bu durumun proje bitis
tarthinden en az 15 gilin 6nce kamuya agiklanmasi halinde, kamuya agiklanan yeni tarih, proje
bitis tarihi olarak esas alinir. Bu durumda yatirimeilara gerekli duyurularin yapilmasi sartiyla
izahname veya ihra¢ belgesi degisikligi gerekmez. Kanun’un 8 inci maddesi’ hiikiimleri

saklidir.
1.7.2.1.4. Satis Yontemleri ve Borsa’da Islem Gorme

1-Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka
arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis suretiyle ihrag edilebilir. Halka arz edilerek
gerceklestirilecek ihraglarda, “1.7.2.2.1. Arsa Sahibi ve Ihracciya Iliskin Genel Sartlar”

baslikl1 boliimde yer alan hiikiimlere ilave olarak;

a) Ihragemin 6z kaynaklar toplaminm 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden yiiksek

olmasi,

b) “1.7.2.2.2. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagh Ortakliklarinin
Thrag¢r Oldugu Durumlara Iliskin Sartlar” ile “1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi
veya Bunlarin Bagh Ortakliklarinin Thragct Olmadigi Ancak Arsa ve Arazilerin Gayrimenkul
Projesine Konu Edildigi Durumlara Iligkin Sartlar” bashikli bdliimler cercevesinde yapilacak
ihraglar hari¢ olmak {iizere, ihrag¢i tarafindan edimlerin izahnamede ve ihra¢ belgesinde
belirtilen esaslar cgercevesinde yerine getirilmemesi halinde itfa bedelinin ve olusabilecek

cezai sartin yatirimcilara 6denmesinin bir banka tarafindan garanti altina alinmast,

zorunludur.

> MADDE 8 — (1) 1zahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baslamadan 6nce veya satis siiresi icinde yatirrmeilarin
yatirim kararimi etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde durum ihragg1 veya halka arz eden
tarafindan en uygun haberlesme vasitastyla derhal Kurula bildirilir.

(2) Degisiklik gerektiren veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi hélinde, satis siireci durdurulabilir.

(3) Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii i¢inde 6 nc1 maddede yer alan esaslar
cercevesinde onaylanir ve 7 nci maddede belirtilen sekilde yayimlanir.

(4) Degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan dnce sermaye piyasasi araglarini satin almak igin talepte bulunmus
olan yatirimeilar, izahnamede yapilan ek ve

degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki ig giinii icinde taleplerini geri alma hakkina sahiptirler.
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2-ihrag¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gdrmesi ve ihraggilarm

Kurula yapilacak onay bagvurusunun yani sira bu amacla borsaya bagvurmalar1 zorunludur.
1.7.2.1.5. itfa

Gayrimenkul sertifikalar1 asli veya tali edimin yerine getirilmesi ve varsa cezai sartin
O0denmesi suretiyle itfa edilir. Banka garantili ihraclarda gayrimenkul sertifikalar1 asagidaki
durumlarda itfa bedelinin ve olusmasi halinde cezai sartin yatirimciya 6denmesi suretiyle de
itfa edilebilir. ftfa bedeli; banka garantili ihraglarda gayrimenkul sertifikalarinin ihrag
degerinden asagi olmamak kaydiyla proje bitis tarihinde hesaplanan alan birimi satis fiyatina

gore belirlenen gayrimenkul sertifikasi fiyatidir.

a) Asli edimin izahname veya ihra¢ belgesinde dngoriilen esaslar gercevesinde yerine

getirilememesi.

b) Tali edimin “1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine Getirilmesine Illiskin Esaslar” bashkl

boliimiin (¢) bendinde belirtilen ihale siireci sonunda yerine getirilememesi.

¢) Izahname veya ihra¢ belgesinde tali edim igin “1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine
Getirilmesine Iliskin Esaslar” baslikli boliimiin (¢) bendinde belirtilen ihale siirecinin

yapilmamasinin 6ngoriilmesi.

2-Gayrimenkul sertifikalariin ihracinin ve itfasinin Kanun’un 37 nci maddesinin
birinci fikrasimin (e) bendinde” belirtilen yatiim hizmet ve faaliyetinde bulunabilecek
bankalar ile portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden

herhangi birini yiiriitecek olan arac1 kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur.

3-Ihragc1 tarafindan dngoriilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, proje bitis tarihinden
once ihragginin belirledigi tutar veya borsada olusan fiyat lizerinden geri alinmak suretiyle de

itfa edilebilir.
1.7.2.1.6.Cezai Sart

Edimlerin ilgili ifa siireleri icerisinde ve izahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilen
esaslar cercevesinde yerine getirilememesi durumunda yatirimcilara ihra¢ asamasinda

belirlenen cezai sartin 6denmesi zorunludur. Cezai sart, edimlerin ilgili ifa siireleri igerisinde

’® MADDE 37 — (1) Bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir: (...)
) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satiga aracilik edilmesi

(..)
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ve izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar gergcevesinde yerine getirilememesi

durumunda ihragg1 igin edimlere ek olarak 6ngoriilen yiikiimliiliiklerdir.

Kurul itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara 6denmesinin bir banka
tarafindan garanti altina alinmasini, yurt i¢inde satisin yalnizca nitelikli yatirnmcilara yonelik

olarak yapilmasini, ihraggmin veya gayrimenkul sertifikalarimin derecelendirilmesini talep

edebilir.
1.7.2.2.Arsa Sahibi ve Thragciya iliskin Esaslar

Arsa sahibi; gayrimenkul projesine konu arsanin miilkiyetine sahip olan gergek veya
tiizel kisilerdir. [hracg: ise, gayrimenkul sertifikasi ihra¢ eden veya ihrag etmek iizere Kurula
bagvuruda bulunan anonim ortakliklar ile kendi mevzuatlar1 uyarinca menkul kiymet ihrag

etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarini ifade eder.
1.7.2.2.1. Arsa Sahibi ve Thracciya iliskin Genel Sartlar
1-Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin;

a) Gayrimenkul projesinin satis degerinin en az yaris1 biyiikliigiinde satis degerine
sahip bir projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula basvuru tarihinden
onceki 5 yil icerisinde tamamlamis veya ihragginin gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi

durumunda ayni sartlardaki bir projeyi tamamlatmis olmasi,

b) Gayrimenkul projesinin gerceklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden sahip
olmasi ve arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi veya arsa iizerinde ihrag¢i lehine kat

irtifaki tesis edilmis olmasi,
zorunludur.

2-Ihraggmin gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek amaciyla kurulmus bir anonim ortaklik
olmasit durumunda (a) bendindeki sartin, ihragginin Kurul’un ilgili diizenlemelerine gore
yonetim kontroliine sahip olan ortagi veya miistereken sahip olan ortaklarindan en az birisi

tarafindan karsilanmasi gerekmektedir.

1.7.2.2.2. TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagh Ortakliklarinin
Ihragg1 Oldugu Durumlara iliskin Sartlar

TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklarmm ihracg1 olmasi

durumunda;
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a) Yukarida “1.7.2.2.1. Arsa Sahibi ve Ihragciya Iliskin Genel Sartlar” baslikli boliimiin

(a) bendinde belirtilen sart aranmaz.

b) Yatirimcilarin, ayni projeden dogrudan konut edinen kisiler ile esit haklara sahip
olacagina iliskin gerekli sozlesme veya diizenlemelerin yapilmast veya Kurulca kabul

edilebilecek diger tedbirlerin alinmasi1 zorunludur.
c¢) Talep edilmesi halinde Kurulca Teblig’de aranan diger sartlardan muafiyet verilebilir.

1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagh Ortakhklariin
Ihracet Olmadigi Ancak Arsa ve Arazilerin Gayrimenkul Projesine Konu Edildigi

Durumlara Iliskin Sartlar

TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi ve bunlarin bagl ortakliklarinin ihragg1 olmadig
ancak tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu

edildigi ihracglarda;

a) Yukarida “1.7.2.2.1. Arsa Sahibi ve Ihragciya Iliskin Genel Sartlar” baslikli boliimiin
(b) bendinde yer verilen “b) Gayrimenkul projesinin gerceklestirilecegi arsanmin miilkiyetine
miinferiden sahip olmasi ve arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna c¢evrilmesi veya arsa

tizerinde ihraggt lehine kat irtifaki tesis edilmis olmasi” sartt aranmaz.

b) TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagh ortakliklar1 ile ihracgi
arasinda yapilacak sozlesmelerde, yatirimcilarin, ayni projeden dogrudan konut edinen kisiler
ile esit haklara sahip olacagma iliskin hiikiimlere yer verilmesi veya Kurulca kabul

edilebilecek diger tedbirlerin alinmasi1 zorunludur.

c¢) lhragginin gayrimenkul projesinin ihraca konu edilen bagimsiz béliimlerini
tamamlayamamas1 durumunda bu béliimler TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi veya
bunlarin bagh ortakliklarinin projenin tamamlanmasi i¢in imzaladiklart sézlesmedeki esaslara

gore tamamlanir.
1.7.2.3.Degerleme, Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlari

1-Kurula basvuru ve proje bitis tarihleri ile Teblig’de belirtilen durumlarda veya
Kurulca uygun goriilecek diger asamalarda, degerleme kuruluslarinca gayrimenkul projesine
iliskin olarak bir degerleme raporu hazirlanir. Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyarinca
hazirlanacak bu raporda gayrimenkul sertifikalarina konu edilen bagimsiz boliimlerin tahmini

satis bedeli ile bu bedelin belirlenmesinde esas alinan emsal degerlere bagimsiz boliimlerle
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iliskilendirilmek suretiyle yer verilmesi zorunludur. Degerleme raporunda gayrimenkul

projesindeki emsal satig bedellerine yer verilmesi zorunludur.

2-Edimlerin ilgili ifa siireleri igerisinde yerine getirilemeyeceginin anlasilmasi
durumunda veya Kurulca uygun goriilecek diger asamalarda, degerleme kuruluslar: tarafindan
projeye iliskin olarak bir fizibilite raporu hazirlanir. Bu raporda asgari olarak, projenin
mevcut tamamlanma diizeyi ile bitirilmesi i¢in gerekli olan siire ve tahmini maliyet hakkinda

bilgi verilir.

3-Thractan elde edilen fonlarmn insaat ilerleme esasma gore ihraggiya aktarilabilmesini

teminen degerleme kuruluslar: tarafindan insaat ilerleme raporlar1 diizenlenir.

4- “1.7.2.2.2. TOKI, lller Bankasi Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagl Ortakliklarinin
Thrager Oldugu Durumlara Iliskin Sartlar” ile “1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi
veya Bunlarin Baglh Ortakliklarinin Ihra¢et Olmadigi Ancak Arsa ve Arazilerin Gayrimenkul
Projesine Konu Edildigi Durumlara Iliskin Sartlar” bashikli bdliimler cercevesinde yapilacak
ihraglarda, bu boliimiin ikinci ve {i¢lincii bentlerinde sayilan raporlar degerleme kuruluslari

yerine baska kurumlarca hazirlanabilir.
1.7.2.4.Asli Edimlerin Kullanilmasi

Asli edim ifa siiresi olarak belirlenen izahname veya ihrag¢ belgesinde asli edimin yerine
getirilmesi i¢in ongoriilen siire igerisinde izahname veya ihrag¢ belgesinde belirlenen esaslar
cercevesinde, ihraggr tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis
edilmesi ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesidir. Izahname veya ihra¢ belgesinde
gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin asli edim talebini bildirmesi igin 6ngoriilen siire asli edim

kullanim stiresidir.
1.7.2.4.1. Asli Edim Talebine iliskin Genel Hususlar

1-Yatinnmeilar asli edim kullanim siiresi igerisinde, asli edim taleplerini ihragciya veya
yetkili kurulusa iletir. Asli edim kullanim siiresi, ilk giinii gayrimenkul sertifikasinin borsada
islem gorme tarthinden 6nce olmamak ilizere asgari olarak proje bitis tarihinden 6nceki 10 is
giinii olarak ihragci tarafindan belirlenir. Thragg1 ayrica, proje bitis tarihinden once
belirleyecegi diger tarihleri de izahname veya ihra¢ belgesinde aciklamak suretiyle, asli edim
kullanim siiresine dahil edebilir. “1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine Getirilmesine Iliskin Esaslar”

baslikli boliimiin (b) bendi hiikmii saklidir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 188



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

2-Asli edim talep eden yatirimcilar, asli edim ifa siiresi igerisinde almak istedikleri
bagimsiz boliimlerin gerektirdigi sayida gayrimenkul sertifikasini ihragginin hesaplarina
aktarmak ve gerekli olmasi durumunda serefiyeyi 6demek; ihrac¢i ise izahname veya ihrag
belgesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde yatirimer adina bagimsiz boliimlerin miilkiyetinin
devrine iliskin hukuki islemleri tamamlamak zorundadir. Thragci, birden fazla yatirimcinin
aynt bagimsiz bolimii talep etmesi durumunda hangi yatirnmciya Oncelik verilecegini
izahname veya ihra¢ belgesinde belirler. Boyle bir belirlemenin yapilmamis olmasi

durumunda zaman onceligi esas alinir.

3-Birden fazla yatirimci payli miilkiyet esaslari cergevesinde asli edimin yerine

getirilmesini talep edebilir.

