Tarkiye N
Kurumsal
Yonetim HEs.
Dernegi .....
3525%3?22 s>
orrurey I

SERMAYE PIYASASI CALISMA GRUBU
FAALIYET RAPORU

2019-2020




Tirkiye
Kurumgal L
Yonetm W

]
HEN
Dernegi .....
Sl | | | |
g

Assoc at on .

2019 Yih Calisma Grubu Faaliyetleri ve Kurumsal Yonetimde Yasanan

Onemli Gelismeler
Calisma Grubu Faaliyetleri cuversersrssssssassarsasssssnsassassnssssassassassnssnsassassassnssnssnsnnss 4
Kurumsal Yénetimde Yasanan Onemli GeliSMEIEr w.vurreeusrrrennssserrnnssssrsnnssssrsnnnnes 9

2020 Yih Calisma Grubu Faaliyetleri ve Kurumsal Yonetimde Yasanan

Onemli Gelismeler
Calisma Grubu Faaliyetleri ..icuevevsarsssaserassasarassasasassnsasasassasasassnsasassnsasasnsnnsass 13

Kurumsal Yénetimde Yasanan Onemli Gelismeler (Mevzuat Degisiklikleri, Yeni

Mevzuat, Tasarilar) weeseserssseseassssasesassasasassasasassnssnsasassssasasassnsasassasasasnnsasssnnnarss 18
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST 100 Endeksi’'nin Getirileri sseessssssnnes 44
1 0] 5 1T o 47

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 1/47




Tlrkiye
Kurumsal
Yonetim

GIRIS

Sermaye Piyasasl Calisma Grubu uyeleri 2020 ve 2019 yil icinde Turkiye ve
dinyada kurumsal yonetim alanindaki gelismeler ile bunlarin sermaye
piyasalarimiza etkilerini degerlendirmis, oncelikli gorilen hususlarda dizenleyici

kurumlara 6nerilerin getirilmesi amaclanmistir.

2020 yilinin her ne kadar COVID-19 etkisi altinda kalmis olmasi ve sermaye
piyasalarin da buna bagh olarak etkilendigi gorilse de, gectigimiz yil sermaye
piyasalari mevzuati anlaminda son yillara nazaran gok daha aktif bir yil olmustur.
Buradan yola cikarak, gerek piyasanin ihtiyagc duydugu mevzuat degisiklikleri,
gerekse Urin gesitliliginin arttinlmasi amaciyla ydlrirlide alinan yeni yasal

duzenlemeler, piyasa oyuncular acisindan da olumlu kargilanmistir.

Calisma Grubu 2019 yilinda dokuz calisma grubu toplantisi ile biraraya gelmistir.
“Yatirimcilar Sirketlerde Kurumsal Yonetimde Neleri Soruyor?” konulu panel
dizenlenmistir. YiIl boyunca calisma programinin giindeminde olan Hisse
Edindirme Programlar ile ilgili calismalar gercevesinde “Tuim Taraflariyla Hisse
Edindirme Programlari” paneli yilin ikinci yarisinda dizenlenmistir. Ilgili konuda
Tarkiye'de halka acik sirketler icinde ilk uygulama 6rnedi olan Osmanl Yatirim ile
bir video cekilmis ve tim iletisim mecralarinda paylasiimistir, Hisse Edindirme

Programlari ile ilgili dergiye icerik saglanmistir.

Yayinlanan OECD Corporate Governance Factbook 2019 ile ilgili Turkiye ve dinya
dederlendirmesi Calisma Grubu Baskani Prof. Dr. Caglar Manavgat tarafindan
yapimistir.  Kurumsal vyatinmcilarin  istirak ettikleri sirket yo6netimlerine
katilmasinin geride kalinan bir konu oldudu, bu konunun da TKYD’nin calisma

konusu olabilecegdi calisma grubunda glindeme gelmistir.

Calisma Grubu 2020 yilinda ise dokuz calisma grubu toplantisi ile biraraya
gelmistir. Salgin doneminde fiziksel olarak biraraya gelinememesine ragmen
cevrim ici toplanti ve webinarlar ile oldukca verimli bir yil gegirilmistir. Kanun,
teblig, teklif ve taslaklara gorlis verilmis, calisma grubunda hazirlanan
degerlendirmeler TKYD pozisyon belgesine aktarilmistir. “Borclanma Araci
Sahipleri Kurulu (BASK) ve Uygulamaya Iliskin Dederlendirmeler” diizenlenen

webinar ile glindeme taginmistir.
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Kurumsal Yonetim Ilkeleri Izleme Raporu ve Surdirilebilirlik Ilkeleri Uyum

Cercevesi degerlendirilmistir.

Sermaye piyasasini ilgilendiren mevzuat galismalarina katki saglanmistir. 2019
yilinda detayli calismalari yapilan hisse edindirme programlarina iliskin vergi

konseyine gorusgler iletilmistir.

Sermaye Piyasasi mevzuat calismalarina katilim sadlanmitir. 2019 ve 2020
yillarinda YOIKK Platformu Sirdirilebilirlik Fonlarinin  Cekilmesine iliskin

didzenlenen toplantilara katilim gosterilip, katki verilmistir.

Bu raporda Calisma Grubu’nun 2020 ve 2019 yilina iligskin faaliyetleri ile 2020 yih

Kurumsal Yonetim Endeksi performansina iliskin bilgi yer almaktadir.
Saygilarimizla,

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu
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2019 Yih Calisma Grubu Faaliyetleri ve Kurumsal
Yonetimde Yasanan Onemli Gelismeler

Calisma Grubu Faaliyetleri

1. “"Hisse Edindirme Programlari”’na Yonelik Calismalar

Hisse edindirme programlan ile calisanlarin kurumsal is akislarini ve karar
alma mekanizmasini etkilemeyecek sekilde sermayeye ortak edilmesi,
glinimiz sermaye piyasalari icin cok da yeni bir kavram degil. Ancak ne yazik
ki Tirkiye'de bu program birkag istisna disinda kendine kullanim alani

bulamamistir.
Calisanlar icin hisse edindirme programi nedir?

En basit anlamiyla, calisanlarin bazi sartlari yerine getirmeleri halinde, daha
Onceden belirlenen distk bir fiyattan ya da tamamen bedelsiz olarak

calistiklar sirketin hisselerine sahip olabilmelerini ifade etmektedir.
Sirket ve galisanlar igin ne gibi avantajlari bulunmaktadir?

e Sirketin kisa ve uzun vadeli stratejileri dodgrultusunda belirledigi
hedeflerine ulasabilmesi icin c¢alisanlarin moral, motivasyon ve
verimliliklerinin artiriimasi

e Sirketin basarili bir grafik ¢gizmesi durumunda hisse sahibi calisanlarin,
sabit Ucretli calisanlara kiyasla cok daha fazla getiri saglayabilmesi

e Calisanlarin lcret ve primlerinin bir kisminin nakit yerine hisse
verilerek kisa vadede sirket nakit cikisinin sinirlandirilmasi

e Ve tabii ki en dnemlisi sirketlerin yetenekli calisan ve yoneticiler icin bir

cazibe merkezi haline gelmesi

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus hisse edindirme programlarinin s¢z
konusu sirketin mali ve idari yapisina en uygun model uyarinca uygulamaya

alinmasidir.
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Tiirkiye'de hangi planlar uygulanabilir?

e Hisse Senedi Opsiyon Planlari: Belirli bir bekleme siresi icerisinde
sirket galisanlarina énceden belirlenen fiyat Gizerinden satin alim imkani
saglar.

e Hisse Senedi Satin Alma Planlari: Calisanlar sirket hisselerini
iskontolu fiyat Gzerinden dogrudan satin alabilir.

e Hisse Senedi Tesvik Planlar: Sirket galisanlarina performanslarini
odallendirmek amaciyla bedelsiz hisseler verebilir.

e Hisse Senedi Degerleme Haklari: Calisanlara sunulan hisselerin
verilis tarihi ile hak edis tarihleri arasindaki pozitif fark (hissenin deger

artisi); calisana nakit veya hisse olarak verilebilir.
Hisse Edindirme Programlarinin Vergi Boyutu

Calisanlarin program cergevesinde elde ettigi gelirler nakit Gcret gibi
gorilmekte (kar payi, satis geliri) ve Ucret geliri olarak vergilendirilmektedir.
Daha sonra galisan malvarligina dahil olan hisseler menkul kiymetlerden elde
edilen gelirlerin vergilendirme usuliine tabidir. Hisse edindirme programlan 2-
3 yil gibi uzun slreli saglanan menfaatler oldugu icin Ucret yerine baska bir
uygulama ile tesvik edilebilir. Ornedin gelir vergisi degil de, stopaja tabi

olabilir. Uygulayicilara gelir vergisi indirimi/istinasi saglanabilir.

Konunun 11. Kalkinma Planinda yer almasi olumlu olmakla beraber, bu tir
programlarin tek bir mevzuatta yer almasi, uygulamay!r oldukga
kolaylastiracaktir. Hisse senedi programlari sermaye piyasasi mevzuati, vergi
mevzuati, is hukuku ve kisisel verileri koruma mevzuati gibi bir ¢cok alana
dokunmaktadir. Tek bir mevzuat igin de vergi boyutununda netlik kazanmasi

uygulamayi tesvik edecektir.

Tlrkiye’'de uygulamanin o6nltnde bir engel olmamakla birlikte, mevzuatla
dizenleme ya da tesvik gibi mekanizmalar bulunmamaktadir. Bu dénemde
cikarilabilecek devlet tesvikleri ve dizenlemeler, sirketlerin bu tarz
programlari uygulamaya gegirmesine vesile olacaktir. Hem halka agik hem de
kapall sirketlere yodnelik farkh mevzuat calismalari yapilmasinda fayda

bulunmaktadir.
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e Tim Taraflariyla Hisse Edindirme Programlar Paneli: 2 Ekim 2019
tarihinde Hergliner Bilgen Ozeke Avukatlik Ortaklii ev sahipliinde
dizenlenmistir. Dinya Yatinmc Haftasi 2019 kapsaminda Tirkiye
Sermaye Piyasalari isbirliginde diizenlenen panelde uygulama, mevzuat ve
vergi acisindan dederlendirilmis, iyi uygulama oOrnekleri konusulmustur.
Panelin konusmacilari; MLP Care Strateji ve Yatinmci Iliskileri Direktori
Deniz Can Ylcel, Osmanl Menkul Genel Midird Pinar Cakilkaya, Yasar
Holding Sermaye Piyasasi Danismani Senem Demirkan, Sermaye Piyasasi
Kurulu Uzmani Ilic Basak Karakoc ve Deloitte Tirkiye Vergi Hizmetleri
Ortagi Cagatay Yice olmustur. Moderasyonu Herginer Bilge Ozeke
Avukatlik Ortakhd ortaklarindan ve TKYD Yénetim Kurulu Uyesi Av. Kayra
Ucer yapmustir.

e Video Cekimi: Osmanh Yatirm uygulama 6rnedinin video ¢ekimi

yapilmisgtir.

2. “Yatirimlarda Kurumsal Yonetimin Desteklenmesi”’ne Yonelik
Cahsmalar
e "“Yabanci Yatirmcilara Yonelik, Tiirkiye’'de Kurumsal Ydnetime

Genel Bakis” Sunumu: Calisma Grubu Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi

Ozan Altan liderliginde sunum hazirlanmistir.

e Tiirkiye Yatirimci Yoneticileri Dernegi Ziyareti: Yatinmlarda
kurumsal ydénetimin sorgulanmasi konusunda, Tilrkiye Yatirnmci
Yoneticileri Dernegdi baskani, Calisma Grubu Sorumlu Yonetim Kurulu
Uyesi Ozan Altan ve Genel Sekreter Betiil Aygensu tarafindan ziyaret

edilmigtir.

e "Yatirnmcilar Sirketlerde Kurumsal Yonetimde Neleri Soruyor?"
Paneli: 11 Nisan 2019 tarihinde TSKB ev sahipliginde yliksek bir
katilim ile diizenlenmistir. TKYD Yénetim Kurulu Baskani Feyyaz Unal'in
acihs konusmasi ile baslayan program TKYD Y®énetim Kurulu Uyesi
Ozan Altan'in TKYD Sermaye Piyasasi Calisma Grubu tarafindan
hazirlanan "Yatinmcilara Yoénelik Tarkiye'de Kurumsal Yoénetime Genel

Bakis" sunumu ile devam etmistir. Sunumun ardindan "Yatirmcilar,
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Sirketlerde Kurumsal Yénetimde Neleri Soruyor?" panelinde birbirinden
dederli konusmacilar Ozan Altan moderasyonunda goriis ve
tecriibelerini aktarmislardir. Panelin konusmacilari; Avrupa Iimar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) Baskan Vekili Sule Topgu Kilig, Franklin
Templeton Danismanhk Hizmetleri A.S. CEO'su Erman Kalkandelen,
Yatirnmci iliskileri Dernedi Baskan Yardimcisi ve Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalari A.S. Yatinma lliskileri Direktérii Basak Oge, Bireysel

Yatinmci Atilla Onur olmustur.

e Gong Toreni: Yatinmlarda kurumsal yonetimin desteklenmesi amaci
ile yuaratulen calismalar kapsaminda Tilrkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernedi ile 13 Haziran 2019 tarihinde Borsa Istanbul'da
Gong Toreni dizenlenmis ve “Yatirmlarda Kurumsal Ydénetimin

Desteklenmesi” protokolU imzalanmistir.

