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Sermaye Piyasalari Biltenimizin 2022'nin ikinci c¢eyrek
sayisinda alaninda uzman, sermaye piyasasi hukukunda
nitelikli bilgi ve deneyim sahibi kadromuz giindemdeki konulari
incelemekte, cesitli alanlardaki makalelerini sunmaktadir.

Bu ceyrek builtenimizde Girisim Sirketlerinin  Sermaye
Piyasalari Yoluyla Finansmani Yontemleri, Sermaye Piyasasi
Kanunu Acisindan Idari Para Cezalari ve Kabahatler Kanunu
Uygulamasi, Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Piyasa
Dolandiricihgl Sugu, Gayrimenkul Yatirim Fonlarina lliskin
Esaslar Tebliginde Yapilan Degisiklikler konulari
incelenmektedir.

2022 vyilinin ikinci ¢eyreginde sermaye piyasalarindaki énemli
gelismeler hakkinda bilgi sahibi olmak icin biltenimizi okumaya
devam edin.
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GIRISIM SIRKETLERININ

SERMAYE PIYASALARI

YOLUYLA FINANSMANI
YONTEMLERI

1) Girisim Sermayesi Nedir?

Girisim  sermayesi, fon fazlasina sahip
yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yliksek olan
klicuk ve orta Olgekli isletmelerin olusumu ve
faaliyete gecmesi i¢in yaptiklari uzun vadeli bir
yatirirm olarak tanimlanabilir. Girisim sirketleri,
sermaye piyasasi mevzuati tarafindan,
Turkiye'de kurulmus veya kurulacak olan,
gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci
olan sirketler olarak tanimlanmistir.

Dinya uygulamasina bakildiginda, “Private
Equity” olarak adlandirilan “Girisim Sermayesi”
kavrami ise “risk sermayesi” kavramini da
kapsayacak sekilde, fikirlere ve henlz
baslangi¢ asamasindaki yeni kurulmus
sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin
almalari, yeniden yapilandirmalari ve buylime
stratejisi giden genellikle 3-10 yillik sirketlere
yapilan buylime ve genigsleme yatirimlarini da
kapsayacak sekilde kullaniimaktadir. Risk
sermayesinin konusu olan yatirimlarda girisim
sermayesi kavramina dahil olmakla birlikte
pratik anlamda girisim sermayesinin konusunu
isletmeler olusturmaktadir.

Girisim sermayesi yatirimlari, temel olarak
girisim sirketlerine dogrudan ve dolayli olarak
ortak olunmasi ve girisim sirketlerinin ihrag¢
ettikleri borglanma araglarinin satin alinmasi

diger bir ifadeyle girisim sirketlerine kreditor
olunmasi olarak iki baslik altinda ele alinabilir.
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Girisim sirketlerine dogrudan ortak olunmasi bu
sirketlerin paylarinin iktisap edilmesi
anlamindadir. Asagida calisma esaslari detayl
bir sekilde anlatilan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari, dolayli olarak da girisim sirketlerine
ortak olabilirler, bu dolayli ortakligi yurticinde
kurulu 6zel amach sirketler (holdingler) ve
girisim sermayesi fonlari ile yurtdisinda kurulu
girisim sermayesi fonlari Uzerinden
gercgeklestirebilirler. Bahsedilen bu dolayl
yapilarin ortak 6zelligi gerek yurtigcinde gerekse
yurtdisinda  kurulsun, faaliyet amacglarinin
sadece yurticinde kurulu girisim sirketlerine
yatirrm yapmak olmasidir.

Sermaye piyasasi mevzuatina gore girisim
sirketleri, Turkiye'de kurulmus veya kurulacak
olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ihtiyaci olan sirketleri ifade etmektedir. Girisim
sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari
pazar potansiyeli olan arag, gereg¢, malzeme,
hizmet veya yeni Urun, yontem, sistem ve
uretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya
gelistirilmesini amaclamalari ya da ydnetim,
teknik veya sermaye destegi ile bu amaclari
gerceklestirebilecek durumda olmalari

gereklidir.
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2) Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklari

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (“GSYQ”)
kayitli sermayeli olarak kurulan ve c¢ikariimis
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi

yatirimlarina yonelten ortakliklar olarak
tanimlanabilirler. GSYOQO’lar, girisim sermayesi
yatirimlarinin  gergeklestirilmesinde kullanilan

aracglardan biridir. Sonucgta girisim sermayesi
yatirimi bir yatirim karari olup, bunu kisiler veya
herhangi bir sirket de yapabilir.

Girisim Sermayesi Yatirnrm Ortakliklari, sermaye
piyasasl mevzuati agisindan ele alindiginda, ayni
zamanda bir kurumsal yatirimci ve bir sermaye
piyasast kurumudur. Bu sebeple GSYO'larin
faaliyetlerinin sermaye piyasasi mevzuatina
uyumlu olmasi gereklidir.

Portfoylndeki girisim sermayesi yatirimlarindan
kar saglayan girisim sermayesi yatiribm ortaklhgi,
yil sonunda bu kari ortaklarina temettu olarak
dagitabilmekte ve bdylece girisim sermayesi
gelirini ortaklarina aktarabilmektedir. Girigim
sermayesi yatirirm ortakliklari girisim sermayesi
yatirirmlarina portfdy degerlerinin en az %50'si
oraninda yatirrm yapmak zorundadirlar. Asgari
%50 oraninin saglanamamasi halinde, Sermaye
Piyasasl Kurulu'na (“Kurul”) basvurulur ve Kurul,
yapacagl degerlendirmede bir defaya mahsus
olmak Uzere ortakliga bir yil siire taniyabilir.

GSYO’lar dogrudan kurulabilecegi gibi, bir
anonim sirketin ilgili sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak GSYOQO’ya

donustlrdlmesi de mumkunddr. Zira GSYO’lar
esas itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hiklUmlerine tabi olup, ancak aksine hukum
yoksa 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’'nda
yer alan ticaret sirketlerine dair genel
hiklimlere ve anonim sirketlere iliskin
hiktUmlere tabi olmaktadir.