4-Asli edimin yerine getirilebilmesi i¢in ihraggr hesaplarina aktarilan gayrimenkul
sertifikalar1 {izerinde herhangi bir haciz, rehin hakki veya benzeri kisitlayict haklarin

bulunmamas1 gerekir.
1.7.2.4.2. Asli Edimin Ifa Siiresi

Asli edim ifa siiresi, asli edim kullanim siiresinin bitimini izleyen 10 is giinlinii
asmayacak sekilde belirlenir. Thragginin asli edim kullanim siiresine dahil ettigi proje bitis
tarthinden onceki kullanim siireleri i¢in izahname veya ihrag belgesinde agiklanmak kosuluyla

farkli ifa siireleri belirlenebilir.
1.7.2.4.3.Asli Edimin Proje Bitis Tarihinden Once Talep Edilmesi Durumu

Asli edimin, izahname veya ihrag¢ belgesinde belirlenen asli edim ifa siiresi ¢ercevesinde

proje bitis tarihinden 6nce talep edilmesi durumunda;

a) Bagimsiz boliimiin tapuda devir islemi yapilir veya ihragei ile yatirimcilar arasinda
asli edimin yerine getirilmesi amaciyla gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi imzalanir ve bu
sozlesmeden dogan hak tapu kiitiigiine serh edilir. “1.7.2.2.2. TOKI, Iller Bankas: Anonim
Sirketi veya Bunlarin Bagh Ortakliklarimin Thragct Oldugu Durumlara Iiskin Sartlar” ile
“1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagl Ortakliklarimin Ihrage
Olmadig1 Ancak Arsa ve Arazilerin Gayrimenkul Projesine Konu Edildigi Durumlara Iliskin
Sartlar” baslikli boliimleri kapsaminda yapilan ihraglarda, bu bentte belirtilen tapu kiitiigline

serh zorunlulugu aranmaz.
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b) Gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi diizenlenmesi halinde gayrimenkul sertifikalar
asli edim yerine getirilinceye veya itfa bedeli yatirimciya ddeninceye kadar yetkili kurulus

nezdinde bloke edilir.

1.7.2.4.4. Asli Edimin Yerine Getirilmemesi Durumu

Asli edimin, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar cergevesinde yerine
getirilmemesi halinde “1.7.2.6. Projenin Gecikmesi ve Ger¢eklesmemesi Durumlart” baslikli

boliimiinde yer verilen hiikiimler uygulanir.

1.7.2.4.5. Banka Garantili Thraclarda ve Gayrimenkul Satis Vaadi Sézlesmelerinde

Asli Edimin Yerine Getirilmemesi Durumu

1-Banka garantili ihraglarda asli edimin izahname veya ihrag belgesinde ongoriilen

esaslar ¢ergevesinde yerine getirilemeyeceginin anlasilmasi halinde;

a) “1.7.2.6. Projenin Gecikmesi ve Gergeklesmemesi Durumlarr” baglikli boliimiin
birinci bendi hiikiimleri uygulanir. Verilen ek siire veya asli edim ifa siiresi sonunda asli
edimin yerine getirilememesi durumunda ek siire veya asli edim ifa siiresinin bitimini takip

eden 10 is giinii icerisinde varsa cezai sart ile birlikte itfa bedeli 6denir.

b) Onceden asli edim talebinde bulunmus olan yatirimcilar izahname veya ihrag
belgesinde belirlenen siire igerisinde asli edim yerine itfa bedelinin 6denmesini talep
edebilirler. Bu durumda s6z konusu yatirimcilara asli edim ifa siiresinin bitimini takip eden 10

is giinii icerisinde varsa cezai sart ile birlikte itfa bedeli 6denir.

2-°1.7.2.2.2. TOKI, lller Bankas: Anonim Sirketi veya Bunlarmm Bagl Ortakliklarinin
Ihrag¢r Oldugu Durumlara Iliskin Sartlar” ile “1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi
veya Bunlarin Baglh Ortakliklarinin Ihracct Olmadigi Ancak Arsa ve Arazilerin Gayrimenkul
Projesine Konu Edildigi Durumlara Iliskin Sartlar” bashkli boliimleri ¢er¢evesinde yapilan
ithraglar haricinde gayrimenkul satis vaadi sdzlesmelerinde, miilkiyet devrinin gecikmesi veya
gerceklestirilememesi durumlarina iligkin olarak, gayrimenkul sertifikalarina iliskin

ongoriilen cezai sartlara yer verilmesi zorunludur.
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1.7.2.4.6.Kredi Kullanim ve Nakit Odeme imkani

Thragci, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulunmamasina ragmen asli edimi
kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihra¢ belgesinde agiklanmak kosuluyla

kredi kullanim veya nakit 6deme imkan1 saglayabilir.
1.7.2.5. Tali Edimlerin Kullanilmasi

Tali edim ifa siiresi olarak tanimlanan, izahname veya ihra¢ belgesinde tali edimin
yerine getirilmesi i¢in Ongoriilen siire igerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen
esaslar cercevesinde tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz
boliimlerin satilmasi ve satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine paylari ile orantili

olarak dagitilmasidir.
1.7.2.5.1.Tali Edim Talebine iliskin Genel Kural

Asli edim kullanim stiresi igerisinde asli edim talebiyle bagvurmayan veya
basvurmasina ragmen izahname veya ihra¢ belgesinde asli edimin yerine getirilmesi i¢in
ongoriilen sartlar1 yerine getirmeyen yatirimcilarin, proje bitis tarihi itibariyla tali edimi talep

ettikleri kabul edilir.
1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine Getirilmesine iliskin Esaslar

1-Thraggimin tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz
boliimleri satmak ve satis tutarimi yatirimcilara paylari ile orantili olarak dagitmak suretiyle

tali edimi yerine getirmesi zorunludur.
2-Tali edimin yerine getirilmesinde asagidaki esaslar uygulanir.

a) Tali edim ifa siiresinin, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen proje bitis tarihini

izleyen 120 giinli asmayacak sekilde belirlenmesi zorunludur.

b) ihracei tarafindan izahname veya ihrag belgesinde dngoriilmesi ve esaslarmin agik¢a
belirtilmesi sartiyla tali edimi talep ettigi kabul edilen yatirimcilar tali edim ifa siiresi
icerisinde asli edimi talep edebilirler. Bu durumda yatirimcilar tarafindan gayrimenkuliin
bagimsiz boliimleri i¢in verilmesi gereken sertifika sayisi, ithrag oncesi yaymlanan izahname
veya ihra¢ belgesinde ilgili bagimsiz boliim icin ongoriilen sertifika sayisi ile ayni olacak

sekilde belirlenir.
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c) Tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz boliimlerin
satisindan elde edilen satis tutari, tali edim ifa siiresi boyunca tali edime konu bagimsiz
boliimlerin tamami satilincaya kadar vekilin 6zen borcu cercevesinde yetkili kurulus
tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag¢ edilen kira sertifikalari,
mevduat veya katilim hesab1 olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi
araglarma yatirilmak suretiyle yatirimcilar adina degerlendirilir ve bagimsiz bdoliimlerin
timiiniin satisinin tamamlanmasini takip eden 2 ig giinii i¢erisinde yatirimcilarin hesaplarina
paylar1 oraninda aktarilir. “1.7.2.2.2. TOKI, [ller Bankasi Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagh
Ortakliklarimn Ihracgt Oldugu Durumlara Iliskin Sartlar” ile <1.7.2.2.3. TOKI, Iller Bankas:
Anonim Sirketi veya Bunlarin Bagl Ortakliklarimin IThrac¢t Olmadigi Ancak Arsa ve
Arazilerin  Gayrimenkul Projesine Konu Edildigi Durumlara Iliskin Sartlar” baslikh
béliimleri kapsaminda yapilan ihraglarda, satis tutar1 TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi

veya bunlarin bagl ortakliklar tarafindan yatirimcilar adina degerlendirilebilir.

¢) Tali edimin yerine getirilmesi amaciyla satilacak olan bagimsiz boliimlerin, tali edim
ifa stiresi icerisinde nakde ¢evrilmesinde satislar en ¢ok 3 kez agik artirma suretiyle yapilir ve

bu acik artirmalarda asagidaki esaslar uygulanir:

1) En ge¢ proje bitis tarihini izleyen 30 giin igerisinde yapilacak olan birinci
ihalede, “1.7.2.3.Degerleme, Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlary” baslikli bdliim uyarinca
hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen bagimsiz boliim satis bedelleri, ihalede
verilecek teklifler i¢in asgari tutar olarak belirlenir. Bu asgari tutar, bagimsiz boliimlere konu

gayrimenkul sertifikalarinin ihrag¢ degerinden az olamaz.

2) Birinci ihalede satisa sunulan bagimsiz boliimlere yeterli talep gelmemesi
halinde, “1.7.2.3.Degerleme, Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlari” bashkli bolim
cergevesinde yeni degerleme raporu hazirlatilarak ikinci kez ihaleye cikilir. Ikinci ihale,

birinci ihalenin usul ve sartlarina gére yapilir.

3) likinci ihalede bagimsiz béliimlerin tamaminmn satilamamasi halinde, kalan
bagimsiz béliimlerin satis1 igin iigiincii ihale diizenlenir. Uciincii ihalede satisa sunulacak
bagimsiz béliimler igin asgari bedel tespit edilmez. Thalede bagimsiz béliimler en yiiksek

teklifi verene satilir.

4) Ugiincii ihaleden elde edilen satis geliri bu ihalede satisa sunulan bagimsiz

boliimlere konu gayrimenkul sertifikalarinin ihra¢ degerinden diisiik ise veya hic satig geliri

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 192



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

elde edilememis ise, aradaki fark ihrage1 tarafindan 2 is gilinii igerisinde 6denir. Bu siire her

durumda tali edim ifa siiresini gecemez.

5) Halka arz yoluyla satilan gayrimenkul sertifikasi ihraclarinda ihale ilani, her
bir ihale tarihinden en az 15 giin dnce, ihragginin internet sitesinde ve KAP’ta yayinlanir.
Ayrica ihale ilan1 ve ilgili dokiimanlarin nerede yayinlandig bilgisi Tiirkiye ¢apinda yayin
yapan ve en yiiksek tirajli bes gazeteden ikisinde ilan edilir. Halka arz edilmeksizin nitelikli
yatirimcilara satilan gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda ihale ilan1 ve ilgili dokiimanlarin
nerede yayimlandigi bilgisi bu ¢alismaya konu olmayan “Yatirimci Raporu’ baslikli Teblig’in

12 nci maddesinin ikinci fikrasi gergevesinde yatirimcilara duyurulur.
6) Bu kapsamda yapilan ihalelere ihragg1 ve ihrag¢inin iliskili taraflar katilamaz.
1.7.2.5.3.Banka Garantili Thraclarda Tali Edim
Banka garantili ihraglarda tali edimin;

a) Thale siireci gergeklestirilerek yerine getirilmek istenmesi durumunda “1.7.2.5.2.Tali
Edimin Yerine Getirilmesine Iliskin Esaslar” baslikli boliimiin (¢) bendinde ihra¢ degerine

yapilan atiflar yerine itfa bedeli esas alinir.

b) Ihragginin izahname veya ihra¢ belgesinde ©Ongdrmesi halinde ihale siireci
gerceklestirilmeksizin proje bitis tarihini izleyen 10 is giinii icerisinde itfa bedelinin 6denmesi
suretiyle yerine getirilmek istenmesi durumunda “1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine Getirilmesine

Iliskin Esaslar” baghkli boliimiin birinci ve ikinci bentleri uygulanmaz.
1.7.2.5.4.Tali Edimin Ifasinda Ozellikli Hususlar

Izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmis olmasi kaydiyla, ihragcilarca tali edim

yerine getirilirken;

a) “1.7.2.5.2.Tali Edimin Yerine Getirilmesine Iliskin Esaslar” bashkli bdliimiin (g)
bendinde belirtilen ihra¢ degeri,

b) “1.7.2.5.3.Banka Garantili /hraclarda Tali Edim” bashkli boliimde itfa bedelinin

hesaplanmasina esas alinan ihrag¢ degeri,

yerine ihra¢ degerinin {izerinde olacak sekilde bir varlik veya getiriye endekslenmis

ihrag degeri esas alinabilir.
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1.7.2.6. Projenin Gecikmesi ve Gerceklesmemesi Durumlari

1-Edimlerin, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen ifa siirelerinde ve esaslar

cercevesinde yerine getirilemeyeceginin anlasilmasi projenin gecikmesi durumudur.
Projenin gecikmesi durumunda;

a) Bu durumun anlasildig tarihten itibaren 15 is giinii igerisinde “1.7.2.3.Degerleme,
Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlarr” baslikli béliim uyarinca bir fizibilite raporu hazirlanir
ve bu raporda projenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu belirtilen siire i¢in Kurula ek siire
talebiyle bagvurulur. Kurulca verilecek bu ek siire genel zorlayici sebepler haricinde hicbir

sekilde proje bitis tarihini izleyen 180 glinii agsamaz.

b) Projenin geciktigi bilgisi, fizibilite raporunun sonu¢ boliimii, Kurulca verilen ek siire,

bu kapsamda yeniden belirlenen edim kullanim ve ifa siireleri ile yatirimcilara bu siire

boyunca ddenecek cezai sarta iliskin esaslar, izahname veya ihra¢ belgesi ile ayni

usuller ¢ercevesinde duyurulur.

c¢) Kurulca verilen ek siire ¢ercevesinde yeniden belirlenen ifa siireleri igerisinde asli ve
tali edimler yerine getirilir ve varsa cezai sart 6denir. Banka garantili ihraglarda “1.7.2.4.5.
Banka Garantili IThraglarda ve Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmelerinde Asli Edimin Yerine
Getirilmemesi Durumu” baslikli bolimiin birinci bendi ile “1.7.2.5.3.Banka Garantili
Ihraclarda Tali Edim” baslikli bolim hiikiimleri saklidir.

