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Editim Kurumlanri

BOLUM 1

SERMAYE PiYASASI KANUNU

1.1 Kavramsal Cerceve

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli ddiing verilebilir fonlarin; sermaye piyasasi araglarinin alim satimi

suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan sistemin, baska bir ifade ile yatirimcilar,
tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlar1 gibi arac1 ve yardime1 kuruluslarindan olugsan modern finansman sisteminin adidir.

Finansal piyasa, finansal tasarruf fazlasi olan birimler ile mal ve hizmet iiretimi, ticareti vb. alanlarda

faaliyet gostermek i¢in kaynak ihtiyaci icinde olan baska bir deyisle, fon talep eden birimler arasindaki fon akisini
saglamaktadir. Bu yoniiyle finans piyasasini ekonomiye kaynak aktaran, tasarruflar yatirimlara doniistiiren sistem
olarak tamimlayabiliriz.

Finans piyasalarinin bashca bes fonksiyonunun oldugu soylenebilir.

Bunlar;

ANANENEN

\

reel piyasaya kaynak saglamak,

sermaye birikimini olusturmak,

piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek,

ekonomik yap1 icinde yer alan aktorlerin her g¢esit seviyede karar alirken kars1 karsiya kaldig riskleri
dagitmak veya bunlari baska kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak

ve miilkiyeti tabana yaymaktir.

Riskleri doniistiirmek, miilkiyeti tabana yaymak ve likidite saglamak gibi fonksiyonlarin para piyasasindan

ziyade sermaye piyasasina 6zgi oldugunu séylemek mimkiindir.

Ote yandan, sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasadan olusmaktadir.

Birincil piyasa, sermaye piyasasi araglarinin ihraggisi tarafindan ilk defa piyasaya ¢ikarilarak alicilara

satildig1 piyasadir.

v Dolayisiyla reel piyasaya kaynak saglamak ve bu suretle bir yandan da riskleri dagitmak ve
miilkiyeti tabana yayma fonksiyonlar1 esasen birincil piyasada gergeklesir.

v' Aym sekilde sermaye birikimini olusturulmasina da birincil piyasa katki saglar. Ancak, sermaye
piyasasinda yalnizca birincil piyasanin olmasi yeterli degildir.

ikincil piyasa, daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarmin tasarruf sahipleri arasinda aliip

satildig1 piyasadir. Dolayisiyla, ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihraggilara fon akisi saglamazlar.

Ancak, ikincil piyasanin da son derece dnemli su ii¢ fonksiyonu vardir:

v

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

Ikincisi fiyatin belirlenmesine iliskindir. Birincil piyasada islem gormeye baslayacak sermaye piyasasi
araclariin fiyati belirlenirken ikincil piyasada islem goren sermaye piyasasi araglarinin fiyati da dikkate
alinir.

Ugiincii ise, vadeyi belirleme fonksiyonudur. Borglanma araglarinin ihracinda birincil piyasadaki
bor¢lanma aracinin vadelerini ikinci el piyasada iglem goren bor¢lanma araglarmin vadeleri
belirlemektedir.

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

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan paranin islemin ardindan el
degistirmesini saglayan piyasalardir. Borsa Istanbul A.S. biinyesinde faaliyet gosteren Pay Piyasasi ve Tahvil ve
Bono Piyasasi spot piyasalara drnek teskil eder.
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Vadeli piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim sattminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalarin tanimi; forward, swap, futures ve opsiyon
islemlerinin tamamini igermektedir.

Ornek Soru
Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarm fonksiyonlarindan biri degildir?
A) Mali piyasaya kaynak saglamak
B) Sermaye birikimini olusturmak
C) Piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek
D) Ekonomik yapi iginde yer alan aktorlerin her ¢esit seviyede karar alirken karsi karsiya kaldigi riskleri
dagitmak veya bunlar1 baska kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak
E) Miilkiyeti tabana yaymak

Ornek Coziim
Finans piyasalarinin baglica bes fonksiyonunun oldugu séylenebilir.

Bunlar ;

reel piyasaya kaynak saglamak,

sermaye birikimini olugturmak,

piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi temin etmek,

ekonomik yap1 icinde yer alan aktorlerin her g¢esit seviyede karar alirken kars1 karsiya kaldig riskleri
dagitmak veya bunlari baska kesimlere aktararak risklerden korunmasini saglamak

ve miilkiyeti tabana yaymaktir. Cevap A

ANENENEN

\

Ornek Soru
I-  Likidite
II-  Vadeyi belirleme
I1l-  Fiyat1 belirleme
Yukaridakilerden hangisi ya da hangileri ikincil piyasalarin temel fonksiyonlar1 arasinda yer almaktadir?
A) YalmzlI
B) Yalniz I
C) YalmzIII
D) lvell
E) I, 11velll

Ornek Coziim

ikincil piyasanin da son derece 6nemli su ii¢ fonksiyonu bulunmaktadir:
v Bunlardan ilki likidite fonksiyonudur.
v lkincisi fiyatin belirlenmesine iliskindir.
v" Ugiincii ise, vadeyi belirleme fonksiyonudur. Cevap E

1.2. Sermaye Piyasasimin Unsurlar1
Sermaye piyasasinin baslica alti unsurunun oldugu soylenebilir.

Bunlar sirasiyla,

Fon talep edenler,

fon arz edenler,

sermaye piyasasi araglart,

tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesine aracilik eden, yardime1 kuruluslar,
borsalardir.

ANANENENEN
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1.2.1. Fon Talep Edenler
Fon talep edenler, iktisadi-ticari faaliyetlerini icra ederken ihtiya¢ duyduklari kaynagi karsilamak tizere
sermaye piyasasi araci ihra¢ eden kesimi ifade eder.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayili SPKn) md. 3/1-h bendinde ihraggi, “sermaye piyasasi
araclarini ihrag¢ eden, ihrag¢ etmek {izere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen
tiizel kisileri ve bu kanuna tabi yatirim fonlar1” olarak tanimlanmustir.

Yatirim fonlar1 harig, tiizel kisiligi haiz olmayan kuruluslar, bu kapsamda gergek kisiler veya donatma
istiraki sermaye piyasasi araci ihra¢ edemez. Ancak tiizel kisiligi haiz kurumlar arasinda herhangi bir sinirlama
yapilmamustir.

Bununla birlikte, kendi 6zel mevzuati uyarinca herhangi bir sermaye piyasasi aract ihrag edemeyecek
sekilde diizenlenmis kuruluslar tiizel kisiligi haiz olsa bile ihrag¢¢1 olamaz. Ornegin, limited sirketlerin bor¢clanma
araci ihrag etmesi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (6102 sayili TTK) uyarinca miimkiin degildir.

1.2.2. Fon Arz Edenler

Fon arz eden kesim, birikmis tasarrufu elinde bulunduran ve bu tasarruflarini degerlendirmek isteyen
kesimi ifade eder. Bunlar ellerindeki tasarruflar1 getiri beklentisi ile sermaye piyasasi araglarina yatiran gercek ve
tiizel kisilerden olusur.

Bireysel/kurumsal, nitelikli/nitelikli olmayan seklinde ¢esitli ayrimlara tabi tutulabilir. Bu tiir ayrimlar,
yatirimel Kategorilerinin farkli sekillerde korunmasi ihtiyacindan dogmustur. 6362 sayili SPKn.’nun 45 inci
maddesinin dordiincti fikrasinda Kurula yatirim kuruluslarinin yatirim hizmet ve faaliyetlerinin icrasi sirasinda
yatinnmcilara saglanacak korumanin belirlenmesi ve farklilagtirilabilmesini teminen yatirimcilari siniflandirma
yetkisi taninmustir.

Bireysel yatirimet, kendi risk getiri tercihleri dogrultusunda tasarruflari ile sermaye piyasasi araci satin alan
gergek ve tiizel kisilerdir.

Kurumsal yatirimei ise esas itibariyle mesleki bir faaliyet olarak miinhasiran sermaye piyasasinda yatirim
yapilmak amaciyla diger tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak bundan
elde ettigi getiriyi fon topladig1 bireysel tasarruf sahiplerine dagitan kurumlardir. Kolektif yatirim kuruluslar tipik
birer kurumsal yatirimcidir.

Buna karsilik, nitelikli yatirimer,
yerli ve yabanci yatirim fonlari,
emeklilik fonlar,

yatirim ortakliklari,

araci kurumlar,

bankalar,

sigorta sirketleri,

portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluslari,
emekli ve yardim sandiklari,
vakiflar

N N N NN

506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya
yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimeilar ve
sermaye piyasasi araglarinin ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para veya
sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisiler seklinde tanimlanmustir.
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Nitelikli yatirimei tanimu ise en basit anlatim ile kurul diizenlemelerinde belirtilen kistaslar1 karsilayan ve
bunun {istiinde yatirim biiylikliigiine sahip olan miisterileri ifade eder.

