YENIi SERMAYE PiYASASI KANUNU TASLAGI

SUNUS

Yirmi birinci Yuzyil, dinya finans sisteminde hem buyukliukler, hem de sermaye piyasasi araci
cesitliligi acisindan cok 6nemli gelismelere sahne olmaktadir. Bu konuda rakamlar ¢ok dikkat
cekicidir'. Sinirlar arasi sermaye akimlarina bakildiginda 2000 yilinda 4,7 trilyon dolar olan
yabanci sermaye akimlari 2007 yilina gelindiginde 10,9 trilyon dolara ulasmis, ancak daha sonra
yasanan kriz nedeniyle dnemli bir gerileme yasanmistir. Yabanci yatirrmcilarin baska Ulkelerdeki
varliklari 1990 yilina gére 10 kat artarak 96 trilyon dolara ulagsmistir.

2000-2010 doneminde diinyada borsalarin kapitalizasyonu (borsalarda islem géren menkul
kiymetlerin iliskin oldugu sirketlerin toplam degeri) ytzde 50 artarak 54 trilyon dolara
yukselmistir. 2000 yilinda dunya capinda tedavilde bulunan menkul kiymet stoku (borsa
kapitalizasyonu ve tedavuldeki bor¢lanma araclari) 83 trilyon dolarken 2010 yilinda bu rakam 163
trilyon dolara ulasmistir. Bu donemde Ulkemizin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
Ulkelerin diinya capindaki tedavilde olan menkul kiymet stokundaki payr 2000 yilina gore Uge
katlanarak ytzde 18'e yikselmistir.

Dlnya capinda sirket halka arzlari 2010 yilinda 2005 yilina goére yuzde 61.5 artarak 281 milyar
dolara ulagsmistir. Ancak gelismekte olan ulkelerde halka arzlardaki artis ylizde 223 olmus ve
gelismis Ulkelerdeki halka arzlardaki artisi ge¢mistir. Bu cercevede krizin gelismis ulkelerde
yasanmas! nedeniyle halka arz gibi akim degerlerinde gelismekte olan Ulkelerin dnemi artmaya
baslamistir. Bu rakamlardan ¢ikan bir dnemli sonug, s6z konusu donemde gelismekte olan Ulke
borsalarinin diinya capinda dneminin artmaya baslamis olmasidir. Ozellikle Asya bélgesinin bu
agidan dunyanin en buylk finans merkezleriyle yarismasi beklenmektedir. Gelismekte olan
ulkelerin sermaye piyasalari gelismekle birlikte banka kredileri ve hisse senetleri 6n plana
¢tkmakta, tahvil piyasalarinin ve karmasik sermaye piyasasi araglarinin pay! halen daha dusuk
seyretmektedir. Bu cercevede gelismekte olan ulke finans piyasalarinin gelisme potansiyeli
yUksektir.

lleriye donik bilimsel tahminler finans diinyamizin carpici sekilde yeniden yapilanacagini
gostermektedir. 2010 senesinde diinyadaki finansal varliklarin toplam degerinin 200 trilyon dolar
mertebesinde oldugu ve bunun %20'sinin (40 trilyon dolar) gelismekte olan Ulkelerde yer aldigi
hesaplanmaktadir. Toplam buyuklugin 2020 senesi itibariyle 400 trilyon dolara yaklasacagini ve
daha 6nemlisi gelismekte olan lkelerin payinin %30'u (120 trilyon dolar) gececegi tahmin
edilmektedir. > Daha dikkat cekici bir gelisme tahmini ise yine 2020 senesine kadar diinya
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genelinde takriben 12 trilyon dolarlik bir “sermaye acigi” olacagidir. Baska bir deyisle, firmalarin
sermaye ihtiyaci ile arz edilen sermaye miktari arasinda ¢ok ciddi bir fark olusacaktir. Bu durumun
dinya ortalamasindan daha hizla blylyen gelismekte olan Ulkeler igin ortaya cikartacagi
problem asikardir. Tek ¢6ziim, 6zellikle ileri gelismekte olan Ulkeler icin, sermaye piyasalarini hizla
buyutmek ve tasarruflari artirarak bu piyasalara kaymasini saglamaktir. Aksine bir ¢éziimsuzlik
global dengelerin beklenmeyecek sekilde farkli degismesidir ki bu ihtimal arzu edilmeyen
sonuclar dogurabilir. Ulkemizin gelecegini planlarken bu gercegi firsata donistiiren bir hazirlik
ve caba icerisinde olmamiz gerekmektedir.

YENI FINANS ARACLAR

2000'li yillarda piyasalarin buydkliklerinin - artmasinin  yani sira bir¢cok finans araci da
gelistirilmistir (financial innovation). Bir anlamda yeni finans araglari bu buyukltklerin artmasinin
basta gelen nedenlerinden biridir. Finans araclarinda yasanan cesitlilik finans piyasalarinin
bidyimesine bulyuk katkida bulunmustur. Ancak buglin 2008 krizindeki paylan g6z 6niline
alindiginda yeni finans araglarinin tesvik edilmesi konusunda daha temkinli bir yaklasim mecuttur.
Bu baglamda diizenlemeleri dolanmaya ydnelik olmayan finans yenilikleri yerine, piyasada risk
yonetimini gelistiren ve likiditeyi artiran yeni finans araglar tercih edilmelidir. Gercekten kétuye
kullanilmadiklari  bir ortamda, yeni finans araglarinin sermayeye erisimi kolaylastirmasi,
piyasalardaki maliyetleri disiirmesi, riskleri azaltmasi ve likiditeyi artirmasi gibi piyasalara olumlu
katkilari olabilir. Dolayisiyla, finans yeniliklerinin kontrolden ¢ikmamasi icin en genis anlamiyla
dizenleme ve piyasa altyapisinin da bu degisimi takip edebilecek ve buna ayak uydurabilecek bir
yapida olmasi gerekmektedir.