(2) Verilen bu ek siire sonunda veya ek siire talebinde bulunulmamasi halinde vade
sonunda edimlerin yerine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlagilmasi projenin
ger¢eklesmemesi durumudur. Bu durumda en ge¢ 5 is giinii icerisinde Kurula bilgi verilir ve
projenin gerceklesmedigi, yatirnmcilarin haklar1 ve cezai sart dahil yatirimcilara yapilacak

odemelere iliskin esaslar izahname veya ihrag belgesi ile ayni usuller ¢ergevesinde duyurulur.
1.7.2.7. ihractan Elde Edilen Fonlarin Kullanim Sekli

1-Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsiliginda elde edilen fon, yetkili kurulus veya banka
garantili ithraglarda banka tarafindan bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta toplanir ve
vekilin 6zen borcu cercevesinde devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag
edilen kira sertifikalari, vadeli mevduat veya katilim hesab1 olarak veya Kurulca uygun

goriilecek diger sermaye piyasasi araclarina yatirilmak suretiyle ihrage1 adina degerlendirilir.
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2-Gayrimenkul sertifikas1 ihracindan elde edilen fonlar, yalnizca gayrimenkul projesinin
tamamlanmasinda veya bu projenin tamamlanmasi i¢in basvuru tarihi itibartyla kullanilmis

finansman kaynaklarinin geri 6denmesinde kullanilir.

3-Ihragtan elde edilen toplam fonun yalnizca Teblig cergevesinde hazirlanacak
degerleme, fizibilite ve insaat ilerleme raporlarin yetkili kurulus tarafindan hazirlatilmasi
icin asgari ticret tarifesi dikkate alinarak hesaplanan kismi yetkili kurulus veya banka garantili

ihraclarda banka tarafindan bloke edilir.

4-ihragtan elde edilen fonlar, insaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6l¢iisiinde
yetkili kurulus veya banka garantili ihraglarda banka tarafindan ihragc¢iya, projenin
tamamlanmasinin bagka kisi veya kurum tarafindan bagimsiz boliimlerin tamamlanmasi

durumunda s6z konusu kisi veya kurumlara aktarilir.

5-Projenin gerceklesmemesi veya gergeklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda
ihragtan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar ihrac¢iya aktarilmaz ve yalnizca yatirimcilara

yapilacak geri 6demelerde kullanilir.

6-Gayrimenkul sertifikalar itfa edildikten sonra, ihragtan elde edilen fon hesabinda

kalan tutarlar ihragciya aktarilir.
1.7.2.8. Kurula Basvuru ve Gerekli Belgeler

Gayrimenkul sertifikalarinin thracinda Teblig’in 1 numarali ekinde belirtilen belgelerle

birlikte onay almak i¢in Kurula bagvurulur.

Ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalari, “1.7.2.1.2. Ihra¢ Tutarr” bashkli boliim
cergevesinde konut ve ticari alanlar i¢in ayr1 ayr1 belirlenen ihra¢ tutarin1 agsmamak kaydiyla
Kurulca onay verilen ihrag tavani iginde, tertipler halinde satilabilir. Izahnamenin gegerlilik
sliresi boyunca yapilacak halka arzlarda, her tertibin satisindan 6nce Teblig’in 2 numarali
ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurul’dan onay almak amaciyla Kurula bagvurulur. Halka
arz edilmeksizin yapilacak satislarda ise, ihra¢ limitine Kurulca onay verilen tarihten itibaren
1 yillik siire igerisinde her tertibin satisindan Once tertip ihra¢ belgesinin onaylanmasi

amaciyla Kurula bagvurulur.
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1.8.YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARI ve DEPO SERTIFIKALARI
1.8.1. KAVRAMSAL CERCEVE
1.8.1.1. DEPO SERTIFIKALARI

Depo sertifikalari, bir depo kurulusuna depo edilen, belirli bir miktar menkul kiymeti
temsilen ¢ikarilan ve depo edilen menkul kiymetin sahip oldugu biitiin haklara sahip menkul
kiymetlerdir. Ingiliz kanunlarmin {ilkedeki sirketlerin hisse senetlerini bagka iilkelerin
borsalarinda kote etmelerini yasaklamasi nedeniyle, iilke disina c¢ikarilamayan bu hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen Amerikali yatirimeilar icin ilk olarak 1927°de ortaya

cikmustir.

Depo sertifikalart diger bir tanimla, menkul kiymetlerin ihrag¢ edildigi iilke disindaki
baska iilkelerde de halka arz edilmesinde kullanilan ve asil menkul kiymetleri temsil eden
belgelerdir. Bu belgelerin dayandigi menkul kiymetler ihragginin iilkesindeki bir saklama

kurulusunun kasalarinda muhafaza edilmektedir.

Depo sertifikalar1 firmalara uluslararasi hisse senedi piyasalarindan finansman imkani
saglayan bir aragtir. Depo sertifikalar1 ayn1 zamanda yabanci hisse senetlerine yatirim

yapmanin da pratik bir yoludur.

Depo sertifikasi genel bir tanimlamadir. Thrag edildigi piyasalara gore farkli isimlerle
anilir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasalarinda islem gérmek amaciyla
thra¢ edilenler ADR (American Depository Receipt), Avrupa piyasalarina yonelik ihrag
edilenler EDR (European Depositary Receipts), cesitli uluslararasi piyasalarda islem gérmek

amaciyla ihrag edilenler GDR (Global Depositary Receipts) olarak isimlendirilir.

Depo sertifikasi finansal bir enstriiman olarak ilk kullanilmaya baslandiginda, gelismis
ilke firmalarma ait hisse senetlerinin diger gelismis iilke piyasalarinda islem gérmesini
saglayan bir ara¢ olmustur. Depo sertifikalar1 daha sonraki yillarda gelismekte olan {ilke
firmalarimin uluslararast sermaye piyasalarina erigimini saglayan, gelismis hisse senedi
piyasalarindan kaynak saglayan ve gelismekte olan iilke piyasalarina yatirim yapmak isteyen

yatirimcilarin yatirnm yapmasina olanak saglayan finansal araglar haline gelmistir.
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1.8.1.2.DEPO SERTIFiKASI PROGRAMLARININ FAYDALARI

Uluslararas1  yatirnmcilar risklerini  dagitirken getirilerini  yilikseltmek amacryla
portfoylerini hem cografi hem de sektdor bazinda yaymak isterler. Depo sertifikasi
programlari, yatirimcilara yabanci hisse senedine yatirim yapmak ic¢in bir ara¢ sunmakta,
yabanci hisse senetleri lizerinde alim-satimi ve takasi basite indirgemekte, Amerikan ve
Avrupa piyasalarinda kullanilan prensiplerle ayni prensiplere dayali olarak alinip satilmasina
ve takasina imkan vermektedir. Depo sertifikalari, yabanci piyasalardan dogrudan hisse

senedi alimina kiyasla daha diisiik islem ve takas maliyetine sahiptir.

Birgok ABD merkezli banka ve emeklilik fonlar1 i¢ mevzuatlar1 geregi yabanci hisse
senetlerine yatirnm yapamamaktadirlar. ADR’ler ABD’de ihra¢ edilmis menkul kiymetler
olarak kabul edildiginden, ADR’lere yatirim yapmak bu yasak kapsaminda sayilmamaktadir.
Ilgili hisse senetlerine iliskin temettii ddemeleri, depocu bankalar tarafindan, c¢ikartilan depo
sertifikasinin para birimine (ABD dolar1, Euro vb.) ¢evrilerek yatirimcilara yapilmaktadir. Bu
ozelligi sayesinde uluslararasi yatirimcilarin ~ karsilasabilecegi  doviz  islemlerinde

yasanabilecek sorunlar asgariye indirilmis olmaktadir.

Ihragcilar agisindan depo sertifikalarinin faydalari su sekilde siralanabilir:

1) Depo sertifikalari 6nemli bir uluslararasi yatirimei kitlesi tarafindan taninmiglik
saglamaktadir.
2) Baz1 depo sertifikasi programlar1 vasitasiyla ihrag¢i sermaye artirimina

gidebilmekte ve yerel piyasa digindaki piyasalardan da fon temin edebilmektedir.

3) Depo sertifikalar1 temsil ettikleri hisse senetlerine gore daha likit bir varlik
olabilmektedir. Bu nedenledir ki depo sertifikalar1 derinligi olan ve likiditesi yiiksek menkul
kiymet olarak kabul edilmektedir.

4) Depo sertifikalar1 konusunda diinya genelinde 6nemli bir hacme sahip olan
ABD, sirketlerin depo sertifikalarinin arzint ABD’de yerlesik yatirimcilara yapabilmesini
ongormektedir. Bu sertifikalar, herhangi bir saklama yiikiimliiliigii veya bagka bir formalite
olmadan nitelikli kurumsal yatirimeilar tarafindan alinip satilabilmektedir. Thrager sirketler bu
madde kapsaminda, kurumsal sermaye piyasasina, menkul kiymetlerin tescil ve kaydi

gerekmeden erigebilmekte, periyodik raporlamalardan muaf olmaktadir.
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Depo sertifikalarinin yatirimcilar agisindan avantajlarini ise soyle siralayabiliriz:

1) Depo sertifikalari, islem gordiigii piyasanin para birimi cinsinden ihra¢ edilip,
alinip-satilmaktadir.

2) Alim-satim, transfer ve saklama gibi islemlerde depo sertifikalarinin, dogrudan
yabanct menkul kiymetlere yatirim yapmaya kiyasla daha diistik bir maliyeti vardir.

3) Bazi iilkelerde yabanci yatirnmcilar igin ¢esitli kisitlamalar s6z konusu
olabilmektedir. Depo sertifikas1 araciligiyla, yabanci yatirnmcilarin bu {ilkenin hisse
senetlerine ulasmasi miimkiin olmaktadir.

4) Hisse senetlerinin firmanin faaliyet gosterdigi piyasadan direkt olarak satin
alinmasi durumunda yabanci yatinmcinin yiiklenmek zorunda kaldigi risk unsurlar1 depo
sertifikalarina sahip olundugunda ortadan kalkmaktadir. Depo sertifikalarinin islem gordigi
iilkenin diizenlemelerine tabi olmasi sonucunda yatirimcilar; islem saati, takas ve mutabakat
esaslar1 gibi konularda zorluk yasamamaktadir.

5) Diizenleme kisitlart sebebiyle kendi piyasasi disinda yatirim yapamayan emeklilik
ve sigorta fonu gibi yatirnmcilar igin yabanci hisse senetlerine ulagsma imkan1 saglamaktadir.

6) Depo sertifikalari, ilgili yabanci hisse senedinin yerel piyasasindaki fiyattan islem

gordiigii icin, saat ve kur farki sebebiyle arbitraj imkan1 s6z konusudur.

1.8.1.3.DEPO SERTIiFiKALARI TURLERI

Depo sertifikalar1 yatirnmcilara daha iyi hizmet sunmak i¢in zaman iginde biiyiik

gelismeler kaydetmis ve baslica asagida yer verilen tiirleri ortaya ¢ikmaistir.

1) ADR (American Depository Receipt): ADR’ler Dolar cinsinden ABD’de ihrag
edilir ve Securities and Exchange Commission’in (SEC) belirledigi ayrintili kamuyu
aydinlatma ve raporlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine bagl olarak yalnizca Nitelikli
Kurumsal Alicr’lara (Qualified Institutional Buyer) satilabilecegi gibi, Tezgahiistii Piyasalarda
(OTC) veya borsalarda da islem gorebilir. Bu ADR’lerden Nitelikli Kurumsal Alici’larin

elindeki ve borsalarda islem gorenler sermaye artirimi1 yoluyla fon toplayabilirler.
ADR’ler sponsorlu veya sponsorsuz olmak tizere ikiye ayrilir:

a)Sponsorsuz ADR: Bu tiir uygulamalar yatirimei, broker-dealer ve depocu arasinda
geger. Depocu, ihraggmin katilimi olmadan sponsorsuz ADR ¢ikarir. Sponsorsuz ADR

uygulamasi, ihrag¢1 kuruluslarin atilimi olmadan yapilir. Ancak genellikle depocu, ihraggi
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kurulustan uygulama oOncesinde karsi olmadigina dair bir mektup alir. Sponsorsuz ADR

sahipleri, uygulamanin biitiin maliyetlerini {istlenirler.

b)Sponsorlu ADR: Uygulamada daha ¢ok sponsorlu ADR’ler goriilmektedir. Yabanci
sirket depocu-saklama kurulusu ile bir saklama sozlesmesi imzalar, ADR ile ilgili masraflar
yabanci sirkete aittir. Anlasma, depocu kurulusun sorumluluklarini belirlemekte ve genellikle
yatirnmct sorularma cevap vermeyi, hissedarlara biitiin raporlart gondermeyi, kar payi
O0demelerini yapmayi, hissedar kayitlarini muhafaza etmeyi igerir. Sponsorlu ADR’lere
yatirim yapan yatirnmcilar agisindan bilgi riski oldukga diisiiktiir. Sponsorlu  ADR
programlarinda ihraccinin ABD’deki muhasebe standartlarina gore finansal tablo diizenlemesi
veya kendi iilkesindeki finansal raporlama standartlari ile arasindaki farkliligi belirtmesi
zorunludur. Sponsorlu ADR uygulamalarinda, ihrag¢1 temettii dagitimina iligkin maliyetlere
katilirken depocuda genel kurul ilanlar1 ve oy kullanma gibi konularda ADR sahiplerini
bilgilendirir. ADR sahiplerinin oy kullanmalarina yardimci olur, ortaklara yapilacak her tiirlii
duyurular1 ve firmaya iliskin diger bilgileri ADR sahiplerine iletir. Yatirimcilar agisindan
sponsorlu ADR uygulamalariyla yabanci menkul kiymetlere yatirnm yapmanin risklerinin bir
kism1 yok edilir. Yatirnm araciyla ilgili bilgilerin ve yatirim aracinin sagladigi haklarin

kullanilmasinin depocu tarafindan saglanmasi yatirimeinin riskini azaltmaktadir.

