                                                                                   Sermaye Piyasası Kurulu, Aracı Kurumlar


1. SERMAYE PİYASASI
1.1 Sermaye Piyasası Nedir?

Basit ve geniş bir tanımla sermaye piyasası sermaye arz ve talebinin karşılaştığı bir piyasadır.O halde önce “sermaye”’nin tarifiyle söze başlayalım: 
Konumuza göre “sermaye, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardır.”
Buna bağlı olarak sermaye piyasası, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonların arz ve talebinin aracı kuruluşlar aracılığıyla ve menkul kıymetlere bağlı olarak karşılaştığı piyasadır. Sermaye piyasasında arz ve talep bazı araçlar yardımı ile karşılaşır. Bu araçlara sermaye piyasası araçları ve menkul kıymetler diyoruz. O halde sermaye piyasasını menkul kıymetler piyasası ile birlikte düşünebiliriz. Ya da başka bir açıdan bakarak, asıl piyasanın sermaye piyasası olduğu, menkul kıymetlerin ayrı bir piyasa oluşturmayıp, sadece sermaye piyasasında fonların el değiştirmesinde kullanılan araçlar olduğu da ileri sürülebilir.
2. SERMAYE PİYASASININ ÖNEMİ VE EKONOMİDEKİ YERİ

Sermaye piyasasının ekonomideki yeri ve önemi, ülke ekonomisi bakımından, tek başına ekonomiye yararlı olamayan küçük tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak büyük yatırımlara dönüşmesindedir. Sermaye piyasası, az gelişmiş ülkelerdeki yurtiçi tasarruf açığının kapanmasına yardımcı olabilir. Fertler açısından ise, sermaye piyasası, tek başına gelir getiren bir yere yatırılamayacak kadar küçük fonların verimli yerlere yatırılmasına ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine imkan sağlamaktadır. 
Ayrıca, küçük sermayelerle kişisel işler yapılabilse bile, kişisel yatırımlarda teşebbüs ve yönetim sorunu çıkacaktır ki, elinde küçük bir sermaye bulunan, fakat bununla kişisel bir yatırım yapmaya sağlığı, bilgi ve tecrübesi ve zamanı olmayan kimseler sermaye piyasasının sağladığı imkanlardan yararlanırlar.
Sermaye piyasasının bu saydığımız fonksiyonları yalnzı menkul kıymetler yoluyla değil, daha geniş bir kavram olan mali piyasa içinde bankalar aracılığı ile de sağlanabilir.
“ Mali piyasa içinde aynı fonksiyonları ifa eden bankacılık kesimi varken, ayrıca bir sermaye piyasasının ortaya çıkmasının sebepleri ve sermaye piyasasının farklı tarafları nelerdir?”
· Sermaye piyasası tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluşlar arasında direkt iletişim kurulmasına, sermaye hareketlerinde aracıların ortadan kalkmasına veya fonksiyonlarının azalmasına imkan hazırlar.
· Sermaye piyasası araçlarının bir bölümü şirketlere öz kaynak sağlarlar. Böylece iktisadi kalkınmanın hızlanmasına ve sağlıklı finansman kaynaklarına kavuşturulmasına yardımcı olurlar. Sermaye piyasasının etkin çalışması, şahısların tüketim eğilimlerini azaltarak ve tasarruf eğilimlerini yükselterek ekonomide sermaye birikimini arttırır.
· Sermaye piyasası, işletmelere, bankalar sektörünün sağladığı fonlara nazaran daha düşük maliyetli fonlar sağlayabilmektedir.

3. SERMAYE PİYASAMIZIN GELİŞMESİ İÇİN ALINMASI GEREKLİ TEDBİRLER

       3.1 Hisse Senedi Arzını Arttırmaya Yönelik Tedbirler 
· Teşvik belgesi ve/veya orta ve uzun vadeli kredi isteyen şirketlerdedüşük borç/ özvarlık oranı aramak.

· Yatırım ve kalkınma bankalarıyla iştirak bankalarını, olumlu fizibiliteye sahip şirketlere kuruluşta iştirak edip, hisseler olgunlaşıp pazarlanabilir hale gelince primli olarak satma operasyonlarına teşvik edici tedbirler almak.
· Büyük ticaret ve kalkınma bankalarını iştirak portföylerindeki mevcut hisse senetlerini halka satmaya teşvik edici tedbirler almak.

· Genişleme ve modernizasyon yatırımları için teşvik isteyen anonim şirketlere bu teşvikleri belli bir orandaki yeni hisseleri halka arz etme şartıyla vermek.

· Şirketlerin sermaye arttırımlarında başabaşın altında fiyatla hisse senedi ihracına SPK denetimi altında imkan vermek üzere Türk Ticaret Kanunu’nda değişiklik yapmak.

· Belli kriterler koyarak halka açık şirketlerde kurumlar vergisini düşürmek, buna karşılık kapalı şirketlerde vergi oranını yükseltmek.
3.2 Talebi Geliştirmeye Yönelik Tedbirler

· Fertlerin, tasarruflarıyla hisse senetlerine yatırım yapmaya her yoldan teşvikini sağlamak.
· Kurumların menkul kıymetlere yatırım yapmasını sağlayacak, teşvik edecek ve bu konudaki engelleri ortadan kaldıracak tedbirler almak.
· Şirket ve kurumların nakit yönetimi amacıyla menkul kıymetlere kısa vadeli yatırım yapmasına imkan sağlamak.

· Hisse senedi yatırım fonlarının çoğalmasını teşvik etmek. 

4. SERMAYE  PİYASAMIZIN DIŞA AÇILMASI
Sermaye piyasamızın dışa açılması şu konuları içerir:

· Yabancıların Türk menkul kıymetlerine yatırım yapması.

· Türk vatandaşlarının yabancı menkul kıymetlere yatırım yapması 

5. SERMAYE  PİYASASININ YAPISI
Sermaye piyasasının yapısını; hukuki çerçeve, sermaye piyasasının kurumları, sermaye piyasasının araçları, menkul kıymet arz edenler, menkul kıymet talep edenler ve aracılar olarak incelemek gerekir. Sermaye piyasasında fonlar kıymetli evrak hükmündeki belgeler karşılığında el değiştirdiğine göre, fon sahipleri bu belgeleri iki şekilde satın alabilirler; ya ilk ihraçtan ya da ikinci elden.İşte bu sebeple sermaye piyasası iki kesim halinde oluşur:
5.1 Birincil Piyasa

