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mubhasebelestirildigini kavramaktir.
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1. SERMAYE PiYASASI MEVZUATI

1.1. SERMAYE PiYASASI KANUNU

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 06.12.2012 tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmis
ve 30.12.2012 tarihinde 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Anilan Kanunun 150.
maddesi geregince Kanun, 30.12.2012 tarihinde yiiriirlige girmistir. Yine anilan Kanunun
139. maddesi geregi, 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ytiriirliikten
kaldirilmistir. Madde 139 geregi, mevzuatta 2499 sayili Kanun hiikiimlerine yapilan atiflar,
bu Kanunun ilgili hiikiimlerine yapilmis sayilir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu madde 140 hitkmiiyle, 3/10/1983 tarihli ve 91
sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname yiiriirliikten
kaldirilmis, madde 141 hiikkmiiyle, 9/12/1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Miistesarliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanunun ek 4 {incii maddesine asagidaki fikra eklenmistir.

“Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek 6l¢iide olumsuz bir gelismenin ortaya ¢ikmasi
ve bu durumun Finansal Istikrar Komitesi tarafindan tespiti halinde, almacak tedbirleri
belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkili olup, ilgili biitiin kurum ve kuruluslar belirlenen bu
tedbirleri derhal uygulamakla yetkili ve sorumludur.”

Bu genel bilgilerden sonra 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 6nce genel anlamda
cikarilis gerekgelerine ve daha sonra da énemli hiikiimleri ile bunlarin gerekgelerine isaret
edilecektir.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun gene gerekgesinde; Ulkemizin 6zellikle son on yil
icinde gostermis oldugu ekonomik istikrar ve buna paralel olarak mali piyasalarin saglikli bir
yapiya kavusmaya basladigi, ancak s6z konusu gelismelerin kalic1 etkiler saglamasi igin
diinya ile rekabet edebilir, yiiksek standartlarda ve 6zellikle yeni sartlara uygun bir mevzuat
altyapisinin da kurulmasi gerekliligi ifade edilmistir.

Menkul kiymet piyasalarinda hem ihraggilar hem de yatirimcilar i¢in en énemli konulardan
biri, ekonomide giiven ve istikrar ortaminin saglanmasidir. Enflasyon oranlarinda kaydedilen
dustisler, faiz oranlarinin inis gostermesi, ayrica makroekonomik gostergelerdeki olumlu
degismeler ve genel biiylime egiliminin devam etmesi, gerek yerli gerekse yabanci mali
piyasa katilimcilar1 i¢in olumlu bir ortam sunmaktadir. Bu olumlu gelismelerin yansimalari
da vade tercihlerinin uzamaya baslamasi gibi sonuclarla kendini gostermektedir.

Tirk sermaye piyasalari, mevzuat altyapisi bakimindan ciddi bir eksiklige sahip olmamakla
birlikte, faaliyet hacmi agisindan yukarida da 6zetlendigi gibi, diinya sermaye piyasalari ile
karsilastirildiginda hentiz ¢ok gerilerde yer almaktadir. Bu durumun kaynagi da ¢ok biiyiik
6l¢tide tilkemizin i¢inde bulundugu genel ekonomik sartlarla baglantilidir.

Tiirkiye’de Sermaye piyasalarinin gelisebilmesi i¢cin ekonomik ortamla birlikte, hem genel
hukuki altyapr hem de sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat altyapisinin sermaye piyasalarini
destekleyici bir ortam olusturmalari1 da ¢ok biiyiik 6neme sahip bulunmaktadir. Bu noktadan
hareketle Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisikliklerle, hem {ilkemizde tasarruflarin



artirilmast hem de bu kaynaklarin iilke ekonomisi i¢in en etkin sekilde kullanilmasinda
sermaye piyasalarimizin daha aktif bir rol tistlenebilmesi amaglanmaktadir.

Tirk ekonomisinde son donemde yasanan olumlu gelismeler ve bu gelismelerin devam
edecegine dair beklentiler, sermaye piyasalarinin ekonomik gelismemizde daha aktif rol
oynamasi icin gerekli ekonomik ortamimn uygun oldugunu gostermektedir. Bu ortam ig¢inde,
gerekli mevzuat altyapisinin da yeni gelismeler 1s181inda iyilestirilmesi ile sermaye
piyasalarimizin 6niimiizdeki donemde hizla gelisme gostermesi beklenmektedir.

Nihayet, ileriye doniik bilimsel tahminler finans diinyamizin c¢arpict sekilde yeniden
yapilanacagmi gostermektedir. 2010 senesinde diinyadaki finansal varliklarin toplam
degerinin 200 trilyon dolar mertebesinde oldugu ve bunun %?20’sinin (40 trilyon dolar)
gelismekte olan iilkelerde yer aldigi hesaplanmaktadir. Toplam biytiklugiin 2020 senesi
itibariyle 400 trilyon dolara yaklasacagini ve daha 6nemlisi gelismekte olan iilkelerin paymnin
%30’u (120 trilyon dolar) gegecegi tahmin edilmektedir. Daha dikkat c¢ekici bir gelisme
tahmini ise yine 2020 senesine kadar diinya genelinde takriben 12 trilyon dolarlik bir
“sermaye ac¢181” olacagidir. Baska bir deyisle, firmalarin sermaye ihtiyaci ile arz edilen
sermaye miktar1 arasinda ¢ok ciddi bir fark olusacaktir. Bu durumun diinya ortalamasindan
daha hizla biiyliyen gelismekte olan iilkeler i¢in ortaya cikartacagi problem asikardir. Tek
¢oztim, ozellikle ileri gelismekte olan {ilkeler i¢in, sermaye piyasalari hizla biiyiitmek ve
tasarruflar1 artirarak bu piyasalara kaymasimi saglamaktir. Aksine bir ¢oztimsiizliik global
dengelerin beklenmeyecek sekilde farkli degismesidir ki bu ihtimal arzu edilmeyen sonuglari
dogurabilir.

Genel Gerekgeye gore yeni bir Sermaye Piyasasi Kanunu yapma ihtiyaci asagidaki nedenlerle
ortaya ¢ikmistir:

Birincisi, 2008 kiiresel finans krizi ve krizin genel etkileri ile kiiresel finansal krizin
Tirkiye’deki etkileri ve sermaye piyasasinda yasanan bazi olumsuzluklar, ikincisi ise Yeni
Tirk Ticaret Kanunu’nun sermaye piyasalarina etkisidir.

29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (mevcut TTK) , 13/1/2011 tarihli ve
6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu ile yiriirlikten kaldirilmistir. 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (Yeni TTK-6102 sayili TTK) , 1/7/2012 tarihinde yiiriirliige girecek olan Yeni TTK
ile mevcut TTK’nin yiirtrlikten kaldirarak, son derece kapsamli ve onemli bir reform
yapilmaktadir. Bu kapsamda pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin genisletilmesi ve
modern bir yapiya kavusturulmasi, buna paralel olarak 6zel denetci talep hakkinin bireysel bir
hak haline dontstiiriilmesi, yeni azinlik haklarinin ihdas edilmesi, pay sahiplerine hakli
sebeplerle ortakligin feshini dava etme hakkinin taninmasi, ortakligin kendi paylarini iktisap
yasagina iligkin diizenlemenin degistirilmesi, azinliga taninan bilango goriismelerinin
ertelenmesini talep hakkinin saglikli bir diizenlemeye kavusturulmasi, riichan hakkinin
siirlandirilmasi hususunda genel kurula yetki taninmasi suretiyle pay sahiplerinin korunmast,
elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi diizenlemelerle
pay sahiplerinin anonim ortaklik i¢indeki konumu giiglendirilmistir. TTK’nin hazirlanmasi,
Sermaye Piyasast Kanunu’nun TTK ya uyumlu hale getirilmesini zorunlu kilmaktadir.