2) EDR (European Depository Receipt): EDR Avrupa merkezli bir banka tarafindan
cikarilarak, bankanin kuruldugu iilke disinda bir iilke borsasinda islem goéren depo
sertifikalaridir. Daha ¢ok Avrupa bdlgesine yatirim yapmak isteyen yatirimcilariin tercih
ettigi bir aractir. EDR’ler Euro cinsinden ihra¢ edilmekte, genellikle Londra ve Liiksemburg
borsalarina kote olmakta ve takas islemleri Euroclear ve CEDEL sistemi araciligiyla
ger¢eklesmektedir. EDR’ler ADR ihract icin ABD’de SEC’nin istedigi kosullari yerine

getiremeyen sirketlerin Avrupa piyasalarindan fon bulmalarini saglamaktadir.

3) GDR (Global Depository Receipt): GDR’ler ise ADR ve EDR’lerin bir karigimi
olarak her iki piyasadan (ABD ve Avrupa) fon bulmaya yarayan bir baska depo sertifikasi
tirtidiir. GDR’lerin ABD’de ihra¢ edilecek kism1 SEC’in ADR’ler i¢in 6ngordiigli ayrintili

kamuyu aydinlatma ve raporlama yiikiimliiklerine tabidir.

Depo sertifikas1 uygulamalar1 yukarida sayilan tiirlerden ibaret degildir. Bunlar disinda,

bir ¢ok iilkenin kendi i¢ hukuklarinda depo sertifikas1 uygulamalar1 goriilmektedir.
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1.8.1.4.DEPO SERTIFIKASININ ISLEYISI

Depo sertifikasi iglemlerinin dort tarafi vardir. Bunlar, depo sertifikasi ihra¢ etmek
isteyen firma, ihragci iilkedeki saklama kurulusu, uluslararasit depocu banka ve uluslararasi
takas kurulusudur. Depo sertifikas1 ihraci yoluyla finansman saglamak isteyen firma
uluslararas1 depocu bir bankayla taraflarin gorev, sorumluluk ve haklarinin belirlendigi bir
depozitdr anlagmasi imzalar. Daha sonra ihraggi firma ulusal piyasada islem goren belirli bir
miktar hisse senedini/pay1 faaliyet gosterdigi lilkedeki saklama kurulugsunda gilivenceye alir.
Ulusal saklama kurulusu, hisse senetlerinin teslim alinarak saklandigi bilgisini uluslararasi
depocu bankaya iletir. Depocu banka saklamaya alinan hisse senetlerini temsil eden ve onunla
ayni haklara sahip olan depo sertifikalarim ihra¢ eder. ihra¢ edilen depo sertifikalari

uluslararasi takas kurulusuna veya miisteriye teslim edilir.

1.8.2.YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARI ve DEPO SERTIFIKALARI
ile YABANCI YATIRIM FONU PAYLARI TEBLIGI (VII-128.4)
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1277 ve 13 iincii’

maddeleri, 128 inci maddesinin birinci fikrasmin (¢) bendi’®, 130 uncu maddesinin iiciincii

" MADDE 12 - (1) Ihrag olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarttir. Kurul, satis siiresi icinde
satilamayan paylarin tamaminin satin alinacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga karsi taahhiit edilmesini isteyebilir.
Kurul, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlar gibi pay
bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadig1 durumlari belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi halinde, ihra¢ olunacak paylarin
primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarmmn primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati
veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmas1 durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihrag
edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

(3) Sermaye piyasasi araglarinin satig esnasinda aliciya teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilacak ihraglara,
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine iliskin diizenlemeleri saklidir.

(4) Kurul, sermaye piyasasi araglarinin halka satiginda, yatirimcilarin bunlart almalarini kolaylastirici, hak ve yararlarimi
koruyucu tedbirlerin alinmasini ihrag¢idan, halka arz edenlerden, satist yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir.

(5) Sermaye artirimi nedeniyle Kurula yapilan bagvurularda Kurulda gegen inceleme siiresi, 6102 sayili Kanunun 456 nct
maddesindeki sermayenin tescil edilmesine iligkin siirenin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

(6) 6102 sayili Kanunun 346 nc1t maddesi ile 462 nci maddesinin {iglincii fikrasi halka agik ve halka agilmak {izere Kurula
bagvuran ortakliklara uygulanmaz.

® MADDE 13 — (1) Sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir. Kurul,
kayden ihrag edilecek sermaye piyasast araglarini ve kayden izlenecek haklari belirler; tiirleri ve ihraggilar itibariyla
kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve {iyelik sartlarini kaybeden ihraggilarin paylariin kayden izlenmesinin sona
erdirilmesine iligskin usul ve esaslar1 diizenler.

(2) Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme agilmis hesaplarda izlenir.
Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggisinin veya MKK iiyesinin niteligine gére sermaye piyasasi araglarinin hak
sahibi ismine hesap a¢ilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir.

(3) Kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklar, MKK tarafindan izlenir. Kayitlar, MKK tarafindan olusturulan
elektronik ortamda, bu kurulusun iiyelerince tutulur.

(4) Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin Kurulca belirlenen esaslar ¢gergevesinde teslimi zorunludur.
Teslim edilen sermaye piyasasi araglart kendiliginden hiikiimsiiz héle gelir. Teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari ise
kaydilestirilme kararindan sonra borsada islem goremez, aract kurumlarca bu sermaye piyasasi araglarmin alim satimimna
aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye basladig: tarihi izleyen yedinci yilin
sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglar1 YTM ye intikal eder. Bunlarin {izerindeki sinirli ayni haklar
kendiliginden sona ermis sayilir. Bunlar YTM nin hesabina ge¢gmesinden itibaren {i¢ ay i¢inde satilir.

(5) Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarm tiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya
yapilan bildirim tarihi esas alinir.
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fikras1® ile Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararin 15 inci maddesinin (¢)
bendine®! dayanilarak hazirlanmistir.

VI1-128.4 sayili “Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclart ve Depo Sertifikalar: ile Yabanci
Yatinm Fonu Paylar1 Tebligi” (Teblig) 23.10.2013 tarih ve 28800 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis ve Tebligin; yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve depo sertifikalarma iliskin
hiikkiimlerinin finansal raporlama ve bagimsiz denetime iliskin bolimleri 31.12.2013
tarihinden sonra sona eren finansal raporlardan itibaren gecerli olmak {lizere, bunlarin
disindaki boliimleri yayimi tarihinde; Teblig'de yabanci yatirnm fonu paylarina iligskin
belirlenen tutarlar hari¢ olmak iizere yabanci yatirnm fonlarina iliskin hiikiimler ise
01.07.2014 tarihinde yiirtirlige girmistir.

Tebligin amaci, yabanci sermaye piyasast araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci ile
yabanci yatirim fonu paylarinin satisina iliskin esaslar1 diizenlemektir. Teblig’de yer alan
tutarlar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gerekli goriilmesi halinde yeniden degerlemeye
tabi tutulabilir. Yeniden degerlenen tutarlar Kurul Biilteni ile ilan edilir.

Teblig ile;

-Halka arz yoluyla yabanci sermaye piyasasi aract ve depo sertifikasi satiginda
hazirlanacak izahnamede yer almasi gereken hususlar gézden gecirilmis ve izahname ekinde
kamuya duyurulacak beyanlar belirlenmistir.

-Piyasa yapicinin yer aldigi sermaye piyasast araclarinda piyasa yapicinin, ¢ikar
catigsmast olugmamasinin temini ve temsilci niteliklerini tasimasi kosuluyla temsilci
olabilmesi diizenlenmistir.

-Yabanci ortakliklarin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile finansal raporlar ve
bagimsiz denetim raporlarinin Tiirkiye’de ilanina ve bagimsiz denetim yaptirilacak

kuruluslara iligkin hususlar yeniden diizenlenmistir.

(6) Paylarin devrinin, 6102 sayili Kanunun ilgili hiikiimleri ¢er¢evesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda,
ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir.

(7) Kayden izlenen sermaye piyasasi araglarina iligkin tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve adli talepler miinhasiran
MKXK ’nin iiyeleri tarafindan yerine getirilir. ilgili kanunlar uyarinca elektronik ortamda tebligat1 yapilan alacaklarin takip ve
tahsiline iligkin hiikiimler saklidir.

” MADDE 128 — (1) Kurulun gorev ve yetkileri sunlardir: (...)e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasast kurumlarina ve araglarina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemek

% MADDE 130 — (...)(3) Thraggilar veya halka arz edenler, Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere, satis1 yapilacak
sermaye piyasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihra¢ degerinin binde {igli tutarinda ticret
yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarinin ve degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin iiger aylik donemlerin son is giiniinde,
net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki {icret, izleyen on is giinii i¢inde Kurul hesabina yatirilir. Bu fikrada
belirtilen oranlari asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin niteligi, vadesi veya ihrag¢isi dikkate alinmak suretiyle Kurul
Karar Organi tarafindan farkli oranlar belirlenebilir. Bakanlar Kurulu alinacak ticretleri kanuni oranlarinin iki katin1 asmamak
lizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir.

# Madde 15 - (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993/ m.8) (....)

¢) Disarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini ihrag etmeleri ve bunlarin halka
arz ve satigl sermaye piyasasi mevzuati hiitkiimleri ¢ergevesinde yapilir. (...)
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-Yabanci sermaye piyasasi aracit ve depo sertifikalarinin halka arz yoluyla satisinda
izahname ve diger kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk esaslar1 6362 sayili
Kanun ile uyumlu hale getirilmistir.

-Yabanci yatirirm fonu temsilcilerinin tabi oldugu mali sorumluluklar da dikkate
almarak, temsilci olabilecekler bankalar veya Kurul’un yatirim kuruluslarina iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan Tiirkiye’de yerlesik genis yetkili araci kurumlar olarak
belirlenmistir.

-Tirkiye’de satist yapilacak yabanci yatirim fonunun; kurulu oldugu iilkede
dolasimdaki paylarinin toplam cari degerinin en az 10.000.000 Avro veya muadili parasal
deger olmasi, satis1 yapilacak paylarin basvuru tarihi itibariyla toplam degerinin asgari
2.000.000 Avro veya muadili parasal deger olmasi ve yurtdisinda satilmaya baslandigi
tarihten itibaren en az ii¢ y1l ge¢gmis olmasi sartlar1 getirilmistir.

-Yatirnmcilarin bilgilendirilmesi amaciyla mevcut diizenlemelerde yer alan sirkiilerin
yerine, yeni bir kamuyu aydinlatma araci olarak yatirimer bilgi formu diizenlenmistir.

-Satis1 yapilacak yabanci yatirim fonu paylarinin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde
temsilci adina agilacak hesaplarda hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunlu tutulmustur.

-Temsilci ile yabanci yatirim fonu ihraggisi arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel
ihtilaflarin, tahkim yoluyla ¢6ziilmesine imkan verilmistir.

Tebligin Kapsami;

1-Yabanci sermaye piyasast araglari ve depo sertifikalar ile yabanci yatirim fonu
paylarinin Tiirkiye'de halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisina iliskin asagidaki
islemler Teblig hiikiimlerine tabi olup, bu islemlerin yapilabilmesi i¢in Kurul’a bagvurulmasi
zorunludur.

a) Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arz.

b) Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi.

c¢) Paylar hari¢ yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin halka arz
edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli yatirimcilara satigi.

¢) Paylar1 veya depo sertifikalar1 borsada islem goren yabanci ortakliklarin yabanci
sermaye piyasast araclarinin ve depo sertifikalarinin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak
ve/veya nitelikli yatirimcilara satis.

d) Paylar1 borsada islem goren yabanci ortakliklarin bedelli ve bedelsiz pay ihraci.

e) Paylar yurt dis1 borsalarda islem gdren yabanci ortakliklarin, paylarinin borsada

islem gérmeye baglamasi.
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2-Yabanci devletler ve mahalli idarelerin yabanci sermaye piyasasit araglarinin
Tiirkiye’de satig1 ile ilgili esaslar, Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde, bagvurunun niteligine gore
Kurulca belirlenir.

