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1-SERMAYE PiYASASINDA BU AY
KONUSULANLAR

1.Ekim ay itibanyla cari dénem yatinmci
sayisi 8,5 milyonu asti.

MEKK verilerine gére Ekim sonu itibariyle pay
senedi yatinmcilarinin %59’unun  portfoy
buyukluginin 10.000 TL ve altinda oldugu
gorilmektedir. (Grafik 1)

Ote yandan, yine MKK verilerine gore, pay
senedi yatinmcilarinin yas dagilimina bakti-
gimizda, 0-19 yas araligindaki yatinmci say!-
sinda da gecen yilin ayni donemine gore
%25 artis goriilmektedir. (Grafik 2)

Yatinmci sayisinda goriilen artista kadin ya-
tinmailarin sayisi da dikkat cekmektedir.
MKK verilerine gére, Mayis 2023’den sonra
3,5 milyon yeni yatirimcinin 1,5 milyona ya-
kininin kadin yatinmcilardan olustugu, kadin
yatinmcilarin sayisinin 2 kattan fazla artis

2.Tahvil Piyasasina Yabanci Yatinmcinin
ilgisi

Deutche Bank analistleri, 2023 yilinda gelis-
mekte olan tilkeler arasinda ok kétii perfor-
mans gosteren TL cinsinden tahvil piyasasi-
nin, yabanci yatinmcinin pozitif reel faiz bek-
lentisi ile 2024 yilinin en iyi performans gos-
teren gelismekte olan tahviller arasinda yer
alabilecegini degerlendirmigtir. Benzer ge-
kilde, BNP Paribas tarafindan yayimlanan ra-
porda da, TCMB’nin son aylarda para politi-
kasinda yaptig1 diizenlemelerin ardindan TL
cinsinden tahvillerin daha cazip hale geldigi
belirtilmistir. TCMB rezervlerindeki artigin ve
KKM hesaplarindaki azalisin etkisiyle tarihsel
ortalamalara geri donulecegi varsayimi al-
tinda yaklasik 75 milyar dolarlik bir sermaye
girisi olabilecegi ifadelerine yer verilmistir.

3.Sermaye Piyasasi Lisanslama ve Sicil
Kurulusu’ndan Lisansh Kariyer Platformu
Sermaye piyasalarinda lisansh personel is-
tihdamina destek olmak ve istihdami kolay-
lastirma hedefi dogrultusunda sermaye pi-
yasalarinda kariyer yapmayi planlayan li-
sansli kisiler ile sermaye piyasalarinda nite-
likli ve lisansli is glicine ulagsmak isteyen ser-
maye piyasas! kurumlarini bir araya getire-
cek olan SPL tarafindan gelistirilen “SPL Li-
sansl Kariyer Platformu” (Platform) hizmet
vermeye baglamistir.

Sermaye piyasas! kurumlari ve halka agik or-
takliklar, lisans gerektiren unvan ve gorev-
lere iliskin kariyer duyurularini Platform’da
yayimlayabileceklerdir. Yayimlanan bu du-
yurularin Platform’a Uye olan ilgili lisans sa-
hiplerine bildirilmesi saglanacaktir. Kisilerin
olusturduklari 6zgegmislere kolayca ulagila-
bilecektir. Platform Uzerinden sunulan hiz-
metlere www.lisanslikariyer.com.tr adresin-
den ulasilabilecek olup, s6z konusu hizmet-
ler 31.12.2023 tarihine kadar Ucretsiz olarak
verilecektir.

4.Merkezi Kayit Kurulusu, AECSD'nin 2024
Donem Bagkanhgini devraldi

MKK'nin Gyesi oldugu Avrasya Merkezi Sak-
lama Kuruluslan Birligi'nin (AECSD) bu vyilki
genel kurulu Tacikistan'in Dusanbe kentinde
yapildi ve 2024 dénem bagkanhigi MKK'ya
verildi. Birligin donem bagkanligini MKK Ge-
nel Miidiirii ve Yénetim Kurulu Uyesi Dr. Ek-
rem ARIKAN (stlenecek olup, AECSD Genel
Kurul ve Konferansi onimtizdeki yil MKK'nin
koordinasyonunda Istanbul'da gerceklestiri-
lecek. Dr. Ekrem ARIKAN, bu girisimin
AECSD uyesi Ulkelerle igbirligi firsatlarini gi-
derek artiracagini vurguladi. Bu ilerlemenin
istanbul'un bolgesel ve kiiresel bir finans
merkezine donlsmesi agisindan hayati
O6nem tasidigini vurguladi.

5.Yapay Zeka ve Sermaye Piyasasi Suglari
BBC'nin haberine gore, Birlesik Krallik'ta Ya-
pay Zeka Guvenlik Zirvesi’'nde yapilan bir ¢a-
lismada, finansal yatinmlar yapan hayali bir
sirket icin calisan bir yapay zeka botunun, i¢-
sel bilgiye sahip olarak yasa disi hisse senedi
satin aldig), iceriden 6grenenlerin ticareti (in-
sider trading) yapip yapmadigl soruldu-
gunda ise bu gergegi yalanladigi test edildi.
Apollo Research tarafindan gergeklestirilen
calismada, yapay zeka botuna hayali bir sir-
ketle ilgili kamuya heniiz agiklanmamis bazi
icsel bilgilerin verildigi ve bu bilgileri hisse se-
nedi alim satim islemlerinde kullanmamasi
gerektigi bildirilmis, ancak botun islem yap-
makla yapmamak arasindaki riskleri deger-
lendirerek islem yapmaya karar verdigi g6-
rtlms. Bir sermaye piyasasi sugu oldugu bi-
linen icerden &grenilenlerin ticareti sugunu
isleyip islemedigi soruldugunda ise bunu
reddettigi gorilen botun, sirkete faydali ol-
manin dirUstlikten daha 6nemli olduguna
karar verdigi degerlendirmesi yapilmistir.
Gelisen teknolojilerle birlikte 6zellikle yapay
zekanin kullaniminin arttig sermaye piyasa-
larinda bu tarz durumlara karsi nasil nlem-
ler alinacagl diizenleyici otoriteler tarafin-
dan dikkat edilmesi gereken konulardan biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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6.Bazi Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari
(GSYF)Y'nin Siiresi Doluyor

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB)
girisim sermayesi yatirimlarina iliskin paylas-
mis oldugu verilerde 2023 yili Eylil ay itiba-
riyla 37 portfoy yonetim sirketi tarafindan
kurulan ve yonetilen 212 adet GSYF oldugu
ve bu GSYFlerin toplam degerinin 86 milyar
TL'ye ulastigi gérilmektedir. GSYF lerin yati-
rim yaptig girisimlerin toplam gergege uy-
gun degerininise 1,3 trilyon TL oldugu gorl-
mektedir. Ote yandan, dniimiizdeki do-
nemlerde bazi GSYF lerin suresinin dolacag
beklenmektedir. Bu kapsamda, siiresi dolan
GSYF'ler igin kurucu portfoy yonetim sirket-
leri yonetim kurulu karari ve yatirim komi-
tesi karariile fon ictliziglinlin ve ihrag belge-
sinin ilgili maddesinin tadil edilmesine karar
vererek degisikligin  yapilmasi talebiyle
SPK’ya basvurabilir. Fonun sona ermesinde
ve tasfiyesinde, SPK’'nin yatirnm fonlarinailig-
kin duizenlemeleri kiyasen uygulanmaktadir.
Fon’un, Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Teb-
ligi'nin 28'inci maddesinde belirtilen neden-
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2-MEVZUATTA BU AY
2023 Ekim-Kasim Diizenleme Degisik-
likleri

1.Borca Batiklikta Kur Farki Zarannin Dikkate
Alinmamasina iliskin Diizenlemede Siire Uza-
timi hk.

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun 376 nci
Maddesinin Uygulanmasina lliskin Usul ve Esas-
lar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig ile anonim ve limited sirketler ile ser-
mayesi paylara bolinmts komandit sirketlerde
sermayenin kaybi veya borca batik olma du-
rumlannda uyulacak esaslan dizenleyen teb-
ligde degisiklige gidilmis olup, Turk Ticaret Ka-
nunu cercevesinde sirketlerin sermaye kaybi
veya borca batik olma durumuna iliskin yapilan
hesaplamalarda heniz ifa edilmemis yabanci
para cinsi ylkiimldliiklerden dogan kur farki za-
rannin tamaminin 2025 yili basina kadar dikkate
alinmayacag) diizenlenmistir. Resmi Gazete'nin

lerle sona ermesi durumunda, Fon portfo-
ylindeki varliklar Kurucu tarafindan borsada
satilmakta, bu sekilde satisi miimkiin olma-
yan Fon varliklari agik artirma veya pazarlk
veya her iki usulin uygulanmasi suretiyle sa-
tilarak paraya cevrilebilmektedir. Bu yolla
nakde déniisen Fon mal varlig), katilma pay!
sahiplerine paylari oraninda dagitilmaktadir.
Tasfiye donemine girildiginde SPK'ya bilgi
verilmekte ve Fon’un tasfiye donemine gir-
mesi ile yeni yatinm faaliyetlerine son veril-
mektedir. Tasfiye doneminde hicbir katilma
payi ihrag edilememekte, fesih anindan iti-
baren higbir katilma pay ihrag edileme-
mekte ve geri alinamamakta, Fon bagka bir
fonla birlestirilememekte veya baska bir
fona donustirilememektedir.