3. TSPB Sermaye Piyasasi Mevzuati Calismalari
TKYD Sermaye Piyasalari Calisma Grubu’nun OECD ilkelerinin yayinlanmasinin

ardindan vyaptigi calismalar ve ardindan cgalisma grubunun dederlendirme
konularindan olusan “Turkiye Kurumsal Yonetim Dernedi Kurumsal Yonetim

Diizenlemeleri Mevzuat Onerileri” hazirlanmis TSPB ile paylasilmistir.

4. SPK Baskan Yardimcisi Bora Orug Ziyareti: TKYD Baskani Feyyaz
Unal ve Genel Sekreteri Betiil Aygensu katihmi ile 21 Kasim 2019 tarihinde
ziyaret gerceklesmistir. Hisse Edindirme Programlarii Strdaralebilirlik Endeksi,
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, e-YKS, Stewardship Programlari, Bankacilik
Sektorl kurumsal yonetim rapor calismasi, Borsa Pazar yapisi ve iyi kurumsal
yonetim uygulamalari, Pay Sahiplerinin Hisse Bilgilerine Erisimi, OECD
Kurumsal Yénetim Ulke Raporu, Yeni SP Mevzuati Calismalari gériismenin ana

gindem konulari olmustur.

Goérisme sonrasi SP Kanunu, Hisse Edindirme, OECD dlzenlemeleri

konusunda Oneriler madde bazinda Kurul’a iletilmigtir.

5. OECD Kurumsal Yonetim Ulke Raporu
Ulke raporumuzun 2007 vyilinda ilk kez yayinlanmasi ve sonraki vyillarda

raporun yayinlanmamis olmasi sebebi ile konu galisma grubunun giindemine
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gelmistir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile ilgili 2016 yilinda Kurula
sunulan calismada belirtilen goérislerin uygun bulunarak ayni igerik ile Kurul'a

iletilmistir.

6. YOIKK - Siirdiiriilebilirlik Fonlarinin Gekilmesi Eylem Plani
Cahismasi

YOIKK c¢alismalann kapsaminda uluslararasi sirdardlebilirlik  fonlarinin
cekilmesine yonelik yapilan galismalara aktif katihm gésterilmis, “Dlzenleme,
Tesvik ve Farkindalik” olmak Uzere Ug¢ grupta slrdirilen calismalara katki

verilmistir.

7. SPL Kurumsal Yonetim Egitim Modiilii Sunumu
Calisma grubu Uyelerimizden Dr. Selma Kurtay liderliginde ve Dr. Hatice Kara,

Av. Zaman Ozer, Nazik Taskin, Eser Tascl ve Sait Baha Erol’dan olusan alt
calisma grubu tarafindan SPL'nin Kurumsal Yonetim Egitim Moduli sunumu

yenilenmistir.

8. Kurumsal Yonetim Dergisi'ne Icerik Saglanmasi

e TKYD'nin streli yayini olan Kurumsal Ydnetim Dergisi‘nin Kasim
2019'da yayinlanan 41. Sayisina OECD Corporate Governance Factbook
2019 konusunda cgalisma grubu baskani Prof. Dr. Cadlar Manavgat
tarafindan igerik saglanmistir.

e "Halka Acilmalarda Yonetim Kurulu Olusumu ile Karar Sireclerinde
Kurumsal Yonetim” konusunda derginin 41. Sayisina Dr. Hatice Kara
tarafindan icerik saglanmistir.

e “Badimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri Secim ve Gorev Kriterleri”
konusunda derginin 39. Sayisina cgalisma grubu baskani Prof. Dr.
Caglar Manavgat tarafindan igerik saglanmistir.

e “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Iliskili Taraf Islemlerine Bakis”
konusunda derginin 39. Sayisinda Dr. Hatice Kara tarafindan icerik

saglanmistir.
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Kurumsal Yonetimde Yasanan Onemli Gelismeler
1. OECD Corporate Governance Factbook 2019 (Factbook’a buradan

ulasabilirsiniz)

2019 yilinda kurumsal ydnetim alaninda tespit edilen en 6nemli gelisme,
OECD Corporate Governance Factbook 2019 (Rapor)’'un, OECD’nin web
sitesinde yayimlanmasidir. Rapor'da 49 (llkenin kurumsal ydnetim
uygulamalarniyla ilgili ayrintili verilere yer verilmis ve dederlendirmeler
yapiimistir. Genis kapsamli bu dederlendirmeler, Tirkiye'nin kurumsal
yonetim dizenleme ve uygulamalari bakimindan yerinin tespit edilmesi,

sorunlarin belirlenmesi ve ¢6zim Uretilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Rapor bes boélimden olusmaktadir. Birinci bélim, ortakliklarin pay sahipligi
yapisi ve piyasa 6zelliklerine ayrilmistir. ikinci bélimde kurumsal yénetimin
dizenlenme ydntemleri ve dizenleyici otoriteler incelenmistir. Ugiinci
bolimde, pay sahipligi haklarni ve goreceli olarak o6nemli islemler
dederlendirilmistir. Dordlinclt bolim yénetim kuruluna ayrilmistir. Besinci
boélimde bazi temel anonim ortak sorunlari kurumsal y6netim yaklagimiyla

dederlendirilmistir.

Rapor‘da farkh acgilardan ayrintili verilere yer verilmis ve dederlendirmeler
yapimistir. Bu verilerin Tlrkiye'deki dlizenlemeler ve uygulama agisindan
dederlendirilmesi, mevcut durum tespiti yapilabilmesi ve ileriye dénlk olarak

izlenebilecek yollarin tespiti bakimindan yarar saglayacaktir.

Rapor'da yer alan tespitleri ana basliklar itibariyle asadidaki gibi siralamak
mumkundur:

e Paylari borsada islem goren anonim ortakliklarin pay sahipligi yapisinda
belirgin bir dedisim tespit edilmis ve yodunlasmis pay sahipligi yapisinin hakim
yap! Ozelligini kazandigi go6zlemlenmistir. Bunun yani sira karma sermaye
yapil ortakliklarin sayisinda da artis goralmustir.

e Piyasalarin yapisi agisindan vyapilan dederlendirmede, 49 Ulkedeki 52
borsanin 33’Gnde ( %63), borsalarin paylari ya da ana ortakligin paylar yine
ayni borsada islem gérmektedir. 11 borsa anonim ortaklik olmasina ragmen
paylari kendi borsasinda islem gérmemektedir; 8 borsa ise birliklere ya da

kamu kuruluslarina aittir. Rapor’da BIST'in pay sahipligi yapisina ézellikle yer
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verilmis, sermaye hakimiyeti Varlik Fonu'na ait olmakla beraber paylarin hakla
arz edilebilecegine isaret edilmistir.

e Rapor’da incelenen Ullkelerin tamamina yakininda ulusal kurumsal yénetim
kodunun bulundugu, % 83‘Unlin “uygula veya acikla” yaklasimini benimsedigi;
% 11 oranini olusturan bes Ulkede zorunlu ve istege bagl uyumu 6ngoren
karma sistemin benimsendigi tespit edilmistir.

e Ulusal kurumsal yonetim raporlarinin yayimlanmasiyla ilgili olarak, 33
Ulkede, toplam 36 kurum, borsa ortakliklarinin kurumsal yénetime uyumuyla
ilgili ulusal raporlar yayimlamakta; bu raporlarin UGgte ikisi yillik olarak
hazirlanmaktadir. 12 Ulkede ulusal duzenleyici otoriteler bu raporlan
hazirlarken, 10 llkede borsalar bu goérevi Ustlenmektedir. Ulusal raporu 2007
yiinda yayimlamasina ragmen henliz glincellemeyen tek Ulke olarak Tirkiye
goérinmektedir.

e Borsa ortakliklarinin genel kurula cagri silreci agisindan, Turkiye, pay
sahiplerinin genel kurul toplantisindan &nceki asgari bilgilendirilme slresi
bakimindan c¢odunlugun; pay sahiplerine dogrudan bildirim yapilmamasi
acisindan azinhdin iginde yer almistir.

e Borsa ortakliklarinda genel kurulu toplantiya cagirma ve glindeme madde
ekletme hakki acisindan, Tirkiye, 31-60 gin arasinda slre icinde genel
kurulun toplantiya cagrilmasini dizenleyen ¢cogunluk icinde yer aldigi gibi, bu
hakka sahip azinlik orani da codunlukla, Tlrkiye'de oldugu gibi, % 5 olarak
belirlenmistir.

e Iliskili taraf islemlerine iliskin olarak, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu
on Ulkede, yoneticilerin ortaklia borclanmasi gibi iliskili taraf islemlerinin
yasaklandigi belirtilmistir. Yine Turkiye'nin de arasinda yer aldigi Ug Ulkede,
bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin onaylamamasi halinde genel kurul
onayinin arandidi vurgulanmistir.

e Zorunlu pay alim teklifi konusunda, Tirkiye, zorunlu cagriyi diizenleyen,
gagrinin pay edinimi sonrasinda yapilmasini zorunlu kilan gogunluk Ulkeleri
arasinda yer almakla beraber, zorunlu pay alim teklifi esiginin % 50 oraninin
Uzerinde belirlenmesi nedeniyle, genel tercihten uzaktir.

e Kurumsal yatinmcilarin roli ve sorumlulugu acisindan Tirkiye, kurumsal
yatirnmcilarin oy kullanma politikalarini, kullandiklari oylarla ilgili bilgileri
menfaat catismalarini agiklamadiklari az sayida ulke arasinda yer almistir.

Ayni sekilde Tarkiye, kurumsal yatirnmcilarin, yatinm yaptiklar ortakliklarda,
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kendi katilimcilari lehine koruyucu sorumluluklarinin diizenlenmedigi Ulkeler
arasinda gosterilmistir. Kurumsal yatinmcilarin, yatirnm yaptiklarn halka acik
anonim ortakliklardaki pay sahipligi haklarini kullanmalarina ve bu baglamda
katihmcilarini  koruyucu sorumluluklarina iliskin dizenlemeler bakimindan
Tlrkiye'nin, Rapor'da incelenen Ulkeler iginde alt siralarda kalmistir.

e Yonetim kurulunun yapisi ve bagimsiz yonetim kurulu Uye sayisiyla ilgili
olarak Turkiye, tek basamakli yonetim kurulu yapisini benimseyen; ydnetim
kurulunun Gye sayisi ve bagimsiz yonetim kurulu Uyesi segme zorunlulugu
bakimindan gogunlugu olusturan Ulkeler icinde yer almistir.

e Badimsiz yonetim kurulu Uyelerinin gorev silresi konusunda Tirkiye,
bagimsiz yénetim kurulu Uyelerinin azami gorev sliresi ve bu slire dolduktan
sonra bagimsizhidin sona ermesinin diizenlenmesi bakimindan gogunluk Ulkeler
arasinda yer almakla beraber, bagimsiz yénetim kurulu adaylarinin dizenleyici
otoritenin goérisune sunulmasi bakimindan tek érnek olarak gdsterilmistir.

e Badimsiz yonetim kurulu Gyelerinin mali haklariyla ilgili olarak Tlrkiye’deki
dizenleme, borsa ortakliklarinda yénetim kurulu Uyelerinin finansal haklar
politikasinin genel kurulda onaylandidi ve ortakligin web sitesinde aciklandigi;
bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin finansal haklarinin kara, pay opsiyonlarina
veya ortakhidin performansina baglanamadigi bir sistem olarak tanitilmistir.
Ancak Tirkiye, yonetim kurulu Uyelerine taninan finansal haklarin hem toplu
hem de miunferit olarak kamuya aciklanmasini 6éngéren codunluk Ulkelerinin
disinda kalmistir.

e Calisanlarin yonetim kurulunda temsili konusunda, genel olarak zorlayici
bir dizenleme vyapilmadigi gortlmektedir. Tirkiye’de de bu yonde bir

dizenleme yapmayan c¢ogunluk Ulkeleri icinde yer almistir

2. Ingiliz Kurumsal Yonetim Kodu

Prof. Dr. Gaglar Manavgat 1 Ocak 2019 tarihinde yiirirlige giren ingiliz Kurumsal

Yonetim Kodunda 6n plana ¢ikan konulari aktarmistir.
On plana cikan konular kisaca;

e Calisanlarin yénetime katilmasi konusunda somut modeller getirmesi
6nemli bir gelisme olarak yer almaktadir.
o Uc¢ model yer almaktadir; calisanlar konseyi, danisma (karsihkli

goris alisverisi) ve calisanlarin yénetim kurulunda temsili
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= Oyak 6rnegi verilmistir. Genel kurul disinda bir kurullar
oldugu ve kendi temsilcilerini sectikleri aktariimistir.
Bagimsiz Ydénetim Kurulu Uyeligi; amaca uygun islemedidi, baska
Ulkelerde de benzer elestirilerin giindemde oldugu aktariimistir. Dogru
temsilin saglanamamasi nedeni ile uzmanhdin 6n plana c¢ikmaya
basladigi vurgulanmistir. Kendi sirketlerinden iki temsilcinin konusunda
uzman olmasinin arandigi aktariimistir.

o AB calismalarinda da bagimsiz yonetim kurulu Gyeligine iliskin
tavsiye karari oldugu bilgisi verilmistir.

o Dernek olarak; calisanlar ve bagimsiz yonetim kurulu Uyeligi
konularinin 6n plana gikarmamiz gerektigi, uzmanhk konusunu
vurgulamamiz gerektigi goriist olusmustur.

Cinsiyet esitligi konusu diger bir 6n plana c¢ikan konu olarak
aktariimistir.

o Ingiltere'nin etik olarak %302u hedefledigi ve iki yil icinde %25
oldugu aktariimistir.

o Avusturya’da %30 icin kanun cikarildigi giindeme gelmistir.

o Turkiye icin Aile Bakanligi Eylem Plani’ninda konunun yer aldigi
konusulmustur.