İlk kez dolaşıma çıkan menkul değerlerin işlem gördüğü piyasa birincil piyasa olarak adlandırılır. Birincil piyasada menkul değeri ihraç eden firma ile fon fazlası olan ekonomik birimler doğrudan ya da bir finansal aracı vasıtasıyla dolaylı olarak karşılaşırlar. Doğrudan karşılaşmada herhangi bir finansal aracı yer almayacağından ödenecek bir komisyon yoktur. Sözkonusu bu durum ihraç maliyetlerinde önemli bir tasarruf sağlayarak üstünlük yaratır. Bunun yanısıra sakıncası ise ihracın başarısız olma 
riskinin yüksek olmasıdır. Dolaylı  karşılaşmada ise finansal aracıya komisyon ödenmesine karşın ihracın başarısız olma riski daha düşüktür.
5.2 İkincil Piyasa
Daha önce alım satıma konu olan menkul değerlerin işlem gördüğü piyasadır. İkincil piyasa, menkul değerlerin likiditesini arttırarak birincil piyasaya talep yaratır ve onun gelişmesini sağlar. İkincil piyasanın en iyi teşkilatlanmış bölümü menkul kıymet borsalarıdır. Menkul kıymet borsaları dışında, tezgah üstü piyasa olarak niteleyebileceğimiz piyasalar da vardır. Menkul kıymet fiyatlarının pazarlık sonucu oluştuğu bu piyasada genellikle küçük ve riskli firmaların menkul kıymetleri işlem görür. Birincil piyasa daha çok sermaye piyasası bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kıymetler piyasası bilinciyle çalışır. Birincil piyasada uzun vadeli uzun vadeli fonların tasarruf sahibinden firmalara intikali söz konusu olur ve birincil piyasada yapılan tahvil ve hisse senedi satışları sonucunda firmanın bünyesine taze para halinde yeni sermaye girer.Oysa, ikincil piyasada el değiştiren menkul kıymetler fonları kullananlardan kopuktur. İkincil piyasadakiler kendi aralarında  menkul kıymetleri alıp satarlar, kıymetler ve paralar aralarında el değiştirip durur. Bu hareketler fonları kullananları yani şirketleri direkt olarak etkilemediği gibi, artık burada alınıp satılan şey sermaye fonları değil, birtakım kağıtlardır. Herhangi bir mal alınıp satılıyormuşçasına kağıtlar alınıp satılır, bunların fiyat farklarından kar veya zarar edilir, fakat bu alım satımların sermaye transferlerine sebep olduğu düşünülmez bile. Tabiatıyla ikincil piyasanın birincil piyasaya kaynak sağlamakta büyük bir önemi vardır ve birincil piyasanın kapasitesini birincil piyasa etkiler. 
Birincil ve ikincil piyasalara ek olarak , üçüncül ve dördüncül piyasaların varlığından da sözedilebilir.

Üçüncül piyasa, borsaya kota edilmiş finansal varlıkların borsa dışında alınıp satıldığı piyasalardır. 

Dördüncül piyasa ise finansal varlıkların aracısız olarak alınıp satıldığı piyasa olarak tanımlanabilir. Dördüncül piyasada alım ve satımlar blok olarak yapılır. 
6. SERMAYE PİYASASI KANUNU İLE GETİRİLEN DÜZENLEMELER
Kanun sermaye piyasamıza şu yeni kavram ve düzenlemeleri getirmiş bulunmaktadır:

· Sermaye Piyasası faaliyetleri,
· Sermaye Piyasası araçları ve menkul kıymetler,
· Sermaye Piyasası araçlarının halka arzı ve satışı,
· Menkul kıymetleri halka arz olunan anonim ortaklıklar ve bunların denetimi,
· Kurul kaydı ve kurul kaydına alınma ,
· Halka açık anonim şirketler,
· Kayıtlı sermaye sistemi ,
· Tahvil ihracı,
· Kar payı dağıtımı ,
· Aleniyet ( bilançoların açıklaması),
· Denetim, ceza ve  müeyyideler,
· Sermaye Piyasası Kurulu , görev ve yetkileri vs,
· Sermaye Piyasası Kurumları ,
· Kaydi sistem ve merkezi kayıt kuruluşu,
· Yatırımcıyı Koruma Fonu,
· Tedrici tasfiye ve Tedrici tasfiye fonu,
· Aracı Kuruluşlar Birliği 
7. SERMAYE PİYASASI FAALİYETLERİ
Aracı kuruluşların, aracılık kapsamında olmak üzere her ayrı faaliyet için SPK’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilecekleri sermaye piyasası faaliyetleri; 
· SPK kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya halka arz yoluyla satışına aracılık, 

· Daha önce ihraç edilmiş olan sermaye  piyasası araçlarının aracılık amacıyla alım-satımı, 
· Portföy yöneticiliği, 

· Yatırım danışmanlığı, 
· Menkul kıymetlerin geri alım veya satım taahhüdü ile alım-satımı, 

· Her türlü türev araçlarının alım-satımının yapılmasına aracılıktır. 

8. SERMAYE PİYASASI KURUMLARI
 Sermaye Piyasası Kanunu’na göre faaliyette bulunabilecek “Sermaye Piyasası Kurumları” şunlardır;  

· Aracı Kurumlar

· Yatırım Ortaklıkları 

· Yatırım Fonları 

· Sermaye piyasasında faaliyet göstermesine izin verilen diğer kurumlardır.
9. SERMAYE PİYASASI KURULU 
 9.1.Kurulun Oluşumu
Sermaye Piyasası Kurulu, 1981 yılında 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile kurulmuştur. Yetkilerini kendi sorumluluğu altında bağımsız olarak kullanan, idari ve mali özerkliğe sahip düzenleyici bir kamu kurumudur. İlgili olduğu bakanlık, Başbakan tarafından görevlendirilen Devlet Bakanlığı’dır. Merkezi Ankara’da olan kurulun İstanbul’da bir temsilciliği bulunmaktadır.
Kurul’un temel görevi;

· Sermaye piyasasının güven açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını,

· Tasarruf sahiplerinin yani yatırımcıların hak ve yararlarının korunmasını sağlamaktır.

9.2 KurulunTeşkilat Yapısı
9.2.1 Kurul Karar Organı

Kurul, Bakanlar Kurulu kararı ile atanan yedi üyeden oluşur.Kurul Üyeleri’nin,

· ikisi ilgili Bakanlığın aday gösterdiği 4 kişi arasından,

· biri Maliye Bakanlığının aday gösterdiği iki kişi arasından,

· biri Sanayi ve Ticaret Bakanlığının aday gösterdiği iki kişi arasından,

· biri Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumunun aday gösterdiği iki kişi arasından,

· biri Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliğinin aday gösterdiği iki kişi arasından,

· biri Türkiye Odalar ve Borsalar Birliğinin aday gösterdiği iki kişi arasından atanır.

Bakanlar Kurulu, adaylardan birini başkan olarak atar. Kurul, Başkanın teklifi ile üyelerden birini ikinci başkan olarak seçer.Kurul başkan ve üyeleri resmi ve özel başka hiç bir görev alamazlar.Kurul başkanı ve üyelerinin görev süreleri altı yıldır. Süresi bitenlerin tekrar atanmaları mümkündür. Başkan dışındaki üyelerin üçte biri iki yılda bir yenilenir.

9.2.2 Hizmet Birimleri
Sermaye Piyasası Kurulu, Kurul başkanı ve üyeleri ile başkana bağlı olarak Kurul faaliyetlerini yürüten teşkilattan oluşur. Kurul çalışmaları Kurul başkanına bağlı başkan yardımcılıkları altında çalışan hizmet birimleri tarafından hazırlanmaktadır. Hizmet birimleri;
· Denetleme Dairesi,
· Ortaklıklar Finansmanı Dairesi,

· Aracılık Faaliyetleri Dairesi,
· Kurumsal Yatırımcılar Dairesi,
· Araştırma Dairesi,
· Muhasebe Standartları Dairesi,
· Piyasa Gözetim ve Düzenleme Dairesi,
· Hukuk İşleri Dairesi,
· Bilgi İşlem İstatistik ve Enformasyon Dairesi,
· İdari ve Mali İşler Dairesi’nden oluşmaktadır.

9.3 Kurulun Temel Amaçları
· Sermaye piyasalarının işleyiş kurallarını belirlemek,

· Piyasadan fon kullanan şirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi şekilde yararlanmalarını sağlamak,

· Sermaye piyasasına yatırım yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarını korumak,

· Piyasaların adil ve etkin çalışmasını sağlamaktır.

