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BOLUM 1
SERMAYE PiYASASI KANUNU

1.1. Giris

Bir ekonomide fon arz edenler ve talep edenler, araci
kuruluslar, yatirim ve finansman araglari ile hukuki ve
idari diizenin olusturdugu yapiya “Finansal Sistem” ad1
verilir.

Bir finansal sistemin fon kaynagi, yurtigi tasarruflar ile
yurtdigt tasarruflardan (dis borg) olusur. Sisteme giren
fonlar, yine bireylere, sirketlere ve kamuya sunulur.
Dolayisiyla finansal sistemde bir taraftan fon arz eden-
ler (fazlalik parasim1 kullandirmak isteyenler) diger
taraftan fon talep edenler (yatirnm yapmak isteyen an-
cak yeterli paras1 olmadig: i¢in kaynaga ihtiyaci olan-
lar) bulunmaktadir.

Finansal sistemin unsurlari sunlardir:

e Fon talep edenler (paraya ihtiyaci olanlar),

Fon arz edenler (fazlalik parasi olanlar),

Finansal araglar (Para ve sermaye piyasasi aragla-
r1: hisse senedi, tahvil vb.),

Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesine araci-
lik edenler ve diger yardimei kuruluslar,

Borsalardir.

[ ]

Soru 1: Asagidakilerden hangisi veya hangileri fi-
nansal sistemin unsurlarindan sayilabilir?

I. Finansal araglar

II. Finansal Aracilar

II1. Borsalar
A) Yalniz I B) Yalniz III C) Ivelll

D) Il ve 11T E) L, I ve III

Finans piyasalarinin fonksiyonlari:

o Reel piyasaya kaynak saglamak,

e Sermaye birikimini olusturmak,

e Piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek,

e Ekonomik yap1 i¢inde yer alan aktorlerin karsi karsi-
ya kaldig1 riskleri dagitmak veya bunlar1 bagka ke-
simlere aktararak risklerden korunmasini saglamak,

o Miilkiyeti tabana yaymaktir.

Soru 2: Asagidakilerden hangisi finans piyasalari-
nin fonksiyonlarindan biri degildir?

A) Sermaye birikimini olugturmak

B) Miilkiyeti tabana yaymak

C) Likidite saglamak

D) Riskleri dagitma veya kars tarafa aktarmak
E) Reel piyasaya miisteri saglamak
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1.

Bu fonksivonlar maddeler halinde asagida kisaca acik-
lanmistir.

Mal ve hizmet {iretimi yapan firmalar, reel sektor
icinde yer almaktadir.

Diger yandan bankalar ve menkul kiymet borsalari
finans sektorii iginde yer almaktadir.

Reel sektor firmalari, makine, tasit, bina, hammadde
vb. alimi yapabilmek icin nakite ihtiya¢ duyarlar. Bu
yatirimlari temel olarak borg veya 6zkaynak ile yapabi-
lirler. Bankalardan kredi kullanarak veya borsada tah-
vil ihract yoluyla bor¢ temin etmek miimkiindiir. Bu-
nun yaninda, borsada halka agilma yoluyla, firmalar
hisse senedi ihraci yoluyla da 6zkaynak niteliginde fon
temin edebilirler.

Toplumda yer alan bireyler kiiclik kiiciik birikimlerini
bankalara mevduat olarak yatirabilecegi gibi, borsada
islem goren tahvillere ve hisse senetlerine da yatirabi-
lirler.

iii.Borsada yer alan araglarin alim satimi kolay bir sekilde

=

yapilabilmektedir. Bir firma halka acildiginda halka arz
edilen hisse senetlerini alan yatirnmcilar, firmaya vade-
siz bir kaynak vermektedirler. Yatirimci bu hisse sene-
dini bir bagkasma devretmek isterse, borsa kanaliyla
kolay bir sekilde bagka bir alic1 bulabilir. Yani borsalar
uzun vadeli araglarin degerinden hizli bir sekilde bas-
kalarina satilabilmesini saglayarak, ilgili araglara liki-
dite kazandirmaktadir.

.Bankacilik kesiminde olsun, borsada olsun islem goren

araclardan bir digeri “tiirev araglar”dir. Bu araglarin
kullannom nedenlerinden biri “riskten korunma”dir.
Ornegin bir firma, yatirmlarmin finansmani igin yurt-
disindan doviz ile borglanmis ise, firmanin 6deyecegi
bor¢tan dolay1 doviz kuru riski ile karsi karsiyadir.
Yani doviz kurunun artmasi firmanin aleyhine bir du-
rum olup, firma ileri tarihli déviz kurunu bugiinden
sabitlemesi halinde bu riskten kurtulabilir. Bankalar ile
forward sozlesme yaparak veya borsada futures soz-
lesme yaparak bu riski ortadan kaldirabilir.

. Bireyler kiiglik birikimleri ile halka agilan bilyiik

firmalarin hisse senetlerini satin alarak bu firmalara
ortak olabilmektedir. Boylelikle 5 TL, 10 TL gibi kii-
¢lik birikimlerle biiyiik firmalara ortak olma imkani
dogmaktadir.

Finansal Piyasalara Bakis

Finansal piyasa kavrami, fon talep edenlerle fon arz
edenlerin bir araya geldigi, finansal varliklarin alim
satiminin, diger bir ifadeyle karsilikli degisimin yapil-
dig1 piyasalar seklinde tanimlanabilir.

Bu karsilikli degisim her zaman yiiz yiize olmayabilir.
Cogu zaman yazigsmayla, telefon veya bilgisayar gibi
vasitalarla yapilabilir.

Finansal Piyvasalar: Para Piyasalar1 ve Sermaye Piya-
salar1 olarak ikiye ayrilir.

Para Piyasasi: Kisa siireli fon arz ve talebinin karsi-
lagt1g1 piyasaya “para piyasast” denir.

Para piyasasinin temel oOzelligi, bu piyasalarin kisa
stireli fonlardan olusmasidir.
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Para piyasasinin araglarini ticari senetler, kaynaklarini
ise ¢esitli mevduatlar olusturmaktadir.

Sermaye Piyasasi: Uzun vadeli fonlarin aligverisinin
yapildig1 piyasalardir.

Sermaye piyasasi, orta, ve uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin araci kuruluslar araciligtyla ve agirlikli olarak
menkul kiymetlere bagli olarak karsilastig1 piyasadir.
Sermaye piyasasi, isletmelerin ihtiya¢ duydugu uzun
vadeli fonlar igin ¢ikarmig olduklari menkul kiymetle-
rin arz ve talebinin karsilastigi piyasa olarak da ifade
edilebilir.

Soru 3: Sermaye piyasasi ile ilgili asagidaki ifade-

lerden hangisi yanhstir?

A) Tek basina ekonomiye yararh olmayan kiiciik tasar-
ruflarin menkul kiymetlere yatirilarak biiyiik tasar-
ruflara doniigiimiinii saglar.

B) Kisa vadeli fonlarin aligverisinin yapildigi piyasa-
lardir.

C) Genelde araci kurumlar vasitasiyla islemler gercek-
lesir.

D) Sermaye piyasalarinda islem goren finansal araglara
menkul kiymetler denilmektedir.

E) Cek, bono v.b. araglar sermaye piyasalarinda islem
gormezler.

Sermaye piyasalari; birincil piyasa ve ikincil piyasa
olarak siniflandirilabilir.

Birincil Piyasalar: 11k kez ¢ikarilan menkul degerlerin
islem gordiigii piyasaya birincil piyasa denir.

Birincil piyasada ilk defa c¢ikarilan menkul degerler
islem goriir.

Sermaye piyasasinin ekonomiye kaynak yaratma fonk-
siyonunu yerine getirdigi en Onemli piyasa birincil
piyasalardir.

Omegin, devletin bor¢lanmak amaciyla hazine ihalesi
gerceklestirmesi ve ihale sonrasi ihaleyi kazananlara
devlet tahvili satmasi islemi “birincil piyasa” islemidir.

Diger yandan, bir firmanin hisse senetlerini halka arz
etmesi ve yatirimcilarin bu halka arza katilarak hisse
senedi satin almas1 “birincil piyasa” iglemine baska bir
ornektir.

Birincil piyasalarin fonksivonlari:

e Reel piyasaya kaynak saglamak
e Riskleri dagitmak ve
e Miilkiyeti tabana yayma.

e Sermaye birikimini olusturulmasina da birincil
piyasa katki saglar.

ikincil Piyasalar: Ikincil piyasa, daha &nce birincil
piyasaya arz edilmis menkul degerlerin alinip satildik-
lar1 piyasalardir.

Ikincil piyasalarda menkul degerler el degistirdiginde,
bu menkul degerleri arz eden sirketlere herhangi bir
fon girisi olmaz.
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Omegin, daha &nce hazine ihalesinden satmn almmus
olan devlet tahvilinin borsada bir baskasina satilmasi,
halka arzdan alinan hisse senedinin borsada bir baska-
sina satilmas1 “ikincil piyasa” islemine drnek verilebi-
lir.

Ikincil piyasadan (borsadan) alinan bir menkul kiyme-
tin borsada satilmasi da, ikincil piyasa islemidir.

Ikincil piyasada islem goren araglar, énceki tarihlerde
birincil piyasada ihra¢ edilmis (¢ikarilmig) araglardir.

Tkincil pivasanin fonksivonlari:

1. Likidite fonksiyonu: Sermaye piyasast aracini

elinde bulunduran yatirimcinin elindeki sermaye
piyasasi aracini satarak nakit ihtiyacini gidermesi
ikinci el piyasa yoluyla saglanir.

ii. Fiyat_belirleme fonksiyonu: Birincil piyasada

satigsa sunulacak sermaye piyasasi araglarinin fiya-

t1 belirlenirken ikincil piyasada islem goren ser-

maye piyasasi araglarinin fiyati da dikkate alinir.
iii. Vadeyi belirleme fonksiyonu: Borglanma aragla-

rinin ihracinda, en uygun maliyetle borglanabil-
mek i¢in, ihrag edilecek bor¢lanma aracinin vade-
si, ikinci el piyasada iglem goéren bor¢lanma arag-
larinin vadeleri ve getiri oranlarma bakilarak be-
lirlenmektedir.

Soru 4: Asagidakilerden hangisi birincil piyasanin
fonksiyonu degildir?

A) Reel piyasaya kaynak saglama

B) Likidite saglama

C) Riskleri dagitma

D) Miilkiyeti tabana yayma

E) Sermaye birikimi olugturma

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

Spot Piyasa: Finansal aracin alim-satimini takiben,
finansal aracin bedelinin el degistirdigi piyasalardir.
Spot piyasalarda isleme konu olan varlik hemen el
degistirmekte ayn1 zamanda iglemin gerceklestigi anda
O0deme araci olan nakit veya benzerlerinin tutarmnin
biiyiik bir kismi da el degistirmektedir.

Devlet tahvili, 6zel sektor tahvili, hazine bonosu, fi-
nansman bonosu gibi bor¢lanma araglarmin ikincil
piyasa islemleri “Borsa Istanbul Borg¢lanma Araglari
Piyasasi”nda gergeklesir.

Halka agik firmalarm hisse senetleri ise “Borsa Istan-
bul Pay Piyasasi”nda islem goriir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi ve Borsa Istanbul Borg-
lanma Araglar1 Piyasasi, hem ikincil piyasalara hem de
spot piyasalara drnek verilebilir.
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Vadeli Piyasa: {leriki bir tarihte teslim edilmek iizere
finansal aracin alim satiminin bugiinden yapildigi piya-
salardir. Vadeli piyasalarda isleme konu olan varlik
hemen el degistirmemekte ayn1 zamanda varligin bede-
li olan nakit ve benzerleri de hemen el degistirmemek-
tedir.

Vadeli pivasalarin tanimi;

e forward,
e swap,
e futures ve
e opsiyon
islemlerinin tamamini icermektedir.

Soru 5: Devlet tahvili, hazine bonosu (DiBS’ler)
Borsa Istanbul biinyesinde alinip satildig piyasa ve
piyasa tiirii hangisinde dogru olarak verilmistir?

A) Pay Piyasasi- Birincil Piyasa

B) Bor¢lanma Araglari Piyasasi- Vadeli Piyasa
C) Borglanma Araglari Piyasasi- ikincil Piyasa
D) Vadeli Islem ve Opisyon Piyasasi- Tezgahiistii
Piyasa

E) Pay Piyasasi- Ikincil Piyasa

Soru 6: Asagidakilerden hangisi vadeli piyasalar1 en

iyi anlatan ifadedir?

A) Para piyasasi araglarinin aliminin satiminin yapildi-
81 piyasalardir.

B) Finansal araglarin alim satiminin yapildig: piyasa-
lardir

C) Bir menkul kiymetin halka arz edildigi piyasalardir.

D) Bir finansal varligin ileriki bir tarihte teslim edil-
mek lizere alim satiminin bugiinden yapildig1 piya-
salardir.

E) Isleme konu menkul kiymetin bedelinin en ¢ok 2 is
giiniinde kars1 tarafin hesabina gegtigi piyasalardir.

