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HALKA ARZLARDA HUKUKQU RAPORUNDAN DGAN SORUMLULUK

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (“6362 sayili Kanun”) uyarinca sermaye piyasasi
araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi kanunen uyulmasi zorunlu
usul ve esaslarin eksiksiz yerine getiriimesine bagldir. 6362 sayili Kanun ve ilgili sermaye
piyasasi mevzuati, saglanmasi zorunlu bilgi ve belgeler ile izlenmesi gerekli usul ve esaslari
detaylica belirlemigtir. Anilan bilgi ve belgeler, yatinmcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi
araclari ve ihraggilar hakkinda eksiksiz, tam, dogru ve glincel bilgi edinerek, yatirrm tercihi
yapmasi ve karar almasinda esasli rol oynamaktadir. Bu yéniyle, basta izahname olmak Uzere
tum kamuyu aydinlatma niteligi tagiyan belgelerde yer alan bilgilerin dogru, eksiksiz olmasi ve
yaniltici olmamasi gerekmektedir.

Bunun geregi olarak, 6362 sayili Kanun tahtinda izahname de dahil kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluk detayli bir bicimde diizenlemistir. 6362 sayili Kanun’un 32’'nci
maddesinde kamuyu aydinlatma belgeleri genelinde, 10’uncu maddesinde ise izahname
Ozelinde bilgilerin gergegi yansitmamasi nedeniyle yatirimcilar nezdinde ortaya cikabilecek
zararlardan kaynaklanan sorumluluk dizenlenmistir. 6362 sayil Kanun’'un anilan
maddelerinde ve belgeler arasinda hukukgu raporuna dogrudan bir atifta bulunulmamigtir.
Hukukgu raporu 6362 sayili Kanun'un tali bir diizenlemesi olan Borsa istanbul Anonim Sirketi
Kotasyon Ydnergesi (“Kotasyon Yonergesi”) altinda dizenlenmisgtir.

isbu bilgi notu kapsaminda, hukukgu raporunun izahnamenin bir pargasi veya izahnameye
dayanak bir rapor olup olmadigi degerlendirilerek hukukgu raporundan dogan sorumlulugun
hukuki cercevesi tespit edilmeye calisiimistir. Hukukgu raporunun bir avukat tarafindan
hazirlanmasi zorunlulugu dikkate alindiginda, 1136 sayili Avukatlik Kanunu bakimindan
avukat sorumlulugunun incelenmesi gerekebilir diye disindlebilir. Ancak, isbu bilgi notunda
1136 sayili Avukathk Kanunu bakimindan avukatin muavekkile kargi sorumlulugu inceleme
konusu yapilmamis, hukukgu raporunu hazirlayanlarin yatirrmcilara karsi sorumlulugu
incelenmistir.

isbu bilgi notu kapsaminda izah edilen hususlarin ézetine, asagida Yonetici Ozeti bashgi
altinda yer verilmistir.
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YONETICi OZETi

Bagimsiz hukukcu tarafindan hazirlanan hukukgu raporu 6362 sayili Kanun’a
dayanilarak yurirlige konulan ikincil mevzuatlardan biri olan Kotasyon Yonergesi'nde
duzenlenmigtir. Diger taraftan “hukukgu raporu”, “hukukgu raporunu hazirlayanlar” veya

“‘bagimsiz hukukgu” kavramlari 6362 sayili Kanun’da agikg¢a zikredilmemistir.

Kotasyon Ydnergesi kapsaminda halka arz edilecek paylarin borsa kotuna alinmasi igin
Borsa’'ya sunulmasi gereken hukukgu raporunda yer alan bilgilerdeki ve belgelerdeki
yanhgliklardan ya da noksanliklardan hukukgu raporunu hazirlayanlar bahse konu
ybnergenin 6'nci maddesi uyarinca kusurlarina ve durumun dgereklerine goére
sorumludur.

Hukukgu raporunun (i) Kotasyon Yonergesine goére izahname ekinde Borsa'ya
sunulmasi, sunulurken bagimsiz hukukcunun hukukgu raporunun sermaye piyasasi
aracina iligkin izahnamenin bir parcasi olarak yayimlanacagini bildigini kabul ve taahhut
etmesi, (ii)) kamuya yayimlanan izahnamenin ekinde izahnameye dayanak bir rapor
olmasi ve hukukgu raporunda yer alan tespitlerin énemli bir kisminin izahnamenin igine
de dercedilmesi, (iii) izahname iginde de bagimsiz hukukgunun unvanina atif yapiimasi
ve (iv) izahnamenin ekleri ile bir batiin olmasi dikkate alindiginda hukukgu raporunun
ayni zamanda izahnamenin de esasli ve tamamlayici bir pargasi oldugu
degerlendiriimektedir.

Ayni zamanda bir kamuyu aydinlatma belgesi de olan izahnameden dogan sorumluluk
bakimindan o&ncelikle 6362 sayili Kanun'un 10'uncu maddesi, bu maddede
dizenlenmeyen hususlara iligkin olarak ise kamuyu aydinlatma belgelerine iliskin genel
hikim olan 32'nci madde uygulanacaktir.

10’'uncu maddesinin 2'nci fikrasinda izahnamede yer almak Uzere hazirlanan bagimsiz
denetim, derecelendirme, degerleme gibi raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar da
hazirladiklari raporlarda yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden 6362 sayili Kanun
hikimleri gercevesinde sorumlu tutulmaktadir. Hukukgu raporu bahse konu fikrada
acikca belirtimese de hukukgu raporunun dayanak raporlardan birisi oldugu
degerlendiriimektedir. Anilan fikrada “...bu Kanun hiikiimleri cercevesinde sorumludur.”
seklindeki ifadeden sorumlulugun niteligine iliskin olarak bagdimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluglart icin 6362 sayili Kanun’un 63’Uncl
maddesindeki, hukukgu raporunu hazirlayanlar icin ise Kotasyon Ydnergesi'nin 6’nci
maddesindeki sorumluluk hikmU uygulanacagi degerlendiriimektedir.