GSYO’larin  kayitli sermaye sistemine tabi
olmasi esastir. Sermaye ihtiyacinin hizli ve
kolayca karsilanmasi amaciyla sermaye
artirirmi konusunda yodnetim kuruluna bir yetki
tavani taninmis olmasi aranmaktadir.
GSYO’lar dogrudan kayitl sermaye sistemi ile
kurulabilecegdi gibi, esas sermaye sistemine
tabi anonim sirketler de donusum amaciyla
Kurul'a basvurabilmektedir. Kurulusta
baslangi¢ sermayesinin, donusimde ise Kurul
dizenlemelerine uygun olarak dizenlenmis
ve bagimsiz denetimden gegirilmis finansal
tablolardaki mevcut 6denmis veya c¢ikariimis
sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin
29.000.000 TL'den az olmamasi
gerekmektedir. Sermayenin %25’'i oranindaki
paylarin halka arzi veya nitelikli yatirimcilara
satisi da taahhlt edilmis olmalidir. Kurucu
veya mevcut ortaklardan en az birisinin de
lider sermayedar olmasi zorunludur.
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Girisim sermayesi yatinnm ortakhginin
faaliyetleri asagida sayilmaktadir:

yan

GSYOQO'lar;

e Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir,

e Portfdylerini ¢esitlendirmek amaciyla ikinci el
piyasalarda islem godren sermaye piyasasl
araclari ile para piyasasl araglarina (mevduat
vs.) yatirim yapabilir,

e Turkiye'deki girisim sermayesi faaliyetlerine
yonelik olarak danigsmanhik hizmeti vermek
Uzere yurticinde ve yurtdisinda kurulu
danigmanlik gsirketlerine ortak olabilir,

e Yurticinde kurulu portféy yonetim sirketleri
ile yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet
kapsami sadece vyurtigcinde kurulu girisim
sirketleri olan portfoy yonetim sirketlerine
ortak olabilir.

e Belirli sartlari saglayarak girisim sermayesi
portfoyline yonelik portfoy yoneticiligi
hizmeti verebilir,

e Borsa istanbul Gelisen isletmeler Piyasasinda
piyasa danismanligi hizmeti verebilirler.

GSYO'lar ayrica bir yildan kisa vadeli olanlar icin
en son bagimsiz denetimden geg¢mis mali
tablolarinda yer alan 6zsermayelerinin yarisini,
bir yil ve daha wuzun vadeli olanlar igin
0zsermayelerinin iki katini agsmamak kaydiyla
borclanabilirler.
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3) Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Girisim  Sermayesi  Yatirrm  Fonu, nitelikli
yatirrmcilardan  katilma paylart  karsiliginda
toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inancli
mulkiyet esaslarina goére Sermaye Piyasasi
Kurulu  tarafindan belirlenmis  varlik ve
islemlerden olusan portfoyu isletmek amaciyla
portfoy yodnetim sirketleri ve girisim sermayesi
portfdy yonetim sirketleri tarafindan sureli
olarak kurulan ve tuzel Kisiligi bulunmayan
malvarhgidir.

Girisim sermayesi yatirim fonlari, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 54’UncU maddesi
kapsaminda Il1-52.4 sayili Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Teblig)
ile dizenlenmistir.




Fonlarin portféoyinde yer alabilecek varlik ve
islemler asagidaki gibidir:

a)Girisim sermayesi yatirimlari,

b)Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
Turkiye'de kurulan anonim ortakliklara ait paylar,
O0zel sektdor ve kamu borglanma aragclari,
c)7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile yurdarlige giren Turk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar
hukUimleri gergevesinde alim satimi yapilabilen,
yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma aragclari
ve anonim ortaklik paylarti,

d)Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

e)Yatirim fonu katilma paylari,

f)Repo ve ters repo islemleri,

g)Varantlar ve sertifikalar,

h)Kira sertifikalari ve gayrimenkul sertifikalari,

i)Takasbank para piyasasl islemleri,

j)TUrev arag
primleri,

islemlerinin nakit teminatlari ve

K)Kurulca uygun gorilen o6zel tasarlanmis
yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak senetleri,

[)Kurulca uygun gorilen diger yatirim araglari.
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Fonlarin asadida sayilan vyatirimlari girisim

sermayesi yatirimi olarak kabul edilir:

a)Girisim sirketlerine dogrudan veya Tebligde
tanimlanan yurtiginde kurulu 6zel amagh
sirketler ve yurtdisinda kurulu kolektif yatirim
kuruluslari vasitasiyla dolayli olarak sermaye
aktarimi veya pay devri yoluyla ortak olabilir
veya girisim sirketlerinin kurucusu olabilirler.

b)Girisim sirketlerinin ihra¢ ettigi borglanma
araclarina yatirim yapabilirler.
c)Yatirimlardan kaynaklanan riskin yatirima

yonlendirilen anapara miktari ile sinirli olmasi
kaydiyla sadece bu Tebligde tanimlanan girisim
sirketlerine sermaye yatirrmi yapmak Uzere
yurtdisinda kolektif yatirrm amaciyla kurulan
kuruluglara dogrudan yatirim yapabilirler.

d)Girisim sermayesi yatirim ortakliklari
tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi
aracglarina ve diger girisim sermayesi yatirim
fonlarinin katilma paylarina yatirim yapabilirler.

e)BIAS Gelisen isletmeler Piyasasinda islem
goren sirketlerin paylarina yatirim yapabilirler.

f)Girisim sirketi
sirketlerin borsada
yatirim yapabilirler.

niteligindeki  halka agik
islem gormeyen paylarina

g)Girisim  sirketlerine  bor¢ ve sermaye
finansmanin  karmasi olarak yapilandiriimis
finansman niteliginde finansman saglayabilir.

h)Esas soOzlesmelerinde belirlenen faaliyet
alanlari munhasiran Tebligde tanimlanan girisim
sirketlerine yatirim yapma amaci ile
sinirlandiriimis olan yurtiginde kurulu 6zel amacli
anonim sirketlere ortak olabilirler.




Fon portfoyunde yer alan s6z konusu varliklarin
yonetiminde bazi sinirlamalar getirilmistir:

e Fonun toplam degerinin en az %80’inin bir

veya birden fazla girisim sermayesi
yatirrmindan olusmasi zorunludur.
e Fonun, bir hesap d&énemi icinde; KOBI

Yonetmeliginde yer alan nitelikleri saglayan
girisim sirketlerine dogrudan yaptigi
yatirimlarin, fon toplam degerinin %10’unu

gecmesi halinde %80’lik yatirrm siniri %51
olarak uygulanir.
Fonun Katilma paylari sadece nitelikli

yatirimcilara satilabilir.