2008 KURESEL FINANS KRizi

Finans piyasalarinda son donemde yasanan deregulasyon sirecinde, yeni ekonomik yapinin da
zorlamasiyla kati diizenlemeler terkedilmis, diinyadaki likidite bollugu ve bunun sonucunda
verilen teminatsiz  krediler, kontrolsiz ~menkul kiymetlestirme, kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin  eksikligi ile derecelendirme kuruluslarinin  gbézetim ve denetimindeki
yetersizlikler 6zellikle gelismis ekonomilerde buyuk calkantilara neden olmustur.

ABD'de ipotege dayali menkul kiymetlerle baslayan bu kriz daha sonra finans kurumlarina
sigrayarak derinlesmis ve otoriteleri olaganusti tedbirler almak zorunda birakmistir. Krizin ikinci
safhasinda ise Avrupa borg¢ krizi 6n plana ¢ikmis, buradaki diizenleyici otoriteler istikrar ve
ongorilebilirligi yeniden tesis etmek icin fazladan ¢aba gdstermek zorunda kalmislardir.

2008 krizi bati tlkelerinin piyasalarinda asagidaki yetersizlikleri ortaya ¢ikarmistir:
e Makro ekonomik politika yonetimindeki basarisizliklar,
e Finans kurumlarinin asin kaldirag kullanimi,

e Finans kurumlarinin risk yonetiminde basarisiz olmalari,
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e Duzenleyici kurumlarin, hem teker teker finans kurumlarindaki risklerin hem de sistemik
risklerin gozetiminde basarisiz olmalari,

e Piyasa altyapisindaki basarisizliklar,

e Finans kurumlarinin kurumsal yonetimindeki zayifliklar ve risk almayi 6zendirici Ucret
politikalari

Dlnyanin en buytk piyasalarinin yer aldigi tlkelerde piyasalarin diizglin islemesinde ge¢miste
piyasa disiplinine ve rekabetine blylik énem verilirken, 2008 krizi ile birlikte finans kurumlarinin
ve piyasalarinin dlzenleyici kuruluslar tarafindan daha siki diizenlemesi gerektigine yonelik
gorusler giclenmistir. Bu cercevede 2008 krizi sonrasinda finans kurumlarinin ve piyasalarinin
dizenlenmesine yonelik kapsamli reformlar yapilmistir.

2008 kriz sonrasi duzenleme alaninda yapilan reformlar asagidaki degisiklikleri glindeme
getirmistir:

e Finans kurumlarina yonelik sermaye yeterlilik diizenlemelerinin krizden alinan derslerle
yeniden yapilandiriimasi,

e Duzenlenmeyen finans kurumlarinin ve piyasalarinin dizenleme ve goézetim altina

alinmasi,
e Sistemik gozetimin gu¢lendirilmesi,
e Finans kurumlarinin saglikh faaliyet géstermesine yonelik dizenlemelerin gliclendirilmesi,
2008 KURESEL FINANS KRiZi SONRASI

Kriz sonrasi finans piyasalarinin diizenlenmesi agisindan en 6nemli gelismelerden birisini, 2009
yilinda Avrupa Birligi, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki reformlardir. 2007 yilinin ikinci
ceyreginde kiresel finans sisteminin merkezinde ortaya ¢ikan ve cok sayida Ulkeyi etkisi altina
alan krizin ¢ikis sebepleri, bu reformlarda benzer sekilde degerlendirilmistir. Bu reformlarin ortak
noktasi, finans sistemine iliskin uluslararasi boyutu da olan bir denetim ve gozetim sistemi
kurulmasi ihtiyaci yapilmigs olmasi, bu baglamda ulkeler bazinda yeni finansal dizenleyici ve
denetleyici otoritelerin kurulmasi ve uluslararasi alanda isbirliginin artirnlmasidir. Bu reformlarda,
kredi derecelendirme sirketleri, serbest fonlar ve agirlikla tezgahistl piyasalarda islem goren
karmasik tirev Urlinlerin denetim ve gozetiminin kriz sonrasi slirecte sonra nasil olmasi gerektigi,
sermaye yeterliligine yonelik dizenlemelerin pekistiriimesi, muhasebe uygulamalarinda
ekonomik dalgalanmalarin boyutunu arttirici etkilerin nasil azaltilabilecegi ve finansal kurumlarda
risk yénetiminin nasil ele alinmasi gerektigi temel konulari olusturmaktadir.




TURKIYE'DEKi DURUM

Turk finans sistemi 2008 krizinden buyuk 6lclide kaginabilmistir. Bunda da 2001 sonrasinda finans
finans sektoriine yonelik gerceklestirilen reformlar sonucunda finans kurumlarimizin saghkl
yapida olmalari ve siki denetim ve gézetim altinda olmalari bunda etkili olmustur.

Finans sistemleri yeterince derin ve likit olmadigi icin finans islemleri yabanci finans
merkezlerinde gerceklesen ve finans sektoriinde yabanci kurumlarin agirlik tasidigi gelismekte
olan dlkeler krizin etkisini daha fazla hissetmislerdir. Bu cercevede uluslar arasi piyasalarin ve
finans kurumlarinin gelismekte olan Ulkelerin finans sistemlerindeki yerleri ve etkileri artmakla
birlikte son yasanan kriz Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin yerli finans kurumlarini ve
piyasalarini gelistirmesinin, diinyada yasanan krizlere karsi bir tampon olusturmasi agisindan
biyik 6nem tasidigini ortaya koymustur.

Bu cercevede gerek 2008 krizi sonrasinda diinya capinda diizenleme alaninda yapilan reformlar,
gerekse Ulkemiz kosullarinda meydana gelen degisiklikler de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
kapsamli bir degisiklik yapilmasi ihtiyaci ortaya cikarmistir.