Yeni TTK’da, sermaye piyasasi mevzuatini agik¢a sakli tutan hitkiimler (md. 332/4, 344/2,
460/7, 499/5, 506/2, 507/3, 528/1, 552/3) bulundugu gibi, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na belirli
konularda diizenleme yetkisi taniyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel diizenlemelerin
kapsamini tayin eden hiikiimler (Pay senetlerinin halka arz edilmesi (346), Borsa sirketlerinin
kendi paylarini iktisab1 (379/5), Borsa sirketlerinde genel kurul toplantis1 katilimi (417/5),
Temsilcilerin sirkete bildirimi (431/1), Kurumsal yonetim (1529) bunlar arasinda sayilabilir)
de Yeni TTK’nin yiirtirlige girdigi tarihten itibaren, sermaye piyasasi mevzuatinin yeni
olusan duruma uyum saglamasi geregini ortaya ¢ikarmistir.

1.2. YENIi SERMAYE PiYASASI KANUNU iLE GETIRILEN YENILiKLER

1.2.1.Kanunun Hazirlanmasinda Belirleyici Olan Temel Faktorler

Yiiriirliige giren Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu baslangici Avrupa Birligi Katilim Oncesi
Yardimi (Pre-Accession Assistance) niteligindeki bir Eslestirme Projesi’ne (7Twinning
Project) dayanmaktadir.

Proje boyunca siirdiiriilen eslestirme c¢alismalari, yeni Sermaye Piyasast Kanununun AB
Miiktesebatina (Acquis Communautaire) tam uyum hedefine yonelik olarak gerceklestirilmis
ve proje neticesinde, miiktesebata tam uyuma yonelik bir metin ortaya ¢ikmisti. “Eslestirme
Taslag1” diyebilecegimiz bu metin, AB’ye tam iiyelik hedefine yonelik oldugu icin ilgili AB
Direktiflerine uyum amacinin agir bastigi bir nitelige sahipti. Buna karsin Kanunun
hazirlanma siireci icerisinde yalnizca AB Miiktesebatina tam uyum hedefi, tek basina
belirleyici bir faktor olarak degerlendirilmemelidir.

Eslestirme Taslagi lizerindeki ¢aligmalardan ¢ok once baslayan ve Tiirk Ticaret Hukukuna
iligkin temel esaslar1 belirleyen, temel kurum ve iliskileri diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu
Kanunst tizerindeki teknik c¢alismalar, anilan Eslestirme Projesinin baslatildigi siralarda
tamamlanmak tizereydi. Agirlikli olarak anonim sirketler hukuku reformu olarak kabul
edilebilecek olan Yeni TTK, 1956 tarihli Turk Ticaret Kanunundan sonraki en kapsamli ve
nihai hedefe ulasan bir c¢alisma olarak kabul edilebilir. Yeni TTK’nin kanunlasmast ile
ozellikle anonim sirketler hukuku alaninda daha ziyade Isvigre Hukukunu mehaz alan, ancak
bunun yaninda AB’ye uyum ve bu alandaki kiiresel gelismelerden geri kalmama amacin
tastyan temel bir yasaya sahip olunmasi sonucunu dogurmustur.

Nihayet, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun ilk yiiriirliige girdigi 1981 yilindan bu
yana, 1992 yilindaki kamuyu aydinlatma sistemine gegmeye ve 1999 sonundaki agirlikli
olarak ikincil piyasaya yonelik degisiklikler disinda, esasl bir degisiklige ugramamis olmasi
onemli bir eksiklik olarak belirmektedir. Bir noktaya kadar ikincil diizenlemeler ile
giderilmeye c¢alisilan bu eksiklik, piyasalarin degisen ve giin gectikce daha da karmasiklasan
yapilar1 da dikkate alindiginda, mevcut metnin gegen zaman igerisinde daha elverissiz bir hale
gelmesine neden olmustur. Burada, sermaye piyasasini bu zamana kadar tasimay1 basarabilen
mevcut Sermaye Piyasas1 Kanununun, dile getirilebilecek tiim eksikliklerinin yaninda, saglam



bir hukuki kurguya ve yeniliklere ac¢ik bir diizenleme felsefesine sahip oldugu gerceginin de
alt1 ¢izilmelidir.

Yukarida agiklanan bu {i¢ husus Kanunun hazirlanmasina belli bir dereceye kadar etkili
olmustur. Bununla birlikte, Kanun incelendiginde, ne AB Miiktesebatinin, ne 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanununun ne de 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun yeni Kanunda yer alan
diizenleme sekil ve tercihlerinde gereginden fazla belirleyici olmadig1 goriilecektir. Bunun
nedeni sermaye piyasasi kanununun piyasa diizenleyici bir metin olmasinda yatmaktadir.
Sermaye piyasasini diizenleyici temel metinler, hatta ikincil diizenlemeler her asamada
ihrace1, yatirrmer ve piyasa islemi iicliisiinii dikkate alarak hazirlanmalidir. Ornek vermek
gerekirse, halka a¢ik hale gelen bir anonim sirket, artik bir anonim sirket olmanin yaninda bir
piyasa bileseni olarak da kabul gormelidir. Hatta, kimi zaman piyasa bileseni kimligi daha 6n
planda tutulmalidir. Riichan hakkinin kullanilmasi, sermaye artirimi veya halka agik anonim
ortakligin yonetim organinin olusturulmasi isi genis anlamda bir piyasa islemi olarak
goriilmeli ve ileri boyutta bu bakis acisiyla diizenlenmelidir. Benzer sekilde, miisterileri ile
sermaye piyasasi kurumlar1 arasindaki iliskiler, iliskinin dayandigi hukuki kaliplarin disinda
ele alinmalidir (takas kesinligi, sozlesme Ozgiirliigii-yatirimcinin - korunmasi-gergeve
sozlesmeler, yanlis ve yaniltict bilgiden dogan zararda illiyet baginin tespiti gibi). Zira,
sayilan durumlarda s6z konusu olan piyasanin iki bilesenidir.

Aksi halde, yani piyasa diizenleyici metnin, diizenledigi piyasalarin bilesenlerini her asamada
gdz Onlinde bulundurmamasi halinde, temel diizenleme diisturlar1 olan seffaflik
(transparency), mesuliyet (accountability), orantililik (proportionate), tutarlilik (consistency)
bir dereceye kadar yerine getirebilecekse de, sadece uygun sekilde yapilan bir
degerlendirmenin gerektirmesi halinde miidahalede bulunma (zargeted only at cases where
the action is needed) diisturuna aykir1 olmanin sonuglarini yasayacaktir. Bu sonuglardan en
hafifi bliytik veya kiiciik 6l¢ekli bir piyasa basarisizliginin (market failure) ortaya ¢ikmasidir.
Burada sozii edilen, piyasalarin gegisliligi ve olasi tepkileri dikkate alinmak suretiyle
yogunlugu uygun sekilde ayarlanmis bir miidahaledir. Zira piyasalar ve bilesenleri iceride ve
disarida, mikro ve makro diizeyde birbirine baglidir ve gegiskendir.

Bunun yaninda, uluslararasi planda sermaye piyasalari, siirekli ve artan bir rekabete de sahne
olmaktadir. Burada teknik manada bir rekabetten ziyade piyasa siireclerine dahil
olamayanlarin diglanmasi, goz ardi edilebilir duruma diismesi hali kastedilmektedir. Sermaye
piyasalarimizin  sahip oldugu operasyonel alandaki rekabet giicii diizenlemelerle
desteklenmedik¢e diinya piyasalarinda hak ettigimiz yere ulasmamiz imkansizdir. Bu destek
ise, en uygun sekilde piyasa bakis agisinin hakim oldugu yeni bir sermaye piyasast kanunu ile
verilebilir.

