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Ortaklik ve Araci Kurulus Varantlarr®

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK/Kurul) son yillar-
da yaptig1 diizenlemelerden belki de en 6nemlisi hig¢
kuskusuz varantlardir. Bu konuda iki diizenleme ya-
pilmis olup, bunlar Seri:Ill, No:36 “Ortaklik Varant-
larnin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Is-
lemlerine iliskin Esaslar Tebligi” (I11/36 Tebligi) ile
Seri:Ill, No:37 “Aract Kurulus Varantlarinin Kurul
Kaydina Alinmasima ve Alim Satim Islemlerine ilis-
kin Esaslar Tebligi”dir (I11/37 Tebligi)'. Iste bu yazi-
da, varantlarin kuramsal ¢ergevesi ele alinacak ve ani-
lan diizenlemelerle getirilen esaslar tizerinde durula-
caktir.

) Varantlara iligkin Kuramsal Bilgi

Varantlar yapilandirilmig iiriinler sinifinda yer alan ve
menkul kiymetlestirilmis opsiyon 6zelliklerini tagityan
iirtinlerdir. Varantlar, finansal bir varlia ya da goster-
geye dayali olarak c¢ikartilirlar. Varantlarin alim ya da
satim hakki verdigi bu finansal araglar “dayanak” ola-
rak adlandirilir.

Varanta bagli hakkin ilgili oldugu aracin, hisse sene-
dinden (bir ya da daha fazla sayida) olusmasi duru-
munda “dayanak varlik” ifadesi kullanilirken hakkin
ilgili oldugu aracin endeks olmasi durumunda “daya-
nak gosterge” ifadesi kullanilmaktadir.

Varantlarin alma ya da satma hakk1 verdigi “dayanak
varlik” tek bir hisse senedi olabilecegi gibi birden faz-
la hisse senedinden olusan bir sepet de olabilir. Bu se-
netler IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem géren
ve IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden
secilebilir.

Ornek: ABC Bankast tarafindan ihrag edilen ve XYZ
A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 6,-TL’den
alma hakki1 veren bir varant.

Ornek: X Bankas: tarafindan ihrag edilen ve TVZ A.S.

*

Bu yazida yer alan gériigler yazarina ait olup ¢alistigi ku-
rumu baglamaz, yazarin g¢alistigi kurum veya géreviyle iliski
kurulmak suretiyle kullanilamaz.

1 Anilan tebligler sirasiyla; 21.01.2009 tarihli ve 27117 sa-
yili ve 21.07.20009 tarihli ve 27295 sayili Resmi Gazetelerde
yayimlanmistir.

Yavuz AKBULAK
SPK Baskanlik Danigsmani

hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde, 5,-TL’den sat-
ma hakki veren bir varant.

Endekse dayali olarak ¢ikartilan varantlar ise ilgili ol-
dugu endeksin belirli bir tarihteki degerine gore sa-
hibine nakit akimi saglarlar. S6z konusu endeksler,
IMKB tarafindan olusturulan hisse senedi endeksle-
ridir.

Ormnek: ABC Bankas: tarafindan ihrag edilen ve IMKB
100 Endeksini 80.500 puandan, 20.12.2014 tarihinde,
alma hakki1 veren bir varant.

Ornek: XYZ Bankas! tarafindan ihrag edilen ve IMKB
30 Endeksini 70.500 puandan, 20.12.2014 tarihinde,
satma hakk1 veren bir varant.

Varantlar, yatirimcisina hisse senetlerinin sagladi-
81 kar pay1 hakki, yeni pay alma hakki (riichan/once-
lik hakkr), tasfiye artigina katilma hakki, sirket yone-
timine katilma hakki, oy hakki ve bilgi alma hakk1 vb.
haklar saglamazlar.

Varant satin alan yatirimet hisse senedini almig olmaz,
hisse senedini alma ya da satma hakkimni elde etmis
olur.

1. Varantlarin Riskleri

- Varantlar belirli bir vadeye sahiptirler (6miirleri si-
nirhdir).

- Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim iglemi yapma-
nin piyasada lehte ¢aligabilecegi gibi aleyhte de cali-
sabilecegi ve bu anlamda kaldirag etkisinin yiiksek ka-
zanglar saglayabilecegi gibi zararlara da yol agabile-
cegi ihtimali gbz onilinde bulundurulmalidir.

- Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda yati-
rilan paranin tiimi kaybedilebilir. Ancak risk varanta
Odenen bedel ve buna ek olarak 6denen komisyon ve
diger tcretler ile smirlidir.

- Varant alim satimina iligkin olarak yapilacak teknik
ve temel analizlerin kisiden kisiye farklilik arz edebi-
lecegi ve bu analizlerde yapilan dngoriilerin gercek-
lesmeme olasiligiin bulundugu dikkate alinmalidir.

Varant ihraci nedeniyle ihragcinin maruz kaldigr risk-
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lere iliskin risk yonetim politikasinin izahnamede yer
almasi zorunludur. Izahname, SPK’nin I1I/36 ve 37
numarali Tebligleri uyarinca ihragci ile piyasa yapici-
nin internet sitesinde yayinlanir.

2. Varant ile Opsiyon Karsilastirmasi

Benzerlikler

Varantlar da opsiyonlar gibi yatirimeciya dayanak var-
lig1 satin almadan dayanak varlik lizerinde meydana
gelen fiyat hareketlerinden yararlanma olanag verir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belir-
li bir miktarda dayanak varlik ya da gdstergeyi, once-
den tespit edilmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar ya
da vade tarihinde alma veya satma hakki veren finan-
sal araglardir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar daya-
nak varlik iizerinde kontrol saglamazlar. Her ikisi de
bir hakki ifade ederler.

Farklar
-Opsiyonlar sozlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

-Opsiyonlar vadeli islem esaslar ile islem goriirken
varantlar spot (nakit) esaslar1 ile iglem goriir.

-Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar tara-
findan belirlenen standart kontratlardir. Varantlarin
ozellikleri ise ihragci tarafindan belirlenir ve opsiyon-
lara gore daha esnektir (6rnegin sabit vadeleri yoktur).

-Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi ko-
numundadir. Varantlarda ise her bir varantin tek bir
ihraccist vardir. Thrager varantlarda kullanilacak olan
hakkin tek muhatab1 konumundadir.

-Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z ko-
nusuyken varantlarda yoktur zira iiriiniin tiim sorum-
lulugu ihrager kurulustadir. O nedenle varant alim sa-
timinda yatirimer agisindan teminat gerektiren her-
hangi bir durum s6z konusu degildir.

3. Varantlarda Vergilendirme Hususu

30.09.2010 tarihli ve 27715 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 27.09.2010 tarihli ve 2010/926 say1li Ba-
kanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile degisik 22.07.2006 ta-
rihli 2006/10731 sayili BKK’nin (23.07.2006 tarihli
ve 26237 sayili Resmi Gazete yayimlanmistir) 1’inci

maddesinin birinci fikrasinin (a) bendine gore, tam ve
dar miikellef gercek kisi ve kurumlarca hisse senet-
leri, hisse senetleri endeksleri ve IMKB’de islem go-
ren araci kurum varantlar1 dahil olmak tizere (Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklar1 hisse senetleri harig) his-
se senetlerinden elde edilen kazancglarda gelir vergi-
si tevkifat oran1 01.10.2010 tarihinden gegerli olmak
tizere %0 olarak saptanmistir.

