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OZET

2499 kanun numaraswmi alan Sermaye Piyasasi Kanunu 28.07.1981 tarihinde yiiriirliige
girmistir. 2013 yilina kadar bircok giincelleme yapilmistir. Yaklasik 2.5 yil siiren calismalar
sonucunda 06.01.2012 tarihinde 6362 kanun numarastyla Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu resmi
gazetede yaywnlanarak yiiriirliige girmistir. Yeni bir Kanunun yapimasimin temel nedenleri
arasinda giincel ekonomik gelismeler, yeni finansal araglarin gelistirilmesi, 2008 yilinda
yasanan kiiresel finansal kriz ve bu krizin hem diinyada hem de iilkemizde yarattigi etkiler vb.
yer almaktadir. Bu calismada Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan yeni diizenlemeler,
2499 sayili kanundan temel farklari ve sermaye piyasasi iizerinde etki yaratacak diizenlemeler
incelenmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasast, Finans.

AN INVESTIGATION OF
NEW CAPITAL MARKETS LAW

ABSTRACT

Capital Markets Law which has the first law number 2499 entered into force on
28.07.1981. Many updates were made until 2013. As a result of approximately 2.5 years of
work, the law number 6362 published in the official newspaper. The New Capital Markets Law
entered into force on 01/06/2012. Among the main reasons for enacting a new law, current
economic developments, development of new financial instruments, the global financial crisis
of 2008 and its effects of on our country and on the world, etc. can be listed. In this study, it is
aimed to investigate the new regulations in the New Capital Markets Law, the main differences
between this law 2499 and regulations that will have an impact on the capital markets are
examined.
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1. Giris

Once taslak olarak yayimlanan Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu uzun siiren bir calismanin
neticesinde yiiriirliige girmistir. Kanun once taslak olarak yayinlanmigtir. Kanun metninde
Avrupa Birligi Miiktesebatina tam uyum, yiiriirliige yeni giren Tiirk Ticaret Kanunu’na
uygunluk, mevcut kanundaki eksikliklerin giderilmesi, saglam bir hukuki yapiya sahip olma ve
yeniliklere agik bir diizenleme yapma gibi faktorler temel hedef olarak belirlenmistir.

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun incelendigi bu ¢calismada 2499 sayili kanun ile 6362
say1li Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu arasindaki temel farklar, degisen veya ilk defa olugturulan
kavramlar incelenmistir. Calismada ozellikle Sermaye Piyasasimi en fazla etkileyebilecek
nitelikte olan kanun maddeleri incelenmis, tanimlamalar yapilmis ve yorumlanmustir.

Calismada kanun sirasina uygun olarak inceleme yapilmistir. Bu incelemeler; genel
hiikiimler, sermaye piyasasi araclarinin ihraci, kamunun aydinlatilmasi ve ihraccilara iligkin
esaslar, sermaye piyasast kurumlari ve faaliyetleri, borsalar, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi
ve diger sermaye piyasasi kurumlari, denetim ve tedbirler, idari para cezasi gerektiren fiiller ve
sermaye piyasast suglari ile son ve gecici hiikiimler ve ekler olarak siralanabilir.

2. Genel Hiikiimlerde Yapilan Degisiklikler ve Yenilikler

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun birinci kismi genel hiikiimlerden olusmaktadir.
Amag, kapsam ve tanimlarin yer aldig1 birinci boliimiin 3. Maddesinde tanimlar yer almaktadir.
Bu tanimlarin bir kismi1 Kanuna yeni girmis, bir kismi ise genisletilmis tanimlardandir. Sermaye
Piyasasi agisindan 6nem arz eden bazi tanimlar asagida siralanmugtir.

3. Maddenin i bendinde “Ipotekli Sermaye Piyasasi Arac1”; Ipotek teminathi menkul
kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluglar tarafindan ihrag
edilen pay digindaki sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara
dayali olarak veya bu alacaklarin teminat1 altinda ihrac edilen diger sermaye piyasasi araglarini
icermektedir seklinde aciklanmigtir.

Kanunun 6 bendinde ise uluslararasi literatiirde “Central Counterparty” olarak bilinen
“Merkezi Kars1 Taraf”; aliciya kargi satici, saticrya karsit da alici roliinii iistlenerek takasin
tamamlanmasini taahhiit eden merkezi takas kurulusu olarak tanimlanmaigtir.

Kanunun r bendinde “Piyasa Isleticisi”; borsay1 veya borsanin piyasalarini ydneten ve/
veya igleten anonim ortakliklar olarak belirlenmistir.

