








2023/1. Donem Yeminli Mali Miisavirlik Siavi

Sermaye Piyasas1 Mevzuati
8 Haziran 2023 Persembe — 18.00 - 20.00 ( 2 Saat )

Uyar1! [1] Cevaplama Oncesi, sorularda eksik sayfa ya da basim hatasi bulunup bulunmadigini kontrol ediniz
ve gerektiginde sinav gorevlilerine basvurunuz.
[2] Cevap kagidi iizerine, “not talep eden ifadeler” veya “cevap disinda herhangi bir sey” yazilmasi
yasaktir. Bu kurala aykir1 davranan adaylarin kagitlar1 degerlendirme dis1 birakilacaktir.
[3] Bu sinav 5 sorudan olusmaktadir.
Aciklama: Sorularda ad, isim ve unvan olarak drneklendirilen gergek ve tiizel kisi sahis ve sirketler, tamamiyla
hayal iirlinii olarak 6rneklendirme amacli kullanilmis olup herhangi bir kisiyi ve sirketi ifade edecek mana ve
anlamda kullanilmamastir.

Sorular
Soru 1-6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda;

a- “Ipotekli sermaye piyasasi aract” kavramni tanimlaymiz. (3 puan)
b- “Sermaye piyasasi araglarimin satisi islemleri” ne iligkin esaslari agiklaymiz. (12 puan)

Soru 2- %36 oraninda halka agik ve paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem goren Deniz Kimya ve Alkali
San. A.S., halka acik sirket statiisiinde olmayan Gokyiizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S.’nin
sermayesinin %60 oraninda ortagidir. Gokyiizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. nezdinde vergi
miifettisi tarafindan yapilan vergi incelemesi sonucunda, 2021 hesap donemine iliskin olarak aktifinde
kay1tl olan arsa tapulu bos gayrimenkuliinii iligkili oldugu Kogaklar Gayrimenkul Insaat ve Tic. Ltd.
Sti’ne emsal bedelinin altinda sattigindan bahisle “Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitimi” kapsaminda vergi inceleme raporlar1 tanzim edilmis, idareye sevk edilen raporlar isleme
konulmus ve vergi miifettisi durumu bir goriis ve Oneri raporu ile Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bildirmistir. 2021 hesap donemi de dahil olmak iizere Gokyiizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S.
biinyesinde olusan bes kisilik yonetim kurulunda, baskan olarak mali ve ticari konularda miinferiden
imza yetkisine sahip olan Selim UCAR Bey ayni1 zamanda Kogaklar Gayrimenkul insaat ve Tic. Ltd.
Sti’nin ortagidir.

Sermaye Piyasast Kurulu yaptirdigi inceleme ve arastirma sonucunda, Gokytizii Kaucuk ve Lastik San.
ve Tic. A.S. tarafindan aktifine kayith arsanin 1/4/2021 tarihinde emsal bedeline gore diisiik fiyattan
satildig1 ve faturasinin diizenlendigi, hesaplanan satis kazancinin 16.000.000 TL olarak belirlendigi,
olmasi gereken satis kazancinin ise 126.000.000 TL oldugunu, 15/3/2023 tarihi itibariyle belirlemistir.
Gokytizli Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. 2021 hesap doneminde kar beyan etmis ve karin tamamini
ortaklarina dagitmistir.

6362 say1li Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kanunun “Ortiilii kazan¢ aktarimi yasagi” kapsaminda;

a-So6z konusu 6rnek olay1 degerlendirerek, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan idari ve hukuki yonden
yapilmasi gerekenleri/alinacak tedbirleri agiklayiniz.(15 puan)

b-S6z konusu &rnek olayr “Idari Para Cezasi Gerektiren Fiiller ve Sermaye Piyasasi Suglart”
cercevesinde idari ve adli cezalar yoniiyle degerlendirerek, yapilacak islemleri belirtiniz. (10 puan)

Soru 3- Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. kimya, gida ve ilag sektoriine yonelik kagit, metal,
cam, plastik ambalajlarinin imalati ve satigi faaliyeti ile istigal etmektedir. Zirve Kagit ve Ambalaj San.
ve Tic. A.S. yapacagi yeni yatirimlara iligkin olarak finansman ihtiyacin1 karsilamak iizere genel
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kurulun almis oldugu karar dahilinde (X) Bankasi A.S. garantorliiglinde yurt i¢inde “Paya
Doniistiiriilebilir Tahvil (PDT)” ihracina karar vermis ve bu kapsamda ihrag edebilecegi limit dahilinde
(ihrag tavanina kadar) nominal bedelli olarak ihrac etmek iizere 8/4/2023 tarihinde izahname veya ihrag
belgesinin onaylanmasi igin Sermaye Piyasasi Kuruluna bagvurmus ve gerekli prosediirler ve Sermaye
Piyasasi Kurulunun incelemeleri tamamlanarak 8/6/2023 tarihinde ihrag iznini almustir.

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic.A.S.’nin, Sermaye Piyasasi Kurulunun belirlemis oldugu kriterler
kapsaminda hazirlanmis olan bagimsiz denetimden/sinirli incelemeden gegmis borglanma araci ihraci
limitinin hesaplanmasinda esas alinacak Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina (TFRS) uygun
olarak hazirlanan 31/12/2022 tarihli finansal durum tablosu (bilangosu)’nun 6zet bilgileri asagidaki
gibidir. Sirketin istiraki veya bagl ortakligit ve kendisinin bir sirket topluluguna baglilig
bulunmadigindan, bireysel finansal tablo hazirlamaktadir (Not: finansal durum tablosunda yer alan
Ozkaynaklar, anlasilir olmasi i¢in kalem bazinda, finansal durum tablosundaki mahiyetini ve tutarini
degistirmeyecek sekilde tek diizen hesap planina uygun olarak bilancoda ifade edildigi sekliyle
gosterilmistir).