7.Enflasyon muhasebesine finansal
kurumlarin dahil olmamasi seffafligi bozar
mi?

Ekonomi alaninda diizenlemeler igeren yeni
kanun teklifi, TBMM BaskanligI'na sunuldu.
80 maddelik yeni teklifte, banka ve finans
kurumlarinda 2024 ve 2025'te yapilacak

31 Ekim 2023 tarihli sayisinda yayinlanan teb-
ligle gegici 1. maddede yapilan diizenlemeye
gore, 1.1.2024 olan s6z konusu zaman sinin
1.1.2025 olarak tadil edilmistir. Anilan diizen-
leme, anonim sirket olmalan hasebiyle halka
ack sirketler ve diger sermaye piyasasi kurum-
lan agisindan da cari olacaktr.

2Tirk Yatnm Fonu Kurulug Anlasmasinin
Onaylanmasinin Uygun Bulunmasi Kanunu
hk.

Resmi Gazete'nin 1 Kasim 2023 tarihli sayisinda
yayinlanan 7470 sayili Kanun ile, Trkiye Cum-
huriyeti adina 16 Mart 2023 tarihinde An-
kara'da imzalanan “Tirk Yatinm Fonu Kurulus
Anlagmasi’nin onaylanmasi uygun bulunmusg
olup, anilan kanun ile Turrkiye Cumhuriyetinin
Tirk Yatinm Fonuna olan sermaye istiraki taah-
hidu ve bu taahhit gergevesinde yapilacak
o6demelerin 100.000.000 ABD Dolan karsiligini
gecemeyecegi ve Cumhurbaskaninin anilan tu-
tan bes katina kadar artirmaya yetkili oldugu dii-
zenlenmigtir. Turk Devletleri Tegkilat'nin (TDT)
8. Devlet Baskanlari Zirvesi'nde imzalanan Tiirk
Yatinm Fonu'nun kurulmasina iliskin anlasma,
uygun bulma kanunu ile yiriirlige girmistir.
Fon, bélgeiciticaret hacminiartirmayi ve ekono-
mik faaliyetleri destekleyerek TDT Glkelerinin

enflasyon dizeltmelerinin vergi matrahini
etkilememesi ifade edilmistir. Banka ve fi-
nans kurumlarinda enflasyon muhasebesi
yapilmamasini 6ngéren diizenleme, sekto-
riin uzun zamandir dile getirdigi taleplerin
tersine isaret ediyor. Enflasyon muhasebesi,
sirketlerin finansal tablolarini daha gergekgi
bir zemine oturturken daha yiksek vergi ve-
rilmesinin éniine gegiyor. Enflasyon muha-
sebesinin finans kuruluslari agisindan vergi
azaltici etkisi olacagi 6ngorilmektedir.
Enflasyon muhasebesiyle ilgili kanuni di-
zenleme 2003 vyilinda cikarilmis ve takip
eden yil igin uygulanmigti. Ardindan “icinde
bulunulan yil yiizde 10 ve son Ug yilin top-
lami yiizde 100'G asan enflasyon” sarti ge-
¢en yil olusmus ancak kamuoyundan gelen
baskilar Uzerine uygulama ertelenmisti. O
kanun, herhangi bir kesimi disarida tutma-
dan bilancolarin enflasyon duzeltmesine
tabi tutulmasini 6ngdrmekteydi, ancak bu
kez banka ve finans kuruluslarinin kapsam
dist birakilmasinin sirketler arasinda seffaflig
bozabilecegi dislintilmektedir.

ekonomik kalkinmasina destek olmayi amacla-
maktadir. Fon kaynaklan aracligiyla tye Ulke-
lerde KOBI'lere finansman saglanmasi, ulusal ve
uluslararasi kuruluslarla es finansman yapilmasi,
Uretim kapasitesinin genisletilmesi, dijital altya-
pinin gliclendirilmesi ve gesitli sektorlerde kal-
kinma projelerinin desteklenmesi planlanmak-
tadrr.

3.DASK Calisma Esaslan Yonetmeliginde Degi-
siklik Yapiimasina liskin Yonetmelik hk.
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve De-
netleme Kurumu tarafindan hazirlanan ve 8 Ka-
sim 2023 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
“Dogal Afet Sigortalan Kurumu Calisma Esaslan
Yénetmeliginde Degisiklik Yapiimasina lliskin Y-
netmelik” ile 15/8/2012 tarihli ve 28385 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Dogal Afet Sigor-
talan Kurumu Calisma Esaslan Yonetmeliginin
25 inci maddesinin birinci fikrasinin (d), (e) ve (h)
bentlerinde degisiklige gidilmis olup, borsalarda
islem gren menkul kiymetlerin alim satiminin
Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis ku-
ruluglar nezdinde agilan hesaplar izerinde veya
borsa kanallyla yapilacag), Hazine ve Maliye Ba-
kanliginca veya Hazine ve Maliye Bakanlg Varlik
Kiralama Sirketlerince ihrag edilen finansal var-
liklar hari¢ olmak tizere; tek bir ihraggi tarafindan
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sermaye piyasasl araglanna yatirlabilecek tuta-
nn Kurum fonlarinin %15'ini gegemeyecegi di-
zenlemesine yer verilmigtir. Yonetmeligin ilk ha-
linde, borsalarda islem géren menkul kiymetle-
rin alim satiminin sadece borsa kanaliyla yapila-
cag hikmuneyer verilmisidi. Ayricayeni diizen-
lemede, tek bir ihragginin sermaye piyasasiarag-
larina yatinlabilecegi tutann Kurum fonlannin
%15'ini gegemeyecegine iliskin sinifamanin,
Hazine ve Maliye Bakanligi ile anilan Bakanligin
Varlik Kiralama Sirketlerince ihrag edilen finansal
varliklar agisindan gegerli olmayacag) diizenle-
mesine yer verilmistir.

4.EPDK tarafindan kamuya agiklanan karbon
piyasalarinin isletimesine iligkin yonetmelik
taslagi hk.

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan,
sera gazi emisyonlarinin uygun maliyetli ve eko-
nomik agidan verimli bir sekilde azaltlmasini tes-
viketmek amaciyla, emisyon ticaret sistemi kap-
saminda tahsisatlann dagtimina ve alim-satr
minaligkin olarak karbon piyasalaninin kurulma-
sina ve igletilmesine iliskin usul ve esaslann belir-
lendigi Karbon Piyasalannin isletiimesine iliskin
Yonetmelik Taslagl hazirfanarak 13 Kasim 2023
tarihinde kamuoyunun goriis ve degerlendir-
melerine arz edilmistir. Anilan Taslak'ta; karbon
piyasalarina iliskin genel esaslar, piyasa isletme-
disinin genel sorumluluklan, islem Kayit Sistemi
ve Piyasa Kayit Stiregleri, birincil karbon piyasa-
sina kaytt, spot karbon piyasasina kayrt ve kil
Anlagmalar, Piyasa isletmecisinin mali hususlara
iliskin sorumluluklari, teminat olarak kabul edile-
cek kiymetler, teminat islemlerine iliskin stireg,
uzlastirma islemleri, Piyasa isletmecisi tarafin-
danalinacak licretler, 6demeler ve tahsilatlar, iti-
razlar, anza proseduirleri basliklan altinda diizen-
lemelere yer verilmistir.

5.Anonim ve limited sirketler icin asgari ser-
maye tutarlannin artinlmasina iliskin karar hk.

Anonim ve limited sirketlerdeki asgari sermaye
tutarlannin artinimasina iliskin Cumhurbagkani
karan, Resmi Gazete’nin 25 Kasim tarihli say-
sinda yayinlanmis olup, buna gore, Turk Ticaret
Kanunu'nun ilgili htikm0 uyarinca anonim sir-
ketler igin 50 bin lira olarak 6ngdriilen enaz esas
sermaye tutar1 250 bin liraya, kayith sermaye sis-
temini kabul etmis bulunan halka acik olmayan
anonimsirketlerde 100 bin lira olarak 6ngodriilen
en az baslangic sermayesi tutan 500 bin liraya, li-
mited sirketler i¢in 10 bin lira olarak 6ngdriilen
en az esas sermaye tutar ise 50 bin liraya gikanl-
mistir. Karann ilk halinde yeni tutarlarn,
1.10.2024 tarihinden gegerli olmak tizere yayimi
tarihinde ylrtrlige girecegi ongorilmds iken,
26 Kasim tarihinde kararda yapilan diizeltme ile

kararn 1.1.2024 tarihinde ylrirlige girecegi
diizenlenmistir.

6.Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yoneticileri ve
Personeline iliskin Sartlarda yapilan degisiklik
hk.