ABD’de yonetim kurulunda uzmanlk konusunda seffafligi saglamak icin
Board Matrix istendigi, YK Uyelerinin editimleri ve deneyimler ile nasil
katki saglayacaklarinin aktarilmasinin istendigi aktariimistir.

o Matrix'in Nasdag’da zorunlu sistem oldugu konusulmustur.

o Matrix konusunun gelecek toplantilarda ayn bir giindem konusu
olarak ele alinmasi 6nerilmistir.

Ust diizey yoneticilerin Ucretlerinin éne ¢ikan konulardan oldudu, orta
dizeyde calisan grubunun Ucretleri ile paralellik saglanmasinin énemli
oldugunun Ingiliz Kurumsal Yénetim Kodu'nda éne cikan konulardan

oldugu aktariimistir.
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2020 Yili Galisma Grubu Faaliyetleri ve Kurumsal
Yonetimde Yasanan Onemli Gelismeler

Calisma Grubu Faaliyetleri

1. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Diger Diizenleyici Kuruluslara Sunulan

Gorisler

OECD kurumsal yonetim ilkelerinde olan gelismeler ve (llkemiz
uygulamalarindan farklar, hisse edindirme planlari ve pay sahipligi
raporuna iliskin goérislerimiz Kurul'a iletilmistir, 09 Ocak 2020
Kurumsal Yoénetim Endeksi‘'nde yer alan sirketlerin Kurul tarafindan
belirlenecek bir esigin Uzerindeki sirketlere anonim ortaklarini
gorebilmesi yonindeki hakkin sadglanmasi yonindeki gorisimuiz
yinelenmistir, 09 Ocak 2020

Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Teblig Taslagi'na iliskin TKYD
gorusleri Kurul’a iletilmistir, 14 Mayis 2020

Kurul’a "COVID-19'un Halka Acik sirketlerin Bildirim Yukumlultklerine
Etkileri”ne iliskin dederlendirme yazisi iletilmistir, 14 Mayis 2020
Hazine ve Maliye Bakanliyi Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi
(FIKKO) video konferans toplantisina Hisse Edindirme Planlan ve
Sardurdlebilirlik Yatinmlarinin Cekilmesi konularinda TKYD goérasleri
iletilmistir, 27 Nisan 2020

TIM Sektér Meclisleri Toplantisinda Maliye Bakani'na hisse edindirme
konusu birebir ile iletilmistir, Nisan 2020

Sermaye Piyasas! Araclarinin Teminat Varlikli Ihracina iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig Taslagi ile ilgili TKYD gorisleri Kurul’a
iletilmistir, 21 Eylil 2020

“11-27.3 Sayih Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar Tebligi Tasladi”na
iliskin TKYD goérisleri Kurul’a iletilmistir, 09 Kasim 2020

2. TUSIAD Sermaye Piyasasi Calismalari Goriis Alisverisi

Calisma Grubunun 27 Subat 2020 tarihli toplantisinda, TUSIAD Genel

Sekreterlik Temsilcisi ismet Tosunoglu katiimi ile karsilikli gériis alisverisinde

bulunulmustur, ortak calisma konulari degerlendirilmistir.
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3. YOIKK Calismalari

Sirdurulebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi ve Sirdirilebilirlik Raporlama
Rehberi Taslagi ile ilgili Borsa Istanbul catisi altinda yuritilen calismalar
kapsaminda ilgili toplantilara katilm saglanmis, TKYD goris ve Onerileri

sunulmustur.

4. Hisse Edindirme Programlarina Yonelik Calismalar
e Vergi Konseyi Genel Sekreteri ve Vergi Denetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Onur GOk 20 Subat 2020 tarihinde ziyaret edilmistir. Hisse Edindirme
Programlari lzerine calismalarinin oldugu yéninde bilgi alinmis, calisma
grubunun konuyla ilgili yurittigtu calismalar ve 2019 yilinda dizenledigi
faaliyetleri aktariimistir.
e 2019 yili sonun gekimi yapilan video, Ocak 2020'nin ilk haftasi TKYD'nin

tim iletisim kanallarindan yayillanmistir.

5. Degerlendirme: “COVID-19'un Halka Acik Sirketlerin Bildirim
Yikumliiliiklerine Etkileri”, 30 Nisan 2020

Turkiye ve yurtdisi uygulamalari ile gelismeler degerlendirilmistir.

e International Corporate Governance Network (ICGN) yatirmcilarin ve
sirketlerin COVID-19'un bir sonucu olarak karsilastiklari sorunlarla nasil
basa cikabilecegi hakkinda bir agiklama yaptidi,

e Her bir sirketin yatirimcilan tarafindan sorulacak asadidaki sorulara iliskin
bir hazirlik yapmasi gerektigi,

e COVID-19 nedeniyle sirketlerin finansal raporlamalarinda yer almasi
gerekli gorulen agiklamalar ve bunlarin disinda yapmalari gerekli gérilen
diger acgiklamalar konusunda Avrupa Birligi'nde ESMA ve FCA, Amerika
Birlesik Devletleri'nde SEC’in yonlendirici rol Ustlendigi ve gesitli
aciklamalarda bulundugdu, y6nlendirici kilavuzlar yayinladiklari,

e Tlrkiye'de, yurtdisi uygulamalar benzeri, COVID-19 nedeniyle sirketlerin
almasi gerekli 6nlemler ve yapmalar gerekli olan agiklamalar konusunda
heniiz SPK tarafindan bir rehber aciklamada bulunulmadidi,

e BIST 100 sirketlerinin Borsa Istanbul'a aciklama génderdigi, KAP
aciklamalarinin yer aldidi, yurtdisi 6rnekler incelendiginde bu aciklamalarin

aslinda ¢ok da 6rnek agiklamalar olmadigi degerlendirilmistir.
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e Kurul'un bir rehber hazirlamasi gerektigi, bir rehber ihtiyaci oldugu
gindeme gelmistir.

e Calisma grubu olarak bu konuda alinabilecek aksiyonlara iliskin Kurul’a bir
tavsiye yazisi hazirlanmasi konusunda hemfikir kalinmistir. (14 Mayis 2020

tarihinde ilgili yazi Kurul’a iletilmistir.)

6. Degerlendirme: Kurumsal Yonetimde Son Gelismeler, 28 Mayis
2020

Dinyada ve Turkiye'de yasanan son gelismeler, mart itibari ile kurumsal

yonetime etkisi, 6nimiizdeki déneme olan etkileri degerlendirilmistir.
Yonetici Sorumlulugu

e En o6nemli kayginin yénetim kurulu dyelerinin sorumlulugunda yasandidi,
duzenleyici otorite ve hukukgularin ortak goértst olarak aktarimigtir.

e COVID-19'un birgok sirketi hazirliksiz yakaladigi, direngleri olmayan sirketlerin
COVID sonrasi direnglerini artirmalarinin  6nemli oldugu, sirketlerin bu
anlamda onemli kararlar almalari gerektigi, finansal olarak hazir olanlarin
daha kolay gegis slireci yasadiklari gindeme gelmistir.

e 2020 bilangolar yansiyacak zararlar géz 6ntne alindiginda yoénetim kurulu
sorumluluklarinin daha da artacagi, ingiltere’de sorumlulugu azaltan yapisal
diizenlemelerin gindemde oldugu aktariimistir.

o Yonetim kurullarinin sorumluluk kaygisiyla radikal kararlar almaktan
kaginabilecedi, bunun da sirkete zarar verebilecegdi yorumu yapilmistir.

o Bu dbnemde ortaya cikabilecek zararlar, alinan ve basarili olmayan
kararlarin yonetim kurulu Gyelerine sorumluluk davasi olarak dénecegi
aktariimistir.

e Almanya’da da TTK 376 hikmu benzeri hikim gibi dnlemler alindidi, yonetim
kurulu Gyelerinin sirketin iflasini istemek igin mahkemeye basvurma slresi
ertelendigi, basvurmayabilecekleri aktariimistir.

o Sarsintinin atlatiimasi igin sirketlere siire verilmesinin hedeflendidi,
sirketlerin kendilerini toparlamalari igin slre tanindigi, yoneticiye sessiz
kalma hakki tanindigr yorumu yapilmistir.

o Iflas bagvurusunun ertelenmesinin bu dénemde sirketler icin énemli bir

ihtiyag oldugu belirtilmistir.
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Finansal Kaynaklar

e Sermaye artinmi yoluyla kaynaga hizli erisim ve diger bir yol borclanma araci
cikarilmasi yoluyla kaynak erisiminin mimkuin oldugu,

e Bu donemde raporlama ve bilgi sistemlerinin glincellenmesinin énemli oldugdu,
mevzuatin bu dénemde yeterli olmadidi (i¢ raporlama) glindeme gelmistir.

e Amerika’da bu dénemde ayri komiteler kuruldugu, COVID-19'un mevcut ve
potansiyel etkisini degerlendirmek igin komiteler kuruldugu aktariimistir.

o Bu komiteler ile sirkette ne kadar musteri kaybi oldugu, bunun sirkete
etkilerinin degerlendirildigi belirtilmistir.

o Olaganisti donemlerde devreye girebilecek stlireglerin gelistirilmesinin
ongorialdugu aktariimistir - bilgi islem, IT, siber glvenlik sistemleri,
complience bdélimlerinin  COVID-19'a uygun yapilandiriimalarin
yapildidi, bu slreglerin kurumsal yénetim acisindan da 6nemli oldugu
belirtilmistir.

e Diger bir kayginin COVID-19’un 6ngérilen sirede etkisini yitirmemesi olarak
aktarilmistir. Bunun sirketlere olan etkilerinin daha derin ve vyikicl olacadi
konusulmustur.

o Sirketlerin bu olasilia kendilerini hazirlamalari 6ngorilmistir. Bu
konunun yonetim kurulu sorumlulugu bakimindan da 6nemli oldugu
vurgulanmistir.

e Sermaye yapisinin korunmasli adina likiditenin korunmasi Gzerinde duruldugu
vurgulanmistir. Az kar daditiimasi yada daditiimamasinin tavsiye edildigi,
Turkiye'de 30 Eylil’e kadar %25'ten fazla daditiimamasinin 6ngorildigi
aktariimistir.

o Turkiye'deki bu uygulamanin tam tersi olarak Almanya’da genel kurul
karari olmadan kar daditim yapilmasina olanak saglayan dizenleme
yapildigi bilgisi verilmistir. bilanco karinin yarisini asmamak kaydiyla
yonetim kurulu karari ile dagitilmasina imkan tanindigi aktarilmistir.

e Yoneticilerin performans o6demeleri konusunda, performans o6demelerinin
COVID-19 ddénemine uygun olarak dizenlenmesi, daha basarili micadele eden
yobneticilerin tanimlanip mali hak belirlenmesinin dinyada gliindemde olan bir
konu oldugu aktariimistir.

e Amerika’da tum yonetim kurulluna COVID-19 teshisi konulursa ne yapilacagdi
konusunun gindeme geldigi, boyle bir durumda temsil yetkisinin ydnetim

kurulu disinda birilerine verilmesinin 6ngorildiagu aktariimistir.
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o TKYD'nin dizenledigi ankette ylizde 44'Gnin yedekleme yapmadiginin
goraldagu aktariimistir.

e Yonetim kurullarinin bu dénemde artan 6nemine ve sorumluluklarina iliskin
IFC'nin 6neri seti ve ICGN'nin bilgi notunun Tirkgeye cevrildigi ve Korona
Zamanlarinda Kurumsal Yonetim yazi serisinde yayinlandigi aktarilmistir.

e Yasamini yaptigi yatirmlar ve temetti gelirleri ile sutrdlrenler oldugu,
sermayenin tabana vyayildigi, Turkiye’de c¢ok olmamaklar birlikte bireysel
yatirimin fazla oldugu piyasalarda bu gelir ile gecinenler oldugu aktariimistir.

o Temettl politkasi sebebi ile maddur olanlarin gok oldugu belirtilmistir.
o Borsaya son donemde bireysel yatirimci girisinin ¢ok fazla oldugu ve
yatirimcilarin bir kisminin girislerinin gok da bilingli olmadigi glindeme

gelmistir. Uzun zamandir beklenen bir gelisme olarak yorumlanmistir.

7. Degerlendirme: 2019 Kurumsal Yonetim Izleme Raporu, 25 Eyliil

2020

izleme Raporu dederlendirilmistir. Ilk bakista dikkat ceken konulara
deginilmistir.

e Uzun bir surenin ardindan Turkiye'de kurumsal y6énetimin resmini ¢cekme
yoninde 6nemli bir galisma oldugu gorustlmaustir.

e Adirhkh olarak uyum zorunlulugu olmayan ilkelerdeki saptamalarin 6ne
ciktigi gorislilmus, raporun ayni zamanda gonUllid uyumun ve kiltarin
onemini ortaya cikardigina deginilmistir.

e Verilen formilasyonun beklentinin ne oldugu yoéntndeki konulari anlamak
acisindan olumlu bulundugu degerlendirilmistir.

e BIST 100 disindaki sirketlerde ihtiyari ilkeler icin uyum sorunu olabilecedi
degerlendirilmistir.

e YOnetim Kurulu Ucretleri, kadin kompozisyonu gibi basliklarin 6ne ciktidi;
Yonetim Kurulu Ucretleri acisindan Ucret gizliligi ya da benzeri kurumlarla
ortaya c¢lkabilecek farklar sebebiyle cekinceler nedeniyle aciklamalarin

standartlastigina deginilmistir.