31/12/2022 Tarihli Finansal Durum Tablosu (Bilan¢o) (TL)
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
I-Toplam Dénen Varliklar 440.000.000 | I11-Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler 480.000.000
I1-Toplam Duran Varliklar 680.000.000 | IV-Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler 560.000.000
V-Toplam Ozkaynaklar 80.000.000
50-Odenmis Sermaye 30.000.000
500-Sermaye 60.000.000
501-Odenmemis Sermaye (-) (30.000.000)
52-Sermaye Yedekleri 18.000.000
54-Kar Yedekleri 11.800.000
57-Gegmis Yillar Karlarn 12.000.000
58-Gec¢mis Yillar Zararlari (-) (6.200.000)
59-Doénem Net Kar1 (Zarari) 14.400.000
TOPLAM VARLIKLAR | 1.120.000.000 | TOPLAM KAYNAKLAR 1.120.000.000

Diger Veriler

a-Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. daha 6ncesinde Ocak/2021 doneminde Sermaye Piyasasi
Kurulundan almis oldugu tahvil ihraci izni kapsaminda bir bankanin garantorliigiinde 18 ay vadeli,
anapara itfa tarihi 31/03/2023 olan toplam nominal bedeli 26.000.000 TL I. tertip ve yine 24 aylik
vadeli ve anapara itfa tarihi 31/08/2023 olan toplam nominal bedelli 50.000.000 TL II. tertip, 6 ayda
bir kupon 6demeli, yillik %24 faiz orami ile tahvil ihracin1 gerceklestirmis ve tahvillerin vade
tarihlerinde itfalar1 yapilmistir.

b-Verilen izin kapsaminda paya doniistiiriilebilir tahvil satig1 vade baglangic tarihi 6/8/2023 olacak
sekilde yurt i¢i yatirimeilara yapilmistir. Paya dontistiiriilebilir tahvil 24 ay vadeli, yillik %36 faiz orani
ve 6 ayda bir faiz kupon 6demeli, anapara itfa tarihi yani vadesi 6/8/2025 olmak tizere ihrag edilmistir.

c-Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka ag¢ik sirket olmasi halinde her bir hissesinin
nominal bedeli 1.000 TL olup paya doniistiirebilir tahvilin itfa ve doniistiirme tarihi olan 6/8/2025
tarihinde her bir hissenin piyasa fiyat1 ise 10.000 TL dir. Doniistiirme isleminde piyasa fiyati disinda
bir fiyat belirlenmemistir.

istenenler
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Borglanma Araglar1 Tebligi (V11-128.8) kapsaminda;

a-Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka agik sirket olmasi ve olmamasi durumuna gére,
yukarida verilen bilango 6zet bilgilerini, daha Oncesinden yapmis oldugu tahvil ihracini, yeni
bor¢lanma araci ihrag izni i¢in yapmis oldugu basvuru, inceleme ve verilen izin siiresini ve diger
verileri dikkate alarak, “Paya Déniistiiriilebilir Tahvil (PDT)” ihraci i¢in ihrag edebilecegi azami tutari
(ihrag limitini/ihrag tavani tutarini) belirleyiniz. (10 puan)

b-S6z konusu Tebligde yer alan “Paya Déniistiiriilebilir Tahvillere Iliskin Esaslar” kapsaminda
“Genel esaslar 1 agiklaymiz. (10 puan)

c-Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. nin halka agik sirket olmasi durumuna gére hesaplanacak
ihra¢ limiti dahilinde, toplam nominal bedelli PDT’yi halka ihra¢ ettigini varsayarak ve sadece
anaparay1 ve anapara itfa tarihini (PDT’nin vadesini) ve sirketin birim hisse bedelini dikkate alarak,
“Doniistiirme fiyati ve orani” ve “PDT nin itfasi” hikklimleri kapsaminda, doniistiirme fiyat1 ve oranini
belirleyerek, paya doniistiiriilebilir  tahvillerin  dontistiiriilmesi  i¢in ~ yapilmasi  gerekeni
belirtiniz/hesaplaymiz. (10 puan)

Not: Yapilacak hesaplama ve islemlerde, borcun ger¢ege uygun degeri, hesaplanacak faizler, islem
maliyetleri, sermayenin sinirlandirilmasina ve sermaye piyasasi araglarinin arzina iliskin diger
hiikiimler ihmal edilecektir.

Soru 4-Birlesme ve Boliinme Tebligi (I1-23.2)’ne gore; “Birlesmeye iliskin ozellikli durumlar”
kapsaminda birlesmenin yapilamayacagi durumlari agiklaymiz. ( 15 puan)

Soru 5-Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi kapsaminda;

a- “Kotasyon” kavrami ile yatirim araglarinin Borsa’da alim satiminda, islem yontemi olarak
uygulanan “tek fiyat” ve “cok fiyat” islem yontemi kavramlarini1 tanimlayiniz ( 6 puan).

b-Borsa sistemine kaydedilen emirlerin eslestirilmesinde Oncelik kurali olarak uygulanan fiyat ve
zaman énceligi kurallarini kavram olarak agiklaymiz. (4 puan)

c-“Piyasalarin, pazarlarin, platformlarin ve sistemlerin gecici olarak kapatiimasr” na iligkin usul ve
esaslar1 agiklaymiz (5 puan).

SINAV KOMiISYONU CEVAPLARI
Cevap 1-
a-6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun,
3/1-i maddesinde “Ipotekli sermaye piyasast aract nin;
“Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipoteSe dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani
kuruluslar: tarafindan ihrag edilen pay disindaki sermaye piyasasi araglart ve konut finansmanindan

kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye
piyasast araglarint” ifade edecegi seklinde diizenlenmistir. (3 puan)
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b-“Sermaye piyasast araglarmmin satisi ’iglemlerine iliskin esaslar, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1i Kanunu’nun 12 nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore;

1-Thrag¢ olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi sarttir. Kurul, satis siiresi
icinde satilamayan paylarin tamaminin satin alinacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga karsi
taahhiit edilmesini isteyebilir. Kurul, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve benzeri sirket
yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimlart gibi pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu
olmadig1 durumlar1 belirlemeye yetkilidir. (2 puan)

2-Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde olmas1 halinde,
thra¢ olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarinin primli fiyattan
kullanilmasini isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin nominal degerinin altinda
olmas1 durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir. Buna
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. (2 puan)

3-Sermaye piyasasi araclarinin satig esnasinda alictya teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye
sisteminde yapilacak ihraglara, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve takas islemlerine
iliskin diizenlemeleri saklidir. (2 puan)

4-Kurul, sermaye piyasast araclarmin halka satisinda, yatirimcilarin bunlari almalarini
kolaylastirici, hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan, halka arz edenlerden, satis
yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir. (2 puan)

5-Sermaye artirimi nedeniyle Kurula yapilan bagvurularda Kurulda gegen inceleme siiresi, 6102
sayil1 Kanunun 456 nc1 maddesindeki sermayenin tescil edilmesine iligskin slirenin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 456 nci maddesinin ii¢lincli fikrasina gore sermaye
artirnmi, genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde tescil edilemedigi
takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karar1 ve alinmigsa izin gegersiz hale gelir ve 345 inci
maddenin ikinci fikras1 uyarinca bedeller ilgililere iade edilir. Dolayisiyla 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi sirketlerin sermaye artirnmlarinda ayrica 6102 sayili Kanun hiikiimleri de dikkate
alimacagindan, sermaye artirimi i¢in Kurula yapilan bagvuru sonrasi gecen inceleme siiresi li¢ aylik
tescil siiresine dahil edilmeyecektir. (2 puan)

6-6102 sayili Kanunun 346 nc1 maddesi ile 462 nci maddesinin tigiincii fikrasi halka agik ve
halka acilmak iizere Kurula basvuran ortakliklara uygulanmaz.