Mevzuatta ise bu terim kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisteri seklinde tanimlanmustir.

1.2.3. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebi, sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan gikarilarak
satilmasi ve tasarruf sahipleri (yatirimcilar) tarafindan alinmasi suretiyle karsilasir. Bagka bir deyisle, fon aktarimi,
tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi sermaye piyasasi araglarinin ihragcilari tarafindan tasarruf sahiplerine
satilmasi ile gerceklestirilir. Sermaye piyasasi araglarinin satilmasi ile fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda
dogrudan dogruya hukuki bir iligki kurulmus olur.

1.2.4. Yardimc1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinin etkin bir bigimde ¢aligmasi igin bu alanda uzmanlasmis kuruluslarin varligi da gerekir.
Zira, ihragginin hangi sermaye piyasasi aracinin hangi fiyat {izerinden ihrag¢ etmesinin uygun olacagi, bunun i¢in en
uygun zamanin ne oldugu gibi hususlarda profesyonel hizmet alinmasi gerekir. Benzer sekilde, yatirimcilarin da
hangi araglara, ne zaman yatirim yapmasi gerektigi konularinda yardim almasi ¢cok daha isabetli olur.

6362 sayili SPKn.’nun 35 inci maddesi, yardimci kuruluslari, sermaye piyasasi kurumlart adi ile ifade
etmis ve bu kurumlar1 saymustir.

Buna gore,

yatirim kuruluslari,

kolektif yatirim kuruluslari,

Ipotek finansman kuruluslari

bagimsiz denetim,

degerleme ve derecelendirme kuruluglari
portfoy yonetim kuruluslari,

merkezi takas ve saklama kuruluslari,
konut finansmam fonlart,

Varlik kiralama sirketleri,

veri depolama kuruluglar1 ile kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast
kurumlar1 bu baslik altina girmektedir.

N N N NN

Ornek Soru
Asagidakilerden hangisi sermaye piyasasi kurumlar arasinda yer almamaktadir?
A) Yatirim kuruluslari

B) Konut finansmani kuruluslari

C) Kolektif yatirim kuruluslart

D) Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslart

E) Ipotek finansmami kuruluslart

Ornek Coziim

6362 sayili SPKn.’nun 35 inci maddesi, yardimc1 kuruluslari, sermaye piyasast kurumlar1 adi ile ifade
etmis ve bu kurumlar1 saymistir. Buna gore,
yatirim kuruluglari,
kolektif yatirim kuruluslari,
Ipotek finansman kuruluslar
bagimsiz denetim,
degerleme ve derecelendirme kuruluglart
portfoy yonetim kuruluslari,
merkezi takas ve saklama kuruluslari,
konut finansmani fonlari,

ASANENE N NN NN
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v Varlik kiralama sirketleri,
v' veri depolama kuruluslari ile kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlari bu baglik altina girmektedir. Cevap B

1.2.5. Borsalar ve Teskilatlanms Diger Piyasalar

Borsalar, borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin kendilerinin belirledigi
kurallara gore diizen iginde yapilmasini saglayan, burada tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz
kurumlardir.

Bunlarin kamu kurumu olarak veya gelismis lilkelerde oldugu gibi anonim sirket olarak kurulmalari
miimkiindiir.

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

Borsanin itibar saglama fonksiyonu, borsanin, borsada islem goren sirketler bakimindan, o borsaya giriste
aranan kriterleri (ki buna kotasyon kriterleri denir, belirli ekonomik biiyiikliiklere ulasildigini gosterir) sagladigin
gdstermesinin bir sonucudur.

Borsalar, kendi biinyelerinde islem goren araglarin ihraggisi konumundaki sirketlerin iilke ¢apinda
taninmasini da saglar.

Borsanin bir bagka 6nemli fonksiyonu ise, piyasanin diizenlenmesine katki sunmasidir. Bagka bir deyisle,
borsalar hem 6z diizenleyici kurulus olarak kendi iiyelerinin meslek kurallarin1 diizenler, hem de gerek kotasyon
kosullar1 gerek borsa islemlerine iliskin kurallan ile sermaye piyasast hukukunun olusumu ve gelisimine katki
saglar.

1.3. Sermaye Piyasasina iliskin Diizenlemeler
1.3.1.Tiirleri

Sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler, diger bir ifade ile sermaye piyasas1 mevzuati, 6362 sayili SPKn.
ve onun verdigi yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan yonetmelik, teblig ve ilke
kararlar ile sermaye piyasasini dogrudan ve dolayli olarak ilgilendiren, yani sermaye piyasasi ile ilgili konular1
iceren veya sermaye piyasasinda uygulama alani bulan diger tiim diizenlemeler anlasilir.

Buna gore, 6362 sayili SPKn. ve Kurul diizenlemeleri diginda kalan ve sermaye piyasasini ilgilendiren
diizenlemeler arasinda
v Tirk Parasim Korunmast ile ilgili 32 sayih Karar,
v" Borsa mevzuati,
v Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin halka agik ortakliklara da uygulanan elektronik genel kurullar ile ilgili
diizenlemeleri 6rnek olarak sayilabilir.

Piyasanin sadece 6362 sayili SPKn ve Kurulca ¢ikarilacak yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile isletilmesi
miimkiin degildir.

Bu nedenle, genel hiikiimler olarak adlandirabilece@imiz,

Tiirk Medeni Kanunu,

Borglar Kanunu,

Tiirk Ticaret Kanunu,

Tiirk Ceza Kanunu,

Hukuk Muhakemeleri Kanunu,

Ceza Muhakemesi Kanunu,

Idari Yargilama Usulii Kanunu gibi temel kanunlar ve bunlarla ilgili diger alt diizenlemeler de sermaye
piyasasinda da uygulama alani bulacaktir.

CORRCR]
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Ornek Soru
Ulkemizde sermaye piyasalarinin hukuki gercevesi asil olarak 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn., Kanun) ile ¢izilmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu asagidaki hangi iki kanunla organik
bir iliski i¢indedir?
A) Tiirk Borglar Kanunu ve Medeni Kanun
B) Tiirk Borglar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu
C) Tiirk Ticaret Kanunu ve Bankacilik Kanunu.
D) Tiirk Ticaret Kanunu ve Sigortacilik Kanunu.
E) Tiirk Bor¢lar Kanunu ve Bankacilik Kanunu.

Ornek Coziim
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Tiirk Bor¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu ile organik bag
i¢indedir. Cevap B

1.3.2. Diizenleme Ilkeleri
Hangi alanda olursa olsun bir diizenlemede bulunmasi gereken temel Ozellikler vardir. Bunlara diizenleme
yapilirken uyulmasi gereken ilkeler adini verebiliriz.

Bunlar,

v Genellik,

v Objektiflik,

v Seffaflik,

v Tutarlihk

v ve orantililik/6l¢uliliiktiir.

Sermaye piyasasinda yapilacak diizenlemelerde bu ilkelerin yaninda ilave bazi ilkelere de dikkat edilmesi
gerekir.

Bunlar piyasa bilesenlerini dikkate alma ilkesi ile sadece uygun sekilde yapilan bir degerlendirmenin
gerektirmesi halinde miidahalede bulunma ilkesidir.

Bir diger ifadeyle, yapilan diizenlemenin piyasa bilesenlere etkisinin toplu olarak g6z Oniinde
bulundurulmadig: hallerde seffaflik, orantililik, tutarlilik ve kimi zamanlarda da sadece uygun sekilde yapilan bir
degerlendirmenin gerektirmesi halinde miidahalede bulunma prensipleri yerine getirilmemis olacaktir.

NOT 1:
SPKn. nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin {i¢ ana sonucu vardir:

1- SPKn.’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasimin ilk sonucu, c¢erceve kanun niteliginde olmasidir.
Cerceve kanun, diizenledigi konuya iliskin emredici hiikiimler disinda ana esaslari, hareket sinirlarini
belirledikten sonra, detaylar1 diizenleme yetkisini bu konuda uzmanlagmis kamu otoritesi olan Kurul’a
birakmaktadir. Kurul da SPKn.’den aldig1 yetki ile ve ¢izdigi sinirlar dahilinde detayli ikincil diizenlemeler
yapar, ¢ogunlukla tebligler cikarir, gereken durumlarda uygulamaya yon vermek iizere ilke kararlar1 alir.
Iste Kurul da kanuni gerceve igerisinde etkin ve saglikli isleyen bir piyasa perspektifi altinda gerekli ikincil
diizenlemeleri yapar.

2- SPKn.nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ikinci sonucu, bu kanunun uygulanmasinin,
yorumlanmasinin ve bu Kanuna gore ¢ikarilacak ikincil diizenlemelerin piyasaya etkisinin devamli surette
dikkate alinmasi geregidir. Piyasa diizenleyici metinlerin bir diger 06zelligi de yapilan ikincil
diizenlemelerin siirekli gbzden gecirilip giincellenmesi geregidir. Esasen tam da bu gerekceyle piyasa
diizenleyici bir kanun ¢erceve kanun niteligi tagir.