Sermaye Piyasasi Kavrami ve Piyasa tanimlarini
asagidaki linklerden video olarak izleyebilirisiniz.
(veya karekodu okutunuz)

https://www.youtube.com/watch?v=bRAYLK2iMYA

https://www.youtube.com/watch?v=gpBs8xHDc8c&t=1749s

Yeni eklene videolardan haberdar olmak igin

Youtube kanalimiza abone olabilirisiniz.
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1.2. Sermaye Piyasasina iligkin Diizenlemeler
1.2.1. Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kavram

Sermaye Piyasasit Mevzuati kapsama:

- Sermaye Piyasas1 Kanunu

- Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan
i.  Yonetmelikler
ii. Tebligler
iii. Ilke kararlari

- Sermaye piyasasinda uygulama alani bulan diger
diizenlemeler

i. Borsa mevzuati
ii. Tirk Parasin1 Korunmasi ile ilgili 32 sayili Karar

iil. Ticaret Bakanligi’min halka ag¢ik ortakliklara da
uygulanan elektronik genel kurullar ile ilgili di-
zenlemeleri

yer alir.

“Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve bu Kanuna dayani-
larak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta Adkiim bu-
lunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulan-
mayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygu-
lanir.” (SPKn. m.2/2)

Genel Hiikiimler,

- Tiirk Medeni Kanunu,

- Borglar Kanunu,

- Tirk Ticaret Kanunu,

- Tiirk Ceza Kanunu,

- Hukuk Muhakemeleri Kanunu,
- Ceza Muhakemesi Kanunu,

- Idari Yargilama Usulii Kanunu

gibi temel kanunlar ve bunlarla ilgili diger alt diizen-
lemeler, genel hiikiimler kapsaminda yer alir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, cerg¢eve kanun olup, bu
kanun g¢ergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na ikincil
diizenleme yapma yetkisi verilmektedir.

Kurul, SPKn.’den aldig1 yetki ile ve ¢izdigi sinirlar
dahilinde detayli ikincil diizenlemeler yapar. Bu ¢erge-
vede Sermaye Piyasas1 Kurulu;

- Tebligler ¢ikarir,

- Gerekli hallerde, uygulamaya yon vermek fiizere
“ilke kararlar1 “alir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ikinci temel islevi, ser-
maye piyasasinda diizen bozucu fiiller karsisinda
kendisine SPKn. ile taninan yetkiler ¢ercevesinde

- Tedbirler uygulamak,
- Idari para cezas1 kesmek ve

- Gerektiginde ilgili hususlart Cumhuriyet Savcilik-
larina bildirmektir.


https://www.youtube.com/watch?v=bRAYLK2iMYA
https://www.youtube.com/watch?v=gpBs8xHDc8c&t=1749s
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Soru 7: Asagidakilerden hangisi hangileri sermaye
piyasasinda diizen bozucu fiiller karsisinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurulu’na
verilen yetkiler arasinda yer alir?

I. Tedbirler uygulamak
I1. Idari para cezasi kesmek
I11. Hapis cezas1 vermek

A) Yalmz I B)Ivell C)Ivelll
D)IIvelll  E)LIvelll

SPKn’u Kapsamina Girmeyen Istisnalar

Swirl kapsamda bu kanuna tabi olan veya 6362 sayil
SPKn kapsamindan istisna tutulan kuruluslar sunlardir:

a) TCMB’na, TCMB’nin islemlerine, biinyesindeki
piyasalara ve TCMB nezdinde kurulan &deme,
menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri-
ne 6362 sayili SPKn hiikiimleri, ayni kanunun 47
nci maddesinde yer alan ve sermaye piyasasi arag-
larii konu alan teminat s6zlesmelerine iliskin hii-
kiim hari¢ uygulanmaz.

b) TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi ile 4749 sa-
yili Kamu Finansman ve Bor¢ Yonetiminin Dii-
zenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulan
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilecek
sermaye piyasasi araglarinin ihraglarinda izahna-
me hazirlanmasi ve bunun Sermaye Piyasast Ku-
rulu’'na Kurula onaylattirilmas1 zorunlu olmadigi
gibi, bu tlir kurumlarin yapacagi bor¢lanma araci
ihraglarinda 6362 sayili SPKn. md. 31°de yer alan
limitlere de uyulmaz.

c¢) Bankalar: Sermaye piyasasi araglarini halka arz

eden bankalar ile sermaye piyasas: faaliyetlerinde
bulunan bankalar, bunlarla siirli olarak SPKn
hiikiimlerine tabidirler. 6362 sayili SPKn hiikiim-
leri ortak sayis1 bakimindan Bankalara uygulan-
maz.
6362 sayilt SPKn’nun 136 nct maddesinin besinci
fikrasiin son climlesi uyarinca, bankalar, kurulus,
gbzetim, muhasebe ve bagimsiz denetim standart-
lar1 konulan ile temettii dagitimi ve yeniden de-
gerleme deger artig fonunun 6z kaynaklarinin kul-
lanimma iliskin esaslar bakimindan kendi 6zel
mevzuatina tabidir.

d) Sigorta sirketleri: sigorta sirketlerinin, kurulus,
denetim, gbdzetim, muhasebe, mali tablo ve rapor
standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki
hiikiimlere tabi olduklari hitkme baglanmustir.

Soru 8: Asagidakilerden hangisi/hangileri Sermaye
Piyasas1 Mevzuatina sinirh olarak tabidir?

I.  Halka agik bankalar
II. Halka agik sigorta sirketleri
III. Halka agik reel sektor sirketleri

A) Yalniz | B) Yalniz I1I C)lvell
D) Ivelll E) II ve 111
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1.2.2. Sermaye Piyasas1 Araclari
Sermaye pivasasi araclari,

- Menkul kiymetler,
- Tirev araglar ve
- Diger sermaye piyasasi araglar1

olmak tizere iice ayrilir.

Sermaye

Piyasas1
Araglar1

| |
Menkul Tiirev Diger Serma-

Kiymetler Araglar ye Piyasasi
Araglari

a. Menkul Kiymetler (SPK’n m.3)

Para, cek, police ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iliskin depo sertifikalari,

2) Borglanma araclari ile bunlara iliskin depo sertifika-
lar,

3) Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglar1 ile s6z konusu kiymetlere iligkin
depo sertifikalari,

Menkul kiymettir.
Menkul
Kiymetler
~
| ~ N |
Menkul Kiymetlesti-
Paylar Bor¢lanma ilmis Var©k v
Araglari Gelirlere Dayalt
Borglanma Araglart
- J

Menkul kiymetlestirilmis bor¢lanma araglarma, yapi-
landirilmig finansal tiriinler de denir.

Yapilandwrilmis finansal diriinler arasinda,

- ipotege (mortgage) dayali finansal varliklar
(MBS),

- varliga dayali finansal varliklar (ABS),

- ipotek veya varlik teminath finansal varliklar (co-
vered bonds),

- teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri (CDO) ve

- kredi riski swaplar1 (CDS)

yer alir.
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Soru 9: Asagidakilerden hangisi menkul kiymet-
ler arasinda yer almaz?

A) Paylar

B) Tiirev araglar

C) Pay benzeri diger kiymetler

D) Borglanma araglari

E) Menkul kiymetlestirilmis araglar

Soru 10: Asagidakilerden hangisi yapilandirilmis
iiriinler arasinda yer almaz?

A) Ipotege dayali finansal varliklar

B) Varliga dayali menkul krymetler

C) Oydan yoksun hisse senetleri

D) ipotek teminatli finansal varliklar

E) Kredi riski swaplari

b. Tiirev Araglar

i. Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglar,

ii. Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine;
bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz ora-
nina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden
veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine;
bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca
uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere
veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi
Ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturu-
lan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisikli-
ge bagl olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini
ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile degistir-
me hakki veren tiirevleri,

iii. Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlene-
cek diger varliklar iizerine yapilacak kaldiragh is-
lemleri

tiirev araglar olarak sayilmustir.

Birinci tanim; opsiyon sozlesmeleri ve varantlari,
ikinci tamim: futures (vadeli islem) s6zlesmelerini,
tl¢lincii tanim: foreks islemlerini ifade etmektedir.

c. Diger Sermaye Piyasasi Araclar

Yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araglarina

- yatirim fonu katilma paylari,
- gayrimenkul sertifikalari ile
- kira sertifikalart

Ornek verilebilir.
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1.2.3. Sermaye Piyasasi Araglarmin ihraci ve

Halka Arz1

Ihrag, “sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafin-
dan cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edil-
meksizin satisidir” (SPKn md. 3/1-g)

Halka arzg, “sermaye piyasasi ara¢larinin satin alinmast
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agr1 ve bu ¢agri
devaminda gerceklestirilen satig”tir. (SPK’n m.3)

Ihrag islemi, halka arz seklinde olabilecegi gibi, halka
arz edilmeksizin de gergeklesebilmektedir. Halka arz
edilmeksizin ihragta, alicilar nitelikli yatirimeilardir.

SPA Ihrag
Y ontemleri

| |
Halka Arz Halka Arz
Edilmeksizin Satig

1.2.4. Kaydi Sistem

Kaydi sistem; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi
sermaye piyasasi araglari ve bu araglara iliskin haklarin
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, elekt-
ronik (bilgisayar) ortaminda,

- ihraggilar,
- aract kuruluslar ve
- hak sahipleri

itibariyle tutuldugu ve bu araglar {izerindeki haklarin
ticlincli kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde MKK’na
yapilan bildirim tarihinin esas alindigi hukuki sistem-
dir.

Bu sistemde kavdedilen haklar ayrica senede baglan-
maz, fiziki teslim vapilmaz.

Kavydi sermaye pivasasi araclar, nama veyva hamiline
vazili olmalarina bakilmaksizin isme acilmis hesaplar-

da izlenir.

Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggisinin
veya MKK {iyesinin niteligine gore sermaye piyasasi
araglarinin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin hesap-
larmn toplu olarak tutulmasina da karar verebilir.

1.2.5. Sermaye Piyasasi Araclarim Konu Alan

Teminat Sozlesmeleri

Teminat
Sozlesmeleri

| | | |
Uyelik Islem
Teminatlart Teminatlart

Diger
Teminatlar

Borglanma
Araci fhragla-
rinda Verilen

Teminatlar
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6362 sayili SPKn’nda teminatlar dort farkli sekilde
diizenlenmistir.

i. Uyelik Teminatlari: Sermaye piyasasi kurumlarmin
faaliyetlerini yiiriitiirken ortaya ¢ikabilecek risklere
kars1 piyasanin, sistemin isleyisini korumak ama-
ciyla Sermaye Piyasast Kurulu, borsalar ve tegkilat-
lanmis diger pazarlara yatiracaklar1 teminatlara ilis-
kin hiikiimlerdir.

ii. Islem Teminatlari: Takas ve saklama kuruluslari-
nin yine bu kurumlardan ya da gercek kisilerden al-
dig1 teminatlardir. Merkezi takas kuruluglarinin
sermaye piyasasi kurumlarindan aldigi teminatlar
bizatihi sermaye piyasas1 faaliyetinin icrasi kapsa-
minda o faaliyetin 6rnegin kredili islemin ya da
Odiing isleminin teminati olarak merkezi takas ku-
rusuna verilen teminatlara iliskin diizenlemelerdir.

iii.Diger Teminat Tiirleri: Teminat verilmesine konu
islemin, sermaye piyasasi islemi olduguna bakil-
maksizin, teminat konusu varligin bir sermaye pi-
yasast araci oldugu teminat s6zlesmelerini diizenle-
yen 6362 sayili SPKn’nun 47 nci maddesi hiikmii-
diir. Konusunu MKK nezdinde kayden izlenen ser-
maye piyasasi araclarinin olusturdugu tiim teminat
sO0zlesmelerine, bunun taraflariister gercek kisi, is-
ter tlizel kisi olsun, teminat verilmesine yol agan
iligki ister sermaye piyasasi faaliyetinden kaynak-
lansin, ister tiimilyle ticari bir is ile ilgili olsun, bu
Kanun hiikiimleri uygulanir.

iv.Borclanma_Araci_Ihracinda Verilen Teminatlar:
Borglanma araci ihraglarinda, ihrag edilen araca
yonelik yiikiimliiliiklerin vadesinde yerine geti-
rilmesini saglamak amaciyla ihrag¢inin vermis
oldugu teminatlara iligkin “teminat yonetim soz-
lesmesi ve teminat yoneticisi” SPKn madde 31/b
de diizenlenmistir.

Teminat Sozlesmelerinin Kapsami

SPKn md. 47 hiikmiintin konusu,

» kayden izlenen ya da

» Cumhurbagkani tarafindan ayn1 Kanunun 137/1
fikrasindaki yetkinin kullanilmas: halinde kayden
izlenmeyenleri de kapsayacak sekilde

sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzles-
meleridir.

Konusunu MKK nezdinde kayden izlenen sermaye

piyasast araclarinin olusturdugu tiim teminat sozles-
melerin;

Taraflar

> ister gercek kisi,

» ister tiizel kisi olsun,

Teminat verilmesine yol acan iliski

» ister sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklansin,

» ister timiiyle ticari bir is ile ilgili olsun,

Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri uygulanir.

Teminat Sozlesmesinin Sekli: MKK nezdinde kayden
izlenen sermaye piyasasi araglarimi konu alan teminat
sozlesmeleri yazili sekilde yapilir.
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Teminat Siozlesmesinin Tiirleri: Teminat konusu ser-
maye piyasasi ara¢larinin miilkiyetinin

- teminat alana gectigi ve
- teminat verende kaldig1
teminat sdzlesmeleri olmak iizere ikiye ayrilir.

Sozlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmamasi halin-
de, teminat konusu sermaye piyasasi araclarmin miil-
kiveti teminat alana gecmemis sayilir.

Teminat Konusu Sermaye Piyasast Aracinin Miilkiye-
tinin Teminat Alana Gecgtigi Sozlesmelerde, teminat
konusu arag lizerinde her tiirlii tasarruf yetkisi malik
sifatiyla teminat alan tarafindan kullanilabilir.

Teminat Konusu Sermaye Piyasast Aracinin Miilkiye-
tinin Teminat Verende Kaldig1 Sozlesmelerde; teminat
alanin, teminat konusu {izerinde ne gibi tasarruflarda
bulunabilecegi sozlesmede agikliga kavusturulur.

Her Iki Teminat Sozlesmesinde de Gegerli Olan Or-
tak Hiikiimler

Teminat sézlesmesinin sona ermesi ile teminat konusu
varligin kendisinin veya esdegerinin iadesi gerekir.

Temerriit veya teminattan alacagin karsilanmasinin séz
konusu oldugu durumlarda, her iki teminat sdzlesme-
si tlirlinde de teminat konusu sermaye piyasasi araci-
nin resen satilmasi veya degerinin alacaga mahsup
edilmesine imkan taninmistir. Ancak, miilkiyetin te-
minat alana gectigi tiir bakimindan bu hususta soz-
lesmede aksine hiikiim bulunmamasi; miilkiyetin te-
minat verende kaldig1 teminat sdzlesmelerinde ise,
teminat alanin teminat konusu sermaye piyasasi ara-
cimi satarak satim bedelinden alacagim karsilama ve-
ya bu araglar miilkiyetine gegirerek degerini borglu-
nun yiikiimliiliklerinden mahsup edebilmesi i¢in, bu
yetkinin sozlesmede teminat alana agikga taninmis
olmasi gerekir (SPKn md.47/4).

Resen parava cevirme yetkisinde iki kisit vardir:

e Teminat konusu resen satisa konu edilecek ser-
maye piyasasi aracinin alacagin vade tarihindeki
degerinin esas alinmasi zorunludur.

e ikinci olarak, elde edilecek satis tutarindan ala-
cagini asan kismin da teminat verene iade edilme-
si de ongortilmiistiir.

Teminat alan ya da veren hakkinda, adli veya idari
makamlarca mal varligmin yeniden yapilandiriimasi
veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karar
verilmesi halinde, teminat olarak verilen sermaye piya-
sas1 araglart ile teminat alan ve verenin haklari, bu
karardan etkilenmez ve ilgili yeniden yapilandirma
veya tasfiye makamina karst da gecgerli olur. Bu hii-
kiim, anilan nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra
ayni1 giin gergeklesen islemler bakimindan da teminatin
s0z konusu karardan once verilmis ve teminat alanmn
iyiniyetli olmasi kaydiyla gecerlidir.

Teminat Yonetim Sozlesmeleri ve Teminat Yoneticisi

Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi araglari, bu
araglardan dogan yiikiimliiliikklerin vadesinde yerine
getirilmesini teminen Kurulun uygun gorecegi varlik-
larla teminat altina alinabilir. Teminata konu varlikia-



SERMAYE PiYASASI MEVZUATI

7

rin miilkiyeti teminaten genel saklama yetkisine sahip
yatrim  kurulusu niteligini haiz teminat yoneticisine
devredilir veya bu varliklar iizerinde teminat yoneticisi
lehine simirl ayni hak tesis edilir. Teminata konu var-
higin, teminaten devredildigi hususu ilgili sicilde be-
vanlar hanesine kaydedilir.

Teminat yéneticisi, sermaye piyasasi araglarindan
dogan yiikiimliilikklerin teminatint teskil etmek tizere
miilkiyeti kendisine devredilen veya iizerinde lehine
sinirlt ayni hak tesis edilen teminat konusu varliklarin

»  sevk ve idaresinin saglanmasi,

»  korunmasi,

» muhafazasi,

»  hukuki yollara miiracaat edilmesi,

temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme

hiikiimlerinde  Ongoriilen  sebeplerle, teminattan

alacagm karsilanmasi s6z konusu oldugunda;

» teminata konu varligin paraya gevrilmesi,

» teminata konu varliklarin  satis
yatirimcilar arasinda paylastirilmasi,

» yatirimcilarin alacagi karsilandiktan sonra arta
kalan deger olursa bunun teminat verene iade
edilmesi,

» borcun sona ermesi ile birlikte teminat konusu
varliklarin teminat verene iade edilmesi,

» yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi da dahil
diger her tilirli iy ve muamelelerin yerine
getirilmesi

> icin ihractan once, ihracci ile yazili olarak
akdedilecek bir teminat yonetim sozlesmesi ile
vetkilendirilir. Teminat yonetim sdzlesmesinintabi
oldugu usul, esas ve asgari unsurlar1 belirlemeye

tutarinin

Kurul yetkilidir.

Teminat yoneticisi, teminatlara iliskin tapuya tescil
islemleri, gemi sicili, ara¢ sicili ve taginir rehin sicili
dahil ancak bunlarla smirli olmamak tizere 6zel sicil-
lerde yapilacak rehin, ipotek veya herhangi bir ayni
hakkin, serhin, takyidatin, hak ve alacagin tescili, kaydi
ve bunlaricin gerekli olan her tiirlii islem dahil olmak
lizere teminatin tesisi, terkini, fekki, sona erdirilmesi
konusundaki tiim is ve muameleleri kendi adma ve
yatirimcilar hesabina yerine getirmeye yetkilidir.

Kurulun onayladigi her teminat yoneticisinin

v’ ticaret unvani,

v" hangi ihragla ilgili olarak atandig1 ve

v’ yetkileri,
ihraggi tarafindan ihraggmin merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline ayirt edici sekildetescil ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’ndeilan olunur.

Temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme hiikiimle-
rinde ongoriilen sebeplerle, teminattan alacagin karsi-
lanmasi s6z konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya
ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari merciden
izin ya da onay alma, teminatin acgik artirma ya da
baska bir yol ile nakde cevrilmesi gibi her hangi
bir on sarti yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin,
teminat yoneticisi teminata konu varliklar: satip bedel-
lerini yatirumcilararasinda paylastirabilir.
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Teminat konusu varliklar, teminat yoneticisinin mal
varligindan ayridir ve ayn izlenir. Teminat konusu
varliklar, teminat ydneticisinin borglart nedeniyle
kamu alacaklart i¢in olsa dahi haczedilemez,
rehnedilemez, iflas masasma dahil edilemez ve
tizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz konulamaz.
Teminata konu varliklarin tiirleri ve nitelikleri,sermaye
piyasasi araglari ile teminata konu varliklar arasindaki
teminat uyumu, teminata konu varliklara iligkin kayit-
larin tutulmasi, hakve yiikiimliiliikler, teminat yonetici-
sinin nitelikleri, ticaret siciline tescili, terkini ve temi-
natyoneticisine hizmetleri kargiliginda 6deme yapilma-
sma iligkin usul ve esaslar ile sermaye piyasasi araci
ihracinda teminat yapisina iliskin diger hususlari belir-
lemeye Kurul yetkilidir.

Teminat yoneticisinin sorumlulugunu hafifleten ya da
kaldiran anlagmalar, hiikiim veya ifadeler gecersizdir.
Sermaye piyasasi kurumlarinin teminat yoneticisi ola-
rak atanmasi durumunda, bu maddenin ikinci fikrasin-
daki yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine getirmeyen
teminat yoneticilerine 96 nc1 maddenin birinci fikrasi;
bu maddenin altinc1 fikrasina aykirilik hélinde ise 92
nci maddenin birinci ve {igiincii fikralar1 uygulanir.
Teminat yoneticisinin teminaten miilkiyeti devredilen
varliklar1  tasarruf amaci  disinda  kullanmasi
durumunda 5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin
ikinci fikrasina gorehiikmedilecek ceza bes yildan az
olamaz.

1.2.6. Sermaye Piyasasi Araclarinda ihrac

IThrag, “sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafin-
dan c¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edil-
meksizin satig1” olarak tanimlanmaktadir.

Halka arz, “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu
cagr1 devaminda gergeklestirilen satis1” ifade eder.

Kamuyu Aydinlatma

Yatirimci,

e tam,

e zamaninda ve

e dogru bir sekilde
bilgilendirilmelidir.

Kamuyu aydinlatma esas itibariyle

- Halka arz edilerek yapilan ihraglarda en genis kap-
samli bilgileri igeren belge olan izahname ile

- Halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda daha dar
kapsaml bilgileri iceren ihrag belgesi

olmak tizere iki temel tiire dayanir.

ihrac Yontemi Kamuyu Aydinlatma
Belgesi
Halka arz Izahname
Halka arz edilmeksizin ihrag | Thrac Belgesi

Ihraggilar, kamuya agiklanmasi dnceden hiikme bag-
lanmis veya 6zel durum geregince Kurulca istenecek
finansal tablo ve raporlar1 hazirlamakla yiikiimliidiirler.
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Halka acik ortakliklar ile sermaye piyasasi kurumlari-
nin diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan
Tiirkiye Muhasebe Standartlart kapsaminda Sermaye
Piyasas1 Kurulunca belirlenenler, Kamu Go6zetimi Mu-
hasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tara-
findan ¢ikarilan Tirkiye Denetim Standartlar1 ¢ergeve-
sinde bagimsiz denetime tabidir.

Donemsel olarak kamuya aciklanacak finansal tablola-
rin_bagimsiz _denetim gerekliligi disinda, asagidaki
hallerde de 6362 sayili SPKn. Kurul'a bagimsiz dene-
tim isteme imkdni getirmistir:

a) Halka arzda,

b) borsada islem gérme bagvurusunda,

¢) SPKn. md.23’te tanimlanan 6nemli nitelikte islem-
lerde ve

d) Ortakligin faaliyetlerini ve finansal durumunu
onemli derecede etkileyen olay ve gelismelerde.

i. Izahname, “ihragginin ve varsa garantdriin finansal
durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentile-
rine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iligkin olarak yatirimcila-
rin bilingli bir degerlendirme yapmasimi saglayacak
nitelikteki tlim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma
belgesini” ifade etmektedir.

Sermaye piyasast araglarinin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazir-
lanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onay-
lanmasi1 zorunludur. (SPK’n m.4)

Tzahnameler, ii¢ béliimden olusur:

- 11k béliim ihracciya iliskin bilgilere iliskindir.

- Ikinci béliimde ihrag edilen sermaye piyasasi aracla-
rina iligkin bilgiler yer alir.

- Ugiincii boliim ise 6zet boliimiidiir.

Bu boliimlerden olusan izahname bir veya birden fazla
belge seklinde diizenlenebilir. Ozet boliimii ihragciya,
varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag¢ edilecek
sermaye piyasasi araglarina iliskin temel 6zellik, hak
ve riskleri i¢erecek sekilde kisa, agik ve anlasilir ifade-
lerden olugmaktadir.

izahnamede bulunmasi gerekli asgari bilgiler ile izah-
nameye iligkin sair hususlari ¢ikaracag: bir ikincil dii-
zenlemeler ile belirler. Kurul tarafindan izahnameye
iliskin olarak ¢ikarilacak bu ikincil diizenlemelerde:

a) Thragemin ve halka arz edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araglarinin tiirii ve niteligi

b) Garantdr ve garantinin niteligi,

¢) Izahnameyi olusturan belgeleri,

d) Izahnamenin sekli,

e) Izahnamenin kamuya duyurulmast,
f) Izahnamenin yayimlanmast,
konusundaki usul ve esaslar1 belirler.

ii. Ihra¢ Belgesi: Thracin, halka arz edilmeksizin ger-
ceklestirilmesi halinde ise izahname degil ihra¢ belgesi
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diizenlenmesi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn md.
11/1 hitkkmiinde “sermaye piyasasi araglariin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi i¢in, s6z konusu araglarin
niteligi ve satis sartlar1 hakkinda bilgileri igeren ihrag
belgesinin hazirlanmasi ve Kurul tarafindan onaylan-
masi zorunludur.

28.11.2017 tarihli 7061 sayili Kanun ile SPKn’na ekle-
nen hiikiimler ile kitle fonlamasi diizenlenmis olup,
kitle fonlamas: yoluyla halka acik statiisii kazanan
anonim ortakliklarin izahname ya da ihrag belgesi

hazirlama yiikiimliligi bulunmamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorum-
luluk

[zahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgi-
lerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina
gelmeyecegi gibi, sz konusu sermaye piyasasi aragla-
rmna iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez. (SPKn
m.6)

Izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve go-
revleri ile tiizel kisilerin unvanlar1, merkezleri ve ileti-
sim bilgilerinin izahnamede yer alacak bilgiler arasinda
yer almalidir. (SPKn. m.4)

- izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirimeilar tarafin-
dan kolaylikla anlagilabilecek ve degerlendirilebilecek
sekilde sunulmalidir

- s0z konusu bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve Kurulca
belirlenen standartlara gore eksiksiz olmalidir.

[zahnamede yer alan:

i. Yanlis,

ii. Yaniltici,

iii. Eksik

bilgiden kaynaklanan zararlardan oncelikle ihraccilar
sorumludur.