Buna gore, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 346 nc1 maddesinde yer alan “Halka arz
edilecek paylar” a iligskin esaslar kapsaminda nakdi paylarin karsiliklarinin 6denmesine ve yine
satilamayan paylarin bedelinin 6denmesine iliskin esaslar ile 462 nci maddesinin {i¢iincii fikrasinda yer
alan bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar
sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz seklindeki
sinirlandirici  hiikkiimler, halka acik ve halka acilmak tizere Kurula basvuran ortakliklara
uygulanmayacaktir. (2 puan)

Sermaye piyasasi araglarinin satisina iligkin daha detayli genel esaslara ise Sermaye Piyasasi
Araglarimin Satig1 Tebligi (II-5.2)’nin 5 inci maddesinde yer verilmistir.
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Cevap 2-6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kanunun “Ortiilii kazang aktarimi yasagi”
kapsaminda;

a-S6z konusu 6rnek olayin degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan idari yonden
yapilmasi gerekenlerin/alinacak tedbirlerin anlatilmasi istenmistir. Buna gore;

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 14/1 inci maddesi kapsaminda Ihragci, kamuya
aciklanacak finansal tablo ve raporlar1 zamaninda, tam ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek
zorundadir. Halka agik bir sirketin finansal tablolarinin olusumunda istirakleri ve bagl ortakliklarinin
mali yapilarinin dogrudan veya dolayl1 olarak etkisi s6z konusu olmaktadir. Tiirk Finansal Raporlama
Standartlar1 kapsaminda konsolide finansal tablo hazirlanmasi1 durumunda bu daha belirgin bir hal
almaktadir. Dolayisiyla istirak ve bagh ortakliklarin kazang elde etmeleri, 6z kaynaklarini artirmalari
veya kar dagitimi durumlarinda ana ortakligin mali yapis1 daha giiglii goriinmekte, yatirimcilar
acisindan daha degerli bir varlik elde tutulmus olunmaktadir. Yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi 6362 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1 inci maddesinde belirtilen amaglarindan olup, bu
kapsamda sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesini gerekli kilmaktadir. Ornek olayda halka
acik sirket olarak Borsa Istanbul A.S.’de islem géren Deniz Kimya ve Alkali San. A.S. nin istiraki olan
Gokytizi Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. 2021 hesap doneminde kar beyan etmis ve karin tamamini
ortaklarina dagitmistir. Dolayisiyla istirak tarafindan yapilacak finansal islemler ve elde edilecek
kazang ve buna bagli kar dagitimin tutari, dogrudan ana ortakligin mali yapisini ve yatirimcinin hak ve
menfaatlerini etkilemektedir. (2 puan)

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun “Ortiilii kazang aktarimi yasagi” bashikl 21 inci
maddesinin birinci ve iKinci fikrasinda;

(1) Halka acgik ortakliklar ve kolektif yatirnm kuruluglar: ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklarimin, “yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide
bulunduklar: ger¢ek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir olarak farkl: fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlasmalar
veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunmak suretiyle kdarlarini
veya malvarliklarimi azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin artmasint engelleyerek kazang
aktariminda bulunmalari yasaktir.

(2) Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar: ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarimin, esas sozlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢ergevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak
veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da malvarliklarini korumak veya artirmak icin yapmalari
beklenen faaliyetleri yapmamalart yoluyla iliskili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin kdrlarimin ya da
Malvarhiklarinin artmasini saglamalar: da ortiilii kazang aktarimi sayilir.” seklinde belirleme de
bulunulmustur.

Dolayisiyla halka agik olup paylari Borsa Istanbul A.S.’de islem goren Deniz Kimya ve Alkali
San. A.S.’nin %60 oraninda sermayesine sahip oldugu bagl ortakligi olan Gokyiizli Kaucuk ve Lastik
San. ve Tic. A.S.’nin emsal bedelinin altinda iligkili sirkete olan arsa satisindan dogan kazang aktarimi
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun “Ortiilii kazan¢ aktarimi yasagi” baslikli 21/1 inci
maddesine gore yasaktir.

Anilan maddenin ikinci fikrasinda yapilan belirleme ise ilgililerin pasif/eylemsiz kalmasi
yoluyla iliskili olduklari kisilerin karlarin1 veya mal varliklarini artirmalari seklinde tezahiir etmektedir.
Dolayisiyla 6rnek olay 21 inci maddenin birinci fikrast kapsaminda degerlendirilmelidir.
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Gokytizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. nin mal varligi, kazanci ve kar1 Deniz Kimya ve
Alkali San. A.S$.’nin mal varligini, karin1 ve hisse degerini etkilemekte ve yatirimecilarin hak ve
hukukuna tesir etmektedir.

Gokytizti Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S.’nin yonetim kurulunda baskan ve mali ve ticari
konularda miinferiden imza yetkisine sahip olan Selim UCAR Bey ayni1 zamanda Kogaklar
Gayrimenkul Insaat ve Tic. Ltd. Sti’nin ortagidir. Buna gore aralarinda ydnetim yoniiyle iliskinin
oldugu sabittir. Dolayisiya Gokylizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.$.’nin arsa tapulu bos
gayrimenkulii yonetim yoniiyle iliskili oldugu Kogaklar Gayrimenkul Insaat ve Tic. Ltd. Sti’ne emsal
bedelinin altinda fiyattan satis1 kendisinin ve bagh oldugu ve paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de islem
goren Deniz Kimya ve Alkali San. A.S.’nin mal varligini, kazancin1 ve karint iligkili oldugu tiizel
kisilik lehine azaltmasi anlamma gelecek ve “Ortiilii kazang aktarimi yasagi” hiikiimlerinin
uygulanmasini gerektirecektir. (3 puan)

21 inci maddenin dordiincii fikrasinda ise “Kazang aktariminin Kurulca tespiti halinde halka
agtk ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslart ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklar:, Kurulca
belirlenecek siire i¢inde kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi
ile birlikte mal varligi veya kdari azaltilan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iadesini talep eder.
Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar Kurulca belirlenecek siire iginde aktarilan tutari kanuni
faizi ile birlikte iade etmek zorundadir. Ortiilii kazan¢ aktarimi yasaginn ihlali ile ilgili 94 tincii ve
110 uncu maddeler ile ilgili mevzuatta ongériilen hukuki, cezai ve idari yaptirnmlar saklidir.” Seklinde
belirleme yapilmistir.