Fonun katilma payi ihraci igin Kurulca belirlenen
standartlara uygun olarak duzenlenen ihrag
belgesi ve standart form ile Kurulca istenen

diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu
tarafindan Kurula basvurulur. Fonun katilma pay!
ihract  basvurusunun i¢tuzugln tescilinden

itibaren, fon iglemleri i¢in gerekli mekan, teknik
donanim ve muhasebe sisteminin olusturulmus

ve yeterli sayida personelin atanmis olmasi
kaydiyla, en ge¢ alti ay iginde vyapilmasi
zorunludur.

Katilma paylarinin ihra¢ edilebilmesi igin fon
ihra¢ belgesinin Kurul tarafindan onaylanmasi
gereklidir. Katilma paylarinin ihraci igin ayrica
izahname duzenlenmez.

Katilma paylari, ihra¢ belgesinin  Kurulca
onaylanmasini takiben igtlzuk, ihra¢ belgesi ve
varsa yatirnmci bilgi formundaki esaslar

gercevesinde ve ihrag belgesinde belirtilen satis
baslangi¢ tarihinden itibaren, ihra¢ belgesinde
ilan edilen dagitim kanallari  aracihigiyla
yatirimcilara sunulur.

Katilma paylari karsilidr yatirimcilardan toplanan
parayla, ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar
gergevesinde yatirim yapilmasi zorunludur.

Bununla Dbirlikte fon, ig¢tizugunde hukim
bulunmasi sarti ile nitelikli katilma pay! ihrag
edebilir. Nitelikli katilma pay! sahiplerine veya
bunlarin yasal temsilcilerine taninan yonetimsel
haklar ile kar pay! imtiyazlarina iliskin bilgilere
fon ictlzigu, ihrag belgesi ve yatirimci
sO6zlesmesinde yer verilir.

Nitelikli katilma pay! sahiplerinin fonun portfoy
yoneticisinin yatirrm komitesinde vyer almasi,
fonun yatirnrm yapacagi girisim sirketlerinin ve
portfdy yodneticilerinin seg¢imi, yatirrmdan c¢ikis
stratejisinin belirlenmesi gibi hususlarda olumlu
gorusunun alinmasi mumkudndur. Kurucu veya
varsa portfoy yoneticileri nitelikli katilma payi
sahibi olabilir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun S5'inci
maddesinin 1 no'lu fikrasinin (d) bendi uyarinca,

Girisim  Sermayesi  Yatirnrm  Ortakliklar’'nin
kazanglart  kurumlar vergisinden istisnadir.
KVK'nun 15'inci maddesinin 3 numarall fikrasi
uyarinca, Girisim Sermayesi Yatirbm Ortakhgi

kazancglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin,
kurum bunyesinde % 15 oraninda vergi kesintisi
yapilacagr hikme baglanmis olmakla birlikte,
2009/14594 sayil Bakanlar Kurulu Karari ile bu
kazanglar Uzerinden vyapilacak olan (bu
kazanglar dagitilsin dagitilmasin) stopajin orani
da % 0 olarak belirlenmistir.

MCLEGAL

Metin-Cicek Avukatlik Ortaklig
Attorney Partnership



SERMAYE PIYASASI KANUNU
ACISINDAN IDARI PARA
CEZALARI VE KABAHATLER
KANUNU UYGULAMASI

5326 sayili Kabahatler Kanunu,(“KK”), toplum
dlizenini, genel ahlaki, genel saglgi, ¢cevreyi ve
ekonomik duzeni korumak amaciyla kabahatlere
iliskin genel ilkkeleri, kabahatlere
uygulanabilecek olan idari yaptirim turlerini ve
bu idari yaptirim kararlarina iligskin kanun yollari
ile bu kararlarin yerine getirilmesi esaslarini
belirlemektedir.

KK’nin idari yaptirim Kkararlarina karsi kanun
yollarini duzenleyen hukimleri, diger kanunlarda
aksine hukim bulunmayan hallerde; diger genel
hikuUmleri ise idari yaptirim kararini gerektiren
butln fiiller hakkinda uygulanir.

KK’'nin 4. maddesinde “Hangi fiillerin kabahat
olusturdugu, kanunda acikca
tanimlanabilecegi gibi; kanunun kapsam ve
kosullari bakimindan belirledigi c¢erceve
hikmin icerigi, idarenin genel ve diizenleyici
islemleriyle de doldurulabilir.” denilerek
kanunilik ilkesinin cezalarda oldugu
yaptirimlarda da kati bir sekilde uygulanmasi
esasl benimsenmistir.

Bu dogrultuda, sermaye piyasasinin guvenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir
ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
icin sermaye piyasasinin duzenlenmesi ve
denetlenmesi amaciyla 6362 sayill Sermaye
Piyasasi Kanunu (“SPKn.”) ¢ikariimis ve SPKn.’ da
idari para cezasini gerektiren fiiller
belirlenmistir.

1) idari Para Cezasi Uygulamaya Yetkili
Kisi veya Kurumlarin Tespiti

KK’'nin 22. maddesine gdre kabahat dolayisiyla
idari yaptirnm karari vermeye ilgili kanunda
acikga gosterilen idari kurul, makam veya kamu
gorevlileri yetkilidir. SPKn. bakimindan, 103.
madde uyarinca ilgili fiillere idari para cezasl
uygulamaya Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”)
yetkilidir. Ancak Kurul’'un genel olan yetkisinin de
istisnalari bulunmaktadir.

Zira, yukarida agiklanan genel kanun niteligine
iliskin KK hukmu geregince, cumhuriyet
savcisinin ve mahkemenin karar verme yetkisini
dizenleyen KK'nin 23. ve 24. maddeleri sermaye
piyasalarini ilgilendiren fiiller bakimindan da
uygulama alani bulacaktir. Bu nedenle, SPKn.
uyarinca idari para cezasl uygulamaya hem
cumhuriyet savcilari ve adli yargidaki
mahkemeler hem de Kurul yetkilidir.

y




2) Yer ve Zam

Yer bakiminda
SPKn.'da aksin
verilmediginden
yaptirom  yetki
bakimindan da
Kanunu’'nun vye

kurallari gegerli ola

Zaman bakimindan ise SPKn’da 23., 103.
ve 104. Maddelerde yer alan idari para
cezalari agisindan Kabahatler Kanunu’'nun
genel hiukdmleri uygulama alani
bulacagdindan, idari para cezasl uygulama
yetkisi KK’nin 20. maddesinde yer alan
sorusturma zamanasimiyla, tahsil yetkisi
ise KK’'nin 21. maddesinde yer alan yerine
getirme zamanasimi suresiyle sinirhdir.