Kanun’'un 10/2 ve 32/2 maddelerindeki “...bu Kanun hikimleri c¢ergevesinde
sorumludur.” hidkmudnden hareketle bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluslari ile hukukgu raporunu hazirlayanlar hakkinda 6362 sayili Kanun’un illiyet bagi
karinesi hakkinda hikdm bulunan 32’nci maddesinin 4’Unci fikrasi ile zaman asimini
dizenleyen 6’nci fikrasinin uygulama alani bulacagi degerlendirilmektedir.
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HUKUKGU RAPORU
Hukukgu Raporunun Hukuki Dayanag

Halka arz sureci kapsaminda, sermaye piyasasi araglarini ihrag etmek Gizere Sermaye
Piyasasi Kurulu’na (“Kurul”) yapilacak basvurunun yani sira, paylarin borsa kotuna
alinmasi icin Borsa Istanbul A.S. (“Borsa istanbul”) nezdinde kotasyon basvurusu
yapilmaktadir. Borsa kotasyon basvurusu asamasinda bagimsiz bir hukukgu tarafindan
hazirlanan hukukgu raporunun da Borsa istanbul’a sunulmasi gerekmektedir. Hukukgu
raporu 6362 sayili Kanun’da tanimlanmis veya belirtilmis bir rapor degildir. Hukukgu
raporunun ismen belirtildigi dizenleme Kotasyon Yonergesi'dir.

Kotasyon Ydnergesi 6362 sayili Kanun’un alt dizenlemesidir. Kotasyon Yonergesi
19.10.2014 tarihli ve 29150 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine lliskin Esaslar Yonetmeliginin (“Borsacihik Faaliyetleri
Yonetmeligi”) 14, 15, 16, 17, 18 ve 19'uncu maddelerine dayanilarak hazirlanmigtir.
Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeligi ise 6362 sayili Kanun'un “Borsacilik Faaliyetlerine
lliskin Esaslar” baslikll 67°'nci maddesine dayanilarak gikarilmistir.

Hukukgu Raporunun Genel Kapsami

Kotasyon basvurusuna iligkin esaslar Kotasyon Yonergesi'nde dizenlenmigtir. Kotasyon
Yoénergesi’'nin 7 ve 8’inci maddeleri uyarinca hukukgu raporunun ortaklik ile dogrudan ya
da dolayli iligkisi olmayan bir hukukgu tarafindan diizenlenmesi gerekmektedir. Hukukgu
raporu kapsaminda Kotasyon Yoénergesi'nin 7’nci maddesinin 5’inci fikrasi uyarinca
ihracginin Yonetim Kurulu Gyeleri ile genel mudiri ve ydnetim kontrolini elinde
bulunduran ortaklarinin;

e sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan suglarla ilgili hUkiim giymemis olma,

e 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayilh Bankacilik Kanununda yer alan suglarla ilgili
hikim giymemis olma,

o 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’ndaki bazi suglarla ilgili hikim
giymemis olma ve ayrica

e Turk Ceza Kanununun 53 Uncli maddesinde belirtilen stireler gegmis olsa bile
kasten islenen bir sugtan dolayi bes yil veya daha fazla sireyle hapis cezasina
carptirilmamis olma

sartlarini tasidigi belgelenmelidir.

Yine hukukgu raporu kapsaminda Kotasyon Ydénergesi'nin 8/1 hikmi uyarinca paylarin
ilk kotasyonu icin yapilacak basvurularda, basvurunun, ortaklik sermayesinin tamami igin
yapiimasi ve ortakhigin uretim ve faaliyetini etkileyecek dnemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi ve bu hususla birlikte, ortakhdin kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki
durumu ile paylarin hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun
belgelenmesi gerekmektedir.
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Hukukgu raporunda ayrica;
e ortakhdin/ihragginin tabi oldugu mevzuatin listesi,

o ortakh@in/ihragginin faaliyetlerini ylritmesi igin almasi gereken izin, yetki, ruhsat,
vb. belgelerin olup olmadig,

e ortaklik/ihraggi Yonetim Kurulu ve Genel Kurul kararlarinin Turk Ticaret Kanunu
kapsaminda toplanti ve karar nisaplarina uygun olarak alinip alinmadig,

o ortakhgin/ihragginin faaliyetlerini etkileyebilecek hukuki uyusmazliklarin listesi ve
bu hukuki uyusmazliklarin ortak/ihraggi aleyhine sonuglanmasi durumunda,
ortakligin/ihragginin faaliyetlerine mevcut ve muhtemel etkisi,

o ortakhidin/ihragginin aktifine kayitli varliklar ve bu varliklar tGzerinde yer alan
kisitlamalar (teminat, rehin, ipotek vb.),

o faaliyetlerin yuritllmesi icin imzalanan s6zlesmelerin dnemli maddeleri,
¢ finansal kuruluslarla imzalanan sézlesmeler

incelenmektedir. Kotasyon Yonergesine gore bagimsiz hukukgu tarafindan incelenmesi
gereken dokimanlar icin sadece ortakligin/ihragginin sundugu bilgi ve belgeler ile
yetinilmemeli, faaliyetlerin hukuki durumuna iliskin incelenmesi gereken diger bilgi ve
belgeler de incelenmelidir. Uygulamada hukukgu raporu ihraggi sirket tarafindan sunulan
bilgi, belge ve dokimanlara dayanilarak hazirlanmakta olup, ayrica ilgili belge ve
dokidmanlarin guncelligine ve dogruluguna iligkin ihracgi sirketten beyan alinmaktadir.