Buna gore Sermaye Piyasas1 Kurulu Deniz Kimya ve Alkali San. A.S. ile Gokylizli Kauguk ve
Lastik San. ve Tic. A.S.’ne siire vererek, kendisine ortiilii yoldan kazang aktarimi yapilan Kogaklar
Gayrimenkul Insaat ve Tic. Ltd. Sti’nden aktarildig: tespit edilen toplam (126.000.000-
16.000.000=)110.000.000 TL’nin 1/4/2021 tarihinden itibaren hesaplanacak kanuni faizi ile birlikte
tahsil edilmesini ve bu tutarin Gokylizii Kaucuk ve Lastik San. ve Tic. A.S.’nin mal varligina ve
kazancina dahil edilmesini isteyecektir. (3 puan)

6362 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Ortiilii kazang aktariminda uygulanacak tedbirler”
baslikli 94 {incii maddesinde;

“(1) Kurul, 21 inci maddede belirtilen iglemlerde bulunduklar: tespit edilen halka ag¢ik
ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslari ve bunlarin bagl ortakliklar: ile istiraklerinden denetleme
sonuglarimin Kurul tarafindan belirlenecek usul ve esaslar dahilinde ortaklara duyurulmasini
istemeye, Kurulca belirlenen tutarin tayin edilen siire icinde iadesi i¢in dava agmaya yetkilidir.

(2) 92 nci maddenin birinci ve iigiincii fikralart bu madde bakimindan da wygulanir.” Seklinde
belirleme yapilmistir.

S6z konusu Kanun’un 92 nci maddesinde ise;

(1) Bu Kanuna tabi ihraggilarin, kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme ve fon i¢
tiiziigii hiikiimlerine veya igletme maksat ve mevzuuna aykirt goriilen durum ve iglemleri sebebiyle
sermayenin veya mal varligimin azalmasina veya kaybina yol agtiginin Kurulca tespit edilmesi halinde,
Kurul,

a) 6102 sayili Kanun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi igin tedbir
almasini ve éngoriilen iglemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere intikal
ettirmeye,

Incek Kizilcasar Mahallesi 2669 Sokak No: 19 Golbast — ANKARA Tel : 0 (90) (312) 586 00 00 (Pbx) Fax: 0 (90) (312) 58600 11 - 18
http://www.turmob.org.tr



b) Bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin Kurulca tespiti tarihinden itibaren ii¢ ay ve her
halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren ii¢ y1l i¢inde iptal davasi ve beg yil i¢inde butlan veya
yvoklugun tespiti davasi agmaya,

¢) Bu durum ve islemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karari ile tespit edilmesi veya bu
karar beklenmeksizin Kurulun talebi tizerine mahkeme tarafindan karar verilmesi hdlinde bu
islemlerde sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini kaldwrmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasi halinde, yargilama sonu¢lamincaya kadar ilgilileri gorevden almaya ve yapilacak ilk
genel kurul toplantisina kadar gorevden alinan yonetim kurulu iiyelerinin yerine yenilerini atamaya,
yetkilidir.

(2) Halka a¢ik bankalar hakkinda bu maddeye gore islem tesis edilmeden once Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumunun gériisii alinir.

(3) Bu madde kapsaminda Kurul tarafindan agilan dava ve takipler ile ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz taleplerinde Kurul her tiirlii har¢ ve teminattan muaftir.” seklinde diizenleme yapilmistir.

Buna gore Sermaye Piyasas1 Kurulu;

-Deniz Kimya ve Alkali San. A.S. ile Gokyiizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. nezdinde
yapilan denetleme sonuglarinin ortaklara ve kamuoyuna agiklanmasim isteyebilecek, ortiilii olarak
aktarildigi belirlenen 110.000.000 TL’nin belirlenen siirede tahsili/iadesi igin dava agabilecektir. (2
puan)

-llgililerden aykiriliklarin giderilmesi icin tedbir alinmasmi ve &ngoriilen islemlerin
yapilmasini, ilgili yerlere bildirimde bulunulmasini isteyebilecektir. (1 puan)

-Bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin Kurulca tespiti tarihi olan 15/3/2023 tarihinden
itibaren ii¢ ay ve her halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren {i¢ y1l i¢inde iptal davas1 ve bes
yil icinde butlan veya yoklugun tespiti davasi acabilecektir. Islemin yapildig: tarih 1/4/2021 oldugu
i¢in iptal, butlan ve yoklugun tespiti davasinin agilmasin da siire problemi bulunmamaktadir. (2 puan)

-Ortiilii kazang aktarim yapildigina ilk derece mahkemesince karar verilmesi veya bu karar
beklenmeksizin Kurulun talebi iizerine mahkeme tarafindan karar verilmesi halinde, bu islemlerde
sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini kaldirmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi
halinde, yargilama sonuc¢lanincaya kadar ilgilileri gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisina kadar goérevden alinan yonetim kurulu {iyelerinin yerine yenilerini atamaya, yetkili
olacaktir. (2 puan)

b-S6z konusu 6rnek olayin “Idari Para Cezas: Gerektiren Fiiller ve Sermaye Piyasast Suglart”
cercevesinde idari ve adli cezalar yoniiyle degerlendirilmesi ve yapilacak islemlerin belirtilmesi
istenmistir.

Ortiilii kazang aktarrmi 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 21/1 inci maddesi
kapsaminda oldugu i¢in s6z konusu eylen hiirriyeti baglayici cezayr gerektirmektedir. Eger ortiilii
kazang aktarimi 21/2 kapsaminda olsaydi sadece 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 103/6 nc1
maddesi geregi idari para cezasi uygulanmasi gerekirdi.