ABD ve Avrupa’da ve ayni zamanda uluslar arasi dizenlemelerde finans sektoriine ve piyasalarina
yonelik kapsamli reformlar yapilmakla birlikte, bu reformlarin daha ¢ok gelismis Ulkelerdeki finans
sistemine has onlemleri icerdigi gorilmektedir. Bu cercevede Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
Taslagi olusturulurken, kiiresel diizenlemelerdeki reformlar géz éniinde bulundurulmakla birlikte,
cogunlukla Tirk sermaye piyasalarina has sartlar ve gelisme potansiyelinin artirilmasi ve
Turkiye'nin kiresel bir finans merkezi olmasi hedefi goz dniinde tutulmustur.

Bunlarin disinda, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji ve Eylem Planinda da Istanbul'un
uluslararasi finans merkezi olmasi yolunda hukuki altyapinin giclendirilmesine biyuk &nem
verilmis olup, finans alanindaki uyusmazliklarin siratli ve etkin bir sekilde ¢ozimiine yonelik
iyilestirmeler yapilmasi, kurumsal bir tahkim merkezinin olusturulmasi ve IFM Projesinde katkisi
bulunacagr 6ngoérilen tasarilarin kanunlasma sureclerinin hizlandinimasi ilk tG¢ 6ncelik olarak
belirlenmistir. U¢ numaral dncelik olan “IFM Projesinde katkisi bulunacagi éngériilen tasarilarin
kanunlasma streclerinin hizlandirilmasi yoniinde calismalar yapilmasi” altinda da 13 numarali
eylem olarak “Adalet Bakanhginda ve diger ilgili kuruluslarda yapilan ve IFM Projesini de
destekleyen yasal calismalarin tamamlanmasi” belirlenmis ve bu kapsamda finansal piyasalar
bakimindan blylk o6nemi haiz Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslagi'nin yasalasmasi
hedeflenmistir.




YENI SERMAYE PiYASASI KANUNU TASLAGI HAKKINDA

Hazirlanan bu Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi'nin (Taslak, SPKn. Taslagi) baslangici Avrupa
Birligi Katihm Oncesi Yardimi (Pre-Accession Assistance) niteligindeki bir Eslestirme Projesi'ne
(Twinning Project) dayanmaktadir. Proje boyunca surdurilen eglestirme calismalari, hazirlanacak
yeni Sermaye Piyasasi Kanununun AB Miktesebatina (Acquis Communautaire) tam uyum
hedefine yonelik olarak gerceklestirilmis ve proje neticesinde, miktesebata tam uyuma yonelik
bir metin ortaya ¢ikmisti. “Eslestirme Taslagl” diyebilecegimiz bu metin, AB'ye tam uyelik
hedefine yonelik oldugu igin ilgili AB Direktiflerine uyum amacinin agir bastigi bir nitelige sahipti.
Buna karsin Taslak'in hazirlanma siireci icerisinde yalnizca AB Muktesebatina tam uyum hedef,
tek basina belirleyici bir faktor olarak degerlendirilmemelidir.

Eslestirme Taslagi Uzerindeki calismalardan ¢ok 6nce baslayan ve Turk Ticaret Hukukuna iliskin
temel esaslar belirleyen, temel kurum ve iligkileri dizenleyen Turk Ticaret Kanunu Tasarisi
uzerindeki teknik calismalar, anilan Eslestirme Projesinin baslatildigi siralarda tamamlanmak
uzereydi. Agirlikli olarak anonim sirketler hukuku reformu olarak kabul edilebilecek olan Yeni TTK
Tasarisi, 1956 tarihli Tark Ticaret Kanunundan sonraki en kapsamli ve nihai hedefe ulasan bir
calisma olarak kabul edilebilir. Yeni TTK'nin yasalagsmasi, (6102 sayili Turk Ticaret Kanunu), ile
anonim sirketler hukuku alaninda daha ziyade Isvicre Hukukunu mehaz alan, ancak bunun
yaninda AB'ye uyum ve bu alandaki kiresel gelismelerden geri kalmama amacini tasiyan temel
bir yasaya sahip olunmasi sonucunu dogurmustur.

Nihayet, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun ilk yurarlige girdigi 1981 yilindan bu yana,
1992 yilindaki kamuyu aydinlatma sistemine gecmeye ve 1999 sonundaki agirhkli olarak ikincil
piyasaya yonelik degisiklikler digsinda, esash bir degisiklige ugramamig olmasi 6nemli bir eksiklik
olarak belirmektedir. Bir noktaya kadar ikincil diizenlemeler ile giderilmeye calisilan bu eksiklik,
piyasalarin degisen ve giin gectikce daha da karmasiklasan yapilar da dikkate alindiginda,
mevcut metnin gecen zaman icerisinde daha elverissiz bir hale gelmesine neden olmustur.
Burada, sermaye piyasasini bu zamana kadar tasimayi basarabilen mevcut Sermaye Piyasasi
Kanununun, dile getirilebilecek tim eksikliklerinin yaninda, saglam bir hukuki kurguya ve
yeniliklere acik bir diizenleme felsefesine sahip oldugu gerceginin de alti gizilmelidir.

Yukarida aciklanan bu U¢ husus Taslak'in hazirlanmasina belli bir dereceye kadar etkili olmustur.
Bununla birlikte, Taslak incelendiginde, ne AB Miuktesebati'nin, ne 6102 sayili Turk Ticaret
Kanununun ne de mevcut Sermaye Piyasasi Kanununun Taslak'ta yer alan dizenleme sekil ve
tercihlerinde gereginden fazla belirleyici olmadigi gorilecektir. Bunun nedeni sermaye piyasasi
kanununun piyasa dtizenleyici bir metin olmasinda yatmaktadir. Sermaye piyasasini diizenleyici
temel metinler, hatta ikincil dizenlemeler her asamada ihraggi, yatirnmci ve piyasa islemi Gglisina
dikkate alarak hazirlanmalidir. Ornek vermek gerekirse, halka acik hale gelen bir anonim sirket,
artik bir anonim sirket olmanin yaninda bir piyasa bileseni olarak da kabul gérmelidir. Hatta, kimi




zaman piyasa bileseni kimligi daha 6n planda tutulmalidir. Righan hakkinin kullanilmasi, sermaye
artirrmi veya halka acik anonim ortakligin yénetim organinin olusturulmasi isi genis anlamda bir
piyasa islemi olarak gorilmeli ve ileri boyutta bu bakis agisiyla diizenlenmelidir. Veya, musterileri
ile sermaye piyasasi kurumlar arasindaki iliskiler, iliskinin dayandigi hukuki kaliplarin disinda ele
alinmalidir (takas kesinligi, s6zlesme 06zgulrligu-yatinmcinin korunmasi-gerceve sozlesmeler,
yanls ve yaniltici bilgiden dogan zararda illiyet baginin tespiti gibi), zira s6z konusu olan
piyasanin iki bilesenidir.