3- SPKn.’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ii¢iincii sonucu detaya iligkin ikincil diizenleme yapmak
disinda, gerektiginde diizeni bozan fiillere yaptirim uygulamak iizere kurulmus olan Sermaye Piyasasi
Kuruluna genis yetkiler tanimasidir.
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Ornek Soru

I-  Cerceve kanun niteligi tasimaktadir.

II-  Ikincil diizenlemelerin piyasaya etkisinin devamli surette dikkate alinmasi
I1l-  Diizeni bozan fiillere yaptirnm uygulamak
Yukaridakilerden hangisi ya da hangileri SPKn.’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin sonuglari

arasindadir?

A) Yalmz I

B) Yalniz II

C) Yalniz II1

D) lvell

E) I, I1velll

Ornek Coziim
SPKn. nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin ii¢ tane sonucu bulunmaktadir.

Bunlar;
v Cergeve kanun niteligi tagimaktadir.
v Ikincil diizenlemelerin piyasaya etkisinin devamli surette dikkate alinmasi
v’ Diizeni bozan fiillere yaptirim uygulamaktir. Cevap E
NOT 2
Sermaye piyasalari konusunda uzmanlagmis, bir piyasa diizenleyici kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu
iki temel islevi yerine getirir.
v lkincil diizenleme yapmak
v Kurul, zaman igerisinde ikincil diizenlemelerin uygulanmasini izler ve aksayan yanlari, genel ekonomik
konjonktiire gore tadil edilmesi gerekli hususlari tespit ederek gerekli degisiklikleri yapar. Diizen bozucu
fiiller karsisinda kendisine SPKn. ile taninan yetkiler cercevesinde tedbirler uygulamak, idari para
cezasi kesmek ve gerektiginde ilgili hususlar1 Cumhuriyet Savciliklarina bildirmektir.

Ornek Soru
Asagidakilerden hangisi sermaye piyasasina iligkin diizenlemede bulunmasi gereken temel Ozelliklerden biri
degildir?

A) Genellik

B) Adillik

C) Obijektiflik

D) Seffaflik

E) Tutarlilik

Ornek Céziim

Bunlar,

Genellik,

Obijektiflik,

Seffaflik,

Tutarlilik

ve orantililik/Sl¢iliiliiktiir. Cevap B

ANANENENEN

1.4.6362 Sayih Sermaye Piyasas1i Kanunu SPKn.’nun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Temel Faktorler
1.4.1. Tiirk Ticaret Kanunu

6102 sayili TTK Tasarist 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun hazirlanmasi agamasina énemli bir
belirleyici unsur olarak goriilmiistiir. TTK’da, sermaye piyasas1 mevzuatini agikca sakli tutan hiikiimler bulundugu
gibi, Sermaye Piyasasi Kurulu’na belirli konularda diizenleme yetkisi taniyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel
diizenlemelerin kapsamini tayin eden hiikiimler de (Pay senetlerinin halka arz edilmesi, borsa sirketlerinin kendi
paylarim iktisab1, borsa sirketlerinde genel kurul toplantisi katilimi, temsilcilerin sirkete bildirimi, kurumsal
yonetim gibi) TTK’ min yiiriirlige girdigi tarihten itibaren, sermaye piyasasi mevzuatinin yeni olusan duruma uyum
saglamasi geregini ortaya ¢ikarmistir.
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1.4.2. Avrupa Birligi Miiktesebat1
Avrupa Birligi Miiktesebati Avrupa Birligine (AB) tam entegrasyon hedefine gére AB mevzuatinin
iilkemiz mevzuatina entegre edilmesi ¢alismalari igerisinde 6362 sayili SPKn. 6nemli bir yer tutmustur.

Bu dogrultuda daha 6nce Sermaye Piyasasi Kanunu’nun AB Miiktesebatina tam uyum hedefine yonelik
olarak gergeklestirilerek tamamlanmis ¢alismalar da SPKn.’nun hazirlanmasi asamasinda 6nemli bir referans
noktasi olarak alinmigtir. Tiim kamu kurumlarinda oldugu gibi Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nda da AB miiktesebatinin
kabuliine yonelik ¢caligsmalar hizlandirilmisgtir.

Sermaye Piyasast Kurulu temel olarak “Finansal Hizmetler”, “Sirketler Hukuku”, “Sermayenin Serbest
Dolasim1” konularindaki AB Miiktesebatinin iistlenilmesinde sorumlu kuruluslardan biridir. Iste bu nedenle, AB’ne
tam entegrasyon hedefine gére AB mevzuatinin iilkemiz mevzuatina entegre edilmesi ¢alismalari igerisinde 6362
say1li SPKn 6nemli bir yer tutmustur.

Bu dogrultuda daha 6nce Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun AB Miiktesebatina tam uyum hedefine yonelik
olarak gerceklestirilerek tamamlanmis ¢alismalar da 6362 sayili SPKn’nun hazirlanmasi asamasinda énemli bir
referans noktasi olarak alinmustir.

1.4.3. Ulkemizdeki Sermaye Piyasasi Diizenleme Tecriibesi

Ulkemizdeki Sermaye Piyasasi Diizenleme Tecriibesi ve Sermaye Piyasasi Kanununun Piyasa Diizenleyici
Metin Olmast Kiiresel finansal piyasalarin degisen ylizii ve kiiresel krizlerle sekillenen piyasa diizenleme
esaslarindaki farklilagma iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinin esashi bir sekilde gozden gegirilmesini gerekli
kilmgtir.

2499 sayili SPKn. ile yiiriitiilen piyasay1 diizenleme ¢aligmalari, piyasalarin degisen ve giin gectikge daha
da karmasiklasan yapilar1 karsisinda yetersiz kalmstir.

Yukarida aciklanan husus SPKn. hazirlanmasina belli bir dereceye kadar etkili olmustur.

v Bununla birlikte, ne AB Miiktesebatinin, ne 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun ne de mevcut Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun Kanunda yer alan diizenleme sekil ve tercihlerinde gereginden fazla belirleyici
olmadigr goriilecektir. Bunun nedeni SPKn. nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinda yatmaktadir.

v Sermaye piyasasim diizenleyici temel metinler, hatta ikincil diizenlemeler her asamada

» ihraggl,
» yatirimci
» ve piyasa islemi Ug¢liisiinii dikkate alarak hazirlanmistir.

1.5. Sermaye Piyasas1 Kanunu
v Ulkemizde sermaye piyasalarinin hukuki cercevesi asil olarak 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn., Kanun) ile ¢izilmistir.

v" SPKn., kendinden onceki 1981 yilinda yiirtirliige giren ve 30 yili agkin bir siire sermaye piyasalarimizin

diizenlenmesinde ana metin olan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yerini almstir.

v' 1981 yilinda, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiirtirlige girdigi donemde iilkemizde etkin ve
saglikli isleyen bir sermaye piyasasi bulunmamaktaydi ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun temel
amaci sermaye piyasalarmi kurmak ve gelistirmekti.

6362 sayili SPKn. ise yerel ve uluslararasi diizeyde 30 yillik bir tecriibe iizerine hazirlanmustir.

6362 sayili SPKn. belirli bir olgunluga ulagsmis ve gelisime ¢ok agik sermaye piyasalarina hitap etmektedir.

6362 sayili SPKn.'nun hazirlanmasinda uluslararasi platformda sermaye piyasas1 alanindaki en iyi

uygulama prensipleri ve bu alandaki Avrupa Birligi diizenlemeleri 6nemli bir rol oynamistir.

v" Buna bagl olarak, teknik bazi farkliliklar disinda, her iki kanun da yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasini merkez prensip olarak kabul etmistir.

SNANEN
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Sermaye Piyasasi Kanunu,

v’ Kkisiler arasindaki borg iliskilerini diizenleyen Tiirk Borglar Kanunu

v’ ve ticari hayatimiz1 diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu ile organik bir iligki igerisindedir. Ancak dogal
olarak SPKn.’nun yorumlanmasi ve uygulanmasi yakin iliskili oldugu TTK ve TBK’dan bir ¢ok
noktada farklilasmaktadir.

v' Kapsami, uygulama esaslar1 ve etkisi agisindan ele alindiginda SPKn. orta ve uzun vadeli finansman
saglanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemekte olup, bir piyasa diizenleyici metindir.

v' Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr., Kurul) da SPKn. ile verilen goérevleri yerine getirmek ve ikincil
diizenlemeleri ¢ikarmak ile gérevli kamu kurumudur.

Ornek Soru

- 6362 sayili SPKn., zaman zaman detaya girse de, aslinda bir ¢cergeve kanundur. Bu, diizenlenen somut
konuya iliskin olarak ana ¢er¢evenin yasa metni ile gizilmektedir.