SPK'nin “Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine lliskin Esaslar Tebligi (Il
55.1)"nin 20 nci maddesinin yedindi fikrasi, 28
Kasim 2023 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan
[II-55.1.e sayili Teblig ile “Portfdy yoneticileri ve
fon hizmet biriminin Sirket biinyesinde olustu-
rulmus olmasi halinde fon mudird, Sirket tara-
findan tam zamanli ve miinhasiran bu gérevleri
yerine getirmek tizere istihdam ediilir. Bu Teblig
hikimleri gercevesinde Sirket blinyesinde olus-
turulmasi gereken birimlerde gorevli diger inti-
sas personeli de, bu Tebligde belirtilen haller
sakll kalmak kaydlyla, tam zamanl olarak ve
miinhasiran ilgili gorev icin istihdam edilir. Li-
sanslamaya iliskin Kurul diizenlemeleri gerceve-
sinde portfoy yoneticisine bagl yardimar olarak
calisan personelin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 1 Lisansina sahip olmasi zorunludur. Port-
foy yoneticisi yardimaisi olarak en fazla tig yil cali-
sllabilir. Portfoy yoneticiligi icin Kurul diizenle-
melerinde aranan lisanslarin edinilimesi halinde
bu siire bes yila kadar uzayabilir.” seklinde tadil
edilmistir. Teblig'in 6nceki halinde yalnizca, port-
foy yoneticileri ve fon hizmet biriminin Sirket
blnyesinde olusturulmus olmasi halinde fon
mUdUrtiniin, Sirket tarafindan tam zamanl ve
miinhasiran bu grevleri yerine getirmek tizere
istihdam edilecegi diizenlemesine yer verilmis
idi. Ayni Tebligin gegici 1 inci maddesine eklenen
6 nolu fikra ile de, fikranin yiriirtige girdigi tarih
itibanyla yatinm danismanlig) faaliyet yetki bel-
gesi almis ve arastirma uzmaninin yatinm danis-
mani olarak géreviendirildigi Sirketler tarafindan
bu Tebligin 20 nci maddesinin yedindi fikrasina
en gec30/6/2024 tarihine kadar uyum saglan-
masinin zorunlu oldugu hilkme baglanarak yak-
lasik 7 aylik bir intibak stiresi 5ngdrilmstr.

3-SERMEP’ten HABERLER

1.Demek Yénetim Kurulu Uyemiz Alp Tekince
koordinatoriiginde Yayinlar Calisma
Grubu'nun projelerinden biri hayata gegiyor.
Dernek Uyemiz Celali Yilmaz'in liderliginde SPK
S6zlU Tarih Projemiz bagladi. Bu kapsamda ilk
gorlisme Sn. Vural Giinal ile gerceklestirildi.

Sermaye Piyasasi Hukukunun duayeni, SPK'nin
kurucu Kurul Uyesi ve en uzun siireyle gérevde
kalmis yoneticisi olan ¢ok kiymetli bliyliglimiiz
Sn Vural Giinal't, SERMEP'in SOZLU TARIH pro-
jesi kapsaminda, 10 Kasim 2023 glinii dinleme
firsati bulduk. Demek Uyemiz Hatice Kara'ya Ak-
merkez GYO'da goriisme mekani sagladigi ve
konukseverligi icin tesekkiir ediyoruz. ileride de-
taylan paylasilabilecek goriismeden Hatice
Kara'nin olusturdugu basliklar asagidadir:
¢1961'den itibaren Uizerinde calisilan Sermaye
Piyasasi Kanunu tasarisi ti¢ kez kadiik olmustu.
ojlk tasaridan tam 20 yil sonra 1981’de 2499 sa-
yill SPKn, meclis karariyla degil, bes generalinim-
zaslyla yUrirltige girmistir.

oSPKn'nun ilk ikincil diizenlemesi “Tahvil Teb-
ligi"dir. Finansman temininde tahvil hisseden
daha 6ncelikliydi.

*SPK'ya personel alinincaya kadar, Kurul'a ge-
len basvuru dosyalan Kurul Uyelerine dagitilr,
her biri birer dosyay! inceleyip Kurula sunar,
sonra karar alinird.

eKurul personelinin “Gzel sektdr” ile yansacak
donanimda gok nitelikli kisilerden olusmasina
bagtan itibaren gok dikkat edilirdi.

eUluslararasi arenada Tirk Sermaye Piyasala-
nndan “cok iyi insan kaynagina” sahiptir diye
bahsedilmisti.

eYedi kisiden olusan Kurul Karar Organrnin ilk
dénem kararlannin tamamina yakini 2/7 muha-
lefet serhi ile alinmigt.

2.Demek Yénetim Kurulu Uyemiz ilker Evin ko-
ordinatorliiglinde Egitim Mentorluk Calisma
Grubunun bir projesi hayata geciyor. Demek
Uyemiz Damla Geray liderliginde Mentorliik ve
Demek Golge Yonetim Kurulu Projemiz sekil-
lenmeye bagladi. Konuya iliskin gelismeler ile-
ride paylasilacaktir.

4-TARIHTE BU AY

SERMAYE PiYASALARINDA KASIM
Sermaye piyasalarinda Kasim igin, bi-
yik halka arzlar ve sirket birlesmeleri
ayi denebilir.

1.ABD’de Dot.com balonunun patla-
masindan hemen 6nce, 30 Kasim 1999
tarihinde iki petrol devi Exxon ve Mo-
bil, tarihin en biiyiik sirket birlesme-
sine imza atmigtir (581 milyar -2023 fi-
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yatlariyla: $150 milyar). Exxon-Mo-
bil’in, ABD petrol Gretiminin %90’ini
kontrol etmesi, ABD’de 1911 yilinda
Standart Oil sirketini parcalayarak pet-
rol trostiind yok etme gabasinin basa-
risizligi anlamina geliyordu.

2.Intercontinental Exchange (ICE), ku-
rulusundan bes yil sonra 16 Kasim
2015 giini NYSE’de $26’dan halka arz
oldu ve giinii $39.25’ten kapatti (bu-
gunlerde $110). Yedi yil sonra da,
IPO’sunun yapildigi NYSE’yi $8,2 mil-
yara satin aldi. Yirmi yillik tarihinde
NYSE, IPE, NYBOT, WCE, NYSE Euro-
next (LIFFE) gibi 6nemli borsalari biin-
yesine kattl. CBOT icin de $9,9 milyar
teklif verdi ama CME’ye kaptirdi (CME
sonra NYMEX'i de aldi).

3.Kasimda ¢ok sayida biyik sirket bir-
lesmesi gergeklesse de hepsi basarili
olamadi. Dénemin en blyln internet
servis saglayicisi America Online (AOL),
dénemin populer web browseri Nets-
cape’i 24 Kasim 1998 tarihinde $4,2
milyara satin aldi. Popularitesinin zir-
vesindeyken 2001 yilinda medya hol-
dingi Time Warner'i da aldi. Fakat tek-
nolojinin degismesiyle hizla kigtldu,
2015 yilinda Verizon’a $4,4 milyara sa-
tildi. Verizon ise AOL'in yanina Ya-
hoo’yu da ekleyip, 2021’de 0Ozel ser-
maye sirketi Apollo Global Manage-
ment’a S5 milyara satti. “Birlesmenin
blylk sinerji yaratacagl” soylenmisti;
ama artik AOL de Netscape de yok.

4.Tarihin en ilging halka arzlarindan
biri olan fast food zinciri Boston Chic-
ken Inc. hisseleri 8 Kasim 1993 giini
$20’den halka acilmistir. ilk giin
$48,50'den kapattiginda F/K’si 269’a
geliyordu. Oysa sirket bir yil 6nceki
$8,3 milyonluk cirosu tzerinden $5,9
milyon zarar etmeyi basarmigti. Sa-
dece 1,9 milyon hisse halka arz edil-
misti, ama ilk giin 8,4 milyondan fazla
hisse el degistirdi. Bes yiIl gegmeden
Boston Chicken iflas etti ve McDonald'’s
sadece $173,5 milyona restoran zinci-
rini satin aldi.

5.Dot.com balonunun sembol hissele-
rinden Theglobe.com 13 Kasim 1999
glini $9’dan halka arz edildiginde he-
men $97’ye kadar c¢ikip, glnu
$63,50'den kapatti. IPO degeri $840

milyon olan sirketin o yil cirosu $1,2
milyon, zarari $12,7 Milyon, 23 yasin-
daki kurucularinin kendilerine bagla-
diklari aylik ticret 100’er bin dolardi. iki
yil sonra 10 cent’in altinda disen hisse,
Nisan 2001’de NASDAQ kotundan ¢I-
karildi.

6.Coca-Cola ve PepsiCo tarafindan sa-
tin alinmak istenen Quaker Oats Co.,
onlari savusturmak i¢in 2 Kasim 1994
tarihinde gidip Snapple’t $1,7 milyara
satin aldi. “Bu satin alma, nakit akisi-
mizi iyilestirecek” diye agiklama yapildi
ama iki gin sonra Snapple’in bilangosu
beklenenden ¢ok daha koti ikt
Quaker yine de satin alimdan vazgeg-
medi. Ug yiIl gegmeden $1,3 milyar za-
rarina Snapple’t $300 milyona satti.
Olay finans tarihine “en aptal sirket sa-
tin alimlarindan biri” olarak gecti. Ug
yil sonra (2000 vyilinda) PepsiCo
Quaker'r $13,4 milyar dolara satin ald.

7.Sanghay Borsasi, komiinist devrimle
kapatildiktan 41 yil sonra, 26 Kasim
1990’da tekrar acildi, 2023 itibariyle
dinyanin  (NYSE ve NASDAQ’dan
sonra) Uglncu buyilk borsasi haline
geldi. Tarihi 1860’lara kadar geri giden

Sanghay Borsasinda kominizmin izi,

hisselerin A ve B seklinde iki gruba ay-

rilmasinda goriliar. B grubu hisseler

USD lizerinden islem gorir ve yabanci-

lar satin alabilir.