 9.4 Kurulun Düzenleyici Görevleri
· Sermaye piyasası araçlarının ihracının, halka arz ve satışının şartlarını düzenlemek,
· Sermaye Piyasası Kanunu’na tabi sermaye piyasası kurumlarının mali bünyeleri ve kaynaklarının kullanımı ile ilgili standart rasyoları genel olarak ya da faaliyet alanları veya kurumların türleri itibariyle belirlemek, bu rasyoların yayımlanmasına ilişkin usul ve esasları düzenlemek,
· Sermaye piyasasında, gerektiğinde elektronik ortam da dahil bağımsız denetim faaliyetine ilişkin esasları belirlemek,
· Halka açık anonim ortaklıkların genel kurullarında genel hükümler çerçevesinde vekaleten oy kullanılmasına ilişkin esasları ve bu ortaklıklarda yönetim kontrolünün el değiştirmesine yol açacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin diğer payları satın alma yükümlülüğüne ve azınlıktaki ortakların da kontrolü ele geçiren kişi veya gruba paylarını satma hakkına ilişkin düzenlemeleri yapmak,
· Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına , mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri dahil her türlü türev araçların niteliklerini, alım satım esaslarını, bu araçların işlem göreceği borsalar ve piyasalarda çalışacakların denetim, faaliyet ilke ve esasları ile yükümlülüklerini, teminatlar takas ve saklama sistemi konularındaki esas ve usulleri düzenlemek,
· Sermaye piyasası araçlarının geri alma veya satma taahhüdü ile alım ve satımını, ilgili sözleşmeleri ve bu sözleşmelere ilişkin piyasa işlem kurallarını düzenlemek ve bu işlemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarını belirlemek,
· Sermaye piyasası araçlarının ödünç alma ve verme işlemleri ile açığa satış işlemlerine ilişkin ilke ve esasları belirlemek ve Hazine Müsteşarlığı ile Merkez Bankasının görüşü alınmak suretiyle kredili sermaye piyasası aracı işlemleri ile ilgili düzenlemeler yapmak, 
· Sermaye piyasası araçlarının takası, saklanması ile sermaye piyasası kurumlarının ve sermaye piyasası araçlarının derecelendirilmesini düzenlemek,
· Gayrimenkullerin değerlemesini yapabilecek ekspertiz kurumlarından sermaye piyasasında faaliyette bulunacaklara ilişkin şartları belirlemek ve bu şartlara uyan kuruluşları listeler halinde ilan etmek,
· Sermaye piyasasında medya ve elektronik ortam da dahil yatırım tavsiyelerinde bulunacak kişi ve kuruluşların uyacakları ilke ve esasları belirlemek,
· Sermaye piyasası faaliyetlerinde bulunacaklar, bu madde kapsamında faaliyet gösterecek kişi ve kuruluşlar ile sermaye piyasası kurumlarının yönetici ve diğer çalışanlarının mesleki yeterliliği ve mesleki ehliyetlerini gösterir sertifika verilmesine ilişkin esasları belirlemek, bu amaçlarla merkez kurmak ve faaliyet esaslarını belirlemek,
· İnternet de dahil, her türlü elektronik bilgi iletişim araç ve ortamı ve benzeri araçlar üzerinden gerçekleştirilen ve halka arzlar ile sermaye piyasası faaliyetleri ve işlemlerini, genel hükümler çerçevesinde Kanun kapsamına giren işlemlerde elektronik imza kullanım esaslarını düzenlemek,
· Kanuna tabi anonim ortaklıkların genel kurullarında yönetim ve denetim kurulu üyelerinin seçimlerinr ilişkin kararlarda her bir üyelik için kullanılacak oy hakkının, kısmen veya tamamen bir veya birkaç üyenin seçiminde birikimli olarak kullanılabilmesi yöntemine ilişkin düzenlemeleri yapmak,
         9.5 Kurulun İdari Görevleri 
Kurul, gerek genel hükümler, gerekse kendi yaptığı düzenlemelerin çerçevesi içinde günlük idari işleri meyanında aşağıdaki işleri yapar:

· İhraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarını kurul kaydına almak, kamu yararı gerektiriyorsa bunların halka arz ve satışını geçici olarak durdurmak,

· Mali tablo ve raporları, bağımsız denetim raporlarını ve diğer belgeleri incelemek, gereğinde ayrıca rapor istemek, elde ettiği sonuçları değerlendirerek gerekli tedbirleri almak,

· Kayıtlı sermaye sistemine girmek veya sistemden çıkmak için yapılan başvuruları değerlendirmek,
· Sermaye piyasası kurumlarının kuruluş ve faaliyete geçme başvurularını sonuçlandırmak,
· Durumu bozulan aracı kurumlara durumlarını düzeltmek üzere süre vermek, durumu düzeltemeyenlerin belgelerini iptal etmek.
9.6 Kurulun Denetleme Görevleri

Kurul, günlük işleriyle birlikte, menkul kıymetleri halka arz edilen ortaklıkların ve yardımcı kuruluşların faaliyetlerini denetler, onlardan gelen raporları inceler, gerekli gördüğü hallerde gereken müeyyideyi uygular.Denetleme görevi şu faaliyetleri kapsar:
· Sermaye piyasası araçlarının ihracını, halka arz ve satışını denetlemek ,

· Sermaye piyasası kurumlarının, borsa ve diğer teşkilatlanmış sermaye piyasası kurumlarının faaliyetlerini denetlemek, mali tabloları incelemek, gerekli tedbirleri almak,

· Sermaye piyasasını ilgilendiren her türlü yayın, duyuru ve reklamları denetlemek, yanıltıcı ilan ve reklamları yasaklamak,
· Takas, saklama, derecelendirme faaliyetlerini denetlemek.

         9.7 Kurulun Şirketlerle İlgili Yetkileri
Yerli veya yabancı şirketlerin menkul kıymetleri ülkemizde halka arz olunacaksa kurul kaydına alınması zorunludur. Menkul kıymetin kurul kaydına alınabilmesi için şirketlerin gerekli belgelerle kurula başvurmaları, yatırımcıyı bilgilendirmek için hazırlanan izahnamenin kurulca onaylanması gerekir.Kayda alınması gereken işlemler;

· Hisse senetlerinin veya borçlanma araçlarının şirketler tarafından ihracı,

· Halka arz,
· Varlığa dayalı menkul kıymet, oydan yoksun hisse senedi ve hisse senedi ile değiştirilebilir tahvil ihracı,

· Gayrimenkul yatırım ortaklıklarının, yatırım ortaklıklarının ve yatırım fonlarının menkul kıymet ihraçlarıdır.
· Ayrıca;

· Pay sahiplerine çağrıda bulunulması veya vekaleten oy hakkı toplanması,

· Kayıtlı sermayeye geçiş ve tavan tespiti Kurul iznine tabidir.

 İzahnamenin İçeriği
Menkul kıymetlerin halka arzında yatırımcıya açıklanacak bilgiler izahnamede yer alır. İzahnamede,

· Şirket hakkında bilgiler,

· Finansal durumu belirten mali tablolar
· Detay faaliyetler bilgileri bulunur.

Yatırım fonları ve ortaklıkların dağıtacağı izahnamede portföyün kompozisyonu yatırım kriterleri satış ve alım komisyonu bilgileri yönetim ücretleri gibi bilgiler yer alır. 