- Ik 6zelligine bagh olarak piyasalara gerekli olan esneklik, gelismelere tepki verebilme ve uyum
kabiliyetinin, 6ngoriilebilirlik ihtiyact geregi sinirlar belirlenmis bir sekilde ikincil diizenleme yapma
yetkisinin diizenleyici otoriteye verilmesidir.

M- SPKn.’nun piyasa diizenleyici bir metin olmasinin iigiincii sonucu detaya iligkin ikincil diizenleme
yapmak disinda, gerektiginde diizeni bozan fiillere yaptirim uygulamak {izere kurulmus olan Sermaye
Piyasas1 Kuruluna genis yetkiler tanimasidir.

Yukarnidakilerden hangisi ya da hangileri 6362 sayih SPKn.’nun 2499 sayih SPKn.’den bir anlamda

miras olarak aldigi esaslardandir?

A) YalmzI

B) Yalmz II

C) Yalmiz II1

D) lvell

E) Ivelll

Ornek Coziim

6362 sayih SPKn.’nun 2499 sayih SPKn.’den bir anlamda miras olarak aldig: esaslar,

v' 6362 sayili SPKn., zaman zaman detaya girse de, aslinda bir ¢er¢eve kanundur. Bu, diizenlenen somut
konuya iliskin olarak ana ¢ergevenin yasa metni ile ¢izilmektedir.

v’ Ik bzelligine baglh olarak piyasalara gerekli olan esneklik, gelismelere tepki verebilme ve uyum
kabiliyetinin, ongoriilebilirlik ihtiyact geregi sinirlart belirlenmis bir sekilde ikincil diizenleme yapma
yetkisinin diizenleyici otoriteye verilmesidir. Cevap D

1.5.1. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Yatirimcinin Korunmasi — Piyasanin Gelistirilmesi Dengesi
Yatirimeinin  korunmast Kanun’un merkezinde yer alan bir kavramdir. Ancak Kanun bashi bagina
yatirimcinin korunmasina yonelik bir kanun degildir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun birinci maddesi su sekildedir:

Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Sermaye piyasasinda diizenlemenin nihai amaci, esas itibariyle, etkin finansal piyasaya ulasmak ve bu
suretle ekonomideki kaynak dagilimimi gergeklestirmek, sinal miilkiyetin genis kitlelere yayginlastirilmasi
saglamaktir.

Iste anilan hiikiim, bu nihai amaca giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini
ve gelismesini saglayarak ve yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini koruyarak ulasilabilecegini ortaya koymaktadir.

Bu Kanunun amaci;
Yatirimcilarm Korunmast Spkn. Agisindan Ana iki Hedeften Biridir.
v Sermaye piyasasinin gelisimine uygun ortam saglanmasi,
v" Yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasidir.
SPKn. yatirimcilarin hak ve yararlarimin korunmasi kadar sermaye piyasasinin etkin ve saglikli bir sekilde
islemesini de 6ncelikli amaci olarak belirlemistir.
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Tasarruf sahiplerinin bu piyasada kars1 karsiya kaldiklari risklere karst korunmasi da Kanunun diger amacini
olusturur.

Sermaye piyasasi1 hukuku,
v’ yatirimeilarin finansal durumunu korumak,
v' risklerini azaltmak igin gerekli tedbirleri almaya yonelmistir.

Ornek Soru
Asagidaki kanunlardan hangisinin amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir?
A) Anonim Sirketler Kanunu
B) Borglar Kanunu
C) Kiymetli Evrak Kanunu
D) Sermaye Piyasas1 Kanunu
E) Tiirk Ticaret Kanunu

Ornek Céziim

Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir. Cevap D

1.6. Sermaye Piyasasi Araglari
Sermaye piyasasi araglari, bir tist kavram olup,
menkul kiymetler,
tlirev aracglar
yatirim sozlesmeleri
ve diger sermaye piyasasi araclari olmak tizere lige ayrilir.

ANENENEN

a. Menkul Kiymetler, 6362 sayili SPKn.’nda menkul kiymetler, konuya iliskin AB diizenlemeleri 6rnek
almarak, bu kapsama girebilecek tiirlerin 6zellikleri belirtilecek sekilde kaleme alinmigtir.

Buna gore, menkul kiymetler su ii¢ kategoriden olusmaktadir:

v Pay, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin depo sertifikalar

v" Borglanma araglari ile bunlara iliskin depo sertifikalar

v" Menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglar1 ve bunlara iliskin depo sertifikalari.

Menkul kiymetler, 6362 sayili SPKn diizenlemesindeki esaslardan hareketle, dogrudan isletme
finansmanina dayanan ve menkul kiymetlestirmeye dayanan olmak iizere iki kategori altinda incelenebilir.

Ornek Soru
Sermaye Piyasast Kurulunun "Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina
Iliskin Esaslar Tebligi"ne gore, yabanci hisse senetlerinin Tiirkiye'de halka arz yoluyla satisi, asagidakilerden
hangisi kullanilarak yapilir?
A) Menkul kiymetler
B) Depo sertifikalari
C) Gelir ortaklig1 senetleri
D) Vadeli islem sézlesmeleri
E) Gelire Endeksli senetler

Ornek Coziim
Yabanci sermaye piyasasi araglarinin kurul kaydina alinmasina ve satisina iliskin esaslar tebligi"ne gore,
yabanci hisse senetlerinin Tiirkiye'de halka arz yoluyla satis1 Depo Sertifikasi araciligiyla gergeklesir. Cevap B

Alacakhilik hakki saglayan menkul kiymetler ise, ihraccinin satiga sundugu tahvil ve benzeri her tiirlii
borglanma aracini ifade eder.
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Menkul kiymetlestirilmis varhik ve gelirlere dayal borclanma araclari ise yapilandirilmis finansman
teknigine dayanan menkul kiymet tiiriinii olusturmaktadir.

Yapilandirilmis finansman terimi, risk transferi ve getiri saglamak amaciyla yeniden yapilandirilan
finansal piyasa islemleri ve {iriinlerinin tiimiinii kapsar.

Burada, kendi bagina yeterince likit olmayan varliklar bir araya getirilerek bir havuz olusturulmakta ve
havuzdaki varliklara dayali, yani o varliklarin gelirlerinden elde edilecek nakit akimlar1 ile o varliklara dayali
olarak g¢ikarilan menkul kiymetleri satin alacak olan yatirimcilara faiz ve anapara 6demesi yapilmaktadir.

Yapilandirilmis finansal iiriinler arasinda,

ipotege (mortgage) dayali finansal varliklar ,
varliga dayali finansal varliklar ,

ipotek veya varlik teminath finansal varliklar ,
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri

ve kredi riski swaplar1 yer alir.

SNENENENEN

Ornek Soru

Asagidakilerden hangisi 6362 sayili kanunda tanimlanan yapilandirilmis finansal araglar kategorisinde yer
almamaktadir?

A) Ipotege (mortgage) dayali finansal varliklar

B) Varliga dayali finansal varliklar

C) Ipotek veya varlik teminath finansal varliklar

D) Kar zarar ortakligi belgesi

E) Kredi risk swaplart

Ornek Céziim
Kar Zarar Ortakhg1 Belgesi pay benzeri sermaye piyasasi aracidir. Yapilandirilmis finansal araclar
degildir.

Yapilandirilmis finansal iiriinler;

ipotege (mortgage) dayali finansal varliklar ,
varliga dayali finansal varliklar ,

ipotek veya varlik teminatl finansal varliklar ,
teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri

kredi riski swaplaridir. Cevap D

AN N NN

Yapilandirilmis menkul kiymetler, goriildiigii iizere esas itibariyle menkul kiymetlestirmeye dayali olarak
¢ikarilan menkul kiymetleri ifade eder. Zira,“menkul kiymetlestirme” islemleri temel olarak isletmelerin sahibi
olduklar kredilerin veya diger alacaklarin 6zel amagli kurumlara transfer edilmesi suretiyle menkul kiymet ihrag
edilmesine dayali bir yapilandirilmis finansman teknigini ifade etmektedir.

b. Tiirev Araglar

Kredi alma, yabanci para ile bor¢lanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araglarla ilgili
fiyat, doviz kuru, faiz oram riskinden korunmak veya spekiilatif gelir elde etmek amactyla yapilan vadeli islemlere
tiirev lirlin veya tiirev finansal arag denmektedir.

Tiirev araclarin tanimmm vermekten ziyade genel 6zellikleri belirlenebilir.