Kanunun v bendinde “Yatirum Kurulusu” olarak araci kurumlar ile yatirnm hizmeti ve
faaliyetinde bulunmak tizere kurulug ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye
piyasast kurumlart ve bankalar olarak tanimlanmigtir. Bu tanimla birlikte; bankalar ve araci
kurumlar araci kurulug tanimindan ayrilmakta ve yatirim kurulusu olarak ifade edilmektedir.
Yeni kanunla birlikte banka ve araci kurumlarin yatirrm fonu kurma ve yonetme yetkileri
kaldirilmigtir. Kanunun 52. Maddesinde de belirtildigi lizere yatirim fonlarint sadece portfoy
yonetim sirketlerinin temsil etmesi, yonetmesi veya yonetimini denetlemesi esas alinmigtir
(Haselgin, 2012).
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3. Sermaye Piyasasi Araclarinmn ihraci, Kamunun Aydmlatilmas: ve ihragcilara iliskin
Esaslarda Yapilan Degisiklikler ve Yenilikler

Kanunun ikinci kisminda “Sermaye Piyasasi Araglarimn Ihract, Kamunun Aydinlatilmast
ve Ihraccilara Iliskin Esaslar” ile ilgili diizenlemeler yer almaktadir.

Birinci boliimde “Sermaye Piyasast Araclarimn Thract” konusu degerlendirilmistir.
Bu béliimde “izahname Hazirlama Yiikiimliiliigii"nii iceren 4. Maddede sermaye piyasasi
aracglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi
gerektigi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasinin zorunlu oldugu belirtilmistir.

Yeni kanunla birlikte, 2499 sayil1 Kanun’da yer alan sermaye piyasasi araglarinin Kurul
kaydina alinma sistemi kaldirilarak yerine Avrupa Birligi mevzuatina paralel bir bicimde,
izahnamenin Kurulca onaylanmasi uygulamasi sistemine gegilmistir (SPK, 2012).

10. maddede ise “Izahnameden Sorumlu Kisiler” basghgiyla; izahnamede yer alan
yanlig, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihragcilarin sorumlu oldugu
belirtilmigtir. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin a¢ik¢a
belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider arac1 kurum, varsa garantor ve
ihragcinin yonetim kurulu iiyeleri kusurlaria ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine
yiikletilebildigi 6l¢tide sorumlu tutulmustur.

Izahnamenin igerigine, sekline ve bunun gibi diger hususlara dair diger esaslar kurul
tarafindan belirlenecektir. Ayrica paylarinin nominal degeri, piyasa fiyat1 veya defter degerinin
altinda olan borsa sirketleri Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak kaydiyla paylarimi
nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edebilecektir. Boylelikle paylari halen borsada
nominal degerinin altinda islem goren sirketlerin finansal sorunlarinin derinlesmesinin 6niine
gecilebilecektir (Demirok, 2012).

Kanunun ikinci bélimii “Kamunun Aydinlatiimasina Iliskin Esaslar” baghgm
almaktadir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte 6nceden sadece 6zel durumlar basliginda
yer alan “Kamunun Aydinlatiimasina Iliskin Esaslar” kanunda ayr1 olarak ele alinmaktadur.

Bu boliimde dikkat ¢eken unsurlar arasinda muhasebe ve bagimsiz denetim standartlaria
uyumun ve kamuya agiklama kavramlariin yer aldig1 goriilmektedir.

Bu baglamda 14. Maddede; ihrac¢i, kamuya aciklanacak veya gerektiginde Kurulca
istenecek finansal tablo ve raporlarin hem “Tiirkiye Muhasebe Standartlar:” gergevesinde
hem de kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak yapilmasi belirtilmistir. Ayrica
raporlarin zamaninda, tam ve dogru bir sekilde hazirlanmasi ve ibrazinin zorunlu oldugu
vurgulanmigtir. Finansal tablolarin hazirlanmasinda ise sorumluluk ihrag¢¢inin yonetim kurulu
tiyelerine yiiklenmistir. Ayrica ihraccilarin kanun uyarinca listeye alinan bagimsiz denetim
kuruluslarina, Tiirkiye Denetim Standartlar: ¢ercevesinde bilgilerin ger¢egi dogru ve diiriist bir
bicimde yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir bagimsiz denetim raporu
alma zorunlulugu getirilmistir. Kanuna gore gercege aykirt denetim raporu diizenlenmesi sug
kapsamina alinmaktadir (www .borsakeyfi.com, 2013). Ayrica gercege aykir1 bagimsiz denetim
raporu diizenlenmesinin yani sira, gercege aykir: degerleme ve derecelendirme raporlarimin
diizenlenmesi de su¢ kapsamina alinmistir (Berber, 2013).
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15. Maddede ise sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihracgilarca veya ilgili
taraflarca kamuya aciklanmasi konusu yer almistir. Bu degisiklik ile piyasa katilimeilar
arasinda haksiz rekabetin onlenmesi, bilgi sizmalarindan dolay1 olusan hisse senetlerinin
fiyatlarinin agir1 dalgalanmasinin engellenebilecegi diistintilmektedir (Arslan; 2013).

Kanunun iiglincii boliimii “Halka A¢cik Ortakliklar” baghgini almistir.