3-Yabanci yatirim fonu paylarinin satigi kavrami, paylarin bir bedel karsiligi satisini,
paylarin pazarlanmasi amaciyla; bire bir veya toplu, mektupla veya her tiirlii iletisim araciyla
tanitimini ve yatirimeiyla iliski kurmaya yonelik her tiirlii faaliyeti kapsar.

4-Tirkiye’de yerlesik kisilerin; sermaye piyasast mevzuatina gore yetkili bulunan
kuruluslar vasitasiyla yurtdisindaki mali piyasalarda islem goren yabanci sermaye piyasasi
araglarim1 ve yabanci yatirnm fonu paylarmi satin almalari, satmalari, sermaye piyasasi
mevzuati ¢cercevesinde halka arz niteligi tasimamasi sartiyla, Teblig kapsami disindadir.

5-Yabanci ortakliklar tarafindan, calisanlara pay edindirme planlar1 ve benzeri
programlar kapsaminda Tiirkiye’deki ¢alisanlarina verilecek paylarin ve yabanci yatirim fonu
paylariin satigi, satis isleminin Tiirkiye’de gerceklesmemesi, halka arz tanimina girecek bir
uygulama yapilmamasi, ¢alisanlara sunulacak bilgilerin halka arz izlenimi verecek ifadeler
icermemesi kosuluyla Kurul’a bagvuruya tabi degildir.

6-Niteligi itibartyla yabanci yatirnm fonlarina benzeyen diger kolektif yatirim
kuruluslar1 yabanci ortaklik olarak degerlendirilmez ve bu kuruluslar i¢in Teblig’in “Yabanci
Yatirim Fonuna Iliskin Esaslar” baslikli kisminda yer alan hiikiimler uygulanir.

7-Yabanci yatirim fonlar1 paylarina iliskin esaslarin diizenlendigi Teblig’in “Yabanci
Yatirrm Fonuna iliskin Esaslar” bashkli kisminda yer alan izahname, temsilci, ihracg1 ve
saklama kurulusu kavramlari, fon izahnamesi, fon temsilcisi, fon ihraccisi ve fon saklama
kurulusunu ifade eder.

YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARININ HALKA ARZ EDILEREK
VE HALKA ARZ EDILMEKSIZIN SATISI

Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari, yabanci yatirnm fonu paylari hari¢ olmak iizere
yabanci ortakliklar veya yabanci devletler ve mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen ve
Kanunun 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (s) bendinde®” tanimlanan sermaye piyasasi
araclaridir.

1.8.2.1.Halka Arz i¢in On Sartlar

1-Tiirkiye’de halka arz edilecek yabanci sermaye piyasasi araclarinin borsada islem

gérme basvurusunun veya ihracinin bir borsa veya yetkili sermaye piyasasi otoritesi

¥ MADDE 3 - (1) Bu Kanunun uygulanmasinda;(...) §) Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini, (...)
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tarafindan yatirimcinin korunmasi veya buna benzer bir gerekgeyle reddedilmemis olmasi
gerekir.

2-Yabanci sermaye piyasasi araglari, Tiirk Lirasi olarak veya Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Anonim Sirketince (TCMB) giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci
paralar tizerine diizenlenmis olmalidir.

3-Yabanci sermaye piyasasi araclariin ihrag¢ edildikleri iilkede; bunlarin Tiirkiye’de
satisina, sagladigi mali haklar ile ilgili islem ve odemelerin Tiirkiye’de yapilmasina ve
yonetimsel haklarin kullanilmasina iliskin herhangi bir kisitlama bulunmamalidir.

4-Yabanci sermaye piyasasi araclari devir veya tedaviiliinii kisitlayict veya sahibinin
haklarin1 kullanmasin1 engelleyici kayitlara tabi tutulmamis olmali ve bunlarin iizerlerinde
ayni hak, hapis hakk1 veya benzeri kisitlayict haklar bulunmamalidir.

5-Yabanci ortakliklarin pay disindaki ihraglarinda, basvuru tarihinden onceki bir yil
icerisinde bir derecelendirme kurulusundan, notlandirma 6l¢egine gore yatirim yapilabilir
seviyesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almasi gerekmektedir. Teblig
uyarinca derecelendirme kuruluglar;; Kurul’un derecelendirme faaliyetlerine iliskin
diizenlemeleri ile derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar1 ve Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca
kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarini ifade etmektedir.

6-Kurul yatinmcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekceyi gozeterek bagvuru sahibini
bilgilendirmek kaydiyla ihracin ve sermaye piyasast aracinin niteligine gore yukarida
sayilanlar diginda 6n sartlar getirebilir.

1.8.2.2. Temsilci Olabilecekler ve Temsilcinin Atanmasi

Temsilci, yabanci yatirnm fonu paylari hari¢ olmak iizere yabanci sermaye piyasasi
araclarinin satist i¢in Kurula basvuran yabanci ortakliklar ve/veya yabanci ortaklikta pay
sahibi olan kisi veya depocu kurulus ile aralarinda vekalet veya bagka bir nitelikte s6zlesme
iligkisi bulunan, genis yetkili Tiirkiye’de yerlesik aract kurumlar1 veya kalkinma ve yatirim
bankalari,

Depocu Kurulug: Saklama kurulusu nezdinde kendi adina ve depo sertifikas1 sahipleri
hesabina saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depo sertifikasi ¢ikaran banka
ile Kurulun yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde tanimlanan genis
yetkili arac1 kurumlari,

olarak tanimlanmaktadir.
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1.8.2.2.1.Satis Yontemleri ve Temsilcinin Atanmasi

Yabanci sermaye piyasasi aracinin halka arzinda atanmasi zorunlu olan temsilci,
yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin tahsisli olarak ve/veya nitelikli
yatirimcilara satis1 bagvurularinda istege bagli olarak da atanabilir.

1.8.2.2.2.Sozlesme

Yabanci sermaye piyasasi araclarinin halka arzi halinde yabanci ortaklik ile temsilci
arasinda, so6z konusu araglarin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzi halinde ise depocu
kurulus ile temsilci arasinda yazili bir s6zlesme diizenlenmesi sarttir. Yabanci sermaye
piyasast araglarmin sahipleri tarafindan Tirkiye’de ilk halka arzinda, sdzlesme bu kisi ile
temsilci arasinda diizenlenir, su kadar ki yabanci ortakligin yiikiimliiliikklerine de bu
sO6zlesmede yer verilir ve yabanci ortakligin da sdzlesmeyi imzalamasi esastir.

Sozlesmenin siiresinin, varsa en az yabanci sermaye piyasasi aracinin vadesi kadar
olmas1 sarttir. Ancak 60 giin dnceden ihbar edilmesi sartiyla veya sonradan sdzlesmenin
devamimi engelleyen hususlarin ortaya ¢ikmasi durumunda sozlesme taraflarca sona
erdirilebilir. S6zlesmenin ihbarla sona erdirilmek istenmesi durumunda ihbar tarihinden sona
erme tarihine kadar gececek siire igerisinde yabanci ortaklik, yabanci ortaklik ile birlikte
yabanci ortak veya depocu kurulusun yeni bir temsilci atamasi ve Kurul’a bildirmesi
zorunludur. iflas gibi temsilcinin yiikiimliiklerini yerine getirmesini imkansiz kilan hallerde
ise yeni temsilci atamas1 derhal yapilarak Kurul’a bildirilir. Imzalanan temsilcilik s6zlesmesi
nedeniyle dogan tiim ytikiimliiliikler yeni bir s6zlesme imzalanip Kurul’a sunuluncaya kadar
devam eder. Bu hususa temsilcilik sd6zlesmesinde yer verilir.

1.8.2.2.3.Depocu Kurulusun ve Piyasa Yapicinin Temsilci Olma Durumu

Yabanci sermaye piyasasi araclarinin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzinda depocu
kurulusun temsilcinin niteliklerini haiz olmasi kosuluyla temsilci olmasi miimkiindiir. Bu
durumda temsilcilik s6zlesmesi depocu kurulus ile yabanci ortaklik arasinda yapilir.

Piyasa yapicinin yer aldigi sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapicinin temsilci
olabilmesi, ¢ikar c¢atismasinin olugsmamasinin temini ve temsilci niteliklerini tasimasi
kosuluyla miimkiindiir.

1.8.2.3.Kurul’a Basvuru ve Satis Islemleri

1.8.2.3.1.Kurul’a Basvuru

Yabanci ortakliklar, depocu kurulus veya temsilci yabanci sermaye piyasasi araglarinin
satis1 ve depo sertifikalarinin ihracinda Teblig ekinde belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a

basvururlar.
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1.8.2.3.2. izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu ve Ihra¢ Belgesi

Izahname, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve ihrag belgesi ile diger bu nitelikteki
belgelerin diizenlenme esaslari ile halka arz ve satis islemleri, aksi Kurul diizenlemelerinde
belirtilmedikge, ilgili sermaye piyasasi aracinin mahiyetine uygun diisen teblig hiikiimleri
cercevesinde yiritilir. 22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebliginin (II-5.1) 28 inci maddesinin ikinci fikrasi hiikmii®®
uygulanmaz.

1.8.2.3.3.Yabanci Para Uzerinden Ihrac

Yabanci sermaye piyasast araglari ve depo sertifikalarinin ihracinin TCMB’ce giinliik
alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar tizerinden yapilmast durumunda, satis islemleri
Tiirk Lirasi tizerinden yapilir. Bu durumda uygulanacak kur, kur degisiminin etkileri, giderler,
bu giderlerin kim tarafindan karsilanacag: ve benzeri hususlar izahnamede acgikga belirtilir.

1.8.2.3.4.Kaydi ihrac ve Borsa’ya Basvuru

Yabanci sermaye piyasast araglarinin elektronik ortamda kayden izlenmesi esastir.
Yetkili saklama kuruluslar1 nezdinde Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi (MKK) adina
acilacak hesapta saklanan yabanci sermaye piyasasi araclarinin MKK nezdinde kayden hak
sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. Kaydilestirme usul ve esaslarina iliskin
diizenlemelerde belirlenen hususlar saklidir.

Satisin niteligi gerektirdigi takdirde Kurul’a yapilacak basvuru ile ayni zamanda

Borsa’ya da bagvuru yapilmasi zorunludur.

1.8.2.4.1zahnamede Yer Verilecek Hususlar

1-Yabanc1 sermaye piyasasi aract ve depo sertifikasi halka arzinda Teblig’de
izahnamede yer almasinin gerekli oldugu belirtilen hususlara izahnamede yer verilmesi,
izahname ekinde yer alan ve Kurul’a sunulmasi talep edilen beyanlara yer verilmesi
zorunludur.

2-izahnamede, yabanci sermaye piyasasi araci igin varsa, yurt disinda yayimlanan veya
yayimlanacak izahname, duyuru ve diger ilanlarin yayim yerleri hakkinda bilgiye yer

verilmesi zorunludur.

8 Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi veya borsada islem gérmesi 6ncesinde hazirlanan ve Kurula onaylanmasi igin
sunulan izahname, Kurula basvuru tarihinden itibaren bes is glinl iginde ihragginin internet sitesinde ve ihragginin KAP
tiyeliginin bulunmasi durumunda KAP’ta ve varsa yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilir. izahnamenin birden fazla
belge seklinde hazirlanmasi durumunda, ilan yiikimliiliigii her bir belgenin Kurula sunulmasi ile baslar. izahnamenin basinda
izahnamenin heniiz Kurulca onaylanmadigini belirten bir ifadeye yatirimcilarin agikga fark edebilecegi sekilde yer verilir.
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DEPO SERTIFIKALARINA ILISKIN OZEL HUKUMLER

Depo Sertifikasi, saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini
temsilen depocu kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklar1 aynen
saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk Liras1 olarak veya T.C. Merkez Bankasinca
giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi
aracini, Saklama Kurulugu ise Kuruldugu iilke mevzuatinca sermaye piyasasi araglarini
saklamaya yetkili kilinan kurumlardan saklama faaliyetinde bulunmasi Kurulca uygun
goriilen kurumlari ifade eder

1.8.2.5.Depo Sertifikalari

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglari, Kurul’a yapilacak
basvuru Oncesinde saklama kurulusunda depocu kurulus adma depo edilir. Basvuru
kapsaminda iletilen izahname veya ihra¢ belgesinin Kurulca onaylanmasini miiteakip, depo
sertifikalar1 depocu kurulus tarafindan MKK nezdinde kayden ihra¢ edilir. Depocu
kuruluslarin MKK tiyesi olmalar1 zorunludur.

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 “1.8.2.13. Temsilcinin Yiikiimliiliikleri” bashikli boliimiin birinci bendinin
(b) bendinde belirtilen yiikiimliiliigii MKK tarafindan yerine getirilir.

Depo sertifikalarinin temsil ettigi yabanci paylari ithra¢ eden yabanci ortaklik tarafindan
nakit ve/veya bedelsiz sermaye artirrmi yapilmasi halinde ihra¢ edilecek yabanci paylarin da
depo sertifikas1 olarak ¢ikarilmasi zorunludur.