Aksi halde, yani piyasa diizenleyici metnin, diizenledigi piyasalarin bilesenlerini her asamada g6z
onlinde bulundurmamasi halinde, temel dizenleme dusturlarn 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 (targeted only at cases where the action is needed) dusturuna aykiri
olmanin sonuglarini yasayacaktir. Bu sonuclardan en hafifi blytk veya kiguk olcekli bir piyasa
basarisizhginin (market failure) ortaya ¢ikmasidir. Burada sozu 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
geciskendir.

Bunun yaninda, uluslararasi planda sermaye piyasalari, surekli ve artan bir rekabete de sahne
olmaktadir. Burada teknik manada bir rekabetten ziyade piyasa sireclerine dahil olamayanlarin
dislanmasi, goéz ardi edilebilir duruma dismesi hali kastedilmektedir. Sermaye piyasalarimizin
sahip oldugu operasyonel alandaki rekabet glici duizenlemelerle desteklenmedikce dinya
piyasalarinda hak ettigimiz yere ulasmamiz imkansizdir. Bu destek ise, en uygun sekilde piyasa
bakis acisinin hakim oldugu yeni bir sermaye piyasasi kanunu ile verilebilir.

Bu gercekler, Taslak'in hazirlanmasi stirecinde digerlerine nazaran daha baskin bir rol oynamistir.
Bu anlayisla hazirlanan Taslak’in genelinde muhafaza edilmek istenen iki hususiyet vardir.
Bunlardan birincisi, Taslak'in, zaman zaman detaya girse de, aslinda bir cerceve kanun olarak
kalmasi gerektigidir. Ikincisi ise, ilkine bagl olarak piyasalara gerekli olan esnek, ve gelismelere
tepki verebilme, uyum kabiliyetinin, 6ngorilebilirlik ihtiyaci geregi sinirlari belirlenmis bir sekilde
ikincil duzenleme yapma yetkisinin dizenleyici otoriteye verilmesidir. Ozellikle ikincil
dizenlemelerin yapilmasi konusunda kanun ile alinmak istenen yetkinin uygun sekilde
sinirlanmasi bu Taslak’in tamamlanmasinin éniindeki biyuk bir zorluk olarak gorilebilir.

Tum bu agiklamalar cercevesinde Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi teknik gereklilikler ile
piyasa yaklasiminin dizenleyici metne en uygun sekilde gegirilme calismasi olarak kabul
edilmelidir.

Asagida konu basliklari bazinda Taslak'in icerigi hakkinda kisa bilgi sunulmaktadir.




Sermaye Piyasas: Araglart ve ihraccilara iliskin Olarak

Mevcut Kanun'da yer alan sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinma sistemi kaldirilarak
yerine AB mevzuatina paralel bir bicimde, izahnamenin Kurulca onaylanmasi uygulamasi
sistemine gecilmistir. Diger yandan izahnamede yapilan degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren
iki is giint icinde yatinmcilarin taleplerini geri alma hakki taninmistir. Izahname gecerlilik siresi
kavrami de ilk kez ulkemiz mevzuatina kazandirilarak, her ihra¢ Oncesi onay, tescil ve ilan
sUreclerinin tekrarlanmasinin ve her arag¢ icin farkli izahname hazirlanmasinin getirdigi ek
maliyetlerin azaltilarak ihraglara kolaylik saglanmasi amaclanmistir.

Paylarinin piyasa fiyati veya defter degeri, nominal degerinin altinda olan sirketlerin nominal
degerinin altinda bir fiyatla pay ihra¢ edebilmesine Kurulca izin verilmesi imkani getirilerek,
paylari nominal degerin altinda islem goren borsa sirketlerinin finansal sorunlarinin

derinlesmesinin 6nlenmesi amaclanmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin dederini, piyasa fiyatlarini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki tim bilgi, olay ve gelismelerin kamuya aciklanacagi hikim altina
alinarak, 6zel durum aciklamasi yapacak kisilerin ve 6zel durum aciklamasina konu hususlarin
kapsami genisletilmis ve kamunun daha etkin bir sekilde aydinlatilmasi amaclanmistir.

Mevcut Kanun'da 250 ortak olan halka arz olunmus sayilma kriteri, Taslak Kanun ile 500'e
¢ikariimis ve ortakliklarin halka agik ortaklk statlistine kavustuktan sonra en geg iki yil igerisinde
islem gdérmek i¢in borsaya basvurmak zorunda oldugu diizenlenmistir.

6102 sayili TTK ile verilen yetki g6z 6ninde bulundurularak Kurul’a Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyumu borsada islem goéren sirketler agisindan kismen veya tamamen zorunlu tutma yetkisi

verilmistir.

Kurul'un temetti orani belirlemesi uygulamasi yerine halka agik ortakliklarin genel kurullari
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar cercevesinde karlarini  dagitabilecekleri
dlzenlenmis, ancak ihtiyaclara gére Kurul'a sektor ve sirket bazinda farkl esaslar belirleme yetkisi
verilmistir.