2499 sayili kanunda halka arz olunmus sayilma kriteri olarak iki yiiz elliyi asan ortak
sayis1 gerekmektedir (Altas, 2012). Yeni kanunda bu say1 artirilmakta ve 16. maddede “Halka
Actk Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmasi” konusu tanimlanmaktadir. ilgili maddeye gore; Paylari
borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari
halka arz olunmus sayilmakta ve bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine tabi olmaktadir.

“Halka Ag¢ik Ortakliklar” boliimiinde yer alan yeniliklerden birisi de 19. Maddede yer
almaktadir. Bu maddeye gore; halka agik ortakliklarin karlarini genel kurullart tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak
dagitmasi gerekmektedir. Ayrica Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi politikalarina
iligkin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar belirleyebilme yetkisine sahip
olmaktadir.

Bu diizenleme ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun temettii orani belirlemesi
diizenlemesinden vazgecilmekte, bunun yerine halka agik ortakliklarin genel kurullar tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar: ¢cergevesinde karlarini dagitabilecekleri belirtilmektedir.

Boylelikle, dagitilacak kar payma iligkin oransal veya asgari tutar seklinde herhangi
bir kisitlama konulmamugtir. Bu yolla sirketlerin finansal yapilarina gore esnemeleri ve
yatirrm planlarina uygun hareket edebilmeleri kolaylasmaktadir. Ancak, bu serbestinin
kotiiye kullanilmasini engellemek icin Sermaye Piyasas: Kurulu’na sektor ve sirket bazinda
farkli esaslar belirleme yetkisi verilmigtir. Sermaye Piyasast Kurulu bu yetkiyi kullanarak,
ornegin, uzun siire kar payr dagitmayan firmalar icin farkli esaslar belirleyerek yatirimcilart
koruyabilecektir (Oncii; 2012) .

“Ortiilii Kazang” konusu 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda sadece “Temettii
ve Bedelsiz Paylarin Dagitim Esaslari” kapsaminda; Halka a¢ik anonim ortakliklar; yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, licret ve bedel uygulamak gibi
ortiilii iglemlerde bulunarak karini ve/veya mal varligini azaltamaz seklinde tanimlanmusgtir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan 6nce “Ortiili Kazang Dagitimi” sug teskil
etmekteydi. Yeni kanunla birlikte halka acik sirketlerde “Ortiilii Kazang Dagitimi”na yasak
da getirilmistir. Bu kazan¢ dagitimimin iadesi i¢in kanunda hiikiim bulunmaktadir. Bununla
birlikte su¢ olma 6zelligi de korunmustur. Onemli nitelikte islemlerin neler olabilecegini ise
Sermaye Piyasas1 Kurulu belirleyecektir (Haselcin, 2012). Tade ile ilgili hiikiim kanunun 21.
Maddesinin 4 nolu bendinde yer almaktadir. Bu hiikkme gore; “Kazang¢ aktarimimin Kurulca
tespiti halinde halka acik ortakliklar, kolektif yatirim kuruluglar: ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire i¢cinde kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflardan,
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aktarilan tutarmn kanuni faizi ile birlikte mal varlig1 veya kar1 azaltilan ortaklifa veya kolektif
yatirim kurulusuna iadesini talep eder. Kendilerine kazan¢ aktarimi yapilan taraflar Kurulca
belirlenecek siire i¢cinde aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadir.” seklinde
aciklanmigtir.

Yeni kanunda “Ortiilii Kazang Aktarumi Yasagi” 21. Maddede aciklanmistir. flgili
maddede; Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslart ile bunlarmn istirak ve bagl
ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak
iligkide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri,
ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, ticret, bedel veya sartlar
iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya iglem hacmi iiretmek gibi islemlerde
bulunmak suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin
artmasini engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar1 yasaklanmaktadir. Bu madde ile ortiilii
kazan¢ kavrami daha detayli tanimlanmaktadir.

Ayni maddenin ikinci bendinde ise; kurumlarin basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da malvarliklarini korumak veya artirmak i¢in yapmalari
beklenen faaliyetleri yapmamalart yoluyla iligkili taraflarin karlarinin ya da malvarliklarinin
artmasini saglamalar1 da “Ortiilii Kazang Aktarimi” sayilmstir (Arslan; 2013).

“Ortakliklarin kendi paylarint satin ve rehin almasi” konusu ise 22. Maddede yer
almaktadir. Ilgili maddeye gore; halka acik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul tarafindan
belirlenen sartlar cercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilmektedir. Kurul, halka
acik ortakliklarin kendi paylarin: satin ve rehin almasina iligkin sartlara, islem sinirlarina, geri
alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfast ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iligkin
usul ve esaslari diizenlemektedir.

Yani, halka agik ortakliklar, kendi paylarimi, yeni Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
bagli olmaksizin, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen sartlar ¢ercevesinde satin
alabilecek ve rehin olarak kabul edebileceklerdir (Altas, 2012).

