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AB Sermaye Piyasalarina Uyum ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi1 ve
IMKB’nin Gelisimi

Meral VARIS
Ali KUCUKCOLAK
Oral ERDOGAN
Levent OZER

Ozet

Tiirkiye'nin adaylik statiistiniin AB tarafindan kabiilii ile hizlanan tam iiyelik
stireci, Tiirk Sermaye Piyasalarinin AB finansal piyasalarina uyum siirecini de
icermektedir. AB’nin tek para sistemine gecisiyle birlikte getirdigi rekabet or-
tamu tiim finansal kuruluglarin faaliyetlerini etkilemekte, yeni olusumlara kar-
st hazirlikl olmayi gerektirmektedir. Bu caligmada, Tiirk sermaye piyasalari-
nin AB sermaye piyasalarina uyumu ve rekabet giicliniin yiikseltilmesinde
Onem tastyan konular ayrintili ve karsilastirmali olarak irdelenmektedir. Ca-
lisma kapsaminda Avrupa Birligi'nin sermaye piyasalarinin entegrasyonuna
iligkin diizenlemeleri ve finansal aksiyon plami ayrintili olarak ele alin-
maktadir. Calisma bir taraftan AB’ye tam tiyelik hazirliklar1 kapsaminda Tiir-
kiye'nin finansal aksiyon plani olusumuna katki saglamay1 ongormekte ote
yandan SPK, IMKB ve Aracit Kurumlarin AB’ye uyum ve rekabetteki ncelik
ve gerekliliklere yer vermektedir.

* [IMKB Arastirma Miidiirliigii
Tel: (90 212) 298 21 71 Fax: (90 212) 298 25 00
E-mail: arastir@imkb.gov.tr.
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I. Giris

Avrupa Birligi 1999 yili sonu itibariyle yeni bir genisleme siirecine gir-
migtir. Yeni iiyeliklerle birlikte 2000’li yillarda ekonomik, parasal ve hat-
ta siyasal alanl entegrasyonunu hizlandirmak istemektedir. Ozellikle bu-
giine kadar ekonomik ve parasal birligin saglanmasinda belli bir mesafe
kateden Avrupa Birliginin giindeminde, mevcut Birlik diizenlemelerinde
saglanacak degisikliklerin yani sira, aday iilkelerin yasal ve teknik yapila-
rinin da uyumunun tamamlanmasi da yer almaktadir.

1957 Roma Andlagmasindan itibaren 1986 tarihli Beyaz Kitap, 1987
Tek Avrupa Senedi ve 1992 Maasricht Andlagsmasi yasal dayanaklarinda-
ki Avrupa Birligi, finansal entegrasyona iligkin gelisimini; fiziki, teknik ve
mali tiim engellerin kaldirilmasi, ortak bir ticaret politikast olusturulmast,
mallarin, sermaye, hizmetlerin ve kisilerin serbestlestirilmesinin ve etkin
isleyen rekabet kosullarindaki I¢ pazar olusumunda ekonomik ve parasal
birlik ve tek para birimi “Euro” ya gecisin getirecegi faydalar ortaminda
gerceklestirmeyi ongormektedir. Bankacilik, menkul kiymet piyasalar1 ve
borsalar1 ve sigorta sektoriinden olusan tek Avrupa mali hizmetler enteg-
rasyonu “tek lisans”, “karsilikli tanima” ve “evsahibi iilke kontrol ve de-
netimleri” ortak prensiplerinde {iye iilkeler arasindaki yasal ve uygulama
farkliliklarinin giderilmesiyle gergeklestirebilecektir.

Tek Avrupa mali alani kapsaminda sermaye piyasalart ve borsalarin
entegrasyonu bu calismanin 6zel icerigini olusturmaktadir.

Ekonomik gelisimler icerisinde sirketlerin devamlilig1 ve istikrarli bii-
ylimelerinde reel mal ve hizmet iiretiminin yaninda; finansal {iriinlerin ka-
litesi ve finansal yonetim ve planlama da etkili olmaktadir. Boylece, bir
yandan finansal {riinlere iligkin serbest islemler gerceklestirilirken, diger
taraftan tiiketicinin de yeterli diizeyde korunmasi amaciyla ihragci kurum-
larin olusturulan diizenlemelere uymasi gereklidir.

Yerel sermaye piyasalarinda bankalar tarafindan verilen finansal hiz-
met agirlig; entegre piyasada olusacak konsolide yapi icerisinde tiim fi-
nansal kuruluglarin faaliyet etkinligini saglayici entegre bir finansal siste-
me doniisecektir.

Genisleme siirecindeki Avrupa Birligi’ne Ankara Anlagmasi (1963),
Giimriik Birligi (1996) ve tam aday konumuna gelen (1999) Tiirkiye nin
Avrupa Birligi ile finansal entegrasyonu yasal ve teknik a¢idan uyumunu
gerekli kilmaktadir. Bu gercevede, AB’nin mevcut yasal yapisina paralel-
lik saglanirken, Tiirkiye’nin teknik mikro ve makro ekonomik ve finansal
performansi da Birlik iiyesi iilkelerle rekabet edebilir diizeye gelmelidir.
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Bu calisma, AB’nin finansal hizmetler alaninda tam biitiinlesmeye
dogru gelisimi kapsaminda sermaye piyasasi faaliyetleri ve hizmetleri ile
menkul kiymetler borsalar1 arasindaki etkilesimler ve rekabet boyutunun
Tiirkiye ile karsilastirmali konumunu irdelemektedir. Girig boliimiinii ta-
kiben ikinci boliimde AB ve Tiirkiye’de sermaye piyasalarina iligkin ya-
sal yap1 belirlenmektedir. Ardindan, AB finansal piyasalarinda entegras-
yonun tamamlanmasi yoniinde “Finansal Aksiyon Plan1” cercevesindeki
amag, oncelikler ve politika degisikleri ile bunlara karsilik gelen Tiirk ser-
maye piyasalarinin durumu karsilastirmali olarak verilmektedir. Uciincii
boliimde, yasal alt yap1 incelenmekte ve dncelik kazanacak diizenlemeler
ortaya konulmaktadir. Dordiincii boliimde, yasal mevzuatin 6tesinde uy-
gulamadaki gelisimleri 6zetleyecek sekilde piyasa karakteristikleri ve re-
kabet durumlari itibariyle teknik uyum karsilastirmalarina agirlik veril-
mektedir. Genel degerlendirme boliimiinde, finansal piyasalarin uyumlas-
mas1 ve entegrasyonunda iiye iilkeler ve Tiirkiye acisindan hangi yasal ve
teknik yapidaki hedeflerin 6ncelik kazanacaginin tesbitiyle birlikte izlene-
cek politika ve stratejilere iliskin degerlendirmeler yapilmakta, son olarak
Altinc1 Boliim’de IMKB nin AB borsalari ile uyum ve rekabetinde 6nce-
likleri siralanmaktadir.

II. AB ve Tiirkiye Finansal Piyasalarinda Yasal Cerceve

2.1. AB Finansal Piyasalarimin Yasal Gelisimi

Avrupa Birligi’nin temel olarak yasal zemini Roma Andlagmasi (1957),
Tek Avrupa Senedi (1987) ve Maastrich Andlagsmasi (1991) hiikiimlerine
dayanmaktadir.

Ozellikle Tek Avrupa Senedi(1987), ig Pazar’in olusturulmasini hiz-
landiric bir etkide bulunmustur. Avrupa finans piyasalarinin olusturulma-
sina yonelik hiikiimler baglaminda, “karsilikli tanima” ilkesinin esas oldu-
gu ve “tek lisans”in kredi kurumlar1 ve diger finansal kuruluglar icin ge-
cerlilik kazanacagi ekonomik ve finansal birligin tam olarak saglanmasi
hedeflenmistir.

Avrupa Toplulugu ile ortak finansal piyasanin olusumu 1992 yilina ka-
dar, bankalarin, sigorta sirketlerinin ve yatirim firmalarinin Topluluk da-
hilinde sirket kurma, ofis agma ve isletme haklarini kapsamaktaydi. Aka-
bindeki gelismelerle finansal hizmetlerin liberalizasyonu, sermaye hare-
ketlerinin serbestlestirilmesi sartina bagh olarak, Maastrich (1991) hedef
ve planinda; finansal serbestlestirmeye iligskin kosullar daha da detaylan-
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dirillmustir. Iki grupta ele alinan konulardan ilkini entegrasyon siireci ve
sirketler hukukunun harmonizasyonu olusturmaktadir. Dogrudan yatirim
yapanlar, portfoy yatirimcilar: ve yabanci istirakciler, sirketin karliligin
ve mali yeterliligini izlemek durumundadir. Bu ¢ercevede, Konsey, uygu-
lamay1 kolaylastirmak amaciyla Roma Andlagsmasi’min 54. Maddesi’ne
iliskin olarak diizenlemeye gitmistir. Yillik hesaplar, asgari sermaye ge-
reksinimleri, denetgilerin yeterlilikleri, ulusal ve uluslararasi birlesmeler
ve bir Avrupa sirketinin olusumuna iligkin direktifler benimsenmistir. Ser-
maye piyasalarinda borsalara kote sirketlerin asgari sartlart tasimalari,
bagvuru i¢in 6ngoriilen bilgi ve dokiimanlarin eksiksiz olmasi ve kotasyon
sonrasi alt1 aylik raporlarin istenmesi gerekli goriilmektedir. Ikinci grup-
taki kurallar ise, finansal aracilara iligkindir. Bu konuda, Birinci Bankaci-
lik Direktifi (1977), iiye iilkelerdeki bankalarin iiniform kriterler ve kont-
rol esaslarma iligskin bir dizi kurallar getirmektedir. Diger direktifler ise,
bankalarin yillik raporlarinda vermesi gerekli bilgiler olup finansal varlik-
larin tanimi, sermaye yeterliligi ve likidite oranlari ile bazi finansal arag-
larin dzelliklerine iliskin hususlar1 icermektedir.

Uye devletlerin cogunun kambiyo kisitlamasi uygulamasindan dolay1
Avrupa sermaye piyasalarinin 1990’11 yillara kadar boliintiilenmis bir ya-
pida kaldig: belirtilebilir. 1960 ve 1962 Direktifleri resmi anlamda bazi
sermaye hareketlerine liberalizasyon getirmesinin 6tesinde, Beyaz Ki-
tap’in (1985) getirdigi dinamizm ile 6nemli gelismeler de kaydedilmistir.
Diger onemli bir Direktif, yatirim fonlarna iliskin olarak c¢ikarilmistir.
1986°da iiye devletlerin uzun siireli ticari islemleri, tahvil ihraglar1 ve kot
dist menkul kiymetlerin liberalizasyonu icin ayri bir Direktif onerisi de
kabul edilmistir. 1988 yilinda, kalan sermaye iglemlerinin liberalizasyonu
i¢in yeni bir Direktif daha yiiriirliige girmistir. 1989 Ekim tarihli Direktif
ile, Kollektif Yatirim Ortakliklart Katilma Belgeleri (UCITs) icin liberali-
zasyon ongoriilmektedir. Tkinci Bankacilik Direktifi (1989) igerigi itiba-
riyle, tek bankacilik lisansini kullanan bir bankanin sundugu menkul kiy-
met hizmetlerine iligkin esaslar1 diizenlemekte, ancak bankalar haricinde-
ki finansal kuruluslar, Direktif ile getirilen haklardan yararlanamamaktay-
di. Bu nedenle, 1988 yili Komisyon Direktif 6nerisinin 1993 yilinda “Ya-
tirrm Hizmetleri Direktifi” olarak kabulii ile, ayni1 piyasada faaliyet goste-
ren yatirim kurumlari arasinda tam rekabete imkan taninip; banka olma-
yan araci kuruluslar i¢in de “tek lisans” ilkesi gecerlilik kazandi.

Sermaye serbestisinin etkin igleyisinde, finansal {iriin ve hizmetlerin
uzaktan pazarlanmasi AB’nin 6ncelik verdigi konulardan birisidir. Bu ¢er-
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cevede, Komisyonun 1990, 1997 ve 1998 yillarinda hazirladig: direktifler
kabul edilmistir. Komisyon 1999 yilinda konuya iligskin son iki direktifi
degistiren yeni bir oneriyi Parlamento ve Konseye gondermis bulunmak-
tadir.
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2.2. AB Direktif ve Onerileri ile Tiirkiye’deki Benzer Diizenlemeler
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2.3. Finansal Piyasalar Acisindan AB Aksiyon Plami ve Tiirkiye

Tablo 2: Finansal Piyasalar Acisindan AB Aksiyon Plani ve Tiirkiye

AB Genelinde Sermaye Birikiminin Artirilmasi

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Uye Ulke Piyasalarinda |+ Izahnamelerin kargilikli 2002 | AB kapsamindaki izahname
Farkli [zahname taninmasina iligkin standartlartyla benzerlik
Diizenlenmelerinin kisitlamalarin kaldirilmast. saglanmalidir. Bunlar arasinda
Direktifle Uyumu sirketlerin donem sonlarinda

bekledikleri kar ve zarar tahmin-
lerini gerekgeleri ile birlikte
actklamalari da yer almaktadur.

Kote Sirketlerin
Diizenli Raporlamasina
{ligkin Direktifin
(82/121/EEC)
Giincellenmesi

« Hizli ve kaliteli bilgi
aktarimi ile piyasada
giiveni artirmak.

+ Piyasaya daha fazla
sermaye ¢cekmek.

2002

+ Kamuyu aydinlatmada tam
etkinlige ulagiimasy; sirketlere
iligkin bilgilerin eg zamanli
olarak yatirimcetya ulagtirma
caligmalarinin hizlandiriimast

+ Piyasaya olan giiveni artirict
diger piyasa unsurlariyla
birlikte seffaflifin artirilmast

Ortak Yasal Cercevenin

Menkul Kiymet ve Tiirev Piyasalarin Entegrasyonunda

Olusturulmasi

olusturmalarini onleyerek
piyasa entegrasyonunu
artirmak. Yatirimet giiveninin
saglanmast icin iglem
salonlarina iligkin ortak
disiplinin belirlenmesi.

Kurumsal Yatirrmer ile | ¢ Yatirimeinin korunmasina 2002 | ¢ Yatirimeilarin korunmasi,
Bireysel Yatirimei iligkin kurallarmn ortak Sermaye Piyasast Kanunu’nun
Ayrimina ligkin uygulanmast temel ilkeleri arasindadir.
Komisyon Onerisi + Ulkedeki meveut igleyisle + AB ile uyumda ortak
ilgili kurallardan hangilerinin standartlarin olusturulmast
sinir dtesi menkul kiymet amaciyla ilgili Komisyon
islemlerinde uygulanacaginin caligmastyla paralellik
belirlenmesi. saglanmasi
Manipiilasyona fligkin | Kurumsal yatirimei ve aract | 2003 | + Manipiilasyona iliskin gozetim
Direktif Hazirlanmas: | kurumlarin suni piyasa ve denetim faaliyetleri IMKB ve

SPK tarafindan yiiriitilmektedir.

* Yasal diizenleme agisindan ciddi
bir uyum sorunu olmamakla
birlikte, yargisal isleyis etkinligi
agisindan uyum saglanmast

« Piyasalarin etkinlik diizeyinin
yiikselmesiyle birlikte etkin
gozetim ve denetim
faaliyetleriyle yapay piyasa
hareketlerinin azaltilmast
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AB Genelinde Sermaye Birikiminin Artirilmasi

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Yatirim Hizmetleri + Yatirim hizmetlerinde 2000 | Yatirim hizmetleri direktifine
Direktifi'nin entegrasyon ve etkinlik icin mevcut haliyle uyum saglamanin
Degistirilmesi Yatirim Hizmetleri Direktifi’ dtesinde AB’de hedeflenen
(Green Paper) nin (ISD) gozden gegirilmesi; uzaktan iiyelik sisteminin
+ Broker ve Dealerlarm uzaktan Tiirkiye’de de uygulanir hale

iyelik seklinde piyasaya getirilmesi

giristeki ve hazine bonosu « Yatirim hizmetleri ile ilgili

islemlerine iligkin engellerin olarak yiriitiilen teknik

kaldiriimast. calismalarin hizlandirilmast.

Kote Sirketlerin Mali Tablolarinda Uyum

“Gergek-deger”  |Avrupa sirketlerine uluslararast | 2001 | Tiim diinyada hizla yaygmlagan ve
Muhasebesine Gegis I¢in, [muhasebe standartlarma uygun AB’nin uygulama agamasina
Sirketler Hukukunda olarak, finansal varliklarmi geldigi gibi, Tiirkiye icin de
4 .veT7. Direktiflerin |gercek deger lizerinden uluslararasi muhasebe standartlari-
Degistirilmesi degerleme imkant saglanmast. na gecis hizlandiriimalidur. Tiirkiye

acisindan ozellikle yiiksek enflas-
yon, enflasyon muhasebesini zorun-
lu kilmaktadir ancak, uygulanan
ekonomi programu ile bu kistt
kalkabilecektir.

AB Muhasebe Stratejisine
[ligkin Komisyon
Kararinin Giincellenmesi

Uluslararas: muhasebe
standartlarina gdre AB

Direktiflerinin gelistirilmesi.

2003

Uluslararasi muhasebe
standartlarina paralel olarak AB

sirketlerinin mali tablolart ile
kargilagtirilabilir diizeye gelinmesi

4. ve 7. Sirketler Hukuku

4. ve 7. Direktiflerinin “Tek

2002

Sermaye piyasasinda halka acik

Direktiflerindeki Pazar”n ihtiyaclarina uygun sirketler icin AB muhasebe
Muhasebe Ilkelerinin ~ |olarak, uluslararasi muhasebe standartlarinda yapilacak
Modernizasyonu standartlarmna iligkin gelisme- degisikliklerle benzer sekilde
lerin de gozoniine almarak uyumun saglanmas.
yenilenmesi.
AB'de Sirket Denetleme standartlar ve 1999 | Sermaye piyasasindaki denetim
Denetlemesine Iliskin ~ |Kalitesinin gelistirilmesi icin | sonu |standartlar1 ve kalitesi icin Avrupa
Komisyon Tavsiyesi tedbirlerin alinmast. Birlidi ile yasal diizenlemelerde

uyumun yani sira uygulama
kalitesinin artirilmast.
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Menkul Kiymet Takas Sisteminde Sistemik Risk Unsuru

uyumlu uygulanmast.

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Saklama Direktifi'nin | Sistemin etkin igleyebilmesi | 2002 | Takasbank’mn AB iiyeleri takas
Uygulanmast icin AB genelinde, Direktifin sistemleri ile entegre caligabilmesi

yoniindeki meveut calismalarin
tamamlanmas.

Teminatlarin Sinir-Gtesi
Uygulamasina {liskin
Direktif

Stur Gtesi menkul kiymet
islemlerinde teminata iligkin
yasal cercevenin aciklifa
kavusturulmast.

2003

Takasbank’m sinur otesi iglemler
nedeniyle teminatlandirma ve
takasa iligkin diizenlemelerinde
AB ile uyum saglanmasmna dncelik
verilmesi.

Smir-Otesi Yeniden Yapilanma

da Giiven ve Seffaflik

Sirket Devralmalarina
{ligkin Direktif Onerisi

Hukuki diizenlemelere iliskin

aciklik ve seffaflik saglanmas.

2000

Sermaye piyasasinda sirket ele
gecirme ve devralmalarina iligkin
diizenlemelerin kapsaminimn
genisletilmesi, aciklik ve seffaflik
kriterlerine belirginlik getirilmesi.

“Avrupa Sirketi Statiisi”
Uzerine Politik Anlasma

Sirketlerin Pan-Avrupa
islemlerinin tek bir semsiye
altinda toplanmasnt kolaylas-
tiracak hukuki diizenlemelerin
yapilmast. Sirket yonetiminde,
is¢inin kattlimt konusunun
acikliga kavugturulmast.

2000

Tiirkiye'nin tam iiyeligi ile birlikte,
bu alandaki yasal diizenleme ve
uygulamadaki eksikliklerin belli
bir siirec icerisinde giderilmesi
hazirliklarinin yapilmast.

Direktifinin
Degistirilmesi

melerine imkan tanmmast.

AB’nde Sirket Yonetim | Sirket yonetim rejimleri 2000 | Sermaye piyasasinda yer alan
Uygulamalarinin Gozden |arasinda farkliliga yol agan sirketlerin sirket yonetimine iligkin
Gegirilmesi hukuki ve yonetimsel diizenlemelerde AB ile uyumlu
engellerin belirlenmesi. olacak sekilde yonetim sekillerin-
deki kisitlarmn kaldirimast.
10. Sirketler Hukuku  |Sirketlerin smir-Gtesi birles- | 2002 | Bagta yerel birlesme ve devralma-

lar olmak tizere, sinir otesi s6z
konusu birlesmeler icin uygun
yasal ortamin saglanmasl.

14. Sirketler Hukuku
Direktifinin
Degistirilmesi

Sirketlerin yonetimlerinin bir
bagka iiye iilkedeki gercek
tiizel kisilere ve sirket
merkezlerinin diger tiye
iilkelere transfer edilebilmesi.

2002

T. Ticaret Kanunu, vergi mevzuati
ve diger ilgili diizenlemelerin bu
cercevede gdzden gegirilmesi.
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Yatirimcilara Yonelik Tek Pazar Olusumu

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman

Fonlanan Emeklilik kinci kademe emeklilik fonla- Ozel emeklilik fonlart yasa tasari-

Planlarmna Iliskin rindan faydalananlarin hakla- sinin TBMM tarafindan kanunlag-

Komisyon Karart rinin siki denetim kurallari ve mastyla birlikte fon kattlimeilari-
diizenlemelerle korunmast igin nin haklarinin korunmasinda
miizakerelerin baglatimast. AB ile uyumlu hale gelinmesi

icin bilyiik bir asama
kaydedilebilecektir.

UCITS Direkifi Uzerinde | 1.Teklif: Fonlarmn yatirim 2000 |« Yatirim fonlarinin AB sirket

Politik Uzlasma yapabilecegi varliklari cesit- menkul kiymetlerine yatirim
lendirerek kollektif yatirimlarin yapmasinda esneklik getirilmesi
sinir-Otesi pazarlanmalarmin * Yatirim fonlarinin sinir-Gtesi
oniindeki engellerin kaldirlmast pazarlama ve satiglarina iliskin
2.Teklif: Portfoy yonetim sinirlamalarin kaldirilmast.
sirketlerinin faaliyet alanlarinin
gelistirilerek Avrupa ¢apinda
erigim saglanmast.

Emeklilik Fonlarmda | Emeklilik fonlarmnin basiretli | 2002 |+ Emeklilik fonlar1 hakkinda ozel

Basiretli Denetim denetimine iligkin Direktif emeklilik yasasint miiteakiben
onerisi hazirlanmast. Bu Direk- ayrmtilt olarak izin, raporlama,
tif AB’de mevcut fonlarin uygunluk kriterleri ve varlik ve
farkliliklarin dikkate alarak; yatirim kurallarinin “basiretli
izin, raporlama, uygunluk yonetim ve denetim” ilkesi ve
kriterleri ve varlik ve kurallarinin diizenlenmesi.
yatirimlara iligkin kurallar + Diizenlemelerde AB standartlart
kapsayacaktir. ile uyumun dikkate alimmast.

Acik ve Giivenli Perakende Piyasalar
Finansal Hizmetlerin | Teklif, dogrudan tiiketiciye 2000 | Teknolojik gelismelerle birlikte

Uzaktan Satigina {ligkin
Direktif Teklifi Uzerinde
Politik Uzlasma

(yatirimetya) yonelik pazar-
lama ve satig tekniklerine
iliskin kurallarin yakinlagtiril-
masint amaglamaktadir.
Baylece, tiiketicilerin isten-
meyen pazarlama teknikleriyle
karstlagmalart engellenecektir.

tilketici (yatirime) tatmininin
maksimizasyonu igin yeni
pazarlama, satig teknik ve
kurallarinda ilerleme saglanmast.
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Acik ve Giivenli Perakende Piyasalar

larmin deerlendirilebilmesi
i¢in tiiketicilerin (yatrimetlarin)
ihtiyac duyduklart bilgi gerek-
sinimlerinin saflanmast. Bu
gereksinimlerden perakende
finansal hizmetler alanina
iliskin olanlarm belirlenmesi.

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Yaygin ve Agik Bilgi | Smur-Gtesi hizmet saglayanlarin 2000 | Siur-Gtesi islemlerde tiiketiciye
Akigina [ligkin hizmetlerinde giivenilirlifin (yatrimeiya) giiven, yeterli bilgi
Komisyon Karari olusturulmast ve performans- sunumu, hizmetlerde asgari

giivenirlilik diizeyinin artirilmast.

Bilgi Edinimine {ligkin
Uygulamanin Desteklen-
mesine Yonelik Tavsiye
(Ipotek Kredisi)

Sinir-6tesi ipotek kredisinde
saglanacak bilgi edinimi
konusunda Komisyon karart
yayinlanmast

1999
sonu

AB’ye tam tiyelik siirecinde bu
alana iligkin farkliliklart giderici

geligimin saglanmast

Tiiketici-Ticari Kesim
Miibadelelerinde Ulusal

{lgili finansal hizmetlerde smir
dtesi tiiketici-ticari kesim oniin-

2000
sonu

Sinir-otesi finansal hizmet pazar-
lanmasinin kurallarnmn diizenlen-

Hizmetlerinde Serbestiye
Tligkin Karar ve Sigorta
Aracilarmna {ligkin
Direktifin Degistirilmesi
Teklifi

larinin ve sigortalilarm hak ve
yiikiimliiliiklerine iligkin dii-
zenlemelerin agikliga kavug-
turulmast ve uyum saglanmast.
Sigorta hizmetlerinde sigorta-
linin korunmastna yonelik
mesleki standartlarin gelistiril-
mesi ve ilgili sigorta kuralla-

rinin belirginlestirilmesi.

Diizenlemelerdeki deki kisitlar belirlenecektir. Boy- mesi gercevesinde olasi tam iiyelik
Farkliliklara Tligkin lece, orijin iilke kurallarmm nasil siireci de dikkate alinarak diger
Komisyon Raporu uygulanacag belirlenecek ve ulu: iiye tilkelerle olan farkliliklarin
sal kurallarin olup olmadig1 be- giderilmesi ve yakinlasmanim
lirlenecektir, Stnir Gtesi perakende saglanmasi
finansal hizmetler alaninda tii-
ketici giivenligini tehlikeye at-
maksizin dye devletler ve
Avrupa Parlamentosu miizake-
releri icin amag belirlenmesi.
Sigortacilik Sigorta sirketleri ve acenta- | 2002 |+ AB ile benzer olacak sekilde si-

gorta sektoriiniin gelisimine engel
olan sigorta sirketi, acentalar, si-
gortalilar ticgenindeki hak ve yii-
kiimliiliiklere agiklik getirilmesi
* Mesleki etik kurallarinin yerles-
tirilmesi ve sigortalilarin fayda
diizeyinin artirilmast
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Acik ve Giivenli Perakende Piyasalar

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Tek pazarda, Odemeler | Stnir-otesi perakende ddeme- | 1999 | Gilvenlik ve diiiik maliyeti &n pla-
ligin Komisyon Karari ~|lerde giivenlik ve diisiik mali- na alict kredi transferleri, cek ve
yetin saflanmasinda kamu ve nakit ddemelerinde AB iiye iilkeleri
ozel sahuslar igin bir gsterge kalitesine erigilmesi.
olugturulmast saglanacaktir.
Mevcut uygulamada sirketler
bu iglemlerde iilke ici ddemeler
sisteminden daha yiiksek bir
kesinti yapmaktadir. Karar,
ozellikle kredi transferi konu-
sunu ele almakla birlikte kart,
cek ve nakit ddemelerini de
kapsayacaktur.
Odemeler Sisteminde, | Teknik sistemlerin giivenligini | 1999 | Odemeler sisteminde AB’ye tam
Dolanduricilik ve artirarak dolanduriciligm on- sonu | {iyelik siirecine baglt olmaksizin
Sahteciligi Onlemeye | lenmesi yollar iizerinde goirilg bir an dnce dolandiricilik ve sahte-
Yénelik Komisyon birligine variimast. ciligi onlemeye iligkin teknik ted-
Faaliyet Plani birlerin alinmast, tam iiyelikle bir-
likte diger iiye ilkelerle gerekli
isbirligine gidilmesi ve uyumun
saglanmast.
Finansal Hizmetlerde | Tiim finansal sektdr icin tek- | 2000 | Finansal kesime iligkin elektronik
Elektronik Ticaret nolojik ilerleme, uluslararast islemler konusunda etkin ve AB’de
Politikasina Iligkin gelismeler ve meveut diizen- dahil olmak iizere global uyumu
Komisyon Onerisi lemeleri dikkate alarak acik ve ongoren gerekli diizenleme ve
(Green Paper) uyumlu bir politika belirlenmesi. teknik ilerleme saglanmali.
Sigorta Sirketlerinin Tek piyasa iginde sigorta sirket-| 2001 | Ozel sigorta sirketlerinin tasfiyesi
Tasfiyesi Direktifinin lerinin tasfiyesine yonelik prosediiriinde AB iilkelerine ben-
Benimsenmesi uygun yasal cercevenin zer diizenlemelere sigortactlik dii-
belirlenmesi. zenlemelerinde yer verilmelidir.
Bankalarin Tasfiyesi Banka tasfiyesinde ortak kural- | 2001 | Bankalarin tasfiyesi konusunda
Direktifinin Kabiilii lar ve prosediiriin belirlenmesi onemli yasal degisiklikler yeni ger-

ve bu konuda yetkili
otoritelerin tanimlanmast.

ceklestirilmig olup, Bankalar Kanu-
nu ve olusturulan Bankactlik Ust
Kurulu ile AB’ye uyumlu s6z konu-
su ortak kurallar ve prosediiriin
belirlenmesi.
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Acik ve Giivenli Perakende Piyasalar

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Elektronik Para S dtesi elektronik islemlerin| 2000 | Elektronik paranin kapsami konu-
Direktifinin Kabulii desteklenmesi icin elektronik sunda ulusal diizenlemelerdeki
para kullanimina yonelik yasal hiikiimler genisletilirken ilgili
cercevenin belirlenmesi. AB Direktifinin esas alinmast
Para Aklama Finansal sistemdeki sahte- 2001 | Tiirkiye’de para aklamaya iliskin

Direktifinde Degisiklik

karlik ve para aklama ile

diizenlemelerin OECD calismalart

ve AB diizenlemeleri referansinda
global uyumlu sekilde etkinliginin
stirdiiriilmesi

miicadele edilmesi.

Finansal Uriinlerde Yatirimeilarin Karar vermelerini| 1999 | Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Kamuyu Aydinlatma kolaylatirmak ve etkin dene- IMKB Kotasyon Yonetmeligi
Konusunda tim icin banka ve diger finan- cercevesinde kamuyu aydinlatma
Komisyon Onerisi sal kuruluglarin faaliyetleri hak- kriterlerinin AB ile benzer sekilde
kinda kamuyu aydinlatma etkinlestirilmesi
kurallarmi etkinlegtirmek.
Banka ve Yaturim G-10 Basle Bankacilik 2002 | Yeni Bankalar Kanunu ile sermaye
Sirketlerinin Sermayeleri | Denetim Komitesi'nin calisma- yapilar giiclendirilen bankalara
Konusundaki Direktifte |larmna uygun olarak banka iliskin cesitli diizenlemeler gercek-
Degisiklik sermayeleri hakkindaki yasal lestirilmig olup; Basle Komitesi ve
cercevenin yeniden gdzden AB’deki gelismelerle paralellik
gecirilmesi. saglanmast hususunun takip edil-
mesi ve Tiirk mali sisteminde set-
maye yeterliliginin takibi ve risk
yonetim mekanizmasinin
yerlestirilmesi
Sigorta Sirketlerinin Sigortalilarm korunmast 2003 | Sigorta sirketlerinin yiikiimliiliikle-
Yikimliliklerini amactyla sigorta sirketlerinin rinin kargilanmasinda Tiirkiye’deki
Kargilamasi Konusundaki | sermaye yapilarmm mevcut sistemin AB ile
Direktifte Degisiklik saglamlagtiriimast. uyumlagtiriimast
Ugiincij Ullgelerle Bilgi  |Finansal istikrarm korunmast | 2001 Tigili kurumlarmn kendi alanlarinda-
[letigimine Iligkin [zinle |icin uluslararast bilgi ki yurtdigt kuruluglarla bilgi iletisi-
Uszerine Sigorta ve iletisiminin desteklenmesi. mini saglayacak ittifak faaliyetleri-

Yatirim Hizmetleri
Direktiflerinde Degisiklik
Onerisi

nin yani stra, bilgi paylagim anlag-
malart ve igbirliklerinin yapilmasi
icin meveut diizenlemelerin gdzden
gecirilmesi
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Acik ve Giivenli Perakende Piyasalar

Finansal Sirket
Topluluklarmna Yonelik
Basiretli Yonetim
Kurallarinin Gelistirilmesi

yasal eksikliklerin giderilmesi
ve denetimin etkinlegtirilmesi.

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
“Joint Forum”u Takiben |Sektdrel diizenlemelerdeki 2002 | Grup sirketlerine iliskin yasal dii-

zenlemelerin etkinlegtirilmesi ve

sektorel diizenlemelerdeki eksiklik-
lerin tamamlanmast ve etkin dene-
tim mekanizmasinin gelistirilmesi.

Menkul Kiymetler
Komitesinin Kurulmasi

Menkul kiymetler alaninda
diizenleyici resmi bir komitenin

olusturulmastyla, AB yonet-
meliklerinin uyumlu hale
getirilmesi saglanacaktir.

2002

AB Tiirkiye iligkileri koordinasyo-
nunda AB genel diizenlemelerinin
yan sira iiye iilkelerdeki yapisal ve
yasal diizenleme farkliliklarinin
giderilebilmesi i¢in bir “menkul
kiymetler alt komitesi"nin
olugumu ve etkin caligmasinin
saflanmast.

Genel Amaclar

Tasarruflarin
Vergilendirilmesi

Direktifinin Onaylanmast

Finans sektoriinde sermayenin
serbest dolagimini engelleyen,
ozel tasarruflar fizerindeki
vergi uygulama esitsizliklerinin
ortadan kaldirilmast.