1.8.2.6.Depo Sertifikalarinin Yabanci Sermaye Piyasasi Araci ile Degistirilmesi

Depo sertifikalar1 istendiginde, depo sertifikasi sahiplerince temsil ettikleri yabanci
sermaye piyasasi araglari ile degistirilir. Depocu kurulus tarafindan belirlenen, degistirmenin
sekline ve siiresine iligkin esaslara izahnamede yer verilir. Su kadar ki Kurul bu esaslarda
degisiklik yapilmasini isteyebilir. Depocu kurulus depo sertifikalarinin “1.8.2.5.Depo
Sertifikalarr” baglikli boliimiin ikinci paragrafi uyarinca MKK’nin hesabinda saklandigi

durumda degistirmenin siiresine ve sekline iligkin esaslart MKK’nin uygun goriisii ile belirler.
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YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARINA ILISKiN ODEMELER iLE
SUNULACAK BIiLGI VE BELGELERIN DiLi

1.8.2.7.Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Odemeler

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin, anapara, faiz, kar pay1 ve
kupon 6demeleri, sermaye piyasasi aracinin para birimi veya Tiirk Liras1 cinsinden yapilabilir.
Odeme tarihleri, kullanilacak kur, giderler, bu giderlerin kim tarafindan karsilanacag ve
benzeri 6demelere iliskin esaslar izahnamede belirtilir.

1.8.2.8.Kurul’a Sunulacak Bilgi ve Belgelerin Dili

Teblig kapsaminda istenen tiim bilgi ve belgelerden kaynagini Kurul diizenlemelerinden
alanlarin Tiirkge hazirlanarak, digerlerinin ise Tiirk¢e ¢evirilerinin Kurul’a gonderilmesi
zorunludur. Kurul, yapilacak ¢evirilerin yeminli terciman tarafindan terciime edilmesini

isteyebilir.

YABANCI ORTAKLIKLARIN KAMUYU AYDINLATMA VE DIiGER
YUKUMLULUKLERI

1.8.2.9.Kamuyu Aydinlatma

Yabanci ortakliklar, sermaye piyasasi araglari benzer nitelikteki ve/veya borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren Tirkiye’de yerlesik ortakliklarin tabi oldugu kamuyu
aydinlatmaya iligkin tim yiikiimliiliikleri bu bolim ve “1.8.2.10.Finansal Raporlama”,
“1.8.2.11.Bagimsiz Denetim” ve “1.8.2.12.Diger Sermaye Piyasasi Mevzuati Diizenlemelerine
Uyum” baglikli boliimlerinde farklilagtirilan haller disinda yerine getirmek zorundadir.

Yabanci sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerde yabanci ortaklik, yabanci
ortak, depocu kurulus ya da ilgili diger taraflarca kamuya agiklanacak 6zel durumlar ile
bunlarin  agiklanma  esaslarinda  benzer  nitelikteki  ve/veya  borsanin  aymi
pazarinda/platformunda islem goren Tiirkiye’de yerlesik ortakliklarin tabi oldugu Kurul’un
ilgili diizenlemelerine uyulur. Yapilacak agiklamada, yurt disinda duyurulan agiklamanin yer
aldig1 internet sitesi hakkinda bilgiye yer verilir. Ozel durum agiklamalarmin dili Tiirkge’dir.

1.8.2.10.Finansal Raporlama

1.8.2.10.1.Uyulmasi Gereken Standartlar ve Diizenlemeler

Yabanci1 ortakliklar tarafindan diizenlenecek finansal raporlar (Finansal tablolar,
yonetim kurulu faaliyet raporlari ile sorumluluk beyanlarindan olusan raporlar) ile bunlarin

hazirlanmasinda Kurul diizenlemelerinde sermaye piyasasi araglari borsada islem goren
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ortakliklar i¢in kabul edilen muhasebe/finansal raporlama standartlarina uyulmasi esastir.
Uluslararas1 Muhasebe  Standartlar1  Kurulu tarafindan yayimlanan  Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina veya bunlara Avrupa Birligi tarafindan kabul
edilen haliyle uyulmasi Kurul tarafindan kabul edilen muhasebe standartlarinin yerine
getirilmesi hilkkmiindedir. Bunun disindaki genel kabul gérmiis muhasebe standartlar1 dikkate
alinarak hazirlanmig finansal raporlarin kullanilmasi Kurul’dan uygun goriis alinmasini
gerektirir. Kurul, farkli bir genel kabul gérmiis muhasebe standardinin uygulanmasini kabul
etmesi durumunda dahi, borsada islem goren ortakliklarin uyguladigi muhasebe standartlari
ile farkliliklarin agiklanmasini talep edebilir.

1.8.2.10.2.0zellikli Hususlar

1-Yabanci ortakliklarin Tiirkiye’de ilan edecekleri finansal tablolarda sunum para
biriminin Tiirk Lirasi olmasi zorunludur.

2-Yabanci ortakliklar, benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasast araglar: borsanin ayni
pazarinda/platformunda islem goren ortakliklarin tabi oldugu finansal tablo ve dipnot
formatlarima iliskin diizenlemelere uymak zorunda degildir.

3-Thrag edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000 Tiirk Liras1 ve iizerinde
oldugu ve Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin  kullanilmadig:
durumlarda; ihrag, izahnamede bu uygulama farkliligi ile finansal raporlarda Onemli
farkliliklar yaratabilecegi hususunun ve depo sertifikasi ihragcist tarafindan kullanilan
muhasebe/finansal raporlama standardi ile Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlar1  arasindaki muhasebe politikast  farkliliklarimin  aciklanmasi  suretiyle
gergeklestirilebilir.

1.8.2.10.3. Kamuya Ac¢iklamada Uyulacak Esaslar

Yabanci ortakliklarin finansal raporlarimin kamuya agiklanmasinda asagidaki esaslara
uyulur:

a) Yabanci ortaklik finansal raporlarinin kamuya agiklanmasinda Kurulca benzer
nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglart borsanin ayni pazarinda/platformunda islem
goren ortakliklarin finansal raporlarinin Kurul’a veya Kamuyu Aydmlatma Platformuna
(KAP) gonderilme tarihlerine uyulmasi esastir.

b) Finansal raporlarin ilan1 esnasinda ve bu konuya iliskin yapilacak 6zel durum
aciklamalarinda finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan

niishalarinin ilan edildigi Internet sitesi hakkinda bilgiye yer verilmesi zorunludur.
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Izahnamede de finansal raporlarin orijinal dilde ve farkli sunum para birimi ile hazirlanan
niishalariin nerede yayimlandigi ve varsa ilan siiresindeki farkliliklar hakkinda bilgi verilir.

¢) Yabanci sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii/ihra¢ edildigi diger iilkelerdeki
finansal raporlarin kamuya agiklanmasinda gecerli olan azami siirelerin, Kurulca belirlenen
stirelerden daha kisa olmasi halinde; sunum para birimi Tirk Liras1 olan finansal tablolar
(dipnotlar harig), sorumluluk beyani ve bagimsiz denetim raporu goriis sayfasinin Tiirkge
terciimesinin, s6z konusu iilkeler ile eszamanli olarak, sunum para birimi Tiirk Lirast olan
finansal raporlar ve bagimsiz denetim raporunun tamaminin Tiirk¢e tercliimesinin ise benzer
nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglart borsanin ayni pazarinda/platformunda islem
goren ortakliklar i¢in Kurul diizenlemelerinde belirlenen siire igerisinde kamuya agiklanmasi
gerekir.

¢) Yabanci sermaye piyasast aracinin islem gordiigii/ihra¢ edildigi diger iilkelerde
finansal raporlarin kamuya aciklanmasinda gecerli olan azami siirelerin Kurulca belirlenen
siirelerden daha uzun olmasi durumunda;

1) Benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari borsanin  ayni
pazarinda/platformunda iglem goéren ortakliklarin finansal raporlarinin kamuya agiklanma
stiresi igerisinde bir 6zel durum aciklamasi yaparak sunum para birimi Tiirk Liras1 olan
finansal raporlarin ve bagimsiz denetim raporunun Tiirkce terclimesinin, hangi tarihte kamuya
aciklanacagina iligkin bilgi verilmesi,

2) Sunum para birimi Tiirk Lirast olan finansal tablolar (dipnotlar hari¢), sorumluluk
beyani ve bagimsiz denetim raporu goriis sayfasinin Tiirk¢e terclimesinin, s6z konusu iilkeler
ile eszamanli olarak, sunum para birimi Tiirk Lirast olan finansal raporlarin ve bagimsiz
denetim raporunun tamaminin Tiirk¢e terciimesinin, bu tarihten itibaren en ge¢ 10 is giinii
icinde kamuya ag¢iklanmasi,

zorunludur.

Yabanci sermaye piyasasi aracinin islem gordiigii/ihrag edildigi tilkedeki finansal
raporlarin ek bilgiler icermesi durumunda, Tiirkge yapilacak agiklamalarda bu detaylara da
yer verilir.

1.8.2.11.Bagimsiz Denetim

Yabanci ortakliklar finansal tablolarmin bagimsiz denetim yiikiimliiligii bakimindan
benzer nitelikteki ve/veya sermaye piyasasi araglari borsanin ayni pazarinda/platformunda
islem goren ortakliklarin uydugu esaslara tabidir. Finansal tablolarin bagimsiz denetiminin

Kurulca belirlenen esaslar veya Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafindan
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yayimlanan Uluslararast Denetim Standartlarina uygun olarak yapilmasi gerekmektedir. Bu
durum bagimsiz denetim goriisiinde acike¢a belirtilir.

Ihrag edilen depo sertifikasinin nominal degerinin 100.000 Tiirk Lirasi ve iizerinde
oldugu ve Uluslararas1 Denetim Standartlarinin kullanilmadig1 durumlarda; ihrag, izahnamede
depo sertifikasi ihraccisi tarafindan kullanilan denetim standardinin ve Uluslararasi Denetim
Standartlarindan 6nemli ayrismalarin aciklanmasi suretiyle gerceklestirilebilir.

Bagimsiz denetim, Kurul’'un yetkili kuruluslar listesinde bulunan bagimsiz denetim
kuruluslar1 veya bu kuruluslarin iiyesi veya istiraki oldugu uluslararasi bagimsiz denetim
kuruluslart tarafindan yapilir. Kurul yabanci bagimsiz denetim kuruluslarinin kalite kontrol,
eleman alimi, egitim gibi kosullarinin Kurul listesinde bulunan kurulusglar ile uyumunu igeren

bir beyanin onay basvurusu ile Kurul’a iletilmesini talep edebilir.

1.8.2.12.Diger Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Diizenlemelerine Uyum

Yabanci sermaye piyasasi aracina bagli mali ve yonetimsel haklar ile bunlarin kullanimi
yabanci ortakligin kuruldugu tlilke mevzuatina tabidir. Bu haklara dair iilke diizenlemeleri ile
bu haklarin MKK diizenlemeleri g¢ercevesinde ne sekilde kullanilacagina iliskin bilgiye
izahnamede yer verilir.

Depo sertifikalarinda yabanci paylara iligkin oy hakki, depo sertifikas1 sahiplerince
talimat verilmedik¢e depocu kurulus tarafindan vekil sifatiyla resen kullanilamaz.

Yabanct ortakliklar, Kurulun kar dagitimi ve kurumsal yonetime iliskin
diizenlemelerinden Kurulun gerekli gordiigii haller diginda muaftir. Ayrica, zorunlu pay alim
teklifi diizenlemelerine iliskin olarak zorunlu pay alim teklifi doguran kosullar acisindan

yatirimet lehine olan tlilke mevzuati uygulanacaktir.

YABANCI SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE DEPO SERTIFIKALARINA
ILISKIN YUKUMLULUKLER VE GENEL SORUMLULUK ESASLARI
1.8.2.13.Temsilcinin Yiikiimliiliikleri
1- Temsilciler,
a) Yabanci sermaye piyasasi araglarina iliskin mali ve yonetimsel haklarin ilgili iilke
mevzuat1 ve yabanci ortaklikla imzalanan s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesinde “1.8.2.712.Diger
Sermaye Piyasast Mevzuati Diizenlemelerine Uyum” bashikli bolime uygun olarak

kullandirilmasi,
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b) Her ay sonu itibariyla saklama kurulusunda mevcut olan yabanci sermaye piyasasi
araci ve depo sertifikast miktari ile o ay i¢inde depo sertifikasi alis ve satig miktari ile yabanci
sermaye piyasast araci ile degistirilen depo sertifikast miktarin1 gosterir Ek/2’deki
aciklamalar1 igeren bildirim formunun, ay sonunu izleyen bir hafta icinde KAP’a
gonderilmesi,

¢) Yabanci ortaklik tarafindan 6demeye iliskin yapilan 6zel durum agiklamasini takip
eden is giinii icinde, depo sertifikalarina iliskin 6demelerin miktari, ne sekilde yapilacag ve
O0deme tarihlerine iliskin agiklamanin KAP’a gonderilmesi,

¢) Yabanci sermaye piyasasi araclari ile ilgili Tiirkiye’deki 6demelerin yapilmast,

d) Yabanci ortaklik tarafindan kendisine iletilen kamunun aydinlatilmasina iliskin tiim
bilgilerin ilgili Kurul diizenlemelerinde ongoriilen usul ve esaslar cergevesince kamuya
duyurulmasi,

ile yiikiimliidiir.