6102 sayili TTK ile getirilen anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabina iliskin diizenlemelerin
halka acik sirketler icin uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek olasi sorunlari bertaraf amaciyla tim
halka acik ortakliklar icin Kurul'a pay geri alimlarina iliskin diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

Halka acik ortakliklar icin dnemli nitelikteki islemler tanimlanarak, bu islemlerde uyulacak usul ve
esaslan belirleme yetkisi Kurul'a verilmis ve bu islemler gergeklestirilirken Kurulca belirlenen
esaslara uyulmamasi durumunda Kurul'a, idari para cezasi tesisinin yani sira igslemin iptali ve
bunun disinda telafi edici tedbirler alma yetkileri verilmistir.




Halka agik ortakliklar bakimindan ilk kez, édnemli kararlarin alindigi genel kurullara katilarak
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylarini sirkete satma hakki veren “ayrilma hakki”
dizenlenmistir.

Teblig ile diizenlenen pay alim teklifine iligkin esaslar Kanun‘a tasinirken, Kurul’'un bu zorunluluga
uyulmamasi durumunda uygulayabilecegi yaptinmlar glclendirilmistir. Yine ilk kez pay alim teklifi
sonrasi belirli bir pay oranina ulasan ortaklara, kalan azinligr “ortakliktan ¢ikarma hakki” ile teklif
sonrasinda azinlk haline gelen pay sahiplerine paylarini ortakliga “satma hakki” getirilmistir.

Ust Uste bes yil zarar eden ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda imtiyazlarin
kaldirlacagr hikim altina alinmis ve boylece imtiyaza sahip gruplarin diger ortaklarin da
menfaatine uygun davranmasinin ve verimsiz yonetimlerin degistirilerek sirketi daha iyi
yonetecek kisilerin géreve gelmesinin saglanmasi amaglanmistir.

Borglanma araci niteliginde sermaye piyasasi araci ihraglarina iliskin limit belirleme yetkisinin,
halka acik ortakliklar icin Kurula, halka agik ortakliklar disinda kalan ihragcilar igin ise ilgili
Bakan'da oldugu dizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma belgeleri ayr bir kavram olarak mevzuatta ilk kez duzenlenmis olup; genel
olarak yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerin yer aldigi kamuyu aydinlatma belgelerine dayanarak
islem yapan yatinmcilarin tazminat haklar ile sorumlularin kurtulus karineleri belirlenmistir.
Belirlenen esaslar ile yatirrmci glveninin olusturulmasi ile bilgiden dogan sorumluluklarin
belirlenmesi agisindan dengeli bir yaklasim benimsenmeye calisiimis ve kamuyu aydinlatma
belgeleri ile duyurulan bilginin sermaye piyasalari acisindan dnemi vurgulanmistir.

Belirli sartlari tasiyan ortakliklarin yani sira, buyuklik, satis yapilan yatinmcilar, verilen garantiler,
borsada islem gorme, satig yontemi gibi belirli nitelikleri itibariyle ihraclarin da kismen veya
tamamen Kanun kapsamindaki yukimliliklerden muaf tutulabilecegi hilkme baglanmistir.

Yonetim kurulu Uyelerinin sermaye piyasasi mevzuatina aykir islemleri sebebiyle ortakligin
katlanmak zorunda kaldigi idari para cezalarinin, ortakhgin sorumlu yénetim kurulu uyelerine
ricu edilmesinin zorunlu oldugu dizenlenerek; ortakligin ve yatinmcilarin malvarliksal haklarinin
korunmasi ve karin azaltilmasinin engellenmesi amaclanmistir.

Gok ortakli sirketlerin yonetim mekanizmalarinda yasanabilecek olasi cikar catismalarini
engellemeyi amaclayan kurumsal yonetim kavrami, modern ydnetim anlayisinin vazgegilmez bir
parcasl haline gelmistir. Tim gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda halka agilma
sartl, kotasyon sarti gibi cesitli formlar altinda karsimiza ¢ikan kurumsal yénetim diizenlemeleri,
sirketin menfaatlerinin ydneticilerin veya yatirnmci gruplarinin menfaatleri karsisinda korunmasini
saglamayl hedeflemekte ve bu ydnde bir ydnetim ve iliskiler altyapisini olusturmaya
calismaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim kavrami ve Kurulumuzun bu konudaki yetkilerine
Kanun Taslagi'nda yer verilmistir. Kurumsal yonetim konusunda yapilan diizenlemeler ile getirilen




bagimsiz yonetim kurulu Uyeligi gibi koruma mekanizmalarinin ve pay sahipligi haklar ile
kamuyu aydinlatma acisindan yiksek standartlarin, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal
yatinmcilar hisse senedi piyasalarina ¢ekmek suretiyle sirketlerimizin sermaye piyasalarindan
finansman imkanlarini genisletmek icin bir tesvik unsuru olmasi beklenmektedir.

Daha 6nce Teblig ile dizenlenen “kira sertifikasi” ve “varlik kiralama sirketleri” kavramlar ile
bunlara iliskin temel esaslara Kanun'da da yer verilmistir.

Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim, Derecelendirme ve Degerlemeye iligkin Olarak

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 énemli bir diger husus ise, bu raporlarin yine uluslararasi standartlara uygun bir sekilde
bagimsiz denetime tabi tutulmasidir.

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun 88 inci maddesinde Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu'na,
bu kanuna tabi tim gergek ve tizel kisilerce uygulanmasi zorunlu, uluslararasi muhasebe/finansal
raporlama standartlari ile uyumlu Tirkiye Muhasebe Standartlari’ni yayimlama yetkisi verilmistir.
Maddede, digerlerinin yaninda, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamindaki tim kurumlarin finansal
tablolar ile konsolide finansal tablolarina iliskin 6zel hikimlerin sakli oldugu belirtilmistir.
Dolayisiyla, 6102 sayih Turk Ticaret Kanunu ¢ercevesinde Kurulun muhasebe standartlari alaninda,
Turkiye Muhasebe Standartlari ile uyumlu ikincil dizenlemeler yapma imkani bulunmaktadir.
Taslak ile bu konuda diizenleme yapma yetkisi Kurul'a verilmektedir.