9.8 Kurul Tarafından Kayda Alınmanın Amacı
Kayda alma demek yatırımcının katılımcı olma veya olmama yönümdeki kararı vermek için ihtiyacı olan temel unsurları izahnamenin taşıdığını ve doğru olarak sunduğunu gösterir. Kayda alma ihraç edilen menkul kıymetin Kurulca teminat altında olduğunu veya ihracın kalitesini göstermez. Kayda alma Kurul Başkanının veya vekilinin imzasını taşıyan bir belge ile olur.Kurul gerekli gördüğü hallerde izahnameye yatırımcılar için uyarılar koyar. Bu uyarılar işlemin veya şirketin kalitesi ile ilgili olmayıp, sadece yatırımcıların belli konulara dikkatini çekmek ve yanlış bilgilendirilmesini önlemek amacıyladır.Örneğin;

· Muhasebe kayıtları ile ilgili düzeltilmemiş işlemler,

· Şirketin zorlukları, devam etmekte olan davalar

· Risk taşıyan çeşitli konular.

Bilgilerin İzlenmesi
Kurul kamuyu aydınlatma amacıyla verilen bilgilerin doğruluğunu izler. Muhasebe kayıtlarının şirketin gerçek durumunu yansıtmasını sağlamak amacıyla bağımsız denetim kuruluşları kurul’a yardım ederler. Kurul yıllık, altı aylık ve üçer aylık dönemlerde açıklanan mali tabloların bilgilerinin doğruluğunu inceler.

9.9 Kurul İzinleri
Sermaye piyasası faaliyetinde bulunacak kurumların kuruldan izin almaları zorunludur.Kurul,

· Yatırım ortaklıkları ve yatırım fonları,

· Gayrimenkul yatırım ortaklıkları,
· Portföy yönetim şirketleri, yatırım danışmanlığı şirketleri,

· Aracı kurumlar,

· Derecelendirme şirketleri,

· Genel finans ortaklıkları,

· Bağımsız denetleme kuruluşları,

· Risk sermayesi yatırım fonu ve ortaklıklarının kuruluşuna ve faaliyete geçmesine izin verir.
İzin öncesinde kurul aşağıdaki konuların doğruluğunu inceler ve şirketlerin;

· Başlangıç sermayesi,

· Ortakların özellikleri,

· Çalışanların deneyimleri,

· Şirketin kanuni düzenlemelere uygunluğuna  bakarak izin verir.

9.10 Kurulun Gözetimi
Sermaye piyasası ile ilgili bütün uygulamalarda menkul kıymet yatırımcısına zarar verecek davranışların incelenmesi kurul tarafından icra edilir.Özellikle;

· Borsalardaki fiyat hareketliliği,

· Kamuya açıklanmamış bilgilerin kullanılarak yapıldığı işlemler (içerden öğrenenlerin ticareti),

· Kanuna aykırı olarak zamanında yapılamayan kamu açıklamaları,

· Hisse senetleri fiyatları üzerinde manipülasyon yapılması veya yanıltıcı veya yanlış bilgiler yayılması,

· Kurul düzenlemelerine aykırı uygulamalara girişilmesi,
· Sermaye piyasası kanunu ihlalleri: yetkisiz halka arzlar, yanlış bilanço açıklanması

bu konular arasında sayılabilir.

 Kurul Piyasaya Verilen Bilgilerin Doğruluğunu Gözetir.
Eğer görünürde yanlış, yanıltıcı bilgilendirme varsa kurul aşağıdaki yöntemleri kullanarak idari veya cezai yaptırımlar uygular.

· Şirketten düzenleme yayınlamasını ister.
· Şirketin piyasaya verdiği bilgilerin tebliğlere aykırı olduğunu bildirerek dava açar.

· Özel durumlarda şirketin doğru bilgileri yayınlamasına kadar borsada işlem görmesinin durdurulmasını borsadan ister.

Kurul Denetimleri Yürütür.
Kurul Başkanı herhangi bir anda denetleme başlatılmasını isteyebilir. Genellikle bir denetim piyasa gözetimi sonucunda ortaya çıkan konularda veya şirket aktivitelerinin takibi sonucunda veya şikayetler sonucunda başlatılır.Kurul’un denetleme ve inceleme yapan uzmanları;
· İşlemlerin yapıldığı yerde inceleme yapma,

· İstedikleri bütün dokümanları kendilerine sunulması ve istenen dokümanlardan bir kopyasını alma,

· Bilgi verecek kişileri çağırarak görüşme yapma yetkilerine sahiptir.

Kurul denetim için işbirliği içinde bulunduğu yabancı kuruluşlardan ve diğer ülke içi kurumlardan bilgi isteyebilir.

 Denetleme Sonucunda Kurul;
· Bir yaptırım koyabilir,

· Konuyu kapatabilir,

· Konuyu kanuni takibat yapılmak üzere mahkemeye verebilir,

· Uyarıda bulunabilir.

Kurul Koruyucu Önlemler Alabilir.Bunlar;
· Verdiği izinleri kaldırabilir yani geri çeker,

· Zararın tazminini isteyebilir,
· Mahkemeden; varlıkların dondurulmasını isteyebilir,

· Yapılan sermaye piyasası faaliyetini durdurabilir.

         9.11 İşbirliği
9.11.1 Kamu Otoriteleri İle İşbirliği
Kurul görevlerinin yerine getirilmesinde bakanlıklardan, resmi ve özel kuruluşlardan görüş ve bilgi isteyebilir. Kurul’un istediği bilgileri ilgili kurumlar Kanun gereği vermek zorundadırlar. Kurul işi gereği uğraştığı konularda başka mercileri ilgilendiren sorunlara rastlarsa konuyu ilgili mercilere iletir.

9.11.2 Uluslararası İşbirliği
Kurul, sermaye piyasasında gözetim ve düzenleyici kamu otoritelerini bir araya getiren Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonları Organizasyonu’na (IOSCO) üye bulunmaktadır. Ayrıca İktisadi İşbirliği ve Gelişme Teşkilatı (OECD) ve Dünya Bankası (Worldbank) gibi uluslararası kuruluşlar ile yabancı ülke yetkilileri ve kurumlarıyla da ilişki ve işbirliği içinde bulunarak faaliyetlerini yürütmektedir.

         9.11.3 İki Taraflı İşbirliği
Kurul denetimlerde kendisine benzer yetkilere sahip yabancı otoritelerden gerekli olan bilgi alış verişini sağlamak amacıyla iki taraflı anlaşmalar yapmaktadır. 