2- Temsilciler yabanci ortakligin yurt disindaki borsalarda islem goren, Tiirkiye’de
halka arz edilenlerle ayni nitelikteki sermaye piyasasi araglarinin borsa kapanis fiyatlariin
giinliik olarak kendi Internet sayfasinda duyurulmasi ile yiikiimliidiir.

3- Yabanci sermaye piyasast araclarinin halka arzinda izahnamenin Kurul
diizenlemeleri ¢ercevesinde izahnameyi imzalama yikiimliligi getirilen kisiler yaninda
temsilci tarafindan da imzalanmas1 zorunludur. Depo sertifikasi ihraci suretiyle yapilan halka
arzlarda izahname imzalama yiikiimliiliigli ihragct yerine depocu kurulus tarafindan yerine
getirilir.

4- Yabanci sermaye piyasast araglarinin depo sertifikasi vasitasiyla halka arzinda
depocu kurulus ile temsilcinin farkli kuruluslar olmasi durumunda birinci bentte belirtilen
yiikkiimliiliklerin yerine getirilmemesinden depocu kurulus ve temsilci miiteselsilen
sorumludur.

1.8.2.14.Sorumluluk Esaslar

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ihrag¢r Kanun’un 1034 ve 32% nci

maddeleri kapsaminda izahnameden ve diger kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumludur.

¥ MADDE 10 - (1) izahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar
sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi halinde; halka arz
edenler, ihraca aracilik eden lider arac1 kurum, varsa garantdr ve ihragginin yonetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve durumun
gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢lide sorumludur.

(2) Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi izahnamede yer almak {izere hazirlanan raporlari
hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden bu Kanun hiikiimleri
cergevesinde sorumludur.

¥ MADDE 32 - (1) 10 uncu madde cercevesinde, ayn1 maddede sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca
izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde
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8 maddesinde belirtilen lider araci kurum gibi

Temsilci izahnameden, Kanun’un 10 uncu
sorumludur.
Yabanci sermaye piyasasi aracinin depo sertifikasi ihraci suretiyle halka arzi durumunda

ihrag¢1 sorumlulugunun, depocu kurulus tarafindan da tasindigi kabul edilir.

YABANCI ORTAKLIK PAYLARININ BORSADA iSLEM GOREN NiTELiGE
DONUSTURULMESI VE YABANCI SERMAYE PIYASASI ARACLARI VE DEPO
SERTIFIKALARINA ILiSKiN KURUL UCRETI

1.8.2.15.Yabanci  Ortaklik Paylarmin  Borsada islem Goéren Nitelige
Doniistiiriilmesi

Borsa’da islem gormeyen nitelikteki paylarin borsada islem goren nitelige
doniistiiriilmesine iliskin Kurul diizenlemeleri, paylar1 Borsa’da islem goren yabanci
ortakliklar hakkinda uygulanmaz.

1.8.2.16.Yabanc1 Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Depo Sertifikalarma iliskin Kurul
Ucreti

1-Yabanci sermaye piyasast araglarina/depo sertifikalarma iliskin Kurul ticretinin,
sermaye piyasast aracinin niteligine gore ilgili Kurul diizenlemesinde belirlenen esaslar
cercevesinde 6denmesi esastir. Depo sertifikalarinin paylar1 temsilen ihract durumunda sadece

satis1 yapilacak depo sertifikalari lizerinden ticret alinir.

hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile
diizenlenmesi ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel
kisiler bu belgelerde yer alan yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.

(2) Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan veya bu
belgelere dayanak olmak iizere hazirlanan raporlar: hazirlayan kisi ve kurumlar da bu Kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde
sorumludur.

(3) 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.

(4) Yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin
ise kamuya agiklandig tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan sermaye piyasasi
araglarinin, ger¢ege uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi {izerine
yatirimeilarin malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri siiriilecek tazminat talepleri agisindan
kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir.

(5) Kamuyu aydinlatma belgelerinin yanlis, yaniltict veya eksik olmasindan kaynaklanan tazminat talebi;

a) Sermaye piyasasi araclariin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine dayanmamasi,

b) Sermaye piyasasi araglarin alim veya satiminin kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya
eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

¢) Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilere iliskin diizeltmenin, yatirim kararinin
verilmesinden veya bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan 6nce ilan edilmis olmasi,

¢) Kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltici veya eksik olmasaydi dahi yatirimcilarin zarara ugrayacak
olmalari,

halinde reddedilir.

(6) Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan tazminat talebi, dordiinci fikradaki zararin meydana geldigi tarihten itibaren altt
ay i¢inde zamanasimina ugrar.

(7) Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran anlagmalar, hiikiim veya ifadeler
gegersizdir.

% Bknz. Dipnot md. 8
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2- Yabanci sermaye piyasasi araglart ve depo sertifikalarina iliskin Kurul iicretinin
hesaplanmasi asagidaki sekilde yapilir.

a) Yurt disinda da islem goren yabanci sermaye piyasasi araclarmin/depo sertifikalarinin
satisa sunulmasindan ii¢ ay sonra;

1) Bu siire boyunca her bir islem giinlinde giin sonu bakiyelerin dikkate alinmasi
suretiyle hesaplanan tedaviilde bulunan yabanci sermaye piyasasi araci/depo sertifikasi
miktarinin en yiiksek oldugu giin "azami tedaviil giinii”,

2) Bu siire boyunca her bir islem giiniinde yabanci sermaye piyasast araci/depo
sertifikasinin birinci ve ikinci seans agirlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasi "satis fiyati",

3) Satis fiyatindan yabanci sermaye piyasast araglarmin/depo sertifikalarinin itibari
degerinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunan tutar ise "diizeltilmis satis fiyat1"

olarak kabul edilir. Fiyatin olusmadig1 islem giinleri, satis fiyatinin belirlenmesinde
hesaba katilmaz.

b) “Azami tedaviil glini”’ndeki yabanci sermaye piyasasi araci/depo sertifikasi sayisinin,
daha once ihra¢ degeri {lizerinden Kurul iicreti 6denmis olandan fazla olmasi durumunda,
aradaki fark ile diizeltilmis satig fiyatinin ¢arpilmasi suretiyle bulunan tutar {izerinden
Kanunun 130 uncu®’ maddesine gore belirlenen {iicret, yabanci ortaklik/depocu kurulus
tarafindan li¢ aylik donemi izleyen 6 is giinii icerisinde Kurulca ilan edilen hesaba yatirilir.
Ilgili dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir 6rnegi aym giin Kurula iletilir.

3- Ikinci bentte yer alan islemlerin yapilmasini miiteakip iiger aylik dénemler itibarryla;
her dénem hesaplanan “azami tedaviil gilinii’ndeki yabanci sermaye piyasasi araci/depo
sertifikast sayisinin, daha once Kurul iicreti 6denmis yabanci sermaye piyasasi araci/depo
sertifikas1 sayisindan fazla olmasi halinde aradaki fark ilgili donem igin gegerli diizeltilmis

88 : o
maddesine gore

satis fiyat1 ile c¢arpilir, bulunan tutar iizerinden Kanun’un 130 uncu
belirlenen iicret, yabanci ortaklik/depocu kurulus tarafindan ii¢ aylik donemi izleyen 6 is giinii
icerisinde Kurulca ilan edilen hesaba yatirilir. Tlgili dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir
ornegi ayn1 giin Kurul’a iletilir.

4-Yabanci sermaye piyasasi aracinin vade sonunun ii¢ aylik donemlere denk gelmemesi

halinde, ii¢ilincii bentte ifade edilen islemler vade bitiminde yapilir.

¥ Bknz. Dipnot md. 4
% Bknz. Dipnot md. 4
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5-Satis fiyatinin ve azami tedaviil giiniiniin belirlenmesinde, borsa ve MKK kayitlari
esas alinir. Kurul iicretinin hesaplanmasi ve yatirilmasi yabanci ortakligin/depocu kurulusun
sorumlulugundadir.

YABANCI YATIRIM FONUNA iLiSKiN HUKUMLER

Fon; yurt disinda kurulmus yabanci yatirim fonlarini, fon ihraggist ise yabanci yatirim
fonunun kurucusunu veya yoneticisini, Yabanct Yatirim Fonu Pay: ise yurt disinda kurulmus
kolektif yatirim kurulusu niteligindeki yabanci yatirnm fonu tarafindan ihrag edilen ve diger
sermaye piyasasi araglari niteliginde sayilan sermaye piyasasi aracini ifade eder.

1.8.2.17.Paylar1 Satilacak Fonlara ve Paylarina iliskin On Sartlar

1.8.2.17.1.Fonlara iliskin Sartlar

1-Paylar1 Tiirkiye'de satilacak fonlarin asagida yer alan sartlar1 tagimalar1 zorunludur.

a) Yabanci yatinm fonu paylarinin alim satiminin, Tiirk Liras1 veya TCMB’ce giinliik
alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar lizerinden yapiliyor olmast,

b) fhragginin iilkesinde s6z konusu paylarin satisina iliskin ilgili otoriteden izin alinmis
olmasi,

c¢) Paylarin yurtdisinda satilmaya baslandig: tarihten itibaren en az {i¢ y1l gegmis olmasi
ve satis1 yapilacak paylarin bagvuru tarihi itibariyla cari degerinin asgari 2.000.000 Avro veya
muadili parasal deger olmasi,

¢) Ihraggmin iilkesinde, s6z konusu paylarin Tiirkiye’de satisina ve sagladigi mali haklar
ile ilgili islem ve 6demelerin Tiirkiye’de yapilmasina iliskin herhangi bir kisitlama olmamasi,

d) Fonun net varlik degerinin en az 10.000.000 Avro veya muadili parasal deger olmasi,

e) Fonun net varlik degerinin en az %80’inin Tiirkiye'de yerlesik ihrac¢cilarin para ve
sermaye piyasast araglart ve islemleri ile Tiirk kamu bor¢lanma araglarinin disindaki
varliklara yatirilmas,

f) Thragg1 disindaki bir kurulustan portfdy ydnetimi hizmeti alintyorsa, bu kurulusun
kurulu oldugu iilkede portfoy yonetimi yetki belgesine sahip olmasi,

g) Kamu kurumlarinca ihrag¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglari i¢in en fazla %35
olarak uygulanmak {iizere, fon net varlik degerinin %10’undan fazlasinin ayni kurum veya
ortakligin para ve sermaye piyasasi araglaria ve islemlerine yatirilmamig olmasi,

g) Fonun tek basina herhangi bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarmin
%10’undan fazlasina sahip olmamasi,

h) Fonun bor¢lanmast ve varliklarinin 6diing verilmesine iligkin ilgili iilke

diizenlemelerinin Tiirkiye’de kurulu yatirim fonlarinin tabi oldugu mevzuata uygun olmasi,
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1) Fonun yilda en az bir kez, uluslararas1t muhasebe standartlar1 ¢cer¢evesinde hazirlanmis
finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gecirilmesi,

1) Fonun yetkili orgami tarafindan Kurula hitaben hazirlanmig, “1.8.2.27.Kamuyu
Aydinlatmaya Iliskin Esaslar” baslikl1 boliimde sayilan kamuyu aydinlatmaya iliskin bilgi ve
belgeler dahil olmak iizere Kurulca istenecek her tiirlii bilgi ve belgenin verilmesine ve
masraflart  fon ve/veya temsilci tarafindan karsilanmak iizere fonun, Kurul’un
gorevlendirecegi kisi veya kuruluslar tarafindan denetlenmesine imkan taniyan
taahhiitnamenin verilmesi.

1.8.2.17.2.Paylara iliskin Sartlar

Paylarin Tiirkiye’de halka arz edilerek satilabilmesi i¢in, kurulu oldugu iilkede halka arz
edilmis olmas1 gereklidir.

Kurul, yatirimcilarin korunmasi ya da benzer bir gerekgeyi gozeterek yukarida fonlar ve
paylar icin sayilanlar disinda sartlar getirebilir.

1.8.2.17.3.Sartlarin Kaybedilmesi

Paylar1 Tiirkiye'de satilacak fonlarin, Teblig’de yer alan kosullarin herhangi birini
kaybetmeleri halinde satig Kurul tarafindan gerekce gosterilerek gegici veya siirekli olarak
durdurulabilir. Kurul tarafindan yabanci yatirim fonu paylarmin satisinin siirekli olarak
durdurulmasiin istenmesi halinde, temsilci tarafindan izahnamenin nerede yayimlandig
hususunun ticaret sicilinden terkin ettirilmesi i¢in Kurula bagvurulmasi zorunludur.

1.8.2.18.Fon Temsilcisi ve Temsilcilik Sozlesmesi

Fonun Tiirkiye'de bir temsilcisinin olmas1 ve fon ile bu temsilci arasinda asgari olarak
Teblig ekinde yer alan hususlar1 igeren yazili bir sdzlesmenin imzalanmasi sarttir.
Sozlesmenin sona ermesi halinde, bu sozlesmeden ve Teblig’den dogan tiim yiikiimliiliikler
yeni bir sdzlesme imzalanmasi ve bu sézlesmenin Kurulca uygun goriilmesine kadar devam
eder. Fon Temsilcisi: Bankalart veya Kurulun yatirnm hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan Tiirkiye’de yerlesik genis yetkili araci kurumlart ifade
etmektedir.