Ancak bu zararm, ihrag¢ilardan tazmin edilememesi
veya ihrag¢ilardan tazmin edilemeyeceginin agikga
belli olmasi halinde;

i. Halka arz edenler,

ii. Thraca aracilik eden lider araci kurum,
iii. Varsa garantor

iv. Thragginim yénetim kurulu iiyeleri

kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar ken-
dilerine ytikletilebildigi dl¢lide sorumludur.

i. Bagimsiz denetim,
ii. Derecelendirme ve
iii. Degerleme kuruluglar

gibi izahnamede yer almak {izere hazirlanan raporlari
hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda
yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden sorumlu-
dur.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlig, yaniltict veya eksik olmasi konusunda bilgi
sahibi olmadigin1 ve bu bilgi eksikliginin kast veya
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agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisi-
ler sorumlu olmaz.

Tazminat Talebinin reddedilecegi haller:

Kamuyu aydinlatma belgelerinin yanlis, yaniltici veya
eksik olmasindan kaynaklanan tazminat talebi;

a) Sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin,
kamuyu aydinlatma belgesine dayanmamasi,

b) Sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin
kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlig, yaniltici veya eksik oldugu bilinmesine ragmen
yapilmasi,

¢) Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis,
yaniltict veya eksik bilgilere iligkin diizeltmenin, yati-
rim kararinin verilmesinden veya bu belgeye dayana-
rak islem yapilmasindan 6nce ilan edilmis olmasi,

¢) Kamuya acgiklanan belgede yer alan bilgiler yanls,
yaniltict veya eksik olmasaydi dahi yatirimcilarin zara-
ra ugrayacak olmalari,

halinde reddedilir.

Finansal tablo ve raporlarin:

a) Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak
hazirlanmasindan,

b) Sunulmasindan
¢) Gergege uygunlugundan ve
d) Dogrulugundan

ihracct ile kusurlarma ve durumun gereklerine gore
thraccinin yonetim kurulu iiyeleri sorumludur.

Soru 11: Izahnamede yer alan, yanlis, yaniltict ve
eksik bilgiden kaynaklanan zararlardan oncelikle ih-
rac¢ilar sorumludur.
Ancak bu zararin, ihrac¢cilardan tazmin edilememe-
si veya ihragcilardan tazmin edilemeyeceginin acik-
¢a belli olmasi hélinde zarar asagidakilerden hangi-
sinden/hangilerinden talep edilebilir?
I. Halka arz edenler
II. Ihraca aracilik eden yardimer kuruluslar
I11. Ihragcinin yonetim kurulu iiyeleri
A) Yalniz I B)Ivell C) L velll

D) II ve III E) L, II ve III

Kamuyu Aydinlatma Belgelerine Kurulca Onay
Verilmesi

Bir belgenin onaylanmasi, o belge bakimindan bir
“izin” anlamina gelmemektedir. Bu nedenle, onaylanan
belgede yer alan bilginin sihhatinden, ger¢ekliginden,
dogrulugundan kural olarak belgeyi hazirlayan ve im-
zalayanlar sorumlu olurlar.

Izahnamelerin Kurulca onaylanmasinin, izahnamede
yer alan bilgilerin dogrulugunun Kurulca tekeffiil edil-
digi anlamina gelmedigi gibi s6z konusu sermaye piya-
sas1 araclarma iliskin bir tavsiye olarak da kabul edi-
lemez.

Izahnamelerin birden fazla belge olarak diizenlenmesi
halinde her bir belge ayrica onaylanir.
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Kural olarak, izahnameler onaylandiktan sonra Kurul-
ca belirlenecek esaslar g¢ergevesinde yayimlanir. Bu-
nun disinda izahnamelerin ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’'nde ilan edilmesi gerekmemektedir. Sadece
izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu ticaret sicili-
ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
edilir. Ancak izahnamenin, onaylanmadan énce Kurul-
ca belirlenecek esaslar cercevesinde ilan edilmesi
miimkiindiir.

Izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa bas-
lamadan Once veya satis siiresi i¢inde yatirimcilarin
yatirim kararini etkileyebilecek degisiklik veya yeni
hususlarin ortaya ¢ikmasi halinde durum derhal Kurula
bildirilir. Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar
bildirim tarihinden itibaren yedi is giinii icinde Kanuna
uygun sekilde onaylanir ve yayimlanir. Béyle bir du-
rumda degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasin-
dan Once sermaye piyasasi araglarini satin almak igin
talepte bulunmus olan yatirimcilar, bu taleplerini izah-
namede yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasin-
dan itibaren iki is giinii icinde geri alma hakkina sahip-
tirler.

Ihrage1 yahut halka arz edenin, izahnamenin ilk yaymmi
tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerceklestirecegi
ihraglar i¢in izahnamedeki ek ve degisikliklerin Ka-
nunda belirtilen usulde Kurulca onaylanmasi ve ilan
edilmesi yeterlidir. Boylelikle, ihrac1 gergeklestirecek-
ler bakimindan belirtilen siire igerisindeki her bir ser-
maye piyasasi araci ihracinda ayr1 ayr1 izahname hazir-
lanmasi, onaylanmasi ve yayimlanmasi asamalarinin
yerine getirilmesine gerek kalmamaktadir. Bu durum
hem zamansal hem de ckonomik olarak sirketlerin
menfaatindedir. Anilan siirenin ge¢gmesinden sonra
yapilacak halka arzlarda izahnamenin tiimiiniin onay-
lanmasi gereklidir.

Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme
KGK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim
kuruluslarindan SPKn uyarinca bagimsiz denetim faa-
liyetinde bulunacaklardan istenilecek ilave sartlar Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir ve bu sartla-
r1 haiz bagimsiz denetim kuruluslarina iliskin liste
kamuoyuna agiklanir.

Kurul, SPKn hiikiimlerine tabi kuruluglarin bilgi sis-
temleri denetimi, derecelendirme ve degerleme faali-
yetlerinin giivenli ve bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi ve
bunu teminen kalite giivence sistemlerinin olusturul-
mast ile kamu yararin1 da gozetmek suretiyle uluslara-
rast standartlara uyumunun saglanmasi amaciyla dii-
zenleme, gozetim ve denetim yapar.

Bagimsiz denetim kuruluslari, gorevlerinin kapsamryla
sinirli olmak tizere, denetledikleri finansal tablo ve
raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi
nedeniyle dogabilecek zararlardan raporu imzalayan-
larla birlikte sorumludur.

Bagimsiz denetim kuruluslar ile derecelendirme ve
degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde diizenle-
dikleri raporlarda yer alan yanhs, yaniltici ve eksik
bilgiler dolayisiyla neden olduklari zararlardan sorum-
ludurlar.
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Bir yatirim kurulusunda veya kolektif yatirim kurulu-
sunda finansal tablo denetimi ya da bu Kanun ve ilgili
diizenlemeler ¢ercevesinde belirlenen baska bir gorevi
ifa eden bagimsiz denetim kuruluslari ve bagimsiz
denetciler, bu sirkette veya bunlarla sermaye ve yone-
tim agisindan iligkili olan kuruluglardan biri nezdinde
gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldugu sirketle
ilgili olarak;

a) Bu Kanun ve ilgili mevzuattaki yetkilendirme ve
faaliyet sartlarina iligkin hiikiimleri ihlal eden,

b) Sirketin faaliyetlerinin siirekli ve diizenli bir sekilde
yiiriitiilmesini engelleyebilecek,

¢) Olumsuz goriis veya gorilis bildirmekten kaginma
gerektiren,

her tiirlii durumu Kurula derhal bildirmekle yiikiimlii-
diir.
1.2.7.

Tam ve nakden édeme ilkesi: Thrag olunan paylarin
bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi sarttir.

Paylarin ihracina iliskin Genel Esaslar

Halka kapali sirketlerde uygulanan apel sistemi (ser-
maye taahhiidiiniin bir kisminin pesin, kalaninin taksit-
le 6denmesi) sermaye piyasast mevzuatinda Ongdriil-
memistir.

Birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri gsirket
yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlari gibi
pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmadig1
durumlar Kurul tarafindan belirlenir.

Sermaye Piyasas1 Araclarmmin Satisi Tebligi’ne go-

re;

a) Kurul, Paylarin pivasa fiyati veya defter degerinin

nominal degerinin tizerinde olmasi hdlinde,

i. Thrag olunacak paylarin primli fiyattan satilmasimi
ve

ii. yeni pay alma haklarmin primli fiyattan kullanilma-
sin1 isteyebilir.

b) Paylarin pivasa fiyati veya defter degerinin nominal

degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal

degerinin altinda bir fiyvatla ihrac edilmesine izin vere-

bilir. Bu konulara iliskin usul ve esaslar Kurulca belir-

lenir.

Kurul, sermaye piyasast araglarmmin halka satisinda,
yatrimcetlarmm bunlart almalarin kolaylastirici, hak ve
yararlarmi koruyucu tedbirlerin alinmasini

- ihraggidan,

- halka arz edenlerden,

- satis1 yapanlardan ve

- ilgili borsalardan isteyebilir.

1.2.8. Borclanma Araclarimin Thracina iliskin

Genel Esaslar

Ihraggilarin ihrag edebilecekleri bor¢lanma araci niteli-
gindeki sermaye piyasasi araglarinin toplam tutari,
Kurulca belirlenecek limiti gegemez. (SPKn m.31)

Kurul, ihracin, ihrag edilen bor¢lanma aracimin ve ih-
raccilarin niteligine gore farkli limitler belirleyebilir.
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Borglanma aract niteligindeki sermaye piyasasi araci
ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna sii-
reli veya siiresiz olarak devredilebilir.

Ihrageilarm borglanma araglarina iliskin 6deme yii-
kiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle, MKK
tarafindan diizenlenip hak sahiplerine verilen bel-
ge 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayil icra ve iflas Kanunu-
nun 68 inci maddesinin birinci fikrasinda' belirtilen
belgelerden sayilir.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulu (SPKn. 31/A)

Ihragginin tedaviilde bulunan borclanma araclari-
min sahipleri, borclanma araci sahipleri kurulunu
olusturur. Thragemin her bir tertip borglanma araci
sahipleri de ayr1 bir bor¢glanma araci sahipleri kurulu
olusturabilir.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulunun ihrag¢ininydnetim
kurulu tarafindan veya borg¢lanma araglari sahipleri
tarafindan toplantiya ¢agrilmasina ve bor¢lanma araci
sahipleri kurulundakarar alinmasina iliskin esaslarin ve
sartlarin, ihrac¢1 tarafindan borg¢lanma araci ihraci
nedeniyle hazirlanan izahname ve/veya ihrag belgesin-
de belirlenmesi zorunludur.

Bor¢lanma araci sahipleri kurulunda karar alinabilme-
si i¢in, Kurul tarafindan veya izahname ve/veya ihrag
belgesinde aksine daha agir nisap Ongdriilmiis bulun-
madike¢a; her bir tertip bor¢lanma araglarinin nominal
bedelleri toplamumin _asgari yarisini temsil eden borg-
lanma arac1 sahiplerinin veya ihragcinin tedaviilde
bulunan tiim bor¢lanma araglarinin sahiplerinin olustu-
racagl kurul i¢in tedaviilde bulunan tiim borglanma
araclariin nominal tutarinin asgari yarisini temsil eden
bor¢lanma araci sahiplerinin olumlu oyu sarttir. Kurul-
ca ongoriilen nitelikli cogunlukla alinacak bor¢lanma
araci sahipleri kurulu kararlart bu kararlara olumlu
oy vermeyen borclanmaaraci sahipleri icin de hiikiim

ifade eder.

Borglanma araci sahiplerini temsil etmek iizere temsilci
atanabilir.

Bor¢lanma aracglarinin geri 6demelerinde temerriit
olustuktan sonra bu bor¢lanma araclarinin hiikiim ve
sartlarinin degistirilmesi hélinde,

» borglanma aracinin temerriidii nedeniyle bagla-
tilmis tiim takipler ilgili borglanma aracinin hii-
kiim ve sartlarmin degistirilmis kabul edildigi ta-
rih itibartyla durur,

» ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlari uygu-
lanmaz,

» Dbir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagimi
ve hak diisiiren miiddetler islemez.

» Borglanma aracindan dogan tiim borglar ifaedil-
dikten sonra duran takipler diiser.

! Madde 68 —Talebine itiraz edilen alacaklinm takibi, imzas1 ikrar veya
noterlikge tasdik edilen borg ikrarni igeren bir senede yahut resmi
dairelerin veya yetkili makamlarin yetkileri dahilinde ve usuliine gore
verdikleri bir makbuz veya belgeye miistenitse, alacakli itirazin kendisi-
ne tebligi tarihinden itibaren alt1 ay iginde itirazin kaldirilmasin isteye-
bilir. Bu siire icerisinde itirazin kaldirilmas: istenilmedigi takdirde
yeniden ilamsiz takip yapilamaz
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Soru 12: Borclanma araci ihra¢ yetkisi asagidaki-
lerden hangisi ile sirket yonetim kuruluna devredi-
lebilir?