8. Webinar: Borglanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK) ve Uygulamaya
Iliskin Degerlendirmeler, 10 Aralik 2020

Borglanma Araci Sahipleri Kurulu sisteminin isleyisi, borglanma araci sahipleri

temsilcisinin belirlenmesi, BASK toplantilarinin gergeklestirilmesi, yurt disina
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ihrag edilen borclanma araglar, teminatlhi menkul kiymetlere ve bir teminat
iceren borglanma araclarina iliskin hikimler ve ihraggilarin temerridi halinde
yapilacak olan islemlere iliskin usul ve esaslara iliskin kiymetli tecriibelerin

paylasildigi etkinlik cevrim ici ortamda Ucretsiz olarak gerceklesmistir.

9. Kurumsal Yonetim Dergisi'ne icerik Saglanmasi
e "COVID-19'un Halka Acik Sirketlerin Bildirim YUkUmlultklerine Etkileri”
konusunda Av. Umit Yayla tarafindan derginin 43. Sayisina icerik

saglanmistir.
Kurumsal Yonetimde Yasanan Onemli Gelismeler

2020 yilinda kurumsal yonetimle iligkili mevzuat dedisiklikleri ve yeni cikarilan
mevzuata iliskin ana basliklar, bu konudaki hazirligi yapan Gyelerimizin isimleriyle

birlikte asagida sunulmaktadir:
1. Mevzuat Degisiklikleri
a) Kitle Fonlamasi Kurumu’na Getirilen Degisiklikler (Murat Soylu)

Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen 35/A maddesi ile Tirk Hukuku altinda yasal
zemini olusturulan “Kitle Fonlamasi” kurumu kapsaminda, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayimlanan Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi (III — 35/A.1) ile
birlikte ortakliga dayali kitle fonlamasi modeli dizenlenmistir. 7222 Sayili Kanun?
ile Sermaye Piyasasi Kanunu 35/A maddesine vyapillan son eklemeler
dogrultusunda, Sermaye Piyasasi Kurulu artik borclanmaya dayal olarak halktan
para toplanmasi (kredi bazh kitle fonlamasi) seklindeki kitle fonlamasi

faaliyetlerini de dizenleme yetkisini haiz olacaktir.

Borglanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi kapsaminda yatirimcilar,
yuksek faiz getirisi beklentisi ile belirli bir vade sonunda anapara ve faiz elde
etmek igin araci bir kurulus olmaksizin bir internet platformu Gzerinden teminatsiz
kredi saglamaktadirlar. Bu kurum o6zellikle, bankalardan kredi alabilmek igin
yeterli varlida/teminata sahip olmayan kisiler ya da klglk firmalar veya girisimler
tarafindan 6énem arz etmektedir. Ek olarak, borg alacak kisinin ylUksek kredi

dederine ve gosterilebilecek nitelikli teminatlara sahip olmasina ragmen,

! Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, 25 Subat 2020 tarih ve
31050 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 18/47




Tlrkiye
Kurumsal
Yonetim

bankalardan alabilecedi kredinin faiz oranindan daha distik oranda faiz oranlan ile
borclanmak istemesi durumunda da s6z konusu model avantaj saglamaktadir. Bu
yenilikler ile birlikte, baslica kitle fonlama faaliyetleri degisiklikleri mevzuatta su

sekilde diizenlenmistir:

- Sermaye Piyasasi kurulu, kitle fonlama platformlari Gzerinden yuritilecek
kitle fonlamasi faaliyetlerinin; ortakliga veya borglanmaya dayali olarak
halktan para toplanmasi suretiyle vyapilmasi konusunda belirleme
yapabilecektir. Ancak borglanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine

bankacilik mevzuati hikimleri uygulanmayacaktir.

- Paylarn kayden izlenen girisim sirketleri, halka acik ortakliklara uygulanan

genel kurul toplantilarina iliskin esaslara kiyasen tabi olcaktir.

- Kitle fonlamasi islemlerine iliskin hazirlanan bilgi formunu imzalayan
kisiler, bilgi formunda yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden

kaynaklanan zararlardan miteselsilen sorumlu olacaktir.

b) Girisim Sermayesi Yatirnrm Ortakhig:i Teblig’'inde Degisiklikler
(Murat Soylu)

(I1I-52.4.b) sayili Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebli§’inde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig 9 Ekim 2020 tarih ve 31269 sayili Resmi
Gazete'de vyayimlanarak vyurirliige girmistir. Yapilan dedisikliklerle girisim
sermayesi yatirrm fonlarinin isleyisi ile ilgili getirilen baslica yenilikler ve

degisiklikler asagidaki gibidir:

- Girisim sirketlerinin kapsami degisiklik 6ncesinde sadece Turkiye'de kurulu
veya kurulacak olan sirketleri icermekteydi. Getirlen degisiklikler ile
birlikte “yatirim yapildidi tarih itibariyla yurt disinda kurulu olmakla birlikte
son yillik finansal tablolarina gére varliklarinin en az %80’i Turkiye'de
kurulu bagh ortaklk ya da istiraklerden olusan sirketler” de bu kapsama

alinmistir.

- Girisim fonuna katilacak nitelikli yatirirmcilarin  yapacaklari kaynak

taahhidid tutarlarinin tahsili igin verilen 1 yillik sire 2 yila uzatiimistir.

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 19/47




Tlrkiye
Kurumsal
Yonetim

- Girisim fonunun temsiline iliskin hikimlere gelen degisiklikler ile fonu tim
faaliyetlerde temsil eden yoénetim kurulu artik bu yetkisini kurucunun
birinci derece imza yetkisine sahip personeline devredebilecektir. Ayrica,
fonun girisim sermayesi portfoyliniin yonetimi kapsamindaki temsilinin
yonetim kurulu karan ile yatirm komitesine devredilmesi de mimkin

kihnmistir.

- Nitelikli katilma payina iliskin dizenlemeler Teblig’den cikarilmis ve
katilma payi sahiplerinin hak ve yuakidmlaliklerinin farklilastirilabilmesi
amaciyla, bilgilendirme dokimanlarinda esaslarn belirtiimek suretiyle,

fonda farkli pay gruplarinin olusturulabilmesi mimkin kilinmistir.

- Girisim fonlari icin Kamu Aydinlatma Platform’unda bir sayfa acilmasi ve
bu sayfada fon bilgilendirme dokimanlarinin, bunlarin tadil metinlerinin ve

finansal raporlarin ilan edilmesi zorunlulugu getirilmistir.

- Fonlarin girisim sirketinin sermayesini temsil eden paylarin tamaminin
iktisap etmesi veya girisim sirketinin ydnetim kontrolinld devralmasi
halinde, sbzlesmenin Sermaye Piyasasi Kurulu'na iletilmesi zorunlugu

kaldirilmistir.

- Degisiklikler ile birlikte, katilma paylarinin yatinmcilara satisina
baslanmadan 6nce kurucu ve portfdy yoneticisi tarafindan fon katiima
paylari kendi portfdylerine alinabilecek ve gerekgeli yonetim kurulu
karariyla fona borg verilebilecektir. Katilma paylari, ihrag belgesinin
kurulca onaylanmasinin ardindan bilgilendirme dokimanlarindaki esaslar
cercevesinde ve ihrag belgesinde belirtilen satis baslangig tarihinden
itibaren, ihrag belgesinde ilan edilen daditim kanallari aracilidiyla
yatirmcilara sunulacaktir. Belirlenecek satis baslangig tarihi ise onayli
ihragc belgesinin kurucu tarafindan teslim alinmasini takiben 1 vyili

gecemeyecektir.

- Degisikligi oncesinde girisim sermayesi yatirmlarina iliskin bilgi ve
belgelerin 6rneklerinin yatirnmi takip eden 10 is gini igerisinde portfoy
saklayicisina iletilmesi gerektigi dizenlenmekteydi. Yeni diizenleme ile
portféy saklayicilarinin denetim yetkilerini genisletmek amaciyla girisim
sermayesi yatirimi yapilmasi veya yatirimlardan gikis yapilmasi éncesinde

bu islemlere iliskin bilgi ve belgelerin &rneklerinin, islemlerin
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gerceklestiriimesinden makul bir siire o6nce portfoy saklama tebligi
kapsaminda sorumluluklarinin yerine getirilebilmesini teminen portféy

saklayicisina gonderilecegi diizenlenmistir.

c) Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig'de Degisiklik (Murat Soylu)

(IV-87.1) Sayili Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’'inde Degdisiklik Yapilmasina Dair Teblig 24 Temmuz 2020 tarih ve
31195 sayil Resmi Gazete'de yayimlanarak vydrirlige girmistir. Yapilan
degisikliklerle ile yatirnm kuruluslarinin raporlama yukiamlalikleri asagidaki sekilde

genisletilmistir:

- Onceden sadece tiirev araglarina iliskin diizenlenmis olan veri depolama
kurulusuna raporlama yukimlaligu; artik borglanma araci niteligindeki
menkul kiymetlere ve sermaye piyasasl araclarinin kredili alim, aciga
satis, 6diinc alma ve verme islemleri ile kaldiragl alim satim islemleri igin
de uygulanacaktir. Yatirm kuruluslarinca bu islemlerin de artik en geg
islem ginidnde veri depolama kurulusuna raporlanmasi zorunlu

tutulmustur.

- Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun goriist dogrultusunda
bankalara bu yukimlilik bakimindan istisna getirilebilecedi de ayrica

dizenlenmigtir.

- Bildirim yapmakla yukdmli olanlarin, 6zel mevzuatlarindaki gizlilik ve sir
saklama yUkUmlultklerini ileri slGrerek talep edilen bilgileri vermekten

imtina edemeyecekleri de acikca hikim altina alinmistir.

- Taraflara raporladiklan iglemlere iliskin kayitlar (tabi olduklari mevzuat
hiakimleri sakli kalmak kaydiyla) en az 10 yil sire ile saklama zorunlulugu

getirilmigtir.

d) 2020 Yili Kurumsal Yoénetim Tebligi Uzerinde Degisiklikler
(Doga Givikgedey - Sinem Ozonur)

2 Ekim 2020 tarihli 31262 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlide giren
Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II-

17.1.a) uyarinca halka acik sirketlerin surdirdlebilirligi igin Kurumsal Yonetim
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Tebligi'ne sdrdardlebilirlik  konusunu da dahil edildi ve ayni zamanda

Surdurilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi yayimlandi.

Surdiarilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi kapsami asadidaki 3 ana baslikta

belirlenmistir:

1.

Cevresel ilkeler:

Cevresel etkilerin azaltilmasi ve azaltmaya yonelik aksiyonlarin sagladigi

fayda ve maliyetler
Ilgili etkilerin dénemsel karsilastirilmali raporlanmasi
Enerji tiketimi ve yenilenebilir enerji tiilketiminin toplam tiketimdeki payi

Cevresel ilkelerin takibinden sorumlu organizasyonel yapi ve sorumlu en

Ust dlzey yoneticinin belirlenmesi
Sosyal ilkeler:

BIST ve uluslararasi diger endekslerde yer almak igin aksiyonlarin

alinmasi
Sosyal sorumluluk kapsamindaki projelerin kamuoyu ile paylasiimasi

Insan haklan ve calisan haklarinin korunmasi konusunun takibinden
sorumlu organizasyonel yapi ve sorumlu en st dlzey yoneticinin

belirlenmesi
Kurumsal yénetim:

Faaliyetlerin cevresel etkilerinin kurumsal yonetim stratejisi kapsaminda

dederlendirilmesi

Surdardlebilirlik konusunda uluslararasi standartlara ve organizasyonlara

dye olunmasi ve bunlarin galismalarina katki saglanmasi

Risvet ve yolsuzlukla micadele ile vergisel dirlstlik kapsaminda politika

ve prosedurlerin belirlenmesi

Ilgili Tebli§ uyarinca, Tebli§ kapsaminda bulunan sirketler Sirdirilebilirlik Ilkeleri

Uyum Cergevesi normlarina tabi oldu. “Simdilik”, bu normlara uymak génallalik
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esasi ile olacaksa da uyum durumunun raporlanmasi kapsam dahilindeki sirketler

icin zorunlu hale gelmistir.

Uygulamadaki degisiklik ise kapsam dahilindeki sirketlerin 2021 yil itibariyla 2020
yili verilerini de icerecek sekilde uy ya da acikla yontemi ile faaliyet raporlari
icerisinde s6z konusu uyum cercevesine uyum durumlarini ve aksi durumlarin

gerekgelerini agiklamalari seklinde olacak.