10. SERMAYE  PİYASASI  ARAÇLARININ HALKA ARZI, SATIŞI VE SATIŞ    YÖNTEMLERİ
Sermaye Piyasası Kanunu halka arz esasını kabul etmiştir. Halka arzın sözkonusu olmadığı durumlarda da bazı düzenlemeler getirmekle beraber, daha ziyade TTK hükümleri uygulanmaktadır. Halka arzın sözkonusu olduğu bütün durumlarda Sermaye Piyasası Kanunu, bu kanuna dayalı SPK yönetmelik ve tebliğleri ve idari kararları geçerlidir. Sadece halka açık olmayan şirketlerin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraçları kanunun kapsamı dışındadır.Sermaye Piyasası Kanunu md. 3/c halka arzı “ sermaye piyasası araçlarının satınalınması için her türlü yoldan halka çağrıda bulunulması, halkın bir anonim şirkete katılmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin borsada veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda devamlı işlem görmesi, halka açık anonim şirketlerin sermaye artırımları dolayısıyla paylarının veya hisse senetlerinin satışı” şeklinde tanımlamaktadır.
           10.1 Kurul Kaydına Alma
Sermaye Piyasası Kanunu ile getirilen yeniliklerden biri de, ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarının kurul’a kaydettirilme zorunluluğudur.Genel ve katma bütçeli idareler ile TCMB tarafından ihraç olunacak sermaye piyasası araçları bundan istisnadır. Söz konusu bu kuruluşlar sadece yaptıkları ihraçlar hakkında bilgi vermekten sorumludurlar. Kurul’a kayıt başvurusuna kurul tarafından belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir. Belge ve açıklamalardaki eksikliklerin kurul tarafından belirlenecek sürede tamamlanması zorunludur. Noksanlıkları bu süre içinde tamamlamayan ortaklıkların ihraç edecekleri sermaye piyasası araçları için yaptıkları başvurular düşer. Yapılacak incelemeler sonucunda açıklamaların yeterli olmadığı ve gerçeği dürüst bir biçimde yansıtmayarak halkın istismarına yol açacağı sonucuna varılırsa, gerekçe göstermek suretiyle , başvuru konusu , sermaye piyasası aracının, kurul kaydına alınmasından imtina edilebilir.
10.2 Halka Arzın Şekli 
İzahname: İzahname SPK öncesinde de menkul kıymet ihraçlarında TTK md. 281 ve md. 425 gereği düzenlenmekteydi. Sermaye piyasası kanunu, TTK’ndaki hükümler gözönünde bulundurulmak suretiyle, izahnamenin ilan şekli gibi detay düzenlemeleri SPK’ya bırakmıştır.
Tescil, ilan ve sirküler: Kurul kaydına alınma halinde, satıştan önce İzahnamenin ticaret sicilinde tescil ve ticaret sicili gazetesinde ilan edilmesi gerekir. Bundan sonra satışa geçmek için halk bir sirkülerle sözkonusu menkul kıymetleri satınalmaya davet edilir. Sirkülerin şeklinin ve ihtiva edeceği bilgilerin tespiti de SPK’ya bırakılmıştır. Kurul bu hususları tahvil ve hisse senetlerinin halka arzıyla ilgili tebliğleriyle düzenlenmiştir.
İzahname, sirküler ve halka yapılacak ilanlar ve açıklamalar gerçeğe uymayan abartılmış veya yanıltıcı bilgileri içeremez. Halka arz edilen menkul kıymetlerin satın alınmasından doğacak bütün iktisadi risk alıcılara aittir.
10.3 Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı
Kurul kaydına alınan sermaye piyasası araçlarının satışı Kurul Kaydı Belgesinde gösterilen satış süresi içinde yapılır. Bu süre 3 ayı geçemez.
Halka arz edilen sermaye piyasası araçlarının satışı peşin bedelle yapılır.SPK öncesinde gerek yeni kuruluşta gerekse sermaye artırımlarında hisse bedelleri tamamı taahhüt edilmek ve ¼’ü peşin ödenmek şartıyla 4 taksitte ödenebiliyordu.Yeni durumda hisse senetlerinin peşin ödeme şartıyla satışı güçleştiği için, Kanun hisse senetlerinin satış süresi içinde tamamen satılamaması ve bedellerinin ödenmemesi halinde satılamayan kısmın bedelinin kurucular, pay sahipleri ya da bir veya birkaç aracı kurum veya banka tarafından 
ödeneceğinin ortaklığa karşı taahhüt edilmesini öngörmektedir.Kurul, taahhüt edenlerden teminat da isteyebilir. Ayrıca, sermaye artırımlarında kullanılmayan rüçhan haklarınıa tekabül eden payların primli fiyattan satılmasını da isteyebilir. Aracı kurumlarla bankaların bu taahhüt sebebiyle iktisap ettikleri hisselerin halka satışında peşin ödeme şartı aranmaz. Bankaların kendi kuruluş ve sermaye artırımlarında da bu şart aranmamakta ve halka açık anonim şirket olan bankalar bile eskiden olduğu gibi hisse bedellerini apeller halinde tahsil edebilmektedirler.
Peşin ödeme şartı halka açık anonim şirketlerin kuruluşunu güçleştirmektedir. Fakat diğer yandan kuruluş, taahhüt, satış ve apellerin ödenmesi işlemlerini sürüncemede kalmaktan kurtarmakta , sermayenin bir an önce şirketin bünyesine girmesini sağlamak suretiyle yatırımın realizasyonunu hızlandırmakta, hisse senetlerinin ortakların eline çabuk geçmesini sağlamakta, yatırımı hızlandırmak suretiyle şirketin süratle faaliyete geçmesini ve yatırıma bağlanan fonların daha kısa zamanda gelir getirir hale gelmesini temin etmektedir.Tahvil ihracında herhangi bir taahhüt zorunlu değildir. Halka arz edilen tahvillerin tamamı satılamadığı takdirde ,satılamayan tahviller noter huzurunda iptal edilir ve sadece satılan kısım borsaya kote edilir. Şirket satabildiği tahviller kadar tahvil ihraç etmiş olur.

Hisse senetlerinin gerek halka arzı sırasında, gerekse taahhüt bedellerinin şirkete ödenmesinde ödeme nakden ve peşin olacaktır. Dolayısıyla halka açık şirketlerin kuruluşunda şirkete ayni sermaye konulması mümkün değildir.
 
10.4 Sermaye Piyasası Araçlarının Halka Arz Yoluyla Satışında Kullanılan Yöntemler

10.4.1 Talep Toplama Yöntemi

Bu yöntemde yatırımcıların satışa sunulan sermaye piyasası araçlarına ilişkin talepleri toplanır ve bu taleplerin değerlendirilmesi ile satışa sunulan sermaye piyasası araçları yatırımcılar arasında dağıtıma tabi tutulur. Talep toplama yöntemiyle satış “sabit fiyatla” veya “fiyat teklifi alma” yoluyla yapılır.
10.4.1.1 Sabit Fiyatla Talep Toplanması

Satışa sunulan aracın hisse senedi olması durumunda ihraççı veya hissedar tarafından sabit bir fiyat, sermaye piyasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri olması durumunda ise sabit bir faiz oranı belirlenir. Sabit fiyat / faiz oranını baz alan yatırımcıların miktara ilişkin talepleri toplamak üzere talep formu düzenlenir. Başvuru talebi satışa sunulan sermaye piyasası aracı tutarından az olduğunda bütün talepler karşılanır. 
Talep bu tutardan daha fazla ise, varsa yatırım fonları ve ortaklıkları veya belirli bir yatırımcı kütlesi için ayrılan kısım hariç olmak üzere, satışa sunulan toplam tutar, yatırımcı sayısına bölünür. Bulunan tutar ve altında kalan talepler karşılanır. Kalan tutar talebi tamamen karşılanamayan yatırımcı sayısına bölünerek aynı şekilde dağıtılır.Bu şekildeki dağıtım işlemine satışa sunulan sermaye piyasası araçlarının tamamı dağıtılıncaya kadar devam edilir.  
10.4.1.2 Fiyat Teklifi Yoluyla Talep Toplanması