Temsilcilerin kendi 6zel mevzuatlart ve sermaye piyasast mevzuati cergevesinde
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibartyla siirekli veya son bir yil i¢inde
bir ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karari verilmemis olmasi

gerekmektedir.
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1.8.2.19.Fon Temsilcisinin Sorumluluklar:

Temsilci;

a) Fonun Tiirkiye’deki pay sahiplerinin Tiirkiye disindaki pay sahipleri ile esit haklara
sahip olmasindan ve s6z konusu paylarla ilgili 6demelerin Tiirkiye’de yapilmasindan,

b) Kamuya agiklanacak bilgilerin siiresi i¢inde agiklanmasindan ve Kurula yapilacak
bildirimlerin zamaninda yapilmasindan, basvurulara eklenecek tiim belgeler ile izahname,
yatirimct bilgi formu ve halka agiklanan diger bilgilerin dogrulugundan,

c¢) Yabanci yatirnm fonu paylarinin fon tarafindan belirlenen esaslara gore alim
satimindan,

¢) Yabanci yatirim fonu paylariin geri doniislerinde, fonun herhangi bir sebeple 6deme
yapamamasi durumunda, paylarin geri alinmasi i¢in belirlenen siireyi takip eden en geg iki is
giinii icinde, bedellerinin tam ve nakden ddenerek yatirimeidan geri alinmasindan,

d) Tiirkiye’de satis1 yapilan paylara, satis yapilan kisilerin kimlik bilgilerine ve alim
satim yapilan paylarin miktar ve islem tarihlerine iliskin kayitlarin dogru tutulmasindan,
ihracciya iletilecek kayitlarin ve bilgilerin dogru aktarilmasindan ve Tiirkiye ile yurtdigindaki
kayitlarin birbirleri ile uyumlu olarak tutulmasinin takibinden,

sorumludur.

1.8.2.20.Fon Saklama Kurulusu

Fon Saklama Kurulugu, yabanci yatirim fonlarina saklayicilik hizmeti sunmak iizere
yurtdisinda kurulu ilgili otorite tarafindan yetkilendirilmis kuruluslardir. Fon varliklarinin, en

az bir fon saklama kurulusu nezdinde saklanmasi zorunludur.

1.8.2.21.Yabanai Yatirnm Fonu Paylarmmin Satisina iliskin Kurula Yapilacak
Basvuru

Yabanci yatirim fonu paylarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis
icin temsilci tarafindan, yabanci yatirim fonu paylarinin Tiirkiye’de satisina iligkin fon
izahnamesinin onaylanmasi talebiyle, izahname, yatirimci bilgi formu ve Kurulca esaslari
belirlenen bagvuru formu ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte eksiksiz olarak
Kurula basvurulmasi zorunludur. Kurul gerek gordiigii takdirde, fonun kurulu oldugu
tilkedeki yetkili otoriteden fon ve fon yetkilileri hakkinda goriis isteyebilir.

Yabanci yatirim fonu paylarimin satigina iliskin izahnamenin onaylanmasi basvurusu

icin gerekli bilgi ve belgeler Kurul tarafindan belirlenir ve ilan edilir.

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 217



SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 2

Birden ¢ok portféyden olusan fon basvurularinda, her bir portféoy Teblig kapsaminda
ayr1 bir fon olarak degerlendirilir.

Bir banka tarafindan yabanci yatirim fonu paylarinin Tiirkiye’de satisina iliskin
izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula basvurulmasi halinde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun goriisti alinir.

1.8.2.22.Yabanc1 Yatirnm Fonu Paylarimin Satisi

1.8.2.22.1.Kurul incelemesi

Kurul bagvurulari, izahnamenin fona ve yabanci yatirnm fon paylarmin satisina iliskin
olarak mevzuatin 6ngoérdiigli ve Kurul tarafindan gerekli goriilen diger bilgileri igerip
icermedigini, temsilcinin ve temsilcilik sozlesmesinin Tebligde aranan sartlar1 tastyip
tasimadigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi esaslari ¢er¢evesinde inceler.

Izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen izahname
standardina gore eksiksiz olmasi zorunludur. Fonun izahnamesinin fona ve paylarin satisina
iliskin olarak mevzuatin Ongordiigli ve Kurul tarafindan gerekli goriilen diger bilgileri
aciklikla ortaya koyacak ayrintida ve Tiirkge olarak hazirlanmasi, temsilci ve fon yetkilileri
tarafindan imzalanmasi, bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi
zorunludur.

1.8.2.22.2. izahnamenin Onay1 i¢in Yapilacak inceleme

1-Yabanci yatirnm fonu paylarina iliskin izahnamenin Kurulca onaylanmasinda
asagidaki esaslara uyulur.

a) Izahname Kurula sunulan bilgi ve belgeler gergevesinde 20 is giinii iginde incelenerek
onaylanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Onaylanan izahnamede Tiirkiye’de satilacak pay
adedine yer verilir. Izahnamede yer verilen pay adedinin iizerinde satilacak yeni paylarin
satist da Kurul onaymna tabidir. Ancak, bu takdirde, “1.8.2.17.1.Fonlara Iliskin Sartlar”
baslikl1 boliimiin (c) bendinde belirtilen asgari satis tutari sart1 aranmaz.

b) Sunulan bilgi ve belgelerin eksik olmas1 veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi
halinde, basvuru tarthinden itibaren 10 is giinli i¢inde basvuru sahibi bilgilendirilir. Eksik
bilgi ve belgelerin 20 is gilinli i¢cinde tamamlanmasi gereklidir. Bu takdirde, (a) bendinde
ongoriilen 20 giinliik siire, s6z konusu bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren
islemeye baslar.

2- Izahnamenin onaylanmasi, bu belgede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, ilgili yabanci yatirnm fonu paylarma iliskin bir tavsiye

olarak da kabul edilemez. Izahname ile yapilan ilan ve agiklamalarda, Kurul onaymm Kurul
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veya kamunun tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayli bir ifade
kullanilamaz.

3-Yapilacak inceleme sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergegi diiriist
bi¢imde yansitmayarak yatirimcinin yaniltilmasina yol agacagi veya temsilcinin ve temsilcilik
sOzlesmesinin Teblig’de sayilan sartlar1 tasimadigi sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek,
basvuru konusu izahnamenin onaylanmasindan imtina edilebilir. Izahnamenin onaylanmamasi
halinde bu durum gerekcesi belirtilerek basvuru sahibine bildirilir. Kurulca izahnamenin
onaylanmamasi halinde yabanci yatirim fonu paylarinin Tiirkiye’de satis1 yapilamaz.

1.8.2.22.3. izahname ve Yatirime1 Bilgi Formunun Ilam

Izahname ve yatirimer bilgi formu, izin yazisinin tebelliig edildigi tarihi izleyen 10 is
giinii igcinde KAP’ta ve temsilcinin resmi internet sitesinde yayimlanir, ayrica ticaret siciline
tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde (TTSG) ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede
yayimlandig1 hususu ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG’de ilan olunur. Yatirimer bilgi
formunda s6z konusu tescil tarihi belirtilir.

1.8.2.22.4.0Olaganiistii Durumlarda Alm-Satimin Durdurulmasi ve Kayden izleme

Kurulca uygun goriilmesi halinde, savas, dogal afetler, ekonomik kriz ve iletisim
sistemlerinin ¢okmesi gibi olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde, yabanci yatirim
fonu paylarinin alim satimi durdurulabilir.

Tiirkiye’de satis1 yapilan yabanci yatirim fonu paylarinin, yurtdisinda pay sahipligi
kayitlariin izlendigi kurulus nezdinde, temsilci adina agilacak hesaplarda toplu olarak veya
hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur. Ayrica, yabanci yatirnm fonu paylarmin MKK
nezdinde temsilcinin alt hesabinda hak sahipleri bazinda kayden izlenmesi gerekmektedir.

1.8.2.23.Yatirimci Bilgi Formu

Yatirimer bilgi formu, fonun yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini yansitan 6zet
formdur. Yatirimci bilgi formu Kurul’un yatirim fonlarina iliskin diizenlemelerinde belirlenen
esaslar cercevesinde hazirlanir ve ilan edilir. Bu formun igeriginin dogrulugundan ve
giincelliginin saglanmasindan temsilci sorumludur.

1.8.2.24.Fon Izahnamesi ve Yatirimei Bilgi Formunda Yapilacak Degisiklikler

Izahname ve yatirimci bilgi formu ile halka agiklanan konularda satisa baslanmadan
veya satig tarthinden itibaren ortaya ¢ikan ve Teblig hiikiimlerine aykirilik teskil etmeyen
degisikliklerin ve yeni hususlarin, temsilci tarafindan en geg¢, bunlarin 6grenildigi tarihi

izleyen is giinii Kurula bildirilmesi zorunludur. Yapilan degisiklikler, Kurul tarafindan aksi
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belirtilmedikce, bildirimin Kurul kaydma girdigi tarihi takip eden 10 is giinii igerisinde
temsilcinin resmi Internet sitesi ile KAP’ta ilan edilir.

Izahname degisikliklerinin Teblig’de yer alan hiikiimlere aykirilik teskil etmesi halinde
paylarin satis1 Kurul tarafindan gerekge gosterilerek durdurulabilir.

1.8.2.25.Yabanc1 Yatirim Fonu Paylarinin Alim Satinu

Yabanci yatirim fonu paylarmin alim satim iglemlerinin temsilci aracilifiyla yapilmasi
zorunludur.

Satin aliman fon paylari, ancak fona veya fonun yetki vermesi durumunda temsilciye
geri satilabilir.

1.8.2.26.Tahsisli Satis

1- Yabanci yatirnm fonu paylari, sadece nitelikli yatirimcilara tahsisli olarak satilabilir.
Bu fonlarin satisina iliskin olarak Kurula yapilacak basvurularda izahname yerine ihrag
belgesi hazirlanir.

2- Paylar tahsisli olarak satilacak fonlarda,

a) “1.8.2.17.1.Fonlara Iliskin Sartlar” baslikli boliimde yer alan sartlardan (e) bendi
disindaki On sartlar aranmaz.

b) “1.8.2.21.Yabanci Yaturim Fonu Paylarmun Satisina Iliskin Kurula Yapilacak
Basvuru” ve “1.8.2.22.Yabancit Yatirim Fonu Paylarinin Satisi” baslikli boliimlerde yer alan
izahname ile ilgili hiikiimler ihra¢ belgesi i¢in kiyasen uygulanir.

¢) “1.8.2.22.3. Izahname ve Yatirimci Bilgi Formunun [lan” bashikli béliimde yer alan
ilan ve tescil yiikiimliiliiklerine iligkin hiikiimler ile “1.8.2.23.Yatirimct Bilgi Formu” ve
“1.8.2.27 Kamuyu Aydinlatmaya Iliskin Esaslar” bashkli boliimlerde yer alan hiikiimler
uygulanmaz.

3-Temsilci, satis yapilan yatirimcilarin Teblig’de belirlenen nitelikli yatirimer vasiflarini
haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla ylikiimliidiir.

4-Paylar tahsisli olarak satilacak fonlar hi¢bir sekilde ilan ve reklam veremezler.

1.8.2.27.Kamuyu Aydinlatmaya iliskin Esaslar

Fonlarin tabi olduklar1 iilke mevzuati ve uluslararasi muhasebe standartlari ¢cercevesinde
hazirlanmis finansal raporlarin, bagimsiz denetim raporunun ve diger periyodik raporlarin ash
ile Tirkce oOzetlerinin KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Bu bildirimlerin yapilmasindan
Temsilci 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.
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Kurul kamuyu aydinlatma gergevesinde yapilan bildirimleri yeterli gormezse ek bilgi
isteyebilir ve bunlarin ilanin1 zorunlu tutabilir.

1.8.2.28.i1an ve Reklamlara iliskin Esaslar

Fona iliskin ilan ve reklamlarda Kurul’un ilgili diizenlemelerine uyulur.

1.8.2.29.Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Mevzuati Cercevesinde Yapilan islemlere
Tliskin Bildirim

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Teblig kapsami disinda, Tiirk Parast Kiymetini Koruma
Mevzuati gergevesinde, yabanci yatirim fonu payr alim satimlarina iliskin bilgilerin, bu
islemlere aracilik eden kuruluglar tarafindan, Teblig ekinde yer alan tablo ¢ercevesinde, her ay
itibartyla, ay sonunu izleyen alt1 is giinii i¢inde Kurula bildirilmesi zorunludur.

1.8.2.30.Yabanc1 Yatirim Fonlari icin Kurul Ucreti

Kanun’un 130 uncu maddesinin iigiincii fikrasi®® uyarinca takvim yili esas alinarak tiger
aylik dénemlerin son is giliniinde fon net varlik degerinin Tiirkiye’de satilan kismina denk
gelen biiytikliigiin ylizbinde besinin ayni giin itibartyla agiklanan TCMB doviz satis kuru ile
carpilmast suretiyle temsilci tarafindan hesaplanan iicret, izleyen 10 is giinii igerisinde
temsilci tarafindan Kurul hesabina yatirilir ve ilgili dekontlar ile hesaplama tablosunun bir

ornegi Kurula iletilir.

® Bknz. Dipnot md.4
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