Daha onceki yasada “Gorev ve Yetkiler” boliimiinde yer alan ve 2011 yilinda 22.
Madde’ye ek bent olarak eklenen “Kurumsal Yonetim” kavrami Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda iigiincii boliimde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” baghg1 altinda daha detayl olarak
incelenmistir. Bu boliimde; kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yonetimin uyum raporlari,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iligskin esaslar ele alinmistir. Kurul ayrica haksiz rekabetin
onlenmesi konusunda esit konumdaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasini benimsemistir.
Bir bagka onemli nokta ise; halka acik ortakliklarin iligkili taraflari ile gerceklestirecekleri
kurulca belirlenecek nitelikteki islemlere baslamadan 6nce yonetim kurulu karari almalarinin
zorunlu tutulmasidir.

Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Halka A¢ik Ortakliklar” boliimiinde ortakliklarm
onemli nitelikteki iglemleri 23. Maddede tanimlanmigtir. Kanuna gére Halka A¢ik Ortakliklarin
onemli nitelikteki iglemleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olunmasi, tiir degistirme veya sona erme karari
alinmasi,
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b) Mal varliginin tiimiiniin veya 6nemli bir boliimiiniin devredilmesi veya iizerinde bir
ayni hak tesis edilmesi veya kiralanmasi,

c) Faaliyet konusunun tiimiiyle veya 6nemli 6lciide degistirilmesi,
¢) Imtiyaz 6ngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi,
d) Borsa kotundan cikilmasi,

gibi hususlar olarak siralanmustir.

Ayrica 24. maddede “Ayrilma Hakki” tanimlanmigtir. Yukarida belirtilen onemli
niteliklere iligkin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarint halka acik ortaklia satarak ayrilma hakkina
sahip olmaktadir. Satin alma isleminde payin; halka acik ortakligin pay sahibinin talebiyle
onemli nitelikteki islemin kamuya aciklama tarihinden 6nceki otuz giin i¢inde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin alinmasi yiikiimli tutulmustur. Bu sayede hem
satin alan taraf hem de satan taraf risklerden korunmus olacaktir.

Kanunun 27. Maddesinde; ortakliktan ¢ikarma hakki ve satma hakki konusu ele
alinmistir. Bu maddeye gore; pay alim teklifi ile belli bir sayida paya ulasan ortaklara, kalan
azinhig1 “Ortakliktan Cikarma Hakk:” taninmaktadir (www .borsakeyfi.com, 2013).

28. madde de ise imtiyazli paylar tanimlanmig ve seffaflik kavrami vurgulanmistir.
Onceki Sermaye Piyasasi yasasinda imtiyazli hisse senedi birkac maddede yer almakla birlikte
yeni Sermaye Piyasasi Yasasi’nda dogrudan tanimlanmustir. Ortakliklarin sermaye piyasasi
araglarinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlar1 seffaf ve anlasilir detayda kamuya
duyurmalari zorunlu tutulmustur. Mevzuata uygun olarak hazirlanmis finansal tablolara gore
iist tiste bes y1l donem zarar1 eden halka agik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda
temsil edilmeye iligkin imtiyazlar Kurul karari ile kalkmaktadir. S6z konusu imtiyazli paylarin
kamu kurum ve kuruluglarina ait olmasi halinde bu hiikmiin uygulanmayacagi belirtilmisgtir.

Bu diizenleme ile imtiyaza sahip gruplarin difer ortaklarin da menfaatine uygun
davranmasinin ve verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi yonetecek kisilerin
goreve gelmesinin saglanmasi amaclanmaktadir (Altag, 2012).

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu ile birlikte “Kamuyu Aydinlatma” kavrami daha
detayli hale getirilmistir. Kamuyu aydinlatmaya iligkin esaslar agirlastirilmis ve sorumluluklar
artirtlmigtir. Bu gercevede mali tablolarin hazirlanmasi ve gerceklige uygunlugundan, ihracci
ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore ihraccinin yonetim kurulu tyeleri sorumlu
olacaklardir. Onemli nitelikteki islemlerde, 6zel durumlarm ortaya ¢ikmasinda Sermaye
Piyasast Kurulu’na 6zel denetim isteme hakki getirilmesi de 6nemli bir yenilik olmustur
(Haselgin, 2012).