Bu tür halka arzlarda sabit fiyatla talep toplanmasından farklı olarak ihraççı veya hissedar tarafından hisse senedi satışlarında asgari bir satış fiyatı belirlenir ve bunun üzerindeki fiyat teklifleri toplanır. Sermaye piyasası aracı niteliğindeki borçlanma senedi satışlarında ise azami faiz oranı belirlenir ve bunun altındaki faiz oranı teklifleri toplanır. Belirlenen asgari fiyat baz alınarak, yatırımcıların bunun üzerindeki fiyat teklifleri ve miktara ilişkin talepleri talep formu düzenlenmesi suretiyle toplanır. Toplanan teklifler, varsa yatırım fonları ve ortaklıklarına ayrılan kısım hariç olmak üzere, en yüksek fiyat teklifinden en düşük fiyat teklifine doğru , her fiyat düzeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarları gösteren bir tablo haline dönüştürülür. Birikimli olarak en çok hisse senedinin satılabildiği fiyat satış fiyatı olarak belirlenir. Hisse senetlerinin dağıtımında bu fiyatı karşılayan teklifler dikkate alınır. Belirlenen fiyat düzeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarının satışa sunulandan fazla olması durumunda , en yüksek fiyatlı tekliften başlanarak dağıtım yapılır. Teşekkül eden fiyat seviyesinde birden fazla yatırımcının karşılanamayan talebi olduğunda , dağıtım talep miktarı ile orantılı olarak yapılır.
10.4.2 Borsa’da Satış Yöntemi 
Sermaye piyasası araçlarının halka arzı, Kurul ’un onayı üzerine İMKB Yönetmeliği                                                   çerçevesinde borsada yapılabilir. Satışın Borsa’da yapılabilmesi, satıştan en az 20 işgünü önce Borsa tarafından gerekli görülen belgelerle Borsa’ya başvurulması, başvurunun Borsa Yönetim Kurulu’nca kabulü ve ilan edilmesi ile mümkündür.
 Hisse senetleri Borsa’da nominal değerinin üzerinde işlem gören ortaklıkların yeni pay alma haklarının kullandırılmasından sonra kalan payların satışında bu yöntemin kullanılması zorunludur.

11. ARACI KURUMLAR
Sermaye piyasasında aracılık faaliyetleri, halka arza aracılık, alım satıma aracılık ve türev araçların alım satımının yapılmasına aracılıktan oluşur.Halka arza aracılık, alım satıma aracılık ve türev araçların alım satımının yapılmasına aracılık faaliyetleri Kanun'un 31 inci maddesi uyarınca Kurul'dan yetki belgesi almış aracı kuruluşlarca yapılabilir.Kanun'un 34 üncü maddesi uyarınca Kurul, her bir aracılık faaliyetinin ayrı kuruluşlar tarafından yapılmasına ilişkin düzenlemeler yapmaya yetkilidir. Bir ülke ekonomisinin sağlıklı ve düzgün bir biçimde işlemesinin temel ayaklarından biri, hatta belki de en önemlisi, sağlam bir finansal sistemin oluşmasına bağlıdır. Finansal sistemin sağlamlığı ise kendisinin bir parçası olan aracı kurumların ya da finansal aracıların düzgün işlemesine bağlıdır. Bir finansal sistemin en önemli işlevi; fon sahiplerinin ellerinde bulunan ve kullanılmayan, yani atıl olan, fonları belirli bir getiri karşılığında sistem içerisine çekip, yatırım fırsatı olan ancak yeteri kadar fonu olmayan  girişimcilere belirli bir bedel karşılığında kiralamaktır. Yukarıda anlatılan süreç ne kadar sağlıklı ve düzgün işlerse, genel ekonomik hayat da o kadar rahat işler. Bu önermenin ne kadar doğru olduğunun en büyük kanıtı 2000 Kasım ve 2001 Şubat, Türkiye ekonomik krizidir. Bu krizin önemli bir nedeni de, en büyük aracı kurum olan bankaların “yanlış” yönetilmeleri ve tam tabiriyle “içlerinin boşaltılması”dır.İşlevi ve önemi bu kadar büyük olan aracı kurumları tanımlamak gerekirse, aracı kurum; kişi ve kurumlardan fon toplayarak elde ettiği mevduatı, fon talebi içerisinde olan kişi ve kurumlara veren kurum olarak tanımlanabilir. SPK Kanunu’nda aracı kurum olarak tanımlanan kurumlar, bankalar, yatırım bankaları ve aracı kuruluşlardır. Bu iki yapının benzer özellikleri olduğu gibi farklı özellikleri de bulunmaktadır. İlk olarak bankalar, bankacılık faaliyetleri konusunda Banklar Kanununa tabiyken, aracı kuruluşlar da SPK hükümlerine bağlıdırlar. 
Ancak bankalar kendi çıkardıkları menkul değerler haricindeki işlemlerden dolayı SPK kanunlarına tabi olmak zorundadırlar. 
Ülkemizde aracı kurum olmak için gerekli olan şartlar aşağıda sıralanmıştır:
· Anonim ortaklık şeklinde kurulmuş olmaları,

· Hisse senetlerinin tamamının nama yazılı olması,

· Hisse senetlerinin nakit karşılığı çıkarılması,

· Esas sözleşmelerinin SPK Kanunu hükümlerine uygun olması,
· Kurucuların müflis olmadığının veya yüz kızartıcı bir suçtan dolayı hükümlülüklerinin bulunmadığının tespit edilmiş olması,

· Ödenmiş sermayelerinin Seri: V, No: 34 sayılı Tebliğ uyarınca alım satım aracılığı, halka arza aracılık, repo-ters repo, portföy yöneticiliği ve yatırım danışmanlığı yetki belgelerinin tamamı için aranan asgari öz sermaye tutarından az olmamak kaydıyla Kurul’ca belirlenecek tutardan az olmaması ve Kurul’ca belirlenecek esaslar çerçevesinde blokajın yapılmış ve/veya teminatların yatırılmış olması,

· Kurucuların aracı kurum kurucusu ve ortağı olmanın gerektirdiği mali güç ve itibara sahip olmaları gerekmektedir. 

11.1 Aracı Kurumların İşlevleri

Daha önce de belirtildiği gibi, aracı kurumların en önemli işlevi piyasadaki fon hareketlerini sağlıklı bir biçimde yönlendirmektedir. 
Neden aracı kurumlar? 
İlk neden karşılıklı güvenin oluşmasıdır. 
İkinci neden de, borç almanın bir bedeli ve borç vermenin de bir geliri olduğu için, aracı kurum bu iki olayı da kendisi halletmektedir. 

O halde aracı kurumların ilk işlevi sağlıklı bir fon hareketinin sağlanmasıdır. 

Yukarıda açıklanan ilk işlev daha çok kısa vadeli piyasalarda, para ve borç piyasalarında, karşımıza çıkan bir fonksiyondur. 
Aracı kurumların bir diğer önemli işlevi daha farklı bir önem taşımaktadır. Özellikle de sermaye piyasalarında uzun vadeli kaynak bulmak isteyen kurumlar, genellikle sermayelerini artırma yollarını benimsemişlerdir. Şirketlerde sermaye ortakların para vermesi ya da yeni ortak alınması ile arttırılabilir. 
Bu tip bir bedelli sermaye artışının yeni hisse senetlerinin halka satılması ile yapılması için aracı kurumlara ihtiyaç vardır. Çünkü halka açılmak isteyen ya da daha önceden halka açılmış olan ve yeniden bir bedelli sermaye artışına gitmek isteyen şirketler kendi başlarına hisse senedi satamazlar. Yani şirket binasının önüne insanları doldurup, parayı verene hisse senedi vermek ancak anaokulunda okutulan finans dersi kitaplarında görülecek bir olaydır. 
Bunun yerine şirketler, teklifini ve koşullarını kabul ettikleri bir aracı kurum ile anlaşarak, hisse senetlerini bu kurumlar aracılığı ile birincil piyasalarda satışa sunmaktadırlar. 
Ülkemizde yapılan uygulama incelendiğinde, halka açılacak kurum, hisse senetlerini satması için bir aracı kuruma gönderir, kurum satabildiğini satar, elinde kalanı da ya kendi alır ya şirkete iade eder ya da daha düşük bir fiyattan satar. Aracı kurumların bu satışı ile daha önceden, büyük bir şirkete ortak olma şansına sahip olmayan küçük yatırımcılar da, ikincil piyasalardaki işlemleri ile şirkete ortak olma şansına sahip olmaktadırlar. O halde aracı kurumların bir diğer işlevi de sermayenin tabana yayılması olmaktadır. 