Buna gore,
v’ tiirev araglar bir veya birden fazla temele, bir veya birden fazla farazi miktara veya ddeme kosullarina
sahiptir.

v' Ikinci olarak, dayandig: temel ya da kendisinde miindemic olan sdzlesmenin konusu, piyasa faktorlerindeki
degisikliklere benzer tepkiler vermesi beklenen iirtinlere iliskindir.

v" Ugiincii olarak, tiirev araglar genellikle ¢ok kiigiik baslangic teminati yatirilarak isleme konu edilebilir.

v Dérdiincii olarak, tiirev aracin yapisi net bir sona erdirmeyi gerektirir.
Bu da ya malin teslimini gerektirmeyen sekilde veya malin teslimi suretiyle gerceklestirilir.
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6362 sayili SPKn, tiirev araclar1 sermaye piyasasi araclarinin bir alt tiirii olarak agik¢a zikretmis ve tiirev

araclar kavram altinda su ii¢ alt ayrimi yapmstir:

v" Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglari,

v Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina
veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tag fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal
fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6lglim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan
tiirev araclar1, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile degistirme hakki veren
tirevleri,

v' Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar {izerine yapilacak kaldiragh islemleri.

C. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Kanun koyucu diger sermaye piyasasi araglar ile ilgili tanimda “yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclar1” ifadesine yer vermis olmakla, esasen
menkul kiymet veya tiirev ara¢ kategorisine girmemekle birlikte, 6zellikle temel dayanagi bir yatirim sézlesmesi
olan araclar ile Kurulca bu kategori altinda yer almasinda yarar goriilen diger tiim araglart bu bashik altinda
toplamustir.

Yatirim s6zlesmesi yatirimeinin parasini belirli bir isletmeye vermesi, isletmenin bu paray1 kullanmasi ve elde
edilecek getiriyi paylagmasi elde edilecek getiride parayr veren kisilerin emek ve cabasinin bulunmamasi gibi
unsurlar bulunmaktadir.

Bagka bir deyisle, yatinm sozlesmesi esasen sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilen pek ¢ok kiymetin
temelinde taraflar arasindaki temel iliskiyi nitelendiren bir kavramdir. Bu kategori igine yatirim fonu katilma
paylari, gayrimenkul sertifikalari ile gelir ortaklig1 senetlerini alabiliriz.

1.7. Kaydi Sistem ve Merkezi Kayit Kurulusu
1.7.1. Kaydi Sistem
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi sermaye piyasasi araglari ve bu araglara iliskin haklarin Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan, bilgisayar ortaminda,
v’ ihragcilar,
v’ araci kuruluslar
v" ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu ve bu araglar {izerindeki haklarin iigiincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde MKK ’ya yapilan bildirim tarihinin esas alindig1 hukuki sistemdir.
v bu sistemde, sermaye piyasasi araglar1 senede baglanmaksizin bir sicile kaydedilmekte ve devirleri ile
diger haklarin tesisi bu sicil kaydi iizerinden yapilmaktadir.
Bu sistemde kaydedilen haklar ayrica senede baglanmaz, fiziki teslim yapilmaz.

Kaydi sistem kanunen tiim sermaye piyasasi araglart i¢in ongoriilmekle birlikte, hangi aracin ne zaman
kaydi sisteme tabi olacagi karart Kurulun yetkisindedir. Boylelikle kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetler,
icerdikleri haklar bir senede baglanmayarak, sadece kaydi bir deger olarak dogmakta, diger bir deyisle senette
tecessiim ettirilmeyip elektronik ortamda tutulan sicilde bir kayit olarak goriilen hakka doniistiiriilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme agilmig
hesaplarda izlenir.

Kurul, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihrac¢isinin veya MKK iiyesinin niteligine gore sermaye
piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina da karar verebilir.

1.7.2. Merkezi Kayit Kurulusu

Bu sistemin ytiriitiilebilmesini ve kayitlarin saglikli ve giivenli sekilde tutulmasini teminen, tiizel kisiligi
haiz bir Merkez (Merkezi Kayit Kurulusu-MKK) kurulmasi ongoriilmiistir. MKK 6zel hukuk tiizel Kisiligini
haiz; anonim ortakhk seklinde orgiitlenmis, kamu hizmeti yiirliten bir kurulus olup, Kurulun giézetim ve
denetimi altindadir.
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Kayitlar,
v ihraggilar,
v’ araci kuruluglar
v" ve hak sahipleri olmak tizere {i¢ grup itibariyle tutulur.
MKK esas olarak, iiyeler ve hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarin birbirleri ile tutarliligini kontrol edecektir.

Merkez disinda yapilacak temliknamelerin, rehin sdzlesmelerinin ve ayni hak tesisine iliskin diger
sOzlesmelerin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi icin MKK yapilan bildirim tarihleri esas alinacaktir.

Ortaklarin mali ve yonetimsel haklarinin kullaniminda da, MKK’daki kayitlar esas olusturabilecektir.

Sermaye piyasasi araglart ve bunlar iizerindeki haklara iliskin kayitlar Kurulca onaylanan takas ve saklama
yetkisini haiz kuruluslar nezdinde de tutulacak ve bu kayitlarin aynen aktarilmast suretiyle MKK’da da
izlenecektir.

MKK, iiyeler ve kayitlarin tutuldugu takas ve saklama kurumlari, kendi tuttuklari kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumlu olacaklardir.

Ornek Soru

Asagidakilerden hangisi Merkezi Kayit Kurulusunun goérevleri arasinda degildir?

A) Sermaye piyasasi araglarin1 ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda, {iyeler ve hak sahipleri itibariyle
kayden izlemek

B) Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri yapmak

C) Kaydi sisteme dahil anonim sirketlerin sermaye artirimlarini onaylamak

D) Kayaitlarin tiyeler itibariyle tutarliligini izlemek

E) Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagli haklar1 hak sahipleri itibariyle kayden izlemek

Ornek Coziim

Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda,
tiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek, Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iligkin islemleri
yapmak, kayitlarin iiyeler itibariyle tutarliligini izlemek Sermaye piyasasi araclarimi ve bunlara bagli haklar1 hak
sahipleri itibariyle kayden izlemektir. Cevap C

1.7.3. Kaydin Hukuki Niteligi

6362 sayili SPKnmd. 13’te MKK kayitlarina kural olarak kurucu etki taninmamus, agiklayici kayit sistemi
benimsenmistir. Diger bir ifade ile, haklarin tesisi ve devri konusunda ayni etki taninmamistir. MKK tarafindan
tutulan kayitlar kurucu nitelikteki sicillerin miispet (olumlu) ve menfi (olumsuz) etkilerini tasimamaktadir.

Kay1t yapilmaksizin herhangi bir hakkin dogumu ya da sona ermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bu
kayitlarin aksi ispat edilebilmekte ve kayitlara giivenilerek iyi niyetle hak iktisab1 s6z konusu olmamaktadir. Buna
gbre, sermaye piyasasi araglarini {izerindeki haklarin {igiincii kisilere ileri siiriilmesinde MKK’na yapilan kayit
tarihi esas alinir

1.7.4. Kaydilestirme Siirecine Girmeyen Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Hukuki Durumu

6362 sayili SPKn. md. 13/4 uyarinca “Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin
Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye piyasasi araglari kendiliginden
hiikiimsiiz hale gelir. Teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglar ise kaydilestirilme kararindan sonra borsada
islem goremez, aract kurumlarca bu sermaye piyasasi araglarinin alim sattimina aracilik edilemez ve katilma
belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye bagladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araclart YTM’ye intikal eder. Bunlarin iizerindeki sinirh ayni haklar kendiliginden
sona ermis sayilir. Bunlar YTM’nin hesabina gegmesinden itibaren ii¢ ay i¢inde satilir.”
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1.7.5. Sermaye Piyasas1 Araclarim1 Konu Alan Teminat So6zlesmeleri
1.7.5.1.Sermaye Piyasasinda Teminatlar

6362 sayili SPKn’nda teminatlar ii¢ farkli sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki, sermaye piyasasi
kurumlarinin faaliyetlerini yiiriitiitken ortaya cikabilecek risklere karsi piyasanin, sistemin isleyisini korumak
amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'na ve borsalar ve teskilatlanmis pazarlara yatiracaklari teminatlara iliskin
hiikiimlerdir. Ikincisi, takas ve saklama kuruluslarinin yine bu kurumlardan ya da gercek kisilerden aldig
teminatlardir. Ugiinciisii ise, teminat verilmesine konu islemin, baska bir deyisle teminat verilmesine dayanak teskil
eden islemin niteligi ve taraflar1 kim olursa olsun, daha agik bir deyisle, dayanak islemi sermaye piyasasi islemleri
olduguna bakilmaksizin teminat konusu varlifin bir sermaye piyasasi aract oldugu teminat sozlesmelerini
diizenleyen 6362 sayili SPKn.’ nun 47 nci maddesi hiikmiidiir.

1.7.5.2. Sermaye Piyasas1 Araclarim1 Konu Alan Teminat S6zlesmelerinin Kapsami

6362 sayili SPKnmd. 47 hiikmiiniin, konusu, kayden izlenen ya da Cumhurbagkani tarafindan ayni
Kanunun 137/1 fikrasindaki yetkinin kullanilmasi halinde kayden izlenmeyenleri de kapsayacak sekilde sermaye
piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmeleridir.

MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu tiim teminat sézlesmeler igin
bunun tarafi ister gercek kisi, ister tiizel kisi olsun, teminat verilmesine yol agan iligki ister sermaye piyasasi
faaliyetinden kaynaklansin, ister tiimiiyle ticari bir is ile ilgili olsun, teminat konusu varligin kayden izlenen bir
sermaye piyasasi araci oldugu tiim teminat sdzlesmelerine bu kanun hiikiimleri uygulanir.

1.7.5.3. Teminat Sozlesmesinin Sekli
MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sézlesmeleri yazili sekilde
yapilir. Yazili sézlesme, aksi kanunda belirtilmedigi i¢in bir gegerlilik kosuludur.

1.7.5.4. Teminat Sozlesmesinin Tiirleri

6362 sayili SPKn. md. 47/1°de “Bu teminat sdzlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyeti,
sozlesmeye bagli olarak teminat alana kanuni usiillere gore devredilebilecegi gibi teminat verende de kalabilir.”
denilmektedir. Bu hiikiimden hareketle sermaye piyasasi araclarini - konu alan teminat sozlesmelerini teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gegtigi - ve teminat verende kaldigi teminat
sozlesmeleri olmak tizere iki tiirii itibariyle diizenlendigini sdyleyebiliriz.

1.7.5.5. Teminat Konusu Sermaye Piyasasi Aracinin Miilkiyetinin Teminat Alana Gectigi Sozlesmeler

Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sdzlesmelerinde; teminat alan, teminat sozlesmesinin
kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyet hakkina, kanuni usullere uyarak devri
sonucu sahip olur. Dolayisiyla, teminat konusu arag¢ tizerinde her tiirlii tasarruf yetkisi malik sifatiyla teminat alan
tarafindan kullanilabilir.

1.8. Sermaye Piyasas1 Arag¢larmin ihraci ve Halka Arz
Thrag, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ihraggilara yonlendirdigi ve fon arz edenler ile fon talep edenlerin

karsilastig1 ve fon aktariminin gergeklestigi hukuki siireci ifade etmektedir.

6362 sayili SPKnmd. 3/1-g hiikmiinde ihrag, “sermaye piyasasi araglarinin ihracgilar tarafindan ¢ikarilip, halka
arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigini1” olarak tanimlanmaktadir.

fhracin ne oldugunun tam olarak anlasilabilmesi i¢in halka arz kavraminin da bilinmesi gerekir.

6362 sayilt SPKnmd. 3/1-f hitkkmii uyarinca halka arz, “sermaye piyasasi araglarinin satin almmasi i¢in her
tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satis1” dir.
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1.8.1.Sermaye Piyasasi Araclarimn fhracina iliskin Ortak Esaslar
1.8.1.1. Kamuyu Aydinlatma

Sermaye piyasasinda yatirimcilar ile ihraggilar karsi karsiya gelmekte ve ihra¢ olunan sermaye piyasast
araclariin yatirimeilar tarafindan satin alinmasi yoluyla her iki taraf arasinda dogrudan dogruya bir hukuki iligki
kurulmaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar korunmasinin gesitli goriiniimleri olmakla birlikte esas itibariyle
yatirimeilar bilgilendirilmek suretiyle korunmaktadirlar. Bilgilendirilmis yatirimei, almak istedigi riski ve yatirim
kararim1 kendisi belirleyecektir. Siiphesiz ki, bu bilgilendirilmenin ne sekilde ve ne zaman olacagi 6nem arz
etmektedir.

Yatirimel, tam, zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmelidir. Yatirimcinin birincil ve/veya ikincil
piyasalarda karsilagtig1 sirketler, sermaye piyasasi kurumlar1 ve diger yatirimecilardan korunmasi amaciyla yatirim
kararim etkileyebilecek bilgilerin kendisine sunulmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn igerisinde kamuyu
aydinlatma kavramimin tanimi yapilmamistir. Ancak bu kavram yatirnm kararini etkileyebilecek bilgilerin
yatinnmcilar ile tam, zamaninda ve dogru bir sekilde paylasilmasini gerektirmektedir. Bu paylasimin yapilmasina
kamuyu aydinlatma denilmektedir.

Kamuyu aydinlatma esas itibariyle halka arz edilerek yapilan ihraglarda en genis kapsamli bilgileri igceren
belge olan izahname ile halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda daha dar kapsamli bilgileri igeren ihrag belgesi
olmak iizere iki temel tiire dayanir.

Ihragta kamuyu aydinlatmanin ikinci ayag: ise finansal tablolara iliskindir.

Ihragcilar, kamuya agiklanmasi 6nceden hitkme baglanmis veya dzel durum geregince Kurulca istenecek
finansal tablo ve raporlar1 hazirlamakla yiikiimliidiirler.

Thracgilarca yapilacak olan bu tiir kamuyu aydinlatmanin:
v' Sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere

uygun
v Zamaninda, tam ve dogru bir sekilde yapilmasi zorunludur.

6102 sayilh TTK’nun 88 inci maddesinde Kamu Gdzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’na
(KGK), bu kanuna tabi tim gercek ve tiizel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi muhasebe/finansal
raporlama standartlari ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari’n1 yayimlama yetkisi verilmistir.

6362 sayili SPKnmd. 14/1 hiikmiinde de ihraggilarin finansal tablo ve raporlarin1 Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ¢ergevesinde hazirlama yiikiimliiliigi bulundugu ifade edilmistir.

Anonim sirketlerin finansal tablolar1 ile bagimsiz denetgi tarafindan ulagilan sonucun Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan edilmesi ve sirketin internet sitesinde yaymlanmasina iliskin 6102 sayili TTK md. 524 hiikkmii
6335 sayili yasa ile kaldirtlmistir.

Buna karsilik, SPKn kapsamindaki tiim kurum ve kuruluglar i¢in 6362 sayili SPKnmd. 14/5 geregince Kurulca
diizenlenmesi istenilen finansal tablo ve raporlari ile bagimsiz denetim raporlart Kurulca belirlenen usul ve esaslar
cergevesinde kamuya duyurulmak zorundadir.

Donemsel olarak kamuya aciklanacak finansal tablolarin bagimsiz denetim gerekliligi disinda,
asagidaki hallerde de 6362 sayilhi SPKn. Kurul’a bagimsiz denetim isteme imkani getirmistir:

v Halka arzda,

v' Borsada islem gorme bagvurusunda,

v Onemli nitelikte islemlerde ve

v Ortakligin faaliyetlerini ve finansal durumunu 6nemli derecede etkileyen olay ve gelismelerde.
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1.8.1.2. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri
v" Yukarida kamuyu aydinlatma belgelerinin halka arzda izahname,
v halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda ise ihrag belgesinden olugtugunu gormiistiik.
v' 6362 sayili SPKn uyarinca izahname:

Ihragcinin ve varsa garantdriin finansal durum ve performans: ile gelecege yonelik beklentilerine,
faaliyetlerine, ihrac edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagl
hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasim saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini ifade etmektedir.

Izahnameler, yukarida verilen tanimindan da anlasilacag: iizere konusunu teskil eden sermaye piyasasi araclari
ile bu araglarin ihraggilart ve varsa garantorleri hakkinda yatirimcilara bilgi veren bir kamuyu aydinlatma
belgesidir. Yatirimeilar, soz konusu belgedeki bilgilere dayanarak yatirim kararlarini verecekleri varsayilmaktadir.

Bu nedenle, 6362 sayih SPKnmd. 4/1 hiikmiinde “Sermaye piyasas1 araclarimin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca
onaylanmasi zorunludur.” denilerek, izahname hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir.

Izahnameler, ii¢c boliimden olusur:
v 1k béliim ihrageiya iliskin bilgilere iliskindir.
v lkinci béliimde ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler yer alir.
v Uciincii boliim ise dzet boliimiidiir.
Bu boliimlerden olusan izahname bir veya birden fazla belge seklinde diizenlenebilir.

Ozet béliimii ihragcrya, varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag edilecek sermaye piyasasi araclarina
iliskin temel 6zellik, hak ve riskleri igerecek sekilde kisa, agik ve anlasilir ifadelerden olusmaktadir.
Kurul tarafindan izahnameye iliskin olarak cikarilacak bu ikincil diizenlemelerde:
Thragginin ve halka arz edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi araglarinin tiirii ve niteligi
Garantdr ve garantinin niteligi,
Izahnameyi olusturan belgeleri,
Izahnamenin sekli,
Izahnamenin kamuya duyurulmasi,
Izahnamenin yayimlanmasi, konusundaki usul ve esaslar1 belirler.