Halka acik ortakliklar boliimiiniin genel kurul toplantilarina iligkin esaslarinin
tamimlandigr 29. maddesinde ise genel kurullarin toplantiya cagrilmasinda internet sitesi,
“Kamuyu Aydinlatma Platformu’ ile Kurulca belirlenen diger ilanla ¢agri yapilmasi ve ¢agrinin
sekli belirtilmistir. “Kamuyu Aydinlatma Platformu’; mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi
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gerekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistem olarak tanimlanmigtir. Aynt maddenin 4. bendinde ise halka acik ortakliklarin genel
kurullarinda giindeme baghilik ilkesine uyulma sarti olmadan Kurulun goriisiilmesini veya
ortaklara duyurulmasimi istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasi konusunda
zorunluluk getirilmigstir. 6. bentte ise Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarimi kisitlama
yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimma ve yukarida aciklanmig olan 23. Maddeye gore
belirlenen 6nemli nitelikteki islemlere iligkin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi
i¢in, esas sozlesmelerinde agikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi
takdirde, toplant1 nisab1 aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkin1 haiz paylarin
ticte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranmaktadir.

Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir
bulunmasi halinde, esas sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya
katilan oy hakkini haiz paylarin ¢cogunlugu ile karar alinmaktadir.

Kanunda yapilan ve ozellikle 6nemli nitelikteki iglemlerde agirlagtirilmis nisabin
ongoriilmesi, ozellikle bazi sirketlerce oldubittiye getirilen fakat hisse senedinin degerini
onemli Olciide etkileyen sirket yapilanmalarinin Oniine gecilmesi acisindan olduk¢a dnem
kazanmaktadir (Arslan; 2013).

Kanunun 31. Maddesinde “Bor¢lanma Aracit Niteligindeki Sermaye Piyasasi
Araglarimn Ihrag Limiti ve Yetkisi” konusu yer almaktadir. Bu maddeye gore; ihraggilarin
ihrag edebilecekleri bor¢lanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarinin toplam tutarinin
limitini Kurul belirlemektedir. Ayrica ayni maddenin {igiincli bendine gore; bor¢lanma aract
niteligindeki sermaye piyasast araci ihra¢ yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna siireli
veya siiresiz olarak devredilebilmektedir.

32. Maddede ise “Kamuyu Aydinlatma Belgeleri” ayr1 bir kavram olarak mevzuatta ilk
kez diizenlenmis olup; Izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum
aciklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada iglem
gorme duyurusu ve finansal raporlar gibi baglica belgeler kamuyu aydinlatma kapsamina
alinmis ve belgelerde yer alan yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsil sorumluluk sart1 getirilmistir.

Bu maddeyi takip eden 33. Maddede; belirli sartlar1 tagiyan ortakliklarin yani sira;
biiyiikliik, satig yapilan yatirimcilar, verilen garantiler, borsada islem gérme, satig yontemi
gibi belirli nitelikleri itibariyle ihraglarin da kismen veya tamamen Kanun kapsamindaki
yiikiimliiliiklerden muaf tutulabilecegi hiikme baglanmistir (Berber, 2013).

4. Sermaye Piyasasi Kurumlar1 ve Faaliyetleri Konusunda Yapilan Degisiklikler ve
Yenilikler

Kanunun iiclincti kisminda “Sermaye Piyasast Kurumlari ve Faaliyetleri” ele alinmigtir.

Bu kisimda; yeni tanimlanan bazi kuruluglar bulunmaktadir. Bunlardan en fazla
dikkat cekenleri “Kolektif Yatirum Kuruluslari” ile “Konut ve Varlik Finansmani Ile Ipotek
Finansmanm Kuruluglary”dir.
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Dordiincii boliimde kanunda yatirim fonlari ve yatirim ortakliklart seklinde tanimlanan
“Kolektif Yatirum Kuruluglar:” yer almaktadir. 50. Maddede kanunda yeni tanimlanan
“Degisken Sermayeli Yatirum Ortakliklar” bulunmaktadir. “Degisken Sermayeli Yatirum
Ortakliklarr”; sermayesi her zaman “Net Aktif Deger”ine esit olan yatirim ortakliklaridir. “Net
Aktif Deger” ise varliklarin toplamindan bor¢larin toplaminin diisiilmesi suretiyle bulunan
tutar1 ifade etmektedir.

Besinci boliimde yer alan 57. Maddede ise “Konut ve Varlik Finansmani ile Ipotek
Finansmamt Kuruluslart” yer almaktadir. ilgili maddeye gore “Konut Finansmani”; konut
edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla
tiikketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmast ve bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirilmasidir.
Konut finansmani kuruluglari, konut finansmani fonlar: ve ipotek finansmani kuruluslarmin
bu kredilere ve alacaklara dayali veya bunlarin teminati altindaki igslemleri de bu kapsama
alimmusgtir.

Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu ile birlikte; bagimsiz denetim kuruluglari altinci
boliimde daha detayli bir sekilde ele alinmistir. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluglarinin faaliyet esaslarinin yer aldig1 62. maddede bagimsiz denetimde yetkilendirme
“Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’ na verilmektedir. Kurul tarafindan
belirlenen bagimsiz denetim kuruluslart bir liste ile kamuoyuna aciklanmaktadir. Ayrica
mevzuatlara ve standartlara uymayan bagimsiz denetim sirketleri listeden cikarilabilmektedir.
Ilgiyi maddeye gore Kurul; yaptig1 denetim ve kalite kontroliinii “Kamu Gézetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumuna bildirmektedir. Bu denetim ve kalite kontrolii faaliyetlerinde
uluslararasi standartlara uyum konusu vurgulanmaktadir.