Diger taraftan halka acik ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin bagimsiz denetimi
konusunda da Taslak'ta dizenlemeler yer almaktadir. Bu alanda, kisa bir stire dnce kurulan yeni
bir Gst kuruldan bahsedilmesi yerinde olacaktir. 2 Kasim 2011 tarihli ve 28103 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 660 sayilli KHK ile kurulan Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hikminde Kararname ile Tirk
Ticaret Kanunu'ndakine benzer sekilde diger kurumlarin yaninda Kurul'a Denetim Standartlar
Kurulu tarafindan yayinlanan standartlara aykiri olmamak ve Denetim Standartlari Kurulu'nun
onayini almak kaydiyla ikincil dizenleme yapma imkani getirilmistir.

Yukarida belirtilen mevzuat cercevesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi tim kurum ve
kuruluslarin finansal raporlama standartlari, séz konusu raporlarin kesinlesmesi, raporlardan
dogan sorumluluk, bunlarin kamuya aciklanmasi ve bagimsiz denetime tabi tutulma esaslan
hakkinda dizenleme yapilmistir.




Diger taraftan Taslak ile sermaye piyasasinda derecelendirme ve degerleme alanlarinda
dizenleme yapma yetkisi Kurul'a taninmis, bu kurumlarin sorumluluk esaslari agikca
belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Aracilar, Ozdiizenleyici Kuruluslara iliskin Olarak

Kanun degisikligi ile sermaye piyasasi faaliyetleri anlaminda, mevcut Kanunda yer alan kurum
bazli dizenleme yerine faaliyet bazli dizenleme esasi benimsenmistir. Bu konudaki temel
tetikleyici unsur gerek AB diizenlemelerinde gerekse finansal kriz sonrasinda diinya genelinde
gorulen duzenleme yaklasimindaki yeni egilimlerin bu yénde olmasidir.

Taslak ile sermaye piyasasi mevzuatinda ilk kez “borsalar"a iliskin kapsamli hikidmler
ongorilmuis, borsalarin tasimalar gereken esaslar yasal diizenleme altina alinmistir. Kanun ile
mevcut yapidaki kamu borsalarina iliskin dizenlemelerin yani sira ilk kez anonim sirket olarak
kurulabilmelerine iliskin yasal altyapi hazirlanmistir.

Kanun Taslagi ile finansal altyapi kuruluslari olan (financial markets infrastructure) merkezi takas,
merkezi saklama ve veri depolama kuruluslar yasal dizenlemeye kavusturulmustur. Bu
yapilanmada, kiresel finansal kriz sonrasinda uluslar arasi otoriteler tarafindan yuratilen
calismalar sonucunda benimsenen kriterler temel alinmistir. Kanun taslagi ile finansal alt yapi
kuruluslarina iliskin diizenlemelere yasal zemin hazirlanmis, uluslar arasi kurumlara verilen
taahhutlerin yerine getirilebilmesine imkan saglanmistir.

Kanun Taslagi ile merkezi karsi taraf (central counterparty) dizenlemeleri Kanuni yapiya
kavusturulmustur. Bilindigi Uzere kuresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin mihenk tasini
merkezi karsi taraf uygulamalarinin ulusal dizenlemelere entegrasyonu olusturmaktadir.
Kurulumuzun da uyesi oldugu eylem guciu calismalarinda edinilen tecriibe de olusturulan yasal
altyapida 6nemli bir kaynak saglamistir.

Yukarida ifade edildigi Gzere Kanun ile ayni zamanda sermaye piyasalarinda gerceklestirilen
hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi “veri depolama kuruluslari” (trade repositories)
yasal altyapiya kavusturulmustur.

Kanun Taslagi ile, AB dizenlemelerine paralel olarak sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan
kuruluslarin mali agidan sikintiya dismeleri durumunda yatirnmcilarin tazminine yonelik olarak
Yatirmcilari Tazmin Merkezi olusturulmustur. S6z konusu yapi, mevcut Kanunda yer alan “tedrici
tasfiye” uygulamasinin bir parcasi iken, tazmin mekanizmalar ayristirilmis, tedrici tasfiye
korunmustur.

Kanun Taslagr ile mevcut Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi'nin yapisi revize
edilerek Birligin sadece araci kurumlarin degil sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tim
aktorlerin temsiline imkan saglayan bir yaplya donisimi saglanmistir. Gelismis piyasalarda
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gorilen bu yapi, mevcut durumdaki parcali yapinin tek bir noktada toplanarak hem Kurulun
Ustlenmis oldugu fonksiyonlarin daha efektif bir yapiya kavusturulmasina imkan saglayacak hem
de Birligin 6z diizenleyici fonksiyonunu artiracaktir.

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

Kurumsal Yatinmclara iliskin Olarak

Taslak ile yatinrm fonu ve yatinm ortakligi sektorline iliskin olarak daha rekabetci ve AB
dizenlemeleri ile uyumlu bir yapiya kavusturulmasi amaglanmaktadir.

Avrupa Birligi UCITs direktifi kapsaminda “"Fon yonetim sirketi” adi altinda yeni bir sirket tura
tanimlanmakta ve yatirm fonlarinin sadece fon yodnetim sirketleri tarafindan kurulmasi
dizenlenmektedir. Ayrica mevcut diizenlemedeki, fon katilma paylarinin azami tedavil sayisini
belirleyen yari agik uclu fon yapisindan, tedavil limitinin bulunmadigi tam acik uclu fon yapisina
gecilmektedir. Buna ilave olarak, fon ictlziklerinin noter onayindan gegirilmesi zorunlulugundan
vazgecilerek fon kuruculari agisindan 6nemli bir harcama kalemi ortadan kaldiriimaktadir.