22.07.2006 tarihli ve 2006/10731 sayili BKK’nin
1’inci maddesi asagidaki gibidir.

“193 sayili Gelir Vergisi Kanununun gegici 67 nci
maddesinde yer alan baz1 kazang ve iratlardan yapila-
cak tevkifat oranlar1 agagidaki sekilde tespit edilmis-
tir.

a) Dar miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan
elde edilenler hari¢ olmak iizere; (1), (2) ve (3) numa-
rali fikralarda yer alan gelirler i¢in % 10 (¥),

b) (8) numaral fikrada yer alan Sermaye Piyasasi Ka-
nununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fon-
lar1 (borsa yatirim fonlari ile konut finansmani fonla-
11 ve varlik finansmani fonlar1 dahil) ile menkul kiy-
metler yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciligi ka-
zanclar1 lizerinden;

1) Borsa yatirim fonlari ile konut finansmani fonlart
ve varlik finansmani fonlart i¢in % 0,

2) (1) numarali alt bent disinda kalanlar i¢in 1 Ekim
2006 tarihine kadar uygulanmak tizere % 10, 1 Ekim
2006 tarihinden itibaren uygulanmak tizere % 0,

¢) Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul
kiymetler yatirim fonlari (borsa yatirim fonlart ile ko-
nut finansmani fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 da-
hil) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin (1),
(2), (3) ve (4) numarali fikralarda belirtilen gelirleri
iizerinden yapilacak tevkifat oranlari;

1) Borsa yatirim fonlar1 ile konut finansmani fonlar1
ve varlik finansmani fonlar1 i¢in % 0,

2) (1) numaral1 alt bent disinda kalanlar i¢in 1 Ekim
2006 tarihine kadar uygulanmak tizere % 10, 1 Ekim
2006 tarihinden itibaren uygulanmak iizere % 0,

¢) (11) numarali fikrada yer alan oran % 10.”

(*) Bu oran da 27.09.2010 tarihli ve 2010/926 sayili
BKK ile %0 olarak degistirilmistir.
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01.08.2010 tarihli ve 27659 sayili Resmi Gazetede ya-
yimlanan 23.07.2010 tarihli ve 6009 sayili Gelir Ver-
gisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Ka-
rarnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29’uncu mad-
desinin birinci fikrasinin (p) bendinde yer alan “Ar-
bitraj muameleleri” ibaresi “Arbitraj muameleleri ile
Tirkiye’de kurulu borsalarda gergeklestirilen vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler”
seklinde degistirilmis ve banka ve sigorta muamele-
leri vergisinden (BSMV) istisna edilmistir. Varantla-
rin da benzer kuramsal ve hukuki niteliklerinden dola-
y1 benzer vergilendirme rejimine tabi tutulmasi gerek-
tigi diisiniilmektedir.

Ote yandan, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun
2 sayili tablosunun “IV. Ticari ve medeni islerle ilgi-
li kagitlar” boliimiiniin 19’uncu bendi geregince ...
ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak dii-
zenlenenler de dahil olmak iizere, para veya serma-
ye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliligii-
nii veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu
sozlesmelere iliskin olarak diizenlenen diger kagitlar”
damga vergisinden istisna edilmistir.

II) Ortakhk Varantlari

Ortaklik varanti, sahibine paylari Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren herhangi
bir ortakligin paylarmi veyahut paylari IMKB de is-
lem goren kayitli sermaye sistemine tabi ihragcr his-
selerini, dnceden belirlenen bir fiyattan vade sonun-
da alma hakki veren ve paylart IMKB’de islem goren
halka agik anonim ortakliklarca ilgili sermaye piyasa-
st aracinin’ halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye

2 ligili sermaye piyasasi araci, ortaklik varantinin ihraci ile
es zamanli olarak paylari IMKB’de islem géren halka agik bir
anonim ortaklik tarafindan halka arz edilmek suretiyle ¢ikari-
lan sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Diger taraftan, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK) ge-
cici 67. maddesi kapsaminda “menkul kiymet ve diger ser-
maye piyasasi araci” ifadesi 13.01.2011 tarihli ve 27814 sa-
yili Resmi Gazetede yayimlanan 279 sayili GVK Genel Tebli-
gi uyarinca, “6zel bir belirleme yapilmadigi siirece Tlirkiye’'de
ihrag edilmis ve SPK’ca kayda alinmig ve/veya Tlirkiye'de ku-
rulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem gbéren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi
araclari ile kayda alinmamig olsa veya menkul kiymet ve va-
deli islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya
diger kamu tiizel kigilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul

piyasasi aracidir.

1. ihraca iliskin esaslar

Ortaklik varantlari, paylart IMKB’de islem géren or-
takliklarca hisse ve bor¢lanma araglart gibi sermaye
piyasasi araclarmin halka arz yoluyla satigi sirasinda,
paylart IMKB’de islem goren baska bir ortakligin his-
seleri veyahut ihraccinin kendi hisseleri {izerine yazi-
It olarak, s6z konusu sermaye piyasasi araglarini sa-
tin alan tasarruf sahiplerine bedelli ya da bedelsiz ola-
rak verilmek tizere ihrag edilebilirler. Ortaklik varant-
larmin bedelsiz olarak verilmek {izere ihra¢ edilmele-
ri durumunda, bunlarin ilgili sermaye piyasasi aracini
satin alan tiim tasarruf sahiplerine satin aldiklar1 ser-
maye piyasasi araci ile orantili olarak verilmesi zo-
runludur. Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasa-
st aracinin yaninda bedelli olarak ihra¢ edilmeleri ha-
linde; ilgili sermaye piyasasi aracinin tasarruf sahibi
tarafindan satin alinmasi, s6z konusu ortaklik varan-
tinin da satin alinmasini gerektirmez. Ortaklik varant-
larinin ilgili sermaye piyasasi aracinin yaninda bedel-
li olarak ihra¢ edilmeleri halinde, ilgili sermaye piya-
sas1 aracinin satig siiresi i¢erisinde satilamayan ortak-
lik varantlari iptal edilir. Ortaklik varantlarinin ihrag-
cinin kendi hisseleri iizerine yazili olarak ihra¢ edil-
mesi durumunda, ihragcinin kayitl sermaye sistemi-
ne tabi olmasi zorunludur. Paylarini ilk defa halka ar-
zedecek ihragceilar, sadece kendi hisseleri lizerine ya-
zil1 olmak kaydiyla ortaklik varant1 ihrag¢ edebilirler.
Bu ihragcilarin ortaklik varantinin vadesinin sonuna
kadar kayitli sermaye sistemine geg¢meleri zorunlu-
dur. Tlgili sermaye piyasasi aracinin hisse olmasi du-
rumunda, bu hisselerin sermaye artirimi suretiyle ih-
ra¢ edilmesi zorunludur.