ANANANANA YR

Kurul, yine ¢ikaracag ikincil diizenlemeler ile:

Izahnameye iliskin olarak yapilacak ilan ve reklamlar,

Izahnamede 6nceden yayimlanmus bilgilere atifta bulunulmast,

Sermaye piyasas1 araclariin satis sartlari,

Onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasi,

Izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyet konularindaki usul ve esaslar

belirler.
Ihracin, halka arz edilmeksizin gergeklestirilmesi halinde ise izahname degil ihrac belgesi diizenlenmesi
gerekmektedir.

6362 sayili SPKnmd. 11/1 hiikkmiinde “sermaye piyasasi araclarmin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi

icin, s6z konusu araglarin niteligi ve satig sartlar1 hakkinda bilgileri iceren ihra¢ belgesinin hazirlanmasi ve
Kurul tarafindan onaylanmasi zorunludur” denilmek suretiyle bu husus agik¢a diizenlenmistir.

NNANENENRN

1.8.1.3. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk
6362 sayili SPKn ile sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydma alinma sistemi kaldirilarak yerine AB
mevzuatina paralel bir bigimde, izahnamenin Kurulca onaylanmasi sistemine gegilmistir.

Izahname gecerlilik siiresi kavram ilk kez {ilkemiz mevzuatina kazandirilarak, her ihra¢ dncesi onay, tescil
ve ilan siireclerinin tekrarlanmasinin ve her ara¢ i¢in farkli izahname hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin
azaltilarak ihraglara kolaylik saglanmasi amag¢lanmugtir.
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izahnameden kaynaklanan hukuki sorumluluk SPKnmd. 10 hiikmiinde diizenlenmis ve
izahnameden sorumlu gercek kisilerin

- isimleri ve gorevleri

- ile tiizel kisilerin unvanlari,

- merkezleri ve iletisim bilgilerinin izahnamede yer alacak bilgiler arasinda yer almasi gerektigi agikca
6362 sayili SPKn ifade edilmistir.

Benzer bir anlayisin sonucu olarak, - Izahnamelerde yer alan bilgilerin yatirrmeilar tarafindan kolaylikla
anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi; S6z konusu bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurulca
belirlenen standartlara gore eksiksiz olmasi gerekmektedir.

izahnameden kaynaklanan sorumluluk,

a) Bir zararin izahnameden kaynaklanmis sayilabilmesi i¢in s6z konusu zararin izahnamede yer alan:
1. Yanlis,

ii. Yaniltica,

iii. Eksik bilgiden kaynaklanmasi zorunludur.

b) Bu zararlardan oncelikle ihraggilar sorumludur.

¢) Ancak bu zararin,

i. Ihragcilardan tazmin edilememesi veya

ii. Ihraggilardan tazmin edilemeyeceginin agikga belli olmasi halinde;

a. Halka arz edenler,

b. Thraca aracilik eden lider aract kurum,

c. Varsa garantor

d. Ihraggimin yénetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi
Olclide sorumludur.

d) i. Bagimsiz denetim,

ii. Derecelendirme ve

iii. Degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer almak {izere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da
hazirladiklari raporlarda yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden sorumludur.

Ornek Soru

Asagidakilerden hangisi Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun izahnameye iligkin diizenlemeleri uyarinca yanlistir?

A) izahname, giincelliginin korunmas kaydiyla ilk yayim tarihinden itibaren bir ay boyunca gergeklestirilecek
ihraglar i¢in gecerlidir.

B) Sermaye piyasas1 araglarinin tahsisli satisinda izahname hazirlanmaz.

C) Birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda izahname, ihraggi bilgi dokiimani, sermaye piyasasi aract
notu ve 6zet olmak tizere ii¢ farkli belgeden meydana gelir.

D) Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem goérebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi
ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur.

E) izahnamenin nerede yayimlandig1 hususu, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir.

Ornek Coziim
Izahname, giincelliginin korunmasi kaydiyla ilk yayim tarihinden itibaren 12 ay boyunca gerceklestirilecek
ihraglar i¢in gecerlidir. Cevap A

6362 sayili SPKn’da kamuyu aydinlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlara iliskin sorumluluk da agik
olarak diizenlenmistir.
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Buna gore finansal tablo ve raporlarin:

Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasindan,

Sunulmasindan ve

Gergege uygunlugundan ve

Dogrulugundan ihrager ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihraccinin yonetim kurulu tyeleri
sorumludur.

ANENENEN

Ornek Soru

Asagidaki gercek ve tiizel kisilerden hangisi 6362 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu uyarinca izahname de yer
alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumlu degildir ?

A) Lider arac1 kurum

B) ihragcilar

C) Yatirimci Tazmin Merkezi

D) Halka arz eden

E) ihragcinin yonetim kurulu iiyeleri

Ornek Céziim

Izahnameden kaynaklanan sorumluluk,

Halka arz edenler,

Ihraca aracilik eden lider arac1 kurum,

Varsa garantor

fhragginin  yonetim kurulu iiyeleri kusurlarma ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine
yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.

Bagimsiz denetim,

Derecelendirme

Degerleme kuruluslari. Cevap C

ANENENEN

ANANEN

1.8.1.4. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme

Sermaye piyasalarinda kamunun aydimlatilmasi ve yatirimcinin korunmasi prensiplerinin bir uzan tisi
olarak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari
ile sorumluluklart ayri bir boliim olarak diizenlenmistir.

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

Kurul, SPKn hiikiimlerine tabi kuruluslarin bilgi sistemleri denetimi, derecelendirme ve degerleme
faaliyetlerinin giivenli ve bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi ve bunu teminen kalite giivence sistemlerinin olusturulmasi
ile kamu yararin1 da gozetmek suretiyle uluslararasi standartlara uyumunun saglanmasi amaciyla diizenleme,
gbzetim ve denetim yapar.

Bagimsiz denetim kuruluslari, goérevlerinin kapsamiyla sinirli olmak iizere, denetledikleri finansal tablo ve
raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle dogabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte
sorumludur.

Bagimsiz denetim kuruluslar1 ile derecelendirme ve degerleme kuruluglar, faaliyetleri neticesinde
diizenledikleri raporlarda yer alan yanlig, yaniltict ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklari zararlardan
sorumludurlar.

Bagimsiz denetim kuruluglar1 hem denetim faaliyetlerini mevzuata uygun olarak yapmamalarindan, hem de
raporlarindaki yanlis, yaniltici veya eksik bilgi nedeniyle olusan zararlarin tazmininden sorumludur.

Bir yatirim kurulugunda veya kolektif yatirim kurulusunda finansal tablo denetimi ya da bu Kanun ve ilgili
diizenlemeler cergevesinde belirlenen bagka bir gorevi ifa eden bagimsiz denetim kuruluslart ve bagimsiz
denetciler, bu sirkette veya bunlarla sermaye ve yoOnetim agisindan iliskili olan kuruluslardan biri nezdinde
gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldugu sirketle ilgili olarak;
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v" Bu Kanun ve ilgili mevzuattaki yetkilendirme ve faaliyet sartlarina iliskin hiikiimleri ihlal eden,

v’ Sirketin faaliyetlerinin siirekli ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini engelleyebilecek,

v" Olumsuz goriis veya goriis bildirmekten kaginma gerektiren, her tiirliit durumu Kurula derhél bildirmekle
yilikiimliidiir.

1.8.1.5. Paylarin ihracina iliskin Genel Esaslar

6362 sayili SPKn’de de eski SPKn’de de var olan bir hiikiim ihra¢ olunan paylarin bedellerinin tamamen
ve nakden 6denmesi sartidir. Bu sarta iligkin gesitli sebepler belirtilebilecek olmakla birlikte, temelde yatirimcilara
giiven tesis edilmesi ve paylarin borsada yogun sekilde igslem gormesi, el degistirmesi ve ihraggilarin
sermayelerinin belirli olmasi geregi tam ve nakden 6deme esasinin temel nedeni olarak gosterilebilir.

Kurul,

a) Paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin {izerinde olmasi halinde,

i. Ihrac olunacak paylarin primli fiyattan satilmasim ve

ii. yeni pay alma haklarinin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir.

b) Paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal
degerinin altinda bir fiyatla ihrag edilmesine izin verebilir.

SPKnmd. 12/2 hiikkmiiniin son ciimlesinde diizenlenen bu husus, uygulamada bu tiir sirketlerin sermaye
piyasalar1 igerisinde yeniden fon toplamasi imkanini getirmektedir. Bu konulara iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin halka satiginda, yatirimeilarin bunlart almalarini kolaylastirici, hak ve
yararlarint koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satisi yapanlardan ve ilgili
borsalardan isteyebilir

1.8.1.6. Bor¢lanma Araclariin fhracina iliskin Genel Esaslar
SPKnmd. 31 hiikmii uyarinca, ihragcilarin ihra¢ edebilecekleri borglanma araci niteligindeki sermaye
piyasasi araglarinin toplam tutari, Kurulca belirlenecek limiti gegemez.