Kolektif yatinm kuruluslarinin portféylerindeki varliklara iliskin olarak saklama hizmeti ilk defa AB
Dlzenlemelerine uygun olarak Taslak'ta tanimlanmakta ve portfdy saklama hizmetini yuritecek
kuruluslarin  sorumluluklari  belirlenmektedir. Yine portfdy saklama hizmetinin bu konuda
uzmanlasmis kuruluslardan alinmasi ile portfoy varliklarinin saklanmasina, portfdyliin mevzuata ve
esas sOzlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat aciklanmasina iliskin mali sorumluluk, portféy
saklama kuruluslarina devredilmektedir.

"Degisken Sermayeli Yatinm Ortakligi” (DSYO) adi altinda Turk Hukuku igin yeni olan bir sirket
tart ihdas edilmektedir. Bu sirket ttrd Avrupa Birligi UCITs diizenlemeleri kapsaminda fon ile
yatinm ortakhgi modelinin bir bilesimi olarak diizenlenmis olup, ortakligin farkli portfdylerden
olusacak sekilde yapilanmasina imkan vermektedir. DSYO'lar, yatinm fonlarinin tizel kisiligi
bulunmamasi nedeniyle yatirm yapmakta zorlandigi alanlarda da-6zellikle gayrimenkul- faaliyet
gOsterebilecektir. Bu sekilde yabanci yatirimcilarin asina oldugu bir hukuki yapinin tilkemizde de
hayata gecirilmesi saglanacaktir.

Yatinm fonlarinin paylarinin ihrag ve itfasinin TCMB tarafindan gunlik alim satim kurlari ilan
edilen yabanci para cinsinden yapilmasina izin verilebilmesi neticesinde yatirm fonlarinin degisik
yatirnmc profillerinin ihtiyacina cevap verebilmesi saglanacaktir.

Son olarak konut finansmani sistemi ile ilgili tamamlayici degisiklikler yapilmaktadir. Konut
finansmanina iliskin mevcut Kanun huikimlerinin birincil piyasaya olumlu yonde etki yaptig
gorllmekle birlikte; mevcut diizenlemeler, sistemin, bu kredilere dayali sermaye piyasasi araci
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ihraglan vasitasiyla desteklenmesinde yetersiz kalmistir. Bu nedenle, gelismis/gelismekte olan
Ulkelerin konut finansmani sistemlerinin vazgecilmez unsurlarindan olan ve mevcut Kanun'da
sermaye piyasasl araci ihraglarindan elde ettigi kaynaklarla kredi kuruluslarina uzun vadeli ve
ucuz finansman olanagi saglamasi amaciyla tasarlanan ipotek finansmani kuruluslarinin faaliyet
kapsamlarinin genisletiimesine yonelik yeni dizenlemeler yapilmistir. Buna gore, ipotek
finansmani kuruluslarinin konut finansmani kuruluslarn tarafindan ihrag edilebilecek tim sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ etmesi, baska deyisle sermaye piyasasinda kredi kuruluslari ile ayni
hareket alanina sahip olmasi saglanmistir. Ayrica, konut finansmani kuruluslarinin  konut
finansmani kapsaminda yaptiklari islemlerle ilgili BSMV, harclar vb'ne iliskin muafiyetler ipotek
finansmani kuruluslari icin de gecgerli olacaktir.

Denetim ve Tedbirlere iliskin Olarak

Kurul'a denetim faaliyetlerine iliskin dnemlilik ve oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmelerinde
dikkate alinacak olgutleri ve uygulama esaslarini belirleme ve denetim faaliyetinin, énemlilik ve
oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmeleri kapsaminda olusturulacak program uyarinca yuritme
yetkisi verilmektedir.

Denetimin kapsami daha detayli olarak tanimlanmakta ve denetimle gdrevlendirilenlerin,
denetlenenlerin vergi ile ilgili kayitlarn dahil olmak Uzere tim defter ve belgeleri ile elektronik
ortamda tutulanlar dahil tim kayitlarini ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarini, bilgi sistemlerini
incelemeye, bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin drneklerini almaya yetkili oldugu
belirtiimektedir.

Denetimin etkinligini saglayabilmek agisindan denetim faaliyetleri sirasinda kendilerinden bilgi ve
belge talep edilenlerin incelemenin icerigi ve talep edilen belgeler hakkinda Uglnci sahislara
bilgi vermelerini engellemek amaciyla bu sahislara sir saklama ytukiumlaligi getirilmistir. Buna ek
olarak, sermaye piyasasi kurumlarina veya bu kurumlarin musterilerine ait 6grendikleri sir
mahiyetindeki bilgileri gorevleri dolayisiyla 6grenenlerden bu bilgileri aciklayanlar veya kendileri
veya baskalari menfaatine kullananlar icin hapis cezasi dngérilmustdr.

Izinsiz halka arz yoluyla halkta toplanilan paralarin iade edilme imkani mevcut diizenlemelerde
bulunmadigindan, sorumlular hakkinda su¢ duyurusunda bulunulsa da para veren vatandaslarin
magduriyetlerinin giderilmesi mimkin olamamaktaydi. Yeni diizenleme ile ilk kez Kuruldan izin
almaksizin yapilan halka arz ile toplanan paralarin iadesi icin usul ve esaslar dngérulmustar.

Elektronik ortam Uzerinden gerceklestirilen izinsiz faaliyetlere iliskin dizenlemeler yapilmistir.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte internet aracihgiyla islenen sermaye piyasasi suclarinda buylk
artis gortlmds, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin internet araciligiyla islendiginin tespit
edilmesi durumunda s6z konusu internet sitelerinin faaliyetlerinin engellenebilmesi igin
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dizenleme yapilmistir. Bu sekilde internet araciligiyla islenen suglarla daha etkin miicadele etmek
ve yatirimcilarin kot niyetli sahislarca istismar edilmesinin 6niine gegmek mimkiin olacaktir.

Ortiilii kazanc aktarimi yaptiklar 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. Gercege aykiri bagimsiz denetim raporu dizenlenmesinin
yani sira, gercege aykiri degerleme ve derecelendirme raporlarinin dizenlenmesi de sug
kapsamina alinmistir.