2. Genel esaslar

Ortaklik varantlarimin ilgili sermaye piyasasi aracinin
halka arzina aracilik eden araci kuruluslarca tasarruf
sahiplerine kayden teslim edilmeleri, bunlarin borsada
islem gormeleri ve borsa tarafindan kabule iligkin ku-
rallara uymas1 zorunludur. Thrag edilecek ortaklik va-
rantlarmin vadesi 2 aydan az, 5 yildan ¢ok olamaz. il-
gili sermaye piyasasi aracinin satisa sunuldugu ilk giin
vade baslangig tarihi olarak kabul edilir. Ortaklik va-
rantlarmin itibari degeri 1 Kurustan asagi olamaz. Ku-
rul ortaklik varantlarina iliskin genel ihrag limiti belir-

kiymet veya diger sermaye piyasasi araci” olarak tanimlan-
migtir.
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leyebilir’. Ortaklik varanti ihraglari kaydi olarak yapi-
lir. Thrageilarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) iiyesi
olmalar1 zorunludur.

Ihragcilar ihrag edecekleri ortaklik varantlarini, 111/36
Tebliginde belirtilen esaslara gore ilgili sermaye pi-
yasasi araci ile birlikte Kurul’a kaydettirirler. Ortak-
lik varanti ihract i¢in ihragcilarin esas sozlesmelerin-
de buna yetki veren hiikiim bulunmasi ve bu konu-
da genel kurulca karar alinmis olmasi1 zorunludur. Ge-

3 03.09.20009 tarihli ve 27338 sayili Resmi Gazetede ya-
yimlanan 03.08.2009 tarihli ve 2009/156344 sayili BKK uya-
rinca, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda ihra¢ edilecek
borglanma araclarinin ihrag limitleri asagidadir:

a) Halka acik anonim ortakliklarin ihrag limitleri: Halka acgik
anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri borglanma aragla-
rinin toplam tutari, sermaye piyasasi mevzuati gercevesin-
de hazirlanmig, bagimsiz denetimden gecirilmis ve genel ku-
rul tarafindan onaylanmis son hesap dénemine iliskin yillik fi-
nansal tablolarda yer alan ézkaynak toplaminin on katini ge-
cemez. Halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilecek bor¢lanma
araglarinin toplam tutari, birinci fikra gergevesinde hesapla-
nan genel ihrag limitinin yarisini gecemez.

b) Halka acik olmayan anonim ortakliklarin (SPK kaydinda
bulunmayan, sadece Tlirk Ticaret Kanunu/TTK gergevesinde
faaliyet gésteren anonim ortakliklar) ihrag limitleri: Halka agik
olmayan anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri borglanma
araglarinin toplam tutari, sermaye piyasasi mevzuati gerge-
vesinde hazirlanmig, bagimsiz denetimden gegirilmis ve ge-
nel kurul tarafindan onaylanmis son hesap dénemine iliskin
yillik finansal tablolarda yer alan ézkaynak toplaminin alti ka-
tini gegemez. Halka arz edilmek suretiyle ihrag edilecek borg-
lanma araglarinin toplam tutari, birinci fikra ¢ercevesinde he-

saplanan genel ihrag limitinin yarisini gecemez.

¢) Diger ihraggilarin ihrag limitleri: Ozellestirme kapsami-
na alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbdsleri tarafindan ger-
ceklestirilecek borglanma araci ihraglarina iligkin limitler,
2009/15344 sayili BKK’nin 2’nci ve 3’lincii maddelerinde yer
alan hiikiimlere tabidir. Mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel
mevzuatlari uyarinca faaliyet gbsteren kurulus, idare ve iglet-
meler mevzuatin gerektirdigi izin ve sartlari yerine getirmek
suretiyle 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kay-
da alma igslemini tamamlayarak borglanma araclari ihra¢ ede-
bilirler. Bu bor¢glanma araglarina iliskin ihrag limitleri, SPK’nin
teklifi ve ilgili Bakanin onayi ile belirlenir.

¢) Tedaviildeki borglanma araglari: Ihraggilarin daha énce ih-
rag ettikleri ve halen tedaviilde olan borglanma araglarinin
nominal tutari, yeni ihra¢ limitinin hesaplanmasinda bir indi-
rim kalemi olarak dikkate alinir.

nel kurul kararinin, esas sdzlesmede aksine bir hiikiim
yoksa Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 372’°nci ve
378’inci maddeleri* hilkiimlerine uygun olarak alin-
mis olmasi gereklidir. Ortaklik varant1 ihra¢ yetkisi,
esas sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilir. Ka-
yit bagvurusunun, ortaklik varanti ihrag etmeye iliskin
yetkili organ kararmin alindig: tarihten itibaren 3 ay
igerisinde yapilmasi zorunludur. Kurul, ilgili sermaye
piyasasi aracinin halka arzi nedeniyle yapilacak kayda
alma basvurusu ile ortaklik varanti ihrag bagvurulari-
ni1, izahname ve sirkiileri ihragciya ve ortaklik varant-
larina iligkin mevzuatin 6ngordiigii ve Kurul’un ge-
rekli gordiigii bilgileri igerip igermedigini dikkate ala-
rak kamunun aydinlatilmasi esaslar1 ¢ergevesinde in-
celer ve ortaklik varantlarini kayda alir.

3. Izahname ve sirkiiler diizenleme esaslari

Ortaklik varantlarinin ihracinda, bunlara iligkin olarak
ayri bir sirkiiler (duyuru) ve izahname diizenlenmez.
flgili sermaye piyasasi aracinin halka arz yoluyla sati-
sina iligkin olarak diizenlenecek izahname ve sirkiiler-
lerin ilgili SPK diizenlemeleri (hisse senedi/pay, tah-
vil, finansman bonosu vb.) ¢ercevesinde hazirlanmasi
zorunludur. Tlgili sermaye piyasasi aracina iliskin ola-
rak hazirlanan s6z konusu izahname ve sirkiilerlerde
ilgili sermaye piyasast aracina iliskin bilgilerin yani
sira, ihrag edilecek ortaklik varantlarinin 6zellikleri-
nin ve risklerin, vade sonunda dogacak kullanim za-
manina iligkin bilginin, ihra¢ esaslarinin, tasarruf sa-

4  TTK m. 372: “Umumi heyetler bu kanunda veya esas
mukavelede aksine hikiim bulunan haller hari¢ olmak (izere
sirket sermayesinin en az dértte birini temsil eden pay sahip-
lerinin huzuriyle toplaniriar. llk toplantida bu nisap hasil olma-
digi takdirde tekrar toplantiya davet edilirler. ikinci toplantida
hazir bulunan pay sahipleri, temsil ettikleri sermayenin mikta-
r1 ne olursa olsun, miizakere yapmaya ve karar vermeye sa-
lahiyetlidirler.”