A) SPK Karar ile

B) Esas sozlesme ile

C) Borsa Istanbul Karari ile

D) Merkezi Kayit Kurulusu karart ile
E) Cumhurbagkani Karari ile

1.2.9. ihraccilar ve Halka Acik Ortakhklar

a. Ihrageilar(SPKn m. 3/1 h) kitle fonlamasi platform-
lar1 araciligryla para toplayanlar hari¢ olmak tizere

o Sermaye piyasast ara¢larini ihrag eden tiizel kisiler,

e Sermaye piyasasi araglarini ihrag etmek iizere Kurula
bagvuruda bulunan tiizel kisiler,

e Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisi-
ler ile

e SPKn’na tabi yatirim fonlarini

ifade eder.

v’ yatirim fonlari harig tiizel kisiligi haiz olmayan
kuruluslar,

v’ gercek kisiler
v donatma istiraki
sermaye piyasasi araci ihra¢ edemez.

Kitle fonlamasi ile fon toplanmasi ihrac yoluyla fon
toplama kapsaminda ver almamaktadir.

Dinyada ‘crowdfunding’ olarak bilinen ve Tirkge'ye
‘kitlesel fonlama’ olarak gecen konsept, projeler igin bir
maddi kaynak yaratma modelidir. Proje sahiplerine,
Uzerinde calistiklari Urinleri hayata gecgirmek igin ihti-
ya¢ duyduklari maddi kaynagi, belirli bir kisinin veya
kurumun yatirmi yerine, toplumdaki bireylerin irili
ufakli destegi ile ulasma sansi tanir.

Kitlesel fonlamayi, Tirk kiltiriinin énemli motiflerin-
den imecenin belirli kural ve yiikiimlGlukler gercevesin-
de, cevrimici platformlar lzerinden gerceklestirilen bir
turd olarak diisiinmek yanlis olmayacaktir. Her iki uygu-
lamada da amag, karsilikli yardimlasma yoluyla toplu-

mun sorunlarinin giderilmesidir. /

(Kaynak: arikovani.com 24.01.2018)

Halka arz eden: “sahip oldugu sermaye piyasasi aracg-
larini halka arz etmek lizere Kurula basvuruda bulunan
gercek veya tiizel kisiler” dir. (SPKn m.3)
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Asagidaki 2 soruyu su bilgilere gore cevaplandiriniz.

Musa Eroglu, kendisine ait olan Arabact AS paylarini
halka arz etmek iizere Sermaye Piyasast1 Kurulu'na
basvurmus, halka arz i¢in XYZ aract kurumu ile an-
lagma yapilmistir.

Soru 13: Yukarida yer alan bilgilere gore, ihracgci
asagidakilerden hangisidir?

A) Musa Eroglu

B) Arabaci AS

C) Musa Eroglu ve Arabact AS

D) XYZ Aract Kurumu

E) Musa Eroglu ile XYZ Araci Kurumu

Coziim: Gergek kisiler ihragg1 olamaz.
Paylar1 halka arz edilen sirket, ihrag¢1 konumundadir.

Soru 14: Yukarida yer alan bilgilere gore, paylari
“halka arz eden” asagidakilerden hangisidir?

A) Musa Eroglu

B) Arabaci AS

C) Musa Eroglu ve Arabaci AS

D) XYZ Aract Kurumu

E) Musa Eroglu ile XYZ Aracit Kurumu

Coziim: Halka kapali bir anonim ortakligin sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanan unsurlarina sahip bir
ortaginin bu araclar1 halka arz etmek istemesi halinde
kendisi halka arz eden, sirketi ise ihra¢¢i konumuna
girmis olur.

Asagidaki 2 soruyu su bilgilere gore cevaplandiri-
niz.

Musa Eroglu’nun ortagi oldugu Arabact AS sermaye
artinmina gitmis, sirket sermaye artis1 sonucu olusan
paylart halka arz etmek {izere Sermaye Piyasast Kuru-
Iu’na bagvurmus, ve halka arz i¢in XYZ araci kurumu
ile anlagma yapmustir.

Soru 15: Bu bilgilere gore, ihracg1 asagidakilerden
hangisidir?

A) Musa Eroglu

B) Arabact AS

C) Musa Eroglu ve Arabaci AS

D) XYZ Araci Kurumu

E) Musa Eroglu ile XYZ Aracit Kurumu

Coziim: Gergek kisiler ihrageg1 olamaz.
Paylar1 halka arz edilen sirket, ihrag¢1 konumundadir.

Soru 16: Bu bilgilere gore, “halka arz eden” asagi-
dakilerden hangisidir?

A) Musa Eroglu

B) Arabaci AS

C) Musa Eroglu ve Arabaci AS

D) XYZ Aract Kurumu

E) Musa Eroglu ile XYZ Arac1 Kurumu

Coziim: Paylar1 halka arz eden ortaklardan biri olma-
yip, sirketin kendisidir.
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b. Halka A¢ik Anonim Ortakhklar

Halka agik ortaklik, kitle fonlamasi platformlar1 araci-
ligryla para toplayanlar hari¢ olmak iizere,

e Paylar: halka arz edilmis olan veya
e Paylar: halka arz edilmis sayilan

anonim ortakliklar1” ifade eder.(SPKn m.3)

Paylar1 halka arz edilmemis bir sirket pay diginda or-
negin tahvil ihra¢ ederek ihragg¢i niteligini kazanip,
SPKn’na tabi olabilir. Ancak, halka agik ortaklik sifa-
tint kazanmak igin, paylarinin halka arz edilmesi veya
halka arz edilmis sayilmasi gerekir.

Halka acik ortaklik, iki gruba ayrilir.

- Birincisi paylar halka arz edilmis olan anonim ortak-
liklardir.

- Ikinci olarak,
i. Paylari borsada islem goren ortakliklar ile
ii. Pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortaklik-

larin paylar1 halka arz olunmus say1lir.

Bunlara halka ac¢ik sayilan ortaklik adi verilir. Bu tiir
ortakliklar borsada iglem goérmemeleri halinde halka
acik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil
icinde paylarmin islem gérmesi igin borsaya basvur-
mak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin
borsada iglem gérmesi veya ortakligin halka acik ortak-
lik statiisiinden ¢ikarilmasi ig¢in, ortakligin talebini
aramaksizin gerekli kararlar alir.

Pay sahibi sayist sebebiyle halka acik sayilan ortakiik-
lardan paylarmmin borsada islem gormesini istemeyen-
ler,

- pay sahibi tam sayisinin en az icte iKisinin olum-
lu oyu veya

- toplam ovlarin dortte iicii

ile almacak bir genel kurul karart ile bu Sermaye
Piyasasi Kanunu kapsanundan ¢ikabilir.

Bu durumda Kanunun kapsamindan ¢ikma kararina
olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakki
taninir.

Kurul resen halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilacak
ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar i¢in pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirebilir.

Soru 17: Pay sahibi sayis1 ka¢i gecen anonim ortak-
liklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir?

A)100 B)150 C)250 D)500 E) 1000

Asagida yer alan soruyu su bilgilere gore cevaplan-
dirmiz.

Paylar1 halka agik olmayan ve ortak sayis: 8 olan Balo-
gullar1 AS, SPK’dan onay alarak 5 yil vadeli tahvil
ihract gerceklestirmis ve tahviller borsada islem gor-
meye baglamistir.
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Soru 18: Balogullar1 AS ile ilgili asagida yer alan
ifadelerden hangisi/hangileri dogrudur?

1. Tahvil ihraci sonrasi sirket halka acik ortaklik
statiisii kazanmustir.

II. Sirket, Sermaye Piyasas: Kanunu’na tabidir.

III. Sirket, halka ag¢ik ortaklik olmadigindan Sermaye
Piyasas1 Mevzuatina tabi degildir.

A) Yalniz 1 B) YalnizIl  C) Yalmz III
D)Ivell E)Ivelll

Coziim: Halka agik ortaklik statiisiinde olmayan bir
sirket, pay haricinde sermaye piyasasi ihra¢ etmesi
halinde Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olur, ancak
pay ihraci olmadigindan “halka agik ortaklik™ statiisii
kazanmaz.

c. Halka Acik Ortakhklarda Ozellikli Haller
i) Kayith Sermaye Sistemi

Kayith sermaye, “Anonim ortakliklarin, esas sézlegme-
lerinde hiikiim bulunmak kaydila, yonetim kurulu
karary ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununun esas sermayenin artirdmasina dair hiikiim-
lerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami
miktary gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmig
sermayelerini” ifade etmektedir.(SPKn md. 3/1-1)

Kayithh sermaye sisteminde, gerekli goriilen hallerde
sirket yonetim kurulu tarafindan, kayitll sermaye tava-
nina kadar sermaye artirimi yapilabilmektedir.

Kayith sermaye sisteminde sermaye kavramlari

- cikarilmig sermaye
- kayith sermaye.

Cikarilmig sermaye, “kayitli sermayeli anonim ortak-
liklarin satis1 yapilmis paylarint temsil eden sermaye-
lerini” ifade eder. Bu tiir sermaye, tam ve nakden 6de-
me ilkesi uyarinca esas sermaye sistemindeki 6denmis
sermayeyi gosterir.

Kayith sermaye, “anonim ortakliklarin, esas sozlesme-
lerinde hiikiim bulunmak kaydila, yonetim kurulu
karari ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk Ticaret
Kanununun esas sermayenin artirdmasina dair hiikiim-
lerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami
miktary gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmig
sermayelerini” ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarmi halka arz etmek
iizere Kurula bagvurmus olan ortakliklar, Kuruldan izin
almak sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilir-
ler. Daha once TTK uyarinca bu sisteme gecmis olan
ortakliklar icin ayrica Kurul izni aranmaz.

Kayith sermaye sisteminde sirket genel kurulu tarafin-
dan ydnetim kuruluna verilen sermaye artirma yetkisi
en ¢ok 5 yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi
azami bes yillik donemler itibartyla genel Kurul kara-
riyla uzatilabilir.

Imtiyazli paylarmn varligi halinde bu madde kapsamin-
da yapilacak esas sozlesme degisikligine iliskin genel
kurul kararlari, imtivazli pay sahipleri ézel kurulunca
TTK 'nda yer alan esaslara gére onaylanmwr. Ancak,
ortakliklarin kayith sermaye tavani dahilindeki serma-
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ye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu karar1 aranmaz.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun;

- imtiyazli veya nominal degerinin {izerinde veya al-
tinda pay ¢ikarilmas,

- pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmin sinirlandi-
rilmasi konularinda veya

- imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelik-
te karar alabilmesi i¢in

esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.

Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz.

Esas sermaye sisteminde genel kurul tarafindan alman
kararlardan, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu
tarafindan alinabilen kararlardan etkilenebilecek olan
ortaklarin haklarmm korunmas: gerekmektedir. Yone-
tim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢er¢evesinde aldi-
81 kararlar aleyhine, TTK’nun genel kurul kararlarinin
iptaline iligkin hiikiimleri ¢er¢cevesinde yonetim kurulu
iiyeleri veya haklar1 ihlal edilen pay sahipleri, kararin
ilanindan itibaren 30 giin igcinde ortaklik merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi aca-
bilirler.

Kayitli sermaye sisteminde bulunan halka acgik ortak-
liklar tarafindan pay ile degistirilebilir tahvil veya paya
dontstiriilebilir bir tiirev ara¢ ¢ikarilmasi halinde de-
gistirme veya doniistiirme sonucunda verilecek paylar
ile ortakligin cikaridmis sermayesinin toplami kayith
sermayeyi asamaz.

Soru 19: Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerin-
de hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu
karar ile TTK'nun sermaye artirilmasina dair hii-
kiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi c¢ikarabile-
cekleri azami miktar: gosteren, ticaret siciline tescil
ettirilmis sermayeye ne ad verilir?

A) Nominal Sermaye B) Kayith Sermaye

C) Cikarilmig Sermaye D) Baslangi¢c Sermayesi

E) Odenmis Sermaye

Soru 20: Halka acik anonim ortakliklarda sermaye
sistemlerine iliskin asagidaki ifadelerden hangisi

dogrudur?

A) Anonim ortakliklarin, yonetim kurulu karariyla esas
sermayelerinin artirilmasina iligkin pay c¢ikarabile-
cekleri azami smir gosteren sermaye sistemi, esas
sermaye sistemidir.

B) Kayith sermaye sistemi limited sirketlerin de uygu-
layabilecekleri bir sistemdir.

C) Kayith sermaye sisteminde yetki en fazla 2 yil sii-
reyle verilebilir.

D) Kayith sermaye sisteminde, ¢ikarilan paylar tama-
men satilarak bedelleri 6denmedik¢e veya satilama-
yan paylar iptal edilmedikge yeni pay ¢ikarilamaz.

E) Kayith sermaye sisteminde yer alan anonim ortak-
liklarm yeni pay ¢ikarmalart durumunda, genel ku-
rulu toplamalart zorunludur.
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Soru 21: Kayith sermaye sisteminde girket yonetim
kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklari-
nin sinirlandirilmas1 konusunda karar alabilmesi
icin asagidakilerden hangisi ile bu konuda yetkilen-
dirilmesi gerekir?

A) SPK Karari ile

B) Borsa Istanbul Karari ile

C) Esas sozlesme ile

D) Cumhurbagkani Karari ile

E) BDDK Karari ile

ii) Kar Payt ve Avanstmin Dagitim Esaslari

Halka acik ortakliklarda, karlar ortaklik genel kurullari
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢erge-
vesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerin uygun olarak
dagitilir.