Hukukgu Raporu Sorumluluguna iliskin Kotasyon Yénergesi Diizenlemesi

Kotasyon Yoénergesi’'nin 6’nci maddesinin 4’incl fikrasinda Borsaya sunulan bilgilerdeki
ve belgelerdeki yanligliklardan ya da noksanliklardan ihracgi veya fon kurucusu, halka
arz edenler, ihraca aracilik eden yatirim kurulusu, birden ¢ok yatirim kurulusunun aracilik
ettigi ihraclarda konsorsiyum lideri veya es liderleri, varsa garantor ve bagimsiz denetgi,
degerleme ve derecelendirme kuruluslari ile hukukgu raporunu hazirlayanlar
kusurlarina ve durumun gereklerine gore sorumludur. Kotasyon Yonergesi’nin 6'nci
maddesinde hukukc¢u raporunu hazirlayanlarin sorumlulugu acgikga dizenlenmigken,
6362 sayili Kanun’da hukukgu raporu veya hukukgu raporunu dizenleyenler agik¢a
belirtimemistir. Konu ile ilgili ayrintili bilgiye isbu bilgi notunun 2.2 ve 2.3 no.lu
bolumlerinde yer verilmistir.

Hukukgu Raporunun izahnamenin Eki Olarak Diizenlenmesi

Kotasyon Yoénergesi Basvuru Belgeleri 4 no.lu Ek’e goére bagimsiz hukukgu tarafindan
verilmesi gereken beyan yazisinda hukukgu raporunun sermaye piyasasi aracina iligkin
izahnamenin bir pargasi olarak yayimlanacaginin bilindigi hususu kabul ve taahhit
edilmektedir. Borsa istanbul da basvuru kapsamindaki incelemesinin neticesinde bir
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gorls yazisi hazirlayarak hukukgu raporu ile birlikte izahnameyi SPK’ya iletmektedir.
Borsa istanbul, SPK’ya iletti§i bu yazida hukukgu raporunun izahnamenin ekinde yer
almasi gerektigi seklinde goris belitmekte ve bu kapsamda hukukgu raporu
izahnamenin eki haline gelmektedir. Uygulamada da kamuya duyurulan izahnamelerde
hukukgu raporunun izahnameye ek yapildigi gorulmektedir.

Hukukgu raporundan dogan sorumluluun Kotasyon Ydnergesi'nde belirtilen
sorumluluga iliskin hukimler disinda 6362 sayili Kanun kapsaminda yer alan
sorumluluga iliskin hikimler kapsamina alinip alinmayacagd! 6nem arz etmektedir. 6362
saylli Kanun’da kamuyu aydinlatma belgeleri ve izahnameden kaynakli sorumluluklar
temelde 6362 sayili Kanun'un 32'nci ve 10°uncu maddelerinde duzenlenmigtir.
Uygulamada izahnamenin eki kapsaminda sunulan hukukgu raporunun izahname ile
ilgili sorumlulugun 6zel olarak dizenlendigi 10’'uncu madde kapsamindaki yeri igsbu bilgi
notunun 2.3 no.lu bélimunde degerlendirilmistir.

IZAHNAME VE HUKUKGU RAPORU
izahname Hakkinda Genel Bilgi

Bir kamuyu aydinlatma belgesi olan ve halka arz surecinin en 6nemli belgesi
sayabilecedimiz izahnameler 6362 sayili Kanun’un 3’Unctu maddesinde ihragginin ve
varsa garantériin finansal durum ve performansi ile gelecege ybénelik beklentilerine,
faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gbrecek sermaye piyasasi araglarinin
Ozelliklerine ve bunlara bagl hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma
belgesi olarak tanimlanmistir.

6362 sayili Kanun’un 4’Uncl maddesinde ise izahnameden sorumlu kisilerin isimleri ve
gorevleri ile tizel kigilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgilerinin agikg¢a izahnamede
belirtiimesi gerektigi dizenlenmistir.

5’inci maddede ise izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere ve izahnameyi
olusturan belgelere iligkin usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi hikim altina
alinmigtir:

“Kurul, ihragginin ve halka arz edilecek veya borsada islem gbrecek sermaye piyasasi
araclarinin tiri ve niteligine gére, izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere,
garantére ve garantinin niteligine, izahnameyi olugturan belgelere, izahnamenin sekline,
kamuya duyurulmasina, yayimlanmasina, ilan ve reklamlara, izahnamede énceden
yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina, satis sartlarina, onaylanan izahnamede
degisiklik yapilmasina ve izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya
tamamen muafiyete iliskin usul ve esaslari belirler.”
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Hukukcu Raporu izahnamenin Bir Pargasi Midir?

Daha 6nceden de belirtildigi Uzere uygulamada hukukgu raporu kotasyon bagvurusu
esnasinda izahnameye ek olarak sunulmaktadir. Hukukgu raporunun izahname ekinde
sunulmasinin onu izahnamenin bir pargasi yapip yapmadiginin dederlendirilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda 6362 sayili Kanun ve alt dizenlemeleri baglaminda konu
irdelenmistir.

2.21.