6362 say1li Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sermayesi Piyasasi Suglari” kapsaminda “Giiveni
kotiiye kullanma ve sahtecilik” baglikli 110 uncu maddesinin birinci fikrasi (b) ve (c¢) bentleri ile li¢iincii
fikrasinda;
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“(1) Asagidaki fiiller giiveni kétiiye kullanma su¢unun nitelikli hdlini olusturur; ancak bu
durumda 5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gore hiikmolunacak ceza ii¢ yildan
az olamaz:

b)Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu
diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak
ortiilii iglemlerde bulunarak halka a¢ik ortakliklarin karint veya mal varligimi azaltmak

¢) Halka acgik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglart ile bunlarin istirak ve bagli
ortakliklarimin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide
bulunduklar: gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykirt olarak farkl: fiyat, iicret, bedel, sartlar iceren anlasmalar veya
ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunarak kdarlarimi veya
malvarliklarint azaltmak veya karlarinin veya malvarliklarinin artmasini engellemek

(3) Birinci fikranmin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kotiiye kullanma su¢unu isleyen
kisi, etkin pismanlik géstererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan é6demenin yani sira
bunun iki kati parayt Hazineye,

a) Heniiz sorusturma baslamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde édedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir,

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek ceza iigte biri

oramnda indirilir.” Seklinde belirleme yapilmstir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 115/1 inci maddesi kapsaminda s6z konusu Kanunda
tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr sorusturma yapilmasi i¢in Kurul tarafindan
Cumbhuriyet bagsavciligina yazili bagvuruda bulunulmasi gerekmektedir. Bu bagvuru muhakeme sarti
niteliginde olmakta, bagvuru iizerine kamu davasi agilmasi halinde iddianamenin kabulii ile birlikte,
bir 6rnegi Kurula teblig edilmekte ve Kurul ayni1 zamanda katilan sifatin1 kazanmaktadir. (3 puan)

Dolayisiyla Sermaye Piyasast Kurulunun Cumhuriyet bassavciligina yapacagi su¢ duyurusuna
bagl olarak Gokylizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S. nezdinde yonetim kurulu baskani olan ve
mali ve ticari konularda miinferiden imza yetkisi bulunan Selim UCAR Bey ortiilii kazang aktarimina
bagl olarak 3 yildan asagi olmamak {izere hiirriyeti baglayici ceza ile muhatap olacaktir. (2 puan)
Sermaye Piyasasi Kurulunun su¢ duyurusunda bulunmasina istinaden ortiilii olarak aktarilan
110.000.000 TL’nin Gokyiizii Kauguk ve Lastik San. ve Tic. A.S.’ne 6denmesi yaninda Selim UCAR
Beyin pismanlik hiikiimlerinden yararlanarak kendisi tarafindan bunun iki kati tutar1 olan
(110.000.000%2=)220.000.000 TL tutarindaki meblagin Hazineye; savciligin sorusturmaya
baslamadan dnce 6demesi halinde ceza s6z konusu olmayacak, savciligin sorusturmaya basladigi ancak
iddianamenin hazirlanip mahkeme tarafindan kabuliinden 6nce ddenmesi halinde cezanin yarisi,
mahkemenin iddianameyi kabuliinden sonra ancak heniiz karar vermeden 6nce 6denmesi halinde ise
cezanin ligte biri, oraninda indirim uygulanacaktir. (5 puan)

Cevap 3- Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) kapsaminda;

a-Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. nin yaptig1 ihraglara ve yeni ihra¢ basvurusuna
iliskin olarak verilen veriler kapsaminda, sirketin halka acik sirket olmasi ve olmamasi durumuna gore,
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“Paya Doniistiiriilebilir Tahvil” ihract i¢in ihrag edebilecegi azami tutarin ( ihrag limiti/ihrag tavani
tutar1) belirlenmesi istenmistir.

Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) nin “Ihrag limiti” bashkli 9/1 inci maddesinde;

“Borglanma araglarina iliskin ihrag limiti, izahname veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi
amaciyla Kurula yapilan bagvuru tarihi esas alinarak hesaplanir. Ancak, Kurulca inceleme
sonu¢landirilincaya kadar gegen siirede ihraggiya verilmis olan diger ihrag tavanlari ile itfa edilmis
olan tutarlar, bu maddenin dordiincii fikrasinin (¢) bendi kapsaminda yapilacak hesaplamada dikkate
alimir.” seklinde belirleme yapilmistir.

Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise ihrag¢ limitinin belirlenmesinde esas alinacak finansal
tablolarin neler oldugu agiklanmistir. Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin istiraki veya bagh
ortakligi ve kendisinin bir sirket topluluguna baghhigi bulunmadigindan bireysel finansal tablo
diizenlemektedir.

9/2-a maddesi kapsaminda Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. izahname veya ihrag
belgesinin onay1 i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’na 8/4/2023 tarihinde bagvurmus oldugundan ve
9/3 madde kapsaminda ayrica ilave bir bilgi olmadigindan, ihra¢ limitinin belirlenmesinde esas
almacak finansal tablolar son yillik finansal tablolar olacaktir. Bu dogrultuda ihra¢ limitinin
belirlenmesinde 31/12/2022 tarihli finansal durum tablosu (bilango) verileri esas alinacaktir.

Anilan Tebligin 9/4 {incti maddesinde;

“Ihrac limiti, bu maddede belirtilen finansal tablolar esas alinarak asagidaki sekilde
hesaplanir:

a) Halka acik ortakliklarin ihrag limiti, 6zkaynak tutarinmin bes katini gegemez. Ortakligin
konsolide finansal tablo hazirlamas: durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutar: dikkate alinir.

b) Halka ac¢ik olmayan ortakliklarin ihra¢ limiti, ozkaynak tutarmin ii¢ katim gegemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait ozkaynak tutari dikkate
alimr.

¢) Bu fikranmin (a) ve (b) bentleri ¢ercevesinde hesaplanacak ihrag limitleri, derecelendirme
kuruluglarindan talebe baglh olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ii¢ kademesine denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan bankalar icin yiizde yiiz oraminda artiritlir. Soz konusu
ihraggilarin derecelendirme notunun bu bentte yer alan notun altina diismesi durumunda, ihra¢gi
tarafindan ihrag tavanminin giincellenmesi amaciyla Kurula bildirimde bulunulmasi zorunludur.

¢) Bu fikramin (a), (b) ve (c) bentleri ¢cergevesinde belirlenen esaslara ek olarak, yurt disinda
vapilmis ihraglar dahil olmak iizere, ihragginin halen tedaviilde olan ile ihrag¢ tavani kapsaminda
heniiz satis1 gerceklestirilmemis bor¢lanma araglart ve teminatlh menkul kiyymetleri ile ihragginin fon
kullanicisi oldugu ve odemeleri garanti altina alinmamus olan tedaviilde bulunan yonetim sozlesmesine
ve alim satima dayali kira sertifikalarinin nominal tutari, ihrag¢ limitinin hesaplanmasinda indirim
kalemi olarak dikkate alinir. Yurt disinda yabanct para cinsinden yapilmis ihra¢lara iliskin olarak
vapilacak hesaplamada indirim tutari, talep edilen ihrag¢ tavanina iliskin Kurula yapilan bagvuru
tarihinde gegerli olan gosterge niteligindeki TCMB doviz satis kuru, ilgili ¢apraz kur veya TCMB
tarafindan alim satima konu olmayan dévizlere iliskin bilgi amaclh kur tablosunda belirtilen doviz
kurlari vizerinden hesaplanir.” Seklinde belirleme yapilmistir.
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Istenenlerin (a) bendinde Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka agik olmas ve
olmamasi haline goére ihra¢ limitinin hesaplanmasinda her iki durumunda dikkate alinmasi
istendiginden, sirketin 31/12/2022 tarihli finansal durum tablosunda (bilangosunda) yer alan 6zkaynak
tutarma gore ihrag¢ limiti belirlenecektir. Ancak anilan Tebligin 9/1 ve 9/4-¢ maddesine gore bu
belirlemede sirketin heniiz itfas1 yapilmamis baska bor¢lanma araci olup olmadigina bakilacaktir.