2000

Vergi diizenlemeleri ve uygulama-
larinda AB nin asgari standartlar-

na uyum ¢aligmalart ile tam diyelik
siirecinde engel teskil edebilecek

vergi uygulama esitsizliklerinin
tespiti ve giderilmesi.

Kurumlarin
Vergilendirilmesine

Tligkin 1997 Tarihli
Davranig Yasast'nin

Birlik biinyesinde isletmelerin
bolgesel bazda faaliyetlerini

olumsuz etkileyen olumsuz
vergi etkisinin giderilmesi.

AB ile yapilacak miizakerelerde
Tiirkiye’deki bolgesel vergi uygu-
lamalarinda uyum siireci de
dikkate almarak Tiirkiye'nin izle-

Yiiriirliige Sokulmast yecegi politika igin alt calisma
yapilmast.

Finansal Uriinlerin Sinir-6tesi islem ve faaliyetler- Sinur-6tesi portfdy yatirimlarinin

Vergilendirilmesinin de maliyetlerin azaltilmasi ve Tiirkiye’ye yonelmesi icin iglem

Gozden Gegirilmesi dezavantajlarin kaldirilmast. ve faaliyet maliyetleri gdzoniinde

bulundurularak vergisel uyum
siirecinde yapilmast gereken
hususlarm belirlenmesi .
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Genel Amaclar

Faaliyet Amag Hedef Tiirkiye
Zaman
Emeklilik Fonlart Emegin serbest dolagimini 2002 | Tiirkiye’de emeklilik fonlart
Uzerindeki Vergi desteklemek icin Vergi Politi- sektoriiniin gelistirilmesi icin
Diizenlemelerinin kalart Grubu'nda tartigildig1 yeterli vergi tesviklerinin
Koordinasyonuna Iliskin | iizere, emeklilik fonlarma sinir getirilmesi.
Komisyon Onerisi dtesi calisan iscilerin ddedik-

leri primler iizerindeki
vergilendirmenin belirlenmesi.

AB'nin Sirket Yonetim | Sirket yonetim ilkelerindeki Bu alandaki diizenlemeler ve
{lkelerinin Gozden yasal ve idari farkliliklarin uygulamalarda Tiirkiye deki ya-
Gegirilmesi ortadan kaldirilmast. pinn uygunlugu da dikkate alina-

rak AB sirket yonetim ilkelerine
uyum saglanmast.

III. Tirkiye Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin AB Standartlarina

Yasal Uyumu
AB ve Tiirkiye arasindaki iligkilerin yasal dayanagini Ankara Anlagmast
olusturmaktadir. Tiirkiye ve AB, cesitli sektorel gelisimler dahil olmak
tizere rekabet, vergilendirme v.b konularda yakinlagsma i¢in 6ngoriilen hu-
suslardaki gerekliliklerini yerine getirmek durumundadir. Bu kapsamda
Gilimriik Birligi 1996 Ocak ayinda gerceklestirilmistir.

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal sistemde uyumlas-
tirmanm tamamlanmas1 s6z konusudur. Isgiiciiniin serbest dolagimi ve
tam tliyelige ulasma hedefi ise, iliskilerdeki istikrarlt gelisimin devami ve
her iki tarafinda iizerinde anlastiklar1 taahhiitlerini yerine getirilmesine
bagli bir miizakere siirecinde gerceklesecektir.

Tiirkiye, 1989°da Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32
Sayili Karar ve Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile sermaye hareket-
lerini biiyiik 6l¢iide serbestlestirmistir. Menkul kiymetler ve diger serma-
ye piyasast araglart da dahil doviz ve dovizi temsil eden belgelere iliskin
islemlere iligkin diizenleyici ve simirlayict esaslar bu Karara istinaden be-
lirlenmektedir.

AB’nin sermaye hareketleri Direktiflerine uygun olarak, uluslararasi
portfdy yatirimlart da serbestlestirilmistir. Sermaye hareketlerinin takibi
ve istatistiki bilgi olusumu i¢in “yurticinde ve yurtdisinda yerlesik kisiler”
adina menkul kiymet alim-satim faaliyetinde bulunan arac1 kurum ve ban-
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kalarin, bu islemlerle ilgili olmak iizere iicer aylik donemler halinde Mer-
kez Bankasina bildirim yiikiimliiliigi bulunmaktadir. Araci kurumlarda
aylik bazda yabancilar adina yaptiklar1 menkul kiymet islemlerini IMKB
ve Sermaye Piyasast Kuruluna bildirmektedirler.

Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile yabancilarin dogrudan yatirim-
lar1 sonucu elde ettikleri kar ve anasermaye ile hisselerin transferine ilis-
kin 6zendirici hiikiimler getirilmistir. 1986 yilinda yiiriirliige giren Yaban-
ct Sermaye Cergeve Karari ile; yabanci sirketler iilkenin ekonomik kal-
kinmasinda yarar saglamaktadir.

Tiirk menkul kiymetlerinin ve diger sermaye piyasasi araglarinin Tiir-
kiye’de alim-satimi ve bunlara iligskin gelirler ile satig bedellerinin yurtdi-
sina transferi serbesttir. Yurtdisinda yerlesik olanlar ayni zamanda, Serma-
ye Piyasas1t Kanunu c¢ercevesinde Tiirkiye’de menkul kiymet ve diger ser-
maye piyasasi araglarini ihra¢ edebilme ve halka arz etmek suretiyle satis
islemlerini yapabilmektedirler.

Avrupa Birligi iilkeleri 31 Aralik 1995 itibariyle sermaye hareketleri ko-
nusunda tam serbestiye ge¢mistir. Ekonomik birligin ve para birliginin olu-
sumunun ciddi olarak tehlikeye girmesi hallerinde sermaye hareketlerini ki-
sitlama tedbirlerini uygulama konusunda istisna hiikiimleri halen gecerlidir.
Sermaye hareketlerini serbestlestirme konusunda yasal diizenleme ve uygu-
lama alaninda 1980°den beri liberalizasyon politikalar1 uygulayan Tiirkiye,
Avrupa Birligi’ne tam iiyelik siirecinde uyumda zorlanmayacaktir.

Sermaye piyasalarina iligkin yasal diizenlemeler agisindan ilgili konu-
lar sermaye hareketleri serbestisinin Gtesinde;

1. yatirim hizmetlerinde serbesti,

. sermaye yeterliligi,

. borsalarda kotasyon kriterleri,

. iceriden dgrenenlerin ticareti,

. biiyiik miktarl iglemler,

. sirket birlesme ve ele gegirmeleri,
. yatirim fonlari,

. emeklilik fonlari,

9. finansal hizmetlerin uzaktan pazarlamasi,

10. elektronik imza,

11. takas ve saklama,

12. yatirime1 tazmin fonu,

13. sirketler hukuku ve vergilendirme
olarak belirlenmis ve asagida alt basliklar halinde ele alinarak Tiirkiye’nin
uyumu karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

0N AW
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3.1. Menkul Kiymet Yatirnm Hizmetlerinde Serbesti

Tablo 3: Menkul Kiymet Yatirim Hizmetlerinde Serbesti

Konu

AB

Tiirkiye

Yatirim
Sirketi
Sayilanlar

Tiim yatirim sirketleri icin gegerli olup;
Direktifte belirtilen kistaslar dahilinde kredi
kurumlarma da uygulanr,

* T1/T80/EEC ve 89/646/EEC Direktifleri
ile yetkilendirilmis kredi kuruluglari,

+ Yatirim Hizmetleri Direktifi, 89/646/EEC
ve 93/6/EEC Direktiflerinin ortaya koy-
dugu kurallara uygun ve figiincii bir iilke
tarafindan yetkilendirilmis yatirim sirket-
leri veya kredi kuruluglarinin ubeleri,

+ Bir iiye iilkenin kanunlart dogrultusunda
katihm belgelerinin halka pazarlanmast
konusunda yetkilendirilmig yatirim ortak-
liklart ve menkul kiymetleri borsada kote
edilmis veya iiciincii bir iilkenin diizenli
bir piyasasinda iglem géren ve 77/91/EEC
Direktifinde tanimlanmg yatirm sirketleri.

Sermaye Piyasast Kurumlari:
1. Aract Kurumlar,

2. Yatirim Ortakliklart

3. Yatirim Fonlari

4. Diger kurumlar

Yatirim
Hizmetleri

Temel Hizmetler

1. Finansal araglara iligkin emirlerin yatirimcilara
iletilmesi

2. Emirlerin kigisel hesaplar diginda uygulanmas

3. Finansal araclarin kigisel hesaplar i¢in ticareti

4. Finansal araclardan olusan portfoyleri, miigteri
bazinda ayirim yaparak yoneten yatirimeilar

5. Finansal araclara iligkin ihralarm yiiklenimi
ve/veya ihraclarin tamamlanmas

Temel Olmayan Hizmetler

1. Finansal araglarin yonetimi ve saklanmasina
iligkin hizmetler

2. Saklama hizmetleri

3. Iglem amagl verilen ve kredi ve/veya borcu
veren sirketin de dahil oldugu kredi hizmetleri

4. Sermaye yapist, endiistriyel strateji ve sirket
birlesmeleri ve satm alimlart konularmda
danigmanlik hizmetleri

5. Yiklenim hizmetleri

4487 ve 3794 sayih Kanunlarla
degisik Sermaye Piyasasi Kanunu,
oldukca genis bir cercevede serma-
ye piyasast faaliyetlerine iligkin
tiim aracilik faaliyetlerini kapsayict
yetkili kuruluglarm; kendi nam ve
hesabna, bagkasi nam ve hesabina,
alim-satim iglemlerinde aracilik
yapmasina imkan tanimaktadir. Bu
faaliyetleri yapabilmek icin
SPK’dan izin alinmast ve yetki bel-
gelerine sahip olunmast
gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri:

1. Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasast araclarinin ihrag veya
halka arz yoluyla satigina aracilik

2. Daha once ihrac edilmig sermaye

piyasast araclarinin alim-satimi
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6. Finansal araclar hakkinda yatirim danigmanligt
hizmetleri

7. Yatirim hizmetleri baglaminda doviz alim-satim
hizmetleri.

3. Finansal gostergelere, sermaye
piyasasi araclarina, mal ve kiymet-
lere dayal vadeli iglem sozlesmesi
yapilmasma aractlik

4. Menkul kiymetlerin geri alim
veya satim taahhiidi ile alim satim
5. Yatiim danigmanligt

6. Portfdy isletmecilidi ve
yoneticiliidir.

+ SPKanunu’nun 34. Maddesine
gore, sermaye piyasast faaliyetle-
rinde bulunacak yabanci kurulugla-
ra iligkin esaslar SPKurulunca

belirlenmektedir.
Devredilebilir 1. Devredilebilir hisse senetleri 1. Hisse Senedi ve Hisse Senedi
Menkul 2. Kollektif yatirim ortaklik veya fonlart Tiirevleri
Kiymetler ~ |3. Para piyasast araclari 2. Tahvil ve Tahvil tiirevleri
4. Parasal egdegerdeki finansal araclar iceren 3. Gelir Ortaklig1 Senetleri
finansal future sozlesmeleri 4, Banka Bonolart
5. Forward faiz sozlesmeleri (FRA’s) 5. Banka Garantili Bonolar
6. Faiz, doviz ve hisse senedi swaplart 6. Finansman Bonolari
7. Bu boliim kapsaminda olan, dzellikle doviz kuru | 7. VDMK.
ve faiz orani gibi finansal araclarin, parasal
esdegerdeki anlasmalar da iceren, sahip olma
veya elde tutma amacli opsiyon sozlesmeleri.
Orijin Ulke {1 Yatirim firmasmin gercek kisi olmasi durumunda, | AB’ye uyum siirecinde orijin ilke

firma merkezinin yer aldig {iye iilke.

2. Yatrim firmasinin tiizel kisi olmasi durumunda,
igyerinin kayitlt oldugu ye iilke veya bagl iilke
kanunlart dogrultusunda kayith igyeri bulunmu-
yorsa firma merkezinin yer aldig {iye iilke.

3. Bir pazar soz konusu ise, ticari olanaklari saglayan
kurumun igyerinin kayith oldugu iiye iilke, ulusal
kanunlarmm dogrultusunda kayitl igyeri bulunmu-

yorsa firma merkezinin bulundugu iiye iilke.

esasinin uygulanmast gerekli
olacaktir.
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Muafiyetler |Yatirm Hizmetleri Direktifi'nin “muafiyetler” Tam iiyelik durumunda benzer mu-
konusunda iiye ilkeler arasinda farklilik bulunmak- | afiyetler giindeme gelebilecektir.
tadir. Ornegin Avusturya’da sigorta sirketlerine, | Yatrim hizmetleri Direktifinde net
merkez bankalarma ve kollektif yatirim ortaklikla- | olmayan hiikiimler itibariyle Tiirki-
rina muafiyetler tanmnmugtir. Direktifin 11. Maddesi- | ye’nin asgari kogullari saglamada
nin, sofistike (profesyonel) yatirimet ve perakende | zorluk cekmeyecegi aciktir. Ancak,
nitelikli (bireysel) yatirimet ayriminin netlesmemesi | meveut aract kurumlarimizin
nedeniyle heniiz iiye iilkelerde farkli uygulamalar | AB’deki kurumlarla rekabet edebi-
s6z konusudur. “Diizenli piyasa” tanimindaki kosul- |lir yaptya bir an dnce kavugmast
larm yeterli olmamast nedeniyle yine farkliliklar | hedeflenmelidir.
s0z konusu olmaktadir (Direktif Md. 1.13).

Piyasaya  |Diizenli piyasalara iiyelik ve giris bakimmdan Tam iiyelik halinde; IMKB piyasa-

Girigte Uyum| Ispanya, Yunanistan ve Portekiz’e taninmug olan  |larina giris kurallarinda istisnalar
gecis siirecinin 1999 yilinda tamamlanmasimi taki- | miimkiin olabilir. Ozellikle AB
ben ek bir siire taninmasina gerek goriilmemekle | iiyesi ilkelerde faaliyette bulunan
birlikte konu tartismada kalmaktadir. yetkilendirilmig arac1 kurumlarin

Tiirkiye’de sermaye piyasast faali-
yetleri izninde asgari sartlarm be-
lirlenmesi gerekli olacaktir. Ayrica,
uzaktan iiyelik kosullarmna iligkin
yontemler belirlenmelidir.

Yatirim Uye iilkelerde yatirim firmalaria yetki verilmesini |+ Aract kurumlarin ve branglarinim

Firmalarinmn |ve geri alinmasini belirleyen kritere gore; karguliklt taninmast ve orijin filke

Standardt  |-Her yatinm firmasmun teklif edilen faaliyetler icin | esaslarinin uygulanmast giindeme

ve Sorumlu- |yeterli finansal kaynagi olmast, gelecektir.

luklart -Yoneticilerin yeterli deneyime sahip olmalari, * Bu takdirde, AB iiyesi iilkelerde
-Istirakleri ellerinde bulunduranlarmn her bakimdan | - sermaye piyasasi faaliyetlerinde
uygunlugu, bulunan yatirim sirketlerine Tiir-
-Yetkilendirilmek icin yapilan bagvurularin bir dizi | kiye'de de faaliyet izinleri soz
islemle beraber yapilmast gerekmektedir. konusu esaslar dahilinde
+ Uye iilkelerin bir ya da birkac sirketi tarafindan | verilecektir.

ficiincii bir iilkede yapacagi dogrudan ya da do- | Ote yandan, karsiliklilik esasina
laylt yatirimla kuracaklari sirketleri Komisyon'a | uygun olarak Tiirkiye'deki yati-
bildirmeleri gerekmektedir. rim firmalart denetiminde yetkili

+ Yatirim firmalarmm denetiminde, orijin iilke makamlar bu yetkisini siirdiirecek
yetkili makamlari sorumludur. ve bir AB iilkesinin yatirim fir-

« {dari kurallarin uygulanmast ve bunlara saglanan | masi Tiirkiye'de faaliyet gosterdi-
uyumun incelenmesinde yetkili otoriteler, kural- | ginde bu denetim esaslarina
larin uygulanmasinda kamu yararini dikkate uyacaktir.
alacaktur.
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+ Yatirim firmalarmdaki degisiklikler denetleyici
otoritelere bildirilmeli ve yeni hisse sahiplerinin
kattlimlarinin uygunlugu saglanmalidir.

* Yatirim firmalart yatirimetya hangi tazmin siste-
minin kullanidigint bildirmek zorundadir.

* Diger iiye devlette yetkili yatrim firmast, orijin
iilkedeki iletisim araglarim kullanarak reklam
yapabilir.

« Uye iilkeler diger iiye iilkelerin yetkili yatirm
firmalarina kendi iilkelerinde sube acarak veya
diger yollarla hizmette bulunmalarmna izin
vermelidir.

« Belirli durumlarda diye iilke, yatirim hizmetleriyle
ilgili islemlerin organize edilmis bir piyasada
yiiriitilmesini isteyebilir. Yatirim firmalari, orga-
nize piyasalara diye olabilirler.

* Orijin iilkede, karst iilke firmalarinca sube acildi-
ginda veya hizmet verilmeye baglandiginda bildi-
1i kurallari ve formaliteler yine gecerlidir.

+ Orijin iilke veya kars1 iilke yetkilililerince, yatirim
firmasmin sube agmasinda veya hizmet sunu-
munda, orijin iilkedeki yasal kogullara uyum sag-
lanmadidinda izlenmesi gereken prosediirler
uygulanacaktir.

« Tiirk aract kurumlart AB sermaye
piyasalarinda ayni kogullarda
islemlerde bulunma hakkini
edinebilecektir.

* Yatirimetlarin tazmini agisindan,
yaturim hesaplartnin agilmasi
esnasinda uygulanan tazmin
sistemi hakkinda yatirmetlarin
bilgilendirilmesi gerekli
olmaktadir.
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3.2. Sermaye Yeterliligi

Tablo 4: Sermaye Yeterliligi
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Konu

AB

Tiirkiye

Tanimlar

¢ Islem defteri faaliyetleri
+ Ozkaynaklar

+ Ozsermaye

+ Sermaye yeterliligi tabani
+ Risk kargliklar:

+ Pozisyon riski

+ Net pozisyon

o Kargi taraf riski

« Ozsermaye

« Sermaye yeterliligi tabam
+ Risk kargiliklar1

« Pozisyon riski

+ Net pozisyon

« Kargt taraf riski

Asgari
Ozsermaye

+ 125.000 Euro
+ faaliyet kisitinda - 50.000 Euro -730.000 Euro
arasindadir.

+ 500 milyar TL.(Yaklasik 900.000
Euro)

+ alim-satim araciliginda
90 milyar:

1. halka arza aracilikta alim satim
faaliyetlerinde %50

2. bzsermaye men.kty alma ve
satma taah. %350

3. portfdy yoneticiligi %40

4. yatirim damgmanhigt %10

5. vadeli islem ve opsiyon sozles-
melerine aracilik %100

Sermaye
Yeterlilii
Tabani

+ dzkaynaklarin her alti ayda bir dnceki donem ba-
zinda hesaplamasi.

+ asgari yeniden degerleme orani-
nin %801 kadar ve

+ ilgili yilin 6.ayina kadar saglana-
cak

* %251 6denmis veya cikarilmig
sermaye olacak

+ asgari Ozsermaye, risk kargilig,
son ii¢ aydaki faaliyet giderinin
birinden az olamaz

Genel
Borclanma
Sinirt

+ birlesmelerde: birlesenlerin toplam 6zkaynaklari
kadar.

+ aracilik yiiklenimleri kaynakli
borg ve taahhiitleri

+ takas kurumlarina ve miisterileri-
ne olan borglari dahil

+ bilangodaki tiim kisa ve uzun va-
deli borlarin cari degerleri
sermaye yeterliligi tabanmnin 15
katini agamaz

Likidite
Yiikiimliligi

+ en az kisa vadeli borglart kadar
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Sermaye
Giclendiril-
mesi

aracilik yiiklenimlerindeki po-
zisyon riski icin %0.05 kargilik
ayirma

genel borclanma siniri:sermaye
yeterliligi tabaninin 30 katt
kredili menkul kiymet, agiga sa-
tig ve 6diing menkul kiymet ig-
lemleri toplamt: 6zsermayenin 4
katt

bir miisteriye ailabilecek kredi
tutart 6zsermayenin %30'u ka-
dar

Aract kurum birlesmeleri ve de-
virlerinde;

1. y1l sonu asgari 6zsermaye tu-
tarinn 5 katt

2. yil sonu asgari dzsermaye tu-
tarinin 10 katt ve diger 6zel hil-
kiimler; pozisyon riski %1, genel
borclanma smirt 20 kat, kredili
menkul kiymet, agifa satig ve
ddiing menkul kiymet islemleri
toplami: dzsermayenin 3 kati

bir miisteriye ailabilecek kredi
tutart 6zsermayenin %20’si ka-
dar

Teminat:
Risk
Kargili1

L. Pozisyon riski:

.

.

Degistirilebilir menkul kiymet haric netlestirme
ve net pozisyon

Vadeli iglemler delta degerleri ile belirleme
Ozel risk: Kamu ihraglari-%0;6 ay- 24 ay-
%0.25-%1-%1.60; diger-58

Genel risk-vade ve siire bazinda: %3 ve daha

fazla ve %3 den az; vade ve getirilere gore agir-

liklandirma
Sermaye Yiikiimliiligii Toplami:

1. Vade kesitli kargilagtirmalr agirlikli pozisyonun

.

%10
1.bolge-0-12 ay:%40

L. Pozisyon riski:
* Ters repo iglemindeki araclar

haric diger sermaye piyasast
araclart icin;

netlegtirme ve net pozisyon be-
lirleme

aracilik yiikleniminde pozisyon
riski %2

satig siiresi bittikten sonra 1.
Giin-6.giine gore %10-%100
araliginda degismekte

vadeli islemlerde delta degerle-
rini dikkate alma
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¢ 2.bblgel-4 yil: %30

¢ 3.bolge-4-20 yil: %30

¢ 1-2 bolge arast ve 3. ve 4.bblge arast %40
2.siire bazinda:

+ Her bolge siire degeri agirlikli pozisyonlarin
%25

¢ L.ve 2.bdlge arast ve 2.ile 3. bolge arast %40

+ Lve 3.bolge arast pozisyonlarm %150

+ geri kalanlarmn %100

Ortakhk Hakki Veren Araclar:

+ Net fazla ve net agtk pozisyon arast fark: net
pozisyon

+ Ozel risk: briit pozisyon carpt %4

+ Bireysel pozisyon toplam portfdy degerinin
%5’ini gegmeyecek (% S0 portfoyii gecmemek
lizere %10’ a kadar izin)

+ Genel Risk: net pozisyon carpt %8

Aracilik yiiklenimi:

+ Yiiklenimlere gore net pozisyon hesaplanmast

+ eksiltme faktdrleri ile net pozisyon eksiltme:
0.giin-%100; 1.giin-%90; 2.ve3.-%75; 4.giin-
%50; 5.giin-%25;

5. glinden sonra %0

ILTakas ve karsi taraf riski:

+ Takas/teslim riski; takas giiniinden 5-45 giin
gecmesinde 5-15; %8 carpt %0.5; 16-30 %50
carpt 4; 31-45: %75 carpt 9 ve diger %100

+ Karg1 taraf riski: nakit veya men. kiy. degeri
carpt %8

+ Diger riskler

IILDéviz kuru riski: Net doviz kuru pozisyonu
dzkaynaklarin %2 yi agmasi durumunda fon tu-
tart %8 ile carpilir

IV.Diger riskler: Yatirim kurulugu bir 6nceki yilin
sabit yonetim giderlerinin 1/4’ii kadar 6zkaynak
bulundurmak zorundadir.

IL Karsg1 taraf riski: Teminat aci-

g1 dikkate almarak hesaplanir
yurticindeki derecelendirilmig
yurtdigindaki kurumsal yatirim-
cilarindan alacaklardaki teminat
aciginm %S

diger kisi ve kuruluglarda %100
menkul kiymetlerin ddiing alma
ve verme iglemlerinde; repo ve
ters repo islemleri (satilan ara-
cin aract kurumun emanetinde
birakilmast haric): %5-%100
arasinda kargilik ayrilir.

Karsg taraf riskinde:

aract kurum verdigi kredi ve
ddiing kiymet karsiliginda yeter-
li teminat almalidir.

Riskten kagmmak i¢in kamu ku-
rumlart ile iglem yapiimaktadir.
Karg taraf icin kargilik ayrilma-
st: her milsteri bir “kargt taraf-
tur”. Karg! taraf riski icin; alaca-
gin cari degerinin hesaplanmas;
teminatlarmn belirlenmesi ve te-
minatlarin varlik cinsinin ayrl-
masi ve cari degerlerinin hesap-
lanmast ve bunlardan pozisyon
riski kadar tutarin indirilmesi
suretiyle alacadn cari degeri
lizerinden farki karst taraf riski
hesaplanur.

IIL.Yogunlagma riski: Aract kuru-

mun varlik veya yiikiimliigiiniin
sermaye yeterliligi tabaninin
dnemli bir oranini olugturmast
riskidir.
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V. Biiyiik miktarh riskler: Madde 5 (2)’de belir-
tilen kuruluglar, bireysel miisteriler ve
92/121/EEC sayih Direktif 't tanimlanan miig-
terilerle iliskili gruplarla ilgili olan risklerini
gozetim ve kontrolle yiikiimliidiirler.

VI. Emtia riskleri: Yatrim kurulugunun her emtia
icin tutmast gereken sermaye gereksinimi aga-
gidakilerin toplami kadardir;

¢ Uzun veya kisa net pozisyonun, emtianin spot
piyasa fiyatt ile carpilarak bulunan degerinin
% 151

+ Uzun ve kisa toplam briit pozisyonun, emtianin
spot piyasa fiyati ile carpilarak bulunan degeri-
nin % 3'ii

¢ Bir ihragcinin araclarmnin ala-
caklart toplami veya pozisyon
riski kalemlerinin sermaye ye-
terliligi tabans;

a) %40-%60 asan kisim pozisyon
riskindeki oranin 3 kati

b) %60-%80"ine kadar olmast agan
kisim icin pozisyon riski orani-
nin 4 katt

¢) %80-%100 igin 5 kati

d) %100-%250 sine kadar 6 kati

e) %250 9 ka1

azami risk kargili1 ilgili kalemin
cari deerinden fazla olamaz

IV.Doviz kuru riski: Net acik po-
zisyonlarmn toplami

a) her bir doviz cinsi varliklar -yi-
kiimliliikler

b) doviz cinsi vadeli iglem sozles-
meleri ve benzeri sozlesmelere
iligkin actk uzun ve kisa pozis-
yonlarin netlestirilmesi

¢) doviz iizerine opsiyon sozlesme-
leri cari degeri carpi deltast

¢ net actk uzun ve net actk kisa
pozisyon toplamindan biiyiik
olaninn sermaye yeterliligi ta-
baninin %2 sini agmasinda agan
kismin %81 doviz kuru riskidir.

+ AB Direktifi kapsamimda di-
zeltmelerle eklenen emtia risk-
leri SPK seri V. No 34 SPK ‘ya
aylik bildirim tablosunda diger
kalemi altinda belirtilebilir.
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Risk izleme | I¢ modeller: * Risk yonetimine iligkin model-

+ Yetkili otoriteler, burada yer alan sartlari sag- | ler Tiirkiye'de SPK Sermaye
layan yatirim kuruluglarmm, pozisyon riski, Yeterliligi Tebliginde ayrintilt
doviz riski, ve/veya emtia riski icin I, III ve deginilmemekle birlikte serma-
VII nolu eklerde tanimlanan yontemler ile ye piyasasinin geligimi kapsa-
kombine sekilde veya bunlarim yerine kendi minda risk yonetiminde kullani-
risk yonetim modellerini kullanmalarma izin |  lacak modellere iliskin detaylt
verebilir. diizenlemeler yapilabilir.

+ I¢ risk-yonetim modeli, yatrim kurulugunun | + SPK’nin denetimi altindadir.
giinliik risk yonetim siirecine entegre edilir Yikimliliklere aykirtliklar du-
ve kurulugun st diizey yonetimine kargilag- | rumunda Sermaye Yeterliligi
lan riskler ile ilgili rapor sunar. Tebligi ile SPK’nin Aracilik Fa-

* Yatirimet kurulug, iglem biriminden baimsiz | aliyetleri ve Aract Kuruluglara
olarak iist diizey yonetime rapor sunacak bir |  Iliskin Esaslar Tebligi'nin 57.
risk kontrol birimine sahip olacaktir. Bu bi- Maddesi hikiimleri uygulan-
rim, kurulugun risk yonetim sistemini dizayn |  maktadir.
etmek ve uygulamaktan sorumlu olmalidir. |« Aykiriliklarda belirli siirelerde
Risk kontrol biriminde gorev yapacak perso- | aykiriliklarin giderilmesi istenir;
nel, ileri diizey karmastk modellerle caligabi- | yerine getirilmediginde araci
lecek bigimde secilmelidir. kurumlarmn faaliyetleri gecici

durdurma, yetki belgelerinin bir
kismi veya tamamunn iptali gibi
miieyyideler uygulanir.
Pozisyon + Disiik islem defteri faaliyetleri olanlar harig, | « SPK Tebligi hiikiimleri cerceve-
Degerlendirme | biiyik islemli defter faaliyetleri olanlar giin- |  sinde belirlenen tablolara uygun
lik bazda hesaplayacaklardr. risk izleme yontemlerinin olug-

+ Cari deger olmamast durumunda yetkili oto- |  turulmast gerekmektedir.
ritenin bilgisinde alternatif degerleme metod- | « Cari fiyatlar dikkate alinir.
lart uygulanmaktadir Olugmamug ise Tebligde belirti-

len esaslara gore, deferlemede
muhasebe tebligleri hiikiimleri-
ne uyulmast gerekir.
Konsolide + Ana sirket ve istiraki olmayanlar tekil bazda | Ozsermayeden yénetim ve denetim
Denetim + igtiraki ve ortakliklart bulunanlarm ana girke- | acisindan dogrudan veya dolayh
ti finansal holdinglerde konsolide bazda iliskili kigi ve kurumlardan olan te-
minatsiz alacaklar ile bunlarmn ih-
rac ettidi piyasalarda iglem gorme-
yen sermaye piyasast araclart ka-
lemleri indirilir.
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Raporlama
Yiikiimliiliikleri

Uye tilkeler, yatirm sirketleri ve kredi kuru-
luglarindan Direktif kapsamindaki belgeleri
orijin iilkelere sunmalarini isteyeceklerdir.
* Yaturim sirketleri (sermayesi 730.000 Euro)
ayda 1; 125.000 Euro olanlarmn 3 ayda bir;

50.000 Euro sermaye olanlarm 6 ayda bir ra-

porlama yiikiimliliikleri bulunmaktadr.

+ Repo ve ters repo anlasmalart veya menkul
kiymet 6diing alim ve verim iglemlerinde
karst taraf yikiimliiliiklerinin derhal yerine
getirilmemesi durumunda yetkili otorite der-
hal bilgilendirilecektir.

+ Direktif hitkiimlerinin tiye iilkeler tarafindan
yerine getirilmesi durumuna iligkin olarak
Komisyon Konseyi bilgilendirecektir.

* Hesaplama giinii; SPK’ya aylik
bazli bildirim; bagimsiz denetim
kuruluglarmnmn goriislerinin Seri
X. No.16 cercevesinde alinmast
ve yikiimliliiklere aykiriliklar-
da uygulanacak hiikiimler ola-
rak ifade edilebilir.

SPK’ya Sermaye Piyasasi Faali-

yetleri Aylik Bildirim Tablosu 'nun

aylik bazda bildirimi

o Alim-satim aracilig1 faaliyetleri

+ Ozsermaye

o kredili menkul kiymet, aciga sa-
tig ve 6diing iglemleri

* banka kaynaklt kredilere kargi-
lik teminata verilen menkul kiy-
metler

* halka arza araciliktaki toplam
yiikiimliiliik

* 1epo-ters repo

* portfdy yoneticiligi

* teminatsiz olan miiteri borlart

* temerriit durumlart

yatirim danismanhig

Aract kurumlar hazirladiklart

risk kargihig1 hesaplama tablosu,

sermaye yeterliligi tabant hesap-
lama tablosu ile diger ilgili tab-
lolara iligkin bagimsiz denetim
kuruluglarindan goriis almak zo-
rundadirlar

Yetkili
Otoriteler

+ Uye iilkeler (denetim sisteminindeki kurulus-

lar ve kamu otoriteleri)
+ Direktif icin Avrupa Komisyonuna bildirim

* Aract kurum faaliyetleri icin
SPK, kredi kuruluglart i¢in ban-
kacilik st kurulu
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3.3. Borsalarda Kotasyon Kriterlerinin Koordinasyonu ve Kamuyu Aydinlatma

Tablo 5: Borsalarda Kotasyon Kriterlerinin Koordinasyonu ve Kamuyu Aydinlatma

Konu

AB

Tiirkiye

Sirketin
Hukuki
Durumu

Sirketin hukuki durumu kurulugunu ve faaliyetleri-
ni diizenleyen kanun ve diger diizenlemelerdeki
hiikiimlerle uyum iginde olmalidur.

IMKB Kotasyon Yonetmeliginin
ortaklik deyimi anonim ortakliklari
ifade etmektedir.

Kotasyon-
Islem
Gorme

Borsalarda kote olma ve islem gorme arasinda par-
elellik bulunmaktadir

Kote olma ve islem gorme arasin-
da birebir iligki bulunmamaktadir.

Asgari
Sirket
Biiyiikliigii

Belirlenebilmesi halinde halka acilma agamasimnda
piyasa degeri, belirlenemiyorsa sermayeye yedek-
ler ve donem karinin (zararinin) eklenmesi ile elde
edilen degerin asgari 1 milyon Euro olmast gere-
kir. Ancak, yetkili otoriteler yeterli piyasa olacagi-
na inanmalart halinde bu kogul saglanmadan da
kotasyona izin verilebilir. Bir iye iilkede diizen-
lenmis, diizenli caligan ve resmi otoritelerce tanin-
mug bir bagka agik piyasa meveut ise ve buradaki
kotasyon sartlari, yukarida belirtilenlere esit veya
daha az ise tye iilkeler kotasyon i¢in daha yiiksek
piyasa kapitalizasyonu veya daha fazla sermaye,
yedek akee sartii getirebilirler. Ayrica, daha dnce
borsa kotuna almmg hisse senetlerinin ayn tertip-
ten devaminin kotasyonu i¢in yukaridaki sart uy-
gulanmaz.