SPK bu teblig degisikligiyle surdirilebilirlik raporlamasini sirketlerin yillik yasal
faaliyet raporlamasi icine dahil ederek gelecek icin 6énemli bir mesaj verdi.
Sirketlerin kurumsal raporlamalarinda tim paydaslarini kapsayan onemlilik
analizini, strateji ve hedeflerini, bu badglamda olusturacaklarn is modelini ve
yonetisimi belirleyerek kamuya duyurmalarn igin yol gosterirken, entegre
raporlamaya da isaret etti. Merkezi Kayit Kurulusu da Entegre Rapor yayinlayan
sirketler icin actigi 6zel yikleme alaninda oldudu gibi Sirdirilebilirlik ilkelerine
Uyum Cergevesi igin de ayri bir boélim acarak, hem paydaslar hem de SPK igin
erisim ve denetlemeyi kolaylastirdi. Global olarak gevresel, sosyal ve ydnetisim
faktorleri ve sorumluluk kapsaminda kurumsal raporlamada gé6zlemlenen
gonullilikten zorunluluga ve c¢oklu raporlama standartlarindan birlesmis
raporlama standartlarina yénelik gelismelere, Tlrkiye de uluslararasi rekabet ve
yatirnm ortamindaki iyilestirme aksiyonlar dogrultusunda dederlendirilen SPK

teblig degisikligiyle katilmis oldu.

e) Birlesme ve Bolinme Tebligi (II-23.2)'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (1I-23.2.B) (Ipek Diizel)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca Birlesme ve Boéliinme Tebligi (II-23.2)'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (II-23.2.B) “Teblig” 30 Mayis 2020 tarihli ve 31140 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yapilan degisiklik kapsaminda T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
duyurulan Yeni Ekonomi Programi gercevesinde, yénetim kontroli kamu kurum ve
kuruluslarina ait paylari borsada islem goren ortakliklarin “Teblig’de tanimlanan
ortaklik” birlesme ve satin alma islemlerine taraf olmalarinin ve gerektiginde
yeniden yapilandiriilmalarinin daha hizl ve verimli bir bicimde

gercgeklestirilebilmesi hedeflenmistir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nca Birlesme ve Bolinme Tebligi (II-23.2) 4. maddesi,
tanimlari icermekte olup ilgili Teblig kapsamina eklenen “yonetim kontroli”
tanimi, halka acik ortakhdin oy haklarinin %50’den fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip
olunmasini, yonetim kurulu dye sayisinin salt gogunlugunu segme veya genel
kurulda s6z konusu sayidaki Uyelikler igin aday gosterme hakkini veren imtiyazli

paylara sahip olunmasini ifade edecek sekilde dizenlenmistir.

Ilgili tebligin 12. maddesi birlesmeye iliskin 6zellikli durumlari agiklamakta olup
yvapilan degisiklikle beraber 12. maddenin 8. fikrasinda belirtildigi Gzere 12.
Maddenin dort, bes, ath ve yedinci fikralarinin Teblig’de tanimlanan ortakliklar ile

birlesme durumlarinda uygulanamayacadi belirtilmistir.

Tebli§ kapsaminda yapilan dedisiklikler neticesinde olusacak yenilikleri, basliklar

halinde asadidaki gibi siralamak miumkdndar:

e T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidi tarafindan yayinlanmis ve 2019-2021
yillarini kapsayan, kisa vadede fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin
yeniden tesis edilmesi, ekonomide dengelenmenin ve bitge disiplininin
saglanmasi, orta vadede slrdlrilebilir bliydmeyi hedefleyen Yeni
Ekonomi Programi cercevesinde planlanan yapisal reformlarin daha

hizli ve verimli sekilde yerine getirilebilecedi 6ngorilmustar.

e Covid-19 salginin Ulke ekonomisi ve sektorlerde yarattigi olumsuz

etkilerin daha etkin sekilde iyilestirilebilecedi 6ngérilmustdr.

e Birlesmeye taraf olacak Teblig’de tanimlanan ortaklklarin gikarlarinin

daha verimli bir sekilde korunmasi planlanmistir.

e Teblig’'de tanimlanan ortaklik ile paylari borsada islem gérmeyen bir
sirketin devralan taraf oldudu birlesme islemlerinde, devralan sirketin
birlesme 0©ncesindeki paylarinin sirket paylarinin borsada islem
gérmeye basladidi tarihten sonraki alti aylik donemde, borsada veya
borsa disinda satilabilecegi belirtilmistir. (Birlesme ve Bélinme Tebligi
(II-23.2), 12. maddesinin 6. ve 7. fikrasinin, Teblig’de tanimlanan

ortakliklarin dahil oldugu birlesme islemlerinde kullanilamamasi)
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e Teblig’'de tanimlanan ortakligin borsada islem gérmeyen bir sirket ile
devralma yodntemiyle birlesmesi islemlerinde, paylari borsada islem
goren halka acik ortakhdin sermayesinin %100’den fazla artabilmesine
olanak taninmistir. (Birlesme ve Bolinme Tebligi (II-23.2), 12.
madde’nin 4.fikrasinin Teblig’de tanimlanan ortakliklarin dahil oldugu

birlesme islemlerinde uygulanamamasi)

e Teblig’de tanimlanan ortakligin borsada islem gérmeyen bir sirket ile
yveni kurulus asamasinda birlesmesi durumunda, paylan borsada islem
géren halka acik sirketin ortaklarina ait olacak hisselerin, yeni
kurulacak sirketin sermayesinin yarisindan azini olusturabilmesine
imkan taninmistir. (Birlesme ve Bo6linme Tebligi (II-23.2), 12.
madde’nin 4.fikrasinin Teblig’de tanimlanan ortakliklarin dahil oldugu

birlesme islemlerinde uygulanamamasi)

e Teblig'de tanimlanan ortakligin, paylari borsada islem gérmeyen birden
fazla sirket ile devralma yoOntemiyle birlesmesinde, paylari borsada
islem gérmeyen devrolunan her bir sirket icin yapilacak sermaye
artinmi tutarinin, paylari borsada islem goéren halka agik ortakligin
birlesme ©6ncesi sermayesini asacak sekilde gergeklesebilecegdi
belirtilmistir. (Birlesme ve Bolinme Tebligi (I1I-23.2), 12. madde’nin
5.fikrasinin Teblig’de tanimlanan ortakliklarin dahil oldugu birlesme

islemlerinde uygulanamamasi)

Teblig’de tanimlanan ortakligin, paylan borsada islem gérmeyen birden fazla
sirket ile yeni kurulus asamasinda birlesmesi durumunda, paylarn borsada islem
goren halka acik ortakligin ortaklarina ait olacak hisselerin, yeni kurulacak
ortakligin sermayesinde birlesmeye taraf olan her bir sirketin 6nceki
hissedarlarina verilecek pay miktarindan az olacak sekilde bir birlesme islemi
yapilabilecedi belirtilmistir. (Birlesme ve Boliinme Tebligi (I1I-23.2), 12. madde’nin
5.fikrasinin Teblig’de tanimlanan ortakliklarin dahil oldugu birlesme islemlerinde

uygulanamamasi)
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f) Alternatif bir Finansman Yonetimi olarak Proje Finansman Fonu
(Omer Faruk Cikin)

7222 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na vyapilan degisiklik ile ilk defa
proje finansmani, proje finansman fonu ve projeye dayali menkul kiymet
modelleri dizenlenmistir. S6z konusu degisiklik ile, uzun vadeli ve yodun
sermaye yatinnmi gerektiren enerji, alt yapi, sanayi veya teknoloji yatinmlarinin
gercgeklestirilmesi igin alternatif bir finansman ydntemi olarak proje finansman
fonu kurulmasinin énd acilmistir. Proje finansman fonu ile s6z konusu projelerin

sermaye piyasalari kullanilarak da fonlanabilmesi imkan saglanmistir.

Proje finansman fonu, projeye dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan para
ve/veya diger varliklarin, ilgili menkul kiymet sahipleri hesabina yoénetildigi bir
modeli benimsemektedir. Finansmana konu projenin gelirleri ise proje finansman
fonuna devredilmektedir. Bu yapi, fon yoOneticisinin veya kurucusunun riskinden
bagimsiz olarak, ilgili projelere yatinm yapilmasini mimkin kilmaktadir. Ote
yandan, portféy dahilindeki varlklar Gzerinde proje amaclar haricinde tasarruf
edilemeyecek, teminat gosterilemeyecek veya haciz uygulanamayacaktir. Tlzel
kisiligi bulunmayan bir mal varligi biitini olan proje finansman fonu, lisans sahibi

yatinim kuruluslar tarafindan fon ic tlizigu ile kurulacaktir.

Sermaye Piyasasl Kurulu tarafindan, 14 Adustos 2020’de Projeye Dayali Menkul

Kiymetler Tebligi Taslagi yayinlanmis olup taslakta;

Proje finansmani fonu ve projeye dayali menkul kiymet ihracina,
- Fon portféylne dahil edilebilecek varliklarin niteliklerine,
- Fonun igleyisine,

- Projelerin gecikmesi veya gerceklesmemesi durumlarina ve projeye dayall
menkul kiymet ihraci kapsaminda elde edilen gelirlerin kullanim sekline

iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

Taslagin yurirlige girmesiyle birlikte proje finansman fonunun isleyisine iliskin

detaylar belirlenmis olacaktir.
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g) Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (III-48.1.e) (Ebru
Bozdogangil & Hatice Kara)

SPK tarafindan, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (I1I-48.1.e) 9 Ekim 2020 tarihli ve 31269 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanarak yurrligu girmistir.

Bu degisiklikler ile GYO’lar'in faaliyetlerini sirdirirken daha etkin ve verimli
calismasi amaglanmis, ayrica genel olarak SPK tebliglerinin gelistirilmesi ve
yeniden diizenlenmesi ile GYO tebliginde yer almasina gerek kalmayan bazi

hususlar da tebligden cikarilarak daha yalin bir mevzuat hedeflenmistir.
Degisikliklerle ilgili 6nemli hususlar asadidaki sekilde 6zetlenebilir.

“Ozellik Arz Eden Kararlar” bashkh 21. Maddenin birinci
fikrasi kaldirilmis 2. fikrasinda da degisiklik yapilmistir.

GYO Tebliginin 6zellik arz eden kararlarin ve iliskili taraflarla yapilacak
is ve islemlerin yonetim kurulu kararina baglanmasi ile KAP aciklamasi
yapilmasina iliskin dizenlemenin yer aldigi (eski) 21 inci madde
kaldinlmis; bu hususlarda SPK'nin  kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanacadi hitkme baglanmistir.

Bu dlzenleme ile birlikte, daha 6nce GYO tebliginde bulunan ve
GYO’larin faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyen ve zorlastiran 6zellik
arz eden kararlarin GYO 6zelinden gikarilmasi ve ilgili oldugu kurumsal
ybnetim ilkelerinde tim halka agik sirketler igin genel bir uygulama

olmasi daha uygun olmustur.

- “Yatirim faaliyetleri ve yatirrm faaliyetlerine iliskin sinirlamalar”

bashkh 22. Maddenin birinci fikrasi degismistir.

22. maddenin (f) bendinde sayillan ve sinirlayict nitelikte olan
gayrimenkul tidrleri maddeden cikarilip daha genel bir ifade ile
"gayrimenkul" ibaresi eklenmis, faaliyete gecirilebilmesi igin belirli
asgari donanima ihtiyag¢ duyan, sinirlama olmaksizin her tdrld
gayrimenkullerin kiraya verilmeden 6nce tefrisini temin edebilecekleri

dizenlenmistir.
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Bu dizenleme ile birlikte, karisikliga yol acan bu sinirlama ortadan
kalkmis, daha net bir ifade ile uygulamadaki sorunlari ortadan

kaldirmistir.

22. maddenin (l) bendinde yer alan %10’luk sinirlamaya iliskin olarak;
GYO’larin tek bir sirketteki para ve sermaye piyasasi araglari
yatirimlarinin toplami ortakhdin aktif toplaminin %10’unu asamaz
dizenlemesi tek bir ihragciya ait para ve sermaye piyasasi araglari
olarak yeniden dlzenlenerek, sinirlamanin halka satilmak (zere ihrag

edilen para ve sermaye piyasasi araclari oldugu netlestirilmistir.

22. maddenin (p) bendinde yer alan ve GYO’larin en fazla %3’lik
komisyon ve benzeri gider 6demesi yapabileceklerine iliskin sinirlama,
yurt disinda yerlesik yabanci uyruklu kisilere yapilacak satislar igin
kaldinlmistir.

Bu dedisiklik ile birlikte yabancilara gayrimenkul satislarinda
komisyon, vergi, masraf vb. gibi zorunlu olan giderler agisindan

GYOQO'lan etkileyen ve satislar diistiren bu uygulamaya son verilmistir.

22. maddenin (r) bendinde yapilan dizenleme ile “Ortaklk portféyine
dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili kullanim
seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi
esastir.” Ifadesi kaldinlmistir. Bunun yerine 22. Maddenin (b) bendine
atifta bulunulmus ve “yapi kullanma izninin alinmis ve kat miulkiyetinin

tesis edilmis olmasi zorunludur.” ifadesi uygulamaya alinmistir.
Bu degisiklik ile birlikte, gayrimenkuller tzerinde;

“Metruk halde, ekonomik Oomrini tamamlamis, herhangi bir gelir
getirmeyen, tapu kitiglinin beyanlar hanesinde riskli yapr olarak
belirtilmis yapilarin bulunmasi, tapuda mevcut goérinmekle birlikte
yapilarin yikilmis olmasi halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir
gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettiriimis olmasi ve varsa séz
konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin
tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula beyan
edilmesi halinde (b) bendi hilkmU aranmaz ve gayrimenkul arsa olarak

ortaklik portféylne dahil edilebilir” hale gelmistir.
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“Yapamayacaklari isler” baslhikli 23. Maddenin birinci fikrasinin (f)

bendi degismistir.

Iliskili taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine
dayanmayan bor¢ veremezler seklindeki eski dizenleme;
“Sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagli ortakliklari disindaki
iliskili taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine

dayanmayan borg veremezler” olarak genisletilmistir.

Bu dizenleme ile GYO'larin, sermayesinin tamamina sahip olduklar

bagh ortakliklarina borg verebilme imkani getirilmistir.

- “Portfoy sinirlamalan” bashkh 24. Maddenin birinci fikrasi

degismistir.

24. maddenin (a) bendinde vyapilan dedisiklikle daha once aktif
toplaminin  en az %51’inin  yatinlmasi zorunlu gayrimenkul,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar seklindeki yatirnm
aracglarina “gayrimenkul yatirirm fonu katilma paylan” ve “sermayesine
%100 oraninda istirak ettikleri 28 inci maddenin birinci fikrasinin (g)
bendi kapsamindaki sirketler” de eklenmis, %100 istirak edilen bagh

ortakliklar ve GYF katilma paylari da bu oran icinde degerlendirilmistir.