Soruda verilen verilere gore, Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. Ocak/2021 déneminde
SPK’dan almis oldugu tahvil ihract izni kapsaminda bir bankanin garantorligiinde 18 ay vadeli,
anapara itfa tarihi 31/03/2023 olan toplam nominal bedeli 26.000.000 TL ve yine 24 aylik vadeli ve
anapara itfa tarihi 31/08/2023 olan toplam nominal bedelli 50.000.000 TL, 6 ayda bir kupon 6demeli,
yillik %24 faiz orani ile tahvil ihracini gergeklestirmistir.

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin paya doniistiiriilebilir tahvil ihrag etmek iizere
izahname veya ihrag¢ belgesinin onaylanmasi icin SPK’na bagvuru tarihi 8/4/2023 oldugundan, ihrag
limitinin belirlenmesinde Tebligin 9/1 ve 9/4-¢ maddesi kapsaminda basvuru tarihi itibariyle
degerlendirme yapilacak olup SPK’nin izin verdigi tarihe kadar daha 6nce ihraci yapilan ve tedaviilde
olan bor¢lanma ara¢larinin nominal bedelleri ve itfa edilen tutarlar da dikkate alinacaktir.

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin 31/12/2022 tarihi itibariyle itfa tarihi 2023 yili
icerisinde olan iki farkl tahvil ihract s6z konusudur. Buna gore toplam 26.000.000 TL tutarl1 birinci
tahvil ihracinin anapara itfa tarihi 31/03/2023 olup bunun itfasi SPK’na yapilan bagvurudan once
gergeklestirilmistir. Diger tedaviilde olan ancak SPK’nin paya doniistiiriilebilir tahvil ihracina izin
verdigi tarih itibariyle heniiz itfa tarihi gelmemis olan toplam 50.000.000 TL nominal bedelli tahvil
ihraci ise tedaviildedir. Dolayisiyla tedaviilde olan bu kisim ihra¢ limitinin belirlenmesinde ihrag¢
edilebilir azami tutardan diisiilecektir.

Halka agik ortakliklarin ihrag¢ limiti, 6zkaynak tutarinin bes katin1 gecemeyeceginden, Zirve
Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’ni halka agik sirket olarak kabul etmemiz halinde ihrag limiti
31/12/2022 tarihli bilangosunda verilen 6zkaynak tutarinin 5 kati olacak ancak tedaviilde olan diger
bor¢lanma aract nominal bedeli bu tutardan disiilecekti. Bu da ( 80.000.000%*5-
50.000.000=)350.000.000 TL olacaktir. (5 puan)

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S. nin halka agik sirket olmadigini kabul ettigimizde ise
ithrag limiti 31/12/2022 tarihli bilangosunda verilen 6zkaynak tutarinin 3 kati olacak ancak tedaviilde
olan diger bor¢lanma araci nominal bedeli bu tutardan diisiilecektir. Bu da ( 80.000.000%*3-
50.000.000=)190.000.000 TL olacaktir. (5 puan)

‘ b-Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8) kapsaminda; “Paya Déniistiiriilebilir Tahvillere
lliskin Esaslar” kapsaminda “Genel esaslar”1n agiklanmasi istenmistir.

Tebligin “Genel esaslar” baslikli 17 inci maddesinde aciklamalar yapilmistir. Buna gore;

“(1) PDT nin vadesi 365 giinden az olamaz. ( 1 puan)

(2) PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin
sonra yapilabilir. (1,5 puan)

(3) PDT’lerin paya doniistiiriilmesi PDT’nin nominal degeri iizerinden gergeklestirilir.
Izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilmesi kaydiyla PDT nin déniistiirme tarihinde édenecek olan
faiz tutart da nominal degere eklenerek doniistiirme islemine tabi tutulabilir. Doniistiirme giintine
kadar islemis faizler ise PDT sahiplerine nakden édenir. (1,5 puan)
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(4) Doniistiirme giderlerinin tamam ortakliga aittir. (1,5 puan)

(5) PDT’lerin halka arz edilerek satilacak olmast durumunda ihra¢¢inin paylarmin borsada
islem gormesi, kayith sermaye sisteminde olmasi ve ortaklik yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni
pay alma haklarimin simirlandiriimasi konusunda esas sozlesme ile yetkili kilinmis olmast zorunludur.
(1,5 puan)

(6) Halka ac¢ik ortakliklarin PDT ile doniistiiviilmek tizere ihrag ettikleri ve artirilacak
sermayelerini temsil eden paylari, TTK 'min 461 inci maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma hakki
da dahil o/mak iizere, her tiirlii onceliklerden éne alinarak PDT sahiplerine tahsis olunur. (1,5 puan)

(7) Ortaklik tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen bu Tebligde
belirtilen esaslara uygun olarak doniistiirme hakkini kullanmayan PDT sahiplerinin doniistiirme
haklart ortadan kalkar ve bu durumdaki PDT sahipleri anapara ve islemis faizlerini alirlar.” Seklinde
belirleme yapilmustir. (1,5 puan)

c- Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka agik sirket olmasi durumuna gore
hesaplanacak ihrag limiti dahilinde toplam nominal bedelli PDT’yi halka ihrag¢ ettigini varsayarak ve
sadece anaparay1 ve anapara itfa tarihini (PDT’nin vadesini) ve sirketin birim hisse bedelini dikkate
alarak, “Ddéniistiirme fiyati ve orani” ve “PDT nin itfasi” hiikkiimleri kapsaminda, doniistiirme fiyati
ve oraniin belirlenmesi ve paya doniistiiriilebilir tahvillerin doniistiiriilmesi i¢in yapilmasi gereken
istenmistir. Ayrica yapilan belirleme ile yapilacak islemde borcun ger¢cege uygun degeri, hesaplanacak
faizler, islem maliyetleri ve sermayenin sinirlandirilmasina iliskin diger hiikiimler ihmal edilerek
hesaplama ve aciklama yapilmasi1 gerektigi belirtilmistir.