Ulusal Pazar’da asgari 6denmis
sermaye sartt 750 milyar TL'dir.
Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazarinda sermaye sarti
yoktur.

Sirketin
Faaliyet
Stiresi

Sirketin kotasyon bagvurusundan éneeki ii¢ mali
yil i¢in yillik hesaplarmin ulusal kanunlara uygun
olarak hazirlanmig ve yayinlanmig olmasi gerekir.
Ancak, yetkili otoriteler, tasarruf sahiplerinin veya
sirketin lehine olmasi durumunda ve tasarruf sa-
hiplerinin sirket ve borsa resmi kotuna alinacak
hisse senetleri hakkinda dogru bir karara ulagabile-
cek gerekli bilgilere sahip olmast halinde bu zo-
runluludu kaldirabilir.

¢ Ulusal Pazar i¢in kurulugundan
itibaren en az 3 takvim yih gec-
mis olmast (halka aciklik orani
enaz % 25 ise 2 yil gecmis ol-
mas1), Ikinci Ulusal Pazar ve
Yeni Ekonomi Pazari’nda ise
asgari bir faaliyet siire sart1 bu-
lunmamaktadir.

¢ Ulusal Pazar’da son y1l ve ilgili
ara dénemler dahil olmak iizere
mali tablolarin bagimsiz dene-
timden gecmis olmast ve grup
sirketlerinin konsolide mali tab-
lolarmin diizenlenmig olmast,
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denetim raporlarmmn sartlt goriis
icermesi durumunda, sartlara
neden olan hususlarin etkileri-
nin mali tablolara yansitilmig ve
dipnotlarda aciklanmig olmast
gereklidir.

Kota
Almacak
Hisse
Senetlerinin
Hukuki
Durumu ve
Tedaviilii

Hisse senetlerinin hukuki durumu tabi olduklart
kanun ve diger diizenlemelere uygun olmalidir ve
serbestee el degistirebilmelidir. Hisse senetlerinin
devrinin kisitlanmamig olmast ve kamunun agtk ve
uygun bir sekilde aydinlatiimast icin gerekli di-
zenlemelerin yapilmig olmast halinde, yetkili oto-
riteler bedelleri tamamen denmemig hisse senet-
lerinin de serbestce devrini kabul edebilirler.

SPK Seri: I, No.26 sayili Tebli-
gin 5. Maddesine gore, hisse se-
netlerinin belli bir tertip ve gru-
ba dahil olmalart halinde o ter-
tip ve gruptaki tiim hisse senedi
bedellerinin, aksi takdirde or-
taklik sermayesinin tamammnin
ddenmis olmast, rehin veya te-
minata verilmek suretiyle devir
veya tedaviiliini kisitlayict ve
senet sahibinin haklarin kullan-
masma engel teskil edici kayit-
larin olmamast gereklidir.
IMKB Kotasyon Yonetmeligine
gore, ilk kotasyon bagvurusun-
da, bagvuru tarihine kadar ihrag
edilmis bu tiir menkul krymetle-
rin tamamint kapsayacak sekil-
de yapilmig olmast ve esas soz-
lesmenin menkul kiymetlerin
devir ve tedaviiliinii kisitlayici
ve senet sahibinin haklarini kul-
lanmasina engel olacak kayitlar
icermemesi gerekir.

Hisse
Senetlerinin
Dagitimi ve
Halka
Aciklik
Orant

+ Kotasyona kabul tarihinden dnce bir veya daha
fazla iiye ilkede yeterli sayida hisse senedinin
halkin elinde bulunmast gereklidir. Bu kogul,
hisse senetlerinin, borsa araciligiyla halka arzm-
da uygulanmaz. Bu durumda, yetkili otoritele-
tin, hisse senetlerinin borsa aracilidt ile kisa
zamanda yeterli sayida piyasaya dagitilabilece-
gine inanmalart halinde kota alinurlar.

IMKB Kotasyon Yénetmeli-
gi'nin 9. Maddesine gore, men-
kul kiymetlerin piyasadaki mev-
cut ve muhtemel tedaviil hacmi
bakimindan Borsa Yonetimi'nce
onceden belirlenecek kriterlere
uygun olmast
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Kotasyon iglemi ayni tertip hisse senetlerinin
devami icin yapiliyorsa sadece son blok degil,
tiim hisse senetlerinin piyasaya yeterli sekilde
dagilimina gore takdir hakkini kullanabilirler.
Hisse senetleri bir veya daha fazla iiye olmayan
iilkenin resmi borsa kotuna alinmigsa ve bu iil-
kelerde yeterli sayida halka dagilmugsa, yetkili
otoriteler yukarida belirtilen sartlart aramayabi-
lirler.

Kotasyona konu hisse senetleri kayitl sermaye-
nin ayni tertip hisse senetleri tarafindan temsil
edilen kismimnin en az % 25°lik bolimiini temsil
ediyorsa ve halkin elindeyse veya daha az oran-
da piyasaya dagilmig olmakla birlikte piyasanin
diizenli calismast bozulmayacaksa hisse senetle-
1i yeterli derecede piyasaya dagilmig kabul edi-
lebilir,

+ Halka aciklik orani ise sermaye-
leri 750 milyar TL'ye kadar
olan ortakliklar icin % 19, ser-
mayeleri 750 milyar ile 1,5 tril-
yon TL arasinda olan ortakliklar
icin % 10, sermayeleri 1,5 tril-
yon TL ve daha fazla olan or-
takliklar icin ise % 5 olmast, an-
cak halka agilma tarihini izleyen
3 tinci yil sonuna kadar nomi-
nal sermayelerinin % 15’ine ta-
mamlanacak sekilde hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
gereklidir,

Ayni Tertip
Hisse
Senetlerinin
Kotasyonu

Kotasyon bagvurusu aynt tertip hisse senetleri-
nin tiimi icin yapiimalidir. Ancak, hisse senedi
tertibinin dzel anlasmalarla belli bir siire alim
satima konu olmamast, sirket kontroliinii elinde
bulunduran gruptan olmamas! veya kotasyona
konu hisse senedi sahiplerinin herhangi bir za-
rara ugramayacagmin belirlenmesi halinde ve
durumdan kamuoyu haberdar edilmek suretiyle,
yetkili otoriteler tarafindan birinci paragraftaki
kural uygulanmaz.

+ IMKB Kotasyon Yénetmeliine
gore, ilk kotasyon bagvurusu,
bagvuru tarihine kadar ihrag
edilmis bu tiir menkul krymetle-
rin tamamint kapsayacak gekil-
de yapilmus olmast gereklidir.

Hisse
Senetlerinin
Sekli

Bagka bir iiye iilkenin sirketlerine ait hisse se-
netlerinin borsa kotuna alinabilmesi i¢in soz ko-
nusu hisse senetlerinin, bagvuran sirketin kurulu
oldugu tiye iilkenin sekil sartlarina uymast ge-
rekli ve yeterlidir. Ancak, hisse senetleri kotas-
yon bagvurusunun yapildidt iiye iilke tarafindan
aranan sekil sartlarmt saglamryorsa, bu duru-
mun o iilkenin yetkili organlarinca kamuya
agiklanmast gereklidir. Uye olmayan iilkelerin
sirketlerince ihrag edilen hisse senetleri sekil
olarak yatirmelarin korunmast igin gerekli gii-
venceyi saglamalidur.

¢ SPK Seri I. No.26 say1li Tebli-
gin 5. Maddesine gore, hisse se-
netlerinin Kurul diizenlemeleri-
ne uygun olmast zorunludur.
Seri :I, No. § Sayilt SPK Tebli-
g1, hisse senetlerinin sekil sart-
larmna iligkindir. Yabanct Serma-
ye Piyasast Araclarmin Kurul
Kaydina Almmasina ve Satigina
{ligkin Esaslar hakkindaki
SPKurulu’nun Seri:IIT, No.20
Sayili Tebligi'n 12.Maddesine




32

Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

gore, yabanct sermaye piyasast
araclarmin metninde ve ekinde
Tiirkiye’de bu araclarla ayni ni-
telikteki sermaye piyasast arac-
larmna iligkin Kurul diizenleme-
lerinde yeralan asgari bilgilerin
bulunmast zorunludur. Ayrica,
Noter onayl Tiirkce metinleri-
nin satig sirasinda tasarruf sahi-
bine verilmesi gereklidir.

Bor¢lanma
Araclarinin
Kotasyonu

Borglanma araclarinin borsa kotuna alinma-
sinda ihracci sirketin ve borglanma aracinin
hukuki durumu, bor¢lanma araglarmin teda-
viilii, ayni tertip bor¢lanma araclarinin tiimii
icin yapilmast, bor¢lanma araclarinin sekli
yukarida hisse senetleri icin belirtilenlerle
ayn1 hiikiimleri tagimaktadir.

Belirtilen konularda hisse senet-
leri kotasyonu ile ayni hitkiimle-
1i tagimaktadir,

Bor¢lanma
Araclarinda
Asgari Thrag
Tutart

Thrag edilecek borglanma araglarmin ihrag
tutart 200.000 Euro”dan az olamaz. Bu ¢n
sart ihrag tutarmimn sabit olmadii siirekli ih-
raclarda uygulanmayacaktir,

Yetkili otoritelerin yeterli piyasanin meveut
oldugu kanaatinde olmast halinde yukarida-
ki sart uygulanmayabilir.

IMKB Kotasyon Yonetmeli-
gi'nin 9B/2 maddesine gore, ih-
racin nominal tutarmimn Borsa
Yonetim Kurulunca belirlenen
miktardan az olmamast gerekli-
dir. Borsa Yonetim Kurulu ise
heniiz bir miktar belirlememis-
tir.

Borclanma
Araclarinin
Halka Arzinin
Kotasyon
Bagvurusundan
Once Olmas1

Halka arz kotasyon bagvurusundan dnce ya-
pilmast halinde ilk kotasyon iglemi, istirak
taahhiitlerinin teslimi siiresinin sona erme-
sinden sonra yapilabilir. Bu siirenin bitis ta-
rihinin sabit olmadig1 bor¢lanma aract ihra-
cinda bu kural uygulanmaz.

Borglanma araclarinin borsa ko-
tuna alinmasinda, ihracin tiimii-
niin halka arz yoluyla satiga su-
nulmug olmast gereklidir.

Hisse

Senediyle
Degistirilebilir
veya
Doniigtiirilebilir

Hisse senediyle degistirilebilir ya da varant
tahviller, borsa kotuna ancak ilgili hisse se-
netlerinin ayni borsaya kote edilmis olmast

veya diizenlenmis, diizenli caligan, genel ka-

bul gormiis bir bagka acik borsaya veya
esanlt olarak borsalara kote edilmig olmast
halinde kabul edilir.

Hisse senediyle degistirilebilir
tahvillerin kotasyonu icin ilgili
hisse senetlerin ayni borsaya
kote edilmis olmas! sarti aran-
mamaktadir.




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi

33

ya da
Varanth
Tahvillerin
Kotasyonu

+ Belirtilen sart yetkili otoritelerin sz konusu
menkul kiymetlerin degerini belirleyen her tiirlii
bilgiye haiz olduklari kanaatini edindikleri hal-
lerde uygulanmayabilir.

Kotasyon
Bagvurusu-
nun Sonug-
landirilma
Siiresi

Alti ay (Eksiklikler hari)

60 giin (Eksiklikler haric)

Ayni Tertip-
ten Yeni
Thrag Edilen
H. Senetleri
Kotasyonu

Sirketler daha onceden kotasyonu yapilmig hisse
senetleriyle ayni tertip olmak iizere yeni hisse se-
nedi ihrag etmeleri durumunda ve yeni hisse senet-
lerinin otomatikman borsaya kotasyonu s6z konu-
su olmadig1 hallerde, ihragtan veya hisse senetleri-
nin serbest alim satima konu olmasindan itibaren
en ge 1 yil icinde borsaya aynt tertip hisse senet-
lerinin kote edilmesi i¢in bagvurmak zorundadurlar.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 8.
Maddesine gore, hisse senetleri Bor-
sa kotunda bulunan ortakliklarca be-
delli ve/veya bedelsiz sermaye arti-
rimt yapimast durumunda, sermaye
artirim iglemlerinin tamamlanmasint
takip eden 15 giin icerisinde, Borsa
Bagkanligi'na ilave kotasyon bagvu-
rusu yapilmast zorunludur.

Hisse
Senedi
Sahibinin
Haklart

« Sirketler aym konumda bulunan hisse senedi sa-
hiplerinin esit haklardan yararlanmalarini sagla-
makla yikimlidirler.

Sirket, hisse senetlerinin kota alindig biitiin iiye
iilkelerde, hisse senedi sahiplerinin haklarint
kullanabilmeleri i¢in gerekli tiim imkan ve bil-
gileri saglayacaktir. Bunlar arasinda, hisse sene-
di sahiplerinin genel kurul toplantilarindan ha-
berdar edilerek oy haklarini kullanmalari sagla-
nacak, temettii dagitimu, yapilacak sermaye art-
rimlart ile ilgili anlagmalary, feragat sozlesmele-
1, tahsisli artirim ve doniistiirme sozlesmeleri
de dahil olmak iizere sirkiiler ve bildiri yaymla-
nacak, finansal hizmet vermeyen sirketler, or-
taklarinm bu haklarmni (hisse senetleri bedelleri-
nin ddenmesi, devir gibi) kullanabilmeleri igin
bir finansal kurulugu kendi acentast gibi gorev-
lendirecektir.

SPKanununun 12. Maddesine g6-
re, yeni pay alma hakkini kisitlama
yetkisi, pay sahipleri arasinda esit-
sizlige yol acacak sekilde kullani-
lamaz. IMKB Kotasyon Yonetme-
ligi’nin 18/A maddesine gdre, ola-
gan ve olaganiistii Genel Kurul
toplantilari, toplant tarihinden 15
giin dnce, toplantt giinii, saati ve
yerine dair agiklama ile toplantt
giindemi;toplantmmn yapildigr giin,
Genel Kurul toplantisinda alinan
kararlara iligkin actklama yapilir
ve toplant1 tarihinden itibaren 1
hafta icinde toplant1 belgeleri Bor-
sa’ya verilir. Takasbank saklama-
sinda bulunan hisse senetlerine be-
delli ve bedelsiz kullanimlarinda
miisterilerine benzeri hizmetler
sunmaktadr.
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Esas + Esas sozlesme deisiklidi planlayan sirketler, bu | SPKanununun 11. Maddesine gore,
Sozlesme degisiklik taslaklarint hisse senetlerinin borsa | halka agik anonim ortakliklarin esas
Degisikligi | kotunda oldugu diye iilkelerin yetkili otoritelerin | sozlesmelerinin degistirilmesi icin
goriistine sunacaklardr. Bu goriis alma, genel | Sanayi ve Ticaret Bakanligina bag-
kurul toplantisindan dnce yapilacaktir. vurulmadan dnce Kurulun uygun
goriistiniin almmast zorunludur.
Yillik + Sirketler en son mali tablolarmt ve son yila ilig- | Borsa girketleri yilsonu mali tablo-
Hesaplar ve |  kin faaliyet raporunu miimkiin olan en kisa sii- | lart ile birlikte 3,6,9 aylik ara do-
Faaliyet rede kamunun bilgisine sunmakla yiikiimliidiir- | nem mali tablolarini da Borsa’ya
Raporu ler. Konsolide tablolart da varsa onlart da kamu- | gondermekle yikiimliidiirler. Ilk
ya agtklayacaktir. Yetkili otoriteler yaymlanma- | kotasyonda grup sirketleri varsa
yan tabloda yer alan bilgilerin diferine nazaran | konsolide mali tablolarin diizen-
onemli ilave bilgiler niteliginde olmamast halin- | lenmesi istenmektedir. Ancak, ig-
de sirketten bu tablolardan yalnizca birinin ya- | lem gorme esnasinda sadece ban-
yinlamasint isteyebilir. kalarm Bankalar Kanununun 13.
Maddesinden kaynaklanan konso-
lide mali tablolarin hazirlanmast
zorunlulugu bulunmaktadir. Ban-
kalar digindaki diger halka agtk
sirketler hakkinda SPKurulu’nun
Seri:XI, No.10 Sayilt Sermaye Pi-
yasasinda Konsolide Mali Tablola-
ra [ligkin Ilke ve Kurallar Hakkn-
da Tebligin 4. Maddesi konsolide
mali tablo diizenlenmesini sirketin
istegine birakmugtir. Eger sirket
konsolide mali tablo diizenlemek
isterse bu teblig hikimlerine uy-
mak zorundadir.
Tlave + Sirketler ana faaliyet konularinda aktif, pasif SPK Seri: VIIL, No. 20 Sayili Teb-
Bilgiler yapilarini, mali pozisyonlariny, genel faaliyet | ligi sirketlerin kamuya duyurmak
hacimlerini veya diizenlerini etkileyebilecek, | zorunda olduklari bilgileri ayrmtil
dolayistyla hisse senetlerinin fiyatlarinda énem- | olarak diizenlemistir. Benzeri bir
li oynamalara neden olabilecek degisiklikleri en | diizenleme Kotasyon Yonetmeli-
kisa zamanda yaymlayarak, durumdan kamuyu | &i'nin bilgi verme yikiimliiliigini
haberdar etmekle yiikiimliidiirler. diizenleyen 18/A maddesinde de
+ Yetkili otoriteler, bu ilave bilgilerin yaymlan- | yer almaktadir. Ancak, belirtilen
masinin sirketin menfaatlerine zarar getirmesi | nitelikteki bilgilerin sirket
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halinde sirketi bu yiikiimliilikten muaf tutabilir-
ler.
+ Sirketler her hisse senedi tertibiyle ilgili haklar-

da meydana gelen degisiklikleri gecikmeden ya-

yinlayarak durumdan kamuyu haberdar etmekle

yilkiimliidiirler. Ayrica, sermaye yapilarinda her-

hangi bir degisiklik olmast halinde, bu degisik-
liklerin meydana gelmesinin hemen akabinde,
kargilastirmalt olarak kamuyu aydinlatmakla
yiikiimliidiirler.

menfaatlerine zarar vermesi halin-
de sirketi yiikiimliiliikten muaf tut-
ma konusunda acik bir hiikiim bu-
lunmamaktadr,

Yetkili
Otoriteler

Uye iilkeler menkul kiymetlerin iilkelerinde bulu-
nan ya da faaliyet gosteren bir borsanin resmi ko-

tuna almmasinda yetkili olacak ve Direktifin uygu-

lanmasmi temin edecek ulusal otoriteleri belirleye-
ceklerdir.

Borsa kotuna alma yetkisi Borsa
Yénetim Kurulu’na ait bulunmak-
tadur.

Kot
Bagvurusu-
nun Reddi

Yetkili otoriteler yatirmetlarin menfaatleri agism-
dan uygun durumda bulunmayan ihragctlarm men-
kul kiymetlerine iligkin kotasyon bagvurularini ge-
i gevirebilirler.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi'ne
gbre, Yonetim Kurulu verilen siire
icinde istenen bilgi ve belgeler ta-
mamlanmaz ise, bagvuruyu kabul
etmeyebilir. Kotasyon sartlarim ta-
simamast durumunda bagvuruyu
geri cevirebilir,

Kotasyon
Kararma
Itiraz

Yetkili otoritelerin menkul kiymetleri resmi borsa
kotuna kabul etmemesi veya borsa kotundan ¢ikar-
mast halinde, bu kararlara mahkeme kanaltyla iti-
raz edilebilme hakki bulunmaktadir.

Borsa Yonetim Kurulu'nun borsa
kotuna almama ve ¢ikarma karar-
larina karg1 Idare Mahkemelerinde
dava agma hakk1 her zaman icin
mevcuttur,

Kamuyu
Aydinlatma

Her mali yilda en az bir kere faaliyetlere iligkin ra-
por hazirlanmak zorundadir

Yilda 4 defa iicer aylik donemler
halinde mali tablo ve dip notlart
yaymlanmaktadir.

Kotasyon
Formu

+ Uye devletler, menkul kiymetlerin iilkelerinde

bulunan ya da faaliyet gosteren bir borsanin res-
mi kotuna alinmasnn kotasyon formunda belir-

lenecek bilgileri icermesi ve ilant sartina baglt
olmasini saglayacaklardir. Kotasyon formunun,
borsa kotuna alinmast istenen menkul krymetle-
tin ve bunlart ihrag edenlerin niteliklerine gore,
yatrimetlarin ve onlarin yatirm danigmanlari-
nin, ihraget kurulugun malvarligi, mali durumu,

+ IMKB Kotasyon Yénetmeli-
gi’nin 6B maddesine gore, men-
kul kiymetlerinin Borsa kotuna
almmasini talep eden ortaklik-
larca, iceridi, tiirii ve sekli Bor-
sa tarafindan belirlenen “Kotas-
yon Bilgi Formu” doldurulur.
Bu formlar, ilgili ortakligr ve ih-
rac edilen menkul kiymetleri
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faaliyet sonuclart ve gelecekte gosterecegi ge-
lismeler ve s6z konusu menkul kiymetlere ilis-

kin haklar hakkinda saglikli degerlendirme yap-

malarina olanak verecek bilgileri icermesi zo-
runludur.

Yayinlanan kotasyon formlarina son hesap do-
nemine ait mali tablolarin eklenmesi zorunlu-
dur.

Thrager kurulug konsolide edilmis ve edilmemig
mali tablolar diizenledigi takdirde bunlarm ta-
maminin kotasyon formuna eklenmesi zorunlu-
dur. Ancak, kotasyon formuna eklenmeyecek
mali tablolarm dnemli ek bilgileri icermemesi

kosuluyla, yetkili merciler ihragct kurulugun ko-

tasyon formuna yalmiz konsolide ya da konsoli-
de edilmemig mali tablolarmdan birini ekleme-
sine izin verebilirler.

tanitict bilgileri icerir.

Kotasyon bagvurusuna son iig
yillik kesinlesmis ayrintilt mali
tablolar eklenir.

Kota alma sartlart arasinda grup
sirketlerinin konsolide mali tab-
lolarinin diizenlenmis olmast
aranmaktadr.

Kotasyon
Formunun
Onaylanmast

Kotasyon formlart yetkili otoritelerce onaylan-

madan once yaymlanamaz. Uye devletler Direk-

tifde ongoriilen hususlarm yerine getirildigi ka-
naatine varmadan kotasyon formlarinin yaym-
lanmasina izin veremezler.

Kotasyon Yonetmeliginin 6B
maddesine gore, kotasyon bilgi
formunda verilen bilgilerin ilgili
ortaklikca belgeye dayandiril-
mast ve ortakligin yetkili yone-
ticilerince imzalanmig olmast
sarttir. Belgeye dayandirilmayan
bilgiler mevcut ise ya da belge-
ler yeterince agiklayict nitelikte
goriilmez ise, Borsa ilgili ortak-
liktan agiklamalart dogrulayict
yazilt beyan isteyebilir. Ortakli-
gin mali durumu, menkul kiy-
metlerin ozellikleri, ortaklarma
iliskin bilgiler hakkinda bilgi
formunda yer alan aciklamalarin
dogrulugunun onaylanmast ilgili
kisi, kurulug ve ortakliklardan
istenebilir. Yetkili otoritelerin
onaylamast konusunda dogrudan
actk bir hiikiim bulunmamaktadr.
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Kotasyon
Formlarmimn
Yaymnlanmas!

Kotasyon formlarinin agagidaki yollardan biriy-
le yayinlanmast zorunludur.

Menkul krymetlerin kota almmast istenen iilkede
biitiin {ilke capinda yayinlanan veya dagitim ala-
i genis bir ya da daha gok gazetede ilan etmek,
Menkul kiymetlerin kota kabul edildigi borsa ya
da borsalarin merkezinde, ihraccinin merkezin-
de ve menkul kiymetlerin resmi kota alinmast
istenen diye devlet smirlart icinde bulunan ihrag-
la ilgili mali hizmetlerin yiiriitilmesini yiikle-
nen mali kuruluglar nezdinde kotasyon formun-
daki bilgileri ieren brogiirleri bedelsiz olarak
halkm incelemesine acik tutmak

Sozkonusu ilan ve inceleme yerlerinin, menkul
kiymetin borsa kotuna alinmasmin istendigi {iye
devlet tarafindan belirlenen bir yayinda yer al-
mast zorunludur.

Kotasyon formunun, borsa kotuna alma iglemi-
nin gerceklestigi giinden once, milli mevzuatla
ya da yetkili mercilerce belirlenen makul bir sii-
re icinde ilan edilmesi zorunludur. Makul ne-
denlere dayandiriima kosuluyla istisnai haller-
de, yetkili otoriteler kotasyon formu yaymlan-
masint agagidaki hallerde erteleyebilirler.

Nakit diginda bir deger kargilig1 ihrag edilen ve
daha dnce borsa kotuna alinmig bir tertibe ait
olan menkul krymetler s6z konusu ise Kota al-
manin gerceklesmesinden sonra,

Riichan hakki kullanma iglemlerinin bagladigt
tarihten sonra

Kotasyon formunun kesinlestigi tarihten kota
almmanin yiiriirliige girdii tarihe kadarki siire-
de meydana gelen, menkul kiymetlerin deger-
lendirilmesini etkileyebilecek nitelikteki olayla-
tin kotasyon formundaki hususlarda oldugu gi-
bi, yetkili otoritelerce kontrolden gegirilmesi ve
kotasyon formu icin yetkili otoritelerce belirle-
nen sekilde yaymlanacak ek kotasyon formuna
konu edilmesi zorunludur.

Menkul Kiymetler Borsalarmmn
Kurulug ve Caligma Esaslari Hak-
kinda Yonetmelik'in 40.Maddesine
gbre, Borsa Yonetimi, menkul kiy-
metleri borsa kotuna alinan kuru-
lulardan, bilgi formunda veya
izahnamede bulunan bilgilerden
gerekli gordiiklerinin ilanint iste-
yebilir veya gideri ilgili kurulugca
kargilanmak sartiyla, uygun gordii-
gii sekil, yer ve zamanda ilan etti-
rebilir.
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Birden
Fazla
Ulkede
Kotasyon

+ Herhangi bir iiye iilkede kota alinan menkul

kiymetlerin, bu kotasyonu takip eden 6 aydan
az bir siire icinde baska bir fiye iilkede kota
almmas kabul edilirse, talebin yapildigr yetkili
otoriteler, menkul kiymetlerin kota alinmasini
daha dnce kabul etmis olan yetkili otoritelerle
baglant: kurarlar ve tiye ilkenin giincellestirme,
terciime ve ek bilgi istekleri sakli kalmak iizere,
miimkiin oldugu siirece ihracciy1 yeni kotasyon
formu yayinlama yiikimliiliigiinden muaf tutar-
lar.

Yurtdiginda yerlesik ve faaliyet
gosteren yabanci kuruluglarin men-
kul kiymetlerinin Borsa kotuna
alimmast Hazine Miistesarlidinin
bagli oldugu Bakanlidin iznine
baglidir. Yabanct kuruluglar, men-
kul kiymetlerinin Borsa kotuna
almmas! icin Yonetmelik te ongd-
riilen bilgi ve belgeler ile Borsa'ya
ve yukarida belirtilen Bakanliga
bagvururlar,

Birlesme,
Devralma
vb. Yollarla
Yeni
Kurulan
Sirket
Kotasyo-
nunda
Kamuyu
Aydinlatma

Borsa kotuna alinma istemi bir ortakligin devra-

linmast, birden fazla ortaklifin birlesmesi sure-
tiyle yeni bir ortaklik kurulmast, bir ortaklifin
parcalanmast, bir tesebbiisiin malvarliginin bir
kismimin ya da tamammin devralmmast, ele ge-
cirme teklifi ya da ayni sermaye konulmasi ne-
deniyle ¢ikarilan menkul kiymetler icin s6z ko-
nusu ise, kotasyon formu yaymlama yiikiimlii-
liigiine ek olarak, bu iglemlerin kosullarint ve
esaslarimi gosteren belgeler, gerektifinde agilig
bilangosu ve ihracct heniiz yillik mali tablolart
diizenlememigse, proformalarmimn incelenmek
iizere ihragcinin merkezinde ve ihragcinin mali
hizmetlerini yiiriitmekle gorevli mali kuruluglar
nezdinde halkin incelemesine acik tutulur.
Yukaridaki iglemler iki yillik bir siireden daha
dnce yapildig1 takdirde, yetkili otoriteler bu yii-
kiimliiliiklere istisna getirebilirler.

¢ SPKurulu'nun Seri:], No.26 Sa-
yili Tebligi'nin 12. Maddesine
gore, TTK ve Kurumlar Vergisi
Kanunu hiikiimleri gercevesinde
gerceklestirilecek devralma ve-
ya birlesmelerde, taraflardan bi-
risinin halka acik ortaklik olma-
st durumunda, birlesme nede-
niyle ihrag edilecek hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
zorunludur. Birlesme ilemlerin-
de taraf olan halka acik ortakli-
gin birlesme sozlesmesinin
onaylanacagt Genel Kurul top-
lantisindan dnce belirlenen bel-
gelerle Kurul'a bagvurarak onay
alinmast zorunludur, Birlesme
veya devralma hiikiimleri gere-
gince iglemler tamamlandiktan
sonra ihrag edilecek hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
icin belirlenen belgelerle Ku-
rul’a bagvurulur. Istenen belge-
ler arasinda birlesme veya devir
sonrast bilangosunun ve gelir
tablosunun birer 6rnedi yer al-
makla birlikte, proforma mali
tablolardan bahsedilmemektedir.
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Kotasyon
Formunda
Yer Alacak
Bilgiler

Kotasyon formundan ve mali tablolarm deneti-
minden sorumlu olanlara iligkin bilgiler

Borsa kotuna alinma ile ilgili ve kotasyona ko-
nu olan hisse senetlerine iligkin bilgiler

Thrager ve sermayeleri hakkinda bilgiler
Thragemin faaliyetlerine iligkin bilgiler
Thragemin aktif-pasifine, mali durumuna ve kar-
zarar durumuna iligkin bilgiler (mukayeseli son
lig yil),

Yiiriitme, karar ve denetim organlart hakkinda
bilgiler

Thrageinmn durumundaki yeni gelismelere ve on-
goriilere iligkin bilgiler

Ayrica agafidaki hususlar 6nem tagimaktadr.

Kotasyon formu taslaginin yetkili otoritelere ve-

rildigi zamanda, yayinlanacak son yillik mali
tablolarmn ait bulunduu hesap doneminin so-
nundan itibaren gecen siirenin 18 aydan fazla
olmamast sarttr. Istisnai durumlarda yetkili oto-
riteler bu siireyi uzatabilirler.

Ug yillik dinemde ihragemin hisse senetleri sa-
yisi, sermaye artirimi ya da azaltilmast, hisse
senetleri gruplarinin birlestirilmesi ya da béliin-
mesi nedenleriyle degismisse, aciklanan karin

mukayese edilebilirligini saflamak iizere, diizel-

tilmesi gerekir, ayrica diizeltme formiilil de
aciklanmalidir.
Son konsolide ve/veya konsolide olmayan mali

tablolarin ait oldugu hesap doneminin kapanma-

sindan sonra dokuz aydan fazla bir siire gecmis-
se, en az ilk altr aylik doneme iligkin olarak ara
mali durum tablosu hazirlanarak kotasyon for-
mundaki bilgilere ekleme yapilir. Bu ara hesap
durumu, denetlenmemigse, durum kotasyon for-
munda agiklanir.

Son ii¢ hesap donemine ait fon kaynak ve kulla-
mim tablosu,

Yonetim, karar ve denetim organlari diyelerinin
kapanmug son hesap doneminde ve cari dénemde

+ Kotasyon formu Borsa Yonetim
Kurulunca belirlenen bilgileri
icermektedir. AB ile kargilagti-
rilmalt olarak yeniden diizenlen-
mesi gereklidir.
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ortaklikla yaptiklari, nitelikleri ya da kogullart
bakimimdan mutad olmayan islemlerden, nor-
mal faaliyet konusuna girmeyen alimlar, sabit
kiymet edinme ya da devri gibi sagladiklari
menfaatlerin nitelikleri ve caplart hakkinda
aciklamalar, bu tiir normal olmayan islemler da-
ha dnceki donemlerde yapilmig ve heniiz kesin
olarak sonu¢lanmamugsa, bunlar hakkinda da
bilgi verilmelidir,

+ Yetkili otoritelerce istisna tanmmast durumu ha-
ri¢, thraceinin en azindan cari hesap donemine
ait ongoriileri

[zahnamede
Yer Alacak
Bilgiler

Uye iilkeler devredilebilir menkul kiymetlerin ken-

di smurlart icinde halka arz1 sirasinda arzi gercek-

lestiren kisi tarafindan bir izahnamenin yayimlan-

masini temin ederler. Uye iilkeler belirli durumlar-
da izahname yayimlama zorunluluguna kismi ya
da tam istisna getirebilirler.