® (Cin’in petrol devi PetroChina 5 Ka-
sim 2007 gunld Sanghay Bor-
sasi’'nda halka agilarak %2,2 hisse-
sini yerli yatirimcilara (A tipi hisse)
sattl. Hisseler ilk giin 16,90
Yuan’dan acilip 43,96’dan ka-
pandi. Sirket kisa bir siire diinya-
nin en degerli sirketi oldu, ama bir
ay sonra hisse degeri Ugcte birine
indi. Hisse fiyati 2008’de $260’1
gecmisti. Buglinlerde $7 civarinda
islem goriyor.

e ABD’de herkes Christmas tatilin-
deyken 23 Aralik 1913 giini kuru-
lan ABD Merkez Bankalari Sistemi
(Federal Reserve System, FED)'nin
ilk FED Bankasi 16 Kasim 1914 ta-
rihinde New York’ta acildi.

Ozetle tarih, “Kasimda yapilan biiyiik

IPO ve sirket birlesmelerine dikkat!”

diyor.

Kasimda Borsalar

Ekim ayinin aksine Kasim ayi, borsa-
larda genelde yiikselis ve rekor ayidir.
1.Dow Jones endeksi, 5 bin sinirini (4
bini gectikten sonra dokuz ay icinde
%25 daha artarak) ilk kez 21 Kasim
1995’de asti.

2.The Wall Street Journal gazetesinin
11 Kasim 1993 tarihli sayisinda bir pi-
yasa arastirmasinin sonuglari payla-
sildi: Onde gelen 10 piyasa gurusu ile
yapilan arastirmada, 1987 Ekim ¢oki-
siinden sonra, “Alti yildir devam et-
mekte olan boda piyasasinin artik bit-
tigi ve %20 diistis beklendigi” ortaya
cikmisti. Fakat, boga piyasasi izleyen
alti yil daha siirdii. Dow ylikselmeye
devam etti ve Aralik 1999 sonunda
ylizyil 11.500’lerde bitirdi.

Tirkiye’de Kasim

1.Tirkiye’de 1929 iktisadi Buhrani’nin
yarattigi kamu finansman acigini ka-
patmak amaciyla, “iktisadi Buhran
Vergisi” getiren 1890 sayili kanun 30
Kasim 1931 tarihinde kabul edildi. Bu
kanuna gore; 150 liraya kadar olan
maas ve lcretlerin 30 lirasi vergiden
muaf, lst tarafi yiizde 10 vergiye tabi-
dir. 600 liradan fazla olan maas ve lic-
retlerde fazlasi icin de yiizde 24 vergi
alinacaktir. Tarimda c¢alisan iscilerle,
serbest c¢alisan isgiler, bu vergiden
muaf tutulacaktir. “iktisadi Buhran
Vergisi”, 5421 sayilh GVK ile kaldirilana
kadar, 18 yil uygulandi.

3.Tirkiye, Uluslararasi Para Fonu’na
(IMF) 11 Kasim 1947 tarihinde (ye
oldu. ilk borcu 1958 yilinda aldi, son
borcu 2013 yilinda kapatt.

4.ilki 17 Subat 1923’de izmir'de top-
landiktan ceyrek asir sonra ikinci Tiir-
kiye iktisat Kongresi 22 Kasim 1948 ta-
rihinde istanbul’da toplandi. Kongre,
Ahmet Hamdi Basar'in (Limanci
Hamdi) kurdugu istanbul Tiiccar Der-
negi'nin girisimiyle istanbul, Taksim
Belediye Gazinosu’nda yapildi. Savas
sonrasi dénemde ekonomide liberal-
lesme ve agir vergilerin indirilmesi ta-
lebinin duyurulmasini saglayan
kongre, 1950’deki iktidar degisimine
yol agan faktorlerden biri sayilir.
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5.Cumhuriyet’in ilanindan sonra, bor-
sanin millilestirilmesi cabasinin bir par-
¢asl olarak, acente sayisinin azaltilmasi
stirekli bir hedefti. islem hacminin ge-
rilemesi bunu kolaylastirmistir. Acente
sayisi, 1923’de 60 iken, 1931'de 22’ye
inmisti. Fakat, bu sayi da yuksek bulun-
mus ve acente sayisi 20 ile sinirlandiril-
mustir. icra Vekilleri Heyeti’'nin 13 Ka-
sim 1936 tarihli kararnamesiyle; “Bu-
glinkii vaziyette borsa islerinin daha az
acenteye yiiriitiilebilecegi anlasildigin-
dan ... borsa acenteleri adedinin 15 ile
tahdidi” kararlastirilmistir.

6.Tlrkiye’de 1937 sonbahari, doviz kit-
hginin yasandigi, kurlarin hareketlen-
digi bir déonemdir. Kurlarda ytikseligi
dizginlemek icin Borsayi Ankara’ya ta-
sima kararina ragmen, kurlar dismez.
Yapilan manipilasyon incelemesinde,
“Kurlardaki yiikselisin, 24 Kasim 1937
tarihinde basinda ¢ikan ‘Londra Bor-
sasi’nda eshamin miithis sukutu’ ve
‘Hindistan’da bir hadise’ baslkli iki ya-
zidan kaynaklandigi” sonucuna varilir.
Bu haberleri gazetenin tecriibesiz bir
muhabiri Roma Radyosu’nda dinlemis,
zararh olacagini distnemedigi icin
negretmistir. Ayni giin Cumbhuriyet al-
tini borsa disinda 1096 kurusa ¢ikmis-
tir.

7.IMKB’nin kurulus hazirliklar tamam-
lanmak Uzereyken Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsasi (MKKB)'de 1985
yili Kasim ayinda sadece iki giin islem
olmustur: 8 Kasim 1985 tarihinde 52
adet Mensucat Santral ve 20 Kasim
1985 tarihinde 200 adet Uniroyal is-
lemi yapilmistir.

8.Cumhuriyet Gazetesi’'nin 13 Kasim
1946 tarihli niishasinda, “Galata’da is-
tanbul Belediyesine ait “Borsa Hani”
adiyla maruf ve bilirkisilerce 710.820
TL deder bigilen binanin 10 Aralik 1946
tarihinde icradan satilacagi” konu-
sunda satis ilani gtkmustir.

9.Cumhurbaskani Celal Bayar, 2 Kasim
1951 tarihinde Meclisi agis konusma-
sinda, “Paranin degderini korumak
amaciyla Bankalar Kanunu, TCMB Ka-
nunu ve Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalari (MKKB) kanununun dedgistiri-
lecegini” soyledi. Bankalar Kanunu
1958’de, TCMB Kanunu 1971’de,

MKKB Kanunu da 91 sayili KHK ile 1983
yilinda kismen degistirilebilir. Borsalari
dizenleyen 1447 sayih MKKB, Tir-
kiye’nin “en uzun siire uygulanan men-
kul kiymetler diizenlemesi” olarak ta-
rihe gecti.
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BITCOIN YUZEMEZ Mi? / Kripto Varlik-
larin Siniflandinimasi
Mehmet Egehan Coskun

GiRis

Kripto varlklarla ilgilenenlerin bilecegi
lzere, su siralar “Kripto Kisi” olarak
ifade edilen donem igerisindeyiz.
“Kripto Kisi” kisaca, kripto varliklarin fi-
yatlarinin, pay piyasalarina benzer se-
kilde “Ayi Piyasasi” olarak degerlendi-
rildigi streci ifade etmekte kullanilan
bir deyim. Her ne kadar, kis mevsimi
devam etse de, glincel gelismeler,
farkh agilardan da olsa ekosistemi se-
killendirmeye ve degistirmeye devam
etmekte. Farkh acilardan diyoruz zira
basta “Silk Road” ve “Mt. Gox” olarak
adlandirilan olaylarda kripto varliklarin
kara para aklamasinda veya yasa disl
islemlerde kullanilmasi, sonrasinda ise
“Terraluna”, ve “FTX” gibi bliylk capta
kitleleri etkileyen dolandiricilik vakala-
rinda kripto varliklarin konu edilmesi
bu durumu gozler 6niine seriyor. Yine
son zamanlarda glindeme gelen,
NFT(Non Fungible Token/Nitelikli Fikri
Tapu) olarak ihra¢ edilen ve “sanat
eseri” olduklari ileri stirtilen ¢alismala-
rin ilk ¢ciktiklari zamanlarda astronomik
tutarlara satilmasi, sonrasinda s6z ko-
nusu varliklarda gerceklesen fiyat di-
stsleri bu durumun kaniti niteliginde.
Kripto varliklarin genis halk kitlelerini
dolandiricilik suretiyle etkilemesi, s6z
konusu varliklarin anlasiimasini daha
onemli hale getiriyor. Bu yazimizda da,
hangi kripto varligin hangi siniflandir-
mada degerlendirilmesi gerektigi ize-
rinde duracagiz. Boylelikle kripto var-
liklar, uygulamadaki isimlendirmele-

rinden bagimsiz olarak tanimlanabile-
cek ve hukuki zemine oturtulabilecek-
tir.

Yapilan calismalarda, kripto varliklari
tanimlamaksizin kullanim amaglarin-
dan hareketle siniflandirmalarin yapil-
dig1 goriilmektedir. Hizmet tipi (utility),
SPA ve para tipi olarak kripto varlklar
ayristirlmaktadir. Ancak farkl isimler
kullanilarak siniflandirmalar yapilabil-
mekte ve tek bir bigime indirgeneme-
mektedir.

iste bize gdre de kripto varliklar sadece
kullanim amacina gore siniflandiriima-
malidir. Oncelikle kripto varliklar, tek-
nik ozellikleri bakimindan degerlendi-
rilmeli ve kendi icerisinde “teknik ola-
rak” ayristiriilmahdir. Boylelikle sinif-
landirma tam olarak yapilabilecektir.
Zira bazi siniflandirmalar sadece fonk-
siyon bakimdan yapildigindan anlam
veya mantik karmasasina yol agmakta-
dir. Asagida verilecek olan o6rnekleri
metaforik olarak ifade etmek gere-
kirse: Hayvanlar kendi igerisinde “6r-
dek” ve “diger hayvanlar” olarak sinif-
landirilsin. “Diger hayvanlar” da kendi
icerisinde ylzebilenler ve ylizemeyen-
ler seklinde ayristirilsin. Bu durumda,
ordek yiizebilen bir hayvan oldugun-
dan, yapilacak olan siniflandirma ama-
cina ulasamamis olacaktir. Baska bir
anlatimla, ayirt edilebilir bir kripto var-
lik hem NFT 6zelliklerinde hem de ser-
maye piyasasi araci niteliginde olabile-
cektir.