6362 Sayili Kanun’un 10’uncu Maddesinin 2’nci Fikrasinda Hukukgu

Raporuna Yapilan Zimni Atif

2.2.2.

isbu bilgi notunun 2.3 no.lu béliimiinde detayl bir sekilde anlatilan 6362 sayili
Kanun’'un “izahnameden Sorumlu Kisiler” baghkli 10’'uncu maddesinin 2'nci
fikrasinda bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme Kkuruluglari gibi
izahnamede yer almak lGzere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlarin
da hazirladiklar raporlarda yer alan yanhs, yaniltici ve eksik bilgilerden sorumiu
olacagi belirtiimistir. Bahse konu fikrada yer alan “gibi” kelimesinden hikmun
kapsaminin sadece bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari
ile sinirli olmadigi anlasiimaktadir. Hukukgu raporu uygulamada hem izahname
ekinde yer almakta hem de hukukgu raporunda yer alan bilgiler izahnamenin ana
metninde yatirnmcilarin kararlarini etkileyecek nitelikte bilgi olarak yer almaktadir.
Bu hikmiin icerigine bakildiginda hukukgu raporunun izahnamede yer almak
Uzere hazirlanan bir rapor oldugu degerlendirilebilecektir.

izahname ve ihrag Belgesi Tebligine Gére izahnamenin Ekleri ile Bir Biitiin
Olmasi

izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere ve izahnameyi olusturan
belgelere iliskin usul ve esaslar hakkinda 6362 sayili Kanun’un 5’inci maddesine
dayanarak Kurulca 11-5.1 sayili izahname ve ihra¢ Belgesi Tebligi (“Teblig”)
cikartiimigtir. Teblig’in_22’nci_maddesinin_2’'nci_fikrasina_gore, izahname
ekleri ile bir biitiindiir. izahname eklerinin neler olmasi gerektigine dair agik bir
dizenleme olmamakla birlikte; uygulamada ihraggl esas sbézlesmesi, bagimsiz
denetim raporlari, badimsiz denetgi sorumluluk beyanlari, grup sirketleri
hakkinda ayrintili bilgiler, degerleme raporlari ve hukukgu raporu gibi belgeler bu
kapsamda izahnamelerin  eki olarak yayimlanmaktadir.  Kotasyon
Yonergesi'ndeki diizenlemelerden de hukukgu raporunun izahnamenin eki olarak
Borsa'ya sunulacagi sonucuna ulagiimaktadir.

Teblig’in 7’nci maddesinin 1’inci fikrasinda;

“lzahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin, ihraggi ve varsa halka arz
eden ile ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngordigii ve Kurulca gerekli gériilen
bilgileri ac¢iklikla ortaya koyacak ayrintida hazirlanmasi, Kurulca belirlenen
Standartlara uygun, tam ve glincel olmasi, yatirnmcilar tarafindan kolaylikla analiz
edilebilir, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde hazirlanmasi,
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Kurul onayinin alinmasi bagvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri
icermesi ve bilgi ve aciklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmasi
zorunludur” dizenlemesi yer almaktadir. Bu kapsamda, Kurul tarafindan cgesitli
metin formatlar ve kullanim kilavuzlari ¢ikartilmistir. Bunlardan biri de “Paylarin
Halka Arzinda Kullanilacak Tek Belgeden Meydana Gelen izahname Formati ve
Hazirlanmasina lligkin Kilavuz’dur (“izahname Hazirlama Kilavuzu”).
izahnamelerin, izahname Hazirlama Kilavuzu'nda ayrintili olarak belirtilen
yoénerge ve talimatlara uygun bir sekilde hazirlanmasi gerekmektedir.

izahname Hazirlama Kilavuzunda Hukukgu Raporuna Zimnen Atif Yapilmasi

izahname Hazirlama Kilavuzu’nda izahnamelerde hangi bagliklarin kullanilacag:
ve bu bagliklarda belirtilecek icerigin detayi hakkinda bilgi verilmistir. izahname
Hazirlama

Kilavuzunun 35 no.lu baghginda Ekler bélumi yer almaktadir. Ancak, 35 no.lu
bashdin aciklamasinda sadece “Ek olarak yer verilen belgeler belirtilecektir.”
ifadesine yer verilerek hangi belge veya raporlarin ek olarak izahnameye
konulacagdi belirtiimemistir. Diger taraftan, 6362 sayili Kanun’un tali bir
dizenlemesi olan Kotasyon Ydnergesi hukimleri kapsaminda uygulamada
kamuya yayimlanan izahnamelerin eklerinde hukukgu raporunun yer aldigi
goriimektedir. Bu baglamda, hukukgu raporunun izahnamenin bir ekini
olusturdugu deg@erlendirilebilecektir.

Ayrica, izahname Hazirlama Kilavuzu'na gére izahnamenin 30 no.lu kismi
“Uzman Raporlari ve Ugiincii Kisilerden Alinan Bilgiler” baghgini tagimaktadir.
30.1 no.lu kisimda;

“Halka arz stirecinde ihraggiya danismanlik hizmeti veren kisiler ile bu kigilerin
hangi konularda danismanlik yaptiklarina iliskin bilgiye yer verilecektir.”

30.2 no.lu kisimda ise;

“lzahnamede (igiincii sahislardan saglanan bilgilere yer verilmis olmasi
durumunda, bilgilerin aynen alindigi, ortakhidin bildigi veya ilgili (¢lincl sahsin
yayinladigi bilgilerden kanaat getirebildigi kadariyla, aciklanan bilgileri yanlis
veya Yyaniltici hale getirecek herhangi bir eksikligin bulunmadigi beyan
edilmelidir. ilaveten, bilginin kaynagi belirtimelidir.