24. maddenin (b) bendinde yapilan dedisiklik ile yatirim faaliyetlerine
iliskin aktif toplaminin en fazla %49’u oraninda yatinm yapilabilecek
varliklara ek olarak 28. Maddede yer alan istiraklerin tamamina yatirim
yapilabiliyorken, “Belirli gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ya
da gayrimenkule dayali haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli
olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu
sirketlere dogrudan veya sadece bu amaci gergeklestirmek lzere yurt
disindaki sirketlere yatinrm yapmak Ulzere yurt icinde/yurt disinda
kurulan 6zel amagli sirketlerin sermayesine %100 oraninda istirak

etmeleri durumunda bu istirakler harig ,” ifadesi gelmistir.

“ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi” bashkh 30. maddenin
birinci fikrasinin ikinci ciimlesi ile ikinci fikrada degisiklik

yapilmistir.
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Bu degisiklik ile portfoydeki varliklar Gzerine tesis edilecek ipotek, rehin
ve sinirh ayni haklar icin halihazirda Tebligde yer alan sinirlama
kaldirnlmis; gayrimenkulin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayali haklarin alinmasi sirasinda ve sadece bu islemlerin finansmanina
iliskin yapilabilecegi belirtilen islem “tlizel kisilik lehine temin edilecek

tim finansman igin” mimkun kilinmistir.
“Insaat hizmetleri” bashkh 32. Maddeye 4. Fikra eklenmistir.

Eklenen bu fikra ile” Insaat malzemelerinin ortaklidin portféyiinde
bulunan belirli bir gayrimenkul projesi ile ilgili olmasi ve minhasiran bu
projede kullanilmak (izere temin edilmesi, muiteahhitlerle imzalanan
karsilikh hak ve yuakumldliklerin belirlendigi s6zlesmelerde ortaklik
tarafindan temin edilen insaat malzemelerine iliskin hususlara da yer
verilmesi ve insaat malzemelerinin temin edilecedi kisilerin minhasiran
insaat malzemesi Uretimi yapan iliskili taraflar hari¢ ortakhdin iligkili
tarafi olmamasi kosullariyla insaat islerinin malzemelerinin ortaklk
tarafindan satin alinarak insaat hizmetini sunacak miteahhidin

kullanimina sunulmasi mimkundur”

Bu fikra ile uygulamada, o6zellikle insaat yasagi nedeniyle sbézlesme

hikUmleri geregi belirtilmistir.
- Ekspertiz degerinin kullanilmasi” bashikli 37. Madde degismistir.

Ekpertiz dederi ve kullanimi ile ilgili olarak asadidaki diizenlemeler

yapilmis ve agiklayici hikimler eklenmistir:

e Mevcut piyasa veya o6deme kosullan dikkate alinarak yapilacak

satim ve kiralama islemlerinde,

e Ortaklik portféoytindeki  varhklarin uzun sureli kiralama
s6zlesmesine konu edilmeleri durumunda, bes yillik dbénemler
itibariyla, hesap dénemi sonunda, o hesap dénemine iliskin mevcut
kira bedelinin, ekspertiz dederinden disUkliglu sebebiyle KAP'ta
aciklanip, genel kurulda ortaklara bilgi verilecek durumlarda
“ekspertiz dederinden dusik” olarak yer alan mevcut hiakim

“ekspertiz dederinin %95’inden dlistk” olarak degistirilmistir.

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 30/47




Tlrkiye
Kurumsal
Yonetim

e Ciro Uzerinden kira s6zlesmesi imzalanan gayrimenkuller ile sabit
kira bedeli ve/veya ciro lizerinden kira sd6zlesmesi imzalanan birden
fazla kiracinin bulundugu gayrimenkullerin kira ekspertiz bedeli ve
kira bedeline iliskin karsilastirma, hesap doéneminin sonunda

yapilacagina iliskin acgiklayici ifade eklenmistir.

e “Bir hesap doneminin sonunda, ekspertiz kira bedelinin altinda gelir
elde edilen gayrimenkullere iliskin bilgilerin, hesap doénemini
izleyen birinci ayin sonuna kadar kamuya agiklanmasi ve yapilacak
ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak pay sahiplerine

bilgi verilmesi zorunludur.” Ifadesi eklenmistir.

e "Tek kiracisi bulunan gayrimenkullerin, uzun sireli kiralama
s6zlesmesine konu edilmeleri durumunda, bes yillik dénem iginde
alinan bes yillik kira ekspertiz dederi toplaminin %95’inin altinda
kalmasi durumunda, bu durum kamuya aciklanir ve yapilacak ilk
genel kurul toplantisinin giindemine alinarak pay sahiplerine bilgi

verilir.” Ifadesi eklenmistir.

Bu degisiklik ve eklemeler ile mevcut piyasa ve 6deme kosullarinin
dikkate alinarak ekspertiz dederinden %5 asadida satim ve kiralama
yapilmasina misaade edilmis, c¢ok kiracih yerlerde ortaya cikan,
rekabeti ve faaliyetleri engelleyen énemli bir hususun diizenlenmesi
saglanmistir. Ayrica uzun dénemli kiralamalarda her hesap donemi
sonunda yillik olarak kontrol edilen ekspertiz dederinin altinda yapilan
islemlerle ilgili olarak, uzun dénemli kiralamada tek kiraci olmasi
durumunda 5’er yillik dénemler itibariyle kontrol edilmesi mimkin

kilinmistir.

- "Bilgi verme ve kamuyu aydinlatma” bashkh 40. Madde

degismistir.
Asadida yer alan islemlere iliskin
(1) ..

b) Gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin, gayrimenkul

projelerinin, altyapi yatirim ve hizmetlerin ve istirak paylarinin portféye
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dahil edilmesi veya portfoyden cikarilmasina iliskin yénetim kurulu
kararini, alinmasini,

c) Projelere iliskin fizibilite raporunu, projeye iliskin yasal izinlerin
alinmasini,

G) 26 ncl madde kapsaminda imzaladiklari s6zlesmeleri, imzalanmasini,

e) Sigorta sozlesmelerini,

Takip eden g is gunli iginde Kurula gonderme zorunlulugu
kaldirilmistir.

Ayrica

(2)..

c) Iliskili taraflardan danismanlik, isletmecilik veya insaat hizmetleri
alinmasi durumunda; alinan hizmetin tirine ve niteligine, hizmet
alinan sirkete, ortaklikla hizmet alinan sirket arasindaki iliskinin
niteligine, sdzlesme tarihine, sdzlesme siresine, hizmetin portféyde yer
alan hangi varlklarla ilgili olduguna ve 6denen Ucrete iliskin bilgileri,
hizmet sdzlesmesinin imzalanmasini takip eden 3 is ginul icinde KAP'ta

ilan etme zorunlulugu da kadiriimistir.

Bilgi vermeye yo6nelik bu yeni dizenlemeler ile GYO'larin bilgilendirme

yukumlukltlekleri daha sade ve kolaylastirici hale gelmistir.

- “Portféoy Sinirlamalarina Uyumun Kontroliine Iliskin Konsolide
Olmayan Veya Bireysel Finansal Tablolarda Yer Alacak Dipnot
Formati Hakkinda Aciklamalar” degisikliklere uygun olarak

giincellenmistir.

Portféy Sinirlamalarina Uyumun Kontrold Tablosu B bdlimine, Portféy
Sinirlamalar Tablosu 2 nolu bdlime, Gayrimenkuller, Gayrimenkule
Dayali Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar'a, vyeni dizenleme
uyarinca “Gayrimenkul Yatirm Fonu Katilma Paylari ve sermayesine
%100 oraninda istirak ettikleri 28 inci maddenin birinci fikrasinin (¢)

bendi kapsamindaki sirketler” ifadesi eklenmistir.

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 32/47




Tlrkiye
Kurumsal L
Yonetim M

h) Pay Tebligi (VII-128.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(VII-128.1.d) (Ebru Bozdogangil)

SPK tarafindan, Pay Tebligi (VII-128.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(VII-128.1.d) 24/7/2020 tarihli ve 31195 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak

yurdarliga girmistir.
Dedisikliklerle ilgili 6nemli hususlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

- “Paylan borsada islem goren ortakliklarin pay sahiplerine yonelik
bilgi formu diizenleme vyiikiimliliigii” bashkh 27. Madde

eklenmistir.

Paylari borsada islem goéren ortakhklarin -herhangi bir on iki aylk

dénemde- sermayelerinin ylizde onunu asan pay satislarinin;

o llgili ortakliklarin sermayesinin yilizde yirmisinden fazlasina tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber dogrudan

sahip olan ya da

e YOnetim kurulu Gyelerinden en az birini secme veya genel kurulda

aday gbsterme hakkini veren imtiyazh paylara sahip olan,

ortaklar tarafindan borsada gercgeklestiriimesi 6ncesinde, Kurulca
esaslan belirlenen pay satis bilgi formu dizenlenmesi ve bu formun

satis 6ncesinde Kurulun onayina sunulmasi,

Borsada islem gdren nitelikte olmayan ve herhangi bir on iki ayhk
dénemde sermayenin ylzde onunu asan nitelikteki paylarin, ilgili
ortaklar tarafindan borsada islem goren nitelige dénisturilebilmesi igin
Pay Tebligi'nin 15 inci maddesinin birinci fikrasi MKK'ya yapilacak
basvuru 6ncesinde de, Kurulca onaylanan bilgi formunun KAP'ta ilan

edilmesi sarti getirilmistir.

Bu dlizenleme ile &zetle; Paylarn borsada islem géren ortakliklarin
sermayesinin ylzde yirmisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber dogrudan sahip olan ya da yonetim
kurulu Uyelerinden en az birini secme veya genel kurulda aday

gbsterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip kisilerin sahip olduklari
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ortaklik paylarindan herhangi bir on iki aylik dénemde ortakhk
sermayesinin ylzde onunu asan tutarini satmak icin dizenlemek
zorunda olduklan pay satis bilgi formunun hazirlanarak  MKK'ya
yapilacak basvuru Oncesinde ve sonra SPK onayl alininca KAP'ta

aciklama zorunlulugu getirilmistir.

Bu konuda Kamu kurum ve kuruluslarinin, Tlrkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S. ile Turkiye Varlik Fonu Yoénetimi A.S. alt fonlar ve Turkiye Varlik
Fonu Yénetimi A.S. tarafindan kurulan diger sirketler ile Ozellestirme
Idaresi Baskanhdi'nin sahip oldudu paylar, VII-128.1 sayili Pay
Tebligi'nin 9 uncu maddesi kapsaminda satisa hazir bekletilen paylar ile
ortakligin kendisi veya bagh ortakliklar tarafindan geri alinan ortaklik
paylar igin istisna getirilmis olup bu islemlerde pay satis bilgi formu

hazirlanmayacaktir.
2. Yeni Mevzuat

a. Oy Hakkina ve Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye Iliskin
Imtiyazlarin Kaldirnlmasina Iliskin Esaslar Tebligi (Nazik
Taskin)

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun “Imtiyazli Paylar” baslhkli 28‘inci maddesinde ilk
halka arz asamasinda mevcut olan tim imtiyazlarin seffaf ve anlasilir detayda
kamuya aciklanmasi hususu hiikme badlanmistir. Bu durum sirketlerin 6zellikle
yonetim hakimiyetini kaybetmeme adina c¢esitli imtiyazlarla halka agilmasi
sonucunda, yonetim kontroliiniin dedismeyecedi givencesi ile mevcut yénetimleri
rahathda sevk etmekte, bu da sirketlerin koti yonetimini sirekli hale

getirebilmektedir.

Kanunun ayni maddesi 2. Fikrasi uyarinca 10 Ocak 2020 tarihinde R.Gazete de
yayinlanarak ylrtrlige giren Teblig ile, imtiyazsiz pay sahiplerinin korunmasi
ilkesi gozetilerek; imtiyazh pay sahibi gruplarin diger ortaklarin da menfaatine
uygun davranmasinin, belirli pay gruplarinin aday goésterdigi yonetim kurulu
dyelerinin gdzetiminin daha etkin bir sekilde yapilmasinin ve basarisiz
yonetimlerin dedistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin géreve gelmesinin

saglanmasi amaglanmistir.
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Teblig ile;

- Ust Uste bes yiIl dénem =zaran eden sirketlerin zarara neden olan
faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildigi hallere iliskin agiklamalarini Kurul’a
iletmeleri 6ngo6rilmis ve makul ve zorunlu halin varhdina iliskin Kurulca
yapilacak  degerlendirmede dikkate alinabilecek bazi  durumlar

dizenlenmistir.

- Ust uste bes yil dénem zararn eden ve Kurulca yapilacak dederlendirme
sonucu de yonetimde temsil veya oy hakkinda imtiyazlarin kaldirilmasina
Kurulca verilen karar tarihi itibanyla s6z konusu imtiyazlarin
kullanilamayacadi hikme badlanmis, Kurulca imtiyazlarin kaldiriimasi
yoninde karar alinan sirketlerin yapacaklari ilk genel kurul toplantisinda

esas sozlesmelerinde gerekli degisiklikleri yapmalar 6ngoralmustir

- 5 wyil Ust Uste donem zaran eden ortakhklarin Kurul Karari ile
imtiyazlarinin kaldirlmasi sonucunda, ilgili ortaklikta mevcut oy haklarinin
ylzde ellisinden fazlasina sahip olunmasi nedeniyle yénetim kontrolinin
elde edilmesi, pay alim teklifinde bulunma ytukimliliginin dogmadig hal

kabul edilmistir.