Yukarida verilen metafora 6rnek ola-
rak yapilan bir siniflandirmada, kripto
varliklar 6ncelikle “coin” ve “token”
olarak ayristirilmis ancak “token” bas-
ginda “coin” olarak nitelendirilen
kripto varliklara yer verilmistir. Bir di-
ger ornek, “kripto paralar” ve “token”
olarak vyapilan siniflandirmadir. Bu-
rada, kripto paralar kendi igerisinde
“Bitcoin” ve “altcoin” olarak, “altcoin”
ise stabil olan/olmayan seklinde sinif-
landiriimistir. Bitcoin’in asagida kisaca
aciklanacak olan stabil kripto varlik ol-
madigl ve ayni zamanda kendine ait bir
sinif olusturdugu dusintldigiinde, ya-
pilan ayrimdaki mantik karmasasi, “6r-
dek” metaforuna benzer sekilde or-
taya cikmaktadir. Ornekleri cogaltmak
mimkinddr.

Hemen belirtelim ki, burada yapilan
ayrim, kripto varliklarin ekonomik ba-




SERMAYE PiYASAS| MESLEK PERSONEL| DERNEG]

Say12,/2023 KASIM

SERMEP AYLIK BULTEN

o

vwvwsemep.orgi

kimindan incelenmesinin haksiz ol-
dugu veya yerinde olmadigl anlamina
da gelmez. Siiphesiz ki kripto varlikla-
rin fonksiyon bakimindan hangi sinifa
dahil oldugu ve hukuki niteligi daha
onemlidir. Tabii olarak bu varliklarin
fonksiyon bakimindan ayristiriimasi,
hukuki tasnif bakimindan en énemli
kriterdir. Burada ortaya konulmak iste-
nilen, kripto varliklarin fonksiyon ve
teknik bakimlarindan ayri degerlendi-
rilmesi ve farkh bir bakis acisiyla yakla-
silmasi gerektigidir.

TEKNiK BAKIVIDAN AYRIM

1. DEVREDILEBILIR — DEVREDILEMEZ

Teknik acidan yapilmasi gereken ilk ay-
rim, kripto varhgin bulundugu DLT
(Distributed Ledger Tecnology) kapsa-
minda devredilebilir olup olmadigidir.
Devredilebilirlik ifadesinden kasit, bu
varliklarin agik veya kapali anahtarlar
kullanilarak bir hesaptan bir digerine
aktarilabilmesidir.

Devredilemeyen kripto varliklari, icer-
dikleri hakkin kullanimi bakimindan,
belirli bir hesaba “atanmis” olarak ka-
bul etmek mimkdnddr. Kripto varligin
yer aldig hesabin baskasi tarafindan
kullanilmasi  durumunda  bunlarin
“devredilemez” niteligi devam etmek-
tedir. Zira bu 6zellikten kastedilen, DLT
Uzerinde gergeklestirilen islemlerdir.
DLT bakimindan sahip ayni hesap ola-
rak kalmaya devam ettiginden devre-
dilememe o6zellikleri degismez. Ayrica
“atanmis” olduklarindan, asagida de-
taylarina yer verilecek olan ayirt edile-
bilir kripto varliklar kategorisine kendi-
liginden dahildirler.

Kripto varliklar genel olarak devredile-
bilir sekilde ihra¢ edilmektedir. Pratik
anlamda bakildiginda devredilemez
olanlar digerlerine gore oldukga az sa-
yidadir. Ancak gelecek donemde kimlik
kartlarina iliskin bilgilerin yer aldig
veya devredilemez nitelikte olmasi ge-
reken biletlerin kripto varlk olarak ih-
rac edilebilecegi soylenebilir.

Ayrica, Ethereum blokzincirinin kuru-
cusu Vitalik Buletin tarafindan bu tip
kripto varliklar bir makalede tartisiimis
ve uygulamada bunlara ihtiya¢ duyul-
dugu ifade edilmistir.

2. AYIRT EDILEBILIR — AYIRT EDILEMEZ

Bir diger siniflandirma kripto varlikla-
rin ayirt edilebilir olup olmadig 6lgu-
tiine goredir. NFT, ayirt edilebilir

kripto varliklarin terimsel olarak ifade-
sidir. Bunlar, stabil kripto varliklarin
paraya benzetilmesine benzer sekilde
sanat eserleri ya da dijital ortamda yer
alan telif haklaryla iliskilendirilmekte-
dir. Boyle bir iliskilendirme olsa da, bir
kripto varligin ayirt edilebilir olmasi
teknik oOzellikleri uyarinca yapilmasi
gereken bir ayrimdir. Bagka bir anla-
timla gelecekte NFT’ler birer hizmet
tipi veya sermaye piyasasi araci olarak
ihra¢ edilebilecektir. NFT’leri diger
kripto varliklardan ayiran husus, bun-
larin icerdigi fikrl haklar olmayip asa-
gida detaylandirilacak olan teknik 6zel-
liklerdir.

Belirli standartlarla olusturulan kripto
varliklar genellikle birbirleri ile ikame
edilebilir niteliktedir. Bu tip ayirt edile-
mez kripto varliklara Bitcoin veya Ethe-
reum ornek gosterilebilir.

NFT’ler ise birbirleri ile degistirilemez
ve birbirinden ayirt edilebilir kripto
varlklardir. NFT'ler dyle kripto varlik-
lardir ki, icerdikleri benzersiz tanimla-
yici kodla birlikte birbirlerinin ayni ol-
mayIp birbirleri ile degistirilemezler.
NFT ihraci uygulamada Ethereum blok-
zincirinde ayirt edilemeyen kripto var-
liklarin ihracinda kullanilan ERC-20 kod
standardinin yerine NFT’ler igin ERC-
721 ve ERC-1155, Binance blokzinci-
rinde ise BEP-721 kod standartlari kul-
lanilmaktadir. Ayrica, Ethereum blok-
zinciri nezdinde gelistiriimekte olan
standartlar da bulunmaktadir. Birlesti-
rilebilir (composable) NFT’leri konu
alan ERC-988 standardi bu duruma or-
nek olarak verilebilir.

Bu standartlar kullanildiginda bir NFT
nezdinde “Token ID” ve genel adres
olusturulur. Anilan iki unsurun bir
araya gelmesi ile 6zel bir kod olusmak-
tadir. “Karma” adi verilen bu kod sa-
dece belirtilen kripto varliga 6zgudir
ve ayirt edici unsur budur.

Bir NFT sicillere kaydedilen haklara
benzetilebilir. Ornegin, bilindigi zere
satislarda tasinmazin bulundugu tapu
sayfasindaki kayit mdlkiyet hakkini
temsil eder. Tapu sicilindeki kayitlarin
“hukuken” bir benzeri bulunmamakta-
dir. NFT bir hakkin temsili bakimindan
ilgili tapu sayfasinda yer alan kayitlara,
dagitik defter ise tapu siciline benze-
mektedir. NFT'nin temelinde yer alan
hak, dagitik defterlerdeki diger

NFT’lerde yer alan haklardan ayrilmis-
tir. Uygulamada, NFT’lerin igerdigi hak
veya degerlerin farkh defterlerde veya
ayni dagitik defterlerde olsa dahi bir-
den fazla NFT seklinde olusturulabil-
mesi mimkindir. Ornegin, ayni dagi-
tik defter icerisinde dijital bir fikrt mul-
kiyet Grini basma (mint) islemi ile
farkli NFT’lerle ayni anda temsil edile-
bilir.

Bir ornek daha vermek gerekirse; uy-
gulamada futbolcularin  transferle-
rinde futbol kullpleri tarafindan son-
raki satislarda belirli bir pay ayrilacagi
kararlastirilabilmektedir.  Olusturula-
cak olan dagitik defter ile her bir fut-
bolcu NFT olarak dagitik defterlerde
temsil edilebilecek ve olusturulacak
akill sozlesme sayesinde ilk satisi ger-
ceklestiren takima otomatik olarak be-
lirli miktarda kripto varlik aktarilabile-
cektir.

3. STABIL— STABIL OLMAYAN

Stabil kripto varliklar (stablecoins), fi-
yati bir mala ya da baska bir tiirev
araca bagli olan veya algoritmik olarak
belirli bir fiyatta sabit kalan kripto var-
hklar olarak tanimlanabilir. Stabil
kripto varliklarin amaci, volatil oldugu
belirtilen kripto varliklarin sabit bir de-
gerde seyretmesini saglamaktir.

Stabil kripto varliklar, genellikle para
kavrami ile 6zdeslestirilmekteyse de,
para kavramindan daha genis bir alani
kapsar. Stabil olma 06zelligi, teknik bir
hususa isaret ettiginden her birinin
dogrudan para olarak kabul edilmesi
isabetli degildir. Nitekim Tesla adh sir-
ketin payina bagh olarak degeri degi-
sen “Tesla Tokenized Stock” (TSLA) 6r-
nek olarak verilebilir.