TTK m. 378: “Kararlar, mevcut reylerin ekseriyetiyle verilir.
Kararlarin muteber olmasi igin zabitlarin 297 nci maddede
gosterilen esaslar dairesinde tutulmasi sarttir. Toplantida ha-
zir bulunan pay sahipleri veya temsilcilerinin ad ve soyadla-
rini gbsteren 376 nci maddedeki cetvel ile toplantiya dave-
tin usulii dairesinde cereyan ettigini ispat eden vesikalar zap-
ta baglanir. Adi gecen vesikalarin miinderecati zabitta agik-
landigi takdirde bunlarin ayrica baglanmasina Ilizum yoktur.
Idare meclisi bu zaptin noterce tasdikli bir suretini derhal tica-
ret sicili dairesine vermekle beraber bu zabit miinderecatin-
dan tescil ve ilana tabi hususlari tescil ve ilan ettirmekle mu-
kelleftir.”
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hiplerine sagladigi haklarin ve bu haklarin kullanilma-
sina iligkin esas ve usullerin, ortaklik varantinin tize-
rine yazili oldugu hissede meydana gelen degisiklik-
lerde uygulanacak iglemlerin ve sdz konusu hisse fi-
yatinin vade boyunca kamuya agiklanmasina iligskin
esaslarin ve ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngordii-
gii ve Kurulca gerekli goriilen bilgilerin ve yatirimei-
larin karar vermelerinde etkili olabilecek diger 6nemli
bilgilerin tamamini agiklikla ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmesi ve aciklamalarin belgeye dayandirilma-
s1 zorunludur. Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgi-
lerin yeterli olmasi ve gergegi diiriist bir sekilde yan-
sitmasindan ihragcilar sorumludur. Ancak kendilerin-
den beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslara da
zararin ihragciya tazmin ettirilemeyen kismi i¢in mii-
racaat edilir. {lgili sermaye piyasasi araci ile ortaklik
varantlarmna iliskin olarak Kurulca onaylanmis izah-
namenin tescil ve ilani ile sirkilerlerin ilan1 hususla-
rinda ilgili Kurul diizenlemelerine uyulmasi zorunlu-
dur. Kurulca onaylanan izahname ve sirkiilerler ayri-
ca ihragciin internet sitesinde yayinlanir ve izahna-
me ilan edilmek iizere borsaya da gonderilir. Tlgili ser-
maye piyasasi aracinin halka arzi ve bu aragla birlikte
ihra¢ edilecek ortaklik varantlarina iligkin olarak ya-
pilacak ilan ve reklamlarda ilgili Kurul diizenlemele-
rine uyulur. Ortaklik varantlarinin ihraci dolayisiyla,
bu araglar1 veya ihragciy1 tanitmak ve ihraci tesvik et-
mek amaciyla yapilacak ilan ve reklam metinleri ve
her tiirlii agiklamalar gercekei, agik, net olmali ve ya-
niltict bilgiler igermemelidir.

4. Kullanim hakkina iliskin esaslar

Kullanim hakki, ortaklik varantinin vadesi sonunda
ortaklik varanti sahibinin dnceden belirlenmis kulla-
nim fiyati ve kullanim orani esas alinarak iizerine or-
taklik varanti yazilan hisseleri satin alma hakkini ifa-
de eder.

Kullanim zamani, ortaklik varantinin vadesinin biti-
mini takip eden ilk isgiiniinde dogar. Ortaklik varanti-
nin kullanim esaslarina iligkin ayritili bilgi ilgili ser-
maye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak dii-
zenlenen izahname ve sirkiilerde belirtilir. Kullanim
siiresi, kullanim hakkinin ne kadar bir siire i¢in gegerli
oldugunu gosterir. Kullanim stiresi 30 giinii gecemez.

Kullanim fiyati, ortaklik varanti sahibinin iizerine or-
taklik varanti yazili hisseleri satin alma hakkini kul-
lanmast durumunda bir hisse i¢in 6demesi gereken fi-
yattir. Kullanim orani, ortaklik varant1 sahibinin iize-
rine ortaklik varanti yazili hisseleri satin alma hakkini
kullanmast durumunda her bir ortaklik varant1 kargi-

liginda tasarruf sahibine verilecek pay sayisint goste-
rir. Kullanim orani, ortaklik varantinin vadesi boyun-
ca degistirilemez. Ancak vade igerisinde sermaye ar-
tirimi, temettii 6demesi ve benzeri nedenlerle tizeri-
ne ortaklik varanti yazili olan hissenin fiyatini etkile-
yen islemler olmasi durumunda kullanim fiyatinin be-
lirlenmesinde diizeltilmis fiyatlar esas almnir ve kulla-
nim fiyatinin diizeltilme esaslar1 ilgili sermaye piyasa-
s1 aracinin halka arzina iliskin olarak diizenlenen izah-
name ve sirkiilerde belirtilir. IT1I/36 Tebligi ¢cercevesin-
de yeniden hesaplanan kullanim fiyati ihragc tarafin-
dan 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.

5. ihragcinin kendi hisseleri lizerine yazili
olan ortaklik varantlarinin kullanim hakkinin
isleyisiveihragcitarafindan gerceklestirilecek
sermaye artirrmina iligkin esaslar

Thragcinm, kullamim siiresinin baslangi¢ tarihinden
en az 30 giin once ortaklik varant sahiplerine yone-
lik olarak yapacag: tahsisli sermaye artirimi nedeniyle
ihrag edilecek hisselerin Kurul kaydina alinmasi i¢in
SPK’ya basvuruda bulunmasi zorunludur. S6z konu-
su bagvuru kapsaminda SPK kaydina alinacak hisse-
lerin, tim ortaklik varantlarina iliskin kullanim hak-
larinin kullanilacagi hususu dikkate alinarak belirlen-
mesi zorunludur. Thrage1, kullanim hakkinin kullani-
labilmesi i¢in, kullanim siiresinin baglangi¢ tarihin-
den en az 5 isgilinii dnce 6zel durum agiklamasi yapar.
Yapilacak 6zel durum agiklamasinda; kullanim siire-
si, bagvuru yerleri ile kullanim hakkina iliskin diger
hususlar belirtilir. Kullanim siiresi boyunca kullanim
haklarini1 kullanmak isteyen ortaklik varanti sahipleri,
s0z konusu taleplerini araci kurulus vasitasiyla ihrag-
cya iletirler. Thragci, séz konusu bildirimin kolaylik-
la yapilabilmesi i¢in gerekli dnlemleri alir. Kullanim
siiresi igerisinde ihragci, talepte bulunan ortaklik va-
rant1 sahiplerine yonelik olarak, kullanim orani kar-
siliginda verilmesi gereken pay sayisini temsil eden
tutarda sermaye artirimi yaparak, hisselerini bu kigi-
lere tahsisli olarak kullanim fiyat1 karsiliginda ihrag
eder. Thragcinin tahsisli sermaye artirimi sonucu ihrag
ettigi hisselerin ilgili tasarruf sahibinin hesabina geg-
mesi ile es zamanli olarak, talepte bulunan kisilerin
MKK nezdindeki ortaklik varantlar iptal edilir. Or-
taklik varantinin vadesi sonunda ihragcinin elinde bu-
lunan ortaklik varantlarinda kullanim hakk: uygulan-
maz. Kullanim siiresinin sonunda, kullanim hakkinin
kullanilacagi varsayimi altinda ihrag edilen ancak bu
hakkin kullanilmamasi nedeniyle ihragcinin elinde ka-
lan hisseler ile kullanim hakki kullanilmayan ortak-
lik varantlar iptal edilir. S6z konusu iglem sonrasinda
ihragcilarin gergeklestirilen satig tutarina iliskin bel-
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geler ve yonetim kurulu karari ile tescile mesnet bel-
ge almak tizere Kurul’a bagvurmalari ve Kurul’dan al-
diklar1 belgeyi 10 giin iginde tescil i¢in Ticaret Sici-
line vermeleri, tescilden sonra Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde (TTSG) ilan ettirmeleri zorunludur. Ser-
maye artirimi da dahil olmak {izere ortaklik varantla-
rina iliskin iglemlerin izahname ve sirkiiler ile kamu-
ya yapilan agiklamalara uygun olarak tam ve zama-
ninda yerine getirilmesinden ihragci sorumludur. Th-
rag¢ edilmis ortaklik varantlarina iligkin olarak ihragci
tarafindan yapilacak sermaye artirim iglemleri, ortak-
ligin ve mevcut ortaklarin hak ve menfaatlerinin kay-
bimna neden olacak sekilde gerceklestirilemez. Ortak-
lik varantinin vadesinin bitimine yakin bir donemde,
ihragcr hissesinin IMKB fiyatinin kullanim fiyatindan
asag1 diismesine neden olmak suretiyle ortaklik varan-
t1 sahiplerinin kullanim haklarint kullanmalarina en-
gel olusturmak amaciyla sermaye artirimi, boliinme,
IMKB’de islem gérmeyen ihragc1 paylarinin dolasima
sokulmasi suretiyle tedaviilii artirict ve benzeri islem-
ler yapilamaz. Sermaye artiriminin yapilmasina ilis-
kin kanuni zorunluluklar saklidir. S6z konusu islem-
lerle ilgili giderlerin tamamui ihragcrya aittir.