+ Topluluk icerisinde 6zel kanunla kurularak yo-
netilen ve tasarruflarin korunmast amaciyla ka-
mu kontroliine tabi olan, yilltk mali tablolarin
diizenli olarak yaymlayan kredi kuruluglari ya da
benzer finansal kurumlarin siirekli veya tekrarla-
nan bir yapida halka arz ettigi borcluluk senetle-
1i veya bu senetlere esdeger menkul kiymetler,

+ Bir iye iilkenin faaliyetleri siiresince devlet tekel-
lerinden yararlanan, 6zel kanunlarla kurulan ve
yonetilen borclart sartsiz ve geri gevrilemez sekil-
de iiye iilke devletlerince garanti altina alinan ulu-
sal kuruluglarca arz edilen menkul kiymetler,

« Bir iiye iilkenin, dzel kanunla kurulup, faaliyet-
leri bu kanunla diizenlenen borcluluk senetleri-
nin halka arz1 yoluyla devlet kontrolii altinda
fon olugturan, temin ettikleri bu kaynaklari veya
iiye llke devletinin sagladif1 difer kaynaklar
aracthid ile iiretimin finansmanini saglayan
vefveya ilgili diretimi satin alarak sirkete dogru-
dan kaynak saglayan tiizel kisiler tarafindan arz
edilen, iilke kanunlarma gdre devlet tarafindan

[zahnamelerde yer alan bilgiler

baglica agagidaki bagliklarda top-

lanmaktadir:

+ Thrager ve faaliyetleri hakkinda
bilgiler

+ Halka arz ve satigla ilgili bilgiler

Mali durum ve mali analizle il-

gili bilgiler

.
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[zahnamenin sorumlulugunu
yiiklenenlerle ilgili bilgiler
SPKurulunun Seri:], No.26 Nolu
Tebligin 33. Maddesine gore, 6zel-
lestirme kapsamindaki ortakliklarm
hisse senetlerinin halka arz yoluyla
satisinda, halka arzin niteligi de
dikkate alinarak satiga ve ilana ilig-
kin siireler ile hisse senedi bedelle-
rinin ddenmesine iligkin hususlarda
Teblig’de belirtilen esaslardan fark-
It esaslar, Kurulca uygun goriilmesi
halinde uygulanir.
On izahname, izahname ve 6n talep
toplama duyurusu ve sirkiilerlerin,
a) Kurul tarafindan belirlenen stan-
dartlara uygun olmast,
b) Sirket, aract kurulug ve varsa
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ve devlet garantisiyle borsa kotuna alinma ama-
cina ydnelik olarak ihrag edilen borclanma se-
netleri.

[zahnamenin bir iye iilkede yayimlanmasmnmn ar-

dindan 12 ay gecmemisse, ayni {ilkede ihraccinin

farklr bir menkul kiymet icin diizenledigi izahna-

me, yalnizca tam izahnamenin yayimlanmasindan

bu yana meydana gelen menkul kiymetlerin fiyati-

ni etkileyebilecek nitelikteki degisiklik ve gelisme-

leri icerir. Ancak, bu izahname, yalnizca ilikili ol-

dugu tam izahname ile birlikte yayimlanacak se-

kilde diizenlenecektir.

Halka arzin bir iiye iilkede, borsa kotuna alinma-

nin ise bagka bir {iye tilkede olmast halinde, halka

arz1 gerceklestirilen taraf, arzin yapildig iilkede

izahname diizenleme, onay ve dagitim prosediirle-

rini, Direktif’de belirtilen halka arz sartlarma uy-

gun olarak gerceklestirecektir.

Halka arza iligkin izahname, arzin gerceklesme ta-

rihinden dnee yayimlanip, halkim incelemesine su-

nulacaktur.

1. izahnameden sorumlu olanlar ve beyanlarmn
dogruluguna iligkin beyanlari,

2. Halka arz edilen menkul kiymetlere iligkin bil-
giler

3. Thragemin sermayesi ve faaliyetleri hakkinda
bilgiler,

4. Thragemin varlik ve yikiimliiliikleri, finansal
durumu ve karlilig,

5. Thrageinin yénetim ve denetiminden sorumlu ki-

6. Thracci ve faaliyet sektorii ile ilgili ihrageinin
degerlendirilmesini etkileyebilecek son bilgi ve
gelismeler ve bunlarmn ileride ortaya cikabilecek
etkileri, takip eden finansal donem sonu itiba-
riyle thrageinin igiyle ilgili meydana gelebilecek
gelismelere yonelik egilimler ve beklentiler, ih-
raceinin en azindan icinde bulunulan mali done-
me ait tahminleri,

konsorsiyum diyeleri tarafindan
imzalanmast,
¢) Bu belgelerde denetlenen do-
nemlere iligkin mali tablolarm
bagimsiz denetleme kurulugla-
rinca onaylanmast zorunludur.
Bu belgelerde yer alan bilgilerin
gercedi diiriist bir sekilde yansitma-
sindan ihracctlar sorumludur. Aract
kuruluglar da bagimsiz denetleme
kuruluglarinin sorumlulugundaki
bilgiler harig, bu belgelerdeki bilgi-
lerin gercegi diiriist bicimde yansit-
masindan sorumludurlar.
Sermaye artirimlarinda yeni pay al-
ma haklarinin kullanilmasindan
sonra kalan paylarin nominal de-
gerleri toplami 1,5 milyar TL'nin
ve oran olarak satiga sunulan hisse
senetlerinin nominal degerinin %
1'inin altinda kalirsa, ortakliklar
Kurul’dan onay almak suretiyle ta-
sarruf sahipleri igin sirkiiler yayin-
lamayabilirler. Bu durumda, hisse
senetleri Borsa’da ilem goren or-
takliklar Borsa’da halka arz esasla-
rinin borsa biilteninde ilan edilme-
si, diger ortakliklar ise Yonetim
Kurulu karartyla kalan paylarin
tahsis edilmesi suretiyle satig ta-
mamlayabilirler.
Hisse senetlerinin Kurul kaydina
almmasindan sonra, Kurulca onay-
lanmig izahname, kayat belgesi tari-
hinden itibaren 15 giin icinde or-
takligin kayitlt oldugu, tedrici ku-
rulusta ise ortakligin merkezinin
bulundugu Ticaret Sicili'ne tescil
ve TTSG’nde ilan ettirilir.
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7. Borclanma senetlerinde garantdr varsa onun hak-
kinda bilgiler,
8. Hisse senedine doniigtiiriilebilir tahvillerde donii-
siimle ilgili bilgiler
9. Thragenin durumundaki gelismeler ve beklentiler
Borsa'da iglem goren sirketlerin riichan hakkina da-
yalt hisse senetlerinin halka arzinda bu sirketler
hakkindaki bilgiler borsadaki kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri nedeniyle bilindiginden, ihragcinin
faaliyet konulari, varlik ve yiikiimliiliikleri, finansal
durumu ve karlilid1, yonetim ve denetimden sorum-
lu kisiler hakkindaki bilgilerin yaymlanmamasia
karar verilebilir.
Hisse senetlerinin bir kisminin zaten Borsa’da iglem
goriiyor olmast durumunda, yeni ihraca konu olan

menkul kiymetlerin sayisinin, nominal degerinin ve-

ya piyasa degerinin, Borsada dolagimda bulunanla-
rin % 10’unun altinda kalmast halinde, borsadaki
bildirim sartlarinin bir sonucu olarak, bilgilerin gii-
nii gliniine yatirmetlara iletilmis olmast sartryla,
izahname diizenlenmesine kismi ya da tam istisna
getirilebilir.

Belirli durumlarda baz1 bilgilerin izahnamede ya-

yimlanmamasina iye iilkeler tarafindan karar verile-

bilir:

+ Thragemnm mali durumu hakkinda karar vermeyi
etkilemeyecek diizeyde dnemsiz nitelikteki bilgi-
ler,

+ Aciklanacak bilgilerin, kamu yararma aykirt ya
da ihragciya ciddi dlciide zarar verecek nitelikte
olmast halinde, ancak bu durumda, menkul kiy-
metlerin degerlendirilmesini etkileyebilecek te-
mel bilgilerin bu istisnaya tabi olmamast ve ya-
yimlanmayan bilgiden dolayt ihragct ve menkul
kiymet hakkinda yanlis ya da yaniltict yoruma
yol acilmamast gerekir.

+ Uye iilkeler yasal mevzuata gore bilgilerini halka
actklayan girketlerin ihragcilarinin, izahname dii-
zenleme zorunluluklarmi kismen ya da tamamen

[zahnamenin tescilinden itibaren 15
giin icinde ise sirkiiler yaymnlanarak
hisse senetleri satiga sunulur.

Hisse senetlerinin halka arz1 dola-
yistyla yapilacak ilan ve reklam
metinleri, yayim tarihinden en az 2
is gilinii dnce Kurul’a sunulur, Ku-
tul, gerekli gordiigiinde metinlerde
degisiklik yapilmasini isteyebilir ve
degisiklikler yapilmadan metinler
yayimlanamaz.
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kaldurabilir. Ancak yayimlanmug bilgilerin izah-
namede belirtilen bilgilerle esdeger olmas ge-
reklidir.

Devredilebilir menkul krymetlerin ilk halka ar-
zinda diizenlenen izahnamenin yayimindan dnce
her ilgili tiye iilkenin yetkili otoritelerine gdnde-
rilmesi gereklidir. Uye iilke kanun ve prosediir-
leri cercevesinde, halka arzin yapildig iilkede
izahnamenin diizenlenmesi ve halkin inceleme-
sine hazir hale getirilmesi gereklidir.

{lan, reklam, afig ve benzeri dokiimanlar halka
a1z izahnamesinin 6n onayini gerceklestiren, ku-
rum ya da kisilerce Snceden incelenecektir. Bu
dokiimanlarda, bir izahnamenin oldugu ve bu-
nun yaynlanacagt iilke belirtilecektir.
Degisiklikler durumunda, ilgili tashih eki asil
izahnamenin yayimlanmasma benzer bir sekilde
iiye iilkelerde uygulanan prosediirler dahilinde
halka sunulacaktir.

Thrageinin ticaret siciline kayith oldugu iiye yet-
kili otoritesi tarafindan onaylanan bir izahname
gerek duyuldugunda diger ilgili dillere cevril-
mek kosuluyla, aynt menkul degerlerin ayni an-
da ya da cok kisa araliklarla halka arz edildigi
diger diye iilkeler icin de, onaya gerek olmaksi-
zin baglayicidir ve bu iiye iilkeler izahnameye
yeni birtakim bilgilerin dahil edilmesini talep
edemezler. Ancak, bu iiye iilkeler halka arzin
yapuldigy iilkedeki gelir vergisi sistemi, ihragci
icin o iilkede gise hizmeti veren finansal kuru-
luglar ve yatirimetlara yonelik duyurularmn nasil
yayimlandigr gibi o iilke pazarina ozgii konular-
da izahnameye bilgi eklenmesini isteyebilirler.

Uye tilkeler, bu maddenin uygulanma alanin fir-

ma merkezi diye iilkelerden birinde olan ihracci-
larca arz edilen devredilebilir menkul kiymetler-
le sinirlayabilirler.

Gerek derhal gerekse vade sonunda sirket ser-
mayesine ortaklik hakki veren devredilebilir
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menkul krymetlerin ihrageinin kayitls sirket
merkezinin ve hisselerinin borsa kotunda bulun-
dugu iilke diginda bir ya da daha fazla iiye iilke-
de arz1 s6z konusu oldugunda, halka arzin ya-
pildigy iiye iilke yetkili otoriteleri ancak ihragci-
nin kayth sirket merkezinin bulundugu iilke
yetkililerine danistiktan sonra halka arz izahna-
mesini onaylayabilirler.

+ Topluluk, ortaklik sozlesmesine uygun olarak
anlasma yaptig1 iiye olmayan iilkelerin mevzu-
atma gore hazirlanip onaylanmug, Direktifteki
kogullart saglayan halka arz izahnamelerini ge-
cerli sayabilir. Direktifteki kogullart saglama-
makla birlikte, yatirimeilara Direktifle getirilen
korumaya egdeger bir koruma saglanmast duru-
munda da izahnameler gecerli sayilabilir.

Ara Donem
Mali
Tablolarin
Yaymlanma
Siiresi

6 aylik raporlar ilgili oldugu siirenin bitiminden
sonraki en gec 4 ay icinde yaymlanmak
zorundadr.

SP Kurulu Seri 11, No:3 Sayilt Teb-
ligin 10. Md.ne gore bagimsiz de-
netimden gecmis mali tablolar ilgili
ara ddnemi izleyen 6 hafta, bagim-
siz denetimden gecmemis mali tab-
lolar ise 4 hafta icerisinde yayinla-
nir. Bankalar igin bu siireler bagim-
siz denetimden gecmis ara mali tab-
lolar i¢in 8, gegmemis ara mali tab-
lolar i¢in 6 haftadir.

Tahmini
Kar/Zarar
Tablolarinin
Aciklanmast
{mkan:

Istisnai olarak yatirimeilarmn yaniltimamast kaydiy-
la girketlerin tahmini kar-zarar tablolarinm kamuya
actklanmasma izin verilmektedir. Kota kabul agama-
sinda son 3 hesap ddnemine ait fon kaynak/kullanim
tablosuyla birlikte ihraccinin cari hesap donemine
iligkin tahminleri de yaymlanmaktadir.

Tahmini kar ve zarar tablolarinin
actklanmast mevzuatimizda diizen-
lenmemigtir. Kotasyon Yonetmeli-
gi'nin 6. Md.de belirtilen bilgi
formlarindaki bilgiler duyurulmak-
tadur.

Bilgilerin
Yetkili
Otoritelerce
Aciklanmast

Yatirimeinin koruma altina alinmast ve piyasanin
diizenli calismast agisindan, gerektiginde yetkililer
ihraccidan uygun gorecekleri bilgileri, uygun gore-
cekleri belirli formlar ve belirli zaman sinirlart
iginde yaymlanmasni isteyebilirler. Thragcmin bu
yiikiimliiligi yerine getirmedigi hallerde, yetkili-
ler bu bilgileri kendileri yaymlayabilirler.

Menkul Kiymetler Borsalarmin
Kurulug ve Caligma Esaslari Hak-
kinda Yonetmelik'in 40.Maddesine
gore, Borsa Yonetimi, menkul kiy-
metleri borsa kotuna alman kuru-
luglardan, bilgi formunda veya
izahnamede bulunan bilgilerden ge-
rekli gordiiklerinin ilanint
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isteyebilir veya gideri ilgili kuru-
lugca karstlanmak sartryla, uygun
gordiigii sekil, yer ve zamanda ilan
ettirebilir.
Kotasyon | Yetkili otoriteler bazi durumlarda Direktifde ongd- | « Menkul Kiymetler Borsalarinin
Formunda | riilen bilgilerin bazilarina kotasyon formunda yer Kurulug ve Calisma Esaslart
Yer verilmemesine miisaade edebilirler. Bunlardan bi- Hakkinda Yonetmeligin 41.
Verilmeyen | rincisi, bilgilerin onemsiz ve ihragcinm malvarligi- | Maddesi Bilgi Formunun istis-
Bilgiler nin, mali durumunun, faaliyet sonuglarmnin ve ge- nalarmi diizenlemistir. Buna go-
lecekte gosterecedi gelismelerin degerlendirilmesi- |  re, Borsa Yonetim Kurulu, halka
ni etkileyecek nitelikte olmamalaridir, Ikincisi ise, | arz izahnamesinin yaymlandig1
yaymlanmasi kamu yararina aykrt olacak ya da tarihten itibaren 6 ay gecmenmis-
ihracciya ciddi olarak zarar verecek bilgilerin acik- | se, bilgi formu diizenlenmeksi-
lanmast, bu durumda bilginin yaymlanmamasinin zin yayimlanmig izahname ile
50z konusu menkul kiymetlerin degerlendirilmesi yetinilmesine karar verebilir.
icin zorunlu olan olaylar ve durumlar hakkinda ka- | * Borsa Yonetim Kurulu, aciklan-
muyu yanilgiya sevk edecek nitelikte olmamast mast halinde kuruluga zarar ve-
gereklidir. rebilecek hususlara bilgi for-
munda yer verilmemesine izin
verebilir. Ancak, bu tiir bilgilerin
borsaya verilme sekli, Borsa Y6-
netim Kurulunca belirlenir. Bor-
sa Yonetim Kurulu bu tiir bilgi-
leri SPKya aktarmakla yiikiim-
liidiir.

+ Hisse senetleri borsa kotunda
bulunan ortakliklarm, menkul
kiymetlerinin kota alinmast igin
yaptiklart bagvurularda Borsa
Yonetimi, mevcut bilgileri yeter-
li bulursa, sadece gerekli gordii-
gii ek bilgilerle yetinebilir.

Yetkili + Thrageinin yasal merkezinin bulundugu tiye dev- | + IMKB nin tam adaylik siirecini
Otoritenin let de dahil olmak iizere iki ya da daha fazla takiben soz konusu kurallara
Belirlenmesi | iiye devlette yerlesik olan ya da faaliyet gdste- uyumu s6z konusu olabilecektir.
ve ren borsalara, aynt menkul kiymet icin borsa
Kargiliklt kotuna kabule iligkin olarak yapilan bagvurula-
Taninma rin eg zamanlt ya da kisa bir zaman aralid1 iceri-

sinde yapilmas! halinde, menkul kiymetler icin

kotasyon formu, Direktif kurallart dahilinde,
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ihraccinin yasal merkezinin bulundugu ve yetki-
li makamlari tarafindan onaylandig1 iiye devlet-
teki mevzuat dahilinde diizenlenir. Eger ihragci-
nin yasal merkezi, bu iiye devletlerden birinde
yer almryor ise, kotasyon formunun mevzuata
gore diizenlenecedi ve onaylanacagi devleti, ih-
ragel secmelidir.

Kotasyon formu, yukarida paragrafta belirtilen
hususlara uygun olarak onaylandiktan sonra ge-
virisinin yapilmast sartiyla, kotasyon bagvuru-
sunun yapildigr diger diye iilkelerde, bu iilke
yetkili otoritelerinin onayina gerek kalmadan ve
kotasyon formu ile ilgili ek bilgiler istenmeksi-
zin tanmacaktir. Yetkili otoriteler, kotasyon for-
munda gelir vergisine yonelik uygulamalar ba-
kimmdan daha spesifik bilgilerin yer almasini, o
tilkede ihragcinin Gdeme acentalifini yerine ge-
tirecek finansal kuruluglarin ve yatirimetlara yo-
nelik bildirimlerin yayinlanma sekillerinin yer
almasini gerekli gorebilir.

Bir veya daha fazla iye iilkede kotasyon bagvu-
rusunun yapildigt menkul kiymetlerin, kotasyon
bagvurusundan onceki 3 ay icinde herhangi bir
liye iilke tarafindan onaylanan izahnameye konu
olmasi durumunda, terciime yapilmasi geregi
saklt kalmak kaydiyla, izahname iiye ilke ve iil-
kelerin yetkili makamlarinin onay1 ve ek bilgi-
ler istenmeksizin, resmi kotasyona kabul bagvu-
rusunun yapildidt iiye dilke veya iilkelerde ko-
tasyon formu olarak tanmacaktir, Ancak, yetkili
makamlar gelir vergisi uygulamalari ve 6deme
acentalart hakkinda bilgilerin yer almasint ge-
rekli gorebilirler.

Diger bir diye iilkede, alti aydan az bir siire once
kota alinmig menkul kiymetlerin kotasyona ka-
bul bagvurusu s6z konusu ise, bagvurunun yapi-
lacag: iilkenin yetkili makamlari, ihragcinin
menkul kiymetlerinin kote edilmig oldugu -
kenin yetkili makamlartyla irtibata gececek ve
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giincellegtirme, ceviri ya da ilgili devletin ken-
dine 6zgii hususlarinin tamamlatilmast geregi
saklt kalmak iizere sirketleri yeni kotasyon for-
mu diizenlemekten muaf tutacaktir.

3.4, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Tablo 6: iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Konu AB Tiirkiye
Tammlar | Icerideki bilgi; ihraccr veya ihrag edilen menkul | Sermaye piyasast araclarmin dege-
kiymetlere iligkin ve kamuya heniiz aiklanmamis | rini etkileyebilecek, heniiz kamuya
bir bilgidir. Bilginin “statii sorumlulugu” ile dog- | agtklanmamus bilgileri kendisine
mug olmast ve iceridekilerden herhangi birisinin | veya iciincii kisilere menfaat sag-
bilgiyi edinmesi gerekmektedir. Menkul kiymetin | lamak amaciyla kullanarak serma-
islem yoniini etkileyecek ve menkul kiymetin pi- | ye piyasalarinda iglem yapanlar
yasa fiyatin degistirici kamuya agtklanmamug her | arasindaki firsat esitligini bozacak
tiirlii bilgi, ayricalikl icerideki bilgidir. sekildeki mameleki yarar saglamak
veya bir zarari bertaraf etmek, ice-
riden dgrenlerin ticaretidir.
Icerideki- |+ Sermaye piyasast araclart kapsaminda + Sermaye piyasasi araclart
lerin + Hisse senetleri, tahviller ve diger pay ve borg- kapsaminda
Ticaretine lanma araclar; + Hisse senetleri, tahviller ve di-
Konu + Menkul kiymetleri ele gecirme, devir sozlesme- |  ger pay ve borclanma araclart;
Menkul leri ve riichan hakki kullanimlart; + Menkul kiymetleri ele gecirme,
Kiymetler |« Vadeli iglemler ve opsiyonlar; devir sozlesmeleri ve riichan
+ Endeks sozlesmeleri. hakki kullanimlary;
+ Vadeli iglemler ve opsiyonlar;
+ Endeks sozlesmeleri.
AB Direktifiyle benzer sekilde dii-
zenlenmistir.
“Icerideki” |« Birinci derecedeki iceridekiler: Isi, meslegi ve- |« Fiili igleyen ihracilar
Tanm ya gorevi geredi icerideki bilgiye ulagabilecek | ¢ Sermaye piyasast kurumlarinin
pozisyondaki kisilerdir. veya bunlara bagl veya bunlara
+ Ikinci derecedeki iceridekiler: icerideki bilgiyi hakim igletmelerin Yonetim Ku-
birinci derecedeki iceridekilerden ogrenenlerdir. |  rulu Bagkan ve Uyeleri, yoneti-
cileri, diger personeli ve
+ Bunlarmn diginda meslekleri ve-
ya gorevlerini ifa etmeleri sira-
sinda bilgi sahibi olabilecek
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durumda bulunanlarla, bunlarla
temaslart nedeniyle dogrudan
veya dolayl olarak bilgi sahibi
olabilecek durumdaki kisiler

Igeridekilere
{likin
Yasaklamalar

I, meslek ve gorevleri dolayisyla elde ettikleri
bilgileri kamuya aciklama dncesinde fitinci ki-
silere agtklama yapmalari yasaktir,

Menkul kiymetlerin alim-satimina iliskin dictin-
cii taraflara tavsiye veya dnerilerde bulunmalari
yasaktir. Uye iilkeler, ikinci derecedeki igeride-
kileri de bu yasaklamaya dahil etme serbestiye-
tine sahiptir.

+ Kendisine veya iciincii kisilere
menfaat saglamak amactyla ka-
muya agtklanmamig  bilgileri
kullanmak yasaktir.

« Sermaye piyasasi araclarmin de-
gerini etkileyebilecek, yalan,
yanlis, yaniltict, mesnetsiz bilgi
vermek, haber yaymak, yorum
yapmak ya da aciklamakla yii-
kiimlii olunan bilgilerin acikla-
masinin yapilmamasi cezay! ge-
rektirmektedir.

Uye Ulkeler
Arasindaki
Isbirligine
{liskin
[stisnalar

Egemenligi olumsuz etkileyici bir igbirlii anla-
mina gelmesi;

Ulke giivenligini tehlikeye diisiiriicii etkisi;
Kamu politikasint kisitlayict durumlarm olug-
mast hallerinde ilgili dye tilke isbirligini redde-
debilir.

Bu konuda tam iiyelikle birlikte
benzer isbirlikleri olusturulurken
ayni istisnalar da Tiirkiye icin ge-
cerli olabilecektir.

Cezai
Miieyyideler

Uye iilkelerin i¢ hukuk diizenlemelerine birakil-
mugtir. Ancak, diye iilkeler, cezai yaptirim diizenle-
melerinde Direktif hiikiimlerindeki asgari sartlara

uyacaklar ve daha agirlastirict hiikiimler getirebile-

ceklerdir.

2 yildan 5 yila kadar adir hapis ce-
zast; 10 milyar TL'den 25 milyar
TL'ye kadar agr para cezast uygu-
lanir. Sug sayilan en az iki fiilin
birlikte iglenmesi durumunda asga-
1i 3 yil azami 6 yil adr hapis ceza-
s1 uygulanabilir.
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3.5. Islem Goren Holdinge ait Biiyiik Miktarh Pay Alm ve Satimlar

Tablo 7: Islem Goren Holdinge ait Biiyiikk Miktarh Pay Alim ve Satimlar:

Konu

AB

Tiirkiye

Tammlar

Hisse senetleri Topluluktaki bir ve daha fazla iilke-
de kurulmus ve faaliyette bulunan borsalarda kote
edilmig sirketlerin sermayelerinin ¢ogunluk hisse-
lerinin yapisinda ortaya cikan degisiklikler 6greni-
lir 8grenilmez bilgilendirme kapsamindadir.

Sermaye yapisinda, hisselerin sa-
hip oldugu oy haklarinda meydana
gelen degisiklik veya sermaye pi-
yasasi mevzuati uyarmca vekalet
toplanmast veya bir sdzlesme ne-
deniyle veya sair yollarla yoneti-
min dogrudan veya dolayli el de-
gistirmig olmast

Bildirimde
Asgari
Oran

+ Bir sirketin hissesini elde etmesi veya elden ¢1-
karmast durumunda elinde bulunan oy haklart
orant % 10, % 20, 1/3, % 50 ve 2/3 sinirlarmna
ulagir, gecer veya altna diistiigii takdirde

* % 25 tek st uygulaniyorsa % 20 ve 1/3 sini-
tina gerek yoktur

* %75 sinirt uygulantyorsa 2/3 sinurina gerek
yoktur.

+ Bir gercek kisi ve tiizel kisinin
veya bunlarla birlikte hareket
eden diger gercek ve tiizel kisi-
lerin, ortakliktaki toplam oy
hakkinin veya sermayenin % 10
veya daha fazlasma sahip olma-
st veya ortakliktaki toplam oy
hakkmnmn veya sermaye paymnimn
% 10’un altina diigmesi

+ Hisse senetleri borsada iglem
goren ortakliklarin Yonetim Ku-
rulu Bagkan ve Uyeleri, Genel
Miidiir ve Yardimetlart ile ser-
mayenin % 10 veya daha fazla-
sina sahip ortaklarin ortaklik
hisse senedi alig veya satiglari-
nin toplaminin, sermayenin %
I'ine ulagmast

Azami
Bildirim
Stiresi

[lgili kiside en fazla 7 takvim giini, sirketlerde
miimkiin oldugunca cabuk ve her halikarda 9 tak-
vim giindi.

Ortaya ¢tkma ve ogrenilme tarihin-
den itibaren en seri haberlesme va-
sitastyla ve ayrica belirlenen forma
uygun olarak en ge¢ durumun orta-
ya cikti1 giinii izleyen isgiinii saat
9.00°a kadar
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Bildirim
Yiikiimliilii-
giinden
Muaf
Tutulma

« Yetkili otoriteler istisnaen, bilgilerin aciklanma-

sinin kamu menfaatlerine ve ilgili sirketlere za-
rar verecegi diigiindiikleri durumlarda, yatirim-
cilarin yanhg yonlendirilmesine yol agmamast
sartiyla sirketleri kamuya bildirim yiikiimliili-
giinden muaf tutabilirler.

Elde etme ve elden ¢ikarma iglemlerinin profes-

yonel bir aract tarafindan gerceklestirilmesinde,
amag sadece profesyonel yatirim nitelifinde ise

ve hisseler araci tarafindan ilgili sirketin yoneti-

mine miidahale etmek icin kullaniimamast gar-
tiyla agiklamadan muaf tutulabilirler.

Sadece hisse senedi digindaki ser-
maye piyasast araclarint halka ar-
zetmis ortakliklar, sermaye yapisi-
na ve yonetimin kontroliine iligkin
degisiklikler ile idari konulara ilig-
kin degisikliklerde aciklama yap-
mayabilirler. Bunun diginda her-
hangi bir muaflik getirilmemigtir.
{lgili Borsa, ortaklik tarafindan
gonderilen aciklamay1 seans sira-
sinda ve yaymlayacagi ilk Biiltenle
kamuya duyurur.
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3.6. Sirket Birlesme ve Ele Gecirme Konusundaki Diizenlemeler

Tablo 8: Sirket Birlesme ve Ele Gecirme Konusundaki Diizenlemeler

Konu AB Tiirkiye
Diizenleme | ¢ Council Regulation (EEC) No: 4064/89. + Tiirk Ticaret Kanunu (TTK):
+ Commission Regulation (EEC) No: 2367/90. Genel Hiikiimler, Md(146-151),
+ Commission Regulation: (uygulama diizenleme- | ~ Ozel Hikiimler; Md(451-454).
si): (EC) No: 3384/94 + Gelir Vegisi Kanunu (GVK):
+ Diizeltme: Council Regulation No: 1310/97. Md.81/2, 81/3.
+ Konsey ve Komisyon Karari: 95/145/EC. + Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK): Md.(36-39).

+ Katma Deger Vergisi Kanunu
(KDV): Boliim 6, Md.17

+ Sermaye Piyasast Kanunu
(SPK): Seri:1, No:26 Md.2/f,
Md.12, Seri:X, No:16, Seri:IV,
No:8, Md.(14-17), Seri:IV,
No:9, Md.3/a, Seri:V, No:19,
Md.(51,53), Seri:V, No:34,
Md.11, 15/a.

Birlesme |+ Onceden birbirinden bagimsiz olan iki yada da- | Bagimsiz iki veya daha fazla te-

(yogunlas- ha fazla tesebbiisiin birlesmesi, sebbiisiin birlesmesi,

ma) + Bir tegebbiisiin kontroliine zaten sahip olan bir | « Her hangi bir tesebbiisiin ya da
yada birden fazla kisinin, yada bir veya daha kisinin diger bir tesebbiisiin
fazla tesebbiisiin; diger bir tesebbiis yada teseb- |  malvarligim yahut ortaklik pay-
biislerde veya bir kisminda, hisse senetlerinin, larinin tiimiind veya bir kismni
varliklarmin satin alinarak, anlasma imzalana- ya da kendisine yonetimde hak
rak yada her hangi bir yolla dolayli veya dolay- |  sahibi olma yetkisi veren aracla-
siz olarak kontroliin tiimiintin veya bir kismmm | 11 devralmasi veya kontrol et-
ele gecirilmesi “yogunlasmadir”. mesi,

+ Amaclarini gerceklestirmek {ize-
re isgiicti ve malvarligina sahip
olacak sekilde bagimsiz bir ikti-
sadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve
taraflar arasindaki veya taraflarla
ortak girigim arasindaki rekabeti
sinirlayict amact veya etkisi ol-
mayan ortak girigimler

Rekabetin | » AB icinde veya belirli bir bolgesinde, + Bir ya da birden fazla tegebbii-
Korunmast | ¢ Piyasada rekabeti onemli derecede ve olumsuz siin hakim durum yaratmaya
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yonde etkileyen bir yogunlagma ortak pazar
cikarlaria uygun degildir.

veya hakim durumlarini daha da
giiclendirmeye yonelik,

+ Ulkenin biitiinii yahut bir kismin-
da herhangi bir mal veya hizmet
piyasasindaki rekabetin onemli
dliide azaltlmast sonucunu do-
guracak sekilde birlesmeler,

+ Herhangi bir tegebbiisiin ya da
kisinin diger bir tesebbiisiin mal
varligmi yahut ortaklik paylari-
nin timiini veya bir kismimni ya
da kendisine yonetimde hak sa-
hibi olma yetkisi veren araglari,
miras yoluyla iktisap durumu
hari¢ olmak tizere devralmast
rekabetin korunmast ilkesine
aykiridir,

Hukuki Komisyon’un iznine baglt + Rekabet Kurulu’nun izni
Gegerlilik Sartt
Izin Hakim durum yaratmayan + Hakim durum yaratmayan
Bir hakim durumu giiclendirmeyen + bir hakim durumu giiclendirme-
AB’de veya bir boliimiinde etkin rekabeti yen
onemli olciide engellemeyen birlesme veya | ¢ iilkede veya bir boliimiinde et-
devralmalara izin verilir. kin rekabeti onemli dlciide en-
gellemeyen birlesme veya dev-
ralmalara izin verilir.
B&D Yapilan son diizenlemeyle birlikte toplam ci- | Birlesme ve devralma olarak kabul
Biiyiikligii 10 2.000 milyon ECU’ya indirilmistir. edilen hallerde;

({lk diizenleme 5.000 milyon ECU’dur).

+ birlesme veya devralmay1 ger-
ceklestiren tegebbiislerin, tilke-
nin tamaminda veya bir bolii-
miinde ilgili dirlin piyasasinda,
toplam pazar paylarinin, piyasa-
nin %25’ini agmast,

+ bu orani agmasa bile toplam ci-
rolarmin 10 trilyon TL'yi agma-
st halinde Rekabet Kurulu'ndan
izin almalart zorunludur.
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[znin Siiresi

+ Komisyon, bir “yogunlasma” ihbarini en kisa
siirede incelemek zorundadir. Inceleme sonra-
sinda bu yogunlasmanin AB icinde yada bir
bolgesinde rekabeti aksatacagi yoniinde ciddi
siipheler yoksa islemleri baglatabilir.

+ Birlesme veya devralma anlag-

malart Rekabet Kurulu'na bildi-
rildigi tarihten itibaren Rekabet
Kurulu, 15 giin icinde yapacagt
on inceleme sonucunda birles-
me veya devralma islemine izin
vermek veya

Bu iglemi nihai incelemeye al-
maya karar verdigi takdirde, 6n
itirazint bildiren yazist ile bir-
likte birlesme veya devralma ig-
leminin nihai karara kadar aski-
da oldugunu ve uygulamaya so-
kulamayacagmi, gerekli gordii-
gii diger tedbirlerle birlikte ilgi-
lilere usuliine gore teblig etmek
zorundadir.