Stabil kripto varliklar teminatli/varliga
dayali ve teminatsiz/varliga dayali ol-
mayan olarak, teminath olanlar ise te-
minatin itibari para ve kripto varlik ol-
masina gore ikiye ayrilabilecektir. Sta-
bil kripto varliklari varliga dayali ve al-
goritmik olarak ikiye ayirarak incele-
mek de mimkdiinddr. Yine stabil kripto
varliklarin ayni anda hem algoritmik
hem varliga dayali olarak ihrag edilebi-
lecegi belirtilmelidir.

Stabil kripto varliklarin diger bir tiru
algoritmik stabil kripto varliklardir. Te-
melinde yer alan algoritma uyarinca
bunlarin degeri sabit kalir.
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4. CoiN — TOKEN

Terimlerin farkli kullanildigi bir diger
alan “coin” ve “token” arasindaki ay-
rimdir. Bu kapsamda, farkli gorisler
olsa da, kendi blokzincirine sahip olan
kripto varlklar “coin”, farkli bir blok-
zincir kullananlar ise “token” olarak
adlandiriimaktadir. Coin ve token ara-
sinda yapilan bu ayrimin pratik sonucu
bulunmaktadir. Nitekim bu iki tip
kripto varlik arasinda giiven unsuru ba-
kimindan farklar bulunur. Bir dagitik
defterin kendi vyapisinda yer alan
kripto varliklarla, bu dagitik deftere ek-
lenen akilli s6zlesmeler gercevesinde
ihrac edilecek olanlar ayri kapsamlarda
degerlendirilmelidir. Ornegin, salt Et-
hereum’un sistemine gliven duyul-
masl, Ethereum sistemine eklenen
akilli sozlesmelerle olusturulacak olan
kripto varliklara da ayni sekilde gliven
duyulmasini saglamaz.

KULLANIM AMACI BAKIMINDAN

Kripto varliklar, kullanim amaglari bag-
laminda farkli sekilde goérintmleri ol-
dugu gibi genelde Ug¢ kategoriye ayril-
maktadir. Bu bolimde kripto varliklar
kullanim amaci bakimindan hizmet,
sermaye piyasasi aracl (SPA) ve para
tipi olmak (izere incelenecektir.
isvicre’nin sermaye piyasalari alaninda
yetkili otoritesi olan FINMA (Financial
Market Supervisory Authority) tarafin-
dan yapilan siniflandirmaya benzer se-
kilde, kripto varhklarin icerdikleri hak-
kin birden ¢ok olmasi durumunda, hib-
rit kripto varliklardan so6z edilebilecek-
tir. Bir kripto varlik para olarak kullani-
labilecegi gibi ayni zamanda hizmet
veya SPA tipi olarak da degerlendirile-
bilecektir.

1. HizmeT Tipi KRiPTO VARLIKLAR

Hizmet tipi kripto varliklar, belirli bir
projeye, mala veya hizmete erisim
hakki veren kripto varhklardir. ICO (Ini-
tial Coin Offering)’larda ihrag edilenler
genelde hizmet tipi kripto varliklardir.
Kural olarak bu kripto varliklarin ihra-
ciyla, gelecekte kurulmasi planlanan
bir servise ya da projeye erisim hakki
verilir. Bunlar sadece belirtilen projede
kullanilabilir ve genel degisim araci
olarak kabul edilmezler. ihracgi tara-
findan gelecekte kurulmasi planlanan
proje icin kripto varliklarin kullanilabi-
lecegi yoniinde bir vaatte bulunulmak-
tadir. Hizmet tipi kripto varlklarin

olusturulacagi projenin hayata ge¢cme-
mesi durumunda, gelecekte ifa edil-
mesi gereken bir borcun ifa edileme-
mesinden bahsedilebilir.

Hizmet tipi kripto varliklar kendi igeri-
sinde kullanim (usage) ve calisma
(work) olarak ikiye ayrilmaktadir. Kul-
lanim kripto varliklari bir platforma ya
da servise erisebilmek icin kullanilan-
lari, ¢alisma kripto varliklari ise plat-
forma katkida bulunma karsiliginda
elde edilenleri ifade edilmektedir. An-
cak yine bu gorise gore iki kategoriye
de girmeyen ve saf hizmet tipi olarak
nitelendirilen kripto varlklar bulun-
maktadir.

Hizmet tipi kripto varliklara ¢ok fazla
sayida ornek verilebilir. Bu ornekler-
den birisi de kripto varlk hizmet sagla-
yicilari tarafindan ihrag edilen ve alim
satim islemlerinde kullanilanlardir.
Yine uygulamada gelisen, genellikle bir
kripto varlik hizmet saglayiciyla futbol
kuliibl tarafindan ihrag edilen ve sahi-
bine, kampanyalar, karar alma imkan-
lari veya 0Ozel hizmetler taniyan taraf-
tar tokenlari (fan token) gosterilebilir.
2. SERMAYE PivAsAsi ARACI Tipi KRiPTO
VARLIKLAR

Kripto varliklar, ilk ciktiklari zaman
kendine 6zgl bir esya kategorisi olarak
distntlmekteyken, glinimizde sart-
lari varsa SPA olarak da kabul gérmek-
tedir.

SPA tipi kripto varlklar genis bir alani
kapsamaktadir. Genel anlamda bu tir
kripto varliklar, diger adi ile yatirim tipi
kripto varliklar, klasik anlamda finansal
enstrimanlara benzeyen ve sahiple-
rine finansal haklar saglayan varliklar
olarak tanimlanabilir. SPA tipi kripto
varliklar gelecekte getirecegi kar baki-
mindan yatirimcilar nezdinde finansal
getiri beklentisi olusturur.

SPA tanimi her tlke hukukuna gore de-
giseceginden, bu kategoriye hangi var-
liklarin girecegi lilkeden lkeye farklhla-
sacaktir.

SPA tipi kripto varliklar, belirli
bir dayanak varliga bagl ve bu dayanak
varligin belirli bir kisminin degerini tes-
kil edebilecek sekilde ihrag edilebilir-
ler.

Ayrica halihazirda var olan ve klasik an-
lamda SPA olarak degerlendirilebile-
cek varliklar tokenize edilebilecegi gibi
tek basinaicerdigi hak bakimindan SPA

tipi kripto varliklar da ihrag edilebile-
cektir. Aradaki fark ise izlenme nokta-
sinda olacaktir. Ornegin klasik an-
lamda paylara iliskin islemler, Tir-
kiye’de kaydi sistemde Takasbank ta-
rafindan, geri kalanlar ise pay defte-
rinde veya ticaret sicili kayitlarinda iz-
lenmektedir. Tokenize edilme duru-
munda bunlar dagitik defterlerde izle-
necek, kayitlar arasinda farkllk olus-
masi durumunda Takasbank veya pay
defteri kayitlari esas alinacaktir. Dog-
rudan haklar veren ve SPA olarak de-
gerlendirilebilecek bir kripto varlik pay
olarak ihrag ediliyorsa bu durumda is-
lemler dagitik defterler lizerinden ta-
kip edilebilecek ve dagitik defter baz
alinacaktir. Ornegin, ihra¢ edilmis bir
tahvilin tokenize edilmesiyle bash ba-
sina DLT kullanilarak kripto varhk ihrag
edilmesi farkli durumlara isaret eder.
ilkinde kripto varliklarin tiirev arag,
ikincisinde ise tahvil nitelikleri incele-
necektir.

3. KRiPTO PARALAR

Odeme tipi kripto varliklar olarak da
adlandirilan bu tip kripto varliklar, kla-
sik anlamda 6demeler igin kullanilan
ve paranin bir ya da birkag iktisadi 6zel-
ligini tastyan kripto varhklar ifade
eder. Baska bir goriise gore ise kripto
paralar, itibari paranin yerini almaya
calisan, degisim ve deger saklama araci
olarak kullanilan kripto varlklardir.
Yine baska bir tanima gore kripto para-
lar, devlet tarafindan ihrag edilmeyen,
bir g¢esit kod sonucunda Uretilen ve
para birimi olarak kullanilanlari ifade
eder.

Ayrica, bircok devlet tarafindan para-
nin ekonomik islevlerini yerine getire-
cek CBDC (Central Bank Digital Cur-
rency)’lerin ihraci degerlendirilmekte
ve bu durumun sosyal sonuglariile ilgili
arastirmalar yapilmaktadir. IMF tara-
findan CBDC olarak nitelendirilen
kripto varliklarin, paranin evrimi bagla-
minda énemli bir agsama oldugu ifade
edilmistir.

Sonug olarak, glin gectikte gelismekte
olan ekosistem, teknolojiler ve diger
unsurlarla birlikte kripto varliklar ger-
cek diinya ile etkilesimini artirmakta ve
bunlarin farkli tirleri ortaya ¢ikmakta-
dir. Bu sebeple teknolojilerin gelisme
hizlari yapilacak olan siniflandirma ve
tanimlamalarda dikkate alinmalidir.
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Ancak teknik/fonksiyon olarak farkli si-
niflandirmaya tabi tutulmasi duru-
munda siniflandirma geregi gibi yapila-
bilecektir.