3) idari Para Cezalarinda
Uygulanacak Usul

Sermaye piyasasl alaninda idari para
cezasl uygulanirken usul-gekil unsuru
acisindan uyulmasi gereken kurallar ne
2499 sayill eski kanunda ne de 6362
saylli yeni SPKn."da dizenlenmemistir.

6362 saylili SPKn., usule iliskin olarak 105.
maddenin ilk fikrasinda idari para
cezalarinin uygulanmasindan once ilgilinin
savunmasinin  alinmasi  zorunlulugunu
getirmistir.

Turk Hukuku'nda genel bir idari usul
kanunu da bulunmadigindan idari
islemlerin  usul ve sekli bakimindan
uygulanacak genel bir kanun
bulunmamaktadir. Ancak, SPKn.'na
nazaran genel kanun niteligini haiz olan
KK md. 25 geregince fiilin ispatina
yarayacak tum delillere ve kabahat teskil
eden fiile idari para cezasinin bildirim
tutanaginda yer verilmek zorundadir.
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n Konu Unsuru
ler Kanunu

i Para Cezasi

unu’nda cezalarin
istir. Bu nedenle,
eza yaptiriminin
sorumlulugunun
askasinin fiilinden
tutulamayacagi
yillarda ozellikle
osyal nitelikteki
uygulanabilecegi
ceza sorumlulugu
bilecegdi yoénunde

senmek  suretiyle
isilere ceza
den ayrilinmistir.
Kisinin  faaliyeti
yhat nedeniyle bu
para cezasl
tzel Kkisiye idari
tuzel kisi adina
sirketin ydnetim
eri ya da sirketin
idari  yaptirim
sturmadigr hikme

)3/2 maddesinde,
paralel olarak,
anan 0Ozel hukuk
cisi veya bu tuzel
de gorev ustlenen
ye de idari para
k kural haline

Olgiiliiliik ilkesi

ri belirlenen idari
ve nasil karar
ozel Olgutler
enle, KK'nin 17/2.
sindaki idari para
olmasi nedeniyle

Buna gore, SPKn.'da alt ve dst sinir
gOsterilen idari para cezasinin miktari, her
olayda islenen kabahatin haksizlik igerigi ile
failin kusuru ve ekonomik durumu birlikte
dikkate alinarak belirlenecektir. Bu ayni
zamanda idari igslemler bakimindan gegerli
olan olgululuk ilkesinin de bir sonucudur.

c. Ne Bis in idem

Ayni fiil nedeniyle bir Kkisinin iki kez
cezalandirilamayacagini ifade eden Ne Bis in
idem ilkesinin, ceza mieyyideleri ile idari
yaptirimlarin ayri alanlarda, ayri amaclara
yonelik ongorulmesi nedeniyle idari
yaptirimlar alaninda sinirli olarak
uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir.

Ancak, Turk hukukunda idari yaptirim
alaninda da bu ilke benimsenmektedir. Zira,
KK’nin “ictima” bashkli 15. maddesinin, genel
hikdm olarak diger idari para cezalari
bakimindan da gecgerli olmasi sebebiyle,
Turk Hukuku’'nda bir fiilin hem kabahat hem

de su¢ olarak tanimlanmasi durumunda
sadece suctan dolayi yaptirim
uygulanabilecektir. Sugtan dolayl yaptirim
uygulanamayan hallerde ise kabahat

dolayisiyla
mumkunddar.

yaptirim uygulanabilmesi




SPKn.’nun basta 103. ve 104. Maddeleri olmak Uzere
gesitli hukumlerinde idari para cezasini gerektiren
fiiller ve bu fillere uygulanacak idari para cezalarinin
miktari dizenlenmistir. Akabinde 105. maddede idari
para cezalarinin uygulanmasi surecinde ilgilinin
savunmasinin alinmasi, mukerrer fiiller halinde
uygulanacak cezalar, tahsil edilen idari para
cezalarinin akibeti ve SPKn. hukUmleri uyarinca
verilen idari para cezalarina karsi idari yargl yoluna
basvurulabilecegdi belirtilmistir.

KK'nin “Basvuru Yolu” baslkli 27. Maddesine gore,
idari yaptirim kararina karsi sulh ceza mahkemesine
basvurulmasi, sulh ceza mahkemesinin verdigi son
karara karsgl da Ceza Muhakemesi Kanunu’'na gore
itiraz edilmesi esas kanun yoludur. idari yaptirim
kararinin savcillk ya da mahkeme tarafindan
verilmesi halinde ise bu karara karsi ancak adli
yargida itiraz edilebilecektir

KK’'nin ve SPKn.’nun kanun yoluna iliskin huktumleri
birlikte dikkate alindiginda, KK’nin kanun yoluyla ilgili
olarak 6zel kanunlarin gegerli olacadini belirtmesi
nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
uygulanan idari para cezalarina karsi idari yargi
yoluna basvurulmasi gerekmektedir[1]. Bununla
birlikte, yukarida belirtildigi Uzere, SPKn.'na
dayanilarak bir idari para cezasinin savcilik veya
mahkeme tarafindan uygulanmasi durumunda, bu
konuda SPKn.'da 6zel hikim bulunmadidi icin adli
yargl bakimindan ongorulen yollar gegerli olacaktir.
Ozellikle, SPKn.'nun 104. Maddesinde tanimlanan
piyasayl bozucu eylemlere “bir su¢ olusturmadigi
takdirde” idari para cezasi uygulanmasi karsisinda bu
durum dzellikle 6nem arz etmektedir.