6. Paylar IMKB'de islem géren baska bir
ortakhgin hisseleri Uzerine yazili olan ortaklik
varantlarinin kullanim hakkina ve kullanim
hakki kapsaminda ihragci tarafindan temin
edilecek hisselere iligkin esaslar

fhraget, kullanim hakkinin kullanilabilmesi icin, kul-
lanim siiresinin baslangi¢ tarihinden en az 5 isgiini
once 0zel durum aciklamasi yapar. Yapilacak 6zel du-
rum agiklamasinda; kullanim siiresi, basvuru yerle-
ri ile kullanim hakkina iliskin diger hususlar belirti-
lir. Kullanim siiresi boyunca kullanim haklarini kul-
lanmak isteyen ortaklik varanti sahipleri, sz konusu
taleplerini araci kurulus vasitasiyla ihragciya iletirler.
Ihragct, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilme-
si i¢in gerekli 6nlemleri alir. Kullanim siiresi igerisin-
de ihrager talepte bulunan ortaklik varanti sahipleri-
ne kullanim fiyat1 karsiliginda kullanim hakkina konu
hisseleri verir. S6z konusu hisselerin ilgili tasarruf sa-
hibinin hesabina ge¢mesi ile es zamanli olarak talepte
bulunan kisilerin MKK nezdindeki ortaklik varantla-
11 iptal edilir. Thragcinin, kullanim hakki kapsaminda
verilmesi gereken hisseleri hangi surette temin edece-
gine iliskin bilgilerin izahname ve sirkiilerde agiklan-
mas1 zorunludur. Kullanim hakkina konu hisseler de
dahil olmak iizere ortaklik varantlarina iliskin islemle-
rin izahname ve sirkiiler ile kamuya yapilan a¢iklama-
lara uygun olarak tam ve zamaninda yerine getirilme-
sinden ihrager sorumludur. S6z konusu islemlerle ilgi-

li giderlerin tamami ihragciya aittir.

7. Hisselerin tahsisinde oncelik hakki

Thragcinin kendi hisseleri iizerine yazili olan ortaklik
varantlarinin kullanim hakki kapsaminda ihrag¢ edilen
ve ihragcinin artirilan sermayesini temsil eden hisse-
ler yeni pay alma hakki da dahil olmak tizere, her tiir-
lii dnceliklerden 6ne alinarak ortaklik varantt sahip-
lerine tahsis olunur. Thragcinin kendi hisseleri iizeri-
ne yazili olan ortaklik varantlarinin kullanim hakki ile
ilgili olarak ihragci tarafindan yapilacak sermaye ar-
tirrmlarinda 15.11.1998 tarihli ve 23524 sayili Res-
mi Gazete’de yayimlanan Seri:l, No:26 “Hisse Se-
netlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina ilis-
kin Esaslar Tebligi’nin 10’ uncu maddesinin ikinci ve
tiglincii fikralar1 hitkmi uygulanmaz®.

8. Kullanim hakkinin kalkmasi

Thragci tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine
getirilmesine ragmen kullanim hakkini kullanmayan
ortaklik varanti sahiplerinin bu haklari kullanim siire-
sinin sonunda ortadan kalkar.

9. lligkili taraflarca yapilan iglemler

Ihragci, ihragcida idari sorumlulugu bulunan kisiler,
bunlar ile yakindan iligkili kisiler veya iliskili kurum
ve kuruluglar tarafindan ortaklik varantina iligkin ola-
rak yapilan alim satim islemleri, SPK’nin 6zel durum-
larin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri®

5 I/26 Tebligi’nin s6z konusu fikralari;
“Tahsisli satislar...

Yurt iginde tahsisli satig durumunda, satisa Kurul kayit tarihin-
den itibaren 15 glin iginde baslanmasi ve satiga baslandiktan
sonra bir hafta iginde tamamlanmasi zorunludur.

Hisse senetleri Borsa'da islem gb6ren ortakliklarin, tahsis-
li olarak gerceklestirecekleri hisse senedi satis isleminin,
Borsa’'nin ilgili pazarinda gergeklestiriimesi zorunludur.”

seklinde olmakla birlikte; SPK’'nin s6z konusu 1/26 Tebligi,
03.04.2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazetede yayimla-
nan 1/40 Tebligi ile ydrtirliikten kaldirlmis ve “Tahsisli satis-
lar” baslikl madde basligi yeni Teblig’de “Halka acik ortak-
liklar ile paylari GIP’te islem gérecek ortakliklarin paylarinin
tahsisli satisi” seklinde dedgistirilerek, anilan madde metnin-
deki ikinci ve Uglincl fikralar ise dért ve beginci fikralar ola-
rak korunmustur.

6  Anilan hususlar, SPK’nin 06.02.20009 tarihli ve 27133 sa-
yili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VIll, No:54 “Ozel Du-
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gergevesinde kamuya aciklanir.

10. Alim satima iligkin esaslar

Ortaklik varantlarinin alim satimi, SPK’nin onay1 lize-
rine borsa mevzuati ¢er¢evesinde belirlenecek islem
esaslart kapsaminda borsanin uygun gorecegi ilgili
pazarda yapilir. Thrag edilecek ortaklik varantlarmin
borsaya kotasyonu i¢in SPK ile eszamanli olarak bor-
saya basvuruda bulunulur. Ortaklik varantlarinin be-
delsiz olarak ihra¢ edilmesi durumunda ortaklik va-
rantlarinin borsada alim satima konu olacagi ilk giine
iliskin baz fiyat ilgili borsa diizenlemeleri ger¢evesin-
de belirlenir.