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin halka agik sirket olmasi halinde yukarida
hesaplandigi lizere borglanma araci ihrag limiti 6zkaynak tutarinin bes katin1 gegemeyeceginden, ihrag
limiti 31/12/2022 tarihli bilangosunda verilen 6zkaynak tutarinin 5 kati olacak ancak tedaviilde olan
diger borclanma araci nominal bedeli bu tutardan diisiilecektir. Bu da ( 80.000.000%*5-
50.000.000=)350.000.000 TL olacaktir. Dolayisiyla bu tutarin paya doniistiirtilebilir tahvil olarak halka
arz edildiginin kabul edilmesi gerekmektedir.

Sorunun diger veriler kisminin (¢ ) bendinde belirtildigi lizere Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve
Tic. A.S.’nin halka agik sirket olmasi halinde her bir hissesinin nominal bedeli 1.000 TL olup paya
dontistiirebilir tahvilin itfa ve doniistiirme tarihi olan 6/8/2025 tarihinde her bir hissenin piyasa fiyati
ise 10.000 TL olarak belirlenmis ve doniistiirme isleminde piyasa fiyat1 disinda bir fiyat belirlenmedigi
ifade edilmistir.

Bor¢clanma Araglart Tebligi (VII-128.8)’nin “Doniistiirme fiyati ve orant” baslikli 18 inci
maddesine gore;

Déniistiirme fiyatinin, PDT sahiplerine sahip olduklari tahviller karsiliginda verilecek paylar
i¢in esas alinacak fiyat oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla paya doniistiiriilebilir tahvillerin hisseye
doniistiiriilmesinde doniistiirme fiyati itfa tarihindeki her bir paymn piyasa fiyat1 olan 10.000 TL
olacaktir. (2 puan)

Yine s6z konusu Tebligin ayn1 maddesi ikinci fikrasinda, “Doniistiirme orani, déniistiirme
swrasinda PDT nin nominal degeri karsiliginda verilecek pay sayisini gosterir” seklinde agiklanmustir.
Buna gore de doniistiirme orani (1.000/10.000=)%10 olup buda (350.000.000*%10=)35.000.000 TL
ve (35.000.000/1.000=)35.000 adet hisse olacaktir veya dogrudan (350.000.000/10.000=)35.000 adet
hisse olarak hesaplanacaktir. (2 puan)
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Diger taraftan paya donustiiriilebilir tahvillerin paya yani hisseye doniistiiriilmesinde,
“PDT nin itfas1” baslikl1 19 uncu maddesinde;

“(1) Tebligin ilgili hiikiimleri sakli kalmak iizere, PDT ler vade tarihinde veya vadeden once
paylara doniistiiriilmek suretiyle itfa edilebilir.

(2) PDT lerin vade tarihinden once;

a) Bir itfa planina bagh olarak,

b) Ortakhigin talebine bagh olarak,

¢) PDT sahibinin talebine bagl olarak

paylara doniistiiriilmesi miimkiindiir.

(3) PDT lerin doniistiiriilmesi sermaye artirimi suretiyle ger¢eklestirilir. Halka a¢ik ortakliklar
sermaye artirimini ilgili Kurul diizenlemelerinde yer alan esaslar ¢ercevesinde sarta bagl olarak da
gerceklestirebilir. Doniisiimiin sermaye artirimi yapilmadan gerceklestirilebilmesine iliskin olarak bu
Tebligin 21 ve 22 nci maddelerinde yer alan hiikiimler saklidir. Halka a¢ik olmayan ortakliklarin PDT
ihraci nedeniyle yapacaklari sarta bagl sermaye artirimlarinda TTK hiikiimleri uygulanir.” seklinde
belirleme yapilmistir.

Soruda vade tarihinde doniistiirme isleminin yapilmasi sorulmus oldugundan Zirve Kagit ve
Ambalaj San. ve Tic. A.S. vade/itfa tarihi olan doniistiirme tarihinde tahvillerin nominal bedellerini
dikkate alarak sermaye artirrminda bulunmasi gerekmektedir. Ayrica bu durumda dahi doniisiimiin
sermaye artirimi yapilmadan gerceklestirilebilmesine iliskin olarak belirlenmis olan s6z konusu
Tebligin 21 ve 22 nci maddelerinde yer alan hiikiimler de dikkate alinacaktir.

Buna gore doniistiirme hakki sahibi olan toplam PDT’ler karsiliginda verilecek pay sayisinin,
ortakligin toplam pay sayisina oraninin yiizde besin altinda kalmasi durumunda halka agik ihraggilar
tarafindan sermaye artirnmi yapilmayabilecektir. Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin
31/12/2022 tarihli bilangosunda sermayesinin 60.000.000 TL olarak dikkate aldigimizda ve her bir
hissenin nominal bedeli 1.000 TL oldugundan toplam (60.000.000/1.000=) 60.000 adet hisse s6z
konusu oldugundan ve yeni hisse adedi ve doniistiirme oran1 (350.000.000/10.000=)35.000 adet hisse
olacagindan, %5 in altinda kalma gibi bir durum s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla Zirve Kagit ve
Ambalaj San. ve Tic. A.S. sermaye artirimi yapmak suretiyle doniisiimii gerg¢eklestirecektir. (2 puan)

Zirve Kagit ve Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin her bir hissesinin nominal bedeli 1.000 TL
oldugundan artirmasi gereken sermaye (1.000*35.000=)35.000.000 TL olacaktir. Muhasebesel kayit
olarak (350.000.000-35.000.000=)315.000.000 TL ise hisse senedi ihra¢ primi olarak dikkate
alinacaktir. (4 puan)

Cevap 4-

Birlesme ve Boliinme Tebligi (I1I-23.2)’ne gore; “Birlesmeye iliskin ozellikli durumlar”
kapsaminda birlesmenin yapilamayacagi durumlarin agiklanmasi istenmistir.