“Sorumluluk” kavraminin yer aldig1 63. Maddeye gore ise bagimsiz denetim kuruluslari
hem finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle dogabilecek
zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumlu tutulmakta hem de derecelendirme ve
degerleme kuruluslart da dahil olmak iizere faaliyetleri neticesinde diizenledikleri raporlarda
yer alan yanlig, yaniltict ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklar1 zararlardan da sorumlu
tutulmaktadir.

5. Sermaye Piyasalarinda Borsalar, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Diger
Kurumlar Konusunda Yapilan Degisiklikler ve Yenilikler

Kanunun dérdiincii kisminda bir¢ok finansal kurum hakkinda maddeler yer almaktadir.
Bunlar arasinda en dikkat ¢eken kurumlar; “Merkezi Takas Kuruluslart”,” Merkezi Saklama
Kuruluslart” “Merkezi Kayit Kuruluslart”, “Yatirimct Tazmin Merkezi” ve “Veri Depolama
Kuruluglarr” olmaktadir. Ayrica baz1 6nemli yeni diizenlemeler de yapilmigtir.

Kanunun 77. Maddesine gore “Merkezi takas kuruluslar:”; borsalarda ve teskilatlanmig
diger pazar yerlerinde islem goren sermaye piyasasi araglarinin teslimi, bedellerinin 6denmesi
ve bu iglemlere iligkin teminat yiikiimliiliiklerinin ifas1 ile ilgili islemleri yiiriiten anonim
ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlar olarak belirtilmisgtir.
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Kanunun 80. Maddesine gore “Merkezi Saklama Kuruluslar:”; sermaye piyasasi
aracglarinin merkezi saklanmasi ve bunlara iliskin haklarin kullanimi hizmetlerini veren anonim
ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlar olarak tanimlanmusgtir.

Kanunun 81. Maddesine gore “Merkezi Kayit Kurulusu”; Sermaye piyasasi araclarinin
kaydilestirilmesine iligkin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara
bagli haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi
saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasas1 mevzuati ¢ergevesinde verilen diger
gorevleri yerine getirmek lizere kurulmus bulunan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi
Kayit Kurulugsu Anonim Sirketi seklinde tanimlanmaktadir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 83. maddesinde “Yatirumci Tazmin Merkezi”
tanimlanmaktadir. Avrupa Birligi diizenlemelerine paralel olarak sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunan kuruluglarim mali agidan sikintiya diismeleri durumunda yatirimeilarin tazminine
yonelik olarak “Yatiruimci Tazmin Merkezi” olusturulmustur (SPK, 2012). Daha 6nceden
“Yatirumcilart Koruma Fonu” adin tagiyan fon, “Yatirumct Tazmin Merkezi” haline getirilmekte
ve sadece hisse senedi batiklarini degil, yatirim kuruluglarindaki tiim batiklart kapsam icine
almaktadir (Haselgin, 2012).

83. Maddeye gore tazmin; yatirimcilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya
yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimer adina saklanan veya
yonetilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araclarin teslim yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmemesinden kaynaklanan talepler olusturmaktadir. Ancak bu, yatirnmcilarin yatirim
danigmanlig1 veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlar1 tazmin kapsaminda
olmayacaktir. Ancak ayni maddenin ikinci bendine gore; yatirimeilarin yatirim danigmanligi
veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlari tazmin kapsamina alinmamustir.

87. Maddede “Veri Depolama Kuruluslari” yer almaktadir. Kanunla sermaye
piyasalarinda gergeklestirilen hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi Veri Depolama
Kuruluslarr” (Trade Repositories) yasal altyapiya kavusturulmustur (Berber, 2013).

6. Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler Konusunda Yapilan Degisiklikler ve
Yenilikler

Kanunun besinci kismi “Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler” bashgimi
tagimaktadir.

Birinci boliimde yer alan 88. Maddede “Denetim faaliyeti ve denetim yetkilileri”
tamimlanmustir. ilgili maddenin ikinci bendinde ise Kurulun denetim faaliyetlerine iliskin
onemlilik ve oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmelerinde dikkate alinacak olgiitleri ve
uygulama esaslar belirtilmistir.