- Kanunun yurarlik tarihi itibariyla halka acik olan ortakliklar icin Teblig'in
ilk uygulama yilinin; hesap dénemi takvim yili olan halka acik ortakliklar
icin 31.12.2013 tarihinde sona eren, 6zel hesap ddnemine sahip olan
halka acik ortakliklar igin 2014 vyil iginde sona eren yillik 6zel hesap

donemi oldugu hiikme baglanmistir.

- Halka acilacak sirketler acgisindan ise bes yillik strenin, halka acik ortakhk
statlistinin kazanildigi yildan sonra baslayan ilk yillik hesap donemi

itibariyla baslayacadi dizenlenmistir.

b. Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (Nazik
Taskin)

Sermaye Piyasasl Kanunu’nun (SPKn) gesitli maddelerinde dedisiklik yapan 7222
sayill “Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”

25/2/2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmistir.
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Bu degisiklik Gzerine Sermaye Piyasasi Kurulunca, piyasadan gelen talepler de
dikkate alinarak ydrdatialen ikincil dizenleme calismalart cercevesinde "“II-23.3
sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi” 27.06.2020 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak yUriarligl girmistir. Ayni Tebligin yurirlige
girmesi ile birlikte, 4/12/2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-
23.1) yurarlikten kaldirilmistir.

Yeni Teblig ile getirilen temel yenilikler asadida 6zetlenmektedir:
Onemli Nitelelikteki Islemler

Teblig'de halka agik ortakhklarin;

e TUm birlesme ve bolinme islemleri yerine Teblig’in 5 inci maddesinde

belirlenen nitelikteki birlesme ve bélinme islemlerine taraf olmasi,

e Tebligin 6 nc maddesinde belirlenen kriterlere goére o6nemli
blyuklukteki mal varligini devretmesi, devri sonucunu doguran islemler

tesis etmesi veya bu mal varhdi tizerinde sinirli ayni hak tesis etmesi,
e TUr degistirmesi,

o Imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu

degistirmesi,

e II-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi uyarinca Birinci ve Ikinci Grupta
yver alan ortakliklar ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari disindaki , paylan borsada islem géren ortakliklardan, fiili
dolasimdaki pay orani ylzde ©%50'nin Ustiinde olanlar icin, mal
varhigina iliskin islemlerin 6nemlilik kriterlerinden bagimsiz olarak fiili

faaliyet konusunun tiimuyle degismesi,
onemli nitelikteki islem (ONI) olarak sayilmistir

e Borsa kotundan gikma, sona erme, esas sozlesme dedisikligine bagli
faaliyet konusu degisikligi ve iliskili taraflardan mal varhdi alimi gibi

islemler ise ONI kapsamindan cikariimigtir.

e Ortakliklarin borsa kotundan cikmasi, “Ortakliktan Cikarma ve Satma

Haklar Tebligi”"nde yer alan diizenlemeler cergevesinde yuritilecektir.
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Onemli Nitelikteki islemlerin Gergeklestiriimesine iliskin Esaslar

ONi'nin gergeklestirilebilmesi icin ortakliklarca énce Tebli§’in 8 inci maddesindeki
hususlar iceren bir yonetim kurulu karar alinmasi, sonrasinda ise islemin genel

kurul onayina sunularak gerekli nisaplarla onaylanmasi gerekmektedir.

Ayrilma Hakkina Sahip Olan Pay Sahiplerinin ve Pay Tutarlarinin

Belirlenmesi

Teblig’de ayriima hakkina konu edilebilecek pay tutarlari, islemin kamuya
aciklandigi tarih itibariyla sahip olunan paylardan, genel kurul tarihine kadar varsa
yapilan satiglarin son giren ilk cikar esasina gére ve gin sonu net bakiyeler

Uzerinden dustlmesi yoluyla belirlenecektir.
Ayrilma Hakki Fiyati

e Bu konuda ortakhk paylarinin islem goérdigi pazarlar( Yildiz Pazar,
Ana Pazar, Alt Pazar ve digerleri) icin esas alinan kriterler de g6z
oninde bulundurularak, ayrilma hakki fiyatina iliskin esaslarda

farklilastirmaya gidilmistir.

e Paylan borsada islem gdérmeyen ortakliklarda ise ayrilma hakki fiyati
tespiti icin dederleme raporu hazirlanmasi seklindeki uygulama

korunmustur.

Ayrilma Hakkina Konu Paylarin Diger Pay Sahipleri veya Yatirimcilara

Onerilmesi

Ayrilma hakkina konu paylarin, ortaklik tarafindan satin alinmasindan &nce,

mevcut pay sahiplerine veya diger yatirimcilara 6nerilmesi imkani getirilmistir.
Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Haller ve Muafiyet Durumlari

Ayrilma hakkinin dogmadidi hallere ilaveten Kurula ayrilma hakki kullandiriimasi

yUukUimluligunden muafiyet verilmesi yetkisi de taninmistir.
Bu gercevede ortakhklarin ;

1. Finansal giglikten kurtulmak amaciyla gergeklestirdigi islemler, mal varligi
Uzerinde Uglncl kisiler lehine sinirh ayni hak tesisi karsiiginda maddi

menfaat elde etmesi veya
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2. devrolan konumunda olmakla birlikte temel faaliyet konusunun ve ortaklk
yapisinin devralan sirket nezdinde bilylk 6lcide korundudgu grup igi
birlesmelere taraf olmasi gibi islemler Kurulca muafiyet verilebilecek haller
arasinda sayilmistir.

3. Onceki Tebligde ayrilma hakkinin dogmadidi hal olarak kabul edilen baz
durumlar (imtiyazlarin kaldirilmasi/dedistiriimesi, gonalli  pay alim
teklifinde bulunulmasi, birlesme amacgli ortakhdin taraf oldugu birlesme
islemleri gibi) muafiyetler arasina alinarak Kurulca yapilacak inceleme ve
dederlendirme sonucunda karar verilmesi 6ngérilmustur.

4. Halka arzlarin tesvik edilmesi amaciyla ise bagh ortaklik paylarinin halka

arz yoluyla satilmasi islemleri ayrilma hakkinin dogmadidi haller arasina
eklenmistir.

5. Ayrilma hakkinin dogmadigi hallere yapilan ilavelerle (kurtarma amacl
birlesmeler, geri alim hakkiyla bankalara vyapilan satislar gibi) ise
sirketlerin faaliyetlerinin devamlihdr icin gerekli islemleri maliyetsiz

yapabilmeleri amacglanmistir.

c. Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi (II-31/A.1) (Caglar
Manavgat)

Borglanma araci sahipleri kurulu (BASK), Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK),
11.09.2020 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Borglanma Araci Sahipleri Kurulu
Tebligi (I1I-31/A.1) (Teblig) ile diizenlenmistir.

6762 sayili eski Turk Ticaret Kanunu 429 vd’‘da dizenlenen tahvil sahipleri genel
kuruluna iliskin hdkimlere 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’'nda (TTK) yer
verilmemistir. Dider yandan son vyillarda borglanma araci ihraglarinin hiz
kazanmasindan sonra, ihraggl temerritleri de ortaya c¢ikmaya baslamis ve
borglanma araci sahiplerinin birlikte hareket ederek karar alamamasi nedeniyle,
hem yatirimcilarin bir kismi maddur olmus hem de temerriide disen ihraggilarin

¢6zlim gelistirme olanaklar sinirlanmistir.

Yatirmcilar ve ihraggllar bakimindan ortaya ¢ikan bu olumsuz tablonun
giderilebilmesi icin Sermaye Piyasasi Kanunu’'na (SPKn)’a eklenen 31/A hikmuyle,
BASK’larin genel cergevesi dizenlenmis ve Kurul'a ikincil dizenleme yapma

yetkisi taninmistir. Kanun’la verilen bu yetkiyle, Kurul dizenlemesini yapmistir.
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Borclanma araci yatinmcilarini ve ihraggilari yakindan ilgilendiren bu dizenleme
yurirlide girdikten sonra, 10.12.2020 tarihinde TKYD tarafindan bir webinar
dizenlenmis ve genis katilimin oldugu bu toplantida konu, cesitli yonleriyle ele

alinmistir.

BASK, ihragcinin ydnetim kurulunun veya borglanma araci sahiplerinin talebi
lizerine toplanabilen 6zel nitelikli bir kuruldur. iki tir BASK diizenlenmistir. Tertip
BASK, ayni ihragginin herhangi bir veya birden fazla tertip borglanma araci
sahiplerinden olusur ve bu tertiplerle sinirh karar alabilir. Genel BASK, herhangi
bir Tertip BASK kararinin kendi haklarini olumsuz etkiledigi gerekgesiyle diger
tertip borglanma araci sahiplerinden olusur. Teminath menkul kiymetler ve bir
teminat iceren borglanma araci sahipleri de kendi aralarinda tertip

olusturmaktadir.

BASK, kamuyu aydinlatma belgeleri ve Teblig'de belirtilen konularda kalabilecedi

kararlar, basliklar halinde asadidaki gibi siralanabilir:

e Ana para veya faiz 6demelerinin vadesinin dedistiriimesi, ana para

tutan veya faiz oranlarinin disarilmesi,
e Ihraccinin iflas siirecinde, yatirnnmcilarin talep haklarinin belirlenmesi,
e Donlstirme veya degistirme haklarinin kullaniimasi
e Teminatlarin degistirilmesi, kaldirilmasi
e BA’nin para biriminin dedistiriimesi
e BA'nin erken itfa haklarinin kaldirilmasi ya da sinirlandiriimasi
e Ihraccinin yikimliliklerinin devredilmesi
e BA'nin tali kosullarinin dedistirilmesi

BASK toplantilari, fiziki olarak yapilabilecedi gibi, elden dolastirma veya elektronik
ybntemle de vyapilabilecektir. Katilabilecekler listesi, MKK’'dan alinacaktir.
Ihracciya veya iliskili taraflara ait borclanma araclari bulundugu takdirde, menfaat

catismasi nedeniyle bunlar oy kullanamayacaktir.

Borglanma araglari, ihracggiyla borglanma araci sahipleri arasinda sézlesmesel bir

iliski yarattigindan, BASK kararlarinin gegerlilik kazanmasi ihragginin yonetim
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kurulunun onaylamasina baglhdir. Tertip BASK kararlari, her bir tertibin tedaviilde
bulunan toplam nominal bedelinin (gcte iki cogunluguna sahip BA sahiplerinin
oylanyla alinabilecek, ihracci yonetim kurulunda kabul edildigi ve Genel BASK
karariyla reddedilmedigi takdirde tertipteki tim borglanma araci sahipleri igin

badlayici olacaktir.

Tertip BASK’ta alinan ve ihragginin yonetim kurulunda onaylanan bir karar, diger
tertiplerdeki borglanma araci sahiplerinin haklarini olumsuz etkiliyorsa, kararin
alindigi tertip BASK’a dahil olmayan borglanma araglarinin nominal bedelinin en az
ylzde vyirmisine sahip olanlarin istedi Uzerine Genel BASK toplanabilmekte,
gorisullen tertip BASK kararlarinin, Ucte iki cogunlukla reddedilmesi halinde Tertip

BASK karan yurarlige girmemektedir.

Teblig’'de, borglanma araci sahipleri temsilcisi belirlenmesi de 6ngorilmustar.
Temsilci, borglanma araci sahipleri tarafindan secilebilecedi gibi kamuyu
aydinlatma belgesinde de belirlenebilecektir. Temsilcinin gérev ve yetkilerinin,
kamuyu aydinlatma belgesinde belirlenmesi 6ngdérulmistiur. Temsilci kamuyu
aydinlatma belgelerinde belirlenebilecedi gibi gérev ve yetkilerinin de yine bu
belgelerde belirlenmesi; borglanma araci sahiplerinin iradesi olmadan bir temsil

iliskisi kurulmasina neden olacagindan, elestiriye agiktir.

BASK'ta alinan kararlarin etkinligini artirabilmek igin icra takiplerine karsi ihracgi
icin bir koruma da saglanmistir. SPKn 31/A.5 hikmine gore, temerrit olustuktan
sonra, borclanma araclarinin kosullarinda dedisiklik yapildigi takdirde, temerrit
nedeniyle baslamis takipler duracak; ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kararlari
uygulanmayacak; zamanasimi ve hak dustrici sireler islemeyecektir. Borglanma

araclarindan dodgan borclar ifa edildigi takdirde, duran takipler diisecektir.
C. Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar Tebligi (Zaman Ozer)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") II-27.3 sayili yeni Ortakhktan Cikarma ve
Satma Haklar Tebligi (“Teblig"), 31 Aralik 2020 tarihli ve 31351 sayili Resmi

Gazete'de yayimlanarak, ayni gin ydrarlige girmistir.

Tebligin amaci, paylarn halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklarda, hakim ortagin diger ortaklari ortakliktan gikarma hakki ile
diger ortaklarin paylarini hakim ortaga satma hakkinin uygulanmasina iliskin usul

ve esaslari dizenlemektir.
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Bu cercevede, Tebli§’in Ikinci Bolimui’'nde “Ortakliktan Cikarma ve Satma

Haklarinin Kullanimi” ilgili olarak:
e Haklarin dogmasi ve oy haklarinin hesaplanma usuli
¢ Haklarin kullanimina iliskin prosedur
e Haklarin kullanim bedeli
dizenlenmistir.
Teblig’in Uglincti Bélim'linde ise;
e Kamuyu aydinlatma
o Istisnalar
e Ortakliktan gikarma ve satma haklarinin kullanimina iliskin sinirlama

e Hakim ortak konumunun kamuya aciklanmis olmasi durumunda

uygulanacak hdakimler
kapsaminda muhtelif diizenlemelere yer verilmistir.