Fon hareketleri ve birincil piyasaları anlattıktan sonra değineceğimiz bir diğer aracı kurum işlevi de, menkul kıymetlerin el değiştirmesini kolaylaştırması ve bu sayede de likiditelerini arttırmasıdır. Tabi ki bu işlevin yerine getirilmesi için menkul kıymet borsalarının da yardıma ihtiyacı vardır. 
Belirtilmesi gerekli olan son önemli işlev de, menkul kıymet piyasalarında yatırımcılarının işlem yapmalarının ve yatırım için gerekli doğru bilgi, yorum ve uzman görüşünün sağlanmasıdır. Birincil piyasada işlem yapamayan küçük yatırımcılar, ikincil piyasada yapacakları işlemlerde aracı kurumlara bağlı olarak işlemlerini gerçekleştirirler. Buda bizi aracı kurumların piyasayı genişlettikleri, çok fazla işlem gerçekleştirdikleri için işlem maliyetleri azalttıkları ve piyasa hakkında doğru bilgi ve yorum ürettikleri gibi fonksiyonlara götürmektedir. 

   

11.2 Aracı Kurumların Faaliyet Türleri

Para ve sermaye piyasalarda işlem yapan aracı kurumların çeşitlerine göre yaptıkları çeşitli faaliyetler bulunmaktadır.

Aracı Kurumlar; hisse senetlerinin ilk defa halka arzı işlemleri, birinci piyasa işlemleri ile daha önceden halka arz edilmiş ve ikinci piyasada işlem gören hisse senetlerinin alım satımı, vadeli işlemler, opsiyon, açığa satış,  repo ve ters repo, yatırım danışmanlığı ve portföy yöneticiliği işlemelerini gerçekleştirebilirler. 

Bankalar; mevcut bankacılık faaliyetlerine ek olarak, hisse senedi dışındaki menkul kıymetlerin alım satımına aracılık, repo ve ters repo işlemleri ve vadeli işlemlerde bulunabilirler. 

Yatırım bankaları normal bankalardan farklı olarak mevduat toplamazlar, ancak bunun yerine bankaların yaptığı aracılık faaliyetlerine ek olarak, halka arz, ikincil piyasalarda alım satım işlemleri, yatırım danışmanlığı, açığa satış ve portföy yöneticiliği yapabilirler. 

11.3 Aracı Kurumların Faaliyete Geçme Süreçleri

Gerekli kuruluş işlemlerini yerine getiren aracı kuruluşlar ile hali hazırda faaliyet gösteren banklar ile yatırım banklarının, aracı kurum olarak faaliyette bulunabilmeleri için gerekli olan bir dizi işlem ve izin gerekmektedir. Bunlardan ilki faaliyet izni alınmasıdır.Faaliyet izni  yetki beldesini almasının şartları;

· Kuruluş şartlarını kaybetmemiş olmaları, 

·  Kuruluş sermayelerinin asgari kısmının nakden ve tamamen ödenmiş olması,

· Aracı kurumların faaliyet konularına göre Seri: V, No: 34 sayılı Tebliğ ile öngörülen yükümlülükleri yerine getirmiş olmaları,

· Ortak, yönetici, ihtisas personeli ile müfettiş ve 6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu uyarınca atanan denetçilerinin,

· Sermaye piyasası mevzuatı, 4389 sayılı Bankalar Kanunu, 4208 sayılı Karaparanın Aklanmasının Önlenmesine Dair Kanun ile ödünç para verme işleri hakkında mevzuata aykırılıktan ve/veya taksirli suçlar hariç olmak üzere affa uğramış olsalar dahi ağır hapis veya 5 yıldan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, 
· rüşvet, hırsızlık, dolandırıcılık, sahtecilik, inancı kötüye kullanma, dolanlı iflas gibi yüz kızartıcı suçlar ile istimal ve istihlak kaçakçılığı dışında kalan kaçakçılık suçları; resmi ihale ve alım satımlara fesat karıştırma veya Devlet sırlarını açığa vurma, vergi kaçakçılığı veya vergi kaçakçılığına teşebbüs suçlarından dolayı hüküm giymemiş olması, 
· SPK Kanunu’nun 33 üncü maddesinin (f) bendinde kurucular için aranan şartı taşıması, 

· Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlası Kurul’ca iptal edilmiş yahut borsa üyeliğinden sürekli olarak çıkarılmış kuruluşlarda, bu müeyyideyi gerektiren olayda sorumluluğu bulunan kişilerden olmaması, 

· Ödeme Güçlüğü İçinde Bulunan Bankerlerin İşlemleri Hakkında 35 sayılı Kanun Hükmünde Kararname ve eklerine göre kendileri veya ortağı olduğu kuruluşlar hakkında tasfiye kararı verilmemiş olması, 

· SPKanunu’nun 46.ncı maddesinin (i) bendi uyarınca işlem yasaklı olmaması (Bu şart ortaklar için kuruluş ve pay devirlerinde aranır), 

· Aracı kuruluşların sermayesinin % 10’una veya daha fazlasına sahip tüzel kişi ortaklarının sermayesinde % 10 veya daha fazlasına sahip olan ortaklarının da bu bendde belirtilen nitelikleri haiz olmaları gereklidir. 

11.4 Aracı Kurumların Yerine Getirmesi Gereken Yasal Görevler  
Aracı kurumlar yaptıkları alım satım işlemleri için bazı yasal yükümlülüklerde bulunmak zorundadırlar. Bunlardan ilki blokaj yükümlülüğüdür. Blokaj yükümlülüğü ile yatırımcı adına alınan menkul kıymetin, yatırımcı izni dışında başkaca amaçlar için kullanılmasını önlemektedir. Özellikle ülkemizde son günlerde aracı kurumalar ile ilgili olarak ortaya çıkan skandallarda blokaj yükümlülüğünün yerine getirilmemesi ana nedendir.Aracı kurumların yerine getirmek zorunda oldukları bir diğer yasal görev ise, borsa işlemleri için işlem yaptıkları borsadan izin almak zorundadırlar. Yatırımcıların profilinin çıkarılması için müşteriyi tanıma kuralları ve yapılan her işlem için çerçeve sözleşmesi alınması da yasal yükümlülüklerin diğer unsurlarındandır. 
Aracı kurumların pay devirleri ile ilgili her değişim SPK’nın denetimine ve iznine bağlıdır. Özellikle de sermaye payının %10, % 20 ve %50’yi geçmesinde Kurul’un izni gerektirmektedir. 

11.5 Aracı Kurumların Yapamayacakları İşlemler

· Aracı kurumlar mevduat toplayamazlar.

· Ticari amaçla değerli maden, döviz, gayrimenkul alım satımı yapamazlar.

· Faiz karşılığı borç para veremezler.

· Menkul kıymet sertifikaları ihraç edemezler. 

· Ticari, sınai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar. 