Sermaye piyasasi mevzuatina gére; kar payr dagitim
zorunlulugu veya Kurulca belirlenen bir oran séz ko-
nusu degildir.

Kurul halka agik ortakliklarin kér dagitimi politikalari-
na iliskin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda
farkl esaslar belirleyebilir.

Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas soz-
lesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 ayrilma-
dikca bagka yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kéar
aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim
kurulu {iyelerine ve ortaklik ¢alisanlarina kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar
pay1 6denmedikge bu kigilere kardan pay dagitilamaz.

Halka agik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itiba-
riyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarmn ihrag ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedel-
siz paylar artirim tarihindeki mevcut paylara dagitilir.

Bagig: Halka acik ortakhiklar tarafindan bagis yapila-
bilmesi veva pay sahibi disindaki kisilere kdardan pay
dagitilabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi
sarttir. Yapilacak bagismm smirt halka agik ortaklik
genel kurulunca belirlenir. Ortakliklarin ilgili mali yil
icinde yapmis oldugu bagiglar, dagitilabilir kar matra-
hina eklenir.

Kar payr avansi: Bir hesap déneminde verilecek top-
lam kar payr avansi bir onceki yila ait donem kdrinin
yaristnt_asamaz. Onceki donemde Odenen kar payi

avanslari mahsup edilmeden ilave kar pay1 avansi ve-
rilmesine ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

Kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar sah-
sen kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide yonetim kurulu
iiyeleri ve hazirladiklar1 raporlarla sinirli olarak bagim-
siz denetimi yapanlar, ara donem finansal tablolarinin
gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya
mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarma uygun olarak
diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar payi
avansinin dogru olmamasindan dogan zararlar igin
ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve
ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar pay1 avansi-
nin kararlastirildig1 veya 6dendigi hesap donemi iginde
pay iktisap etmig bulunan kisilere kars1 sorumludurlar.
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iii) Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag

e Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kurulusla-
r1 ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin; yone-
tim, denetim veya sermaye bakimimndan dogrudan
veya dolayl olarak iliskide bulunduklar gercek ve-
ya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa te-
amiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkeleri-
ne aykirt olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar
iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak
veya iglem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulun-
mak suretiyle karlarin1 veya malvarliklarin1 azalta-
rak veya karlarinin veya malvarliklarinin artmasini
engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar ya-
saktir.

e Halka acgik ortakliklar ve kolektif yatirim kurulusla-
11 ile bunlarn istirak ve bagh ortakliklarinin, esas
sOzlesmeleri veya i¢ tiiziikleri cergevesinde basiretli
ve diirlist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri
uyarinca kdrlarint ya da malvarliklarini korumak
veya artirmak icin yapmalari beklenen faaliyetleri
vapmamalari yoluyla iligkili olduklar gergek veya
tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarmin art-
masini saglamalar1 da ortiilii kazang aktarimi sayi-
lur.

Kazang aktariminin Kurulca tespiti halinde halka agik
ortakliklar, kolektif yatirnm kuruluslar1 ile bunlarin
istirak ve bagli ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire
icinde aktarilan tutari kanuni faizi ile birlikte iade et-
mek zorundadir.

S6z konusu iade prosediirii yaninda, Ortiilii kazang
aktariminin Kurulca tespiti halinde ilgili mevzuat uya-
rinca alinabilecek tedbirler ile diger hukuki, cezai ve
idari yaptirimlar ayrica uygulanabilir.

Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kurulusglari,
iligkili taraf iglemlerinin emsallerine, piyasa teamiille-
rine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun
sartlarda gergeklestirilmis oldugunu belgelemek ve bu
durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en_az 8 yil siire
ile saklamak zorundadirlar.

iv) Iliskili Taraf Islemleri

Halka agik anonim ortakliklardan, iligkili taraflart ile
gerceklestirecekleri nitelik ve nicelik acisindan 6zellik
tagtyan islemleri bagimsiz yénetim kurulu iivelerinin
cogunlugunun onayinin olmamasi halinde ilgili islemin
yapilabilmesi i¢in mutlaka genel kurul karari gerek-
mektedir. Bu kararin alinacagi genel kurulda s6z konu-
su igslemin taraflari ile bunlarla iliskili kisiler oy kulla-
namayacaklardir.

Yukarida belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan
yonetim kurulu ve genel kurul kararlar1 gecerli sayil-
mayacag1 gibi, bu islemler neticesinde halka agik or-
takligin mal varliginin veya sermayesinin azalmasi
veya kaybi halinde Kurul SPKn md.92°de yer alan
yetkileri kullanacaktir.
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d. Halka A¢ik Ortakliklarin Organizasyon Yapisina
Iliskin Hiikiimler
i)Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Cok ortakli sirketlerin yonetim mekanizmalarinda
yasanabilecek olas1 ¢ikar c¢atigmalarini engellemeyi
amaglayan kurumsal yonetim kavrami, modern yone-
tim anlayisinin vazgegilmez bir pargasi haline gelmis-
tir.

ii) Yonetim Kontrolii Degisiklikleri

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu ftyeleri genel
kurul tarafindan secilmektedir. Genel kurulun bu yet-
kisi devredilemez. (TTK m. 408/2)

Yonetim kontroliiniin elde edilmesi,

o Ortakhigin oy haklarinin %50’sinden fazlasina tek
basma veya birlikte hareket ettikleri kisilerle bera-
ber dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,

e Yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu
secme veya genel kurulda soz konusu sayidaki iiye-
likler icin aday gosterme hakkimi veren imtiyazh
paylara sahip olunmasi

hallerinde gerceklesir.

Halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarmin iktisap edilmesi halinde
s0z konusu paylarin veya oy haklarinin iktisabinin
kamuya agiklandig1 tarihte pay sahibi olan diger ortak-
larin paylarini satin almak iizere teklif yapilmasi zorun-
ludur. (SPKn. m.26/1)

Pay alim teklifi, bu teklifi gergeklestirecek olan orta-
gin/ortaklarin diger ortaklara, sahip olduklar1 paylar
belirlenen fiyat ilizerinden kendisine/kendilerine dev-
retmelerini teklif etmesidir.

Kurul, yatirim ortakliklarinin yatirim ortakligi nitelik-
lerinin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak
esas sOzlesme degisikliklerine izin verilebilmesi igin
pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir.

Zorunlu pay alim teklifinin yerine getirilmemesi halin-
de,

e Pay alim teklifinde bulunmasi gerekenlerin Kurulca
belirlenen siirede bu teklifte bulunmamasi halinde
sahip olduklar1 oy haklar1 donar. Bu paylar genel
kurul nisabinda dikkate alinmaz. (SPKn m. 26/6)

e Kurulca verilen siirede pay alim teklifi zorunlulu-
gunu yerine getirmeyen kisiler hakkinda, pay alim
teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari
para cezasi tesis edilebilir. (SPKn m. 103/3)

e. Halka Ac¢ik Ortakhiklarin igleyig Yapisina Iliskin
Hiikiimler

i) Onemli Nitelikteki Islemler
Halka acik ortakliklarin
» Dbirlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi,

» tiir degistirmesi,
» imtiyaz Ongdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kap-
sam veya konusunu degistirmesi



SERMAYE PiYASASI MEVZUATI

15

gibi yatirimeilarin yatirim kararlarinin degismesine yol
acacak ortakligin yapisina iligskin temel islemler Ser-
maye Piyasasi Kanunu’nun uygulanmasinda onemli
nitelikte iglem sayilir.

Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, dnemlilik 6l¢iisii de
dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde bulunula-
bilmesi veya kararlarin alinabilmesi igin uyulmast
zorunlu usul ve esaslari, halka agik ortakliklarin niteli-
gine gore belirlemeye yetkilidir.

Kurul diizenlemesi ile, yapmay:1 planladiklari nakit
sermaye artirimlarinda, sermaye artirnmindan elde
edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agmasi
ve iligkili taraflara olan ve ortaklia nakit disindaki
varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin 6denmesin-
de kullanilacak olmasi hali de 6nemli nitelikteki islem
sayllmistir. Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, dnemli-
lik dl¢iisti de dahil olmak {izere bu nitelikteki islemler-
de bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi igin
uyulmas1 zorunlu usul ve esaslari, halka ag¢ik ortaklik-
larin niteligine gore belirlemeye yetkilidir. Bu hususlar
Kurul’ un 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemle ve
Ayrilma Hakki Tebligi’ nde diizenlenmistir.

Yukanda sayilan onemli nitelikteki islemlere iliskin
genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan
ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay
sahipleri, paylarim halka agik ortakliga satarak ayrilma
hakkma sahiptir. Halka acik ortaklik bu paylar pay
sahibinin talebi tizerine, s6z konusu 6nemli nitelikteki
islemin kamuya agiklandig1 tarihten Onceki 30 giin
icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin orta-
lamasindan satin almakla ytikiimlidiir.

Pay sahibinin, SPKn da belirtilen 6nemli nitelikteki
islemlere ilisgkin genel kurul toplantisina katilmasina
haksiz bir bi¢imde engel olunmasi, genel kurul toplan-
tisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya giinde-
min usuliine uygun bir bicimde ilan edilmemesi halle-
rinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muha-
lefet serhini tutanaga kaydettirme sart1 aranmaz.

Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul
toplantisinin giindeminde, bu kararlara muhalefet oyu
kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakki-
nin bulundugu hususu ile bu hakkin kullanilmast du-
rumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi
bedel yer alir.

ii) Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki

SPKn md. 27 ye gore, pay alim teklifi sonucunda veya
birlikte hareket etmek de dahil olmak lizere bagka bir
sekilde sahip olunan paylarin halka agik ortakligin oy
haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasi-
na ulagmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler
acisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan
cikarma hakki dogar. Bu kisiler, Kurulca belirlenen
stire i¢inde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini
ve bunlar karsilig1 ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine
satilmasini ortakliktan talep edebilirler.
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Yukarida yer alan sartlar ¢ercevesinde ortakliktan ¢i-
karma hakkimin dogdugu durumlarda, azinlikta kalan
pay sahipleri agisindan da satma hakki dogar. Bu pay
sahipleri Kurulca belirlenen siire iginde, paylarinin adil
bir bedel karsiliginda satin alinmasini oy haklarimin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasma sahip
olan gercek veya tiizel kisilerden ve bunlarla birlikte
hareket edenlerden talep edebilirler.

1I-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar
Tebligi md. 4/1 e gore, s6z konusu haklarin kullanimi
icin, sahip olunmasi gereken paylarin oy haklarmin,
ortakligin oy haklarinin %98’ine ulasmasi veya bu
konumda iken ek pay alinmasi suretiyle bu oranin
asilmasi gerekmektedir.

iii) Genel Kurul Toplantilar

Halka acik ortakliklar genel kurullarimi, toplantiya,
esas sozlesmede gosterilen sekilde,

- ortakligin internet sitesi ve

- Kamuyu Aydmlatma Platformu ile

- Kurulca belirlenen diger yerlerde
yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadirlar.

Bu ¢agri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak {izere,
toplant1 tarihinden en az 3 hafta once yapilmalidir.

Halka acik ortakliklarin genel kurul toplantilarinda,
ortaklik merkezinin yurt digina taginmasi ile bilango
zararlarinin kapatilmasi i¢in yilkiimlilik ve ikincil
ylikiimliiliik koyan kararlar hari¢ olmak iizere, bu Ka-
nunda veya esas sOzlesmelerinde agik¢a oran belirtil-
mek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdir-
de, 6102 sayili TTK md. 418°de yer alan adi nisap?
uygulanir.

Halka agik ortakliklarin genel kurullarinda giindeme
baglilik ilkesine uyulmaksizin Kurulun goriigiilmesini
veya ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel
kurul giindemine alinmasi zorunludur. 6102 sayili TTK
ile azliga taninmig bulunan giindeme madde ekletme
hakki, halka acik ortakliklarda giindem maddelerine
iligkin karar taslaklarinin goriigmeye sunulmasini da
kapsar.

Halka acik ortaklhiklarda,

- yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina,

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

- sermayenin azaltilmasina,
- 6nemli nitelikteki islemlere

iligkin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi igin,
esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle

2 TTK md. 418 “(1) Genel kurullar, bu Kanunda veya esas sozles-

mede, aksine daha agwr nisap ongoriilmiis bulunan haller harig,
sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin varhigiyla toplanir. Bu nisabin toplanti siiresince
korunmast sarttir. Ilk toplantida amlan nisaba ulasilamadig takdir-
de, ikinci toplantimin yapilabilmesi igin nisap aranmaz.

(2) Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile veri-
lir.”
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daha agir nisaplar Ongdriilmedigi takdirde, toplanti
nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy
hakkini haiz paylarin iicte ikisinin olumlu oy vermesi
sartt aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden
ov hakkini haiz pavlarin en az yarisimin hazir bulun-
mast hdlinde, esas sozlesmede agikga daha agir nisap-
lar dngoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz
paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir.

Bu islemlerde, 6102 sayili TTK’nun 436 nc1 maddesi-
nin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemle-
rin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kulla-
namazlar. Bu nisaplar hafifleten esas sozlesme hii-
kiimleri gegersizdir.