Teblig’'de ortakliktan cgikarma ve satma haklarinin kullanimi igin hakim ortagin
ulasmasi gereken oran %98 olarak korunmustur. Teblig’in 4’Gnci maddesinde
belirtildigi Gzere, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak Uzere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka acik ortakligin oy
haklarinin ortakhidin oy haklarinin %98’ine ulasmasi veya bu durumda iken ek pay
alinmasi durumunda, Tebligde belirtilen istisnalar harig olmak Uzere, hakim ortak
acisindan sahip olduklari paylarin imtiyazli olup olmadigi dikkate alinmaksizin
diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan gikarma hakki, diger ortaklar

agisindan da paylarini hakim ortaga satma hakki dogmaktadir.

Teblig’de tek basina veya birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte ortakligin oy
haklarinin en az %98’'ine sahip olan gercek ya da tizel kisiler “hakim
ortak” olarak kabul edilmektedir. “Birlikte hareket eden kisiler” tanimi ise
Teblig’de yeniden belirlenmis ve pay alim teklifi diizenlemelerine paralel olarak

birlikte hareket ettigi kabul edilen kisiler sayillmistir.
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Birlikte hareket eden kisiler, ¢itkarma ve satma hakkinin dogmasina
sebebiyet verecek pay alimlarini agik ya da zimni, s6zli ya da yazili bir anlasma
cercevesinde yapan gercek ve/veya tizel kisileri ifade etmektedir. Teblig'de

asadida belirtilen kisilerin birlikte hareket ettikleri kabul edilmektedir:

i. Gergek ve/veya tlzel kisi ortaklarin yénetim kontroliine sahip oldugu

ortakliklar,

ii. Tazel kisi ortaklarin ydnetim kontrolini elinde bulunduran gercek
ve/veya tilzel kisiler ile bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu

ortakliklar.

Teblig’de bahsi gecen ortakliklarin “yonetim kontrolii”, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun 26 nci maddesinde tanimlanan yoénetim kontrolini ifade
etmektedir. Bu cercevede, ortakhdin oy haklarinin 9%50’sinden fazlasina tek
basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl
olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu tye sayisinin salt cogunlugunu segcme veya
genel kurulda s6z konusu sayidaki Uyelikler icin aday gdsterme hakkini veren
imtiyazli paylara sahip olunmasi, yénetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul
edilmektedir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yo6netim
kontrollndn elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda

degerlendirilmeyecektir.

Oy haklarina iliskin  oranin  tespitinde, hakim ortagin sahip oldugu
dogrudan ve dolayl paylar dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte, oy hakkinda
imtiyazlar dikkate alinmadigi gibi intifa veya alim hakkina dayal paylar

ile gikarma hakki da kullanilamaz.

Teblig’de, SPK'nin kurul kararlar ile ihdas ettigi ortakliktan cikarma istisnalarini
kapsayan dlzenlemelere de vyer verilmistir. Teblig’de, ortakhk tarafindan
gerceklestirilen bedelsiz ve/veya yeni pay alma haklarinin sinirflandiriimadidi
bedelli sermaye artinrmlarinda mevcut ortaklar tarafindan alinan paylar
nedeniyle veya miras, geri alinan paylar, oy haklarinin donmasi gibi
sebeplerle satma ve ortakliktan gikarma hakki dogmayacadi hikme baglanmistir.
Ayrica bir ortakligin yonetim kontroliinin elde edilmesi ile birlikte ayni anda
ortakhiktan c¢ikarma ve satma hakkinin dogmasi halinde, pay alim teklifi

yUkimliliga dogmayacaktir.
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Teblig’in 5'inci maddesinde ortakliktan cikarma ve satma haklarinin kullanimina
iliskin prosedir ile haklarin kullanim bedelinin tespitine ve Sermaye Piyasasi
Kurulu, Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi ve Ticaret Sicili nezdinde

gerceklestirilecek islemlere iliskin detayh diizenlemeler yer almaktadir.

Teblig, ile yururlikten kaldirlan II-27.2 numarali eski Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklarn Tebligi'nden farkli olarak, Teblig'in 6’'nci maddesinde, ortakliktan
gikarma ve satma haklari kullanim bedellerinin ayni formile gére hesaplanacadini
dizenlemektedir. Bununla birlikte, ortaklarin hak kaybini 6nlemek igin
¢itkarma/satma haklan kullanim bedelinin belirlenmesine iliskin kriterler arasina
pay alim teklifi dizenlemeleri gercevesinde hesaplanmasi gereken fiyat da dabhil
edilmistir. Ortakhktan cikarma ve satma haklarinin kullanim bedeli, ilgili sirketin

paylarinin islem g6érdiugl pazara gére hesaplanacaktir. Buna gore;
a) Paylarn borsada islem géren ortakliklar igin;

i. Paylar Yildiz Pazarda islem goren ortakliklarda haklarin dogmasinin
kamuya aciklandigi tarihten 6nceki son bir aylik; paylar Yildiz Pazar
disindaki pazar ve platformlarda islem goéren ortakliklar icin ise bu
tarihten dnceki son alti aylik dénem iginde borsada olusan gunlik
duzeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi ile her bir
pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan dederleme

raporunda belirlenen dederin ortalamasi ve

ii. Hakim ortak konumunun kazanilmasinin es anli olarak yoOnetim
kontroli dedisikligine yol acgmasi durumunda pay alim teklifi
dizenlemeleri cercevesinde hesaplanmasi gereken zorunlu pay alim

teklifi fiyatindan yiksek olani,
b) Paylarn borsada islem gérmeyen ortakliklar igin;

iii. Her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan

dederleme raporunda belirlenen deger ve

iv. Hakim ortak konumunun kazaniimasinin es anl olarak yonetim
kontroli degisikligine yol agmasi durumunda pay alm teklifi
dizenlemeleri gercevesinde hesaplanmasi gereken zorunlu pay alim

teklifi fiyatindan yuiksek olani
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dikkate alinacaktir.

Ortakliktan gikarma ve satma hakki  kullanim  bedeli Tirk Lirasi olarak

tam ve nakden 6denecektir.

Ortakhk paylarinin ilk defa borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 2 vyil

sureyle ortakliktan cikarma veya satma hakki kullanilamayacaktir.

Hakim ortak tarafindan ortakliktan gikarma hakkinin kullanilmasini takiben borsa
kotundan c¢ikarilan ortaklklar, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun

kapsamindan gikmis sayilmaktadir.

Teblig’'in 7'nci maddesinde hakim ortak ile ilgili ortakliklarin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 06zel durumlarin kamuya aciklanmasina iliskin dizenlemeleri

cergcevesinde kamuyu aydinlatma yiakiamliliklerine de yer verilmistir.

Teblig ile 12 Kasim 2014 tarihlive 29173 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklarn Tebligi (II-27.2) yururlikten
kaldirilmistir. Ancak Tebligin yururlige girdigi 31 Aralik 2020 tarihinden 6nce
hakim ortak konumunun kazanildidinin veya bu durumda iken ek pay alindiginin
kamuya aciklanmis olmasi durumunda, ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki
kullanim bedeline iliskin olarak Teblig‘in 10‘uncu maddenin birinci fikrasi ile
ylrlrlikten kaldirilan Milga Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklan Tebligi (II-

27.2) hukumleri uygulanacaktir.

Teblig’de yer alan dizenlemeler ile ilgili olarak ortakliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuatli disinda tabi olduklari diger mevzuattan kaynaklanan yukamlalakleri
sakhdir.

2020 Yilinda BIST Kurumsal Yonetim ve BIST 100
Endekslerinin Getirileri (Ozan Altan)

Kurumsal yonetim ilkelerine iyi seviyede uyum sadlayan sirketlerin getiri
performanslarinin, dider sirketlere gore daha iyi olmasi 6teden beri tartisilan,
takip edilen bir konudur. Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum saglayan sirketlerin
lehine olusan bu durum, Ozellikle kriz ortamlarinda ya da uzun slren calkantili
dénemlerde daha net gérilebilir. Burada 6énemli olan, bu karsilastirmayi yaparken
bagimli ve bagimsiz degdiskenlerin mimkin oldugunca dodru belirlenebilmesi ve

analiz edilebilmesidir. Buna gore, karsilastirmanin yapildigi endekslerin kiresel

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Yillik Faaliyet Raporu 44/47




Tlrkiye
Kurumsal [
Yonetim Il
Dernegi

T
TNy
| AN
Sorer: MEEE
o, Ml

piyasalara/gelismelere olan betalari, piyasalarin gelismis ya da gelisen piyasalar
olmasi, pay sahipliginin yerli-yabanci ya da bireysel-kurumsal yatirimcilar olmasi
ve endeks dederlerinin olusmasinda rol oynayan hakim sektorlerin varligi gibi

unsurlar goz ardi edilmemelidir.

Turk Lirasinin ABD dolarn karsisinda %25 deder kaybettigi 2020 yilinda Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nin temsil endeksi olan BIST 100 endeksi TL bazinda %29
getiri saglarken, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin getirisi %25 olarak
gerceklesti. Bu performansiyla BIST 100 endeksinin ¢ok az altinda getiri saglamis

oldu.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem gdéren 403* sirketin 52’si BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde islem goriyor. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’‘nde islem
géren bu 52 sirketin 32'si (%62'si) ayni zamanda BIST 100 endeksi sirketleri
arasinda yer alirken, bu 32 sirketin de 18'i (%56'sl, ayni zamanda endeksin
%35’i) BIST 30 endeksinde islem gdériyor. Bahse konu bu 18 sirketin toplam
piyasa dederi ise BIST 100 endeksi piyasa dederinin %30’unu olustururken, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’‘nin toplam piyasa dederi, BIST 100 endeksi piyasa
dederinin  %53'ni  olusturmaktadir. Buna gobre, normal sartlarda borsanin
dederinin olusmasinda etkili olan sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'ne

dahil olmasinin 6nemi agikga goérilmektedir.

*BYF, menkul kiymet yatirim ortakliklar ve varantlar harig
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BIST Kurumsal YOnetim Endeksi ve BIST 100 Endeksi Getiri
Karsilastirmasi (2018-2020)
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Piyasada yasanan calkantilarin etkisini minimize etmek icin endeks getirilerine
daha genis zaman dilimlerinde bakilmasi 6nemlidir. Buna gére, BIST 100 endeksi
2018-2020 arasindaki Ug yilhk donemde %26 olurken, BIST Kurumsal Yénetim

Endeksi’nin getirisi %22 olmustur.

Tiurkiye’de Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'ne uyum sadlanmasinin  yatirnmcilar
tarafindan ne denli takdir edildiginin tam olarak anlasilabilmesi igin, endekse dahil
olan sirketlerin endekste kalma bakimindan istikrar saglamalari édnemlidir. Aksi
durum, hem endeksin gergek dederini bulmasindaki dinamiklere zarar vermekte

hem de yatirnmci agisindan sirketlerin itibar kaybina neden olmaktadir.
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Calisma Grubu, 2019-2020 dénemlerinde, sermaye piyasasinin farkli kesimlerinde
profesyonel calismalarini yilridten Gyelerimizin katimiyla birer aylik dénemler
itibariyle dlzenli araliklarla toplantilarini yuridtmiustir. 2020 yilinin baslarinda
ortaya cikan salgin hastalik nedeniyle 2020 yilinin toplantilari blylk 6lgiide zoom
Gzerinden gergeklestirilmistir. Salgin hastaligin yarattigi kosullar nedeniyle 2019

ve 2020 faaliyetlerinin ortak bir raporda toplanmasi gerekmistir.

Temel calisma ilkelerimiz dogrultusunda, kurumsal yonetim alaninda vyurt
disindaki ve ulkemizdeki gelismeleri yakindan izleyen ve tartisan Calisma Grubu,
o6ne cgikan gincel konularda tim ilgilililerin katiimina agik, mesleki ve bilimsel
yoni olan etkinlikler diizenlemistir. Bu baglamda 6zellikle 2020 yilindaki kosullar
cercevesinde internet Uzerinden gercgeklestirilen etkinliklere genis bir katilimin

oldugu goézlemlenmistir.

Diger yandan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yénetimle iliskili diizenleme
taslaklan yakindan izlenmis; taslaklarla ilgili olarak goris olusturularak, ilgili
otoritelere iletilmis ve dizenleme slirecine katki saglanmistir. Calisma Grubumuz,
halka acik anonim ortakliklarin, yatirrm kuruluslarinin, akademik c¢evrelerin
temsilcilerinin ortak goérusinit yansitan yaklagimlarin, ilgili dizenleyici otoritelerin
diizenleme slirecine 6nemli katkilar saglayacadi inanciyla gerek diizenleme 6ncesi
Onerilerini, gerek mevcut duzenlemelerle ilgili dederlendirmelerini, kamuyla
paylasmaktadir. Bu cercevede, Rapor donemini kapsayan mevzuat degisikligi
veya yeni mevzuat hiukimlerinin 6nem tasiyan yoénleri Rapor'a alinarak, yasal

yapidaki gelisimin izlenebilmesine olanak taninmistir.

2019-2020 doneminde, Dernedin misyonuna uygun olarak egitim calismalarina da
Calisma Grubumuzun Gyelerince katki saglanmis; alanlarinda uzman profesyonel
Uyelerimiz, bilgi ve deneyimlerini, Dernedin editim programlarinda katilimcilarla

paylasmistir.

Calisma Raporumuzun, hem Sermaye Piyasalari Calisma Grubunun faaliyetlerinin
hem de 2019-2020 ddneminde kurumsal ydnetim alanindaki gelismelerin ana

hatlariyla izlenebilmesini saglamasi umuduyla saygilarimizi sunariz.
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