Izahnameye uzman olarak nitelendirilen bir kisinin agiklamasi veya raporunun
eklenmesi halinde ise, bu uzmanin ad\, is adresi, nitelikleri ve varsa ortakliktaki
menfaati hakkinda bilgiye, anilan agiklamalarin veya raporun gegtigi béliimde yer
verilecektir. Ayrica, raporun ihragg! talebi (lizerine hazirlanmasi durumunda
raporun yayimlanmasinda ilgili kiginin rizasi bulunduguna iliskin bilgiye de yer
verilecektir’ agiklamalarina yer verilmistir.
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Bahse konu maddelerde ihragginin danismanhk hizmeti aldigi kigilerle ilgili
bilgilere izahname icerisinde yer vermesi gerektigi belirtiimektedir. Bagimsiz
hukukgu da ihragglya izahname hazirlanma sirecinde hukuki danigsmanlik
vermekte, izahnamenin ekinde yayimlanan hukukgu raporunu hazirlamakta ve
hukukgu raporunda yer alan tespitlerin dnemli bir kismi izahnamenin igine
dercedilmektedir. Uygulamada da izahnamelerin 30.1 no.lu kisminda halka arz
surecinde ihragglya danigsmanlik hizmeti verenlerin unvani ve danismanlik
hizmetinin turd verilmekte, bu baglamda da bagimsiz hukukgunun unvani ve
hizmet tlrd olarak da “hukuki danigsmanlik hizmetleri” bilgileri yer almaktadir. Yine
uygulamada, 30.2 no.lu kisimda ise ‘hukukgu raporu” seklindeki alt baslikta
badimsiz hukukgunun adi/unvani, adresi, iletisim bilgileri, hukuk¢u raporunun
Ek'te verildigi Dbilgilerine ve ‘hazirlanan hukukgu raporunun izahname
kapsaminda kamuya aciklanmasi konusunda bagimsiz hukukgunun rizasi
bulundugu” seklinde ifadeye yer verilmektedir.

Hukukgu Raporunda Yer Alan Tespitlerin izahname lgerisinde Yer Almasi

Bagimsiz hukukgu tarafindan yapilan tespitlerin buyuk bir kismi izahnamenin
icerisinde tespit ve bilgi olarak yer almaktadir. Bu minvalde,

* Maddi duran varliklar lzerinde yer alan kisitlamalar, ayni haklar ve ipotek
tutarlari hakkinda bilgi,

« Ihragginin faaliyetlerini dogrudan veya dolayli olarak énemli derecede etkilemis
veya etkileyebilecek fon kaynaklarinin kullanimina iligskin sinirlamalar (davalar,
anlasmalar, 6nemli uyusmazliklar, teminat, rehin, ipotekler vb.) hakkinda her tirlii
bilgi,

* Son 5 yilda, ihragcinin yénetim kurulu Cyeleri ile ybnetimde yetkili olan
personelden alinan, ilgili kigiler hakkinda sermaye piyasasi mevzuati, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu ve/veya Tirk Ceza Kanununun 53 lincli maddesinde belirtilen
stireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolayi beg yil veya daha fazla
stireyle hapis cezasina ya da zimmet, irtikdp, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik,
sahtecilik, gliveni kétiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, verileri yok
etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kétiye kullaniimasi,
kacakcilik, vergi kacakgiligi veya haksiz mal edinme suglarindan dolayi alinmis
cezai kovusturma ve/veya hikdmliliginin ve ortaklik igleri ile ilgili olarak taraf
olunan dava konusu hukuki uyusmazlik ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunup
bulunmadigina dair bilgi,

» Son 5 yilda, ihracginin mevcut yénetim kurulu lyeleri ile yénetimde s6z sahibi
olan personele iliskin yargr makamlarinca, kamu idarelerince veya meslek
kuruluglarinca kamuya duyurulmus davalar/su¢ duyurular ve yaptirimlar
hakkinda bilgi,

« [hragginin veya grubundaki bir sirketin izahname tarihinden énceki iki yil
icerisinde taraf oldugu oladan ticari faaliyetlerin yiirtitilmesi nedeniyle imzalanan
sézlesmeler disindaki 6nemli s6zlesmelerin 6zeti,

Sayfa 8 / 14



2.2.5.

ASChukuk

AKSU GALISKAN BEYGO AVUKATLIK ORTAKLIGI

s Ihragginin taraf oldugu davalar ve takipler,

* Halka arz edilecek paylar lizerinde, paylarin devir ve tedavliiliinii kisitlayici veya
pay sahibinin haklarini  kullanmasina engel olacak kayitlarin bulunup
bulunmadigina iliskin bilgi

izahnamede yer alan ve badimsiz hukukgu tarafindan hazirlanan bilgilere
Ornektir. Sonug olarak, izahnamenin ana metni icerisinde hukukgu raporuna atif
yapilmasi, hukuk¢u raporundaki tespitlerin izahname icerisindeki esasli bilgilerin
bir kismini olusturmasi gibi hususlar ve Tebli§'in 22/2 maddesi birlikte
degerlendirildiginde hukukgu raporunun izahnamenin bir pargasi olarak
degerlendiriimesi mimkundar.

izahnamelerdeki Sorumluluk Beyani Kismindan Kaynaklanabilecek
Tereddiit ve Hukukgu Raporunun izahnamenin Bir Parcasi Olup Olmadigina
iligkin Genel Degerlendirme

6362 sayili Kanun’un 4’Uncl maddesinin 3’Uncu fikrasina goére izahnameden
sorumlu gercek kigilerin isimleri ve gorevleri ile tizel kisilerin unvanlari, merkezleri
ve iletisim bilgilerinin izahnamede acikca belirtimesi gerekmektedir. izahname
Hazirlama Kilavuzu'nun 1 no.lu “izahnamenin Sorumlulugunu Yiiklenen Kigiler”
baslikll kisminda;