11. Ortakhk varantlarina iligkin aracilik faa-
liyeti

Ortaklik varantlarinin alim satimina aracilik faaliye-
ti, SPK’dan alim satima aracilik yetki belgesi almis
araci kurumlar tarafindan SPK’nin aracilik faaliyetleri
ve araci kuruluslara iliskin diizenlemeleri ¢ergevesin-
de yiiriitiiliir. Aract kurumlarin miisterileriyle ortaklik
varantlarina iligskin herhangi bir islem gergeklestirme-
den ve sozlegsme yapmadan once ortaklik varantlari-
nin igleyis esaslarini ve getirdigi hak ve yiikiimlilik-
leri ve s6z konusu islemlerin risklerini agiklayan ve
igerigi Kurulca belirlenen “ortaklik varantlarina ilis-
kin risk bildirim formunu” kullanmalar1 ve bu formu
miisterilerine vermeleri zorunludur.

III) Araci Kurulus Varantlari

Araci kurulus varanti, elinde bulunduran kisiye, da-
yanak varlig1 ya da gostergeyi onceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi tes-
limat ya da nakit uzlas1 ile kullanildig1 menkul krymet
niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder.

1. ihragcilara iliskin esaslar

Aract kurulus varantlari, Tiirkiye’de kurulan ve
Kurul’un sermaye piyasasinda derecelendirme faali-
yeti ve derecelendirme kuruluglarina iligkin diizenle-
melerinde belirtilen derecelendirme faaliyetinde bu-
lunmak tizere Kurulca yetkilendirilen derecelendir-
me kuruluslart veya Tiirkiye’de derecelendirme faa-
liyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan notlandirma 6lgegine

rumlarin Kamuya Acgiklanmasina lliskin Esaslar Tebligi” ile
dlizenlenmistir.

gore yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin igerisinde
en yiiksek ticlincii ve istii seviyeye denk gelen uzun
vadeli talebe bagli derecelendirme notu almis yurt di-
sinda veyahut Tiirkiye’de yerlesik araci kuruluslar ta-
rafindan ihrag¢ edilebilir. Notlandirma 6lgegine gore
en yiiksek {iglincili ve istii seviyeye denk gelen notu
bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik aract kuruluslar ani-
lan sart1 saglayan aract kuruluslar tarafindan ihragtan
dogan uzlas1 ylikimliiliiklerin garanti edilmesi kosu-
luyla ihracta bulunabilirler. Ihragtan dogan uzlas: yii-
kiimliiliiklerinin yerine getirilmesi hususunda ihrag-
c1 ve garantor kurulus miiteselsilen sorumludur. Ga-
ranti s6zlesmesinin asgari unsurlari Kurulca belirlenir.
Yurtdiginda yerlesik kuruluslarin ihrag bagvurulari, il-
gili tilkenin yetkili otoritesi ile Kurul arasinda yeterli
bilgi akis1 hususu dikkate almarak degerlendirilir. Th-
ra¢ basvurusu sirasinda derecelendirme notunun giin-
cel oldugunu tevsik edici belgelerin Kurul’a sunulma-
s1 ve varantin vadesi boyunca derecelendirme kurulu-
sunun ihragciya iliskin notu diizenli olarak gdzden ge-
cirmesi; gézden gecirmenin sonucuna bagli olarak de-
recelendirme calismasini zamaninda yeniden deger-
lendirmek suretiyle verilen notu giincellemesi zorun-
ludur. Varantlarin satis1 sirasinda, ihrage1 veya garan-
tor kurulusun derecelendirme notunun ilk fikrada be-
lirtilen notun altina diismesi durumunda, varant ihrag-
lar1 Kurul tarafindan durdurulur ve yeni varant ihraci-
na SPK’ca izin verilmez. Ihra¢ edilmis ve islem gor-
mekte olan varantlar ise islem gérmeye devam eder.

2. Genel esaslar

Varantlarin aract kuruluslar vasitasiyla satisi, bunla-
rin Borsa’da iglem gormeleri ve Borsa tarafindan is-
lem gormeye kabul ile ilgili kurallar1 karsilamalar1 zo-
runludur. Thrag edilecek varantlarin vadesi 2 aydan az,
5 yildan fazla olamaz. Varantlarin satis siiresi, vade-
yi gegmemek {izere ihragcr tarafindan serbestge belir-
lenir. Varantlarin vade baslangi¢ tarihinin belirlenme-
sinde, bunlarin satisa sunuldugu ilk giin vade baslan-
gi¢ tarihi olarak kabul edilir. Varantlari itibari dege-
ri 1 Kurustan asag1 olamaz. Dayanak varligi IMKB
30 endeksinde yer alan hisse senedi veya IMKB 30
endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse sene-
dinden olusan sepetin oldugu ve uzlasi bi¢ciminin kay-
di teslimat olarak belirlendigi varant ihraglarinda, ih-
ra¢ edilecek varantlar karsiliginda isleme konu olacak
hisse senetleri, ilgili anonim ortakligin halka agiklik
oraninin %?20’sinden fazla olamaz. Uzlas1 bi¢iminin
nakit olarak belirlendigi varant ihraglarinda s6z konu-
su limit uygulanmaz. Dayanak varlik ya da gosterge-
si, IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senedi veya
IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan birden faz-

11
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la hisse senedinden olusan sepet disindaki varlik ya
da gostergeler olan varantlarda, nakdi uzlasi esasla-
rmin uygulanmasi zorunludur. ihrageilar varant ihra-
cinda, kendi sermayelerini temsil eden hisseleri daya-
nak varlik olarak kullanamazlar. Varant ihraci nede-
niyle ihragcinin maruz kaldig risklere iliskin risk yo-
netim politikasinin, izahnamede yer almasi zorunlu-
dur. SPK varantlara iliskin genel ihrag limiti belirleye-
bilir. Varant ihraglar1 kaydi olarak yapilir. Thragcilarin
MKK iiyesi olmalar1 zorunludur.

3. Kurul kaydina alinma

Thragcilar ihrag edecekleri varantlari, 111/37 Tebligin-
de belirtilen esaslara gore Kurul’a kaydettirirler. Ka-
yit bagvurusunun, yetkili organ kararinin alindig ta-
rihten itibaren 3 ay igerisinde yapilmasi zorunludur.
SPK, varant ihra¢ bagvurularini, izahname ve sirkii-
leri ihragciya ve varantlara iliskin mevzuatin 6ngor-
diigti ve SPK’nin gerekli gordiigii bilgileri igerip iger-
medigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmas ger-
cevesinde inceler ve varantlar1 kayda alir. inceleme-
ler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadig1 ve ger-
¢egi diirlist bigimde yansitmayarak halkin istismarina
yol agacagi sonucuna varilirsa, gerekge gosterilerek,
bagvuru konusu varantlarin SPK kaydina alimmasin-
dan imtina edilebilir. Kurul kaydina alinma, ihrag edi-
len varantlarin ve ilgili ihragcilarin SPK veya kamuca
resmi teminat altina alindig1 anlamina gelmez ve rek-
lam amaciyla kullanilamaz. Halka arzla ilgili izahna-
me, sirkiiler ve yapilan tiim diger ilan ve aciklamalar-
da Kurul kaydina alinmanin Kurul veya kamunun res-
mi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak agik
veya dolayli bir ifade kullanilamaz.