Ikinci boliimde yer alan 92. Maddede “Ihraggilarin Hukuka Aykirt Islemleri ile Sermayeyi
veya Mal Varligimi Azaltict Islemlerinde Uygulanacak Tedbirler” konusu ele alimmistir. Bu
maddeye gore; halka acik sirketlerde sermayenin veya mal varliginin azalmasina veya kaybina
yol actigimin Sermaye Piyasast Kurulu’'nca tespit edilmesi halinde, aykiriliklarin giderilmesi
istenecek, gerekirse iptal davasi agilacak, yoneticilerinin imza yetkileri kaldirilacak ve yonetim
kurulu gorevlerinden alinabilecektir (Haselgin, 2012).
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“Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyetinde Uygulanacak Tedbirler” konusu ise 99.
Maddede yer almaktadir. Bu maddede izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde kurulun
yetkileri tanimlanmistir. Bu maddede en fazla dikkat ¢ceken unsur ise izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinin, internet aracilig1 ile yiiriitiildiigii tespit edilmesi halinde igerik engellemenin
yapilabilmesidir. Kurulun basvurusu halinde “Bilgi Teknolojileri ve lletisim Kurumu” erisimi
engelleyebilecektir.

7. idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller ve Sermaye Piyasasi Suclar1 Konusunda Yapilan
Degisiklikler ve Yenilikler

Daha onceki kanunda ek boliimiinde yer alan idari para cezalar1 Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda altinct kisimda ayri bir baglik olarak yer almigtir.

Birinci boliimde “Idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller” baslig1 altinda yer alan “Piyasa
Bozucu Eylemler” konusu dikkat c¢ekicidir. Kanunun 104. Maddesine gore; makul bir
ekonomik veya finansal gerekceyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin
giiven, aciklik ve istikrar icinde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir sug
olusturmadig1 takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilmaktadir. Bu piyasa bozucu
eylemleri gerceklestiren kisiler Kurul tarafindan idari para cezasina tabi olmustur.

2499 sayili yasada bircok maddede ve kisaca yer alan “Sug¢lar” konusu; Yeni Sermaye
Piyasasi Kanununda ikinci boliimde “Sermaye Piyasast Suglar’” baghig ile yer almaktadir.
Bu boliimde yer alan baglica konular; bilgi suistimali, piyasa dolandiricilifi, usulsiiz halka
arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti, giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik, bilgi ve belge
vermeme, denetimin engellenmesi, yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo
ve raporlarda usulsiizliik, sir saklama yiikiimliiltigii, tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri
seklinde siralanmaktadir.

Sermaye piyasasinda “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti” olarak da bilinen kavram
kanunda “Bilgi Suistimali” olarak degistirilmis ve 106. Maddeye gore; dogrudan ya da dolaylh
olarak sermaye piyasasi araclart ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi: araclarimin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamisg bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari i¢in alim ya da
satim emri veren veya verdi8i emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya
bir bagkasina menfaat temin eden kisiler seklinde kapsam altina alinmig ve ilgili maddenin
devaminda ilgili kigiler siralanmigtir. Ayni maddenin son bendinde ise cezai islemlere ait
siirlar belirtilmisgtir.

101. maddede ise “Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricithigt Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler” detayl bir sekilde tanimlanmustir.

Sermaye piyasasinda “Manipiilasyon” olarak da bilinen kavram kanunda “Piyasa
Dolandiriciligi” kavrami olarak degistirilmis ve 107. Maddede tanimlanmistir. Bu maddeye
gore sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin
olarak yanlig veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler piyasa
dolandiricilig1 suglart kapsamina alinmigtir. Ayrica islenen suglara iligkin cezalar da devam
eden maddelerde yer almaktadir.
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Kanunda; piyasa dolandiriciligr ile suclananlara pismanlik hiikmiinden yararlanma
olanag1 taninmig ve elde edilen kazancin en az iki kati Hazine’ye aktarilirsa, piyasa
dolandiriciligindan hiikiim giyilmeyecegi belirtilmistir (www .borsakeyfi.com, 2013).

8. Son ve Gegici Hiikiimler ve Ekler Kisminda Yapilan Degisiklikler ve Yenilikler

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun sekizinci kisminda 138. Maddede “Borsa Istanbul
Anonim Sirketi” tanimlanmistir. Borsa Istanbul Anonim Sirketi’nin kanunun 67. Maddesinde
tanimlanan “Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar” ¢ercevesinde borsacilik faaliyetlerinde
bulunacag belirtilmistir.

Borsa Istanbul, sermaye miktari, paylari, paylarin devir esaslari, paylara tanmacak
imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, halka arz sinirlamalari, organlari, komiteleri,
hesaplar1 ve karlarinin dagitimi ile tegkilatina iligkin esaslarin yer aldig1 sozlesme, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul
Altin Borsasi’nin tiizel kisilikleri, Borsa Istanbul A.S.’nin esas sozlesmesinin tesciliyle son
bulacaktir (www.cnbce.com, 2012).

Kanunun 139. Maddesine gore 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliikten
kaldirilmistir. 141. Madde ile finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek olciide 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 kuruluglar
belirlenen bu tedbirleri derhal uygulamakla yetkili ve sorumlu tutulmugtur.