“lzahnamenin bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tum bilgiler gercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirlii makul ézenin
gésterilmis oldugunu beyan ederiz.” seklinde ilgili denetim, derecelendirme ve
degerleme raporlarini hazirlayan kurulusun ticaret unvani ve yetkilisinin imzal
beyani alinmaktadir. “/zahnamede yer alan bilgilerin kaynagi olan uzman kurulug
raporunun bu kuruluslardan farkl bir kurulus tarafindan hazirlanmasi durumunda
tablo bu dogrultuda uyarlanacaktir.” seklindeki dipnot ile denetim, derecelendirme
ve degerleme sirketleri disindaki uzman kurulusglarinin da olmasi durumunda
beyan verecegi belirtiimistir. Ancak, bagimsiz hukukgu bu ¢esit bir uzman kurulus
olmasina ragmen kamuya aciklanan izahnamelerin 1 no.lu béliminde bagimsiz
hukukgunun imzali beyanlarina rastlanmamistir. izahnamelerin 1 no.lu
bélimlerinde bagimsiz hukukgunun imzasinin ve beyaninin olmamasi Kanun’un
4’incl maddesi kapsaminda bagimsiz hukukgunun izahnameden sorumlu
olmadig! seklinde tereddut yaratabilir. Ancak, bagimsiz hukukgunun hukukgu
raporunun izahnamenin bir pargasi olarak yayimlanacagini bildigini kabul ve
taahhlt etmesi, hukukgu raporunun izahnamenin ekinde sunulmasi, izahname
icerisinde hukuki danismanlik alinan bagimsiz hukukguya atif yapilmasi ve
hukukgu raporunda yer alan tespitlerin izahnamenin ana metnindeki esasli
bilgilerin bir kismini olusturdugu ve yatirimci tarafindan da bu tespit ve bilgilerin
yatirrm kararinda dikkate alindigi disunildiginde bagimsiz hukukgunun
hazirladidi hukukgu raporundaki tespitlerle ilgili olarak izahnameden sorumlu
tutulmasinin 6362 sayili Kanun’un vyatirrmcinin korunmasi seklindeki ana
amacina uygun disecegi degerlendiriimektedir.
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izahnameden Dogan Sorumluluk

izahnameden dogan sorumluluk bakimindan &ncelikle 6362 sayili Kanun'un
“lzahnameden Sorumlu Kisiler” baslkli 10'uncu maddesi, bu maddede
duzenlenmeyen hususlara iligkin olarak ise “Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan
Sorumluluk” baslikli 32'nci madde uygulanacaktir. izahnameden sorumlu kisilerin yer
verildigi 6362 sayili Kanun’'un 10’uncu maddenin T’inci fikrasi uyarinca izahnamede
yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar
sorumludur. Zararin s6z konusu kigilerden tazmin edilememesi veya edilemeyecedinin
acikga belli olmasi hélinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum,
varsa garantér ve ihragginin ybnetim kurulu dyeleri kusurlarina ve durumun
gereklerine gére zararlar kendilerine ylikletilebildigi dl¢iide sorumludur.

Bu kapsamda, izahnameye iligkin kademeli bir sorumluluk sistemi benimsenmis olup,
izahnamede yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynakli zararlardan éncelikli
olarak ihraggilarin sorumlu olacagi, ancak zararin séz konusu kisilerden tazmin
edilememesi veya acikca edilemeyeceginin belli olmasi durumunda ilgili hikimde yer
alan diger kigi ve kuruluslarin sorumluluguna gidilebilecegi belirtilmigtir.

Bahse konu hikimde acikga belirtimese de hem bahse konu fikranin ikinci
cumlesindeki Kisiler icin acikca kusur aranmasi ancak ihraggilar igin kusur sartindan
bahsedilmemesi hem de maddenin gerekgesinde 6102 sayih Turk Ticaret
Kanunu'ndaki sorumluluk (Md. 549) hikmda ile paralel bir diuzenleme getiriimek
istendiginden ihragcinin kusursuz sorumlu oldugu degerlendiriimektedir. Yargitay,
06.03.2013 tarihli ve 2012/800 Esas ve 2013/322 Karar sayili kararinda da kanun
metninde acik¢a kusurun sorumluluguna iliskin bir hususun bulunmamasi durumunda,
bu hususun tek basina ilgililerin kusursuz sorumlu tutulabileceklerine dair hiikimde
bulunmustur. Diger taraftan, ihraggi digindaki diger Kisiler icin farklilastiriimis teselsul
sorumlulugu uygulanacaktir.

6362 sayili Kanun'un 10’uncu maddesinin 2’'nci fikrasinda ise,

“Bagimsiz denetim, derecelendirme ve dederleme kuruluslari gibi izahnamede yer
almak (lizere hazirlanan raporlari hazirlayan Kigi ve kurumlar da hazirladiklari
raporlarda yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden bu Kanun hiikimleri
cercevesinde sorumludur.”

hikmi yer almaktadir. 10’'uncu maddenin 1’inci fikrasinda belirtilen kademeli
sorumluluk hikmu 2’nci fikrada yer almamaktadir. Bagimsiz denetim, derecelendirme
ve de@erleme raporlarini hazirlayanlar ve dnceki tespit ve degerlendirmelerimize gére
hukukcu raporunu hazirlayanlarin izahnameye ek olarak hazirladiklari raporlarda yer
alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden yatirnmcilara karsi sorumlu olacaklar
degerlendiriimektedir. Anilan fikrada “bu Kanun hiikiimleri ¢ergcevesinde sorumludur”
seklinde ifade yer almaktadir. izahname, ayni zamanda bir kamuyu aydinlatma belgesi
oldugu icin, izahnameler hakkinda 10’'uncu maddede hikim bulunmayan hallerde
32’'nci madde uygulanacaktir. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluslarinin hazirladiklar raporlar da izahnameye dayanak rapor olduklari ve
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izahname ile bir butin olduklar igin nitelikleri ile uyustugu o6lclide 32’'nci madde
uygulama alani bulacaktir. Ancak, bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluglarinin sorumluluklarinin niteligi ile ilgili daha 6zel nitelikte olan 6362 sayili
Kanun'un 63’Uncli maddesi uygulama alani bulacaktir. Bahse konu maddeye gore
bagimsiz denetim kurulusglari ile derecelendirme ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri
neticesinde duzenledikleri raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgiler
dolayisiyla neden olduklari zararlardan sorumludurlar.