Kurul, ihracin, ihrag edilen bor¢lanma aracinin ve ihrageilarin niteligine gore farkli limitler belirleyebilir.
Borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ihrag¢ yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna
stireli veya stiresiz olarak devredilebilir.

1.8.1.7. Thracgilar ve Halka A¢ik Ortakhklar
Sermaye piyasalarindaki temel aktorler arasindaki en oOnemlilerinden biri ihraggr ve halka agik
ortakliklardir. Bu grup, sermaye piyasalarindan fon talep edenlerdir.
ihragei,
Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden,
Sermaye piyasast araclarimi ihrag¢ etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan,
Sermaye piyasast araclar1 halka arz edilen tiizel kisiler ile
SPKn’na tabi yatirim fonlarini ifade etmektedir.

AR

Dolayisiyla gergek Kisiler ihraggi olamazlar. Bu durumda, bir anonim sirketin sermaye piyasasi araglarin
halka arz etmek iizere Kurula bagvurmasi ile ihrager sifatin1 kazanmasi miimkiindiir. Bunun sonucu olarak ise s6z
konusu sirketler 6362 sayili SPKn ve diger alt diizenlemelerde ihraggilar i¢in 6ngériilen yiikiimliliiklere tabidirler.

Ote yandan, s6z konusu tanimdan bir anonim sirketin kendisinden bagimsiz olarak sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilmesinin miimkiin oldugu sonucuna da ulagilabilmektedir. Bu noktada bir diger temel kavram olan
“halka arz eden” kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavram, 6362 sayili SPKnmd. 3/1-g bendinde, “sahip oldugu
sermaye piyasast araglarii halka arz etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisiler” olarak
tanimlanmigtir. Halka arz edenin yaptig1 halka arz ile ortaklik ihraggi1 haline gelirken halka arz eden ihragei sifatini
kazanamayacaktir.
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Bu durumda, halka kapali1 bir anonim ortakligin sermaye piyasasi araci olarak tanimlanan unsurlarina sahip bir
ortaginin bu araglar1 halka arz etmek istemesi halinde kendisi halka arz eden, sirketi ise ihrag¢1 konumuna girmis
olacaktir. Dolayisiyla, ihraget sifatinin kazanilmasi ig¢in bir sirketin yeni bir ihra¢ yapmast zorunlulugu
bulunmamaktadir. Zira “halka arz eden” kisi zaten var olan sermaye piyasasi araglarini halka arz etmektedir. Thrag
kavraminda ise sirketin daha 6nce var olmayan yeni bir sermaye piyasasi aracini ¢ikarmasi s6z konusu olmaktadir.

b. Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar

6362 sayili SPKnmd. 3/1- e hitkkmiine gore, halka acik ortaklik, “Kitle fonlamasi platformlar araciligiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar:”
ifade eder.

Ihragc1 kavrami igin “sermaye piyasasi araclarin” esas alan kanun koyucu halka agik ortaklik icin “pay”
kavramini esas almistir. Dolayistyla, paylar1 halka arz edilmemis olan bir ortaklik pay disinda bir sermaye piyasast
araci ihrag ederek ihracc niteligini kazanabilecek ve SPKn’na tabi olabilecektir.

Halka agik ortaklik, tanimdan da goriilecegi lizere iki gruba ayrilir.

v’ Birincisi paylar1 halka arz edilmis olan anonim ortakliklardir. Bir anonim ortakligin, halka agik ortaklik
olabilmesi i¢in halka arz eylemini gergeklestirmesi gerekmektedir. Halka arz, “sermaye piyasasi
araclariin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu cagri devaminda
gerceklestirilen satig1” olarak tanimlanmustir.

Halka arz eyleminin tamamlanabilmesi i¢in halka yapilan ¢agrinin akabinde bir satisin da gergeklestirilmesi
gerekmektedir.

v Halka agik ortakligin ikinci tiirli ise paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir. Paylari
borsada iglem goéren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylar1 halka
arz olunmus sayilir. Dikkat edilmesi gereken husus, bu ortakliklarin fiilen bir halka arz yapmamis
olsalar da ortak sayisinin belirli bir rakami agmis olmasi nedeniyle belirli bir biiyiikliige ulagmis bir
kitlenin ilgi alanina girmesi nedeniyle halka ac¢ik ortaklik hiikiimlerine de tabi olmalarinda kamu yarari
bulunmasidir. Bunlara halka agik sayilan ortaklik adi verilir.

» Pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatif veya kooperatif birliklerinin paylarin ¢cogunluguna sahip
oldugu anonim ortakliklarin paylari halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka ac¢ik ortakhk
hiikiimlerine de tabi olurlar.

» Bu fikra kapsamina giren anonim ortakliklarla ilgili olarak; pay sahibi kooperatif veya kooperatif birligi
ayn1 olmak kosuluyla, her bir ortaklik i¢in ayr1 ayr1 veya ortakliklarin tamami bakimindan yillik en az elli
milyon Tiirk lirasi satis hasilati yapmis olma sarti aranir.

> Ancak bu kapsama giren Ortakhiklarin paylarimn islem goérmesi icin borsaya basvurma
zorunluluklar: bulunmamaktadir.

Bu tiir ortakliklar borsada islem gérmemeleri halinde halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en
gegc iki yil icinde paylariin islem gérmesi igin olarak iligkide bulunduklari gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine
uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diirtistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, ticret, bedel veya
sartlar igeren anlagsmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya igslem hacmi {iretmek gibi islemlerde bulunmak
suretiyle karlarin1 veya malvarliklarin1 azaltarak veya karlarmin veya malvarliklarmin artmasimi engelleyerek
kazang aktariminda bulunmalar1 yasaktir.

Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluslari, iligkili taraf iglemlerinin emsallerine, piyasa
teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diriistliik ilkelerine uygun sartlarda gergeklestirilmis oldugunu belgelemek ve
bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz yil siire ile saklamak zorundadirlar.
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1.8.1.7. Kayith Sermaye Sistemi

Miilga 2499 sayil1 SPKn’de oldugu gibi 6362 sayili SPKn’de de kayith sermaye sistemi korunmustur. 2499
say1l1 miilga SPKn déneminde sadece halka agik ortakliklar i¢cin uygulanmakta olan bu sistem 6102 sayili TTK ya
tabi halka kapali anonim ortakliklar bakimindan da bir imké&n olarak sunulmustur. Bununla birlikte, zaman
icerisinde ortaya ¢ikan ihtiyaglar ve TTK’da da kayitli sermaye sisteminin diizenlenmis olmasi karsisinda bir takim
kiigiik degisikliklere gidilmistir.

Kayith sermaye sistemi, Anonim ortakliklarin, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim
kurulu karan ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin pay c¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis
sermayelerini ifade etmektedir.

Kayith sermaye sistemi, TTK’ daki esas sermaye sisteminin alternatifini olusturmakta olup, ortakliklara
sermaye artirim ve benzeri genel kurul kararin1 gerektiren bir takim islemlerin uzun prosediirlere gerek olmaksizin
uygulanabilmesini 6ngérmektedir.

Kayith sermaye sisteminde iki farklhi sermayeden bahsedilir. Bunlar ¢ikarilmis sermaye ve kayith
sermayedir.
v' Cikarillmis sermaye, kayitli sermayeli anonim ortakliklarin satisi yapilmis paylarimi temsil eden
sermayelerini ifade eder.

v' Kayith sermaye, anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim
kurulu karart ile 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin
artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret
sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini ifade etmektedir.

Halka agik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek {izere Kurula basvurmus olan ortakliklar, Kuruldan izin
almak sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Daha 6nce TTK uyarinca bu sisteme ge¢mis olan
ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni aranmaz.

Boylelikle, kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayili TTK’nin esas sermayenin artirilmasina
iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin esas sozlesmelerinde tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar
sermayelerini artirmaya yetkilidir.

Bu yetki genel kurul tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes yillik
donemler itibariyla genel Kurul karartyla uzatilabilir.
Imtiyazl paylarin varhigi halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararlari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK’da yer alan esaslara gore onaylanir. Ancak, ortakliklarin
kayitl sermaye tavani dahilindeki sermaye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 aranmaz.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun;
v imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmas,
v' pay sahiplerinin yeni pay alma haklariin sinirlandirilmasi konularinda veya
v’ imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkili
kilinmasi sarttir.
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Ornek Soru

- Imtiyazl1 veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi

- Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi

I1- Imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alabilmesi
Yukandakilerden hangisi ya da hangileri Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna taninan haklar
arasindadir?

A) YalmzI

B) YalnizII

C) YalmzIII

D) lvell

E) I, 1Tvelll

Ornek Coziim
Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun;
v’ imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarilmasi,
v' pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimmn sinirlandirilmasi konularinda veya
v' imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkili
kilinmas: sarttir. Cevap E
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