Paylar1 kayden izlenen halka ac¢ik ortakliklarin genel
kurul toplantilarma, yonetim kurulu tarafindan
MKK’ndan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alina-
rak olusturulan hazir bulunanlar listesinde ad1 yer alan
pay sahipleri katilabilir. Bu listede adi bulunan hak
sahipleri kimlik gostererek genel kurula katilirlar.

Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurulla-
ria elektronik ortamda katilim, MKK tarafindan sag-
lanan elektronik ortam {izerinden gerceklestirilir.

Esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun devredile-
mez vetkileri arasindadir.

Halka agik ortakliklarin esas sézlesmelerinin degisti-
rilmesi i¢in Kurulun uygun goriigiiniin alinmasi zorun-
ludur. (SPKn m. 33/2)

iv) Imtiyazh Paylar

Ortakliklarin, sermaye piyasasi araglarinin ilk halka
arzinda mevcut tim imtiyazlarin seffaf ve anlasilir
detayda kamuya duyurulmasi zorunludur. Yatirimeilar
s0z konusu imtiyazlar dikkate alarak yatirim kararlari-
n1 alacaktir.

Ust iiste 5 _yil zarar_eden ortakhiklarda yapilacak ilk
genel kurul toplantisinda oy hakkina ve yonetim kuru-
lunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar Kurul kararty-
la kaldirilabilecektir.

v) Ortakhklarin kendi paylarmi satin ve rehin
almasi (SPKn m.22)

(1) Halka acgik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul
tarafindan belirlenen sartlar ¢ergevesinde satin alabilir
ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul, halka agik
ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin almasina
iligkin sartlara, islem sinirlarina, geri alinan paylarin
elden cikarilmasi veya itfas1 ve bu hususlarin kamuya
acgiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenler.

(2) Halka agik ortaklik paylarinim, s6z konusu
ortakligim  konsolide bilangosuna dahil edilen
ortakliklar tarafindan satin alinmasi da bu madde
hiikiimlerine tabidir.

1.3. .Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
1.3.1. Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri (SPKn m.37)

a) Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmast
ve iletilmesi (emir iletimine aracilik faaliyeti)
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b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabimna veya kendi adina ve miisteri hesabi-
na gerceklestirilmesi (islem araciligi faaliyeti)

¢) Sermaye piyasasi araglariin kendi hesabindan alim
ve satimu (portfdy aracilig: faaliyeti)

¢) Portfoy yoneticiligi
d) Yatirim danigmanligi

e) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiikle-
nimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiikle-
nimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1
diger teskilatlanmis Pazar yerlerinin isletilmesi

&) Sermaye piyasasi araglarmin miisteri namina sak-
lanmas1 ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasi

Soru 22: Asagidakilerden hangisi Sermaye Piyasasi

Kanunu kapsamina giren yatirim hizmetleri ve

faaliyetleri arasinda yer almamaktadir?

A) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinma-
st ve iletilmesi

B) Portfoy yoneticiligi

C) Yatirim danigsmanligt

D) Sermaye piyasalar ile ilgili danismanlik hizmetleri
sunulmasti

E) Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda ytikle-
nimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

1.3.2. Yan Hizmetler (SPKn m.38)

a) Sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri
sunulmasi

b) Proje finansmani dahil olmak {izere Kurulcabelirle-
necek hizmet ve faaliyetlerde, kambiyo diizenlemeleri
saklr kalmak kaydiyla, kredi ya da 6diing verilmesi ve
doviz hizmetleri sunulmasi

¢) Sermaye piyasasi araglarina iligkin islemlerle ilgili
yatirim aragtirmast ve finansal analiz yapilmasi veya
genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmet-
lerin sunulmasi

d) Bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglan-
masinda aracilik hizmeti sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasi

Yan hizmetlerin icra edilebilmesi i¢in ayr1 bir izin
almmasi zorunlulugu yoktur. Ancak, miinhasiran yan
hizmetleri yapmak amaciyla bir yatirrm kurulusu kuru-
lamaz veya bu sekilde faaliyet gdsteremez.

7061 sayili Kanun’la SPKn’nda diizenlenen kitle fon-
lamasina iligkin hiikiimler uyarinca kitle fonlamasi ve
buna bagh yapilan islemler ile kitle fonlama platform-
lart yan hizmetler kapsamina girmemektedir.
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Soru 23: Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlere iliskin asagidaki ifadelerden hangisi
yanhstir?

A) Yan hizmetler, yatirnm kuruluslar1 ve portfoy yone-
tim sirketlerince ve ayri bir yetki belgesi ile Serma-
ye Piyasast Kurulunca belirlenen esaslar g¢erceve-
sinde yapilir.

B) Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye piyasasi aract
bazinda, bir veya birden fazla yatirim hizmet ve
faaliyet tiirii i¢in de izin verebilir.

C) Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim
kuruluslan tarafindan yerine getirilebilir.

D) Faaliyet izni bagvurular1 gerekli belgelerin Sermaye
Piyasas1 Kuruluna eksiksiz olarak sunulmasindan
itibaren azami alt1 ay i¢inde Kurul tarafindan karara
baglanir.

E) Kurul, yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerin sunulabilmesi i¢in mesleki sorumluluk
sigortasi yaptirilmasini zorunlu tutabilir.

Soru 24: Asagidakilerden hangisi yatirom kurulus-

lar1 ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri

yan hizmetlerden degildir?

A) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim
ve satimi

B) Bor¢lanma veya bagka yollardan finansman sag-
lanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi

C) Aracilik yiikleniminin yiirtitiilmesi ile ilgili hizmet-
lerin sunulmasi

D) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

E) Yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak
kredi ya da 6diing verilmesi ve doviz hizmetleri su-
nulmast

1.3.3. Kitle Fonlamasi Faaliyetleri

Kitle fonlamasi, “bir projenin veya girisim sirketinin
ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla SPK tarafin-
dan belirlenen esaslar ddhilinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yatirimci tazminine iliskin  hiikiimlerine
tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar: araciligiyla
halktan para toplanmasr’dir.

Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir.

Kurul, kitle fonlama platformlar iizerinden yliriitiile-
cek kitle fonlamasi faaliyetlerinin; ortakliga veya borg-
lanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi suretiy-
le yapilmasi konusunda belirleme yapabilir. Bor¢lan-
maya dayal kitle fonlamasi faaliyetlerine bankacilik
mevzuati hiikkiimleri uygulanmaz.

Ancak, SPKn’na getirilen diger tanim igeren hiikkiimler
uyarinca, kitle fonlama platformlar1 halka acik ortaklik
veya ihracci statiisiinde degildir.

Bu kapsamda SPKn’da halka agik ortakliklar ile ihrag-
cilar i¢gin 6ngoriilmiis diizenlemeler kitle fonlama plat-
formlar i¢in gegerli bulunmamaktadir.

Ayrica, kitle fonlamas: suretiyle halktan para toplan-
masinda SPKn’da diizenlenen izahname ya da ihrag
belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin hiikiimler ge-
gerli bulunmamaktadir.
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Ayni sekilde, kitle fonlamasi faaliyeti, SPKn’nda dii-
zenlenen yatirim hizmetleri ve yan hizmetler kapsa-
minda degerlendirilmez,

Kitle fonlamas1 platformlar1 SPKn’da diizenlenen bor-
salar, piyasa isleticileri ve teskilatlanmig diger Pazar
yerleri ile ilgili hiikiimlere tabi degildir.

Diger taraftan, 7061 sayili Kanun’la getirilen hiikiimler
uyarinca, kitle fonlamasi platformlar ve kitle fonlama-
s1 suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon
saglayanlar arasindaki iliskiler genel hiikiimlere tabi-
dir.

Kitle fonlamasi islemlerine iligkin hazirlanan bilgi
formunu imzalayan gergek ve tiizel kisiler bilgi for-
munda yer alan yanlig, yaniltici veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur.

1.3.4. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilarinin Faa-
liyetleri ve Kripto Varhk Saklama Hizmeti’

Tiirkiye’de faaliyet gosteren veya gdsterecek olan krip-
to varlik hizmet saglayicilart SPKn kapsaminda Kurul
diizenleme ve denetimi yetkisi altina alinmustir.

S6z konusu diizenleme kapsaminda kripto varliklarin
alim satimi, takas, transfer ve bunlarin gerektirdigi
saklama hizmeti ile kripto varliklarin veya bu varlikla-
ra iligkin ciizdandan transfer hakki saglayan 6zel anah-
tarlarin saklanmasi ve yonetimi faaliyetlerinin bir veya
birkaginin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edildigi her tiirlii ortam SPKn kapsamina
girmektedir.

Bu kapsamda;
Ciizdan: Kripto varliklarin transfer edilebilmesini ve
bu varliklarin ya da bu varliklara iliskin 6zel ve agik
anahtarlarin ¢evrim ici veya ¢evrim dis1 olarak depo-
lanmasin1 saglayan yazilim, donanim, sistem ya da
uygulamalari,

Kripto varlik: Dagitik defter teknolojisi veya benzer
bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital aglar {izerinden dagitimi1 yapilan ve
deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varliklari,

Kripto varlik hizmet saglayici: Platformlari, kripto
varlik saklama hizmeti saglayan kuruluslari ve bu Ka-
nuna dayanilarak yapilacak diizenlemelerde kripto
varliklarin ilk satis ya da dagitimi dahil olmak {izere
kripto varliklarla ilgili olarak hizmet saglamak iizere
belirlenmis diger kuruluslari,

Kripto varlik saklama hizmeti: Platform miisterilerinin
kripto varliklarinin veya bu varliklara iliskin clizdan-
dan transfer hakki saglayan 6zel anahtarlarin saklan-
masini, yonetimini veya Kurulca belirlenecek diger
saklama hizmetlerini,

Platform: Kripto varlik alim satim, ilk satig ya da dagi-
tim, takas, transfer, bunlarin gerektirdigi saklama ve
belirlenebilecek diger islemlerin bir veya daha fazlasi-
nin gergeklestirildigi kuruluslari,

ifade eder.

37518 sayil1 “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun” 02.07.2024 tarihli ve 32590 sayili Resmi Gazete
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Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulabilmesi ve
faaliyete baglamasi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunlu
olup, bunlar miinhasiran Kurulca belirlenecek faaliyet-
leri yerine getirir. Bunlarin kuruluslarina ve faaliyete
baslamalarina, ortaklarina, yoneticilerine, personeline,
organizasyonuna, sermayelerine ve sermaye yeterlili-
gine, yiikiimliiliklerine, bilgi sistemleri ve teknolojik
altyapilarina, pay devirlerine, yapabilecekleri faaliyet-
lere, faaliyetlerinin gecici veya siirekli olarak durdu-
rulmasina iligkin esaslar ile faaliyetleri sirasinda uyma-
lar1 gereken diger ilke ve esaslar Kurul tarafindan be-
lirlenir. Pay devirlerinde Kurul izninin alinmasi zorun-
ludur. Bu hiikiim kapsaminda yapilan diizenlemelere
aykinn olarak gerceklestirilen devirler pay defterine
kaydolunmaz ve bu hiikme aykir1 olarak pay defterine
yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.

Kripto varlik hizmet saglayicilari, sistemlerinin giivenli
bir sekilde yonetilebilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri
yapmak, onlemleri almak ve gerekli i¢ kontrol birim ve
sistemlerini olusturmakla yilikiimliidiir. Kripto varlik
hizmet saglayicilarin kuruluslarma ve/veya faaliyete
baslamalarina Kurulca izin verilebilmesi i¢in bilgi
sistemleri ve teknolojik altyapilar1 konularinda Bilim-
sel ve Teknolojik Arastirma Kurumunun (TUBITAK)
belirleyecegi kriterlere uygunluk aranir.

Kurul, sermaye pivasasi araclarimin kayden ihrac edi-
lerek MKK tarafindan izlenmesi yerine, kripto varlik
olarak ihracina ve bunlarin olusturulup saklandiklar:
kripto varlik hizmet saglayicilar: tarafindan sunulan
elektronik ortam nezdinde kayden izlenmesine iliskin
esaslar belirleyebilir. Sermaye piyasasit araglarinin
kripto varlik olarak ihraci halinde; haklarin izlenmesi,
ticlinci kisilere karsi ileri siiriilebilmesi ve devredilme-
sinde, bunlarin olusturulup saklandiklar1 elektronik
ortamdaki kayitlar esas almir. Kurul, bu elektronik
ortamdaki kayitlarla MKK sistemi arasinda entegras-
yon saglanmasini zorunlu tutabilir. Bu konudaki iliskin
usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

1.3.5. Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin SPKn Kap-
samindaki Faaliyetleri

- Merkezi takas kurulusunun,
- Veri depolama kurulusunun ya da
- Ipotek finansmani kuruluslarinin

SPKn kapsamindaki faaliyetleri birer sermaye piyasast
faaliyetidir.

Bu kurumlarin SPKn 'nun kapsami disindaki faaliyetle-
ri sermaye piyasasi faaliyeti degildir.

1.3.5.1. Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerinin Yiiriitiil-
mesine Iliskin Genel Esaslar

Kurul, yatirim kuruluglarinin yatirrm hizmetleri ve
faaliyetlerinin icras1 esnasinda yatirimcilara saglanacak
korumanin belirlenmesi amactyla yatirimcilart smif-
landirmaya yetkilidir.