Hukukgu raporunu hazirlayanlarin sorumluluklarinin niteligi ile ilgili olarak 6362 sayili
Kanun’da 63’lUncl madde gibi 6zel bir hikiim bulunmamaktadir. 6362 sayili Kanun’un
2’'nci maddesine gore 6362 sayili Kanun’un ikincil mevzuati da kanun kapsamindadir.
Bu baglamda, hukukgu raporunu hazirlayanlarin sorumluluguna iliskin 6ézel hikim
6362 sayili Kanun'un ikincil mevzuati niteliginde olan Kotasyon Yonergesi'nin 6’'nci
maddesinde yer almaktadir. Sonug¢ olarak 6362 sayili Kanun’un 2’nci maddesinin 2’nci
fikrasinda yer alan “Bu Kanun hikimleri g¢ergcevesinde sorumludur” hikmunun
hukukgu raporunu hazirlayanlar igin Kotasyon Ydnergesi ¢ercevesinde anlasiimasi
gerektigi degerlendiriimektedir. Kotasyon Yoénergesi'nde ise (isbu bilgi notunun 1.3
no.lu béliumunde de agiklandigi GUzere) hukukgu raporunu hazirlayanlar kusurlarina ve
durumun gereklerine gore sorumludur.

2.4izahnameye Dayanak Raporlari Hazirlayanlar Hakkinda Kamuyu Aydinlatma
Belgeleri Hakkindaki Hiikiimlerin Uygulandigi Durumlar

izahname bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugundan, izahname hakkinda 10’uncu
maddede ve 6362 sayili Kanun'un (tali mevzuati dahil) diger maddelerinde hikim
bulunmayan durumlarda 32'nci madde hukumleri uygulama alani bulacaktir. 2.3 no.lu
bdlimde de belirtildigi Gzere “kusur” ile ilgili olarak bagimsiz denetim, derecelendirme
ve degerleme kuruluslari igin 63’Unct madde, hukukgu raporunu hazirlayanlar iginse
Kotasyon Ydnergesi’nin 6’'nci maddesi uygulama alani bulmaktadir. Diger taraftan,
badimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari ile hukukgu raporunu
hazirlayanlar hakkinda bahse konu maddelerde dizenlenmemis olan “illiyet bagi” ve
“zaman asimi” gibi konularda Kanun’'un 32'nci maddesindeki ilgili fikralar
uygulanacaktir. Hangi maddelerin uygulanacagi hususu belirtimeden énce 32’nci
maddenin nasil dizenlenmis oldugunu agiklamakta fayda bulunmaktadir.

32’nci maddenin 1’nci fikrasinda nelerin kamuyu aydinlatma belgesi olabilecegi tahdidi
olmayacak sekilde sayilmis ve bu belgeleri imzalayanlarin veya kendi adina imzalanan
tuzel kigilerin muteselsilen sorumlu olacagi hukim altina alinmigtir:

“10 uncu madde cergevesinde, ayni maddede sorumiu oldugu belirtilen kisiler ile
mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ézel durum
aclklamasi, birlesme ve béliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada
islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile
dlizenlenmesi 6ngdriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu
belgeler kendi adina imzalanan tlizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miteselsilen sorumludur.”
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Bu maddede izahnamenin kamuyu aydinlatma belgelerinden biri olarak sayildigi
gorulmektedir. 32’nci maddenin 2'nci fikrasinda ise 10’'uncu maddenin 2'nci fikrasina
benzer bir hikim ihdas edilmistir: “Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluglari gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak
olmak lizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar da bu Kanun hikimleri
cercevesinde sorumludur.”

32’nci maddenin 2'nci fikrasindaki hikmi izahname digindaki diger kamuyu aydinlatma
belgelerine dayanak olarak hazirlanan raporlar olarak degerlendirmek gerekmektedir.
Cunkl, izahnameye dayanak olarak hazirlanan raporlar igin sorumluluk 10’uncu
maddenin 2'nci fikrasinda 6zel olarak duzenlenmistir. Hukukgu raporu da sadece
izahname kapsaminda hazirlanan bir rapor tirt oldugundan 10’'uncu maddenin 2’nci
fikrasi kapsaminda degerlendirilirken 32’'nci maddenin 2’'nci fikrasi hukukgu raporu
hakkinda uygulama alani bulmayacaktir. 32’'inci maddenin 2’'nci fikrasi kapsaminda
badimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslarinin sorumlulugunun niteligi
ile ilgili olarak yine 63’Uncu madde uygulanacaktir.

Diger taraftan, bagimsiz hukukgu tarafindan Kotasyon Yénergesi kapsaminda belirtilen
ve igsbu bilgi notunun ana konusunu olusturan hukukgu raporu disinda baska bir rapor
duzenlenebilir ve bu rapor bir kamuyu aydinlatma belgesine dayanak teskil edebilir.
Hukukgu raporu disindaki béyle bir rapora dayanilarak bir kamuyu aydinlatma belgesinin
ihraggi tarafindan yayinlandigi durumda bu agiklamaya dayanak oldugu igin bu raporu
hazirlayan hukukgunun 32’nci maddenin 2'nci fikrasi kapsaminda sorumlulugu giindeme
gelebilecektir. Ancak, bu dayanak rapor teknik olarak “hukukgu raporu” olmadigi igin
Kotasyon Ydnergesi kapsaminda sorumluluk degerlendiriimeyecektir.