6-YURTICi YURTDISI DEGISIK UY-
GULAMALAR

CEVRESEL, SOSYAL ve YONETISIM
(CSY | ESG) RAPORLAMALARI ve YATI-
RIMLARINDA ABD GUNDEMI

Ayca Ozer

Hepimizin bildigi lizere, giiniimiiz sir-
ketler diinyasi, Cevresel, Sosyal ve Y6-
netisim (CSY) unsurlart ile ilgili riskle-
rin giderek derinlesen etkisi altinda
yeni bir dénemin esiginde bulunuyor.
CSY raporlamasi ve yatirimlar bir za-
manlar, sorumlu yoénetim ve yatirim
anlayisiin ve/veya etik degerlerin bir
uzantisi olarak goriiliirken, artik durum
¢ok daha karmasik bir boyut kazanmis-
tir. Ozellikle iklim degisikligiyle ilintili
dogrudan riskler ile yesil ekonomiye
doniisiimden kaynaklanan dolayli risk
ve firsatlar ig diinyasinin ve yatirimei-
larin giindemine oturmustur.

Diinya Ekonomik Forumu'nun 2023
Kiresel Risk Raporu?, ekonomilerin ve
sirketlerin {iretimden tiiketime kadar
kars1 karsiya olduklar1 ¢evresel, sosyal
ve yonetisim sorunlarindan kaynakla-
nan riskleri ¢arpici bir sekilde sunmak-
tadir. Ozellikle iklim degisikligi risk-
leri ve bunlarin yonetilmesi geregi fi-
nans sektoriinii ve is diinyasi CSY
unsurlarmin yénetimi ve raporlanmasi
ile ilgili ¢ok yonlii zorluklarla yiizles-
tirmektedir. Bu durum, yatirimcilara
seffaf bilgiler sunmanin gerekliligini
her gegen giin daha da artirmaktadir.
Kiiresel diizeyde Avrupa Birligi (AB),
Avrupa Yesil Mutabakati, Stirdiiriilebi-
lir Finans Eylem Plan1, Surddrilebilir-
lik Kamuyu Aydinlatma ve Raporlama
diizenlemeleri ve AB Taksonomisi gibi

girisimleriyle iklim degisikligine ilis-
kin risklerin yonetilmesi alanindaki
oncii rolund surdiirmektedir.

SEC iklim degisikligi ile ilgili riskle-
rin aciklanmasinda nerede duruyor?
Ote yandan, Amerika Birlesik Devlet-
leri'nde (ABD) iklim degisikligi ve siir-
diiriilebilirlik kaygilari ile ilintili olarak
CSY yatirimlarina ilgi artmakta, ancak
ilgili diizenlemeler ayn1 zamanda poli-
tik tartismalarin da konusu haline gel-
mektedir. ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC), iklim degi-
sikligi, yonetim kurulu ¢esitliligi, insan
sermayesi yonetimi ve siber glivenlik
risk yonetigimi gibi gesitli CSY konu-
larinda ¢aligmalarini siirdiirmektedir.
Bu durum, SEC tarafindan hazirlanan,
yatirimcilar i¢in iklimle ilgili agiklama-
larin standardizasyonu ve gelistirilme-
sine iligkin diizenleme taslaginin® Mart
2022'de paylasilmasiyla daha da belir-
ginlesmistir. SEC tasarisi, sirketlere
dogrudan ve dolayli emisyon gaz sali-
nimlarimi ii¢ kapsamda raporlama yii-
kiimliiligi getirmektedir. Ancak, soz
konusu tasar1 6zellikle sirketlerin Kap-
sam 3 sera gazi salinimlarini agiklama
ylikiimliliigi bakimindan biiytik tartis-
malara yol agmis ve ilk olarak Ekim
2023'te yayimlanmasi ongoriilen dii-
zenleme heniiz yiriirliige girememistir.
Onerilen kural degisiklikleri, SEC nez-
dinde kayith bir sirketin, (1) iklimle il-
gili risklerin yonetisimi ve ilgili risk
yonetimi siiregleri hakkinda; (2) 6ngo-
riilen riskin igletmeye ve konsolide fi-
nansal tablolarina kisa, orta veya uzun
vadede nasil veya ne derecede bir etkisi
olacagi hakkinda; (3) belirlenen her-
hangi bir iklimle ilgili riskin kayit yap-
tiranin stratejisini, is modelini ve gorii-
niimiinii nasil etkiledigi veya etkileme-
sinin olas1 oldugu hakkinda ve (4) ik-
limle ilgili olaylarin (siddetli hava
olaylar1 ve diger dogal kosullar) ve ye-
sil ekonomiye gecis faaliyetlerinin, ka-
yith sirketin konsolide finansal tablo-
lar1 ve dipnotlarinda etkisi ile finansal
tahminler ve varsayimlar {izerindeki et-
kisi hakkinda bilgi agiklamasini gerek-
tirmektedir.

Diizenlemenin yayimlanmasindaki ge-
cikmenin temelinde Kapsam 3 sera
gazi salinimlarinin agiklanmasit ve S-X

Duzenlemeleri etrafinda olusan belir-
sizlik ve uygulama guclukleri bulun-
maktadir. Tasari, sera gazi salinimlari-
nin raporlanmasinda asamali bir yakla-
sim Ongormektedir. Bu g¢ergevede;
Kapsam 1 raporlamas sirketlerin dog-
rudan salinimlarini kapsarken, Kapsam
2 raporlamast sirketlerin enerji tedarik-
cilerinin salimimlarin1 da raporlamaya
dahil etmektedir. Kapsam 3 ise en kap-
samli raporlama yiikiimliiligi olarak,
sirketlerin tedarik zincirlerinden kay-
naklanan salinimlarinin da, énemli di-
zeyde olmasi ve kayith sirketin karbon
emisyon hedefi bulunmasi halinde ra-
porlanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
aciklama ve raporlama yiikiimliiliikleri
yatirimcilara, kayith sirketin iklim de-
gisikligi riskleri ve bunlarin yonetimi
ile ilgili yatirim kararlarin1 etkileyecek
bilgiler saglayacaktir. Tasar1 gorece
kiiciik sirketler i¢in Kapsam 3 agikla-
malarindan bazi muafiyetler saglamak-
tadir. Yine de halka kapali tedarikgi gir-
ketlerin dolayl1 olarak kapsama girmesi
Onemli itirazlar yaratmakta ve SEC’nin
yetki alan1 da sorgulanmaktadir.

Son derece dikkat cekici olarak CSY
raporlamast ve yatirnmlaria iligkin
olarak ABD'de yasanan politik ve kav-
ramsal bélinme de federal diizenleme-
nin askida kalmasina sebep olmaktadir.
Bunda karbon ekonomisine dayali eya-
letlerden yiikselen CSY Kkarsit1 sesler,
diizenlemeler ve yarg: kararlari etkili
olmaktadir. CSY karsit1 bu yaklagim,
Texas, Bat1 Virginia ve Florida dahil
olmak tizere bazi eyaletlerde, emeklilik
yatirim fonlarmin CSY kriterleri ile ya-
tirim yapmalarini engelleyici diizenle-
meler yayinlamalariyla sonug¢lanmistir.
Giderek federal diizeyde de politik bir
catisma alani yaratan bu durum, CSY
ilkelerini destekleyen ABD Bagka-
ni'nin, emeklilik fonu yoneticilerinin
iklim degisikligi gibi unsurlara dayali
yatirim kararlar1 almalarini engelle-
meyi amaclayan bir federal yasa 6neri-
sini Mart 2023'te veto etmesiyle zir-
veye ulagmistir. CSY karsit1 yaklagim-
lar, sosyal sorumluluk ve finansal per-
formans arasindaki olasi ¢ikar gatisma-
larina dikkat ¢ekmekte, bazilari ise
CSY derecelendirmeleri ve 6l¢tlerinin
6znel olusu ve standart eksikliginden
bahisle anlamli bir kargilastirma ve ya-
tirnm tercihinin miimkiin olmadigini



https://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2023.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2023.pdf
https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/33-11042.pdf
https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/33-11042.pdf
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ileri siirmektedir. Biitiin bu elestirilere
ragmen CSY yatirimlart ABD yatirim-
cilart arasinda popiilerlik kazanmaya
devam etmektedir.

SEC'yi geride birakan oncii diizen-
leme Kaliforniya'dan gelmistir.

SEC tasarisina iligkin olarak sirketlerin
sera gazi salmimlarinda Kapsam 3 ra-
porlamalari iizerine tartismalar devam
ederken ve tasarinin yiiriirliige girmesi
gecikirken, Kaliforniya oncii bir adim
atarak eyalette hizmet veren ve yillik 1
milyar ABD dolarindan fazla gelir elde
eden sirketlerin, 2026'dan itibaren kar-
bon salinimi hakkinda kapsamli bir ra-
porlama yayinlamalarini gerektiren ku-
rallar1 Ekim 2023'te yasalastirmustir®,
Bdylece, ABD'de ¢evresel risklerin ve
karbon saliniminin agiklanmasini pek
¢ok sirket icin SEC'den 6nce zorunlu
hale getirmistir. Kaliforniya ekonomi-
sinin Almanya'y1 geride birakarak diin-
yanin dérdiincii biiyiik ekonomisi® ol-
masinin beklenildigi géz oniinde bu-
lunduruldugunda, bu oncii roliin etki
alanmin genisligi de ortaya ¢ikmakta-
dir.

