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İZAHNAME:	
  

Designed	
  by	
  
Naulicreative	
  /	
  Freepik	
  

Sermaye	
   Piyasası	
  Araçlarına	
   bağlı	
   HAK	
   ve	
   RİSK’	
   lere	
   ilişkin	
  
olarak	
   yatırımcıların	
   bilinçli	
   bir	
   değerlendirme	
   yapmasını	
  
sağlayacak	
   nitelikteki	
   tüm	
   bilgileri	
   içeren	
   kamuyu	
  
aydınlatma	
  belgesi.	
  

HAK	
  ve	
  RİSK’	
  lerin	
  	
  
YATIRIMCI’	
  YA	
  ANLATILMASI	
  

Çerçeveyi	
  Sermaye	
  Piyasası	
  Kanunu	
  çizer,	
  
	
  
Sermaye	
  Piyasası	
  Kurulu	
  Tebliğ	
  ile	
  açıklar.	
  



Ê  İzahname	
  

Ê  SerPK	
  izahnameyi,	
  ihraççının	
  ve	
  varsa	
  garantörün	
  finansal	
  durum	
  ve	
  
performansı	
   ile	
   geleceğe	
   yönelik	
   beklentilerine,	
   faaliyetlerine,	
   ihraç	
  
edilecek	
   veya	
   borsada	
   işlem	
   görecek	
   sermaye	
   piyasası	
   araçlarının	
  
özelliklerine	
   ve	
   bunlara	
   bağlı	
   hak	
   ve	
   risklere	
   ilişkin	
   olarak	
  
yatırımcıların	
   bilinçli	
   bir	
   değerlendirme	
   yapmasını	
   sağlayacak	
  
nitelikteki	
   tüm	
   bilgileri	
   içeren	
   kamuyu	
   aydınlatma	
   belgesi	
   (§3/j)	
  
olarak	
  tanımlamıştır.	
  

Ê  SerPK'nun	
  4	
  üncü,	
  5	
  inci,	
  6	
  ncı,	
  7	
  nci,	
  11	
  inci	
  ve	
  33	
  üncü	
  maddelerine	
  
dayanılarak	
  hazırlanan	
  İzahname	
  ve	
  İhraç	
  Belgesi	
  Tebliği	
  (II-­‐5.1)	
  ile	
  
de,	
   Kanun	
   uyarınca	
   izahname	
   ve	
   ihraç	
   belgesinin	
   hazırlanması,	
  
onaylanması	
  ve	
  kamuya	
  duyurulması	
  ile	
  ilan	
  ve	
  reklamlara	
  ilişkin	
  
esaslar	
  	
  (§1)	
  düzenlenmiştir.	
  

İZAHNAME	
  



Ê  İzahname	
  

Ê  	
  SerPK'nun	
  kısaltmalar	
  ve	
  tanımlardan	
  hemen	
  sonra	
  izahname	
  hazırlama	
  yükümlülüğüne	
  
yer	
   vermesi,	
   konunun	
   önceliğinin	
   bir	
   göstergesi	
   olarak	
   karşımıza	
   çıkar.	
   SPK'nun	
  
izahnameyi	
   onaylayan	
  mercii	
   (SerPK	
   §6)	
   	
   durumunda	
  olması	
   her	
   ne	
   kadar	
   sanki	
  SPK'na	
  
izahneme	
   içeriğine	
   ilişkin	
   bir	
   sorumluluk	
   atfediyor	
   gibi	
   gözükse	
   de,	
   SerPK	
   §10	
   ile	
  
izahnameden	
   sorumlu	
   kişiler	
   olarak	
   ihraççılar,	
   duruma	
   göre	
   halka	
   arz	
   edenler,	
   ihraca	
  
aracılık	
   eden	
   lider	
   aracı	
   kurum,	
   varsa	
   garantör	
   ve	
   ihraççının	
   yönetim	
   kurulu	
   üyeleri	
  
kusurlarına	
   ve	
   durumun	
   gereklerine	
   göre	
   zararlar	
   kendilerine	
   yükletilebildiği	
   ölçüde	
  
sorumludur,	
   denmiş,	
   maddenin	
   ikinci	
   fıkrasında,	
   bağımsız	
   denetim,	
   derecelendirme	
   ve	
  
değerleme	
  kuruluşları	
  gibi	
  izahnamede	
  yer	
  almak	
  üzere	
  hazırlanan	
  raporları	
  hazırlayan	
  kişi	
  ve	
  
kurumlar	
  da	
  hazırladıkları	
   raporlarda	
  yer	
  alan	
  yanlış,	
  yanıltıcı	
  ve	
  eksik	
  bilgilerden	
  bu	
  Kanun	
  
hükümleri	
   çerçevesinde	
   sorumludur,	
   diyerek	
   tam	
   manası	
   ile	
   olmasa	
   da,	
   eski	
   SerPK	
  
döneminde	
  ortaya	
  çıkan	
  sorumluluk	
  tartışmasına	
  bir	
  açıklık	
  getirmiştir.	
  