[1] 06.12.2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
SPKn.’dan énce ydrlrllkte olan 2499 sayili Kanun’da
kanun yollarina dair boyle bir hidkim
bulunmamaktaydi. Bu nedenle KK’nin adli yargi yer-
yerlerinin gérevli olduguna dair hiikmii uygulanmaktaydi. Bkz. “incelenen uyusmazlikta, 6ngériilen
idari para cezasinin 5326 sayili Kanun’un 16. maddesinde belirtilen idari yaptirim tirlerinden biri
oldugu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda da idari para cezasina itiraz konusunda gérevli
mahkemenin gésterilmedigi anlasiimistir. Bu durumda, Kabahatler Kanunu’nun 5560 sayili Kanun’la
degisik 3. maddesinde belirtildigi lUzere, idari yaptirim kararlarina karsi kanun yoluna iliskin
hikdmlerinin, diger kanunlarda aksine hiklim bulunmamasi halinde uygulanacagi nedeniyle,
gorevli mahkemenin belirlenmesinde 5326 sayili Yasa huiklimleri dikkate alinacagindan, idari para
cezalarina kargi acgilan davanin gértiim ve ¢oéztumtinde, anilan Kanunun 27. maddesinin (1) numarali
bendi uyarinca adli yargi yerinin gérevli oldugu sonucuna varilmigtir.” Uyusmazlik Mahkemesi
Karari, HB., E. 2012/215 K. 2012/243 T. 5.11.2012.



https://www.lexpera.com.tr/ictihat/uyusmazlik-mahkemesi/e-2012-215-k-2012-243-t-5-11-2012

SERMAYE PIYASASI KANUNU
ACISINDAN PIYASA
DOLANDIRICILIGI SUGU
1) Giris

Piyasa, alim ve satima konu edilen mal veya
hizmet igin alici ve saticinin bulustugu ortami
yani pazari ifade etmektedir. Mal ve hizmetlerin
veya bunlari dretmek igin gerekli olan girdilerin
mubadeleye konu edildigi piyasalar, reel piyasa
olarak adlandirilir. Bir de fon sahipleri ile fon
ihtiyact  olan  Kigileri  bulusturan  pazarlar
mevcuttur; bunlara mali (finansal) piyasalar
denilmektedir. Mali piyasalar; fon kaynaklarinin
vadesine gore ikiye ayrilmakta olup, kisa vadeli
fon arz ve talebinin karsilandidi piyasalara para
piyasasl; orta ve uzun vadeli fon kaynaklarinin
mubadeleye konu edildigi piyasalara sermaye
piyasasl denilmektedir.[1]

Kisa vadeli fon arz ve talebi, banka ve diger
aracil finansal kuruluslar vasitasiyla
karsilanmaktadir; bu nedenle anilan yodntem,
dolayl bir finansman yontemidir. Orta ve uzun
vadeli fon kaynaklarinin el degistirdigi sermaye
piyasasinda, fon talep edenler ile fon arz
edenler arasinda bir araci yer almamaktadir; bu
O0zelligi sebebiyle sermaye piyasasi araglariyla

fon temin edilmesi, firmalar i¢in dogrudan
finansman yontemi teskil etmektedir. Bu
yontemde, para piyasalarinin isleyisinde
bankalarin ifa ettigi isleve benzer bir islevi

yerine getiren araci kurum bulunmamaktadir;
yalnizca pay ve borglanma senetlerini ihrag
edenler ile anilan sermaye piyasasi araclarinin
mubadelesine aracilik eden kuruluslar
bulunmaktadir.[2]
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Sermaye piyasasina 0zgu hukuki altyapinin
yaratilmasi, bu alani dizenleyici kamusal
otoritenin ihdasi, sermaye piyasasl araci ihrag
eden ortaklik ve ihra¢ edilen ara¢ hususunda
kamuya saglikli  ve eksiksiz bilgi akisinin
saglanmasi, bu dogrultuda kamuyu aydinlatma
yukumluluklerinin ongorulmesi, ihragcilar

icerisinde hakim konuma sahip yonetici veya
ortaklarin bu konumlarini suistimal etmek
suretiyle menfaat saglamalarinin ve diger

yatirimcilarin menfaatlerini zedelemelerinin
engellenmesi, piyasadaki fiyat mekanizmasinin
olusumuna yapay Vyollarla etki edilmesinin
onlenmesi, hileli hareketlerle piyasada yaniltici
izlenim yaratarak yatirimcilari aldatanlarin ceza
yaptirimlari ile caydiriilmasi, sermaye piyasasina

glveni korumayl amacglamaktadir. 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu, dunyadaki guncel
gelismelere uygun olarak belirtilen amaci

saglamak Uzere ydararlige girmistir. Sermaye
piyasasi hukukunun dogus sebebi, finansman
arayisl icerisinde bulunan anonim ortakliklar ile
yatirimcilari bulusturan borsalarda, hayall sirket
kurulmasi ve hayali hisse ihraci gibi birtakim
skandallarin yasanmasina baglanmaktadir.[3]
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2) Kanuni Duzenleme

Yazimizin konusu olan piyasa dolandiriciligi
dizenleyen SPKn.'"nun 107’nci maddesine gore;
islem Bazl Piyasa Dolandiricilig:

“(1) Sermaye piyasasi aracglarinin fiyatlarina, fiyat
dedisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla
alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir
iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklegtirenler Ug¢ yildan bes yila
kadar hapis ve bes bin glinden on bin gline
kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak,
bu suc¢tan dolayr verilecek olan adli para
cezasinin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen
menfaatten az olamaz.

Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi:

(2) Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi veren, sbylenti ¢ikaran, haber veren, yorum
yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan
ve bu suretle menfaat saglayanlar (¢ yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin gine kadar adli para
cezasl ile cezalandirilirlar.”

a. islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi

Kendinden kendine islemler (wash sales) ile
taraflarin islemden 6nce anlasarak ayni fiyat ve
ayni miktardan es zamanl olarak girdikleri
emirlerin karsilasmasi sonucunda gergeklesen
islemler piyasa dolandiriciligr igin kullanilan
klasik ydntemler olmakla beraber, piyasayi

dolandirmaya yonelik emir ve islem kaliplari bu |

yontemler ile sinirh  degildir. Gergeklesen
islemler, sayilan iki tipteki gibi hileli olmasa bile,
madde hukmunde sayilan amaglara yonelik
oldugunda sugun maddi unsuru yine olusacaktir.
Sugun maddi unsurunu tek basina yasal bir
gorintiye sahip olan ve fakat belirli bir amag
icin koordineli olarak gergeklestirildiklerinde
piyasa dolandiricihigr niteliginde olan alim ve
satim islemleri, hesap hareketleri ile verilen, iptal
edilen veya degistirilen alim veya satim emirleri
olusturmaktadir.
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Ote yandan, yalan ve yanls izlenim uyandiran
islemlerin blyudkligl konusunda herhangi bir alt
veya (st sinir séz konusu degildir. ilgili pay
piyasasinda piyasa hakimiyeti saglanarak
gergeklestirilen bir piyasa dolandiriciligr igin
gerekli olan islem miktari ¢ok buyuk olabilecegi
gibi, payin kapanis fiyatinin belirlenmesi igin
borsadaki asgari islem miktari olan bir adetlik bir
islem de piyasanin dolandiriimasina neden
olabilecek niteliktedir.

islem bazli piyasa dolandiricihdl  sugunun
neticesi sermaye piyasasl araclarinin fiyatinin
etkilenmesi tehlikesidir. 6362 sayili SPKn’nun
107/1 hdkmdu, fiili bir "tehlike sucu" olarak
dizenlemek suretiyle sonucun gergeklesmesini
sart kogsmamistir. Tehlike suglarinda dogrudan
dogruya bir zararin dogmasi gerekli olmayip, sug
konusu olarak tanimlanan tehlikeli davraniglar
cezalandirilmaktadir. Piyasa dolandiricihgi
sugunu da tehlike sugu olarak tanimlayan yasa
koyucunun amacl, sermaye piyasasl araglarinin
fiyatlarinin,  fiyat  degdisimlerinin, arz ve
taleplerinin ~ yanlis veya yaniltici izlenim
uyandiracak sekilde etkilenmesine yonelik igslem
gercgeklestiren kisilerin cezalandiriimasidir.
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Anilan suc¢ bir tehlike sugu olmakla beraber,
failin gergeklestirdigi islemler sonucu bir
menfaat saglanmasi durumunda, 6362 sayill
SPKn'nun 107 nci maddesinin birinci fikrasi
geregince "bu sug¢tan dolay! verilecek olan
adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi
ile elde edilen menfaatten az olamaz”. S6z
konusu hikmin uygulanmasi agisindan
onemli olan ve vurgulanmasi gereken diger
bir husus ise, failin mamelekinde (mal
varliginda) bir artisin meydana gelmesinin
yani sira bir zarardan korunmanin da
"menfaat" olarak degerlendirilmesidir.

Bununla birlikte, 6362 sayili SPKn'nun 107
nci maddesinin Udguncl fikrasi geregince,
"6362 sayili SPKn’nun 107 nci maddesinin
birinci fikrasinda belirtilen sugu isleyen Kkisi

pismanlik gostererek, bes ylUz bin Turk
Lirasindan az olmamak uzere, elde ettigi
veya elde edilmesine sebep oldudu
menfaatin iki kati miktari kadar parayi,
Hazineye; sorusturma baslamadan Once
ddemesi durumunda hakkinda ceza
hikmolunmamasi, sorusturma evresinde

0demesi durumunda verilecek cezanin yari
oranda indirilmesi ve kovusturma evresinde
hikum verilinceye kadar 6demesi durumunda
verilecek cezada Ugte bir oraninda indirime
gidilmesi" hikme baglanmistir.[4]

b. Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi

Bilgi bazli piyasa dolandiricihgi fiilinde maddi
unsur olarak asagidaki hususlarin mevcut
olup olmadigi dnem arz etmektedir.

e Herhangi bir bilgi, sdylenti, haber, yorum
veya raporun mevcut olup olmadigi

e Bilgi, sdylenti, haber, yorum veya raporun
yalan, yanlis veya yaniltici olup olmadigi.

o Fiili gergeklestirenlerin menfaat saglayip

saglamadig.
e Bilgi, sdylenti, haber, yorum veya raporun
sermaye piyasasl araglarinin fiyatini,
degerini  veya yatirimcilarin  yatirbm
kararlarini  etkilemek amacini tasiyip
tasimadiqgi.
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Sugun maddi unsurunun olugmasi igin anilan
hususlarin bir arada bulunmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle bu
hususlardan birinin yoklugu maddi unsurun
olusmamasi sonucunu dogurmaktadir. Diger
taraftan ise, sugun manevi unsuru, fiilin
sermaye piyasasl araclarinin fiyatlarini,
de@erlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek amaciyla bilerek ve istenerek
gergeklestirilmesidir.[5]



3) Benzer Sug Tipleri ile Karsilastirma
a. Bilgi Suiistimali SUgu SPKn.m. 106

Bilgi suistimalini dizenleyen SPKn.'nin 106’nci
maddesine goére; dogrudan ya da dolayh
olarak sermaye piyasasl araglari ya da
ihraggilar hakkinda, “ilgili sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki ve henlz kamuya duyurulmamis
bilgilere dayali olarak” ilgili sermaye piyasasi
aracglari i¢in alim ya da satim emri verilmesi
veya verilen emrin degistirilmesi veya iptal
edilmesi ve bu suretle kendisine veya bir

baskasina menfaat temin edilmesi fiili
cezalandirilmaktadir.
Bilgiye dayali piyasa dolandiricihgr fiillerini

dlzenleyen ceza normu ise yanlig, yaniltic
veya eksik bilgilerle, bilgi dengesizligi
yaratilmasini; bu sayede haksiz menfaat elde
edilmesini yasaklamaktadir.

bulunan failin amaci,
mesledi, godrevi, islevi
itibariyle elde ettigi, henlz kamuya
aclklanmamis olan ve sermaye piyasasi
aracinin  degerini  etkileyebilecek nitelikte
bilgiyi; yani yatirimcilar ile kendisi arasinda
dodmus bilgi dengesizligini kullanarak diger
yatirimcilar aleyhine menfaat saglamaktir.[6]