Bu gergekler, Kanunun hazirlanmasi stirecinde digerlerine nazaran daha baskin bir rol
oynamistir. Bu anlayisla hazirlanan Kanunun genelinde muhafaza edilmek istenen iki
hususiyet vardir. Bunlardan birincisi, Kanunun, zaman zaman detaya girse de, aslinda bir
cerceve kanun olarak kalmas: gerektigidir. ikincisi ise, ilkine bagh olarak piyasalara gerekli
olan esnek ve gelismelere tepki verebilme, uyum kabiliyetinin, 6ngoriilebilirlik ihtiyaci geregi
siirlart belirlenmis bir sekilde ikincil diizenleme yapma yetkisinin diizenleyici otoriteye



verilmesidir. Ozellikle ikincil diizenlemelerin yapilmas1 konusunda kanun ile alinmak istenen
yetkinin uygun sekilde sinirlanmasi bu Kanunun tamamlanmasinin oniindeki biiytik bir zorluk
olarak goriilebilir.

Tim bu acgiklamalar ¢ergevesinde Sermaye Piyasast Kanunu teknik gereklilikler ile piyasa
yaklasimimin diizenleyici metne en uygun sekilde gegirilme c¢alismasi olarak kabul
edilmelidir.

Son olarak, Kanun ile 6ngoriilen tedbir ve yaptirim sisteminde yapilan degisikliklerin genel
olarak degerlendirilmesi tizerinde de durulmalidir. Sermaye piyasasi hukuku, sermaye
piyasasinin, bu piyasaya 6zgii ihtiya¢ ve gereklilikleri i¢erecek ve sermaye piyasasinin isleyis
esaslarmi  gozetecek sekilde diizenlemesi, yapilan diizenlemelere bu diizenlemenin
muhataplarmin uygun hareket edip etmediklerinin denetlenmesi ile denetim sonuglarina gore
etkin ve caydirict tedbir ve yaptirim uygulanmasi sacayagina dayanmaktadir. Bagka bir
deyisle, diizenlemelerin etkinligi, etkili ve caydirict yaptirnm diizeninin saglanmasi ile
miimkiin olabilir. Mevcut diizenlemede bu etkinligin saglanmasi yoniindeki eksikliklerin
giderilmesi de Kanunda 6zellikle gozetilmistir. Bunun igin 2499 sayili SPK’nin 6ngordiigii
yaptirim diizeninin son on yillik sonuglar1 degerlendirilmis ve buradan ¢ikan sonuglar da
dikkate alinarak, sermaye piyasast sug¢larina iliskin bolimde 6nemli bir reform yapilmstir.
Zira, 2499 sayili SPK’nin 6ngordiigii yaptirnm diizenine iligskin degerlendirmeler, mevcut
yaptirim sisteminin ekonomik su¢a ekonomik ceza yaklasimi ¢ergevesinde tiimiiyle gézden
gecirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir.

1.2.2.Sermaye Piyasas1 Araclari ve Ihraccilara Iliskin Yenilikler

Mevcut Kanun’da yer alan sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinma sistemi
kaldirilarak yerine AB mevzuatina paralel bir bigimde, izahnamenin Kurulca onaylanmasi
uygulamasi sistemine gecilmistir. Diger yandan izahnamede yapilan degisikliklerin
yayimlanmasindan itibaren iki is giinii icinde yatirimcilarin taleplerini geri alma hakk:
tanmmuistir. Izahname gegerlilik siiresi kavrami de ilk kez iilkemiz mevzuatina kazandirilarak,
her ihra¢ Oncesi onay, tescil ve ilan siireglerinin tekrarlanmasinin ve her arag¢ i¢in farklh
izahname hazirlanmasinin getirdigi ek maliyetlerin azaltilarak ihraglara kolaylik saglanmasi
amagclanmustir.

Paylarinin piyasa fiyati veya defter degeri, nominal degerinin altinda olan sirketlerin nominal
degerinin altinda bir fiyatla pay ihra¢ edebilmesine Kurulca izin verilmesi imkani getirilerek,
paylar1 nominal degerin altinda islem goéren borsa sirketlerinin finansal sorunlarmin
derinlesmesinin 6nlenmesi amag¢lanmustir.

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, piyasa fiyatlarini veya yatirimcilarin yatirim kararlarimi
etkileyebilecek nitelikteki tiim bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanacagi hiikiim altina
almarak, 6zel durum agiklamasi yapacak kisilerin ve 6zel durum agiklamasimma konu
hususlarin  kapsami genisletilmis ve kamunun daha etkin bir sekilde aydinlatilmasi
amaclanmustir.



Mevcut Kanun’da 250 ortak olan halka arz olunmus sayilma kriteri, Kanun ile 500°¢
cikarilmis ve ortakliklarin halka agik ortaklik statiisiine kavustuktan sonra en ge¢ iki yil
icerisinde islem gormek i¢in borsaya basvurmak zorunda oldugu diizenlenmistir.

6102 sayili TTK ile verilen yetki goz onlinde bulundurularak Kurul’a Kurumsal Yonetim
ilkelerine uyumu borsada islem goren sirketler agisindan kismen veya tamamen zorunlu tutma
yetkisi verilmistir.

Kurul’un temettii oran1 belirlemesi uygulamasi yerine halka acik ortakliklarin genel kurullar
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 c¢er¢evesinde karlarin1 dagitabilecekleri
diizenlenmis, ancak ihtiyaglara gore Kurul’a sektor ve sirket bazinda farkli esaslar belirleme
yetkisi verilmistir.

6102 sayili TTK ile getirilen anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabma iliskin
diizenlemelerin halka agik sirketler i¢in uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek olasi sorunlari
bertaraf amaciyla tiim halka ag¢ik ortakliklar icin Kurul’a pay geri alimlarina iliskin diizenleme
yapma yetkisi verilmistir.

Halka acik ortakliklar i¢cin onemli nitelikteki islemler tanimlanarak, bu islemlerde uyulacak
usul ve esaslar1 belirleme yetkisi Kurul’a verilmis ve bu igslemler gerceklestirilirken Kurulca
belirlenen esaslara uyulmamasi durumunda Kurul’a, idari para cezasi tesisinin yani sira
islemin iptali ve bunun disinda telafi edici tedbirler alma yetkileri verilmistir.

Halka acik ortakliklar bakimindan ilk kez, 6nemli kararlarin alindig1 genel kurullara katilarak
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylarini sirkete satma hakki veren ‘“ayrilma hakki”
dizenlenmistir.

Teblig ile diizenlenen pay alim teklifine iliskin esaslar Kanun’a tasinirken, Kurul’'un bu
zorunluluga uyulmamasi durumunda uygulayabilecegi yaptirimlar giiglendirilmistir. Yine ilk
kez pay alim teklifi sonrasi belirli bir pay oranina ulasan ortaklara, kalan azinlig1 “ortakliktan
cikarma hakki” ile teklif sonrasinda azinlik haline gelen pay sahiplerine paylarin1 ortakliga

“satma hakk1” getirilmistir.

Ust iiste bes y1l zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda imtiyazlarin
kaldirilacagi hiikiim altina alinmis ve bdylece imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin da
menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi
yonetecek kisilerin goreve gelmesinin saglanmasi amaglanmistir.