Rekabet Kurulu'nun siiresi icin-
de birlesme veya devralmaya
iligkin miiracaata herhangi bir
cevap vermedigi ya da herhangi
bir iglem yapmadig1 hallerde,
birlesme veya devralma anlag-
malar bildirim tarihinden 30
giin sonra yiiriirlige girerek hu-
kuki gecerlilik kazanir.
Bildirilmesi zorunlu olan birles-
me ve devralma igleminin Reka-
bet Kurulu'na bildirilmemis ol-
dugu hallerde, Rekabet Kurulu
herhangi bir sekilde islemden
haberdar oldugu zaman kendili-
ginden birlesme veya devralma-
y1 incelemeye alir,
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Para Cezast

Komisyon kendisine bildirilmeyen, yanlig bilgi
verilen B&E’lerde para cezast uygulayabilir,

Rekabet Kurulu birlesme veya
devralmanin yukarida yer alan
7. Maddenin 1. fikrast kapsami-
na girmedigine karar vermesi
durumunda birlesme veya dev-
ralmaya izin verir,

Ancak ilgililere bildirimde bu-
lunmadiklart icin para cezasi
uygular,

Yaptirim

Birlesme veya devralma Komisyon’a ihbarda
bulunulmadan gerceklesmisse
Yogunlagma, AB icinde veya bir blgesinde re-

kabeti onemli Slciide etkileyecek yapida ise Ko-
misyon, birlesme ve devralmanin iptal edilmesi-

ne

Biraraya getirilen varliklarin, yonetimin ve
kontroliin ayrilmasina,

Eski hale getirilmesine

Rekabeti aksatmayacak bir sekle doniistiiriilme-

sini isteyebilir,

Birlesme veya devralma Komisyon’a verilen
yanlis bilgiden dolay1 onaylanmigsa, durumun
tespit edilmesiyle Komisyon kararmi degistire-
bilir, eski kararint gegersiz kilabilir.

-

Birlesme veya devralmanin yu-
karida yer alan 7. Maddenin 1.
fikrasi kapsamimna girdigine ka-
rar vermesi halinde; para cezast
ile birlikte

Birlesme veya devralma iglemi-
nin sona erdirilmesine,

Hukuka aykirt olarak gercekles-
tirilmis olan tiim fiili durumla-
rin ortadan kaldirilmasina,
Sartlart ve siiresi Rekabet Kuru-
lu tarafindan belirlenecek sekil-
de ele gecirilen her tiirlii paymn
veya mal varligmm eger miim-
kiinse eski maliklerine iadesine,
Bu miimkiin olmadig1 takdirde,
fictincii kiilere temlikine ve
devrine; bunlarmn eski malik ve-
ya ficiincii kisilere temlik edil-
mesine kadar gecen siire icinde
devralan kisilerin devralinan te-
sebbiislerin yonetimine hicbir
sekilde katilamayacagna,
Gerekli gordigii diger tedbirle-
rin alinmasina karar verir (Md.
11).
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Muafiyetler

Normal faaliyetleri arasinda menkul kiymetlerin
alim-satimina aracilik yapan finansal kurumlar
Kredi kuruluglart

Sigorta sirketleri

Yalnizea kendi namina yada bagkast adma ara-
cilik yapmak veya gecici bir siire icin satmak
amactyla sirketlerin menkul krymetlerini alan
diger finansal kurumlar,

Olagan faaliyetleri, kendileri
veya bagkalart hesabina menkul
kiymetlerle islem yapmak olan
tesebbiislerin yeniden satig ama-
ctyla satmn aldiklart menkul kiy-
metler,

Bu menkul kiymetlerden dogan
oy haklarinin menkul kiymetleri
ctkaran tesebbiisiin rekabet poli-
tikalarini etkileyecek sekilde
kullanmamalart kaydiyla gecici
olarak ellerinde bulundurmalart.
Tasfiye, infisah, 6deme giicliig,
odemelerin tatil edilmesi,
Konkordato, dzellestirme yapil-
mas! amactyla veya benzeri bir
nedenle ve RKK geregi bir ka-
mu kurum ve kurulugu tarafin-
dan elde edilmesi.




56

Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

3.7. UCITs’e Iliskin Yasal Diizenlemelerde Koordinasyon

Tablo 9: UCITs’e lliskin Yasal Diizenlemelerde Koordinasyon

Konu

AB

Tiirkiye

Tammlar

Ingiltere ve Isvec yeni bir tanimlamay1 gerekli
gormemekte, Almanya ise daha ayrintili olmasini
istemektedir. Ote yandan, bir UCIT’in diger
UCIT’lere ne kadar oranda yatirim yapabilecegi ve
tiirev {irinlere ne kadar yer verebilecegine iliskin
diizenlemeler netlesmemistir.

Tiirkiye’de benzer nitelikte kabul

edilen finansal tiriinler ‘yatirim

fonlaridir’, Yatirim fonlart;

+ Tahvil ve Bono Fonu,

+ Hisse Senedi Fonu,

o Sektor Fonu,

+ Istirak Fonu,

¢ Grup Fonu,

+ Yabanci Menkul Kiymetler Fo-
nu,

+ Altin ve Diger Kiymetli Maden-
ler Fonu,

+ Karma Fon,

+ Likit Fon,

+ Degisken Fon

+ Endeks Fon,

+ Ozel Fon,

Ayrica A tipi ve digerleri olmak

tizere iki grupta yer almaktadir.

+ Portfoy degerinin aylik agirlikl
ortalama en az %25’ini, devam-
It olarak mevzuata gore dzelles-
tirme kapsamina alman KiTler
dahil Tiirkiye’de kurulmus or-
takliklarin hisse senetlerine ya-
trmug fonlar A Tipi,

+ Bunun diginda olanlar ise Diger
Tip olarak isimlendirilmektedir.
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Fon
Kurma
Yetkisi
Tanmanlar

Uye devlet yetkili otoritesi, fon kuruluguna izin
vermeye yetkilidir;

Yonetici sirket yeterli seviyede mali kaynaklara
sahip olmaldir;

Yatirim ortaklid1 veya fonu yatirm yaptig sir-
ketin yonetiminde etkin bir rol kazanacak sekil-
de oy ve hisse sahibi olmayacaktir;

Sabit getirili menkul kiymetlere aktiflerinin
%10’unu gecmemek sartryla yatirm yapabilir-
ler.

Kollektif yatirim sirketleri diger bir kollektif ya-
tirim sirketinin katilma belgelerini satin alabilir.
Yatirim alani sadece menkul kiymetlerdir,

Bagimsiz yonetici sirket ve yeddi-emin miiesse-

sesi getirilmigtir.

Fon portfoyiinde bulunan menkul kiymetlere
iliskin takas ve saklama ilgili kurulusu veya fon
kurucusuyla baglantisi olmayan bir bankaya
yaptirilacaktir,

Kollektif yatirim kuruluglart ancak gegici ihti-
ya sebebi ile aktif toplaminin %10’ ununu gec-
meyecek sekilde borglanabilir.

UCIT’in tek bir sirketin menkul kiymetlerine
yapacag! yatirim, aktif toplammm %5'1 ile si-
nirlandirilmugtir.

Tiirkiye’de fon kurabilecekler;
bankalar, aract kurumlar, sigorta
sirketleri ve kanunlarida engel
bulunmayan emekli ve yardim san-
diklart ile 3794 sayili Kanunla de-
gisik 2499 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu'nun gegici 20. maddesi
uyarinca kurulmug sandiklardir.
Katilma belgelerinin halka arzedil-
mesi ya da belirli kisi ya da kuru-
luglara tahsisli satigt zorunludur.
Fon kurma limiti kurucuya gore
degismektedir. Bankalar, aract ku-
rumlar ve sigorta sirketlerinin ku-
rabilecekleri fonlar bagimsiz dene-
timden gecmis son mali tabloda
yer alan ¢ikarimig/Sdenmis serma-
ye ile Genel Kurulca onaylanan
son mali tabloda yer alan yedek
akeeler ile yeniden degerleme de-
ger artig fonu toplamindan varsa
zararlarm indirilmesinden sonra
kalan tutarin 10 katini agamamak-
tadir. Diger kuruluglar icin belirle-
nen fon kurma limiti Genel Kurul-
ca onaylanan son mali tabloda yer
alan ozkaynaklar toplami ile sinur-
lidur.
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3.8. Emeklilik Fonlar:

3.8.1. Avrupa Birligi’nde Emeklilik Fonlarina iliskin Gelismeler

Birlik biinyesinde emeklilik fonlarma iligkin uyum saglanmasi iiye iilke-
lerin refahimnin korunmasi agisindan belirgin bir onem arzetmektedir.
Ozellikle de Avrupa niifusunun giderek yaslanmasi ve iiye iilkelerin zo-
runlu emeklilik sistemlerini finanse etmede biitce kisitlar1 dikkate alindi-
ginda, emeklilige iliskin kamu harcamalarinda artislar risk olusturmakta-
dir. Yiiksek istihdam ve verimlilik konular1 da s6z konusu artigt ivmelen-
dirmektedir. Demografik degisim yapisi ve bunun emeklilik sistemine
iliskin finansal etkileri iiye iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.
Mevcut durum itibariyle bugiin 4 calisan bir emekliyi finanse etmekte
iken, 2040 yilinda bu, iki caligana bir emekli’ye diisecektir. Emeklilik sis-
temlerine yapilan harcamalar 1997 istatistigi baz alindiginda %9-15 ara-
sinda bir dagilim s6z konusudur. 2040 y1l1 i¢in bu oranin %15-20 olacagi
beklenmektedir.

Grafik 1: AB Ulkelerinde Bagimliik Oran
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Kaynak: International Portfolio, 1999.
Not: Grafik’te bagimlilik oran1 65 yas iizerindekilerin, 15-65 yas arasinda olanlara orant olarak ifade edilmektedir.
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Avrupa Birligi’nde emeklilik ayliklarinin %88’1, ¢alisanlardan topla-
nan primlerin emeklilerin finansmaninda kullanildig1 dagitim esasina da-
yal1 birinci sistemden ddenmektedir. Kamu tarafindan yonetilen ve halen
sosyal giivenlik alanindaki en yaygin uygulama olan birinci kademe
emeklilik sistemlerinin agirligi devam etmekle birlikte, gelismis iilkeler-
de son yillarda, demografik yapidaki degisimin emeklilik sistemleri iize-
rinde olusturdugu finansal baskidan dolay1 6zel emeklilik planlarinin ge-
lisimi hizlanmistir. Emeklilik fonlarinin en gelismis oldugu bolgelerden
biri Avrupa’dir. 1998 yili itibariyle 13 AB iiyesi iilkedeki (Yunanistan ve
Liiksemburg hari¢), emeklilik fonlarinin toplam varliklart 2,9 trilyon
ABDS$ dir'.

Grafik 2: Avrupa Birliginde Emeklilik Fonlarmin Varliklar:
(milyar ABD$) & GSMH’ya Orami

1300
1200 —
1100 —
1000 —
900 —
800 —
700 —
600 —
500 —
400 —
300 —
200 —
100 —
0+

W= Varliklarin Degeri (milyar ABD$) —@— Varliklarin GSYYH’ya Orant

Emeklilik fonlariin varliklarinin GSMH’ya oraninin en yiiksek oldu-
gu iilkeler Hollanda, Isvec, Danimarka ve Ingiltere’dir. Hollanda da bu
oran %100’{in iizerindedir.

I National Association of Pension Funds, 1999.
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Avrupa Birligi'nde finansal piyasalarin gelecegini ve gelisimini belir-
leyen {i¢ 6nemli faktor s6z konusudur. Bunlardan ilki Avrupa Birligi tiye-
si 11 iilkenin Euro’ya ge¢mesiyle birlikte AB ¢apinda tek bir finansal pi-
yasa olusturma siirecinin hizlanmasidir. Euro’nun, 2000 y1l1 bagindan iti-
baren yiiriirliige girmesiyle tek bir para ve tahvil piyasasi olusmus, hisse
senedi piyasalarinda entegrasyon artmistir. Para birimlerinin birbirine kar-
st sabitlenmesiyle doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi, fon yoneticileri-
nin portféy yapilarint ve yatirim stratejilerini yeniden diizenlemelerine
yol agmustir.

Ikinci faktor aracilik faaliyetlerinin azalmasidir. AB’nde birinci ka-
deme emeklilik sistemi ve banka-temelli finansal yonetime olan gele-
neksel giiven giderek azaldigi icin, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1
ve “investment” fonlar1 giderek onem kazanmaktadir. Bu trend, emekli-
lik fonlarinin sahip oldugu finansal varliklarin giderek biiyiimesinden de
goriilmektedir.

Uciincii faktor ise teknolojik gelismedir. Teknolojik gelismeyle birlik-
te, piyasadan pay alabilme ve tiiketiciyi koruma agisindan yeni iiriinler ge-
listirme alanlarinda finansal kurumlar arasinda yogun ve giderek artan bir
rekabet ortam1 olugmustur. Bu gelismeler karsisinda 6zel emeklilik fonla-
r1, Komisyon tarafindan AB finansal piyasalarinin geleceginin belirlenme-
si ve tek bir finansal piyasa olusumunu hizlandirmak a¢isindan hazirlanan
“Faaliyet Plan1”’nda 6ncelikli olarak yer almaktadir. Ozel emeklilik fonla-
rinin denetimi konusu Faaliyet Plani’nda birinci derece oncelikli konular
arasinda yer alirken, sinir 6tesi prim ddemeleri {izerindeki vergi diizenle-
melerinde ortak uygulamanin saglanmasi, ikinci derecede 6ncelikli konu-
lar arasinda yer almaktadir. Ozel emeklilik fonlarinin AB nin finansal hiz-
metler giindeminde ilk sirada yer almasi, tek finans piyasast 6niindeki en
biiyiik engellerden biri olmasindan kaynaklanmaktadir. Komisyon un
banka, sigorta sirketleri, yatirim sirketleri ve fonlar1 konusunda bir¢ok dii-
zenlemesi bulunmasina karsilik, 6zel emeklilik fonlar1 AB icinde ulusal
bazda diizenlenen tek finansal kurumdur. Emeklilik fonlarina iliskin dii-
zenlemelerde liye iilkeler arasinda biiyiik farklikliklar bulunmaktadir. Ba-
z1 tilkelerde emeklilik fonlarinin portfoy yapisina iligskin siki kisitlamalar
bulunmakta baz iilkelerde ise yatirim yapilabilecek alanlarin belirtilmesi
yerine basiretli yonetim ilkesi benimsenmektedir. “Basiretli Adam” ilke-
si, emeklilik fonlarmin yatirim faaliyetlerindeki sorumluluklarina iliskin
genel bir yon ¢izmektedir. Bundan amac, sorumluluklari olan profesyo-
nellerin yatirim kararlarini verirken dikkatli olmalar1 ve bunun yani sira
yatirimlardan yeterli seviyede getiri saglanabilmesi icin gerekli ¢abayi
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gostermeleridir. Buna gore, basiretli hareket eden yonetici gereksiz risk
almayacaktir. Riski cesitlendirme ile azaltacak bir portfoy yonetim strate-
jisi izleyecektir. Emeklilik fonlarimin yatirim alanlarina yapilan miidaha-
leler en etkin yatirim politikasinin belirlenmesine engel olmakta ve kati-
Iimcilariin aleyhine olabilmektedir. Katki paylarinin artmasi katilimcila-
rin maliyetlerini artirirken, yeterli yatirim cesitlendirmesinin yapilama-
mas1 risk iistlenimlerini artirmaktadir. Uye iilkelerin emeklilik fonlarna
iliskin farkli diizenlemelerinin bulunmasi biiyiime, yeni is imkanlar1 ya-
ratma ve rekabet gibi ortak AB sermaye piyasasindan beklenen faydalarin
gerceklesememesine neden olmaktadir. Bunun yan sira, farkli diizenle-
melerin emeklilik fonlar1 arasinda gecis yapilmasina engel olmasi, isgiicii
hareketliligini kisitlamaktadir. Bu durumda iiye iilkelerin bir kaginda fa-
aliyette bulunan emeklilik fonlar1 her iilkede ayr1 bir fon kurmaktadir. Bu
tiir bir uygulama fonlarin 6lcek ekonomilerinden yararlanamamasina ne-
den olmaktadir. Bu nedenlerle AB’deki egilim “basiretli yonetim” ilkesi-
nin benimsenmesi yoniindedir. Basiretli yonetim ilkesi kurallarin olma-
mas1 anlamina gelmemekte, yatirim portfoyiiniin her zaman giivenli, kar-
I1, cesitlendirilmis ve likit olmas1 yoniinde kalitatif bir anlayist ifade et-
mektedir. Bu ilke fonlarin daha esnek bir sekilde portfoy yonetim teknik-
lerini kullanmalarina imkan saglamaktadir.

3.8.2. Basiretlilik Ilkesi Kurallarmn Avrupa Para Birimi (Euro)
Bolgesine Etkileri

* Yatirimcinin korunmasiyla birlikte yatirim potfdylerine olan giivenin
artmasi. (Euro alaninda doviz risklerinin ortadan kalkmasi, s6z konusu
giiveni daha da artirmaktadir.)

e Varlik cesitlendirilmesinde siire ve yiikiimliiliik maliyetlerinin dogru
tahmini gerekmektedir.

e Yetkili kilinan emeklilik fonlarinin faaliyetlerine iliskin, ilgili tiye iil-
ke otoritelerinin etkin denetimi olmali ve fon yonetimine iliskin gerekli
bilgilendirmeler yapilmalidir.

e Uye iilkelerin zorunlu sosyal giivenlik sistemlerinin yanisira goniillii
emeklilik sistemlerini hayata gecirmesi durumunda AB sermaye piyasasi ve
Euro alaninda emeklilik fonlarinin etkin birikimi ile fon varliklarinin geti-
rilerinde belirgin artiglar saglanabilecektir. Ayrica, giiclii emeklilik yapilart
tiye tilkelerde devam edecek zorunlu emeklilik sisteminin devamliligi ile
bunlara iligkin sosyal harcamalarin azalmasi ve genelde istihdamin artiril-
masi iizerinde de pozitif etkisi beklenebilir. Ancak, farkli emeklilik sistem-
lerinin uygulanmasi yine de iiye iilkelerin karar verme tasarrufundadir.



62

Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

* Euro’nun doviz kuru riskini ortadan kaldirmasiyla birlikte iglem ma-
liyetleri ve piyasa katilimcilar1 arasindaki rekabetin etkinlesmesi yatirim-
cilara daha derin ve daha likit sermaye piyasalarinda yatirim yapabilme
imkan1 verecektir. Heniiz tam gelismis bir yapiya sahip olmayan Avrupa
hisse senedi piyasalar1 ve sirket gelisimleri agisindan kurumsal yatirimci-
larin saglayacagi katki potansiyeli onem arzetmektedir. Bu, ayn1 zamanda
kamu menkul kiymetlerinin yerine 6zel sektor tahvil ve bono piyasasinin
gelisimini de hizlandirirken; emeklilik fonlarinin yatirimlarinda belirgin
bir yere sahip olacaktir.

* Emeklilik fonlarinin, ayrica Avrupa biitiiniinde yeni teknoloji ve en-
diistri alanlarinda telekominikasyon, bioteknoloji, saglik hizmetleri, fi-
nansal hizmetler ve enerji gibi risk sermaye piyasalarinin gelisiminde de
%?2 gibi dar olcekle olsa bile 6nemli bir rol iistlenmesi beklenmektedir.
Emeklilik fonlariin yatirim alaninin gelismesiyle birlikte “Trans Europe-
an Network™ projesinin finansmani i¢in de katki saglanacaktir.

* Avrupa Para Birimi “Euro”nun, genis bir Avrupa sermaye havuzu
olusturmasiyla Avrupa sirketlerinin artan piyasa olgegi ve likiditesi, bun-
lara sermaye maliyetlerini azaltma veya daha iyi kosullarda bor¢lanma
kolaylig1 getirmektedir. Ayn1 zamanda istikrarli biiyiime alaninda tiye iil-
kelerin uyguladiklar1 ekonomik politikalarla birlikte biitce aciklar1 da
azalmakta ve kamu bor¢lanma seviyesi azalarak 6zel sektor sermaye ya-
pist gliclenmektedir. Avrupa sermaye piyasasimin gelisimi ag¢isindan
emeklilik fonlari, varlik ¢esitlendirmelerinin dogru yapilmasini ve global,
basiretli, yonetim kurallarina bagli olarak yatirim serbestliginin genisletil-
mesini de gerektirmektedir. Bu bakimdan risk sermayeli sirketler kapsa-
minda kiicilik ve orta 6lcekli biiylime potansiyeli tagiyan sirketlere emek-
lilik fonlarinin yatirim paylarinin artirilmasi ekonomik biiyiime ve istih-
dam artigt acisindan fayda saglayacaktir.

I¢ pazar serbestlikleri programina iligkin olarak:

* Hizmetlerin serbestlestirilmesine katkida bulunmak,

e Sinir otesi i giiciiniin serbest dolasimindaki engellerin kaldirilmasi,

* Basiretli yatirim ilkesinin tiim AB’de kabul gérmesiyle birlikte sinir
oOtesi yatirimlarda alanin genisletilmesi.

* Tek Avrupa Sermaye Piyasasi’nin gelismesini saglayacak katkilarin
artirtlmast.

AB’de is¢ilerin serbest dolagimina iligkin engellerin kaldirilmasina yo-
nelik olarak:

* Tamamlayici (goniillii) emeklilik haklarinin elde edilmesi kosullarin-
da uyumlasma.
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* Zorunlu emeklilik sistemine bagli olarak go¢men is¢ilere iligkin Bir-
lik etkin bir koordinasyon kurallarina sahip olmakla birlikte, bireysel
emeklilik ile mesleki emeklilik konusundaki farkli uygulama ve engelle-
rin kaldirilmasi gerekmektedir.

* Haklarin transferine iligkin yontemler:

* Ortak aktiieryel standartlarin yerlestirilmesi i¢in Komisyon diizenle-
me Onerisi hazirlanmasi,

e Emeklilik fonlarinin sinir-6tesi iiyelik kosullarinin belirlenmesi,

* Denetimde karsiliklilik ilkesinin benimsenmesi,

* Vergi sistemlerinde koordinasyon (hayat sigortas1 ve emeklilik hiz-
met lrtinlerine iligkin karmagik ve farkli iiye iilke uygulamalarindaki ek-
sikliklerin giderilmesi,

* Mesleki emeklilikte teknik calisma yapilmasi.

* Emeklilik Forumu olusturulmasi.

3.8.3. Emeklilik Fonlarna Iliskin AB Komisyonu Direktif Onerisi
Tablo 10: Emeklilik Fonlarma Iliskin AB Komisyonu Direktif Onerisi

Direktif Amaglar1 | « Hak sahiplerinin en iyi sekilde korunmas,

+ Tek pazar ve Euro olugumundan emeklilik fonlarmin tam olarak yararlanmasi.

* Mesleki emeklilik imkanlarindan esit yararlanmanin garanti altina alinmast.

+ Basiretli sistemlerin kargiliklilik ilkesi cercevesinde tiim iiye iilkelerde kabul
gormesi.

o Snir-6tesi dyeliklerin kabulii ile idari ve finansal yonetimin Birlik biinyesinde
saglanabilmesi ve calisma maliyetlerinin azaltilmast.

Direktifin + Temel basiret ilkesi kurallart:
Kapsayacag « {lgili emeklilik fonunun yetkili kurum tarafindan onaylanmasl.
Konular + Sorumluluk, rekabet kurallarinin yeknesaklilagtirilmast.

+ Katki paylarina iliskin yatirim kurallarinin belirlenmesi.

+ Emeklilik fonlarinin yiikiimliilikleri ve varlik ile yikiimliiliikleri arasindaki
bagintrya iligkin kurallar.

+ Fona iligkin finansal ve istatistiki bilgi ve tablolarin denetleyici iist Kurul
olusumuna diizenli olarak bildirimde bulunmast.

Emeklilik + Basiretli yonetim ve denetim kurallarinin kargiliklilik ilkesi cercevesinde tiim
Fonlarinda iiye tilkelerde kabul edilmesi sinir-6tesi emeklilik dyelikleri sisteminin
Basiretli islemesi icin gereklilik olugturmaktadir.

Yonetim + Emeklilik fonu varliklari yonetimi ile fon kurucusu ayri olmali.
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Kurallart + Emeklilik fonlarini onaylayici ve denetleyen yetkili bir otoritenin olusumu
saglanmali,

+ Fonun sorumluluk, rekabet ve kurallart ile birlikte fon ydneticilerinin tagimasi
gereken dzelliklerinin belirlenmesi ve uygunluk onaylar1.

* Denetleyici iist kurulun yetki ve sorumluluklarinin tanimlanmast.

+ Uyelere periyodik bildirim yapiimasi mekanizmasinim oluturulmast.

+ Katilimet katkilarinin korunmast agisindan seffafligin saglanmast ve fonun
finansal durumuna iliskin bilgi ediniminin kolaylagtirlmast. Ozellikle katki
payl planlarda iistlenilen yatirim riskinin bilinmesi agisindan seffaflik
saglanmaldir.

3.8.4. AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Emeklilik Fonlarmm (Kurumlarin)
Yatirimlarina Iliskin Simrlamalar

Tablo 11: AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Emeklilik Fonlarimin (Kurumlarinin)
Yatirimlarina Iliskin Simirlamalar

Ulke Yatirim Sinirlart

Almanya A.B. hisse senetlerine azami %30, A.B. gayrimenkullerine azami %25,
A.B. dig1 tahvillere %6,

Yabanct menkul kiymetler %20,

Kendi yatirimlari %10.

Belcika Sponsora %15’ten fazlasi,
Gayrimenkule %40’tan fazlasi,
Mevduata %10’da fazlasi yatirilamaz.

Danimarka Hisse senedi gibi araclara azami %40, kendine yatirim yasak

Fransa A.B. tahvillerine asgari %50,

Baglatanlara kredi azami %33,

Sigortalanmug fonlar icin yerli tahviller en az %34,
Gayrimenkul azami %40,

Hazine bonosuna azami %15,

Yabanci menkul krymet yok.

Hollanda “Basiretli Yonetim Ilkesi”. Kendine yatirim azami %5.

Ingiltere

irlanda “Basiretli Yonetim [lkesi”. Her tiirlii kendine yatrim duyurulmak zorundadir.
[spanya Fonun finansal varliklarinin %10°u, ihragcinin varliklarinin %35’ini gecemez,

%901 kote edilmis hisse senetlerine, mevduata, gayrimenkul ve ipotekli kredi,
%]1 para piyasalari veya hissedarin hesabima.




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi 65

Isveg Yatirimin cogu tahvil ve kredi olarak yapilmalidir.

Italya Sirketin kendi yonettidi planlar diizenlenmemis olup, Yonetim Kurulu karar
verir. Hiikiimet tahvilleri i¢in azami sinir %90, Planlarin ¢ogu sigortalanmugtir.

Portekiz Hiikiimet tahvillerine en az %30, gayrimenkul azami %30, %15 kendine yatirim,
Portekiz’de kote olmayan hisse senetlerine ve tahvillere azami %40.

Tiirkiye Emekli Sandig:

1) Degisik gelirli kiymetlerin en fazla %40’1 gayrimenkule yatirilabilir. Gayri-
menkul yatimlarinda geligmeye acik en fazla gelir getirecek yerlerin secilmesi
gerekir.

2) Kiymetlerin en fazla %401 sermayesinin tamami ya da yarisindan fazlast
devlete ait olan kurumlara veya bunlarin katilacag1 tesebbiislere yatirilabilir.

3) Ozel sirketlerin hisse senetleri Bakanlar Kurulu karartyla almabilir. Bu kuru-
luglarm iilke ekonomisinin gelisimine doniik, giivenli sirketler olmast zorunludur.
4)Sabit gelirli kiymetler ise hazine bonosu, devlet tahvili, gelir ortaklig1
senetleri, kamu veya 6zel kuruluglarin veya milli bankalarin tahvillerine, milli
bankalara vadeli ya da vadesiz mevduat olarak yatirilabilir.

Kaynak: Private Pension Systems: Regulatory Policies, OECD Working Papers, 1998.
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3.9. Finansal Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanmasi

Tablo 12: Finansal Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanmasi

Konu AB Tiirkiye
Amag ve | Posta, telefon, faks veya internet gibi elektronik | + SPKanunu’nun 22/u Maddesine
Kapsami | araglarla perakende finansal hizmet pazarlanma- gore, her tiirli elektronik bilgi
sinda yatirimetlara yiiksek diizeyde koruma sagla- | iletigim arag ve ortami ve ben-
mak amactyla uzaktan finansal hizmet pazarlama zeri araclar iizerinden gercekles-
sozlesmesi, taraflary, araclari, hak ve yilkiimliilik- | tirilecek ihrag ve halka arzlar ile
leri icermektedir. sermaye piyasast faaliyetlerini

ve iglemleri diizenlemek ve de-
netlemek Kurul'un gorev ve
yetkileri arasindadir. Sermaye
Piyasasinda elektronik iglemler-
den ziyade telefonla yapilan is-
lemlere yonelik diizenlemeler
meveut bulunmaktadir.

+ Uzaktan iiyelik agisindan ise,
SPKurulu'nca hazirlanan teblig
taslaginda, mali kuruluglar tani-
mi icinde “ulusal ve uluslararasi
piyasalarda emir aktarimi yapan
ve/veya bu emirleri kargilagtir-
mak suretiyle islem yapan ku-
rumlar da belirtilmistir.

+ Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara [ligkin Esaslar Teb-
1ig taslaginda, yurt diginda yer-
lesik ve ilgili ilkenin yetkili
otoritesinden faaliyet izni almis
olan aract kuruluglar, Kurul’dan
izin almak kayduyla, yurt digin-
da yerlesik miisterilerine hizmet
vermek iizere ilgili borsanin uy-
gun gorecedi pazar ve piyasalar-
da iglem yapabilir ve Tiirki-
ye'de yapilan halka arzlarda,
yurti¢inde satig islevini yerine
getirmeksizin, sadece aractlik
yiiklenimi igleminde
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bulunabilirler. Bu kuruluglarin
bagvurular, ilgili iilkenin yetkili
otoritesi ile Kurul arasinda ya-
pilms olan igbirligi ve bilgi
aligverisi anlasmalar gerceve-
sinde degerlendirilir ve sozko-
nusu bagvuruda bulunulan faali-
yetler icin yeterli bulunmast ha-
linde Kurul’ca izin verilir.

Gonderile-
cek Bilgiler

Hizmeti pazarlayan sozlesmeden nce miigterileri-
ne sozlesme siresi ve sartlart konusunda tiim bil-
gileri actk ve kapsamli sekilde gondermekle yii-
kiimliidiirler.

Bilgilerin gonderilmesinden itibaren 14 giin icinde
tek tarafli degisiklik yapamazlar.

SPKurulunun Seri :V, No.6 sayih
Aracilik Faaliyetinde Belge ve Ka-
yit Diizeni Hakkinda Tebligin 4.
Maddesine gdre, aract kuruluglar
hesap ekstrelerini, miisteri menkul
kiymet hareket dokiimiini, aylik
donemler itibariyle ilgili donemi
izleyen yedi giin icinde milsterile-
tin adresine gondermek zorunda-
durlar.

Vazgeeme
Hakkt

Miisteri 14 giin i¢inde herhangi bir cezai sart dde-
meksizin sozlesmeden vazgecme hakkna sahiptir.
Bu siire rehin, yagam sigortast, kisisel emeklilik
fonlart ile ilgili sozlesmelerde 30 giinil agamaz.
Vazgecme siresinin baglangic tarihi, miisterinin
sozlesme siiresini ve sartlarmni dgrendigi tarihten
itibaren baglamaktadir.

Miisteri vazgecme hakkini, hizmeti sunana gonde-
recedi bir bildirimle kullanacaktr.

SPKurulu’nun Seri :V; No.6 sayilt
Aracilik Faaliyetinde Belge ve Ka-
yit Diizeni Hakkinda Tebliginin 9.
Maddesine gore, miisterilerden ge-
rek seanstan once gerekse seans si-
rasinda telefon ve benzeri iletisim
araclartyla ya da sozlii olarak emir
almabilir. Bu emirlerde ispat yiikii
aract kuruluga aittir. Ancak, miigte-
1i mutabakatini igermeyen aract
kurulug kayitlart tek tarafls delil
olusturamaz. Aract kurulular bu
tiir emirleri seans takip formuna
kaydetmeden dnce, miisteri imzasi
aranmaksizin yazili hale doniigtii-
riirler. Alinan tiim emirlere numa-
ratdrle veya bilgisayarla miiteselsil
bir numara verilir.

Tazminat
Talebi

Uzaktan finansal hizmet sunan kurulug miisteri-
ye gerekli bilgileri tam olarak vermemesi

Borsa iiyeleri borsa iglemleri dola-
yistyla miigterilerine verebilecek-
leri zararlara kargilik olmak
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nedeniyle, bu yiizden ugranilan zararlar talep
hakki da saklidur.

iizere TC Merkez Bankasi'na veya
bu bankanin subesinin bulunmadi-
81 yerlerde muhabiri olan bir kamu
bankasina, borsa tiizel kigiligi adi-
na nakit veya her an paraya cevri-
lebilir devlet tahvili ya da vadesiz
ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhii-
diinii muhtevi banka teminat mek-
tubu seklinde teminat yatirmak zo-
rundadirlar. Uyelerin milsterilerine
verebilecekleri zararlar, kendileri
tarafindan kargilanmadi: takdirde
teminattan mahsup edilerek kargi-
lanir. Teminat zarart kargilamamast
halinde genel hikkimler uygulanr.
Upyelerin milsterilerine verebile-
cekleri zararlar iiye tarafindan ka-
bul edildigi, borsa uyusmazlik ko-
mitesinin tavsiyesi {izerine Borsa
Yonetim Kurulunca kararlagtirildi-
81, Yonetim Kurulu kararmna itiraz
tizerine SPKurulu tarafindan ode-
me karart verildigi, anlagmazlik bir
yarg1 organinca nihai karara bag-
landigi takdirde, bu meblagin Giye-
lerden tahsili yoluna gidilir. Miim-
kiin olmazsa teminattan mahsup
yapilarak ddenir.

Sozlesme-
nin kismen
veya tama-
men yerine
getirileme-
mesi

Sozlesmenin yapiimasindan sonra hizmetin ta-
mamen veya kismen saglanamamasi durumunda
durumun miigteriye geciktirilmeksizin bildiril-
mesi gerekmektedir. Hizmetin biitlin olarak sag-
lanamayacak olmasi durumunda ddenmis olan
ticretler miigteriye iade edilecektir. Kismi yerine
getirememe durumunda sozlesmenin devami ta-
raflarin iradesine balidir. Anlasamazlarsa Gicretler
geri Odenir. Anlagirlarsa, sadece yerine getirileme-
yen kismun Gicreti geri ddenir.