Yeni kanunla birlikte bir¢ok yeni sermaye piyasasi kurumu olusturulmus, bir kisminin
ise ismiyle birlikte gorev ve yetkileri de degistirilmistir. “Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglart Birligi” ismi gecici madde 5 ile “Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi” olarak
degistirilmistir.

9. Sonug¢

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu uzun bir siirecin ardindan yiiriirliige girmistir. Yeni
kanunda bir kisim diizenlemeler yiirtirlikten kalkmis, bir kismi glincellenmis bir kismui ise ilk
defa yapilmigtir. Siiphesiz yeni bir kanun finansal piyasada hem arz hem de talep cephesini
etkileyecektir. Calismada da yer aldig1 iizere baz1 diizenlemeler radikal nitelik tasimaktadir.
Ayrica finansal seffaflik prensipleri agirlik tasimaktadir.

Yeni kanunda 6zellikle Avrupa Birligi Miiktesebatina tam uyum prensibi esas alinmugtir.
Bu sayede uluslararasi finansal piyasalar ile uyumun saglanmas1 mevzuat ag¢isindan daha kolay
olabilecektir. Ozellikle kiiresel krizlerden sonra toparlanma siirecinde yeni diizenlemeler daha
etkili olacaktir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun yeni yiiriirlige girmesi nedeniyle Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun da buna uyumla olmasi sirketler acisindan daha avantajli olacaktir. Tabi bu
noktada gecis siirecinde piyasada bir uyum doneminin olabilecegi ve sirketlerin zorlanabilecegi
dikkate alinmalidir. Ayrica yeni diizenleme ile birlikte borsada islem komisyonlarinda artig
gozlenebilir. Bu durum da yatirimcilarin maliyetleri de artabilir. Uygulamalar tam anlamiyla
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gerceklestirilebilirse usulsiiz faaliyetlere agir cezalar getirilecektir. Bu durumda da piyasa
disiplinin saglanmas1 daha kolay gerceklestirilecektir. Uzun vadede uyumun saglanmasi ile
birlikte sermaye piyasasinda yatirimel, ihraggi, ve piyasa iicliisiiniin dengesi saglanabilecektir.

Yeni kanunla birlikte bir¢ok yeni kurum ortaya ¢ikmustir. Temel hedef sermaye
piyasasinda rekabet giicliniin saglanabilmesi, piyasanin iglerliginin artirilabilmesi olmugtur.

Kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte mutlaka bir takim sorunlar ortaya ¢ikacaktir.
Uyum siirecinde sorunlarin ¢ikmas: dogaldir. Bu noktada onemli olan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ¢ikaracagi yonetmelikler ve tebligler ile sorunlari hizli bir sekilde ¢ozebilmesidir.

Kaynakca

Altas, S. (2012). Sermaye Piyasas: Kanunu’'nda neler degisiyor?. Erisim Tarihi: 12.02.2013.
http://www .dunya.com/sermaye-piyasasi-kanununda-neler-degisiyor-149200h.htm.

Arslan, A. (2013). Yeni SPK Kanunu yatirimciy1 nasil koruyacak?. Erigsim Tarihi: 03.02.2013.
http://www .dunya.com/yeni-spk-kanunu-yatirimciyi-nasil-koruyacak-177127h.htm.

Berber, L. (2013). Yeni Sermaye Piyasast Kanunu’na Bakis. KPMG Giindem, 13.

Demirok, M. (2012). Halka agik sirketler rahatlayacak. Erigsim Tarihi: 03.02.2013. http://www.
borsarti.com/halka-acik-sirketler-rahatlayacak .html.

Haselgin, I. (2012). Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu neler getiriyor?. Erigim Tarihi: 05.02.2013.
http://www haberturk.com/yazarlar/ibrahim-haselcin/801366-yeni-sermaye-piyasasi-
kanunu-neler-getiriyor.

Oncii, E. (2012). Yeni sermaye piyasasi kanunu ile kar pay1 sonraki yila devredilebilecek
midir?. Erigim Tarihi: 08.02.2013. http://www thelira.com/yazar/31/ekrem-oncu/2170/
yeni-sermaye-piyasasi-kanunu-ile-kar-payi-sonraki-yila-devredilebilecek-midir.

SPK. (2012). Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Taslagi.

T.C. Yasalar (28/07/1981). 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu. Ankara: Resmi Gazete:
(28513 Sayil).

T.C. Yasalar (06/12/2012). 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu. Ankara: Resmi Gazete:
(17416Sayil1).

www .borsakeyfi.com. (2013). Yeni SPK yasas1 neler getiriyor?. Erisim Tarihi: 06.02.2013.
http://www borsakeyfi.com/yeni-spk-yasasi-neler-getiriyor.html.

www.cnbce.com. (2012). Yeni SPK Kanunu yiiriirliige girdi. Erigsim Tarihi: 08.02.2013. http://
www.cnbce.com/haberler/ekonomi/yeni-spk-kanunu-yururluge-girdi.

266