Bor¢lanma araci niteliginde sermaye piyasasi aract ihraglarina iligkin limit belirleme
yetkisinin, halka acik ortakliklar i¢in Kurula, halka ag¢ik ortakliklar disinda kalan ihraccilar
icin ise ilgili Bakan’da oldugu diizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma belgeleri ayr1 bir kavram olarak mevzuatta ilk kez diizenlenmis olup;
genel olarak yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerin yer aldigi kamuyu aydinlatma belgelerine
dayanarak islem yapan yatirimcilarin tazminat haklari ile sorumlularin kurtulus karineleri
belirlenmistir. Belirlenen esaslar ile yatirimci gliveninin olusturulmasi ile bilgiden dogan
sorumluluklarin belirlenmesi agisindan dengeli bir yaklasim benimsenmeye calisilmis ve



kamuyu aydinlatma belgeleri ile duyurulan bilginin sermaye piyasalar1 agisindan 6nemi
vurgulanmustir.

Belirli sartlar1 tasiyan ortakliklarin yani sira, biiyiiklik, satis yapilan yatirimcilar, verilen
garantiler, borsada islem gorme, satis yontemi gibi belirli nitelikleri itibariyle ihraglarin da
kismen veya tamamen Kanun kapsamindaki yiikiimliiliiklerden muaf tutulabilecegi hiikme
baglanmustir.

Yonetim kurulu tiyelerinin sermaye piyasast mevzuatina aykiri islemleri sebebiyle ortakligin
katlanmak zorunda kaldig1 idari para cezalarinin, ortakliin sorumlu yonetim kurulu tiyelerine
riicu edilmesinin zorunlu oldugu diizenlenerek; ortakliin ve yatirimcilarin malvarliksal
haklarinin korunmasi ve karin azaltilmasinin engellenmesi amag¢lanmustir.

Cok ortakl1 sirketlerin yonetim mekanizmalarinda yasanabilecek olasi ¢ikar c¢atigmalarini
engellemeyi amaglayan kurumsal yonetim kavrami, modern yonetim anlayisinin vazgecilmez
bir pargasi haline gelmistir. Tiim gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda halka
acilma sarti, kotasyon sart1 gibi ¢esitli formlar altinda karsimiza ¢ikan kurumsal yonetim
diizenlemeleri, sirketin menfaatlerinin yoneticilerin veya yatirimcr gruplarinin menfaatleri
karsisinda korunmasini saglamayr hedeflemekte ve bu yonde bir yonetim ve iliskiler
altyapisint olusturmaya ¢alismaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavrami ve
Kurulumuzun bu konudaki yetkilerine Kanunda yer verilmistir. Kurumsal yonetim konusunda
yapilan diizenlemeler ile getirilen bagimsiz yonetim kurulu iyeligi gibi koruma
mekanizmalarinin ve pay sahipligi haklar1 ile kamuyu aydmnlatma agisindan yiiksek
standartlarin, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilar1 hisse senedi piyasalarina
cekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalarindan finansman imkanlarini genisletmek
i¢in bir tesvik unsuru olmasi beklenmektedir.

Daha once Teblig ile diizenlenen “kira sertifikas1” ve “varlik kiralama sirketleri” kavramlari
ile bunlara iligskin temel esaslara Kanun’da da yer verilmistir.

1.2.3.Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim, Derecelendirme ve Degerlemeye iliskin
Yenilikler

Finansal raporlar, isletmelerin faaliyetleri hakkinda bilgi edinmenin en temel aracidir. Bu
ozelikleri nedeniyle finansal raporlar, kamuyu aydinlatma prensibi kapsaminda olmazsa
olmaz bir 6nemi haizdir. Finansal raporlarin uluslararasi standartlara uygun ve kaliteli bir
sekilde hazirlanmasi kadar Onemli bir diger husus ise, bu raporlarin yine uluslararasi
standartlara uygun bir sekilde bagimsiz denetime tabi tutulmasidir.

6102 sayili TTK’'nin 88 inci maddesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu'na, bu
kanuna tabi tim gercek ve tiizel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi
muhasebe/finansal raporlama standartlar1 ile uyumlu Tirkiye Muhasebe Standartlari’ni
yayimlama yetkisi verilmistir. Maddede, digerlerinin yaninda, Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamindaki tiim kurumlarin finansal tablolari ile konsolide finansal tablolarina iliskin 6zel
hiikiimlerin sakli oldugu belirtilmistir. Dolayisiyla, 6102 sayili TTK c¢er¢evesinde Kurulun



muhasebe standartlar1 alaninda, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu ikincil
diizenlemeler yapma imkani bulunmaktadir. Kanun ile bu konuda diizenleme yapma yetkisi
Kurul’a verilmektedir.

Diger taraftan halka ac¢ik ortakliklarin ve sermaye piyasasit kurumlarinin bagimsiz denetimi
konusunda da Kanunda diizenlemeler yer almaktadir. Bu alanda, kisa bir slire 6nce kurulan
yeni bir iist kuruldan bahsedilmesi yerinde olacaktir. 2.11.2011 tarihli ve 28103 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 660 sayili KHK ile kurulan Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname ile
Tiirk Ticaret Kanunu’ndakine benzer sekilde diger kurumlarin yaninda Kurul’a Denetim
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan standartlara aykirt olmamak ve Denetim
Standartlar1 Kurulu’nun onayimi almak kaydiyla ikincil diizenleme yapma imkani getirilmistir.

Yukarida belirtilen mevzuat ¢ergevesinde, Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi tiim kurum ve
kuruluglarin finansal raporlama standartlar1, s6z konusu raporlarin kesinlesmesi, raporlardan
dogan sorumluluk, bunlarin kamuya aciklanmasi ve bagimsiz denetime tabi tutulma esaslari
hakkinda diizenleme yapilmustir.

Diger taraftan Kanun ile sermaye piyasasinda derecelendirme ve degerleme alanlarinda
diizenleme yapma yetkisi Kurul’a taninmis, bu kurumlarin sorumluluk esaslar1 agikca
belirlenmistir.

1.2.4.Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri, Aracilar, Ozdiizenleyici Kuruluslara iliskin
Yenilikler

Kanun degisikligi ile sermaye piyasasi faaliyetleri anlaminda, 2499 sayili Kanunda yer alan
kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme esas1 benimsenmistir. Bu konudaki
temel tetikleyici unsur gerek AB diizenlemelerinde gerekse finansal kriz sonrasinda diinya
genelinde goriilen diizenleme yaklasimindaki yeni egilimlerin bu yonde olmasidir.

Yeni Kanun ile sermaye piyasas1 mevzuatinda ilk kez “borsalar”a iliskin kapsamli hiikiimler
Oongoriilmis, borsalarin tasimalar1 gereken esaslar yasal diizenleme altina alinmistir. Kanun ile
finansal altyapr kuruluslar1 olan (financial markets infrastructure) merkezi takas, merkezi
saklama ve veri depolama kuruluslar1 yasal diizenlemeye kavusturulmustur. Bu yapilanmada,
kiiresel finansal kriz sonrasinda uluslararasi otoriteler tarafindan yiiriitillen c¢aligmalar
sonucunda benimsenen kriterler temel alinmistir. Kanun ile finansal alt yap1 kuruluslarina
iligkin diizenlemelere yasal zemin hazirlanmis, uluslararast kurumlara verilen taahhiitlerin
yerine getirilebilmesine imkan saglanmistir.

Kanun ile merkezi karsi taraf (central counterparty) diizenlemeleri Kanuni yapiya
kavusturulmustur. Bilindigi {izere kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk tasini
merkezi karsi taraf uygulamalarinin ulusal diizenlemelere entegrasyonu olusturmaktadir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun da iiyesi oldugu eylem giicii ¢calismalarinda edinilen tecriibe de
olusturulan yasal altyapida 6nemli bir kaynak saglamistir.
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Yukarida ifade edildigi lizere Kanun ile ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda gergeklestirilen
hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi “veri depolama kuruluslar™ (#rade
repositories) yasal altyapiya kavusturulmustur.