Borsa iiyeleri emirleri kismen veya
tamamen kabul etmeyebilirler. An-
cak, nedenini agtklama zorunlulu-
u olmamakla birlikte, durumu
misterilerine veya onlarin temsil-
cilerine hemen bildirmek zorunda-
durlar. Emri veren miisteri, emrin
Borsa'ya intikal ettirilmesinden
once emri degistirebilir veya geri
alabilir. Emrin belirlenen siire icin-
de yerine getirilmemesi




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi

69

halinde emir gegerliliini yitirir.
Yiikiimliiliklerini yerine getirme-
yen lyelerden ilgili yonetmelikte
belirlenen oranda faiz tutari tahsil
edilir. Islem konusu menkul kiy-
metler eksper marifetiyle resen
aldirtlir veya sattirilir.

Islem gerceklestirilmemisse men-
kul kiymetler veya aliman kaparo
derhal iade edilir.

Cezalar

Uye devletler, uzaktan finansal hizmet sunumunda
miisterinin bilgilendirilmemesi, hizmetin kismen
veya tamamen yerine getirilememesi, istenmeyen
hizmet ve iletisimler durumunda hizmeti sunanlara
yonelik uygun cezalart belirleyeceklerdir.

Borsa iiyelerinin fiillerine gore
uyari, kinama, para cezas, iiye-
likten gegici ¢ikarma ve siirekli
cikarma cezalart verilebilecegi
gibi, sermaye piyasasast faaliyet
izni de gecici veya siirekli olarak
kaldirlabilir.

Yatirimeila-
11 Koruma

Yatirmmeilar Direktifle kendilerine saglanan haklar-

dan feragat edemezler. Sozlesmenin ticiincii bir il-
kede yapilmasina raymen, miiterinin iiye devlet-
lerden birinde ikamet ediyor olmast ve sozlesme-
nin fiye devletlerde yakin baglantilarinin bulunma-
st durumunda, miisteriler bu Direktifin sagladidt
imkanlardan mahrum birakilamazlar

Telefonla veya sozlii verilen
emirlerde ispat yiikii araci kuru-
luga aittir. Ancak, miisteri muta-
bakatin icermeyen aract kurulug
kayatlart tek tarafli delil olugtura-
maz.

Thtilaflarin
Coziim
Yollar

Uye devletler sikayet ve ¢oziim prosediirleri belir-
leyeceklerdir. Ulusal diizenlemelerle yetkilendiri-
len kurumlar, yarg1 ve idari yoldan once ihtilafla-
1in ¢Oziimd icin harekete gececeklerdir. Bunlar
arasinda tiiketici haklarini korumaya yonelik ku-
rulmus tiiketici organizasyonlari, kamu organlart
ve temsilcileri ve profesyonel organizasyonlar yer
alabilir.

Borsa iiyeleri ile miisterileri ara-
sinda Borsa iglemlerinden dogan
uyusmazliklar, ilgili yonetmelikte
belirtilen usul ve esaslar icinde
coziimlenir. Ayrica, taraflar ihti-
laflarm ¢6ziimii icin genel yargi
yoluna da miiracaat edebilmekte-
dirler. Taraflar yargi yoluna bag-
vurmuglarsa, dava sonuclaninca-
ya kadar dosya Borsa’da iglem-
den kaldurlir.

Direktife
Uyum
Siiresi

En gec 30.06.2002

Direktife paralel diizenlemelerin
sinir Gtesi iglemleri de kapsamima
alacak sekilde genigletilmesi ge-
rekmektedir.
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3.10. Elektronik Imza

Tablo 13: Elektronik Imza

Konu

AB

Tiirkiye

Amag ve
Kapsam

Elektronik iglemlerde elektronik imzanin yasal
cercevesini belirlemek ve bu kapsamda miim-
kiin olan asgari kuralin getirilmesini saglamak-
tir. Hizmetlerin serbest dolagim ilkesine uy-
gun olarak elektronik ticaretin Birlik capinda
yayginlagtiriimast ve on-line iglemlerinin yasal
cercevesinin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Yeni SPKanunu degisikligine go-
re, Kurul, internet de dahil, her
tiirlii elektronik bilgi iletigim arag
ve ortam ve benzeri araglar iize-
rinden gerceklestirilen ihrag ve
halka arzlar ile sermaye piyasast
faaliyetleri ile islemlerini, genel
hiikiimler cercevesinde SPKanu-
nuna giren iglemlerde elektronik
imza kullanim esaslarim diizenle-
mek ve denetlemekle gorevli ve
yetkili bulunmaktadir.

Islemlerin
Giivenligi

Elektronik imza yardimuyla elektronik ortamda
alinan bilgilerin kaynaginin dogrulugu ve bil-
ginin degistirilip degistirilmedigini kontrol im-
kanma kavugulmus olmaktadur. Bilgi kaynagi-
ni1 kontrol amactyla hizmet saglayict kurulug-
larca sertifikasyon mekanizmasi olugturulmus-
tur. Elektronik mesaj alicilari, gondericinin
kimligini kontrol imkanina sahip olacaklardir.

Ozel bir diizenleme bulunma-
maktadir.

Sertifikasyon
Hizmetleri

Elektronik imza sertifikalari vermeye yetkili
sertifikasyon kuruluglar1 belirlenecektir. Bu
kuruluglarda aranan sartlar arasinda giivenirli-
lik, sistemin sundugu giivenlik ve gizlilik ku-
rallarina uyum prensipleri yer almaktadur. Ser-
vis saglayicilarim sorumlulugunda agirt kisitla-
yict kurallarin getirilmesinden kacinilmaktadir.

Ozel bir diizenleme bulunma-
maktadur.

Yasal
Taninma

Elektronik imza yasal agidan el yazisi imza gi-
bi kabul edilerek ispat arac iglevi gormektedir.

SPKanununa giren islemlerde
elektronik imza kullamm esasla-
rinin diizenlemek ve denetlemek-
le SPKurulu gorevli ve yetkili
bulunmaktadur.

Yetkilendirme

Sertifikasyon hizmetlerinde kural olarak nce-
den yetkilendirme ve izin alma kurali getiril-
memistir. Ancak, iiye devletler giivenlik onle-
mi olarak belirli onaylama mekanizmalar1 ku-
rabilme imkanina sahiplerdir.

Ozel bir diizenleme bulunma-
maktadur.
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Uluslararast | Elektronik islemlerin global boyutu nedeniyle | Ozel bir diizenleme bulunma-
Isbirligi Birlik dugt tigiincii iilkelerle elektronik imza ser- | maktadur.
tifikalarinin kargilikli taninmasi mekanizmast
ongoriilmiistiir.
3.11. Takas ve Saklama

Tablo 14: Takas ve Saklama

etmig olmast halinde, iflas siirecinin baglamasin-
dan once tranfer ve netlestirme iglemlerinin ya-
pilmug olmast gereklidir. Transfer emirlerinin be-
lirlenen bir andan sonra katilimet veya bir {igiin-
cii sahus tarafindan iptal edilememesi kuralt geti-
rilmistir.

Konu AB Tiirkiye

Amag ve | Katilimeilardan birinin iflast durumunda siste- | Takas ve saklama hizmetleri Ta-

Kapsam | min devamnin saglanmasini amaglamaktadir. | kasbank tarafindan yiriitiilmekte-
Direktif yurtii para ve menkul kiymet takast ile | dir. Borsa iglemlerinin takasindan
birlikte smir dtesi takas iglemlerini de kapsa- Takasbank sorumlu bulunmakta-
maktadir. Saklama ve takas faaliyeti ayni kuru- | dir.
lugun biinyesinde toplanabilir.

Transfer | Netlestirme ve transfer emirleri yasal bir zorun- | 15.12.1999 tarihinde SPKanunu

Emirleri ve | luluk niteligindedir. Taraflardan birinin yiikiim- | degisikligi, SPKurulu’na aract

Netlegtirme | liiligiinii yerine getiremeyecek olmasi ve iflas | kurumlarm yiikiimliliklerine ye-

rine getirememesi riskine kargilik
cesitli tedbirler getirmistir. Tedri-
ci tasfiye yolu bunlardan biridir.

Iflas Siireci
ve Takas/
Saklama
Islemleri

o Iflas siirecinin baglamasindan sonra tranfser
ve netlestirme iglemleri yapilamaz. Bu kuralin
baz1 istisnalart bulunmaktadir. Takas ve sakla-
ma kurulugu iflas siirecinin bagladigmi bile-
meyecek durumda bulundugunu ispat ederse,
o takdirde iflas siirecinin baglamasindan sonra
da transfer ve netlestirme islemleri gergekles-
tirilebilir.

+ [flas siirecinin agilmasindan 6nce sonuglanmis
bulunan sdzlesme ve islemleri iptal eden dii-
zenleme yapilamaz. Uye devletler, taraflardan
biri hakkinda iflas siirecinin baglatilmasinin,
iflas edenin saklama hesabinda bulunan kuy-
met ve fonlardan yiikiimliiliigiiniin kargilan-
mast engel olmamasint saglayacaklardir.

Kurul tarafindan tedrici tasfiye
karar1 verilmesinden sonra, aract
kurumlarmn mal varligimn isin ni-
teligine gore aynen ve nakde ce-
virmek suretiyle elde edilen be-
deli tahsis ederek, SPKanunu cer-
cevesinde yaptiklari sermaye pi-
yasas faaliyetleri nedeniyle miig-
terilerine kargt olan nakit ddeme
ve sermaye piyasasi araclari tes-
lim yiikiimliiliiklerini tasfiye et-
mek amaclanmaktadir. Hakkinda
tedrici tasfiye karari verilen aract
kurumun ddemeleri durur ve tiim
mal varlig1 Gizerinde, bu karar
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+ Uye devletler, iflas siirecini baglatmalari duru-
munda, karardan diger tiyeleri de haberdar et-
mek zorundadirlar, Iflas siirecinin baglatilma-
s1, bu siirecin baglatilmasindan dnceki takas
islemlerinden dogan hak ve yiikiimliiliikleri
ortadan kaldirmayacaktir.

tarihi itibariyle sadece Fon tara-
findan tasarruf edilebilir.

Haklarm
Korunmast

Takas sistemi tarafindan karsilikli teminata bag-

lanmug iglemlerin taraflari, taraf olduklart bir is-

lemde karg1 tarafin iflas etmig olmast nedeniyle,

herhangi bir hak kaybina ugramayacaklardir. Ta-
raflarin haklar ilgili Giye devlet tarafindan koru-

nacak ve hisse senetlerinden dogan 6n alim hak-
lart gibi haklar ilgili tiye devlet otoritelerince ya-
tirimer adma devam ettirilecektir.

Tedrici tasfiyeye giren aract ku-
rumun, tasfiye kapsaminda yer
alan yiikiimliiliklerinden nakit
borclari, tedrici tasfiye kararinin
verildigi tarihteki ana para ve is-
lemis faizlerin toplamu iizerinden;
sermaye piyasast aract teslim
borclart ise, aynen teslimin yapi-
lamayacag1 hallerde, varsa tes-
limde temerriide diigiilen tarihte-
ki, aksi halde tedrici tasfiye kara-
rinin verildigi giindeki piyasa de-
geri itibariyle bulunacak nakit
degerleri iizerinden hesaplanir.
Oncelikle miisteri saklama hesap-
larindaki sermaye piyasast arag-
lart hak sahiplerine dagitilir.
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Konu

AB

Tiirkiye

Tammlar

Her iiye devlette yetkili otoriteler ve mahkemeler
tarafindan, yatirim sirketlerinin finansal durumlari-
nin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi yo-
niindeki kararlari ile tazmin programna alinan ya-
tirimetlarin menkul kiymetlerinin iadesini ve para-
larinin 6denmesini kapsamaktadr.

Hakkinda tedrici tasfiye ve iflas
karart verilen aract kurumlarin ve
faaliyetleri durdurulan SPKanunu
kapsamindaki bankalarm, yaptikla-
11 sermaye piyasast faaliyetleri ve
islemleri nedeniyle miisterilerine
kargt hisse senedi iglemlerinden
dogan nakit Gdeme ve hisse senedi
teslim yiikiimliiliklerini yerine ge-
tirmeyi kapsar.

Fona
Katilim

Zorunlu

Zorunlu

Asgari
Koruma
Miktart

Kisi bagma 20.000 Euro

SPKanun degisikliginden dnce yet-
ki belgeleri iptal edilen ve hakla-
rinda iflas davasi agilan aract ku-
rumlardan olan alacaklar icin 2000
yilt icin tavan tutar 2 milyar
TL'dir. Bu tarihten sonra her yil
yeniden degerleme katsayist ora-
ninda artacaktir. Kanun degisikli-
ginden sonraki zarar ddemelerinde
bir tavan smir bulunmamaktadir.

Zarar1 Bildi-
rim Stiresi

Tazmin kapsamina alinma kararindan itibaren as-
gari § ay

Belirli bir siire sart: getirilmemig-
tir.

Zararin
Kargilanma
Stiresi

Tiim sartlarin yerine getirilmesinden itibaren en
fazla 3 ay

Azami bir stire ongrilmemistir.

Ancak, tasfiye sonucu beklenmek-
sizin 7,5 milyar TL'nin avans ola-
rak ddenmesi imkani getirilmistir.
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3.13. Sirketler Hukuku
Tablo 16: Sirketler Hukuku

Konu AB Tiirkiye
Amag ve | Tek Pazar’in olusturulmasinda her tiye devletin ic | Tedrici kurulug islemlerinde
Kapsam mevzuatinin entegrasyonunu kolaylastirmak igin -~ | SPKurulunun Seri:I, No. 26 Sayili
mevzuatin basitlestirilmesi amaglanmaktadir. Bu | teblifine gore, esas sozlesmenin
amagla, SLIM (Simpler Legislation for the Inter- | Kurul'un onayina sunulmast ve
nal Market) ekibinin sirketler hukuku alaninda ce- | sonra Sanayi ve Ticaret Bakanli-
sitli onerileri bulunmaktadr. g1’ndan kurulug izni alinmast ve
ardindan halka arz edilecek hisse
senetlerinin Kurul kaydima alinma-
s1 gerekmektedir,
Kayit ve | Birlik biinyesindeki sirketlerin elektronik olarak |+ Yeni SPKanunu degisikligi ile
Tescil kayt ve tescil edilmesi onerilmektedir. Elektronik |  hisse senetlerinin elektronik
sisteme gecis igin belli bir siireye ihtiyag duydu- kaydna yonelik olarak:
gundan, bu siirecin 5 yillik bir siirede tamamlan- | « SPKanunu’nun 10/A Maddesine
mast planlanmaktadr. gore, sermaye piyasast araclart
ve bunlara iligkin haklar, 6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz bir
Merkezi Kayit Kurulugu tarafin-
dan kayden izlenir. Kayitlar,
Merkezi Kayit Kurulugu tarafin-
dan, bilgisayar ortaminda, ihrag-
cilar, aract kuruluglar ve hak sa-
hipleri itibariyle tutulur. Kayit
edilen haklar senede baglanmaz.
S6z konusu diizenleme, Merke-
zi Kayit Kurulusunun kuruldugu
tarihte yiiriirliige girecektir.
Kamuyu | Sirketler mevzuatinda kamuyu aydinlatma kuralla- | SPKurulu’nun Seri :VIIL, No.20
Aydinlatma | rinin gozden gegirilmesi onerilmektedir. Bu kap- | Sayihi “Ozel Durumlarin Kamuya
samda, birden fazla iilkede sube ve temsilcilikleri | Aiklanmasmna Iliskin Teblig” in
bulunan sirketlerin bu temsilciliklere iliskin olarak | 3C (g) Maddesinde halka agik or-
da kamunun aydilatilmast kurallarina tabi olmast | takligm yurt igi ve yurt disinda ye-
zorunlulugu onerilmektedir. ni birimler olugturmast, organizas-
yonu dnemli dlciide degistirmesi,
ortaklik merkezinin veya faaliyet-
lerinin yiiriitildiigi ana birimlerin
taginmast hususlarinin ortaya




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi

75

ciktig1 veya 0grenildigi tarihte en seri haberles-
me vasttastyla Kurula ve ilgili Borsaya agiklama
ulastiriimast zorunludur.

Maliyetlerin
Azaltilmast

Sermaye artirim prosediiriiniin gozden gegirile-
rek hissedarlarm ve kreditorlerin haklarina zarar
vermeksizin, maliyetlerin azaltilmast ve prose-
diirlerin basitlestirilmesi ongoriilmektedir.

SPKurulu’nun Seri:I, No.26 Sayili
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alimmasina ve Satigina liskin
Esaslar Tebligi"nde tedrici usulde
sirket kurulusu, halka agik olan ve-
ya olmayan ortakliklarm meveut
veya sermaye artirimi suretiyle ih-
raclar diizenlenmigtir. Ayni teblife
gore, kayda alman satist yapilacak
hisse senetlerinin ihrag degeri iize-
rinden kayda alma ficreti (% 2)
almmaktadur.

Tiim Sirket-
lere Iligkin
Ortak Asgari
Standartlarin
Saglanmast
(Avrupa
Sirketi Statiisi)

Ulusal diizenlemelerde farklilik gdsterebilen gir-
ket yillik hesaplart ve raporlarinin icerifinde ve
sunumunda uyum saglanmasi ve degerleme me-
totlarmmn benzer hale getirilmesi amactyla be-
nimsenen 4. Sirketler Hukukunun daha ileri bo-
yutlara taginarak tiim AB vatandaglarinin hisse-
dar olabildigi Avrupa Sirketi Statiisiiniin olustu-
rulmast ve etkin kilinmast Sngoriilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas: Kanunlarinm Avrupa Sir-
keti Statiisiinde dngoriilen kurulug,
raporlama, denetleme, hissedarlik
vb hiikiimlere benzerliinin sag-
lanmas! gerekebilecektir.

Halka A¢ik
Sirketlerin
Yapist,
Organlarmin
Gicii ve
Sorumluluklart

inci Sirket Direktif Teklifi

Tam iyelik siiresi icerisinde AB
Direktif diizenlemeleriyle paralel-
lik saglanabilir.

Halka A¢ik
Sirketlerin
Sinir-Otesi
Birlesmeleri

10’uncu Direktif Teklifi

Tam iyelik siiresi icerisinde AB
Direktif diizenlemeleriyle paralel-
lik saglanabilir.

Sirket Ele
Gegirmelerine
Iligkin Sirketler
Hukuku

13’iincii Direktif Teklifi

Tam iyelik siiresi icerisinde AB
Direktif diizenlemeleriyle paralel-
lik saglanabilir.
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Azinlik haklarmim korunmast: Bir kisi veya ir-
ketin diger bir sirkette, ele gecirme sonrasinda

oy hakkinda belirli bir oranin {izerinde pay sahi-

bi olmast ve kontrolii ele gecirmesi durumunda,
azinlik haklarinin korunmast igin azinliktaki
pay sahiplerine teklifte bulunulmast ya da en
azindan esit araclar sunulmas gerekir.
Denetleyici otorite: Uye iilkeler teklifi her yo-
niiyle incelemek ve yetkili otoriteyi belirleyerek
Komisyona bildirmek durumdadir.

Genel prensipler: a)Teklif yapilan sirketteki tiim
pay sahiplerine esit muamele yapiimalidur.

b) pay sahipleri tam olarak bilgilendirilmeli ve
diisiinmeleri icin yeterli zaman taninmalidir.

¢) teklif yapilan girketin yonetim kurulu, bir bii-
tiin olarak sirketin ¢ikarlarini gozetmelidir.
Bilgilendirme: Teklifin kamuya duyurulmastn-
dan once, denetleyici kuruma ve teklif yapila-
cak sirketin Yonetim Kuruluna bilgi verilmeli-
dir. Uye iilkeler gerekli tedbirleri almak zorun-
dadir.

Kamuyu aydinlatma: Uye ilkeler, teklifin ka-
muya tam ve dogru olarak duyurulmasini sagla-
mak ve boylece menkul kiymete iligkin yanlig
bir piyasanin olusumunu engelleyecek gerekli
tedbirleri almak zorundadir.

Teklif yapilan sirketin Yonetim Kurulunun yii-
kiimliiliikleri: Kurul teklifle ilgili gdriislerini se-
bepleriyle birlikte aciklayan bir dokiiman hazir-
layarak kamuya duyurmak zorundadir.

o Azinlik haklarinm korunmast:

Sirket sermayesinin %5'ine sa-
hip olan azinliktakilerin Yone-
tim Kurulu ve Denetciler aley-
hine dava acilmast, bilango mii-
zakerelerinin ertelenmes, 6zel
denetci atanmast, Genel Kurulu
toplantiya cagirma ve giindeme
madde eklenmesini isteme hak-
ki bulunmaktadir. AB Direktif
teklifine paralel olarak, kontrol
degisikligi halinde azinliktaki
ortaklarm paylart i¢in zorunlu
satm alma teklifi yapilmast, ha-
kimiyet orant belirli bir oranin
lizerine ciktifinda azinliktakile-
tin paylarmnin satin alimasint
hakim gruptan talep etme hakk1
vardir.

Denetleyici otorite: Halka agik
sirketlerde denetleyici otorite
SPK, Rekabet Kurulu olacaktir.
Genel prensipler ve bilgilendir-
me: kamuyu aydinlatma ve bil-
gilendirmeye iligkin, sirketler ve
rekabet hukukunda benzer dii-
zenlemeler bulunmaktadir.




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi 77

3.14. Muhasebe Standartlar:

Tablo 17: Muhasebe Standartlar:

Konu

AB

Tiirkiye

Amag

Uluslararast muhasebe standartlarina uygun olarak
finansal varliklarin gercek deger iizerinden deger-
leme imkaninin saglanmast ve uluslararast muha-
sebe standartlarmin uygulanmast yoluyla iilke uy-
gulamalarindaki farkliliklarin giderilmesi amaglan-
maktadir. Ayrica, Giye tlkelerde var olan farklilik-
larin azaltlmast, hukuki sistemlerin yol agtig1 de-
gisik muhasebe uygulamalarmmn yaratacagi sorun-
larmn ortadan kaldiriimast ve cifte vergilendirmenin
onlenmesi de amaclar arasindadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Se-
1i:XI, No.1 “ Sermaye Piyasasinda
Mali Tablo ve Raporlara flikin I-
ke ve Kurallar Hakkinda Teblig ile
Sermaye Piyasast Kanunu'na tabi
ortakliklar ve aract kurumlarca dii-
zenlenecek mali tablo ve raporlarin
hazirlanmast ile ilgililere sunulma-
sina iligkin ilke ve kurallar detayh
olarak belirlenmistir.

Kapsam

AB’de muhasebe standartlar1 3-8 Nolu Direktifler-
le belirlenmistir. Aksiyon planinda ise konsolide
tablolar dahil olmak iizere muhasebe standartlar-
nin uluslararast muhasebe standartlarina gore re-
vizyonu hedeflenmigtir. Direktifler kapsaminda
kurum birlegmeler, tek diizen bilango ve gelir tab-
losu diizenlemesi, kurum boliinmeleri, konsolide
mali tablolar, bagimsiz denetim standartlari yer al-
maktadir. Dordiincii ve Yedinci Direktifler oncelik-
li 6nem tagimaktadur. 4. Direktif bilango, gelir tab-
losu diizenlenmesi ve kamuya duyurulmasini di-
zenlerken, 7. Direktif, konsolide mali tablolarin
diizenlenme ve yaymlanma esaslarint icermektedir.

Diizenleme kapsamina Sermaye
Piyasasi Kanunu'na tabi ortaklik
ve aract kurumlarca diizenlenecek
yillik faaliyet raporlari, denetgi ra-
porlari, dipnotlart ile birlikte bilan-
¢o ve gelir tablolar1 ve bu tablola-
rin eki fon akim, nakit akim , satig-
larin maliyeti, kar dagitim tablolari
girmektedir.

Temel
Muhasebe
[lkeleri

AB’de muhasebe kurallarinda hedeflenen harmo-
nizasyon, uluslararast muhasebe standartlarma uy-
gun olarak igletmenin devamhiligi, maddecilik, do-
nemsellik, muhafazakarlik, tek degerleme ilkeleri
cercevesinde olacaktir. Hazirlanacak mali tablolar
sirketlerin varlik, borcluluk, kar ve zararina iligkin
durumunu kesin ve gercek olarak yansitmalidir.
Mali tablo hesaplarmnin siralanmast Direktifle be-
lirlenen formata uygun olmalidir.

SPKurulu’nun Seri:XI, No. 1 Teb-
liginin 3 maddesinde, muhasebe-
nin temel ilkeleri olarak igletmenin
stireklilii, donemsellik, tutarllik,
ihtiyatlilik, tam aciklama, onemli-
lik, sosyal sorumluluk, tarafsizlik,
oziin onceligi ilkeleri belirtilmistir.
Muhasebe politikalarmin segilme-
sinde ve uygulanmasinda bu ilke-
lerin esas alinmasi zorunludur.

Varliklarin
Degerleme
Yontemleri

4. Direktif, sirket bilanolarinda varliklarm deger-
lendirilmesi yontemlerini diizenlemektedir. Sirket-
ler bilangodaki aktiflerini satin alma fiyati veya
iretim maliyeti iizerinden degerleyebilirler.
Sirketler tarafindan en fazla kullamilan yontem

Varliklarin degerlenmesinde, her
varlik, borg ve 6z sermaye kalemi
itibariyle ayrt ayrt yapilir. Ancak,
nitelikleri itibariyle bir biitiinlik
gosteren benzer kalemler toplu
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tarihi maliyetlere gore degerlemedir. Uye devletler

olarak degerlenebilir. Varlik deger-
lemesinde ve maliyet tespitinde
tarihi maliyet, elde etme maliyeti,
satm alma maliyeti, {iretim maliye-
ti, inga maliyeti, net gerceklesebilir
deger, gerceklesmesi beklenen sa-
tig fiyatt, tamamlama maliyeti, ra-
yi¢ bedel, ilk giren ilk cikar yonte-
mi, son giren ilk cikar yontemi,
agurliklt ortalama maliyet yontemi,
hareketli agirliklr ortalama maliyet
yontemi, ozel siparis maliyet yon-
temi tanimlanmugtir. Bu kapsamda
gecici amaglarla iktisap edilen
menkul kiymetler, elde etme mali-
yeti ile kaydedilirler. Isletmeler,
satm alma bedeline bagli olarak
yaptiklart giderleri ise diger faali-
yetlerden gider ve zarar olarak mu-
hasebelestirebilirler. Elde etme
maliyetinin hesaplanmasinda hare-
ketli veya agirlikl ortalama mali-
yet yontemlerinden birinin uygu-
lanmast sarttir,

Borsalar ve teskilatlanmig diger pi-
yasalarda iglem goren hisse senet-
leri ise bilango giiniinden onceki 5
i giinii boyunca olugan giinlik
agurlikl ortalama fiyatlarin ortala-
mast iizerinden degerlenir. Yatirim
fonu katilma belgeleri ise ilgili ya-
trim fonunun bilanco tarihi icin
actkladigy alig fiyatlar izerinden;
borsalar ve teskilatlanmig diger pi-
yasalarda iglem goren borclanmay
temsil eden diger menkul kiymet-
ler ise bilanco tarihindeki agirlikls
ortalama fiyatlart izerinden deger-
lenir.




AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi

79

Borsalar ve teskilatlanmig diger pi-
yasalarda islem gormeyen menkul
kiymetler, elde etme maliyetlerine
gbre % 10 veya daha fazla bir
oranda deger kaybetmeleri ve bu
deger diisiikligiintin yakin bir ge-
lecekte ortadan kalkacaga dair
objektif ve makul bir gerekcenin
varolmamast durumunda rayic de-
gerleriyle degerlenir.

Uluslararast
Muhasebe
Standartlari-
na Uyum

Muhasebe standartlarmna iligkin Direktifler, 1990’1t
yillarda 6nem kazanan future, opsiyon, forward,
swap islemleri nedeniyle yetersiz kaldigindan, re-
vizyonu ve uluslararast muhasebe standartlarma
uygun hale getirilmesi giindeme gelmigtir. Avrupa
sirketlerinin uluslararasi sermaye piyasalarindan
yararlanmalart icin Avrupa digindaki sirketlerle ay-
ni uluslararast muhasebe standartlarint kullanma
ihtiyact ortaya cikmustir. Getirilecek degisiklik
ozellikle 39. Uluslararast Muhasabe Standardi ile
ilgilidir. Bu standart gercek deger iizerinden mali-
yetlerin belirlenmesi hakkmdadir. Buna gore, var-
liklar ilk orjinal fiyat veya yeniden satin alma be-
deli lizerinden degil, o anki piyasada aktifin gercek
degeri iizerinden degerlenmelidir. 1998 yilindan
itibaren sekiz AB iiyesi kendi ulusal mevzuatlarm-
da bu standard: kullanmaya baglamuslardir.

Uluslararast muhasebe standartlart
acisindan sermaye piyasamizda ge-
nel olarak biiyiik farkliliklar bulun-
mamakla birlikte bazi uygulamala-
rin uluslararast muhasebe standart-
larma gore revizyonu gerekmekte-
dir. Bunlar arasinda enflasyon mu-
hasebesi, leasing sozlesmelerinin
muhasebelestirilmesi, ingaat yapi
sozlesmelerinin muhasebelestiril-
mesi yer almaktadir. Kidem tazmi-
nat kargiliklarinda ise ilgili bulun-
duklart hesap donemleri sonu iti-
bariyle kidem tazminati yiikiimlii-
liiklerini hesaplamalart ve bu yi-
kiimliliik nedeniyle cari donemde
ortaya cikan artiglar i¢in kargtlik
ayrilmasi nedeniyle herhangi bir
sorun gbzlenmemektedir.

Gelirin Elde
Edilisi ve
Dagitimi

Uluslararast muhasebe standartlarina gore varlikla-
rin gercek deger iizerinden deerlenmesinde geli-
rin gerceklesme zamani ve muhasebelestirilmesi,
realize edilmemig kazanclarin kar ve zarar hesabi-
i etkilememesi agisindan dnem tagimaktadir. Di-
rektif Onerisinde, bu sakincanin giderilmesi icin
gercek degerin uygulanmasi, ticari amacla tutulan
aktifler tizerinde uygulanmast, buna kargilik ticari
amag diginda vadeye kadar tutulan uzun vadeli
varliklar iizerinde uygulanmamast belirtilmektedir.

Muhasebe iglemlerinde ihtiyathlik
kavrami geregince, igletmelerde
durumun oldugundan daha iyi gos-
terilmesini engelleyen ve isletme-
leri risk altma sokmay1 dnleyen
muhafazakar yaklagim gecerlidir.
Bu kavramin sonucu olarak, iglet-
meler, muhtemel giderlerini, zarar-
lart ve borglart icin kargilik ayirir-
lar, muhtemel gelir ve karlart i¢in
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ise herhangi bir muhasebe islemi
yapmazlar, Ancak, bu kavram gizli
yedekler veya gereginden fazla
kargilik ayrilmasina gerekge olug-
turamaz.

Kamuyu | Uye devletler tarafindan yeni kamuyu aydinlatma | Isletmeler tam agiklama ilkesi ge-

Aydinlatma | kurallart getirilmesinden ziyade, mevcut kamuyu | regince, mali tablolarn, bu tablo-
aydinlatma kurallarinin genigletilmesi tercih edil- | lardan yararlanan kisi ve kurulug-
diginden, 6neri kamuyu aydinlatma kurallarinin | larm karar vermelerine yardimet
cergevesini genigletmistir. Uye devletler, kamuyu | olacak olgiide yeterli, agik ve anla-
aydinlatma kurallarini daha katr hale getirebilirler. | stlir olmasini saglamakla yiikiimlii-
Oneriye gore, sirketler yillik mali tablolarinda ger- | diirler. Mali tablolarda, finansal
cek deger iizerinden degerlendirdikleri finansal bilgilerin tam olarak aciklanmas
varliklarin kullanim ile ilgili sirketin risk yonetim | yaninda, gelecekte gerceklesmesi
hedeflerini ve stratejilerini agiklamakla yiikiimli- | muhtemel olaylara da yer verilme-
diirler. si zorunludur.

3.15. Vergilendirme

3.15.1. AB ve Tiirkiye’de Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Tablo 18: AB ve Tiirkiye’de Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Konu

AB

Tiirkiye

Sermaye

da uygula-
nan stopaj
ve damga
vergisi

piyasalarmn-

Yerlesik kisilerin finansal yatirimlardan elde ettigi
faiz ve temettii gelirlerinden minimum %15 stopaj
vergisi alinmasinin uygunlugu kabul edilmektedir.
Diger taraftan, sermaye sirketlerinin kurulus ser-
mayesi ile sermaye artmmlarmdan alman damga
vergisinin %2’den fazla ve %1’den az olmamast
ongoriilmektedir.

6.7.1994 tarihi itibariyle Bakanlar
Kurulu Sermaye Piyasast Kanunu-
nun uygulanmast ile ilgili olarak
Sermaye Piyasast Kurulunca di-
zenlenmesi ongoriilen kagitlarin
tabi oldugu damga vergisi nispetini
“0” sifira kadar indirmeye, indiri-
len nispeti kanuni seviyesine kadar
cikarmaya ve bu nispetler dahilin-
de kagitlar itibariyle farklt nispet-
ler tespit etmeye yetkilidir.

Menkul
sermaye
iratlart ve
sermaye
kazanclari

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi temelde
menkul kiymet alim-satim iglemleri, kar payi, faiz
ve sermaye kazanclarinin vergilendirilmesini kap-
samaktadir.

Tiirkiye’de menkul sermaye iratla-
11; kar pay, faiz, repo ve diger ola-
rak gruplanmaktadir, Sermaye ka-
zanct, mal ve haklarmn elden cika-
rilmasindan saglanan deger artig
kazanglaridir. AB’den farkli olarak
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vergiye konu net kazang hesabinda
yeniden degerleme orani ve/veya
devlet tahvili/hazine bonosu ihale-
leri bilesik ortalama faizine gore
diizeltme yapilmaktadir.

Kar Pay1 ve
Faizin
Vergilendi-
rilmesi

+ Hisse Senetleri Kar Pay1

+ AB’nde yerlesik kisilerin finansal yatirimlardan
elde ettii faiz ve temettii gelirlerinden genelde
minimum % 15 stopaj vergisi almmast uygun
goriilmektedir. AB tiyelerinde ise vergi orani
genelde % 25 olmak iizere % 10 ile % 30 ara-
sinda degismektedir. Baz1 diyelerde ise (Liik-

semburg, Isveg gibi) bu tiir gelirlere vergi uygu-

lanmamaktadir.