· Menkul kıymetlerin getirileri hakkında kesin ifadeler içeren açıklamada bulunamazlar. Yatırımcılara ait menkul değerleri sadece müşteri emirleri ile yönlendirirler, kendi amaçları için (açık pozisyon) için kullanamazlar. 

· Vekaletname ile işlem yapamazlar. 
11.6 Aracı Kurum Seçilirken Dikkat Edilmesi Gereken Noktalar
Ülkemizde bir aracı kurum seçilirken dikkat edilmesi gereken noktalara gene hatlarıyla aşağıda sıralanmıştır: 

· Yatırımcılar, öncelikle hesap açacağı aracı kurumun sermaye yeterliliğini, işlem hacmini ve piyasadaki yerini ciddi bir şekilde araştırmalıdır. 

· Belirtilen aracı kurumun o güne kadar  müşterileri ile arasında bir sorun yaşayıp yaşamadığı, operasyonlar nedeniyle mağdur müşterisi olup olmadığı öğrenilmelidir. 

· Aracı kurumun uzmanlarıyla sürekli temas halinde olunmalıdır. 
· Emirlerin teyidi alınmalıdır. 

· İşlem yapılmadığı zamanlarda, Takasbank kullanılarak, yatırımcı senetlerini bloke etmelidir. 
· Hesap ekstreleri saklanmalıdır. 

· Aracı kurumun teknolojik alt yapısı ve sunduğu imkanlar, uzaktan erişim, internet sayfasını özellikleri de tercih için dikkat edilmesi gereken konulardandır. 
· İşlem ücretleri ya da komisyonlar da en çok dikkat edilmesi gereken konulardandır. Bazı aracı kurumlar emir miktarı arttıkça daha az komisyon almaktadırlar. 
11.7  Aracı Kurumların İşlem Limitleri

· Aracı Kurumlar’ın Hisse Senetleri Piyasası’nda; 
· Haftanın işgünleri üzerinden hesaplanacak haftalık ortalama işlem limiti öz sermayelerinin dört katını aşamaz. 

· Verebilecekleri bir alım veya satım emri öz sermayelerinin %25’ini aşamaz. 
11.8 Aracı Kurumların Denetimi
Aracı kurumların işlem ve hesapları Kurul’ca görevlendirilecek uzmanlar tarafından denetlenir. Uzmanların yaptıkları denetimler sonucunda aracı kurumların mali yapılarının ciddi şekilde zayıflamakta olduğunun tespiti halinde aracı kurumlara Kurul’ca uygun bir süre verilerek mali durumlarını güçlendirmeleri istenir. Verilen süre içinde gerekli tedbirleri alamayan ve mali durumları taahhütlerini karşılayamayacak kadar zayıflayan kurumların yetkileri Kurul’ca kaldırılır. 
11.9 Son Zamanlarda Türkiye’de Aracı Kurumlar İle İlgili Gelişmeler
Son zamanlara ülkemizde aracı kurumlar ile ilgili en çok adı geçen olay, bazı aracı kurumların müşterilerine ait olan hisse senetlerini çeşitli finans kurumlarına virman yoluyla göndermeleri ve ardından da yöneticilerinin ortadan kaybolması olayıdır. Özellikle küçük yatırımcıların hisse senetleri üzerinde yapılan yolsuzluklar ile piyasada 10 – 15 trilyon TL arasında zarara yol açıldığı söylenmektedir. 

12. ARACI KURUMLARIN ARACILIK FAALİYETLERİ
      12.1 Halka Arza Aracılık Faaliyeti 
Halka arza aracılık faaliyeti Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının halka arz   yoluyla satışına aracılık yapılmasını ifade eder.

        Halka arza aracılık,  

· En iyi gayret aracılığı,

· Aracılık yüklenimi,şeklinde yapılabilir.

“En iyi gayret aracılığı” Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının, izahnamede gösterilen satış süresi içinde satılmasını, satılamayan kısmın ise satışı yapana iadesini veya bunları daha önce satın almayı taahhüt etmiş üçüncü kişilere satılmasını ifade eder.

 “Aracılık yüklenimi” ise Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının, 
· Halka arz yoluyla satılmasının ve satılamayan kısmının tamamının bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satın alınmasının (Bakiyeyi Yüklenim),

· Bedeli, satışın başlamasından önce tam ve nakden ödenmek suretiyle tamamının satın alınarak halka satılmasının (Tümünü Yüklenim),

· Halka arz yoluyla satılmasının ve satılamayan kısmının bir kısmının bedeli satış süresi sonunda tam ve nakden ödenerek satın alınmasının (Kısmen Bakiyeyi Yüklenim) veya bedeli, satışın başlamasından önce tam ve nakden ödenmek suretiyle bir kısmının satın alınarak halka satılmasının (Kısmen Tümünü Yüklenim), satışını yapana karşı taahhüt edilmesidir.
12.2 Halka arza aracılık faaliyetinin esasları

Halka arza aracılık yetki belgesine sahip kuruluşlar,

· Halka arza aracılık işlemlerini, izahnamede, sirkülerde (duyuruda), ilan ve reklamlarda, aracılık sözleşmesinde belirlenen esaslar çerçevesinde yürütürler.

· Yapay piyasa yaratılması sonucunu verecek yahut aracılık komisyonu dışında, kendilerine veya üçüncü şahıslara menfaat sağlanmasına imkan tanıyacak tasarruflarda bulunamazlar.

· Sermaye piyasası araçlarının halka arzı ile ilgili olarak, ilgili mevzuat ile belirlenen yükümlülüklere aykırı işlem ve faaliyetlerde bulunamazlar.

· Sermaye piyasası aracının halka arzı ile ilgili olarak, ihraçcı ve/veya hissedar hakkında detaylı ve dikkatli inceleme yapma konusunda en iyi gayreti gösterirler.

· Halka arz fiyatının sermaye piyasası aracının gerçek değerini en doğru şekilde göstermesi yönünde azami özeni gösterirler.

· Halka arz sürecinde kamuya açıklanmamış bilgilerin kurum dışına ve kurum içinde farklı birimlere geçmesini engellerler.

· Aracı kurumların halka arza aracılık faaliyetleri esnasında yüklenebilecekleri taahhütlerin tutarı, Kurul'un sermaye yeterliliği düzenlemeleri uyarınca belirlenecek sınırı aşamaz. 

        

12.3 Alım Satıma Aracılık Faaliyeti 

Alım satıma aracılık, ilgili mevzuata uygun olarak daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının aracılık sıfatıyla ve ticari amaçla alım satımını ifade eder. Aracı kurumlar, ilgili çerçeve sözleşmeyi imzaladıktan sonra müşterilerinden sermaye piyasası araçlarının alım satımına ilişkin emirleri kabul edebilirler. Borsada işlem yapmayı gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar çerçevesinde alınır ve yerine getirilir. Aracı kurumlar borsa dışında yapılacak işlemlerde, müşteri emirlerini, çerçeve sözleşmesinde belirlenen esaslara göre kabul ederler ve özen borcu çerçevesinde yerine getirirler.
12.4 Borsa dışı piyasalardaki alım satım işlemleri

· Aracı kurumlar borsa dışında hisse senedi alım satım işlemleri kapsamında Kurul'dan izin almak kaydıyla,

· Borsada işlem görmeyen hisse senetleri için Kanun'un 40. maddesi uyarınca oluşturulacak piyasalarda,

· ilgili mevzuat çerçevesinde Kurul'ca belirlenen esaslar dahilinde borsada işlem gören hisse senetleri üzerinde, işlem yapabilirler.
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