Kanun ile; AB diizenlemelerine paralel olarak sermaye piyasast faaliyetinde bulunan
kuruluglarin mali ag¢idan sikintiya diismeleri durumunda yatirimcilarin tazminine yonelik
olarak Yatirimecilart Tazmin Merkezi olusturulmustur. S6z konusu yap1, mevcut Kanunda yer
alan “tedrici tasfiye” uygulamasinin bir pargasi iken, tazmin mekanizmalar1 ayristirilmis,
tedrici tasfiye korunmustur.

Kanun ile mevcut Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi’nin yapis1 revize
edilerek Birligin sadece araci kurumlarin degil sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tiim
aktorlerin temsiline imkéan saglayan bir yapiya doniisiimii saglanmistir. Gelismis piyasalarda
goriilen bu yapi, mevcut durumdaki pargali yapmin tek bir noktada toplanarak hem Kurulun
istlenmis oldugu fonksiyonlarin daha efektif bir yapiya kavusturulmasina imkan saglayacak
hem de Birligin 6z diizenleyici fonksiyonunu artiracaktir.

Kanuna eklenen bir diger madde ile, menkul kiymetlerin teminata konu olmasi islemlerine
iliskin mevzuatin gozden gegirilmesi olup Menkul kiymetlerin teminata konu olmasi
islemlerinin hukuki dayanagi UNIDROIT ve AB diizenlemeleriyle uyumlu hale getirilmesi
hedeflenmistir.

1.2.5.Kurumsal Yatirnmeilara iliskin Yenilikler
Kanun ile yatirim fonu ve yatirim ortakligi sektoriine iliskin olarak daha rekabetci ve AB
diizenlemeleri ile uyumlu bir yapiya kavusturulmasi amag¢lanmaktadir.

AB UCITs Direktifi kapsaminda “Fon yonetim sirketi” adi altinda yeni bir sirket tiiri
tanimlanmakta ve yatirim fonlarinin sadece fon yonetim sirketleri tarafindan kurulmasi
diizenlenmektedir. Ayrica mevcut diizenlemedeki, fon katilma paylarinin azami tedaviil
sayisini belirleyen yar1 agik uglu fon yapisindan, tedaviil limitinin bulunmadigi tam ag¢ik uglu
fon yapisina ge¢ilmektedir. Buna ilave olarak, fon igtiiziiklerinin noter onayindan gegirilmesi
zorunlulugundan vazgecilerek fon kurucular1 agisindan 6nemli bir harcama kalemi ortadan
kaldirilmaktadir.

Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerindeki varliklara iliskin olarak saklama hizmeti ilk
defa AB Diizenlemelerine uygun olarak Kanunda tanimlanmakta ve portféy saklama
hizmetini yiirlitecek kuruluslarin sorumluluklar1 belirlenmektedir. Yine portfoy saklama
hizmetinin bu konuda uzmanlagsmis kuruluslardan alinmasi ile portfoy varliklarinin
saklanmasina, portfoylin mevzuata ve esas sozlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat
aciklanmasina iligskin mali sorumluluk, portféy saklama kuruluslarina devredilmektedir.

“Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi” (DSYO) adi altinda Tiirk Hukuku i¢in yeni olan bir
sirket tliri ihdas edilmektedir. Bu sirket tiiri AB UCITs Direktifi kapsaminda fon ile yatirim
ortakligi modelinin bir bilesimi olarak diizenlenmis olup, ortakligin farkli portfoylerden
olusacak sekilde yapilanmasina imkan vermektedir. DSYO’lar, yatirim fonlarinin tiizel
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kisiligi bulunmamasi nedeniyle yatirim yapmakta zorlandig1 alanlarda da -ozellikle
gayrimenkul- faaliyet gosterebilecektir. Bu sekilde yabanci yatirimcilarin asina oldugu bir
hukuki yapinin tilkemizde de hayata ge¢irilmesi saglanacaktir.

Yatirim fonlarinin paylarinin ihrag ve itfasinin TCMB tarafindan giinlik alim satim kurlar
ilan edilen yabanci para cinsinden yapilmasina izin verilebilmesi neticesinde yatirim
fonlarinin degisik yatirimer profillerinin ihtiyacina cevap verebilmesi saglanacaktir.

Son olarak konut finansmani sistemi ile ilgili tamamlayici degisiklikler yapilmaktadir. Konut
finansmanina iliskin mevcut Kanun hiikiimlerinin birincil piyasaya olumlu yonde etki yaptigi
goriilmekle birlikte; mevcut diizenlemeler, sistemin, bu kredilere dayali sermaye piyasasi
aract  ihraglar1  vasitasiyla  desteklenmesinde  yetersiz  kalmistir. Bu  nedenle,
gelismis/gelismekte olan iilkelerin konut finansmani sistemlerinin vazgeg¢ilmez unsurlarindan
olan ve mevcut Kanun’da sermaye piyasasi araci ihraglarindan elde ettigi kaynaklarla kredi
kuruluglarina uzun vadeli ve ucuz finansman olanagi saglamasi amaciyla tasarlanan ipotek
finansmani1 kuruluglarinin faaliyet kapsamlarinin genisletilmesine yonelik yeni diizenlemeler
yapilmistir. Buna gore, ipotek finansmani kuruluslarinin konut finansmani kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilebilecek tiim sermaye piyasasi araglarini ihrag etmesi, baska deyisle
sermaye piyasasinda kredi kuruluslari ile ayni hareket alanma sahip olmasi saglanmustir.
Ayrica, konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani1 kapsaminda yaptiklari islemlerle
ilgili BSMV, har¢lar vb’ne iliskin muafiyetler ipotek finansmani kuruluslar i¢in de gecgerli
olacaktir.

1.2.6.Denetim ve Tedbirlere iliskin Yenilikler

Kurul’a denetim faaliyetlerine iliskin 6nemlilik ve oncelik ilkeleri ile risk
degerlendirmelerinde dikkate alinacak olgtitleri ve uygulama esaslarini belirleme ve denetim
faaliyetinin, onemlilik ve 6ncelik ilkeleri ile risk degerlendirmeleri kapsaminda olusturulacak
program uyarinca ylriitme yetkisi verilmektedir.

Denetimin kapsami daha detayli olarak tanimlanmakta ve denetimle gorevlendirilenlerin,
denetlenenlerin vergi ile ilgili kayitlar1 dahil olmak tizere tiim defter ve belgeleri ile elektronik
ortamda tutulanlar dahil tim kayitlarin1 ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarini, bilgi sistemlerini
incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya yetkili
oldugu belirtilmektedir.

Denetimin etkinligini saglayabilmek ag¢isindan denetim faaliyetleri sirasinda kendilerinden
bilgi ve belge talep edilenlerin incelemenin igerigi ve talep edilen belgeler hakkinda ticilincii
sahislara bilgi vermelerini engellemek amaciyla bu sahislara sir saklama yiikimliligi
getirilmistir. Buna ek olarak, sermaye piyasasi kurumlarina veya bu kurumlarin miisterilerine
ait 0grendikleri sir mahiyetindeki bilgileri gorevleri dolayisiyla 6grenenlerden bu bilgileri
aciklayanlar veya kendileri veya bagkalar1 menfaatine kullananlar i¢in hapis cezasi
Ongorilmiistiir.

12



Izinsiz halka arz yoluyla halkta toplanilan paralarin iade edilme imkan1 mevcut
dizenlemelerde bulunmadigindan, sorumlular hakkinda su¢ duyurusunda bulunulsa da para
veren vatandaslarin magduriyetlerinin giderilmesi miimkiin olamamaktaydi. Yeni diizenleme
ile ilk kez Kuruldan izin almaksizin yapilan halka arz ile toplanan paralarin iadesi i¢in usul ve
esaslar ongoriilmiistiir.