4. izahname ve sirkiiler diizenleme esaslari

Izahnamenin; a) Thragcinin ve varsa garantér kurulu-
sun mali durumunu, faaliyet kapsam ve sonuglarini,
varsa garantorliik esaslarini, ihra¢ edilen varantlarin
riskleri ve ozellikleri ile satig esaslarini, dayanak var-
lik ve/veya gostergede meydana gelen degisikliklerde
uygulanacak islemleri, dayanak varlik ve/veya goster-
genin’ piyasa fiyatinin varantin vadesi boyunca kamu-
ya aciklanmasina iligkin esaslari, piyasa yapiciligi, uz-
last bigimi, ihraca iligkin olarak mevzuatin 6ngordii-

7  Dayanak gdsterge Borsa tarafindan olusturulmus hisse
senedi endekslerini; dayanak varlik ise IMKB 30 endeksinde
yer alan hisse senedini ve/veya IMKB 30 endeksi kapsamin-
da yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepeti ifade
eder.

gii ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri ve yatirimei-
larin karar vermelerinde etkili olabilecek diger 6nem-
li bilgilerin tamamini agiklikla ortaya koyacak ayrinti-
da diizenlenmesi ve aciklamalarin belgeye dayandiril-
masl, b) SPK tarafindan belirlenen asgari standartla-
ra uygun olmasi, ¢) Bagvuru sirasinda SPK’ca istene-
bilecek ek bilgileri igermesi, ¢) Thragci, araci kurulus
veya konsorsiyum olusturulmus olmasi halinde sade-
ce konsorsiyum lideri/liderleri ve varsa garantor kuru-
lus tarafindan imzalanmasi, d) Bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolarin bagimsiz denetleme kuru-
luslarinca onaylanmasi, zorunludur.

Sirkiiler, Kurul tarafindan onaylanan izahnamede be-
lirtilen esaslara uygun olarak, her bir ihra¢ bazinda,
ihrag tutarii ve ihrag edilecek varantin 6zellikleri ile
ihrag¢ kosullarini igerecek sekilde Kurul tarafindan be-
lirlenecek standartlara uygun olarak diizenlenir ve ih-
ragel, aract kurulus veya konsorsiyum olusturulmus
olmasi halinde sadece konsorsiyum lideri/liderleri ile
varsa garantdr kurulus tarafindan imzalanir. Izahname
ve sirkiilerde yer alan bilgilerin yeterli olmasi1 ve ger-
cegi diriist bir sekilde yansitmasindan ihragcilar so-
rumludur. Ancak kendilerinden beklenen 6zeni gos-
termeyen araci kuruluglara da zararin ihragciya taz-
min ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilir.

Varantlarin SPK kaydina alinmasindan sonra, Kurulca
onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itiba-
ren 15 giin i¢inde ortakligin kayitli oldugu ticaret sici-
line tescil ve TTSG’de ilan ettirilir. [hragcinin yurt di-
sinda yerlesik olmasi durumunda ise izahname, kayda
alian varantin piyasa yapicisi aract kurumun kayitl
oldugu ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.
Kurulca onaylanan izahname ayrica ihragci ile piyasa
yapicinin internet sitesinde yayilanir ve ilan edilmek
iizere Borsa’ya da gonderilir. izahnamenin yayimlan-
dig1 TTSG, ilan1 izleyen 6 is giini igerisinde Kurul’a
gonderilir.

Kurulca onaylanan tasarruf sahipleri sirkiilerinin, sa-
tisin baslangig tarihinden en az 1 giin 6nce ihragcer ile
piyasa yapiciin internet sitesinde yayinlanmasi zo-
runludur. Kurulca onaylanan sirkiiler ilan edilmek
iizere Borsa’ya da gonderilir. Kurulca onaylanan sir-
kiilerin ilanin1 takiben izahname ve sirkiilerde yer alan
esaslar ¢ercevesinde varantlar satisa sunulur.

5. inragei ve iligkili taraflarca yapilan islemler®

8  lligkili taraf kavrami, SPK’nin muhasebe standartlarinda
su sekilde tanimlanmaktadir: Tarafin dogrudan veya bir ya da
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Ihrager veya iliskili kurum ve kuruluslar tarafindan,
ihragcisi olunan varanta iliskin alim satim emirleri pi-
yasa yapicist aracilifiyla Borsa’ya iletilir ve gergek-
lestirilen bu islemler ile piyasa yapicisi tarafindan ger-
ceklestirilen diger alim satim islemleri, Kurul’un 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenleme-
leri gergevesinde kamuya agiklanir.

6. Finansal tablo ve raporlar

Ihragcilarin varantlarin vadesi boyunca, Uluslarara-
st Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina ilis-
kin diizenlemeler ¢ergevesinde yillik finansal tablola-
rin1 bagimsiz denetimden, 6 aylik ara donem finansal
tablolarin1 incelemeden gegirmeleri, 3 ve 9 aylik fi-
nansal tablolarini ise bagimsiz denetimden gecgirmek-
sizin, paylart Borsa’da iglem goéren halka agik ortak-
liklarin ilgili finansal tablolarmin gonderilme siiresi
i¢cinde SPK’ya ve Borsa’ya iletmeleri zorunludur. Th-
raccilar, yillik faaliyet raporlari ile bagimsiz denetime
tabi tutulmus finansal tablolarini, finansal tablo kul-
lanicilari tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde,
Borsa’da kamuya agiklandiktan sonra, kendilerine ait
internet sitelerinde yayimlamak zorundadirlar. Bu bil-
gilerin, ilgili internet sitesinde varantin vadesi siiresin-
ce kamuya acik tutulmasi zorunludur. ihragcinin yurt
disinda yerlesik olmasi durumunda, bu madde kapsa-
mindaki bildirim ve ilan yiikiimliliikleri piyasa yapi-
cis1 araciligiyla yapilir.