Birlesme ve Boliinme Tebligi (I1-23.2) nin “Birlesmeye iliskin 6zellikli durumlar” baglikli 12
inci maddesinde yapilan belirlemeler kapsaminda hangi durumlarda birlesme isleminin
yapilamayacagi belirlenmistir. Buna gore;

1-Tasfiye halindeki bir sirket malvarligi dagitilmaya baslanmamissa ve devrolunan sirket
olmas1 kaydiyla birlesmeye katilabilir. Dolayisiyla tasfiye halindeki sirketin mal varlig1 ortaklara
ve/veya alacaklilara dagitilmaya baslanmigsa birlesmeye katilamayacaktir. Yine tasfiye halinde olan
bir sirket devralan olarak birlesmeye katilamayacaktir. (2 puan)
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2-Birlesmeye esas finansal tablolarina gére gecmis yil zararlar1 bulunan bir sirket, sadece bu
geemis yil zararlarimi karsilayabilecek miktarda 6zkaynaga sahip baska bir sirketle birlesebilir.
Dolayisiyla devrolunan veya devralan sirketin ge¢cmis yi1l zararlar1 bulunuyorsa birlesmenin olabilmesi
i¢in birlesme sonucunda sermayenin negatif olmamasi gerekmektedir. (3 puan)

3-Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin iki oldugu, paylar1 borsada islem goren
halka agik bir ortaklik ile paylar1 borsada islem gérmeyen bir sirketin;

a) Devralma seklinde birlesme iglemlerinde; paylar1 borsada islem goren halka agik ortakligin
sermayesinin %100’den fazla artmasi ile sonuglanacak sekilde, (2 puan)

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylari borsada islem goren halka agik
ortakligin ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin sermayesinin yarisindan azini
olusturacak sekilde, (2 puan)

bir birlesme islemi yapilamayacaktir. Ancak bu hiikiimler kamu kurum ve kuruluslarinin
yonetim kontroliine sahip oldugu paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile birlesme amagl ortakliklar
icin uygulanmayacaktir. (1 puan)

4-Birlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin ikiden fazla oldugu, paylar1 borsada islem
goren halka agik ortakliklar ile paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin;

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde; paylar1 borsada islem gérmeyen devrolunan her
bir sirket i¢in yapilacak sermaye artirimi tutarinin, paylar: borsada islem goren halka agik ortakliin
birlesme Oncesi sermayesini asacak sekilde, (2 puan)

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylar1 borsada islem goren halka agik
ortakligin ortaklarina tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin sermayesinde birlesmeye taraf
olan her bir sirketin 6nceki hissedarlarina verilecek pay miktarindan az olacak sekilde, (2 puan)

bir birlesme islemi yapilamayacaktir. Ancak bu hiikiimler kamu kurum ve kuruluslarinin
yonetim kontroliine sahip oldugu paylar1 borsada iglem goren ortakliklar ile birlesme amagli ortakliklar
i¢in uygulanmayacaktir. (1 puan)

Cevap 5- Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi
kapsaminda,;

a- “Kotasyon” ile yatirim araglarinin Borsa’da alim satiminda, islem yontemi olarak uygulanan
“tek fiyat” ve “cok fiyat” islem yontemi kavramlarinin tanimlanmasi istenmistir.

Anilan Ydnetmeligin 4/1-1 maddesinde

“Kotasyon: Sermaye piyasasi arag¢larimin Borsada iglem gormesi i¢in Borsa kotuna
alinmasmi” ifade edecegi belirtilmistir ( 2 puan).

Yine Anilan Yonetmeligin “Emirlerin eslestirilmesi” bashkli 31 inci maddesinin ikinci
fikrasinda;

“Yatirnm ara¢larmmin Borsa’da alim satiminda, temel olarak “tek fiyat” ve “cok fiyat” islem
yontemlerinin kullanilmasi esastir. Bu islem yontemleri Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen ilke ve
esaslar ¢ergevesinde, ayrt ayri veya bir arada kullanilabilir.
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a) Tek fivat yontemi, bir yatirim araci i¢in Borsaya iletilen emirlerin Borsa tarafindan
belirlenen zaman dilimleri boyunca toplanarak giin iginde bir kere veya birden fazla kez tekrar edilmek
suretiyle en ¢ok islem miktarin gerceklestirecek sekilde ve belirlenen oncelik ve igslem kurallarina
uygun olarak tek bir islem fiyatindan eslestirilmesi yontemidir. (2 puan),

b) Cok fiyat yontemi, bir yatirim araci i¢in Borsaya iletilen emirlerin Borsa tarafindan
belirlenen islem siireleri boyunca siirekli olarak ve belirlenen dncelik ve islem kurallarina uygun
olarak farkl: fiyat seviyelerinden eslestirilmesi yontemidir.” seklinde belirleme yapilmistir (2 puan).

b-Borsa sistemine kaydedilen emirlerin eslestirilmesinde 6ncelik kurali olarak uygulanan fiyat
ve zaman Onceligi kurallarinin agiklanmasi istenmistir.

Yine Anilan Yonetmeligin “Emirlerin eslestirilmesi” basliklt 31 inci maddesinin dordiincii
fikrasinda;

Borsa sistemine kaydedilen emirlerin eslestirilmesinde oncelik kurali olarak sirasiyla fiyat ve
zaman Onceligi kurallarinin uygulanacagi belirtilerek, “Fiyat onceligi kurali, daha diisiik fiyatl satim
emirlerinin, daha yiiksek fiyatl satim emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirlerinin ise daha diisiik
fivatl alim emirlerinden énce karsilanmasini” ifade edecegi (2 puan)

“zaman onceligi kurali da fiyat esitligi halinde sisteme zaman ag¢isindan daha énce kaydedilen
emirlerin dncelikli karsilanmasini ifade eder.” Seklinde belirtilmistir. (2 puan)

C- “Piyasalarin, pazarlarin, platformlarin ve sistemlerin gecici olarak kapatilmast” na iligkin
usul ve esaslarin ac¢iklanmasi istenmistir.

Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Y®netmeligi’nin 39 uncu
maddesinde “Piyasalarin, pazarlarin, platformlarin ve sistemlerin gegici olarak kapatilmast” na
iliskin usul ve esaslar agiklanmistir. Buna gore;

“(1) Olagan dis1 gelismelerin meydana gelmesi halinde, Borsa biinyesinde faaliyette bulunan
pivasalarin, pazarlarin, platformlarin veya sistemlerin bes islem giiniine kadar gecici olarak
kapatilmasina Yonetim Kurulu karar verebilir. Yonetim Kurulu bu yetkisini Genel Miidiire
devredebilir. Bes islem giiniinii asan durumlarda Yonetim Kurulu karar alr ve onaylanmak iizere
Kurula iletir. (3 puan)

(2) Borsamin piyasa, Pazar, platform veya sistem bazinda kapatilma nedenlerine, kapatilma
stirelerine ve yeniden agilis tarihlerinin kamuoyuna duyurulmasina iliskin usul ve esaslar Yonetim
Kurulunca belirlenir.” Seklinde belirleme yapilmistir (2 puan).
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