Elektronik ortam iizerinden gerceklestirilen izinsiz faaliyetlere iliskin diizenlemeler
yapilmistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte internet araciligiyla islenen sermaye piyasasi
suglarinda biiyiik artis goriilmiis, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin internet araciligiyla
islendiginin tespit edilmesi durumunda s6z konusu internet sitelerinin faaliyetlerinin
engellenebilmesi i¢in diizenleme yapilmistir. Bu sekilde internet araciligtyla islenen suglarla
daha etkin miicadele etmek ve yatirimecilarin kotii niyetli sahislarca istismar edilmesinin
Oniline gegmek mimkiin olacaktir.

Ortiilii kazang aktarmmi yaptiklari tespit edilen sahislarin aktardiklari tutari sirkete iade
etmeleri geregi acik olarak diizenlenmistir.

Teknolojik gelismelere paralel olarak Kurulca istenecek defter ve belgelere elektronik
ortamda saklanan kayitlar da dahil edilmistir. Ger¢ege aykiri bagimsiz denetim raporu
diizenlenmesinin yani sira, gercege aykiri degerleme ve derecelendirme raporlariin
diizenlenmesi de sug¢ kapsamina alinmistir.

Hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin
sahip olduklar1 lisanslar1 gegici veya stirekli olarak iptal etmeye, haklarinda su¢ duyurusunda
bulunulmas: kararindan itibaren yargilama sonuglanincaya kadar imza yetkilerini
simirlandirmaya veya kaldirmaya, hukuka aykirilikta veya gergeklestirilen islemlerde
sorumlulugu mahkeme karartyla tespit edilen yonetim kurulu tiyelerini gorevden almaya ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya Kurulun yetkili
olmasi 6ngorillmiistiir.

Sermaye piyasasi kurumlar1 ve meslek birlikleri, 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu'nun 244 tincii
maddesinde tanimlanan sistemi engelleme, bozma, verileri yok etme sugu ag¢isindan banka
veya kredi kurumu sayilmis boylece uygulanacak yaptirim artirilmastir.

Ayrica, sermaye piyasasi suclariyla ilgili olarak alinacak tedbirler Kanunda sayma usulii ile
belirtilmistir. Burada yeni bazi tedbirler 6ngoriilmiis, bir kisminda ise fiilen uygulanan
konular acgikca yasada belirtilmistir. Bunun yaninda, yine bilgi suiistimali (iceriden
Ogrenenlerin ticareti) ve piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) suglarini teskil ettigine dair
herhangi bir bilgi veya silipheyi gerektirecek bir hususun bulunmast halinde, yatirim
kuruluglar1 ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasast kurumlart bu durumu gecikmeksizin
Kurula bildirmekle yiikiimlii kilinmislardar.

Idari para cezalarmin etkin bir sekilde uygulanmasi konusunda yaklasik 10 yillik uygulama
deneyimi ile elde edilen tecriibeler bunlarin diizenlendigi maddeye yansitilmistir.
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1.2.7.Piyasa Suclar1 ve Yaptirimlara iliskin Yenilikler

Kanunda, AB diizenlemeleri ¢er¢evesinde piyasa suglar1 ve yaptirimlar ile ilgili degisiklikler
yapilmis ve bazi yeni suglar Kanunda diizenlenmis, mevcut suglarin kapsami ve bu suglara
baglanan cezai yaptirimlar ekonomik suca ekonomik ceza esasina gore yeniden kaleme
alinmistir. Bu kapsamda, piyasa suglari ile ilgili olarak mevcut Kanundaki torba diizenlemeler
yerine, somut konulara iligkin hiikiimler ihdas edilmesi yontemi benimsenmistir.

Bilgi suiistimali (igceriden 6grenenlerin ticareti) sucu ile ilgili olarak Kanunda s6z konusu sug
AB diizenlemeleri de dikkate alinarak kapsamli olarak yeniden tanimlanmis ve sugun faili
olabilecekler sayilmistir. Ayrica, AB Direktifine uyum ¢ercevesinde, kamuya agiklanmamais
bu bilgileri tigtincti kisilere aciklayan veya tigiincii kisilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar
veya bu bilgilere dayanarak {igiincti kisilere bu bilginin iliskili oldugu sermaye piyasasi
aracint elde etmesi veya elden c¢ikarmasi i¢in tavsiye yahut telkinde bulunanlar, ti¢lincii
kisilerin bu tavsiye ve telkinler dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri durumu da
bilgi suiistimali sugu kapsamina alinmastir.

Bilgi suiistimalinin yaptirnminda ise degisiklige gidilmistir. Buna gore, iki yildan bes yila
kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirma 6ngoriilmiis, ancak bu suctan dolay1 adli
para cezasina hilkmedilmesi halinde, verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az
olamayacag1 ongoriilerek, ekonomik sonuglar1 agirlastirilmistir. Ayrica TCK’da 6ngoriilen
yaptirim sistemi ile de uyum saglanmistir. Zira, hapis veya adli para cezas1 ongoriildiiglinden,
TCK sistemi uyarinca oncelikle adli para cezasi uygulanacak, bu para 6denmedigi takdirde
veya sucun tekerriirii halinde hapis cezasi giindeme gelecektir. Bu suretle, ekonomik suglarda
caydiricilii daha da artiracak bir yaptirim sistemine gegilmesi hedeflenmistir.

Bunun yaninda, Kanunda, manipiilasyon olarak bilinen su¢ tipi bu defa "Piyasa
Dolandiriciligy," yine igeriden 6grenenlerin ticareti olarak bilinen sug tipi “Bilgi Suiistimali”
olarak diizenlenmistir. Bu sug tipleri AB direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis, bu
cercevede, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yani sira degerlerini ve yatirim kararlarini
etkileyebilme hususlar1 ile emir vermenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu, buna ek olarak,
aciklamakla ytikiimli olduklar bilgileri agiklamayan ya da zamaninda agiklamayanlarin cezai
sorumluluklar1 Kanundaki ilgili maddelere eklenmistir.

Ote yandan, piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hiikmii 6ngoriilerek bu sucla elde edilen
menfaatin yeniden ekonomiye kazandirilmasi da temin edilmistir. Buna gore, sorusturma
baslamadan once piyasa dolandiriciligi tanimima giren fiillerde bulunanlarin elde ettikleri
menfaatin iki katini Hazineye 6demeleri halinde bu sugtan dolay1 cezaya hiikkmolunmaz. Bu
tutarin sorusturma basladiktan sonra Hazineye 6denmesi halinde ise verilecek cezanin yarisi
indirilir. Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek ceza ligte
biri oraninda indirilir. Dikkat edilecegi tizere, yapilan 6deme, ilgili hakkinda su¢ duyurusu
yapilmamasina degil, yapilan yargilama sonucunda cezaya hiilkmolunmamasma yol
acmaktadir. Bu suretle, s6z konusu sugla etkin ve caydirict bir sekilde miicadele etmenin
yollar1 genisletilmis olmaktadir. Ayrica, sermaye piyasasinda gerceklesen ozellikli bazi
islemler ve durumlar da dikkate alinarak, bilgi suiistimali (igerden 6grenenlerin ticareti) ve
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piyasa dolandiricilifi (manipiilasyon) sayilmayan haller Kanunda ayri1 bir madde olarak
diizenlenmistir.