Ê  İzahnameden	
   sorumlu	
   kişilerin	
   sorumlulukları,	
   ölçü	
   gözetilerek	
   kanunda	
   kaleme	
  
alındığından	
  farklılaştırılmış	
  müteselsil	
  sorumluluk	
  şeklindedir.	
  

İZAHNAME	
  (devam	
  2)	
  



Ê  İzahname	
  

	
  Her	
  ne	
  kadar	
  12	
  ay,	
  sermaye	
  piyasaları	
  için	
  uzun	
  bir	
  zaman	
  dilimi	
  olsa	
  da,	
  izahnameye	
  yapılacak	
  olası	
  
eklemeler	
   ve	
   değişiklikler	
   SPK	
   takibinde	
   olacağı	
   için	
   sadece	
   ilk	
   yayımı	
   tarihinin	
   üzerinden	
   12	
   ayın	
  
geçmesinden	
   sonra	
   yapılacak	
   halka	
   arzlarda	
   izahnamenin	
   tümünün	
   onaylanması	
   gerekliliği	
   kanunda	
  
düzenlenmiştir	
  (SerPK	
  §9).	
  

Bankaların	
  izahname	
  örneklerine	
  bakıldığında,	
  ihraççı	
  bilgi	
  dokümanı	
  başlığı	
  ile	
  başlayıp	
  sorumluluklar	
  
sayıldıktan	
  hemen	
  sonra	
  başlangıç	
  sayfasında	
  yer	
  alan	
  şu	
  metin:	
  

	
   GELECEĞE	
   YÖNELİK	
   AÇIKLAMALAR	
   “Bu	
   ihraççı	
   bilge	
   dokümanı,	
   “düşünülmektedir”,	
  
	
   “planlanmaktadır”,	
   “hedeflenmektedir”,	
   “tahmin	
   edilmektedir”,	
   “beklenmektedir”	
   gibi	
  
	
   kelimelerle	
   ifade	
   edilen	
   geleceğe	
   yönelik	
   açıklamalar	
   içermektedir.	
   Bu	
   tür	
   açıklamalar	
  
	
   belirsizlik	
   	
   ve	
   risk	
   içermekte	
   olup,	
   sadece	
   ihraççı	
   bilgi	
   dokümanının	
   yayım	
   tarihindeki	
  
	
   öngörüleri	
   ve	
   beklentileri	
   göstermektedir.	
   Birçok	
   faktör,	
   ihraççının	
   geleceğe	
   yönelik	
  
	
  açıklamalarının	
  öngörülenden	
  çok	
  daha	
  farklı	
  sonuçlanmasına	
  yol	
  açabilecektir.”	
  	
  

hemen	
  hemen	
  bütün	
  benzer	
  bilgi	
  dokümanlarında	
  göze	
  çarpmaktadır.	
  Bir	
  yandan	
  risk	
  değerlendirmesi	
  
yapacak	
   yatırımcıyı	
   korumaya	
   çalışırken	
   diğer	
   yandan	
   izahname	
   belgesine	
   böyle	
   "sorumluluktan	
  
sıyrılmayı	
  kolaylaştıran"	
  bir	
  metnin	
  eklenmesine	
  imkan	
  tanımak	
  ne	
  derece	
  uygun	
  düşüyor,	
  tartışılabilir.	
  

	
  

İZAHNAME	
  (devam	
  3)	
  



BORSA	
  TARİHÇE	
  



KAMUYU	
  AYDINLATMA	
  YÜKÜMLÜLÜĞÜ	
  

İZAHNAME	
   K.A.P.	
  



Kamuyu	
  Aydınlatma	
  Platformu	
  (KAP)	
  

Ê  SerPK	
   §3/k	
   bendinde	
   tanımlandığı	
   gibi	
   KAP,	
   mevzuat	
   uyarınca	
   kamuya	
  
açıklanması	
   gerekli	
   olan	
  bilgilerin	
   elektronik	
   imzalı	
   olarak	
   iletildiği	
   ve	
   kamuya	
  
duyurulduğu	
  elektronik	
  sistem'dir.	
  	