Hukuka aykiri faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen ydneticilerin ve calisanlarin sahip
olduklar lisanslari gecici veya surekli olarak iptal etmeye, haklarinda su¢ duyurusunda
bulunulmasi kararindan itibaren yargilama sonuclanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya
veya kaldirmaya, hukuka aykirilikta veya gerceklestirilen islemlerde sorumlulugu mahkeme
karariyla tespit edilen yonetim kurulu Uyelerini gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisina kadar yerlerine yenilerini atamaya Kurulun yetkili olmasi 6ngorilmustur.

Sermaye piyasasi kurumlar ve meslek birlikleri, 5237 sayih Turk Ceza Kanunu'nun 244 Uncu
maddesinde tanimlanan sistemi engelleme, bozma, verileri yok etme sucu agisindan banka veya
kredi kurumu sayilmis boylece uygulanacak yaptirim artirilmistir.

Ayrica, sermaye piyasasi suclariyla ilgili olarak alinacak tedbirler Kanun Taslaginda sayma usulu ile
belirtilmistir. Burada yeni bazi tedbirler 6ngorilmis, bir kisminda ise fillen uygulanan konular
acikca yasada belirtilmistir. Kurulun denetim yetkilerine iliskin olarak ise, bazi suglar agisindan
kuvvetli siphe durumunda Kurul'a Cumhuriyet Bassavciligi'na basvurmak suretiyle bir sorusturma
icerisinde denetim faaliyetlerin surdirebilme imkani getirilmis, bu surette temel kanunlardaki
usul mimkdn oldugu kadar korunarak denetim etkinligi artinlmistir. Ayrica bilgi suistimali
(iceriden 6grenenlerin ticareti) ve piyasa dolandiricihdi (manipilasyon) suglarindan elde edilen
gelirlerin Mahkeme karari ile misadere edilmesi seklinde bir hikiim Kanun Taslagina eklenmistir.
Bunun yaninda, yine bilgi suistimali (iceriden 6grenenlerin ticareti) ve piyasa dolandiricilig
(manipulasyon) suglarini teskil ettigine dair herhangi bir bilgi veya stpheyi gerektirecek bir
hususun bulunmasi halinde, yatirrm kuruluglan ile Kurulca belirlenecek sermaye piyasasi
kurumlari bu durumu gecikmeksizin Kurula bildirmekle yikdmla kilinmislardir.

Idari para cezalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi konusunda yaklasik 10 yillik uygulama
deneyimi ile elde edilen tecribeler bunlarin diizenlendigi maddeye yansitilmistir.

Piyasa Suglari ve Yaptirumlara iliskin Olarak

Kanun Taslaginda, AB duzenlemeleri cercevesinde piyasa suglari ve yaptinmlari ile ilgili
degisiklikler yapilmis ve bazi yeni suclar Taslak'ta diizenlenmistir. Bu kapsamda, piyasa suglari ile
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ilgili olarak mevcut Kanundaki torba diizenlemeler yerine, somut konulara iliskin hiikkiimler ihdas
edilmesi yontemi benimsenmistir. Ayrica s6z konusu suclara iliskin cezalar artinlarak
cezalandirmadan umulan islah etkisinin saglanmasi amaclanmistir.

Bilgi suistimali (iceriden 6grenenlerin ticareti) sucu ile ilgili olarak Taslak'a s6z konusu su¢ AB
dizenlemeleri de dikkate alinarak kapsamli olarak yeniden tanimlanmis ve sugun faili
olabilecekler sayilmistir. Bu sugtan elde edilen menfaatin ¢ katinin Yatinmclart Tazmin
Merkezine 6denmesi sarti ile su¢ duyurusu yapilmamasi ve belirlenecek zaman araliklarinda
ihraggilarin  yoneticilerinin ilgili sermaye piyasasi araclarindaki islemlerinden elde edilen
kazanclarinin iadesine dair diizenleme Taslak’a eklenmistir.

Bunun yaninda, Taslak'ta, manipulasyon olarak bilinen sug tipi ilk defa "Piyasa Dolandiriciligs,”
yine iceriden 6grenenlerin ticareti olarak bilinen sug tipi “Bilgi Suistimali” olarak diizenlenmistir.
Bu sug tipleri AB direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis, bu cercevede, sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarinin yani sira degerlerini ve yatinm kararlarini etkileyebilme hususlari ile emir
vermenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu, buna ek olarak, aciklamakla yikimlu olduklar bilgileri
aciklamayan ya da zamaninda aciklamayanlarin cezai sorumluluklar Taslak'taki ilgili maddelere
eklenmistir.

Ayrica, sermaye piyasasinda gergeklesen 6zellikli bazi igslemler ve durumlar da dikkate alinarak,
bilgi suistimali (icerden 6grenenlerin ticareti) ve piyasa dolandiricihgi (manipulasyon) sayilmayan
haller Kanun Taslaginda ayr bir madde olarak diizenlenmistir.

Kanun Taslaginda, piyasa suclar ile ilgili olarak getirilen en dnemli yeniliklerden biri, mevzuatta
ilk defa piyasa bozucu eylem seklinde bir tanimlamanin yapilmasi ve bu konuda yeni bir
maddenin Kanun Taslagina eklenmesidir. Yapilan tanimda piyasa bozucu eylemler “mesru bir
ekonomik veya finansal gerekceyle agiklanamama” ve “piyasalarin guven, aciklik ve istikrar
icerisinde calismasina engel teskil etme” kistaslari esas alinarak tanimlanmistir. Bu kapsamda,
Kurul'a piyasa bozucu eylemlerin neler olduguna iliskin dizenleme yapma yetkisi verilmistir.
Bunun yaninda, piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisiler hakkinda ilgili yil icin belirlenmis
olan Ust sinirn bes katina kadar idari para cezasi uygulanmasi seklinde bir hikim Kanun
Taslagindaki ilgili maddeye eklenmistir.
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