Yatirim kuruluslari, faaliyetleri nedeniyle olusabilecek
riskleri de dikkate alacak sekilde sunduklari yatirim
hizmet ve faaliyetlerine uygun, yatirime1 hak ve yarar-
larm1 gozeten ve bu hizmet ve faaliyetlerden dogan
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yatirimer sikayetlerinin takibi ve sonuglanmasini sag-
lamak iizere gerekli i¢ kontrol birim ve sistemlerini
olusturmakla yilikiimliidiirler.

Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugras,
ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi igin
Kuruldan izin_alinmast_zorunludur. izinsiz sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunuldugunun tespiti halinde
ilgililer hakkinda Kurulca su¢ duyurusunda bulunulabi-
lecektir.

Yatirim ortakliklari, portfdy yéonetim sirketleri ve bor-
salar tarafindan yerine getirilenler hari¢ olmak iizere
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ancak yatirim kuru-
luslar1 tarafindan yerine getirilebilir.

Yatirim kurulusu kavrami:

e Araci kurumlar ile

e Bankalar ve

e Yatirm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak {izere
kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger
sermaye pivasast kurumlarini

ifade eder.
Bankacilik Kanunu 'na gore bankalar;
a) Mevduat Bankalar
b) Katilim Bankalar
¢) Kalkinma ve Yatirim Bankalari
olmak iizere {i¢ tiire ayrilmaktadir.
v' Mevduat bankalari, mevduat kabul eden ve kredi
kullandiran,
v' Katilim bankalari, 6zel cari ve katillm fonu kabul
eden ve kredi kullandiran,
v Kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya kati-
Iim fonu kabul etme diginda, kredi kullandirmak
esas olmak iizere

faaliyet gosteren bankalardir.

SPKn gore Ticari bankalar (Mevduat ve Katilim
Bankalary) icin yatirim hizmet ve faaliyetleri:

i. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinma-
st ve iletilmesi (emir iletimine aracilik faaliyeti)

ii. Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri he-
sabina gerceklestirilmesi (islem araciligi faaliyeti)

iii. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim
ve satimi (portfoy araciligi faaliyeti)

iv. Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina sak-
lanmas1 ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

v. Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasi faaliyetlerinde bulunabilecektir.

Yatirum ve kalkinma bankalari ise yukaridakilere ek

olarak

i. Portfoy yoneticiligi

ii. Yatinm danismanligi

iii. Sermaye piyasasi araglarmim halka arzinda yiikle-
nimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

iv. Sermaye piyasasi araglarnin halka arzinda yiikle-
nimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

faaliyetlerini de yiiriitebilecektir.
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Bankalarin SPK’dan Izin Alarak Yapabilecegi Yatirim
Hizmet ve Faaliyetleri
Yatirim Hizmet ve Faali- Mevduat ve Kalkinma ve
yeti Katilim Bankalar1 | Yatirim Bankalari

Emir iletimine aracilik Yapabilir Yapabilir
Islem aracihig1 Yapabilir Yapabilir
Portfoy araciligy Yapabilir Yapabilir
Saklama hizmeti Yapabilir Yapabilir
Portfoy Yoneticiligi Yapamaz Yapabilir
Yatirim Danismanligi Yapamaz Yapabilir
Halka arza aracilik Yapamaz Yapabilir

Yatiim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere
Kurulca izin verilenlere, icra edecekleri yatirim hiz-
metleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir.
Bir yetki belgesi ile bir veya birden fazla yatirim hiz-
meti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir.

Yan hizmetler, yatirim kuruluslar1 ve portféy yonetim
sirketlerince ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin
Kurulca belirlenen esaslar ¢ercevesinde yapilir.

Kurul, sermaye piyasasi araci bazinda, bir veya birden
fazla yatirim hizmet ve faaliyet tiirii i¢in de izin verebi-
lir. Kurul, yatirnm kuruluslarini yatirim hizmet ve faa-
liyet tiirleri ve sermaye yapilari itibartyla gruplandira-
bilir.

Soru 25: Mevduat ve katihm bankalar1 asagida yer

alan yatirnm hizmet ve faaliyetlerinden hangisini

yapamaz?

A) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinma-
st ve iletilmesi

B) Sermaye piyasasi araclartyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri he-
sabina gerceklestirilmesi

C) Yiiklenimde bulunarak halka arz

D) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim
ve satimi

E) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina sak-
lanmasi1 ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

Sermaye Piyvasasi Kurulu, SPKn kapsaminda vermis
oldugu vetki belgesi ve faaliyet izinlerini, istisnalar
disinda su hallerde iptal edebilir:

a) Faaliyette bulunma yetkisinden agik¢a feragat edil-
mesi veya faaliyet izninin verildigi tarihten itibaren 2
yil siireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette
bulunulmamasi

b) Faaliyet izninin yanlis veya yaniltici beyanlarda
bulunularak ya da hukuka aykir1 diger yollarla alimmis
olmasi

¢) Faaliyet izninin alinmasi sirasinda aranan sartlarin
kaybedildiginin Kurulca tespitinden itibaren 3 ay i¢in-
de bu sartlarin yeniden saglanamamasi.

Faaliyet izinlerinin tamamu iptal edilenlerin, sona erme
karar1 almalar1 veya en ge¢ 3 ay iginde esas sozlesme-
lerindeki ticaret unvani ile amag ve faaliyet konular da
dahil olmak iizere ilgili hiikkiimleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri kapsamayacak sekilde degistirmeleri
zorunludur.
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Soru 26:

I. Faaliyette bulunma yetkisinden agikga feragat edilmesi
II. Faaliyet izninin verildigi tarihten itibaren 1 yil siireyle
ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette bulunulma-
mast

III. Faaliyet izninin alinmasi sirasinda aranan sartlarin
kaybedildiginin Kurulca tespitinden itibaren 1 ay i¢inde
bu sartlarin yeniden saglanamamasi

Sermaye Piyasasi Kanunu yatirnm hizmetleri yetki
belgesi ve faaliyet izninin iptali ile ilgili hiikiimleri
uyarinca yukaridaki ifadelerden hangisi/hangileri
dogrudur?

A) Yalniz1 B) YalnizIIl C)IvelI D) I ve Il E) I ve III

1.4. Sermaye Piyasas1 Kurumlar1 (SPKn m.35)
a) Yatirim kuruluslar
b) Kolektif yatirim kuruluslar

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

¢) Portfoy yonetim sirketleri

d) Ipotek finansmam kuruluslar:

¢) Konut finansmani ve varlik finansmani1 fonlari
f) Varlik kiralama sirketleri

g) Merkezi takas kuruluslart

&) Merkezi saklama kuruluslar

h) Veri depolama kuruluslar

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

Soru 27: Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda asagidaki
kurumlardan hangisi sermaye piyasasi kurumu olarak
sayilmamistir?

A) Kollektif Yatirim Kuruluslar

B) Portfoy Yonetim Sirketleri

C) Varlik Kiralama Sirketleri

D) Veri Depolama Kuruluslari

E) Varlik Yonetim Sirketleri

1.4.1. Yatirnm Kuruluslar
Yatirim kurulusu kavrami (SPKn md. 3/1-v)
e Araci kurumlar,
¢ Bankalar,
¢ Yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere ku-
rulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasasi kurumlarini

ifade etmektedir.

Aract kurumlarin kurulusuna Kurulca izin verilebil-
mesi icin gerekli sartlar:

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmas,
¢) Paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilmast,

¢) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az
olmamasi,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenleme-
lerde yer alan hiikiimlere uygun olmasi,

e) Kurucularinin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde
belirtilen sartlar1 haiz olmasi,
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f) Ortaklik yapisinin geffaf ve acik olmasi

Araci kurumlarin doniisiim islemleri ile esas sdzlesme
degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi
zorunludur.

Araci kurum pay devirlerinde ise Kurulun izninin
alimmasi zorunludur. Bu hususlara iliskin usul ve esas-
lart Kurul belirlemeye yetkilidir. Anilan fikra hiikmiine
aykirn olarak gerceklestirilen devirler pay defterine
kaydolunmaz ve bu hiikme aykir1 olarak pay defterine
yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.

Soru 28: Yatirnm kuruluslarn ile ilgili olarak asagida-

kilerden hangisi dogrudur?

A) Paylarinin ayni deger karsilig1 ¢ikarilmasi

B) Limited ortaklik seklinde kurulmalar1

C) Paylarinin tamaminin nama yazili olmast

D) Ancak bir banka araciligiyla kurulmasi

E) BDDK diizenlemelerine uygun olarak esas s6zlesme-
lerini olusturmast

KURUCULARA ILISKIN SARTLAR (SPKn M. 44)

Araci kurumlarin kurucu ortaklarinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi
ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karar1 verilmis
olmamasi,

b) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis ku-
ruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorum-
Iulugu bulunan kisilerden olmamasi,

¢) Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda yazili suglardan
kesinlesmis mahkimiyetinin bulunmamasi,

d) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayih Odeme Giigliigii igin-
de Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri
veya ortagi oldugu kuruluglar hakkinda tasfiye ka-
rar1 verilmemis olmasi,

e) 26/09/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanu-
nunun 53 iincii maddesinde belirtilen siireler gegmis
olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes yil
veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devle-
tin giivenligine karsi suglar, anayasal diizene ve bu
diizenin isleyisine kars1 suglar, zimmet, irtikap, riis-
vet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni ko-
tilye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,
edimin ifasina fesat karigtirma, bilisgim sistemini
engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistir-
me, banka veya kredi kartlarinin kétiiye kullanilma-
s, sugtan kaynaklanan mal varligt degerlerini akla-
ma, kacake¢ilik, vergi kacak¢iligi veya haksiz mal
edinme suglarindan mahkim olmamasi,

f) Gerekli mali gii¢ ve igin gerektirdigi diristlik ve
itibara sahip bulunmasi,

sarttir. (a) bendinde belirtilen sartlar, iflasin kaldirilma-
sina, kapatilmasina veya konkordato teklifinin tasdiki-
ne iliskin kararin, (b) bendinde yer alan sartlar ise buna
iligkin kararmm kesinlesme tarihinden itibaren 10 yil
gecmesi hilinde, bu fikranin uygulamasinda dikkate
alinmaz.

Araci kurumlarin tiizel kisi kurucu ortaklarinin da dog-
rudan veya dolayli olarak sartlart Kurulca belirlenecek
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onemli etkiye sahip ortaklarin da birinci fikrada yer
alan sartlar1 tasimasi zorunludur.

Araci kurumlarin doniisiim islemleri ile esas sdzlesme
degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin, pay devir-
lerinde Kurul izninin alinmasi zorunludur ve bunlara
iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Bu fikra uya-
rinca yapilan diizenlemelere aykiri olarak gerceklestiri-
len devirler pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme
aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikkiimsiiz-
diir.

Araci kurumlarin bu Kanun kapsamindaki faaliyetlerini
yiirlitmek i¢in disaridan destek hizmeti alimima iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

Bankalar disindaki diger yatirim kuruluslarinin kurucu-
larinda aranacak sartlar Kurulca belirlenir

1.4.2. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatirim kuruluglar1 halktan topladiklar1 fonlar ile
e sermaye piyasasi araglari,
e gayrimenkul,
e kiymetli madenler

gibi araglardan olusan portfoyii isletmek amaciyla
kurulan, kurumsal yatirimcr olarak hizmet veren kuru-
luslardir.
Hukuki yapilarina gére kolektif yatirim kuruluslari

i.  Yatirim ortakliklari (sirket esasi)

ii. Yatirim fonlar1 (s6zlesme esasi)

Sermayelerinin_belirli olmast ve paylarimin_kollektif
yatirim kurulusu tarafindan geri alimip alinmamasina

ore:

i.  Kapaliuglu

ii. Acik uclu
Kapali uclu kolektif yatirnm kurulusunda sermaye
tutar1 belirli olup, paylar da bunlar ¢ikaran kurulus
tarafindan geri alinamamaktadir.

Acik uglu kolektif yatinm kurulusunda, sermaye de-
giskendir. Bir bagka ifade ile, sinirsiz olarak yeni pay
ihra¢ edilebilir ve talep edildiginde paylar geri alinarak
itfa edilebilir. Bu tiirde sermaye, olusturulan portféyiin
degerine (net aktif degere) esittir.

b. Kolektif Yatirim Kuruluslarina Hikim Olan
Tlkeler
i) Riskin_Dagilmas:_Ilkesi: Toplanan paranin farkli

finansal araglara yatirilarak portfoy olusturulmasi, yani ¢esit-
lendirme yapilmasidir.

ii) Profesyonel Yonetim: Portfoyiin piyasalari siirekli
olarak izleyen uzmanlar tarafindan olusturulmasi gerekli
durumlarda alim-satimlarin gergeklestirilmesidir.

ii1) Miisterek Sermaye: Portfoyiin halktan/tasarruf sahiple-
rinden toplanan birikimler ile olusturulmasidir.

iv) Mal Varliginin Korunmasi: Kolektif yatinm kurulug-
larinin portfoyiinde yer alan menkul kiymetler, kurucu ve fon
yoneticisinin malvarligindan ayri tutulmak zorundadir. Fon
mal varlig1 portfoy saklayicisinda saklanmasi zorunlu olup,
kurucu, yonetici ve/veya saklamaci sirket iflas etse bile fon
malvarligi haczedilemez, rehnedilemez, Tigiincli Kkisilere
teminat gosterilemez.