+ Sermaye piyasasindaki vergilen-
dirme acisindan AB iiyeleri ile
biiyiik farklilik tagimamaktadur.
Uye iilkeler arasinda da halen
tek bir uygulama bulunmamak-
tadr. Vergilendirmenin sermaye
kazanclart iizerinde yogunlag-
mast, buna kargin temettii ka-
zanglarmnin vergilendirilmesinin
en aza indirilmesi piyasanin
uzun vadeli yapisina katki sag-
layacaktir.

+ GVK. 94/6b(T) geregince, kar
paylarindan halka agik sirketler-
de % 5, diderlerinde % 15 sto-
paj uygulamast bulunmaktadir.

+ Vergi alacag1 dahil toplam tutar
3,5 milyar TL'yi agtyorsa beyan
edilecektir. Gelir Vergisine tabi
gelirlerde vergi orant elde edi-
len gelire gore % 15 ile % 40
arasinda degismektedir. Avrupa
Birligi iilkelerinde ise oranlar %
10 ile % 30 arasinda degismek-
tedir. Ayrica, dar miikellef ger-
cek kisilerin geliri sadece tevkif
suretiyle vergilendirilmig kar
paylarindan oluguyorsa bunlar
yillik beyannamaye tabi degil-
dir. Ayrica KVK 8/1 geregince,
tam miikellef bagka bir kuruma
istirak nedeniyle elde edilen kar
paylary, yatirim ortakligt ve ya-
tirim fonlarmdan elde edilenler
hari¢ kurumlar vergisinden
miistesnadir.
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o Devlet Tahvili, Hazine Bonosu
faiz gelirleri indirim orant
(%45.9) uygulandiktan sonra
kalan tutarin 3,5 milyar TL'yi
agmast halinde beyan edilmek-
tedir. Uygulanan vergi oranlart
kademeli sekilde kar paylarmda
oldugu gibidir. Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosunda stopaj
oranlart ise GVK 94/7a-b gere-
gince % 0°dur.

Vergi
Kacaginin
Onlenmesi

Vergi kacagmmn dnlenmesinde: Biitiin yerlesik ki-

si ve kuruluglar icin vergi, kaynaginda tarh edil-

melidir. Idari kontrol aisindan da kolaylik sagla-

yacak sistem ile , stopaj vergi oranlart da indiri-

lebilecek ve vergiler kazancin elde edildigi orijin
iilkeye gidecektir.

Bankalar, AB icerisindeki yerlesik miisterilerinin
faiz gelirlerine iligkin bilgileri vergi otoritelerine
bildireceklerdir. Bu yolla, biitiin vergi miikellef-

lerinin vergilerini 6demeleri saglanmus olacaktir;
ancak, bu bankalarm gizlilik prensiplerini kaldur-
malarim gerektirecedinden, bir cok iiye iilkenin

tepkisine yol agmaktadir.

Cifte vergilendirmeyi ve kacakgili-
81 onlemeye yonelik olarak AB il-
keleriyle yapilan anlagmalarin ote-
sinde ortak standartlara ulagiimast
gerekli olacaktr.

Cifte
Vergilendirme

Temel sorun, cifte vergilendirme yiikiiniin olug-
masidir. Ozellikle sermaye piyasalari alaninda

liye iilkelerin menkul kiymet islemlerindeki fark-

It vergi uygulamalari, sinir Stesi portfoy yatirm-
larinda diisiik vergi orani uygulayan iilkelere re-
kabet avantajt saglamaktadir. Smur kontrolleri ve
faktorel hareketlerdeki kisitlamalar sonucundaki
vergi kayiplarindan korunmanin etkisiyle vergi-

sel uyum one cikariimaktadir.

Cifte vergilendirmeyi ve kacakgili-
81 onlemeye yonelik olarak AB il-
keleriyle anlagmalar yapilmasina
kargun, vergi oranlari acisindan
vergisel uyum soz konusu degildir.
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3.15.2. AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Islemleri ve
Kazanclariin Vergilendirme Uygulamasi

Tablo 19 AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Islemleri ve

Kazanclariin Vergilendirme Uygulamasi

sada tiim borsa alim satim
islemleri islem vergisine ta-
bidir. Islem Avusturya digin-
da gerceklesiyorsa taraflar-
dan en az birinin Avustur-
ya'da yerlesik olmasi duru-
munda vergilendirilir. Tah-
viller %0.04 ve hisse senet-
leri %0.15 oraninda vergiye
tabidir. Dealerlar arasindaki
islemler vergiden muaftr.
Hazine bonolart muaftr.

Ulke Adi Menkul Kiymet Kar Payi ve Faiz Stopaji Gelir Vergisi
Alim-Satim Islemleri

Almanya | Vergi yoktur. 1 Ocak 1993 itibariyle yer- |Esas olarak yatirim kazang-
lesik kisi ve kuruluglara faiz | lart ilgili yil itibariyle vergi-
odemeleri %30 oraninda | lendirilir.
stopaja tabidir. Yerlegik ol- | Sermaye kazanci yerlesikler
mayanlar Alman mengeli fi- |i¢in 6 ayin {izerinde tutulan
nansal varlik yatmmlart di- | kiymetler icin muaftir. Aynt
sinda stopaja tabi degildir. | kategoride yer alan sermaye
Ocak 1995 tarihinden itiba- |kayiplari sermaye kazancin-
ren, kar paylarina iligkin sto- | dan diisiiliir. Toplam net ka-
paj %26.375 olarak uygu- | zan¢ 1000 DM nin altinday-
lanmaya baglamugtir. 2000 | sa yine vergiden muaftir. Ya-
yilinda genig kapsamlt bir | banct yatirimetlar igin ser-
vergi indirim paketi maye kazanclarmna vergi uy-
aciklanmugtir. gulanmamaktadir.

Avusturya | 1. Piyasa muaf. Ikinci piya- | Yerlegik olanlar %25. Gergek kisiler %10-%50

arasinda gelir vergisine tabi-
dir.

Belcika

1. Piyasada kamu bor¢lanma
senetleri, kote tahviller ve
depo sertifikalart icin vergi
orant stfirdir. Diger tiim tah-
viller ve depo sertifikalari
%0.14 islem vergisine tabi-
dir. Kalan hisseler icin
%0.35 ve yatirim fonu

Profesyonel faaliyetlerde
kullanilan finansal varliklar-
dan edinilen sermaye ka-
zanglart vergiye tabi gelir
olarak kabul edilmekte, ger-
cek ve tiizel kisiler icin uy-
gulanan gelir vergisi orant
gecerlidir.

Gergek kisiler %10-%50
arasinda gelir vergisine tabi-
dir.
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belgeleri icin %1; Ikinci pi-
yasada yabanci tahvil ve de-
po sertifikalart ve yatirm
fonlart icin %0.07; Yatirm
fon belgeleri isletmelerinde
%0.5 ve diger tiim islemler-
de %0.17 vergi uygulanir.

Danimarka

Tahvil ihraclart damga ver-
gisinden muaftir. Diger
borclanma senetleri %1
damga vergisine tabidir.
Ikinci piyasada yabanct yati-
rimeilar vergiden muaftir.
Yerli yatirimetlar hisse sene-
di alm-satmlarinda %0.5
islem vergisine tabidir.

Faiz 6demelerinde vergi
stopajt yoktur. Yerlesik kisi
ve kuruluglar Danimarka fir-
malarinin kar pay1 deme-
sinde %25°lik kupon vergi-
sine tabidir.

Firmalara uygulanan gelir
vergisi oran1 %34 tiir. Ger-
cek kisiler st smur %62’ye
kadar vergi oranina tabi ola-
bilmektedir.

Hisse senedi ve tahvil satis-
larinda yerlesik olmayanlar
Danimarka vergilerinden ge-
nel olarak muaftir. Tam mii-
kellef sirketler i seneden
uzun sire tuttuklart hisseler
icin vergiden muaftir. Ger-
cek kisiler 113300 DKK
(1999) tutart tizerinde gelir
elde ederse gelir vergisine
tabidir. Uc seneden uzun sii-
reli tutulmast halinde vergi-
den muaftr.

Fransa

Birinci piyasalarda vergi
yoktur.

Ikinci piyasada 1 milyon
FRF'nin altindaki her bir ig-
lem i¢in %0.3. 50000
FRF’ye kadar olan iglemler
muaftir, Islemin 1 milyon
FRF’yi agtig1 takdirde asan
kismi1 4000 FRE’yi gegme-
yecek sekilde %0.15 vergiye
tabidir. Paris Borsasi'nda
kote tahvillerin alim-satimi
ile resmi bir menkul kiymet
borsasinda hisse senedi

Yerlesik kisi ve kuruluglar
hisse senetlerinden elde et-
tikleri gelirden stopaja tabi
tutulmaz. Ancak, elde ettik-
leri kar paylart gelir vergisi-
ne tabidir. Baz1 sirketler is-
tisna olmak iizere gercek kar
paymin %50’sine karsilik
bir vergi kredilendirme uy-
gulamast gegerlidir. Boyle-
ce, gelir vergisi tutart bir ol-
ciide azalmaktadir.

Tahvil ve para piyasast arag-
larindan saglanan faize

Yerlesikler kar payindan do-
lay1 gelir vergisine tabidir.
Baz sirketler istisna olmak
lizere gercek kar payinin
%50’sine karsilik bir vergi
kredilendirme uygulamas
gecerlidir. Boylece, gelir
vergisi tutart bir olgtide azal-
maktadir.

Menkul kiymetlerin satigin-
dan dogan sermaye kazanct
senelik satis tutart S0000
FRF’yi agtig1 takdirde
(1998) %26 oraninda
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islemleri bu vergiden muaf-
tir.

uygulanan stopaj vergisi
1987 Ocak ayimdan itibaren
ihrag edilen devlet tahvilleri
icin %0; 31 Aralik 1964 tari-
hinden 6nce ihrag edilmig
tahviller %12 ve 12 Ocak
1965 tarihi ile 31 Aralik
1986 arasinda ihrag edilen

vergiye tabidir.

ikinci piyasada iki tiir dam-
ga vergisi vardur, Birinci tiir
vergi, islemlerden ziyade
dokiiman ve enstriimanlara
uygulanan vergidir. Hisse
senetlerine damga vergisi
%0.5'tir. Tkinci tiir damga
vergisi (SDRT), istisnalar
diginda para kargihig1 veya
para egdegeri olan menkul
kiymet transferinde uygula-
nir. | Temmuz 1996 tarihi
itibariyle, %0.5 uygulan-
maktadir. Hisse senedi depo
sertifikalari %1.5 oraninda
SDRT ye tabidir.

oraninda indirime denk ol-
makta, ancak, normal vergi-
lendirmede miikellef
%23’liik orana muhatap ol-
maktadur.

Nakit hesaplar ve 5 seneden
uzun vadeli para piyasasi
araclarinin faiz gelirleri ger-
cek bireylerde %23; digerle-
rinde %0 stopaja tabidir,

5 yildan kisa vadeli para pi-
yasas! araclarinda 50,000
GBP ye kadar olan sermaye-
de %23, lizerinde ise
%0’dur. Tahvil faizlerinde ve
Ingiliz Hilkiimeti hisselerin-
de %20"dir.

tahviller igin %10’ dur.

Hollanda |1 ve 2. Piyasada damga ver- |Kar pay1 %25. Her tiirli hisse senedi ve
gisi yoktur. Sermaye artirim- tahvilden elde edilen gelir-
lart %1 sermaye vergisine lerde gercek kisiler %13-
tabidir. Menkul kiymet alim- %60 arast; tiizel kisiler
satim iglemleri vergiden mu- %35-%40 oraninda vergiye
af olmakla birlikte, saklama tabidir.
hizmetlerinde %17.5°lik kat-
ma deger vergisi uygulan-
maktadur.

Ingiltere  [Birinci piyasada vergi yok. |Kar paylarnda KV %20 | Tam miikellefler 1996/1997

yillarinda 4300 GBP gelire
kadar %20, tizerindeki
22800 GBP gelir icin %23
ve daha iizeri icin %40 ver-
giye tabidir. Anonim sirket-
ler 1 Nisan 1998 itibariyle
%31 ve 1 Nisan 1999 itiba-
riyle %30 vergiye tabidir.
Kar paylart fleri Kurumlar
Vergisine (ACT) tabi olup, 6
Nisan 1999 itibariyle
%10°dur.

Hisse senetleri ve ozel sek-
tor tahvillerinin satilmastyla,
sermaye kazanclari gercek
kisilerde %20, %23 veya
%40 oraninda, yatirim fon-
larinda %34 ve anonim gir-
ketlerde %31 oraninda ver-
giye tabidir.
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1998/2000 déneminde pera-
kende fiyat endeksine gore
diizeltilmig kazanc gercek
kisilerde 6800 GBP, fonlar-
da 3400 GBP’nin altindaysa
muaftir,

Ispanya

1.Piyasada halka arz nomi-
nal degerin %1i.
2.Piyasada temel olarak ver-
gi yoktur.

Yerlesik kisi ve kuruluglar icin;
hazine bonosu diginda kalan
menkul kiymetlere iligkin kar pa-
yt ve faiz kazanglart %25 stopaj
vergisine tabidir.

Gercek kisiler Ispanya’da el-
de ettigi toplam gelir iizerin-
den vergiye tabidir. Sermaye
kazanglart gelir vergisine da-
hil edilir. Belirli siire elde tu-
tulan kiymetlerden elde edi-
len kazanclar muaf tutulur.

[sveg

Birinci piyasada damga ver-
gisi yoktur.

Ikinci piyasa islemlerinde
herhangi bir vergi ve damga
gideri yoktur.

Anlagma olmayan durumlarda
yerlesik olmayanlar kar payinda
%30, faiz odemelerinde %0 sto-
paja tabidir.

Yerlesik kisi ve kuruluglar
faiz, kar payi ve sermaye
kazanclarinda %30 oraninda
vergiye tabidir. Yabanct
menkul kiymetlerde vergi il-
gili iilkede soz konusu ola-
bilir.

Gergek kisiden almabilen
toplam en yiiksek vergi ora-
nt kazancin %356 ’sidir.

Kote menkul kiymetlerin
alim-satimindan dogan ser-
maye kayiplarinin tamami,
diger sermaye kayiplarinin
%70'1 sermaye kazanci mat-
rahindan diigiiliir.

Italya

1. Piyasa muaf. kinci piya-

sada ise yetkili aract kurum-
larda yapilan her tiirlii alim-
satim iglemi damga vergisin-
den muaftir.

Sermaye kazanct yatirimet terci-
hine gore

a) Saklama kurumu vasitastyla.
b) Fon yoneticisi vasttastyla c)
Dogrudan vergi daireleri ile ver-
giye tabidir.

Firmanin %2’sinden daha diisiik
oraninda paya sahip olanlar
%12.5; iistiinde olanlar %27 ora-
ninda sermaye kazanci vergisine
tabidir.

Menkul kiymetlerden elde
edilen kazanclar gelirler ver-
gisine tabidir.
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Liiksemburg

Birinci ve ikincil piyasalar-
da damga vergisi yoktur,

Yerlesik kisi ve kuruluglar
ve bazi AB iiyesi iilkeler kar
payinda %25 oraninda sto-
paja tabidir.

6 ay icerisinde elden cikarilan
kiymetten elde edilen kazang
vergiye tabidir. Bir kisi icin
60,000 LUF altindaki ve evli
¢ift icin 120,000 LUF
altindaki kazang vergiden
muaftir. Bir firmanin %25°ten
fazla payina sahip ise; normal
vergi oraninin yarist kadar bir
vergi uygulanr,

Yunanistan

Birinci piyasada Atina bor-
sasinda kote sirketler icin
toplam sermaye artirimi
tizerinden %1 vergi uygula-
nir. Ayrica %2.4’liik damga
vergisi vardir,

ikinci piyasada vergi olma-
makla birlikte; menkul kiy-
met transferlerinde piyasa
degerinin %0.3°{ oraninda
transfer Gdemesi vardir.

Kar paylarinda %35 stopaj
uygulanir. Bunun diginda
hissedarlar ve sirketler kar
payindan dolayi vergi dde-
mez.

Gereek kisiler igin gelirler
vergisi %3 ile %45 arasinda
degisir. Hamiline hisse sene-
di ihrag eden ve ASE’de ko-
te olmayan sirketler %40
oraninda gelirler vergisine
tabidir. Diger tiim anonim
ortakliklar %35 oraninda
vergiye tabidir.

Genel olarak sermaye ka-
zanglari vergiye tabi degil-
dir. Yatirim fonlari ve port-
foy yatirim sirketlerinden el-
de edilen kazanclar %15
oraninda vergiye tabidir.

Tiirkiye

Birinci piyasada hisse senet-
leri ve kamu kesimi tahville-
i acisindan vergi bulunma-
maktadir. Sirket tahvillerin-
de %0.48 damga vergisi uy-
gulanrr. Tkinci piyasada
damga vergisi yoktur,

2000 yilinda, borsada islem
goren sirketlere iligkin kar
paylarinda %3, diger sirket-
lerde %15 uygulanir. Ozel
sektor tahvillerinde %10,
kamu tahvillerinde %0°dir.

1 Ocak 1999 itibariyle ger-
cek kisilere 9%15-%40 ara-
sinda gelir vergisi uygulanir,

Kurumlar vergisi orani ise
%30 dur.
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3.15.3. AB Ulkerinde Emeklilik Fonlarmn Vergilendirilmesi

Tablo 20: AB Ulkerinde Emeklilik Fonlarmn Vergilendirilmesi

Ulke Isci Katkist Isveren Katkist Faiz ve Sermaye Toptan veya Yillik Maas-
Kazanglan larm Vergilendirilmesi

Almanya |Belirli smnurlar dahi- | Igverenin, sirket Vergiye tabi degil. | Emeklilik maaglart

linde vergiden diisi- | biinyesinde tutulan (benefits), fonlama
lebilir. ddemeleri vergiden yontemlerine bagl
diisiilebilirken, bu si- olarak, diisiik oranda
gorta primleri dolay- vergilenebilir.
It maag ddemesi ola-
rak distiniildigiin-
den isciler agisindan
gelir vergisine tabi-
dir.
Avusturya | Belirli sirlar dahi- |— %15 oraninda vergi- |—
linde vergiden diisii- lenebilir.
lebilir.

Belcika Vergiden diigiilebilir. | Vergiden diisiilebilir. | Yonetimi tistlenen | Sermayenin diiz
fonlarm varliklart | (flat) vergilemesi;
tizerine %0.17 yillik | yillik (anuite) ode-
vergi ve gercekles- | melerin marj orant
mis Gizerinden %15 | vergilemesi soz ko-
veya %25 damga | nusudur.
vergisi uygulanirken,
sigortalanmig fonlar
i¢in sigortacilarca
vergiden diigiileme-
yen ve dagitilmig
karlar iizerinden ali-
nan %9.25 oraninda
vergi bulunmaktadir.

Danimarka | Vergiden diigiilebilir. | Vergiden diisiilebilir. | Tahvillerin faiz ve | Toplu 6demeler
sermaye kazanglart- | (lump sum) %40;
na vergi uygulamir- | yillik anuite 6deme-

ken hisse senetleri-
nin temettii ve ser-
maye kazanglart ver-
giden muaftir.

ler kisisel gelirlerle
aymi oranda vergile-
nebilir.
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Finlandiya |Isci ve isverenin — Emeklilik maaglar  |—

emeklilik programla- gelir vergisi olarak
rina destekleyici kat- vergilenebilir.
kulart belli bir tavana

kadar vergiden diisii-

lebilir.

Fransa Vergiden disiilebilir. |— Vergiden disiilebilir. | Emeklilik maaglart
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.

Hollanda | Vergiden diisiilebilir. | Vergiden diigiilebilir. | Vergiye tabi degil. | Emeklilik maaglart
vergilendirilmistir.

Ingiltere | Vergiden diisilebilir. | Vergiden diisiilebilir. | Vergiye tabi deil. | —

Irlanda Vergiden diigiilebilir. | Vergiden diisiilebilir. |— Toptan ddemeler
vergiye tabi degil
ancak, emeklilik
maaglart gelir vergisi
olarak vergilenebilir.

Ispanya Vergiden diisiilebilir | Vergiden diigiilebilir. | Emeklilik Fonu var- | Emeklilik maaglart

(belli bir tavana ka- Iiklart vergiye tabi | gelir vergisi olarak
dar). degildir. vergilenebilir.

Isveg Vergiden diisiilebilir. | Vergiden dilsiilebilir. | Vergilenebilir. Diisiik oranda vergi-
lenmigtir.

Italya Vergiden diigiilebilir. | Vergiden diisiilebilir. |— Emeklilik maaglart
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.

Litksemburg |Belirli smurlar dahi- | Almanya’da yiiriir- | — Emeklilik maaglart

linde vergiden diigi- |liikteki tebligler ile gelir vergisi olarak
lebilir. kargilagtirilabilir. vergilenebilir.

Portekiz Vergilendirilmig. ~ |Isciden vergi alini- | — Kismen veya tama-

yor, ancak eger igve- men belli bir tavana
reni erken terketme- kadar vergiden diisii-
leri durumunda ka- lebilir.

zanilmig haklart

yoksa vergiden istis-

na.

Yunanistan | Vergiden diigiilebilir. | Vergiden diigiilebilir. | — Emeklilik maaglart
gelir vergisi olarak
vergilenebilir
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3.16. AB’de Sirket Yonetim Ilkeleri

Sirket yonetim ilkeleri konusunda tiim ilkeler icin gegerli ve dogru olan
bir model bulunmamaktadir. Her iilkedeki sosyo-ekonomik yapiya gore
farkli ilkeler gecerli olabilmektedir. Her kosulda mutlak gegerli bir model
olmamasina karsin genel bir cerceve icinde ortak bir takim ilkeler benim-
senmesi konusundaki ¢abalar giderek artmaktadir. AB icinde Ingiltere de-
neyimi genel olarak Anglo-Sakson gelenegini yansitmaktadir. Ozellikle,
mali tablolar1 gercek finansal durumu yansitmayan bazi sirketlerin batma-
sindan sonra Londra Borsasi, muhasebe standartlarindan sorumlu Finan-
sal Raporlama Konseyi, Komite’ye basvurarak bu konuda onlem alinma-
sini, bu ¢ergevede yoneticilere yol gosterecek en iyi uygulama kodu “Co-
de of Best Practice” benimsenmesini istemistir. Kabul edilen bu Kod’ta
benimsenen ilkeler diger iilkelere de ornek teskil etmistir. Bu ilkeler
kamuyu aydinlatma, kontrol ve dengeler ve ¢ikar catigsmasi olmak iizere
tic baglik altinda toplanmaktadir.

1990’larin basindan ve Ingiltere’de Cadbury Grubu’nun olusumundan
sonra, Avrupa Birligi’nde sirket yonetim ilkeleri konusunda tartismalar
yogunlagsmistir. AB capinda uygulanacak sirket yonetim ilkeleriyle AB
sirketlerinin global sermaye piyasalarinda daha rekabetci olmas1 amaglan-
maktadir. Yar: resmi komitelerin ¢aligmalari sonucunda bazi reformlar
gerceklesmistir. Bununla beraber ulusal goriismelerde benimsenen ilke-
lerdeki benzerliklere karsin AB ¢apinda heniiz anlagma saglanamamuistir.
Bu tiir farkliliklar smirlar arasi entegrasyonu ve Avrupa otesi kuruluglarin
olusumunu kisitlamaktadir.

1995 yilinda kurulan Rekabet Danigma Grubu (RDG), sirket yonetim
ilkesi konusunda ortaya ¢ikan benzer yaklasim ve AB politikasinin 6zel-
likle su ii¢ onemli alan iizerine inga edilmesi tavsiyesinde bulunmustur.

1. Sirket yonetiminde Avrupa capinda gecerli en iyi uygulama kodu
nun kabul edilmesi.

2. Uye iilkelerdeki kamuya ait kuruluslarin biitiinsel yapisini tanimla-
yan bir rehber kitap hazirlamak,

3. Ulusal hiikiimetlerce, ozellikle 6zellestirmelerde yabanci miilkiyeti-
ne konulan koruyucu kisitlamalari azaltmak.

Sirket yonetiminde bir diger konu, tek pazarin olusumuna 6nemli katki
saglayacak olan Avrupa Sirketi Statiisiiniin (ASS) taninmasidir. Bu alanda-
ki politika AB’de yeni firsatlar yaratilmasi agisindan onemlidir. Faaliyetle-
rini tim Avrupa Birligi icinde genisleterek tek pazar avantajindan yararlan-
mak isteyen bircok biiyiik sirket mevcut durumda farkli ulusal sirketler hu-
kuku kurallarina uyum zorunlulugundan dolay1 ek maliyetlere katlanmak
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durumda kalmaktadir. Bu durumun 6nlenmesi i¢in Avrupa is organizasyon-
lar1 Komisyon’a ASS’niin kabul edilmesini istediklerini bildirmislerdir.
ASS, Ortak Pazar icin yapilan Faaliyet Planinda da oncelikli siradadir.

RDG, kamu sirketleriyle ilgili olarak yatirimcilar arasinda ayirimeili-
ga yol acan altin hisseler ve bu gibi mekanizmalarin cesaretlendirilmeme-
si gerektigini vurgulamaktadir. Ozel sektor sirketlerinin yonetiminde,
azinliktaki hissedarlarin hangi durumlarda ve hangi sinirlar icerisinde yo-
netimde sz sahibi olmalart konularina agiklik getirilmelidir. Belirtilen
ayirimel mekanizmalar, modern, uluslararasi entegre sermaye piyasalari-
nin olusumunda cok biiyiik bir engel olusturmaktadirlar.

3.16.1. AB Ulkelerinde Gelismeler

Avusturya: Avusturya Ticaret Odasi’nin igletmeleri destekleme enstitiile-
ri kendi danismanliklarinda kiiciik ve orta olcekli sirketlerin, sirket yone-
timi alanindaki soru ve sorunlariyla ilgilenmektedirler. Ayrica isletme ve
finans planlamalarina da destek vermektedirler.

Danimarka: Danimarka’da sirket yonetimini ilgilendiren hiikiimete
ait bir calisma s6z konusudur. Bu ¢alisma, Danimarka sanayisindeki miil-
kiyet yapisina iligkin eski ve yiiriikliikte olan yasalari incelemektedir. Ay-
rica vergi yasalarini da icine alan performansa bagl 6demelerin avantaj ve
dezavantajlar1 da arastirilmaktadir. Bir de sirket yonetimini gelistirebile-
cek is tiiziiklerindeki degisimlerin sinirlari kapsanmaktadir.

Finlandiya: Helsinki Borsasi (3 kamu organizasyonuyla beraber) sir-
ket yonetimiyle ilgili en iyi uygulamalari iceren bir tavsiyename hazirla-
mistir. Bu tavsiyenamenin gelismesine yonelik sonuclar, OECD calisma-
st bitirildikten sonra tamamlanmuistir.

Fransa: Fransa Hukuku, herhangi bir sirkette giicler dengesini 6ngo-
ren belli bagh yasalar ¢ikarmistir. Ornegin, kamu sirketlerinde, yasa; yo-
neticilerin en az 2/3’sinin sirketin igverenlerinden olmamasini garanti ede-
rek yonetim kurulunun 6zgiirliigiinii korumaktadir. Ayrica parlementoya
sevkedilecek olan sirket hukuku reformunda da sirket yonetimiyle ilgili
bir boliim vardir.

Almanya: Sirket kontrolii ve seffafligiyla ilgili yasa, “sirket yoneti-
mi’ne iligkin temel standartlar belirlemektedir. Yiiriitmeyle ilgili yapilan
goriismelerin sonucunda, Alman idarecilerin diisiiniis ve fikirlerinin yeni-
den yapilanmasiyla ilgili ilerlemeler katedilmistir.

Italya: Finansal piyasalara iliskin kanun metinlerinin konsolide edil-
mesi kararindan sonra kote sirketlerde yonetim ilkeleri azinlik haklarimin
korunmasini artirma yoniinde gelismistir. Piyasaya yeni girecek olan kii-
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ciik sirketler ve dolayisiyla pan-European EURO NM ag1, sirket ve yati-
rimcilarin iletisiminin artirilmasini saglayacak mekanizmalarin gelistiril-
mesini saglayacaktir. Adalet Bakanligi’'nin icinde olusturulan komite, bor-
sada kote olmamis sirketleri ilgilendiren yasa reformunda bulunan sirket
yonetimini incelemektedir.

Hollanda: “Sirket Yonetimi” konusu 6zel sektor ve devlet temsilcile-
ri ile OECD arasinda halen goriisiilmektedir.

Portekiz: Isletmelere yonelik egitim ve aydinlanma programlari, ken-
di icinde sirket yonetimini iceren en iyi uygulamalar1 kapsamaktadir.

Isvec: Risk sermayesi sektoriinde, sirket yonetimi alamindaki en iyi uy-
gulamalart iiye iilkelerin sorumlulugunda degildir.

Avrupa Birligi’nde sirket yonetimi konusunda yapilan calismalardan
biri CEPS (Centre for European Policy Studies) tarafindan gergeklestiril-
migtir. Bu ¢alismada, sirket yonetimi konusunda Avrupa Birligi’ne yone-
lik olarak 6nemli tespit ve Onerilerde bulunulmustur.

1. Ulusal bazda sirket yonetim ilkelerindeki farkliliklar nedeniyle ilk
asamada, sirket yonetimi konusunda bir rehber diizenlemenin hazir-
lanmasi 6nerilmektedir. Bu rehberin fonksiyonu, AB biinyesinde sir-
ket yonetimi acisindan asgari standartlarin ve ¢ercevenin olusturul-
masini saglamaktir. Borsalarda menkul kiymetleri islem goren tiim
sirketlerin bu asgari diizeydeki kurallara uymalarinin zorunlu tutul-
mast Onerilmektedir. Kurallara uyumun izlenmesinin ise bagimsiz
organizasyonlar (borsalar, denetgiler gibi) tarafindan yapilmas: ya-
rarli gortilmiistiir. Reel sektordeki 6nemli sirketlerin bu kurallara uy-
malarmin desteklenmesinin, diger sirketleri de bu yone sevketmeyi
hizlandiracagi belirtilmistir.

2. AB diizeyinde muhasebe standartlarinin uyumlastiriimasi ve Ulus-
lararas1 Muhasebe Standartlari1 (IAS) benzeri bir standartlagsmaya gi-
dilmesi ve AB Muhasebe Standartlarinin olusturulmasi (European
Accounting Standarts) gerektigi onerilmektedir.

3. Sirket alim ve ele gecirme tekliflerinde seffafligi ve kamuyu aydin-
latmay1 saglamak amaciyla alim prosediirlerinin ve kurallarmin
uyumlastirilmasi, sirketler hukuku direktiflerinde bunu saglayacak
kurallarin getirilmesi 6nerilmektedir.

4. Avrupa Sirket Statiisii’niin olusturulamamis olmasi da ortak sirket
yonetim ilkelerinin uygulanmasini engelleyen diger bir faktordiir.
Sirketlerin kurulus ve faaliyetlerindeki farkli yasal gerekliliklerin iil-
keden iilkeye degismesi sirketler agisindan 6nemli maliyetlerle kar-
stlasilmasina sebep olmaktadir.
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Sirket yonetimi konusunda 6nerilerinin baglicalari ise asagidaki gibidir:

a) Sirket yonetim kurallarinin hedefi, sirketin ilgili tiim taraflar1 arasin-
da bir konsensiis olusturulmasini saglamaktir.

Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Sorumluluklari

a) Pay sahiplerine oy haklarin1 bagimsiz ve yeterli bilgilendirilmis se-
kilde kullanma imkan1 verilmelidir. Hisse sahipliginin giderek ulus-
lararasilagsmasi ve ulusal sinirlarin disina ¢ikmasi bunu gerekli kil-
maktadir. Ozellikle yatirimcilarin hisse senetlerini saklayan bankalar
ve benzeri kuruluslarin oy haklarini vekaleten kullanimlarinda bu
kural 6nem tasimaktadir.

b) Pay sahipleri hisse senetlerine hangi haklarin baglanacag: konusun-
da karar verebilme imkanina sahip olabilmelidir. Her payin bir oya
sahip olmasi ana kural olmalidir. Bu kuralin digindaki tiim istisnalar
icin sirket genel kurulunun onay1 zorunlu tutulmalidir. Pay sahiple-
rinden girket yonetimine delege edilen hak ve yetkilerin kullanima,
diizenli araliklarla ve prosediirlerle gozden gegirilmelidir.

¢) Pay sahiplerinin temel haklar1 arasinda yonetim kurulu iiyelerinin ve
denetcilerin atanmasi ve azli, dagitilacak temettiilerin onaylanmasi,
esas sozlesme degisikliklerinin ve yeni hisse yaratilmasinin onaylan-
mast yer almalidir.

d) Pay sahipleri sirketin uzun vadeli biiytimesini ve istikrarini gdzoniin-
de tutmalidirlar. Biiylik pay sahibi ortaklarin bu konudaki sorumlu-
luklar1 dncelikli 6nem tagimaktadir.

e) Azmlik niteligindeki pay sahiplerine esitlik ve diiriistliik prensibine
uygun olarak davranilmalidir. Bu kural 6zellikle sirket ele gecirme
durumlarinda 6ncelikli dneme sahiptir.

Yonetim Yapisi ve Prosediirleri
Yonetim Tek Kurullu veya Iki Kurullu bir yapida olabilir.
Tek Kurullu Yonetim Yapisi

a) Yonetim kurulu, sirket yonetim basarisindan sorumludur. Bu neden-
le, yonetim performansinin siirekli ve yakindan etkili sekilde izlen-
mesi gereklidir.

b) Yonetim kurulu iiyeleri arasinda, tecriibeli ve yiiksek kalifiyeli, yo-
netimden bagimsiz sirket digindan iiyeler yer almalidir (outside di-
rectors). Disaridan iiyeler, yonetim kurulunda yeterli sayida olmali
ve yonetim iizerinde etkili bir gézetim yapacak sekilde bagimsiz ni-
telige sahip olmalidirlar.

¢) Yonetim kurulu iiyeleri, sirket genel kuruluna kars1 sorumlu olmalidir.
Uyelik siireleri ve yeniden atanmalar1 genel kurulun onayina tabi tu-
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tulmalidir. Yonetim kurulu iiyeligi belirli bir siire ile sinirlanmalidir.