32'nci maddenin 3’Uncl fikrasina gbére kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
bilgilerin yanlg, yaniltici veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi
eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu
olmaz. Bdylece, bu dizenleme ile yatinmcinin kargl tarafin kusurlu oldugunu ispat
etmesi gerekmeyecek, karsi tarafin kendisinin kusurlu olmadigini ispatlamasi
gerekecektir. Burada bahsedilen kusur kast ve agir ihmaldir. Hafif ihmal olmasi
durumunda sorumluluk dogmayacaktir. 32’nci maddenin 3’lncu fikrasi 32’nci maddenin
1’inci fikrasinda belirtilen kisiler hakkinda uygulanacaktir. Onceki iki paragrafta da izah
edildigi Uzere 32’'nci maddenin 3’Uncu fikrasi izahname ve kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan veya bu belgelere dayanak olmak lUzere hazirlanan bagimsiz
denetim, derecelendirme, degerleme ve hukukgu raporunu hazirlayanlar hakkinda
uygulanmayacaktir.

32’'nci maddenin 4’lUncu fikrasina goére ise yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler iceren
izahnamenin gecerlilik slresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise
kamuya aciklandigi tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan
veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, gergcege uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten
hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi (zerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi hélinde bu maddeye gbre ileri siiriilecek
tazminat talepleri agisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi
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kurulmusg sayilir. Bu baglamda, bahse konu hikimdeki sartlarin olusmasi durumunda
yatirrmcinin  zarar ile izahname arasinda illiyet bagl oldugunu ispatlamasi
gerekmeyecektir. 32'nci maddenin 6’nci fikrasinda ise zaman asimi ile ilgili dizenleme
yer almaktadir. Her iki fikra da bagimsiz denetim, dederleme, derecelendirme raporlari
ile hukukgu raporunu hazirlayanlar hakkinda da uygulama alani bulacaktir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bagimsiz hukukgu tarafindan hazirlanan hukukgu raporunun asagida belirtilen
hususlardan dolayi izahnamenin bir pargasi oldugu degerlendiriimektedir:

o Hukukgu raporunun Kotasyon Ydnergesi'ne gore izahname ekinde Borsa'ya
sunulmasi,

o Kotasyon Yonergesi uyarinca bagimsiz hukukcu tarafindan verilmesi gereken
beyan yazisinda hukukgu raporunun sermaye piyasasi aracina iliskin
izahnamenin bir pargasi olarak yayimlanacaginin bilindigi hususunun kabul ve
taahhit edilmesi,

e Tebli§’e gbre izahnamenin ekleri ile bir butlin olmasi,

e Hukukgu raporunun kamuya yayimlanan izahnamenin ekinde izahnameye
dayanak bir rapor olmasi ve hukukgu raporunda yer alan tespitlerin dnemli bir
kisminin izahnamenin icine de dercedilmesi, ayrica izahnamelerin 30 no.lu
bdélimunde bagimsiz hukukguya atif yapiimasi

e 6362 sayili Kanun’'un 10’uncu maddesinin 2’'nci fikrasindaki izahnamede yer
almak tzere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlarin da hazirladiklari
raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden bu Kanun hikimleri
cercevesinde sorumlu tutulmasi hikmidnidn zimnen hukukgu raporunu da
icermesi

10’'uncu maddenin 2'nci fikrasina gére hukukg¢u raporunu hazirlayanlar bu Kanun
hikumleri gergevesinde sorumludur. 6362 sayili Kanun, ikincil mevzuati ile bir batin
olarak uygulanmaktadir. Bu baglamda, 6362 sayili Kanun’un alt dizenlemelerinden olan
Kotasyon Yoénergesi de 10’'uncu maddenin 2'nci fikrasi kapsamindaki atif dolayisiyla
uygulama alani bulacaktir. Kotasyon Yonergesi kapsaminda ise Borsaya sunulan
hukukgu raporundaki yanlighklardan hukukgu raporunu hazirlayanlar kusurlarina ve
durumun gereklerine gore sorumludur. Ayrica, hukukcu raporunu hazirlayanlar
hakkinda 6362 sayili Kanun'un illiyet badi karinesi hakkinda hikim bulunan 32’nci
maddenin 4’Uncu fikrasi ile zaman agimini duzenleyen 6’nci fikrasi uygulanacaktir.
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Isbu bilgilendirme notu, 20 Agustos 2021 tarihi itibariyle hazirlanmigtr.

Isbu bilgilendirme notu igerisinde yer alan dederlendirmeler hukuki tavsiye ya da hukuki gériis
niteligi teskil etmemekte olup, bu degerlendirmelerden O&tiri herhangi bir sekilde Aksu
Caliskan Beygo Avukatlik Ortakhdi'na sorumluluk tahmili mimkdn degildir. Bu bilgi notunun
kapsamindaki soru ve sorunlariniz bakimindan hukuki danisman gériisti alinmasi tavsiye
edilir.

ASChukuk

AKSU CALISKAN BEYGO AVUKATLIK ORTAKLIGI
.

YIL
-YEARS

Sayfa 14/ 14


mailto:Okan.beygo@aschukuk.com
mailto:fulya.sert@aschukuk.com
mailto:kemal.taga@aschukuk.com
mailto:sila.ozturk@aschukuk.com
mailto:serdar.sahin@aschukuk.com