Bilgi suistimalinde
kendisinin durumu,

Burada belirli bir konuma sahip olmaktan
kaynakli bicimde 6nceden vakif olunan, yani
“iceriden ogrenilen”,[7]1heniz kamuya
aclklanmamig, spekulatif degil kesin nitelikte,
aciklandiginda ilgili sermaye piyasasi aracinin
fiyatini etkileyecek dogru bir i¢sel bilginin[8]
kullaniimasi suretiyle haksiz menfaat
saglanmasi s6z konusudur.[9] Bilgiye dayal

piyasa dolandiriciigr fiilleri ise, sermaye
piyasasl araclarinin degerini veya
yatirnmcilarin ~ kararint  etkileyerek, fiyat
olusumu mekanizmasini normal seyrinden
saptiran, manipule eden bir sekilde yalan,
yanhs, vyaniltici veya dayanaksiz bilginin

yayllmasini icermektedir.[10]

Bilgi suistimali sugunda, bilgiye dayali piyasa

dolandiricihgi fiilinin aksine, fiyat
mekanizmasina etkide bulunmak amacglanmaz;
yalnizca fiyati etkilemesi muhtemel bir bilginin,
kamuya duyurulmasindan ©dnce igeriden
6grenilmesi ve bu bilginin  kullaniimasi
suretiyle haksiz menfaat elde edilmesi so6z
konusu olur.[11]

Diger bir ifadeyle, bilgi suistimali duzenlemesi
hentz acgiklanmamis olan bilginin kotuye
kullaniimasini, bu suretle bilgi dengesizliginin
dogmasini engellemeyi; bilgiye dayali piyasa
dolandiricihgl dizenlemesi ise bilginin eksik,
yanlis veya yaniltici yani gergegde aykiri olarak
aciklanmasini 6nlemeyi amaglamaktadir.[12]
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b. Dolandiricilik Sucu

Dolandiricilik sucu, hileli davraniglarla bir
kimseyi aldatip, onun veya baskasinin zararina
olarak, kendisine veya baskasina bir yarar
saglanmasi suretiyle islenmektedir. Piyasa
dolandiricihdi dlzenlemesinde, sermaye
piyasasi alaninin mahiyeti gozetilerek,
birtakim hileli hareketlerin somutlastirildig! ve
ceza yaptirimina baglandigi gorulmektedir.

Bahse konu suglarin ortak o6zelligi, sugu
tamamlamak amaciyla hileli hareketlerin
islenmesi olmakla birlikte; dolandiricilik fiilinde
belirli bir kisi, piyasa dolandiricihg fiilinde ise
belirsiz sayida kisi aldatiimaktadir.

Es soyleyisle, dolandiricilikta hileli hareketin
belirli bir kisiye yonelik olmasi ve bunun o
kisiyi aldatacak nitelikte olmasi gerekmekte;
piyasa dolandiriciligi sugunda ise belirsiz
saylda kisiye, yani kamuya yonelik bir aldatma
s6z konusu olmaktadir.[13]

Ayrica dolandiricilik sugunun zarar sugu
niteliginde oldugunu, yani tamamlanmasinin
haksiz ~menfaat temini kosuluna bagdl
oldugunu sdylemek muiumkindur.[14] Piyasa
dolandiricihigl ise igsleme dayall islenme bigimi
bakimindan tehlike sugudur; bilgiye dayall
islenme bi¢imi bakimindan ise haksiz menfaat
elde edilmesi kosulu yasal degisiklikle hikme
eklenerek, zarar sugu haline getirilmistir. [15]

Esas itibariyle piyasa dolandiricilidi sugunun
korunan hukuki dederi piyasaya duyulan
guvendir, genis anlamda magduru ise
piyasanin herkesi ilgilendiren dogasi geregi
toplumun tamamidir. Dolandiricilik sugunda ise
korunan hukuki deger miulkiyet hakki olup;
madgduru ise malvarlii zarara udgratilan
kimsedir.[16]

c. Piyasa Bozucu Eylemler SPKn.m.104

S6z konusu kabahat hikmid, makul bir
ekonomik veya finansal gerekgeyle
aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin given, acgiklik ve istikrar iginde

galismasini  bozacak nitelikteki eylem ve
islemleri piyasa bozucu nitelikte eylem
saymakta ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan bu turden fiillerin idari para cezasi
yaptirimi ile karsilanacagini ongormektedir.
SPKn.'nin  107/1,2 maddelerinde tanimlanan
fiillerin, piyasalarin guven, aciklik ve istikrar
icinde galismasini bozacak nitelikteki eylem ve

islemleri olusturdugu, yani piyasa bozucu
eylem niteliginde bulundudu kuskusuzdur.
Fakat SPKn. m.104’teki idari yaptirimin

uygulanmasi, piyasa bozucu eylemin bir sug
olusturmamasi sartina baglanmistir. SPKn.
m.107/1-2'de sugun olusmasi i¢in bahse konu
fiillerin, “sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkilemek amaciyla” icra edilmesi,
yani amag (6zel kast) unsuru aranacak; yalan,
yanlis veya yaniltict bilgi verme, sodylenti
¢clkarma, haber verme, yorum yapma veya
rapor hazirlama ya da bunlari yayillmasi
fiillerinin, anilan amag¢ olmaksizin islenmesi
veya amacin ispatlanamamasi héalinde piyasa
dolandiricihgl suGgu olusmayacaktir. Bu
ihtimalde, sabit goérilen fiiller bakimindan,
piyasa bozma kabahati c¢ercevesinde idarl
yaptirim uygulanmasi mumkunddur.[17]
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GAYRIMENKUL YATIRIM
FONLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE YAPILAN
DEGISIKLIKLER

Gayrimenkul yatirim fonlari, nitelikli
yatirrmcilardan katilma paylari karsiliginda
toplanan paralarla, pay sahipleri hesabinda
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis
portfoyu isletmek amaciyla portfoy ydnetim
sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim
sirketleri tarafindan kurulan ve hukuken bir
tizel kisiligi haiz olmayan malvarhgidir.

Gayrimenkul yatirnrm fonlarina iliskin esaslar,

6362 saylll  Sermaye Piyasasi Kanunu
gergevesinde hazirlanmis Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile

dizenlenmistir.

llgili Teblig’de 01.12.2021 tarihli 31676 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (llI-
52.3)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(111-52.3.E) ile kapsamli degisiklikler
yapiimistir.  ilgili  diizenleme kapsaminda
yapilan degisiklikler asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

1) Kurucu ve Portfoy Yoneticisi
Olabilecek Yeni Kuruluslar

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi kapsaminda usuline uygun faaliyet izni
almis portfdy yonetim sirketleri ve gayrimenkul
portfoy yonetim sirketleri “Kurucu” ve “Portfoy
Yoneticisi” olabilmekteydiler.