2499 sayili Kanundaki ortiilii kazang aktarimi sugu aynen muhafaza edilmis ve bu alanda giin
gectikce artan suiistimallerin uygun cezai miieyyideye baglanabilmesi amaciyla sug¢ teskil
eden fiillerin tanimi genisletilmistir. Esasen Tiirk Ceza Kanununda giiveni kotiiye kullanma
sucu olarak miieyyide altina alinan bu fiiller, sermaye piyasasinin dzelliklerine uygun ve daha
genis kapsamli bir bicimde tanimlanarak nitelikli giiveni kotiiye kullanma suguna paralel
olarak cezai miieyyideye baglanmistir.

Kanun ile idari para cezalarina iligskin sistem de tiimiiyle gozden gegirilmistir.

1.2.8.ALISTIRMA SORULARI

1- 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu “bilgi suiistimali (iceriden 6grenenlerin

~ 9

ticareti) sugu” ile “piyasa dolandiricilig1” suguna iliskin olarak ne tiir yeni
diizenlemelere yer vermektedir?

2- 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu sermaye piyasasi araglar1 ve ihraggilara iliskin
olarak ne tiir yenilikler getirmektedir?

1.3. SERMAYE PiYASASI ARACLARI
1.3.1 SERMAYE PiYASASI ARACI NEDIiR?

Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Menkul
kiymetler;

O Ortaklik veya alacaklilik saglayan,

[ Belli bir tutar1 temsil eden,

O Yatirim araci olarak kullanilan,

[ Donemsel gelir getiren,

O Misli nitelikte,

O Seri halinde ¢ikarilan,

[ Ibareleri ayn1 olan ve

[ sartlar1 Sermaye Piyasasit Kurulu'nca belirlenen,

kiymetli evraktir.
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Hisse senedi ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlere, tahvil de alacaklilik hakki saglayan
menkul kiymetlere 6rnek olarak verilebilir. Menkul kiymet disinda kalan ve Sartlar1 Kurul'ca
belirlenen diger evraklarda diger sermaye piyasasi araglarini olusturur. Nakit, ¢ek, police,
bono ve mevduat sertifikasi sermaye piyasasi araci degildir.

1.3.2. HISSE SENETLERI:

Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan,

[ Sirket sermayesine katilimi temsil eden,

[ yasal Sekil Sartlarina uygun olarak diizenlenmis

kiymetli evraklardir.

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar: haklar nelerdir?
Hisse senetleri sahiplerine,

O Ortaklik hakki,

O Yonetime katilma (oy) hakka,

[J Kar pay1 (temettii) ve temettii avansi alma hakki,

) Riighan hakki (yeni pay alma hakki),

O Bedelsiz pay alma hakki,

O Tasfiyeden pay alma hakki,

[ Bilgi edinme hakki

saglar.

Hisse senetlerinin tiirleri nelerdir?

Nama — hamiline yazili hisse senedi

Hisse senetleri nama (isme yazili) ya da hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir.

Adi — imtiyazli hisse senedi

Hisse senetleri ana s6zlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu
tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine
gore kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢iminde, oy hakkinda ve benzeri
konularda ana sozlesmeye dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Bir anonim
ortaklikla cesitli imtiyazlara sahip hisse senetleri bulunuyorsa bunlar farkli grup isimleriyle
adlandirilirlar (A grubu, B grubu, C grubu gibi) ve Borsa'da farkli islem siralarinda islem
gortirler.
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Primli — primsiz hisse senedi

Uzerinde yazili deger ile diger bir deyisle nominal degerden ihrag¢ edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine primli hisse
senedi denir.

Bedelli — bedelsiz hisse senedi

Nakit/bedelli sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen hisse senetlerine bedelli hisse senedi, i¢
kaynaklardan sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen hisse senetlerine ise bedelsiz hisse senedi
denir.

Hisse senetlerinin getirileri

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir gelir elde ederler; Kar pay:i (temettii) geliri:
Anonim ortakliklarin yilsonunda elde ettikleri karin ortaklara dagitilmasindan elde edilen
gelirdir. Hisseleri/paylar1 Borsa’da islem goren anonim ortakliklar, karlarin1 Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: IV, No: 27 sayili Tebligi’nde yer alan esaslar, ortaklik esas sozlesmesinde
yer alan hiikiimler ve Sirketler tarafindan kamuya acgiklanmis kar dagitim politikalar
cercevesinde nakden veya temettiinlin sermayeye ilavesi suretiyle hisse ihra¢ ederek
dagitabilir. 2009 yili faaliyetlerinden elde edilen karlar i¢in herhangi bir asgari kar dagitim
zorunlulugu bulunmamaktadir. Hisse senetleri Borsa'da islem gérmeyen halka agik anonim
ortakliklar ise Seri: IV, No: 27 sayili Teblig hiikiimleri ve ilgili Kurul diizenlemeleri
cergevesinde, dagitilabilir karlarinin en az %?20’sini birinci temettii olarak dagitmak
zorundadir. Sermaye kazanci: Zaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen artigtan
elde edilen gelirdir.

Hisse senetlerinin ziyar ve zamanasimi

Hisse senedinin ziyai, dogal bir afet (deprem vb.) veya bir insan fiiliyle (calinma, yirtilma vb.)
elinde bulunduranin iradesi disinda senedin elinden ¢ikmasi veya elinde bulunmakla beraber
yipranma bozulma gibi nedenlerle artik kullanilamaz hale gelmesidir. Zayi oldugu ispat edilen
hisse senetleri i¢in, mahkemeden iptal talebinde bulunulabilir. Hisse senedi mahkeme
tarafindan iptal edildiginde hak ile senedin arasindaki bag kopar ve senedin verdigi haklar
senetsiz de talep edilebilir. Hisse senedinin bir miilkiyet senedi olmas1 ve vade tagimamasi
nedeni ile zaman asimi s6z konusu degildir. Ancak, tasfiye bakiyesinden pay alma hakk1
tasfiye tarihinden itibaren 10 yillik zaman asimina, kar pay1 hakki ise 5 yillik zaman agimina
tabidir.

1.3.3. OYDAN YOKSUN HIiSSE SENEDI

Ortakliklarin esas sozlesmelerinde hitkim bulunmak kaydiyla sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istediginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.
Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin oy hakki olmaksizin genel kurula katilma ve bilgi
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alma haklar1 bulunmaktadir. fhragci Sirket agisindan alternatif kaynak yaratirken, Sirketin
ortaklik yapis1 ve yonetim diizeni korunmaktadir. Yatirimcilara ise alternatif bir yatirim araci
sunulmaktadir. Oydan yoksun hisse senedi sahipleri i¢in, esas sézlesmede gosterilecek oranda
kar payinda imtiyaz taninmasi zorunludur ve imtiyazli kar paylar1 nakden dagitilir. Ortaklik,
tist tiste 3 yil kar dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir
nedenle bir yil oydan yoksun hisse senedi imtiyazina iliskin kar dagitimini yapmazsa, senet
sahipleri, bu durumlarin kesinlestigi genel kurul toplant: tarihini izleyen yil, esas sermayeye
katilmalar1 ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagli olarak imtiyazli bu paylar
adi pay haline doniisiir. Ayrica esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, belirlenecek bir
stire sonunda bu senetler adi hisse senedine doniisebilir.

1.3.4. KATILMA INTiFA SENEDI

Sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve belli bazi olanaklardan yararlanma hakki veren sermaye
piyasast aracidir. Katilma intifa senedi, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosulu ile genel
kurul karariyla ve siiresiz olarak ¢ikarilabilir ve nama veya hamiline yazili olarak
diizenlenebilir.

1.3.5. BORCLANMA ARACLARI

Bu boliimde, Kurul diizenlemeleri igerisinde yer alan baglica bor¢lanma araglar ile ilgili kisa
bilgilere yer verilmektedir. S6z konusu araglar ile ilgili detayli bilgilere Kurul’un Seri: II, No:
22 sayili Tebligi’nden erisilmesi miimkiindiir.