  

Ê  Kamuyu	
   Aydınlatma	
   Platformunun	
   işletim	
   ve	
   çalışma	
   esasları	
   ile	
   bu	
   Kanun	
  
kapsamında	
  Kurula	
  yapılacak	
  bildirim	
  ve	
  başvuruların	
  usul	
  ve	
  esaslarını	
  belirlemek	
  
ile	
  görevlendirilen	
  SPK,	
  Borsa	
  İstanbul	
  ile	
  ortaklaşa	
  çalışarak	
  sermaye	
  piyasası,	
  
Borsa	
   ve	
   ilişkilendirilebilecek	
   diğer	
   mevzuat	
   uyarınca	
   kamuya	
   açıklanması	
  
gerekli	
   bildirimlerin	
   elektronik	
   imzalı	
   olarak	
   iletildiği	
   ve	
   kamuya	
   duyurulduğu	
  
elektronik	
   bir	
   sistem	
  oluşturmuşlardır.	
   Bir	
   başka	
  deyişle	
  KAP,	
   halka	
   arz	
   edilen	
  
şirketlerin	
  bilgilerinin	
  paylaşıldığı	
  sanal	
  bir	
  platformdur.	
  	
  

Ê  Kimi	
  zaman	
  şirket	
  bilgilerinin	
  yatırımcılarla	
   ivedi	
  bir	
  şekilde	
  (örneğin,	
  en	
  geç	
  
iki	
   iş	
   günü)	
   paylaşılması	
   gerekir.	
   KAP	
   'nun	
   önemi	
   bu	
   noktada	
   da	
   ortaya	
  
çıkmaktadır.	
   KAP	
   elektronik	
   sisteminin	
   işletimi	
   Merkezi	
   Kayıt	
   Kuruluşu	
  
(MKK)	
  tarafından	
  yürütülmektedir.	
  



KAMUYU	
  AYDINLATMA	
  YÜKÜMLÜLÜĞÜ	
  

İZAHNAME	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  M.K.K.	
  

K.A.P.	
  



Merkezi	
  Kayıt	
  Kuruluşu	
  (MKK)	
  

Ê  Pay	
   senetleri	
   için,	
   28.11.2005	
   tarihine	
  kadar	
  geleneksel	
   kıymetli	
   evrak	
  hukuku	
  
ve	
  fiziki	
   sistem	
   hukuken	
   varlığını	
   devam	
   ettirmiştir.	
  TAKASBANK	
   söz	
   konusu	
  
görevi	
  28.11.2005	
  tarihine	
  kadar	
  sürdürmüştür.	
  

Ê  SerPK	
   §3/p	
   bendinde	
   tanımlandığı	
   gibi	
   2001	
   yılında	
   Anonim	
   Şirket	
   olarak	
  
kurulan	
  MMK,	
  mevcut	
  durum	
  itibariyle	
  pay	
  senetleri,	
  yatırım	
  fonları,	
  özel	
  sektör	
  
borçlanma	
   araçları,	
   borsa	
   yatırım	
   fonları	
   ve	
   varantlar	
   için	
   merkezi	
   saklama	
  
kuruluşu	
  olarak	
  faaliyetlerini	
  sürdürmektedir.	
  

Ê  Sermaye	
  piyasası	
   araçlarının	
  kaydileştirilmesinde,	
  merkezi	
   saklama	
  kuruluşları	
  
SerPK	
  §80	
  ile,	
  özel	
  hukuk	
  tüzel	
  kişiliği	
  haiz	
  MKK	
  A.Ş.	
  ise	
  SerPK	
  §81	
  ile,	
  ve	
  MKK	
  
ilişkileri,	
  SerPK	
  §13	
  ile	
  detaylandırılmıştır.	
  

Ê  SerPK	
   §81	
   ’e	
   dayanılarak	
   SPK'nun	
   hazırlandığı	
   Merkezi	
   Kayıt	
   Kuruluşunun	
  
Kuruluş,	
   Faaliyet,	
  Çalışma	
  Ve	
  Denetim	
  Esasları	
  Hakkında	
  Yönetmelik	
   ile	
   de	
  
şirketin	
  kuruluş,	
  faaliyet	
  ilke	
  ve	
  esasları	
  ile	
  gelirleri	
  ve	
  kâr	
  payı	
  dağıtım	
  esasları	
  (§1)	
  
belirlenmektir.	
  