Boylece, Amerikan gsirketleri, Avru-
pa'da is yapan biiyiik sirketler icin zo-
runlu iklim ve strdaralebilirlikle ilgili
raporlama  yukdmlaliklerini iceren
AB'nin Kurumsal Stirdurilebilirlik Ra-
porlama Direktifi (CSRD)’ne ilave ola-
rak Kaliforniya dizenlemesine uyum
saglamak zorunda da kalacaktir. Yeni
yasa, merkezi Kaliforniya'da olmasa
dahi Kaliforniya'da hizmet sunan btiin
sirketleri kapsamaktadir. Boylece yil-
lik cirolart 1 milyar ABD dolar1 iize-
rinde olan ve Kaliforniya'da is yapan
sirketlerin, Kapsam 1, 2 ve 3 salimimla-
rim1 yulik olarak kamuoyuna agikla-
masi1 gerekmektedir. Bu zorunluluklar,
hem halka agik hem de ozel sirketler
icin gecerli olup, Kapsam 1 ve 2 sali-
mmlar1 i¢in 2026 ve Kapsam 3 igin
2027 yilinda zorunlu hale gelecektir.
Diizenlemenin, 10.000'den fazla sirketi
etkilemesi beklenmektedir. Ote yan-
dan, yeni yasanin, yayimlanmasi geci-
ken SEC tasarisinda 6nemli gdzden ge-
¢irme geregi yaratabilecegi de beklen-
mektedir. Ornegin, Kaliforniya kapsam
dahilindeki tim sirketleri onemlilik

veya salimim hedefi aramaksizin 2027
yilina kadar Kapsam 3 salinimlarini
aciklamak zorunda tutmaktadir.

Yesil Yikamaya Kars1 SEC Politika-
lar:

Diger taraftan, SEC heniiz s6z konusu
diizenlemeyi ¢ikaramamis olsa da 6zel-
likle yesil yikama (greenwashing) ile
miicadele anlaminda iki ayr1 kanaldan
6nemli adimlar atmaktadir. Birincisi,
yatirrm fonlariin isimlerine iliskin
yeni diizenlemesi, digeri ise yesil yika-
maya karst denetimleridir.

1940 Yatirim Sirketleri Yasasi altinda
Kural 35d-1’de 6nemli degisiklikler
yayimlayan SEC, kayitl yatirim sirket-
leri i¢in kullanilan isimleri diizenleyen
kural (Isimler Kuralr) 20 Eyliil 2023'te
giincellemistir®, Bu degisiklik ile bir
fonun normal kosullar altinda varlikla-
rinin degerinin en az yiizde 80’ini ismi-
nin dnerdigi yatirima yonlendirmemesi
durumunda, bazi isimlerin yaniltic1 ka-
bul edilecegine iligkin kuralin uygu-
lama alanmi genisletmistir. Kural
metni  0zellikle, fonun adinda “bii-
yliime” veya “deger” gibi terimlere
veya fonun yatirrm kararlarinin bir
veya daha fazla CSY faktoruni dikkate
aldigin1 gdsteren terimlere atifta bulu-
nuyorsa yeni diizenleme kapsaminda
oldugunu acikliga kavusturmustur.
Bundan boyle, CSY yatirimi iddiasin-
daki fonlar her durumda portféyin en
az yiizde 80’ini bu nitelikteki yatirim-
lara yonlendirmek zorunda olacaklar-
dir. Yeni kural ile piyasa degerindeki
dalgalanmalardan kaynakli durumlar
dahi son derece kisith sekilde yonetil-
mek zorunda kilimustir.

Yesil yikamaya kars1 bir diger SEC ta-
sarist ise CSY yatirim pratikleri hak-
kinda yatirim danigmanlari ve yatirim
sirketleri tarafindan yapilan agiklama-
larin gelistirilmesine iliskin diizenleme
tasarisidir’. Tasari ile yatirmm danig-
manlar1 ve sirketlerinin kendilerini
CSY unsurlan ile iligkilendirirken ii¢
kategori kullanmalar1 Onerisini getir-
mektedir. Buna goére yatirnmlar CSY
entegrasyon (Daha dar kapsamli CSY
unsurlart), CSY odakli (Bir veya birden
fazla CSY etmenine dayali) ve CSY
Etki (belirli CSY hedeflerine ulasmak

i¢in tasarlanmis) olarak adlandirilmak-
tadir. Her ne kadar diizenleme yesil y1-
kama ile miicadelede bir ara¢ olarak ta-
sarlansa da s6z konusu terminolojinin
asir1 tekrarlanmast ile tam aksine yanil-
tict bir pazarlama etkisi yaratabilecegi
yoniinde 6nemli elestiriler de almakta-
dir.

Diger taraftan, SEC, CSY raporlamasi
ve CSY yatirimlari ile ilgili olarak, ik-
lim degisikligine dayali yatirimei ilgi-
sini suiistimal eden aldatic1 ve yaniltict
raporlamalarla ilgili olarak inceleme
baglatmak ve islem yapmak Uzere de-
netleme birimi igerisinde bir iklim ve
CSY eylem giicii olusturmustur®. Bu
eylem giicii, ayn1 zamanda ihracatgila-
rin iklim riskleri ile ilgili agiklamala-
rindaki yaniltic1 ve aldatici agiklamalar
ile bosluklar dahil, potansiyel suiisti-
malleri ve yatirim danigmanlarinin ve
fonlarmm CSY stratejilerindeki mevzu-
ata aykiriliklar1 belirlemek icin kayith
sirketlere iligskin verilerin izlenmesi ve
analiz edilmesine iligskin kaynaklarin
etkin kullanimmi da esas almaktadir.
Bu ¢ercevede SEC, CSY yatirimlari ile
ilgili yaniltict agiklamalar yapilmasi
veya CSY fonlarina iliskin ¢ikar ¢atis-
malarmin agiklanmamasi ile ilgili ge-
sitli yaptirnmlar uygulamakta ve dava-
lar agmaktadir. Son zamanlarin rekor
cezast ise, kendini CSY lideri olarak ta-
nimlayan Deutsche Bank istiraki DWS
Investment Management Americas’a,
CSY unsurlarini aragtirma ve yatirim
tavsiyelerinde Onemli o6lgiide yanlig
yonlendirici nitelikte kullanmasi sebe-
biyle 19 milyon ABD olarak Eylil
2023'te verilmistir. SEC'nin denetim
yolu ile diizenleme yaklagiminin etkili
bir yontem olusturmasi beklenmelidir.
Son olarak, sermaye piyasalar1 disinda
yasanan bir gelisme olmakla birlikte,
iklim degisikligi ile miicadelede sirket-
lerin iizerine diisen sorumluluklart ye-
rine getirmeleri bakimindan etkili bir
yontem olusturacagi diisiiniilen bir
bagka alan da kamu ihaleleridir. Sirket-
lerin karbon salinimlarma iliskin sef-
fafliginin artirtlmasinda Hiikiimetin sa-
tin alma giiciliniin, tedarik¢ilerin karbon
ayak izi hakkinda hesap verebilirlikle-
rinin artirilmast yoniinde kullanilmasi
amaglanmaktadir. Diizenleme, yillik



https://www.natlawreview.com/article/california-enacts-landmark-esg-legislation
https://www.natlawreview.com/article/california-enacts-landmark-esg-legislation
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-10-29/california-to-have-world-s-fourth-largest-economy-topping-germany?embedded-checkout=true
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-10-29/california-to-have-world-s-fourth-largest-economy-topping-germany?embedded-checkout=true
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-10-29/california-to-have-world-s-fourth-largest-economy-topping-germany?embedded-checkout=true
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-10-29/california-to-have-world-s-fourth-largest-economy-topping-germany?embedded-checkout=true
https://www.sec.gov/sec-enhances-rule-prevent-misleading-or-deceptive-fund-names
https://www.sec.gov/sec-enhances-rule-prevent-misleading-or-deceptive-fund-names
https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/33-11068.pdf
https://www.sec.gov/files/rules/proposed/2022/33-11068.pdf
https://www.sec.gov/securities-topics/enforcement-task-force-focused-climate-esg-issues
https://www.sec.gov/securities-topics/enforcement-task-force-focused-climate-esg-issues
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hiikiimet s6zlesmeleri 7.5 milyon ABD
dolar1 agan federal tedarikgilerin ve
muteahhitlerin, Kapsam 1 ve 2 karbon
salinimlarini rapor etmelerini ve yillik
sozlesmeleri 50 milyon ABD dolar1
asan tedarik¢ilerin Kapsam 3 salinim-
larini rapor etmelerini ve karbon sali-
nim hedefleri belirlemelerini zorunlu Aynur Keskin
kilmaktadir. Barbaros Yalginer
Bulent Tokgoz
Celali Yilmaz
Dilek Balioglu
Dondii Duran
Egehan Coskun
Elif Gonenger
Emrah Ozbay
Engin Yavuz
Gokhan Demir
Glizin Tagkin
Haktan Yilgan
Kubilay Dagli
Ozge Kahraman
Samet Yildinm
Secil Sayin Kutluca
Selcan Olca Onen
Selen Derin
Selim Soydemir
Selin Silahytirekli Soylu
Tugba Cakin
Yalgin Ozge Okat
Zafer Sayar

KATKIDA BULUNANLAR
Takim Uyeleri
Ahmet Tok
Asli Kiiclikglingor
Ayca Ozer
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Redaksiyon Komitesi
Ahmet Tok

AliCem Suca
Alp Tekince
Celali Yilmaz

Elif Gonenger

Eyip Kadioglu (Mizanpaj ve Dizayn)
Giinay Faruk Ozer (Mizanpaj ve Dizayn)
ilker Evin
Melda Gurbtiz
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