1.3.5.1. TAHVILLER

Tahvil, devletin ya da 6zel sektor Sirketlerinin bor¢lanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak
tizere cikarttiklar1 bor¢ senetleridir. Tahviller halka arzedilerek veya halka arzedilmeksizin
satilabilir. Kamu bor¢lanma araci disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi i¢in bunlarin
Sermaye Piyasast Kurulu’na kaydettirilmesi gereklidir. Genel ve katma biitgeli idareler ile
T.C. Merkez Bankasi’nca ihrag¢ edilecek tahviller Kurul tarafindan kayda alinmaz. Tahvillerin
halka arzedilmesi durumunda tahvil ihra¢ kosullar1 ve ihrag¢r sirket hakkindaki hukuki ve
mali bilgiler izahname ve sirkiilerde yer alir. Tahviller sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki
vermez, sadece ihragciya karsi alacaklilik hakki saglar.

Nominal deger, kupon orani, vade, itfa nedir?
Satin almadan o6nce, tahvillerle ilgili olarak Su {i¢ hususa dikkat etmekte fayda vardir:

[1 Nominal deger, tahvil ve bononun vadesinde yatirimcinin eline gegecek olan para
miktaridir.

[ Kupon orani, nominal deger tizerinden yiizde olarak belirtilen, tahvil sahibinin alacagi faiz
miktaridir. Tahvillere 6denecek faiz orani ile 6deme kosullarina iligkin esaslar, izahname ve
sirkiilerde acikea belirtilmek kosuluyla ihraggilarca belirlenir.
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0 Vade, anaparanin ve son faiz 6demesinin yapilacag tarihtir ve tahvilin vadesi 1 yildan az
olmamak tizere serbestce belirlenebilir. Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir defada veya
vade i¢inde taksitler halinde 6denebilir. Halka arz edilecek tahvillerin taksitli itfa edilmesi
durumunda itfaya iliskin esaslara izah name ve sirkiilerde yer verilir.

0 Itfa, borcun bor¢lu tarafindan bir defada veya belirli dénemlerde yapilan demelerle
ortadan kaldirilmasi islemidir.

Vade, anaparanin ve son faiz 6demesinin yapilacag: tarihtir ve tahvilin vadesi 1 yildan az
olmamak iizere serbestce belirlenebilir. Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir defada veya
vade ic¢inde taksitler halinde 6denebilir. Halka arz edilecek tahvillerin taksitli itfa edilmesi
durumunda itfaya iliskin esaslara izah name ve sirkiilerde yer verilir.

Tahvil sahiplerine kar pay1 verilmesi miimkiin miidiir?

Ihragcilarin esas sézlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda hiikiim bulunmak sartiyla
tahvillere kardan pay verilmesi miimkiindiir. Halka arz edilecek tahvillere kardan pay
verilmesine iliskin esaslara izah name ve sirkiilerde yer verilir. ihraggilar, tahvillere verilecek
kar payimnin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilir: a) Faiz ve buna ek olarak,
tahvile kardan pay verilmesi, b) Kar paymnin faizden daha az olmasi halinde, faiz 6denmesi,
faiz getirisine esit veya daha fazla kar pay1 tahakkuk etmigse kar payimnin 6denmesi, ¢) Bir faiz
ongoriilmeksizin tahvile kardan pay verilmesi.

Tahvile yapilan yatirnmin getiri ve riski nedir?

Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdig1 sermaye, yabanci sermayedir. Tahvil sahibi, tahvili
¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil sahibi sirketin aktifi {izerinde alacagindan
baska hi¢bir hakka sahip degildir, sirketin yonetimine katilamaz. Buna karsilik sirketin elde
ettigi kardan, once tahvil sahiplerinin faizleri, daha sonra hisse senedi sahiplerinin kar paylar1
Odenir.

Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil sahibi tahvili
cikaran sirketin kar — zarar riskine katilmaz, sirket zarar etse de giinii gelince belli
miktardaki anapara ve faizini alir. Tahvillerin getirilerini etkileyen en ©6nemli unsurlar,
likiditesi ve sahip olduklar1 risktir. Sirket tahvilleri, sirketin iflas etmesi ve faiz, anapara
O0demesinde temerriide diismesi agisindan devlet tahvillerine oranla daha yiiksek risk
tasidiklarindan, genellikle devlet tahvillerinden daha yiiksek faiz geliri saglarlar. Tahvilin
vade tarihine kadar olan degeri faiz oranlarindaki degisikliklere paralel olarak degisecektir.
Baska bir deyisle, faiz oranlar diistiigiinde tahvilin degeri yiikselecek ve bunlarin vadesinden
once satilmasi halinde art1 kazang¢ saglanacaktir. Tersi durumda faiz oranlan yiikseldiginde,
tahvillerin fiyati diisecektir. Tahviller ¢ogu zaman sabit getirili menkul kiymetlerdir. Tahvil
sahibi enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigi degerden daha fazla faiz aldiginda kar elde
etmis olur. Elde edilen gelir enflasyonun altinda kaldiginda ise tahvilin gercek geliri negatif
de olabilir. Tahvil bir bor¢ senedi olduguna gore, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi
yoluna basvurarak tahsil edilebilir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde de, tasfiyede once
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bor¢lar 6dendigi i¢in, tahvil sahipleri sirket ortaklarindan (hisse senedi sahipleri) 6nce
alacaklarin alirlar.

Tahvilde zaman asimi

Tahvilin anapara alacaklari i¢in zaman agimi en son kupon vadesinden veya itfaya ugramissa
itfa tarihinden itibaren 10 yildir. Tahvilin faiz alacaklarinda ise, zaman agimi 5 yildir.

1.3.5.2. HISSE SENEDINE DONUSTURULEBILIR TAHVIL(HDT)

Ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve ihracgi ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara
veya izah name ve sirkiilerde belirtilen esaslar ¢ergevesinde temin edilen ihrag¢1 paylarina
dontstiirme hakki veren menkul kiymetlerdir. HDT’lerin vadesi 1 yildan az olamaz.
HDT’lerin hisse senetlerine dontistiiriilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 1 yil
sonra yapilabilir.

1.3.5.3. DEGISTIRILEBILiR TAHVIL (DET)

Thrage tarafindan ¢ikarilan ve paylar1 borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem
goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.

DET’lerin vadesi 1 yildan az olamaz. DET’lerin hisse senetleriyle degistirilmesi, vade
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 1 yil sonra yapilabilir.

1.3.5.4. FINANSMAN BONOSU

Thrageilarin borglu sifatiyla diizenleyip iskonto esasina gore ihrag ettikleri menkul kiymettir.
Vadesi 1 yildan fazla olamaz. Iskonto esasina gére satilan finansman bonolarinmn iskonto
orani ihragg¢1 tarafindan serbest¢e belirlenir. Kisa vadeli bor¢lanma aract olup, isletmelerin
kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasini saglar. Yatirimeilar agisindan ise, kisa vadeli
olmas1 nedeniyle faiz riskinden korunma saglar.

1.3.5.5. BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTILIi BONOLAR

Banka bonolari; bankalarin Kurul diizenlemeleri cergevesinde borglu sifatiyla diizenleyip,
Kurul'ca kayda alinmayr miiteakip iskonto esasina gore ihrag¢ ettikleri menkul kiymettir.,
Halka arz edilecek olan banka bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Tahsisli
satilacak banka bonolarinin vadesi 15 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Iskonto esasi ile
satilan s6z konusu bonolarin iskonto orani ihrag¢1 banka tarafindan serbestge belirlenir. Halka
arz edilmek suretiyle satisa sunulan banka bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye uygun
iskonto oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satig siiresi igerisinde
banka tarafindan duyurulur.
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