Teblig kapsaminda yapilan degisiklik ile,
gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy
yonetim sirketleri de usuliine uygun faaliyet
izinlerini almak sartiyla kurucu ve portfdy
yodneticisi olabileceklerdir.
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2)Fonlarin  Tizel Kisilik Haklarinin
Genisletilmesi

Gayrimenkul yatirrm fonlarinin sahip oldugu
tizel Kisilik haklari “tapuya tescil ve tescile
bagh degisiklik, terkin ve duzeltme islemleri
ile” sinirliyken, dizenleme kapsaminda bu sinir
genisletilerek “tapuya tescil, degisiklik, terkin
ve diizeltme talepleri dahil olmak lizere her
tirlau sicil islemleri ile ortagi olacagl anonim
ortakhiklarin kurulug, sermaye artirimi veya
pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili
islemleriyle” haline getirilmigtir.

3)Fonlarin Malvarliklarina Eklenen
Araclar:

Gayrimenkul yatirim fonlari, muhtevasi geredi
Tebli§’'de belirtilen malvarliklarindan meydana
gelmekteydiler. Teblig degisikligi ile fonun
sahip oldugu malvarhgi kapsami dizenleme ile
genisletiimis bunlara Toplu Konut idaresi
Baskanhginin fon kullanicisi oldugu Kkira
sertifikalari eklenmistir.

Bununla beraber malvarliklarinin devaminda
belirlenen “diger yatirimlar” adi altinda gegen
araclara taahhiitli islem pazarinda
gerceklestirilen islemler; altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve
sermaye piyasasi araclari dahil edilmistir.

4)Portfoy Saklayicisinin Saklama
Siuresinde Degisiklik

Teblig dlzenlemesinden once fon
portfédyundeki varliklar saklanirken portfoy
saklayicisi agisindan dngorulen 10 gunluk kesin
sire bulunmaktaydi. Teblig degisikligi ile bu
ibare kaldirilarak yerine gayrimenkul
yatirimlarinin yapiimasi veya bu yatirimlarin fon
portfoylinden cikarilmasi 6ncesinde islemlere
iliskin bilgi ve belgelerin drneklerinin islemlerin
gergeklestirilmesinden makul bir stre 0once
portfoy saklama tebligi kapsamindaki
sorumluluklarinin yerine getirilebilmesini
teminen portféy saklayicisina gonderilmesi
seklinde dizenlenmis ve makul sure kavrami
ve islemlere iliskin bilgi ve belgelerin génderim MCLEGAL
usuli  portféy saklama  sozlesmesi ile Metin-Cicek Avukatlik Ortakligs
belirlenecedi ongorulmustur. AR R ]




5)Tapu Kiitiguine Fon Adina Tescil

Edilecek Varliklar- imza Yetkisi:

Teblig degisikligi oncesi, tapu sicilinde fon
kapsamina dahil edilecek varliklar gayrimenkul
ve gayrimenkule dayali haklardan olusmakta
iken, Tebli§ dedisikligi ile gayrimenkul ve
dayall haklara ilaveten kutuge gayrimenkule
dayall senetlerin de eklenebilecegi
dizenlenmistir.

Buna ilaveten, tapuda fon adina yapilacak
islemlerde imza vyetkisi kurucu ile portfoy
saklayicisinin en az ikiser yetkilisinin mugsterek
imzalari gerekmekte iken, Teblig degisikligi ile
bu usul degistirilerek yerine kurucu ile portfdy

saklayicisini  temsil eden birer yetkilinin
musterek imzalarinin yeterli olacagi
dizenlenmistir.

6) Fon Kurulusuna ilig.kin Esaslarda
Degisiklik:

Teblig degisikligi oncesi, fon ig¢tizugu ile
belirlenmesi sartiyla kurucu fona avans
verebilmekte iken, Tebligi degisikligi ile, ilgili
hikum yerine, “Katilma paylarinin yatirimcilara
satisina baslanmadan dnce kurucu ve portfdy
yoneticisi tarafindan fon katilma paylari kendi
portfoylne alinabilir ve/veya gerekgeli yonetim
kurulu karari alinarak fona borg¢ verilebilir.”
hikmU eklenmistir.

7) Kurucunun Yasakl Oldugu islemlerde
Degisiklik:

Kurucu ve portfoy yodneticisi fon portfoyldniun
yonetiminde tebli§ hiukmi geregi yapmakta
yasakli oldugu islemler bulunmaktadir. Bu
kapsamda, Teblig degisikligi o6ncesi, fonun
kurucusu ve portfoy yoneticisi altina, kiymetli
madenlere ve diger emtialar ve bunlara dayali
vadeli islem sOzlesmelerine yatirim
yapamamaktaydi. Teblig degisikligi ile,
yasaklilik hallerinde dlzenleme yapilmis altina
ve diger kiymetli madenler disindaki emtialar
ve bunlara dayali vadeli islem sdzlesmelerine
yatirim yapllamayacagi seklinde
dizenlenmistir.

8) Performans Ucreti ve Fon Toplam
Giderine iliskin Esaslarda Degisiklik:

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebliginin 26. Maddesine “Portfoy yonetim
Ucreti; sabit bir tutar olarak veya fonun
portfoy degerinin, toplam dederinin veya aktif
toplaminin belli bir orani olarak veya Kurulca
uygun gorulen yontemle belirlenebilir.” hukmu
eklenmistir. Teblig degisikligi ile eklenen
cimle kapsaminda portfoy yonetim Ucretinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun uygun gdrecegi
yontem ile belirlenecedi ongorulmustur.

Degisiklik dair tam

yapilmasina tebligin

metnine buradan ulasabilirsiniz.
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SERMAYE PIYASALARI HUKUKU BULTENI

Blltenimizi takipte kalin ve Sermaye Piyasasi Hukuku ile ilgili glincel gelismelerden
haberdar olun.
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Sermaye Piyasasi kapsaminda glincel gelismeler hakkinda daha fazla ayrintili bilgi igin
bizimle iletisime gecebilirsiniz.

+90 212 944 58 58 Levent Mah. Karanfil Araligi Sok.
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