7. Alim satima iligkin esaslar

Varantlarin alim satimi, Kurul’un onay1 {izerine Bor-
sa mevzuati ¢ercevesinde belirlenecek islem esasla-
r1 kapsaminda Borsa’nin uygun gorecegi ilgili pazar-
da piyasa yapicilik esasma dayali olarak yapilir. Th-
ra¢ edilecek varantlarin Borsa’ya kotasyonu i¢in Ku-
rul ile eszamanli olarak Borsa’ya bagvuruda bulunu-

daha ¢ok araci vasitasiyla dolayli olarak bir isletmeyi kontrol
etmesi veya isletmece kontrol edilmesi veya kendisini kontrol
eden isletmenin ayni zamanda baska bir isletmeyi kontrol et-
mesi (bu durum ana ortakliklar, badl ortakliklar ve grubun di-
ger sirketlerini igerir), isletme (zerinde énemli derecede etki
saglayacak bir hakkinin bulunmasi, isletme lizerinde mUiste-
rek kontroliin bulunmasi; tarafin isletmenin istiraki olmasi, ta-
rafin miisterek y6netime tabi bir tesebbdiis oldugu durumlarda,
girisimcilerden birinin isletme olmasi, tarafin yakin aile liyele-
rinden olmasi, tarafin kisilerin dogrudan veya dolayli olarak
mlisterek kontrol hakkinin oldugu ve lizerinde 6nemli derece-
de etkide bulundugu ya da yaridan ¢ok oy hakkina sahip ol-
dugu bir isletme olmasi halidir.

lur. Borsa’da islem goren varantlarin iglem sirasinin
kapatilmasina iligkin esaslar Borsa tarafindan belirle-
nir. Varantlarin alim satimina aracilik, alim satim ara-
ciligr yetki belgesine sahip araci kurumlarca yapilir.
Araci1 kurumlari miisterileriyle varantlara iligkin her-
hangi bir islem gergeklestirmeden ve sozlesme yap-
madan Once varantlarin igleyis esaslarini ve getirdigi
hak ve yiikiimliiliikleri ve s6z konusu islemlerin risk-
lerini agiklayan ve igerigi Tiirkiye Sermaye Piyasa-
s1 Araci Kuruluglar Birligince (TSPAKB) belirlenen
“varantlara iligkin risk bildirim formunu” kullanma-
lar1 ve bu formu miisterilerine vermeleri zorunludur.

8. Piyasa yapicilik

Varantlarin SPK kaydina alinmasi i¢in yapilan basvu-
ru sirasinda ihraget tarafindan bir aracit kurum piyasa
yapicist olarak belirlenerek Kurul’a bildirilir. Piyasa
yapicist aract kurumlarin;

a) Tirev araglarin alim satimina aracilik yetki belge-
sine sahip olmasi,

b) Ozsermayelerinin 15 milyon TL’den fazla olmas:’,

c¢) Piyasa yapiciligt ile ilgili is ve islemlerin yiiriitiil-
mesini saglayabilecek, bu faaliyetlere elverisli mekan,
teknik donanim, belge kayit diizeni ve i¢ kontrol sis-
temi ile yeterli sayida yonetici ve ihtisas personeli ile
diger personeli ile saglamis bulunmasi,

¢) I¢ kontrol sistemlerinin isleyisi ve prosediirlere
uyumu konusuyla ilgili olarak Kurul’un bagimsiz de-
netim standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ergcevesin-
de yillik bazda diizenlenecek 6zel amagli bagimsiz de-
netim raporunu Kurul’a ibraz etmis olmasi,

d) Piyasa yapiciligina iliskin yiikiimliliiklerinin yeri-
ne getirilmesinde Kurul ve Borsa ile koordinasyonu
saglayan “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey
Lisansi”na ve “Tiirev Araglar Lisansina” sahip tam
zamanli ¢alisan yonetici pozisyonunda bir personelin
Araci Kurum biinyesinde ¢alistyor bulunmast,

gerekmektedir.

Bu fikrada belirtilen sartlar1 tasiyan aract kurumla-
rin, ihrag ettikleri varantlarda piyasa yapict olmalari
miimkiindiir. Thracci ile piyasa yapici arasinda piya-

9  Ozsermaye, SPK’nin araci kurumlarin sermayelerine ve
sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeleri uyarinca hesapla-
nan 6zsermayedir.

13
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sa yapiciliginin kapsamini ve sartlarini belirleyen bir
sOzlesme yapilir. Piyasa yapiciligi kapsaminda piya-
sa yapicist aract kurum likidite saglamak tizere, ilgili
piyasa diizenlemeleri ¢ergevesinde siirekli alim-satim
kotasyonu vermek zorundadir. Alim satim kotasyonu
verme zorunlulugu, Borsa mevzuatinda yer alan ola-
ganiistii durumlarin meydana gelmesi veya miicbir ne-
denlerin ortaya ¢ikmast durumunda ortadan kalkar. Pi-
yasa yapicist bu durumu derhal Borsa’ya bildirir. Pi-
yasa yapiciligina iliskin esaslar, Kurul’un uygun go-
riigii iizerine Borsa tarafindan belirlenir. Piyasa yapi-
cisinin faaliyetlerinin Kurul onayiyla gegici ya da sii-
rekli olarak durdurulmasi ya da piyasa yapicisi olma-
ya iligkin sartlart yitirdiginin Kurulca tespiti veya Ku-
rul tarafindan onaylanacak hakli gerekgeler nedeniy-
le piyasa yapicisinda degisiklik olmast halinde ihragci
tarafindan 3 is giinii icerisinde yukaridaki sartlari sag-
layan bir arac1 kurum piyasa yapicisi olarak belirlenir
ve SPK’ya bildirilir. SPK tarafindan 5 is giinii i¢inde
aksi bildirilmedigi takdirde ilgili aract kurum piyasa
yapicist olarak atanir.

9. ihragei ve piyasa yapicilarin sorumlulugu

Thragci, piyasa yapicisi araci kurumu belirlenmesin-
de azami dikkat ve 6zeni gosterir. Piyasa yapicisi ara-
c1 kurum, varantlarin alim satimi kapsaminda yaptigi
islemler ve bu islemlerle ilgili olarak miisteriyle ku-
rulan iliskilerden sorumludur. fhragc1, piyasa yapici-
st arac1 kurumun piyasa yapicilik kapsaminda yiiriit-
tiigl islemlerde basiretli davranmasini teminen gerek-
li izleme ve kontrol faaliyetlerinde bulunur. Thragci-
lar, ITI/37 Tebligi uyarinca gerekli 6zel durum acikla-
malarmin yapilmasindan, finansal tablo ve raporlarin
bagimsiz denetimi ile ilanindan ve SPK’ya gonderil-
mesi gereken ya da Kurulca talep edilen bilgi ve bel-
gelerin SPK’ya ya da Borsa’ya iletilmesinden sorum-
ludurlar. Thrageinin yurt disinda yerlesik olmasi duru-
munda ise bu sorumluluk miiteselsilen ihragci ile pi-
yasa yapicisina aittir. Thragemnin yurt diginda yerlesik
olmasi durumunda, SPK tarafindan ihragciya yapila-
cak bildirimler piyasa yapicisi araciligiyla da gergek-
lestirilebilir. Thragc1 ve piyasa yapicist olarak belirle-
digi aract kurumun mevzuat ve sozlesme geregi bir-
birlerine riicu hakki saklidir. Ihrage1 ve piyasa yapici-
st aract kurum, kendi aralarinda veya miisterilerle ya-
pilacak sozlesmelerde, birinci fikrada diizenlenen so-
rumlulugu kaldiran ya da hafifleten kayitlar koyamaz.

Sonug

Isbu yazimizda, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun son y1l-
larda yaptig1 en dnemli diizenlemelerden biri olan va-

rantlara iligkin diizenlemelere deginilmis olup, varant
ihraglarinin, mevcut ihraglarin basarisina ve ilerleyen
stirecte artmas1 beklenen yatirimet bilincine kosut ola-
rak cesitlenerek artacagi diistiniilmektedir.