KAMUYU	
  AYDINLATMA	
  YÜKÜMLÜLÜĞÜ	
  

İZAHNAME	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  Y.T.M.	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  M.K.K.	
  

K.A.P.	
  



Yatırımcı	
  Tazmin	
  Merkezi	
  (YTM)	
  
Ê  SerPK,	
   Üçüncü	
   Bölüm,	
   Yatırımcıların	
   Tazmini	
   (§82)	
   ile	
   başlar.	
   Tazmin	
   kararının	
   SPK'u	
   tarafından	
  

verilmesi,	
  YTM'ni	
  (§83)	
  SPK'nun	
  kendi	
  çıkardığı	
  yönetmelikle	
  idare	
  ve	
  temsil	
  etmesi	
  hususu	
  dikkat	
  
çekicidir.	
  Tazmin	
  kararı	
  verebilen	
  SPK'unun	
  özel	
  bir	
  tasfiye	
  şekli	
  olan	
  tedricî	
  tasfiye	
  kararı	
  verebilmesi	
  
(SerPK	
  §86)	
  de	
  dikkat	
  çekicidir.	
  

Ê  Yatırımcıları	
   Koruma	
   Fonu	
   yerine	
   geçmek	
   üzere	
   kurulan	
  Yatırımcı	
   Tazmin	
   Merkezi,	
   kanun	
   ile	
  YTM	
  
Koruması	
   Dışında	
   tutulan	
   kişi	
   ve	
   kurumları	
   saymaz	
   isek,	
   yatırımcıyı	
   koruyacak	
   şekilde	
   SPK	
  
kontrolünde,	
  SerPK	
  §84	
  ile	
  düzenlenen	
  tazminin	
  kapsamı	
  çerçevesinde	
  uğranılan	
  zararları	
  karşılar.	
  Bu	
  
kapsam,	
   nakit	
   ödeme	
   veya	
   sermaye	
   piyasası	
   araçlarının	
   teslim	
   yükümlülüklerinin	
   yerine	
  
getirilmemesinden	
  kaynaklanan	
  talepler	
  ile	
  sınırlıdır.	
  	
  

Ê  Kurulun	
   teklifi	
   üzerine	
  Cumhurbaşkanı	
   tarafından	
   toplam	
   tazmin	
   tutarı	
   beş	
   katına	
   kadar	
   artırılabileceği	
  
gibi,	
   hak	
   sahibi	
   her	
   bir	
   yatırımcıya	
  ödenecek	
   azami	
   tazmin	
   tutarı	
   2020	
   yılı	
   için	
   217.801	
  TL	
  
olarak	
  belirlenmiştir.	
  

Ê  Tedricî	
   tasfiyenin	
   amacı,	
   ...tazmin	
   edilmeyen	
   bakiye	
   alacakları	
   ile	
   YTM’nin	
   yatırımcılara	
   halef	
  
olmasından	
  kaynaklanan	
  alacaklarının	
  ödenmesidir.	
  (SerPK	
  §86/2).	
  

Ê  Mali	
   durumlarının	
   bozulması	
   hâlinde	
   uygulanacak	
   tedbirler	
   (SerPK	
   §97)	
   	
   kapsamında	
   sorumlulukları	
  
bulunan	
  sermaye	
  piyasası	
  kurumlarının	
   tedricî	
   tasfiyeye	
  girmesi	
  halinde,	
  SPK'unun	
  kimlerin	
  şahsen	
  
iflaslarını	
  istemeye	
  yetkili	
  olduğu	
  tedricî	
  tasfiye	
  ve	
  iflas	
  durumlarında	
  uygulanacak	
  tedbirler	
  maddesi	
  
(SerPK	
  §97)	
  	
  ile	
  düzenlenmiştir.	
  	
  	
  



İMKB	
  Yeni	
  Bina	
  Açılışı	
  16/11/1987	
  günü	
  Anı	
  Defterinden	
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  ÖZAL	
  	
  

Bedrettin	
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Prof.	
  Dr.	
  İsmail	
  TÜRK	
  	
  

Nevzat	
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16/11/1987	
  
İstanbul	
  	
  

İMKB	
  Yeni	
  Bina	
  Açılışı	
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  www.istib.org.tr/yayinlar/istanbul-­‐ticaret-­‐borsasi-­‐19242014/225.	
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