Iki Kurullu Yonetim Yapisi

Yonetim yapisinda, yukaridaki belirtilen prensipler, yonetim kurulu ve
denetim kurulu arasinda paylasilir. Her iki organin gorev ve yetkileri ile ca-
lisanlarin denetim kurulunda temsili sirket ana sézlesmesi ile belirlenmistir.

Raporlama ve Kontrol

a) Yonetim kurulu sirket hesaplarini dengeli tutmak ve uygun yollarla
pay sahiplerinin onayina sunmakla gorevlidir.

b) Sirket bilgileri ortaklarin tiimii tarafindan esit olarak edinilecek se-
kilde yayinlanmalidir.

¢) Yillik faaliyet raporunda, sirket stratejileri ve yatirim kararlart yayin-
lanmalidir.

d) Yonetim kurulu sirket denetgileri ile objektif ve acik iligki kurmali-
dir. Yonetim kurulundaki disaridan iiyelerin, yonetimin denetimin-
deki sorumluluklari 6nem tagimaktadir.

Sirket yonetim kurallar1 alaninda AB biinyesinde cesitli tilkelerde fark-
1 bakis acilar1 s6z konusudur.

Ingiltere’de 1991 yilinda Cadbury Komitesi, sirketlerde finansal rapor-
lama standartlarini ve giivenirliliklerini tespit etmek, bu hususlarda yoneti-
ci konumunda olan ve olmayan yonetim kurulu iiyelerinin rollerini belirle-
mek amactyla kurulmustur. S6zkonusu Komite, 1992 yilinda finansal ag1-
dan sirket yonetimi uygulamalar1 konusundaki caligmasini yayinlamistir
(Code of Best Practice on the Financial Aspects of Corporate Governance).

Londra Borsasi bu kurallara uymayi istege bagh tutmakla birlikte, sir-
ketlerin yillik raporlarinda bu kurallara uyup uymadiklarini ve eger uymu-
yorlarsa uymama sebeplerini agiklamalarini zorunlu tutmustur.

Cadbury Komitesi raporunun getirdigi baslica 6neriler asagidakilerdir:

1) Baskan (chairman) ile Icra Kurulu Bagkam (Chief Executive) arasin-
da ayrima 6nem verilmelidir.

2) Yonetim kurulunun bagimsizlig1 saglanmalidir. Bu amacla yonetici ko-
numunda olmayan iiyeler gercekten bagimsiz ve yeterli bilgi donani-
mina sahip olmalidirlar. Bu iiyeler bagimsiz 6neride bulunabilme po-
zisyonunda olabilmeli ve yonetim kurulu caligmalarina yeterli zamani
ayirabilmelidirler. Atanmalart da belirli bir prosediir i¢inde olmalidir.

3) Yonetici konumundaki iiyelere yapilan 6demeler kamuya aciklan-
mal1 ve iicretlendirme komitesi niteliginde bir komitenin Onerisiyle
belirlenmelidir.

4) Denetim komitesine yapilan atamalar ve atama prosediirleri konu-
sunda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.
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5) I¢ kontrol mekanizmalarinin isleyisi ve faaliyetlerin gidisat1 hakkin-
da yoneticiler tarafindan pay sahiplerine bilgi verilmelidir.

Sirket yonetim prensipleri degisik Avrupa iilkelerinde farkli 6ncelikle-
re sahiptir. Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Komitesi’nin raporunun ka-
bulii ile daha ziyade finansal kontrol ve giivenirliligin yeterliligi ve yone-
ticilere yapilan 6demeler 6nem kazanmugtir.

Almanya’da oncelikle {izerinde durulan konu, yonetim kontroliiniin et-
kinligidir. Ozellikle universal bankalarin, oy haklarinin vekaletle kullani-
mi1 ve denetim kurullarinda sahip olacaklar iiyelikler yoluyla sirketler
tizerindeki etkinlikleri ve denetimi iizerinde durulmaktadir.

Fransa’da sirket yonetim kurallart kapsaminda, biiyiik igletmelerdeki
tist diizey yoneticiler arasindaki hiyerarjik yapinin yonetim kurulunun ba-
gimsiz sekilde hareket etmesine ve giivenirlili§ine olan etkileri énem ta-
simaktadir.

Pay Sahipligi Yapilari

Avrupa lilkelerinde hisse senedi sahipligindeki farkliliklar, bu iilkele-
rin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeylerinde belirleyici rol oyna-
maktadirlar.

Ingiltere’de borsalara kote sirketlerin hisse senedi sahiplerinin ortala-
ma % 59’unu kurumsal yatirnmcilar olusturmaktadir. Kurumsal yatirimci-
lar arasinda emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bankalar, yatirim fonlart
ve ortakliklar1 yer almaktadir. Ingiltere’de ikinci biiyiik pay sahibi grubu-
nu % 19 ile hane halki olarak tanimlanan bireysel yatirimcilar olugturmak-
tadir. Sanayinin pay1 ise % 4’tiir.

Almanya’da sanayi % 42’lik oranla, borsa kotundaki sirketlerde en
biiylik pay sahibi grubu olusturmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar %
15°1ik bir paya sahiptirler ve bunun % 10’u bankalarin elindedir. Hane
halki ise % 17’lik bir pay1 elinde bulundurmaktadir. Fransa ve Italya’da
bireysel yatirimcilar, hisse senedi sahipliginde birinci siray1 almaktadir.
Italya’da kamu, borsa sirketlerinde % 27°lik oranla, ikinci biiyiik pay sa-
hibi grubu olusturmaktadir.

Avrupa Ulkelerinde Sirket ve Yonetim Kurulu Yapilanmasi

Avrupa Birligi’nde sinirli sorumlu sirket (anonim sirket) statiileri kar-
stlagtirabilir nitelik tagitmaktadir. Sinirli sorumlu sirketler, ortaklarindan
bagimsiz sekilde kendine 6zgii yasal kimligi olan ve bor¢lardan dolay:
sermayedeki payla sorumlu olunan sirket tiirleridir. Bu tiir sirketler halka
acik veya kapali olabilir. Sirket yonetim ilkeleri daha ziyade halka acik si-
nirli sorumlu sirket tiirlerinde 6nem kazanmaktadir. Zira bu tiir sirketler-
de hisse sahipligi, sirket yonetiminden bagimsiz sekilde, herhangi bir ki-
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sitlamaya tabi olmaksizin transfer edilebilmektedir. Bu sirketlerin yone-
timleri ayrica birtakim yiikiimliiliiklere tabidirler.

Halka agik sinirli sorumlu sirketler Avrupa Birligi iiyesi lilkelerde de-
Sisik kurulus sartlarina tabidirler. Bu sirketlerin sahip olmalar1 zorunlu as-
gari sermaye miktarlari, yonetim kurulunun olusumu ve iiyelerinin seci-
mi, genel kurulun sorumluluklari farkliliklar icermektedir. Avrupa Birligi
tilkelerinin ¢ogunlugu tek kurullu yonetim yapilanmasina sahiptir. Bu sis-
temde yonetim kurulu bir yandan yonetimin temsilcilerini (executive di-
rectors) diger yandan hisse senedi sahiplerinin temsilcilerini (non-execu-
tive / outside directors) biraraya getirmekte ve sorumluluklar1 bu temsil-
ciler arasinda paylastirmaktadir.

Iki kurullu yapida, sirket yonetim kurulu, yonetimden bagimsiz sirket
disindan se¢ilmis iiyelerden olusan denetim kurulunun denetimine tabidir.
Danimarka, Almanya ve Hollanda bu sistemi kullanirken, Fransa, Porte-
kiz ve Ispanya’da her iki sistemden biri segilebilir. Danimarka, Almanya
ve Hollanda’da ayrica isci temsilcileri denetim kurullarinda yer almakta-
dir. Bu acidan Almanya dikkat ¢ekicidir. Almanya’da 2000 nin {izerinde
is¢i calistiran sirketlerin denetim kurulu iiyelerinin yarisindan fazlasi isci
temsilcilerinden olusmaktadir. Isci temsilcilerinin denetim kurulunda yer
almasi Isveg’te de zorunlu iken, Fransa’da ihtiyaridir.

Yonetim kurulu ile iki kurullu sistemlerde denetim kurulu pek cok iilke-
de genel kurul tarafindan atanir veya onaylanir. Hollanda bu kuralin istisna-
sint olusturmaktadir. Bu {ilkede denetim kurulu iiyelerini kendisi seger.

Almanya’da denetim kurullarinin yapist incelediginde, sendika ve isci
temsilcilerinin {iye sayisinin yarisini olusturduklari, sanayi temsilcilerinin
% 25 ile ikinci 6nemli grup oldugu, bankalar ve diger finansal sirketlerin
ise % 10’luk bir orana sahip olduklar1 goriilmektedir.

Muhasebe Diizenlemelerinin AB Sirket Yonetim Ilkelerine Etkisi

Muhasebe diizenlemeleri bir dizi kural getirerek sirketlerin finansal
durumlarinin dogru ve diiriist bir sekilde yansitilmasini amaglarlar. Yillik
bilango ve gelir tablolari ile sirket faaliyetlerinden elde edilen sonuglar or-
taya cikarilir ve bunlar genel kurulda hissedarlarin onayma tabi tutulur.
Hissedarlar disinda calisanlar, sirkete bor¢ verenler, miisteriler ve vergi
otoriteleri acisindan da bu sonuclar 6nem tagidigindan, sonuglarin sirket
denetcileri tarafindan incelenmesi istenir.

Muhasebe uygulamalarinda genelde iki yaklasim gozlenmektedir. Bi-
rincisi 0zellikle Anglo Sakson iilkelerinde rastlanan muhasebe sisteminin
finansal piyasalarin ihtiyaglarina gore diizenlendigi sistemdir. Hollanda’da
aym sistem gegerlidir. Ikinci sistem kita Avrupasi iilkelerinde goriilmekte-
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dir ve finansal piyasalarin ihtiyaclarindan ziyade sirketler mevzuatindan
kaynaklanan gerekliliklere gore diizenlenmistir. Muhasebe sistemlerindeki
anlayis farkliligindan dolayi, degisik iilkelerdeki sirketlerin yilsonu faali-
yet sonuclarint ayni sekilde degerlendirmek miimkiin olamamaktadir.

Avrupa Birligi’nde sirket yonetim kurallar1 konusunda birlik ve uyum-
daki gelisme oldukga sinurlt diizeyde kalmistir. Zira sirket yonetim ilkeleri
tilkeden iilkeye ulusal ekonomik ve sosyal sartlarina gore oldukca farklilik
gosterebilmektedir. Sirket kuruluslarindaki ve caliganlarin denetim kurul-
larinda yer almasindaki degisiklikler ve benzeri olgular, iiye iilkelerin ulu-
sal sistemlerinde onemli etkide bulunduklarindan uyum amach diizenle-
melerin sonug¢landirilmasin giiclestirmektedir. Bu nedenle halka acik ano-
nim sirketler, sirket alim ve ele gecirme prosediirleri, calisanlarin sirketler-
deki haklar gibi sirket yonetim ilkelerindeki uyum hizi, diger diizenleme-
lere gore yavas olmaktadir. Ornegin Avrupa sirket statiisiiniin olusturulma-
sinda calisanlarin yonetime katilimlarinin iilkeden iilkeye degisim goster-
mesi ortak bir diizenleme belirlemeyi zorlagtirmaktadir. Almanya’da isci
temsilcilerinin yonetim ve denetimde temsili olduk¢a yiiksek oldugundan,
daha esnek kurallarin Almanya tarafindan kabulii giic goziikmektedir.

AB’de sirket yonetim ilkeleri acisindan 6nem tasiyan diger bir diizen-
leme 1994 yilinda kabul edilen Avrupa Is Konseyleri Direktifidir. Bu is
konseyleri, birden fazla iiye iilkede faaliyet gosteren uluslararasi sirketler
i¢cin sdzkonusu olup, yonetim ve ¢alisan temsilcilerinden olusan 30 kisi-
den olugmaktadir. Calisanlar ve temsilcileri tarafindan talep edildiginde
bu konseyin olusturulmas1 gerekmektedir. 1997 yilindan itibaren is kon-
seyleri bulunmayan sirketler, is¢i temsilcileri ile boyle bir konsey kurul-
mas1 konusunda goriisme yapmak durumundadirlar. Sirket sahipleri sirke-
tin 6nemli yeniden yapilanma ve benzeri faaliyetlerini is¢i temsilcilerine
bildirmek ve onlarla tartismak zorundadirlar. Direktif en az 1000 isciye
sahip ve bunlardan en az 150’sinin diger bir lye iilkede caligtiran sirket-
ler acisindan uygulanma durumundadir. Almanya’daki sistem Direktifde-
ki diizenlemeye gore daha ileri diizeydedir. Zira Direktif sadece bilgilen-
dirme ve danisma niteliinde iken, Almanya’daki uygulama biiyiik olcek-
li isletmelerin denetim kurulu iiyeliklerinin yarisindan fazlasinin is¢i tem-
silcilerinden olugmasi seklindedir.

Tek bir finansal piyasa olusturmaya yonelik diizenlemeler, sirket yone-
tim ilkelerine uyum acisindan onem tasimaktadir. Uye iilkeler arasinda
sermaye dolagiminin serbetligi, finansal hizmetlerin serbestce her iiye {il-
kede verilebilmesi, universal bankacilik diizenlemeleri sirket yonetim ku-
rallarm da dolayli olarak etkilemektedir. Ikinci bankacilik direktifi,
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AB’de universal bankacilik modelini benimsemistir. Buna gére AB ban-
kalar1 genis bir yelpazede ticari bankaciligi ve yatirim bankaciligin bira-
rada yapabileceklerdir. Bankalarin sanayide yiiksek oranda pay sahibi ol-
malarina izin verilmistir. Bankalar varliklarinin % 15’1 oraninda finansal
olmayan sirketlere yatirim yapabilir, hisse sahibi olabilirler. Ayrica banka-
larin sanayi sirketlerindeki paylarinin % 60’1 gegcmemesi kurali getirilmis-
tir. Diger bir sinir ise banka kaynaklarinin en fazla % 25’1 tek bir miiste-
riye kullandirilabilmesidir. Bu oranlar pek cok AB iiyesi iilkeye gore yiik-
sek oranlardir.

AB’de asagida belirtilen bes gelisme, ulusal sistemler arasindaki fark-
liliklarin azalmasini ve AB piyasalarinin uluslararasi rekabete acilmasini
kolaylastirmaktadir:

1) Kurumsal yatirimeilarin artan rolii,

2) Finansal piyasalarin entegrasyonu,

3) Muhasebe standartlarinin uyumlagtiriimast,

4) Pay sahipligi aktivitesinin (shareholder activism) artmis olmast,

5) Ozellestirmenin artan ivmesi.

Avrupa sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin artan dnemi,
sirket yonetim sistemlerinde Anglo Sakson modelinin kabuliinii zorla-
maktadir. Ortaklarin bilgilendirilmesi, bir hisse bir oy kurali, temettii po-
litikasi, yoneticilere saglanan maddi menfaatler ve genel kurul diizenle-
melerinin 6nemi giderek artmistir. Kurumsal yatirimcilar, ¢esitli konular-
da sirket yonetimi iizerinde bir baski grubu niteligi kazanmiglardir. Zira
kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin aksine daha aktif bir ortak-
lik sergilerler ve yonetim eksikligi veya yetersizligine kars1 etkin girisim-
lerde bulunabilirler. AB’de kurumsal yatirimcilarla ilgili diizenlemelerin
liberalizasyonunda onemli gelismeler kaydedilmistir. 1994 yilinda hayat
ve hayat dis1 sigorta Direktifleri ile, sigorta sirketlerinin yatirim kisitlama-
lart azaltilmis ve AB capinda sigorta sirketlerinin yatirnmlarindaki bolge-
sel capli zorunluluklar: kaldirilmistir. AB biinyesindeki emeklilik fon var-
liklarmin % 80’ninden fazlas1 Irlanda, Hollanda ve Ingiltere’de kurulu
fonlara ait olup, Ingiltere ve Irlanda’da emeklilik fonlarmin portfoy yati-
rimlarinin dagiliminda herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Alman-
ya, Belcika ve Danimarka’da yabanci menkul kiymetlere yapilacak yati-
rimlar siirlandirilmistir. Almanya’da sigorta sirketleri ve emeklilik fon-
lar1, portfoylerinin en fazla % 30’unu hisse senedi yatirimlarina yonelte-
bilirler. Uygulamada fon yoneticilerinin risk almaktan kagcinmak isteme-
leri sebebiyle bu oran % 18 seviyesindedir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu neticesinde kurumsal
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yatirimcilarin portfoy dagilimlarinda uyumluluk diizeyi artacaktir. Kita
Avrupasi’nda kurumsal yatirimcilarin portfoyii asil olarak tahvil vb borg-
lanma araglarina odaklanmuistir.

Sirket yonetim ilkelerinin gelismesini destekleyen diger bir faktor, pay
sahipliginden dogan haklarin aktif bir sekilde kullaniminin yayginlagsma-
sidir. Bu egilim 6zellikle ABD ve Ingiltere’de agik bir sekilde gozlenmek-
tedir. Pay sahipleri sirket yonetimine karsi aktif ve etkin bir faaliyet gos-
termektedirler. Tlgili departmanlar (voting services), hissedarlar1 haklari
konusunda siirekli bilgilendirmekte ve oy kullanmalarini tesvik etmekte-
dirler. Genel kurul giindeminde yer alan konularda hissedarlar detayli ola-
rak bilgilendirerek, farkl1 oylama neticelerinde olusacak durumlar hakkin-
da bilgi vermektedirler. Ingiltere’de Cadbury Raporu’da kurumsal yati-
rimcilarin oy haklarini kullanma politikalarini kamuya aciklamalar1 ge-
rektigi belirtilmistir.

AB’nde sirket yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde cesitli giicliiklerle
karsilagilmaktadir. Hissedarlarin genelde pasif bir tutum izledikleri ve ge-
nel kurulda asaleten veya vekalet oy kullanmadiklar1 bu giicliiklerden bi-
risidir. Genel kurullara hissedarlarin katilim diizeyleri diisiiktiir. Bu ilgi-
sizligin sebepleri arasinda sirket yonetimi karsisinda giigsiiz ve etkisiz ol-
duklar1 ve oylarmin belirleyici rol oynamayacagini diisiinmeleri, vergisel
nedenlerle hisse sahipliginin miimkiin oldugunca gizlenmeye ¢alisilmasi,
sirkette uzun vadeli bir yatirim diisiiniilmemesi yer almaktadir. Ancak AB
tiyesi iilkelerde hissedar bazli kurallar gelismeye devam etmektedir. Al-
manya’da bankalar saklama hizmeti verdikleri miisterilerine karsi genel
kurullarda oy haklarini ne yonde kullanacagi konusunda bilgi vermek zo-
rundadirlar ve oy kullaniminda onlarin goriis ve talimatlarini almakla yii-
kiimliidiirler. Miisteriler tarafindan oylarin kullanimi konusunda herhangi
bir talimat bulunmamasi durumunda, oy haklarint belirtildigi sekilde kul-
lanabilirler. Ingiltere’de borsada menkul kiymetleri islem goren sirketler,
yullik raporlarinda Cadbury Komitesi raporunda yer alan sirket yonetim il-
kelere uyup uymadiklarini belirtmek zorundadirlar.

IV. AB Sermaye Piyasalarina Teknik Uyum

Tiirk sermaye piyasasi ve borsasinin AB sermaye piyasalari ile teknik aci-
dan uyumu; piyasa derinligi, likiditesi ve makro ekonomik katkiya yone-
lik standartlar ve teknolojik gelismeleri icermektedir. Global piyasalarin
tiim katilimeilar icin miikemmel isleyisi amaciyla son yillarda gelistirilen
yontemler, 6zellikle araci kurumlarin piyasadaki fonksiyonlari ve 6te yan-
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dan kullanilan veri islem ve aktarim mekanizmalarinin modernizasyonu-
na iligkindir.

Piyasa yapilarindaki reformlar ii¢ grupta ele alinabilir: Birinci olarak,
teknolojik yenilikler ile yeni borsalarin kurulmasi ve alternatif piyasa is-
lemlerinin olusturulmasidir. ikinci olarak, kurumsal yatirimcilar farkln is-
lem sistemlerine dayali olan farkli piyasalara daha kolay ulasarak yatirim
yapabilmektedirler. Son olarak, piyasalara ve islem sistemlerine iligkin
yasal diizenlemelerde serbestlesme olugsmakta veya yasal durumlar piyasa
serbestlesmesinde kisitlayici nitelikte olmamaktadir.

Teknolojik bakimdan en ileri piyasa sistemine sahip oldugu kabul edi-
len New York Borsasi dahi, en son 1995 yilinda 200 yildir kullanmakta ol-
dugu bilgisayar tabanli iglem sistemini modernize etmek icin 125 milyon
dolarlik son asamay1 gerceklestirmistir.

IMKB, yeni teknolojilerin hizla uyarlandig1 diinya borsalarina paralel
olarak; gerek fiyat olusturma ve etkin bilgi transferi ve gerekse global pi-
yasalara entegre olmak bakimindan elektronik iglem sistemini siirekli ge-
listirmektedir.

Menkul kiymet piyasalarinda dzellikle diizenlemelerin hazirlanmasi ve
yiiriitiilmesi piyasa gelisiminde etkin rol oynamaktadir. 21. yiizyilda tek
ekranli, uzaktan erisimli ve ortak takas sistemine sahip piyasa mekaniz-
malar1 gecerlilik kazanacaktir. Gelismelere uygun yasal diizenlemeler ile
siir-otesi islemler ve iiyelikler gerceklesecektir.

Yeni islem sistemlerinin ABD Ulusal Piyasa kotasyonuna dahil edil-
mesi adil fiyatlandirmada gerekli olmakta; ancak Instinet ve Optimark gi-
bi sistemler ile verilen kotasyonlarin piyasadaki ilgili aract kurumlart ve
piyasa yapicilar1 zor duruma sokabilecegi iddia edilmektedir. New York
Borsasi’ndaki teknik gelismeler sayesinde ¢ok daha fazla islem kablosuz
iletisim ile gergeklesmekte ve boylelikle islem ve sirket finansal bilgileri-
ne ulagim anlik saglanmaktadir.

Etkinlesen internet sistemi ile sadece ABD degil tiim borsalarda gece-
leri de likit bir piyasa olusabilecektir. islem giiniiniin uzatilmas1 planlar
ise, ozellikle para piyasasi yoneticilerini tedirgin etmektedir. Ote yandan,
ileri bilgisayar teknoloji kullanimi ile beklenilen faydalar dijital bilgi ve
veri kayit ve veri aktariminda diisiiniilmektedir. Yapay zeka kullanimiyla
da, islemcilerin daha kisa siirede ¢ok farkli piyasalar iizerinde karar ver-
meleri kolaylasabilecektir.

Ozellikle borsalar arasinda hizlanan rekabet, borsalari ittifak ve igbir-
ligi anlagmalarina ve bunun da 6tesinde birlesmelere yoneltmektedir.

Giincelligini yitirmeyen ve iizerinde en ¢ok tartisilan konulardan biri de,
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piyasa yapicihigr sisteminin uygulamasidir. Sistemin uygulandig1 ingiltere
ve ABD orneklerinin yanisira uygulanmadigi bir cok Avrupa Borsasi’nda
uygulanma olasiliklar1 degerlendirilmektedir. Ozellikle Ingiltere ve ABD’de
borsa iglemleri piyasa yapiciligt sistemine dayandigindan global piyasalar
entegrasyonunda ortak islem sistemlerinin olusmasi gerekli olacaktir.

Bu kritik gelismeler baglaminda AB sermaye piyasasi entegrasyonun-
daki gelisim siireci yeni bir boyuta gelmistir.

AB yatirimcilarinin portféylerinde oldukca diisiik paylarda yaban-
c1 yatirim bulunmaktadir;

Sermaye piyasalarinin entegrasyon seviyesi tam gerceklesmedigin-
den piyasa dalgalanmalarindaki muhtemel soklar1 giderebilecek se-
kilde tiiketimi yumusatict 6zellige sahip degildir;

Ancak, gecen siire¢ icerisinde iiye iilkelerin sabit getirili enstrii-
manlar ile hisse senetleri alim satim iglemlerinde kisitlamalarin kal-
dirilma basarist gosterilmesi ve tek para biriminin hayata gecirilme-
siyle birlikte Birlik icerisinde kurumsal yatirimeilarin portféy kom-
posizyonlarint uluslararas: boyutta genisletme alani saglanmakta-
dir;

Menkul kiymet ihragcilart da bu yeni gelisme trendinden yararlan-
makta olup;

Euro iizerine uluslararasi tahvil ihraglarinin hacmi ABD Dolar1 baz-
l1 olanlara esit seviyeye gelmis durumdadir;

Avrupa Para Birligi cesitli diizenleme kisitlarin1 ortadan kaldirip;
ozellikle finansal hizmetler alaninda tek bir piyasa olusumunu, ta-
kas mekanizmasinin gelisimi ve son olarak Finansal Hizmetler Ak-
siyon Planiin gerceklestirilebilmesi i¢in yapisal degisimleri olum-
lu sekilde etkilemektedir;

Yatirimer davraniglar: da bu cercevede bir de8isim gostermektedir.
Diisiik faiz oranlari, tek para birimi de dahil istikrarli bir ekonomik
ortamin olusturdugu giiven igerisinde, Avrupali yatirimecilarin risk
tistlenme istekleri de giderek artmaktadir. Avrupa sirket tahvil piya-
sanin ortalama kredi derecesi “AAA” dereceli ihraclarin piyasaya
gelmeye baslamasiyla birlikte diisme egilimine girmistir. Bu da sir-
ketlerin finans saglama imkanlarinin gelistigine isaret etmektedir.
Tiim bahsi gegen degisimlere karsilik AB finansal alani igerisinde
seffafligin arttirllmasi basta gelmek iizere denetim, kural ve uygu-
lamalarmin yeniden gézden gecirilmek suretiyle etkinlik saglanma-
st Aksiyon planinin basarisi agisindan 6nemlilik arz etmektedir.
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4.1. Borsalarin Ekonomide Biiyikligii

Piyasalarin teknik gelisimine gosterge olmak iizere piyasa karakteristikle-
ri incelendiginde, piyasa kapitalizasyonunun GSMH’a oraninin yiiksek
oldugu iilkelerin ekonomik ac¢idan da gelismis oldugu belirlenmektedir.
AB i¢inde en gelismis borsaya sahip olan Ingiltere’de ise bu oran %195
seviyesindedir. GSYIH nin iizerinde bir piyasa degerine sahip diger bor-
salar Finlandiya, Yunanistan, Liiksemburg, Hollanda ve Isvec tir. Tiirkiye,
bu kritere gore karsilastirildiginda orta siralarda yer almaktadir.

Grafik 3: AB Borsalarinin Ekonomi igindeki Pay1 (1999)
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Kaynak: FIBV 2000, OECD.
Aciklama: Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlart 1999 yilr itibariyle OECD’den almmustir. Borsalarin ekonomideki énemi-
ne bakmak iizere 1999 yili piyasa kapitalizasyonlart GSYTH’ya oranlanmugtir.
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Sermaye piyasasinin ekonomik islevini fonlama agisindan ortaya koy-
mak {izere ilk ve ek arzlar yoluyla piyasadan isletme kesimine aktarilan
fon biiyiikliigli gozoniinde bulunduruldugunda; Tiirk sermaye piyasalari-
nin daha ileri diizeylere gelmesi gerekmektedir.

Tablo 21: 11k ve Ikincil Halka Arzlar (Toplam Ihraclar, milyon Euro)

Ulke 1998 1999 % Degisim
Avusturya 3195.1 644.6 -79.8
Almanya 7843.8 20816.4 165.4
Belgika 1484.7 2462.6 65.9
Danimarka 830.7 2468.6 197.2
Finlandiya 877.7 3017.5 243.8
Fransa 17829.0 26610.1 49.3
Hollanda 16688.7 35361.1 111.9
Ingiltere 19688.4 15548.6 -21.0
Irlanda 2269.5 1194.3 -47.4
Ispanya na 10095.8 na
Isveg 1832.5 798.1 -56.4
Italya 5142.8 10218.1 98.7
Liiksemburg 538.2 3332.7 519.2
Portekiz 609.5 3109.0 410.1
AB Ortalamasr* 80494.3 127784.6 58.7
AB Ortalamasi — 137880.4 —

Kaynak: International Federation of European Stock Exchanges, 2000.
*: [spanya harig.

4.2. Hisse Senetleri Islem Goren Sirket Sayisi ve Biiyiikliikleri

Sermaye piyasalarinin arz yoniiniin incelenmesi itibariyle; AB borsalarin-
da ortalama bazda 1058 sirket islem goriirken, IMKB’de 298 sirketin his-
sesi iglem gormektedir. Bununla birlikte; AB ortalamasinin yiiksekligi bii-
yiik 6lciide Almanya ve Ingiltere borsalarinda islem goren sirket sayisinin
fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle Almanya’da 1999 yilinda
sirket say1s1 bir 6nceki yila gére %150 oraninda artarak 8798’e yiikselmis-
tir. IMKB’de islem goren sirket sayis1 AB iiyesi 15 iilkenin 9’undan daha
fazladir. AB borsalarinin 6’sinda ise islem goren sirket sayist azalmistir.
Sirket say1sindaki degisim incelendiginde, Almanya’dan sonra 1990-1999
doneminde en biiyiik artis IMKB’de gergeklesmistir. Sirket sayisinin yani
sira, ortalama sirket biiyiikliiklerini karsilastirmak da yararlidir. Borsa’da
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islem goren sirket sayisinin hizla arttigi Almanya’da ortalama sirket bii-
yiikliigii %75 oraninda azalmistir. Almanya’da ozellikle 1999 yilinda is-
lem gormeye baslayan sirketlerin daha kiiciik dlcekli sirketler oldugu so-
nucu ortaya cikmaktadir.

Grafik 4: Sirket Sayis1 ve Ortalama Biiyiikliikk
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IMKB, islem goren sirket sayisi agisindan AB iilkelerinden ¢ok farkls
olmamakla birlikte ortalama sirket biiytlikliigli acisindan sadece Almanya
ve Liiksemburg’dan daha biiyiiktiir. Sirket sayis1 agisindan ilk sirada yer
alan Almanya ise, ortalama sirket biiyiikliigii acisindan ise son siradadir.

Sirket biiyiikliiklerine gore degerlendirmede, Almanya’nin ozellikle
1999 yilinda kiigiik dlgekli sirketleri tesvikinin etkisi, italya’da biiyiik 61-
cekli kamu sirketlerinin halka ag¢ilmak suretiyle dzellestirilmeleri, Ingilte-
re ve Hollanda’da ise, sirket olceklerinde istikrarl biiytimesi dikkati ¢e-
ker. Hizla gelisen piyasalar Tiirkiye ve Yunanistan ile ayrica Finlandi-
ya’da global krizin ardindan hisse senetlerindeki fiyatlarin yiikselmesiyle
piyasa degerlerinde artig gerceklesmistir.



105

AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelisimi

000 AL Deukey

8LI 6698 | L0E8 | LTI9 | 6LES | 060 | STSE | S6te | €evr | TTe | LT 1seweeli() gy
1€l 9'66¢ | 0TTI | 6'S€T | 6Tl ¢T01 | 87Tl | 88T €19 LSIT | €eLl Ak,
689 98 | 66ve | 6091 | SLII 6'88 87 8'¢6 L'89 968 | €601 ugjsiueuny
8y 9%8y | €99y | TE9T | 8'SI 9°801 £'es ) IR
LyL 0721 | €81 | €611 | 9911 9'LOT | 801 068 6°€S LTS €yl 3amquidsyn'
PET | L'6STT | 9%PET | TTHPI | LPEOT | 6'%T8 | €SIL | 019§ | €6Ly | 8P6S | T9L9 ed[e)]
0S €op0T | 86001 | TYIOL | L'6POT | S€LL | 8TLS | $TTS | 608¢ | TYIL | T1'L69 aAS]
871 8165 | 6068 | €8vL | LL99 | €Ty | 0'Lze | 9€IE | LvbT | 0T6T | 86ST eAuedsy
4| I8V | 6599 | 08¢ | 6'€0v | €06C epuefI|
00T TS66 | €6L6 | ¥YOL | T9T9 | TSES | OpLy | OLLy | S08€ | t'e8¢ | TTEE )I3uy
9 | 9'6LST | €¥691 | €8SET | ¥PSOI | €99 | 8I8F | 68L& | 60LT | T0EE | 9'0¥T epuejoy
€61 0FEIT | 8606 | 6T€L | 8859 | T1°¢sS | €06y | LL8y | 89v¢ | 9'L¥E | L'L8E esuel|
VeS| L'TH8T | 6I8IT | 618S | 188 | 9409 | €685 | 890 | 6961 | 061T | 1°S6T edipueyur
e 6SIy | €68¢ | 99LE | 'S8T | 68T | Y6l | 1791 | 9LET | €991 | SLEI eyewue(
8¢T S6r9 | 9916 | €vTS | 8Ty | L¥9E | T9I8T | €LST | 6161 | 10T | 6161 epg
65 ¢LLT | S6lt | T0LT | 8'9¢T | L6l | €10T | LT8T | Sl | ¥TLL | €Ll eanysnay
SL- L6ET | €01€ | 1°90¢ | €L€€ | 09S¢ | €ope | TSSE | §SLT | L'SiE | TevS eduewy
wisidaq

% 0666 6661 8661 L66T | 9661 S66T | P66T | €661 7661 1661 | 0661 NN
($agv 000r) n3npning 193§ eweelQ g o[qel,




106

Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

4.3. Piyasa Toplam Degerleri

Borsalarda islem goren sirketlerin toplam piyasa degerine gore, Ingiltere
hisse senetleri piyasasi en biiyiiktiir. En kiiciik borsalar ise Liiksemburg ve
Avusturya borsalaridir. Piyasa degerinde 1999-90 yillar1 arasinda en bii-
yiik oranl artig Finlandiya ve Yunanistan borsalarinda gerceklesmistir. Bu
borsalarda, soz konusu donemde islem goren sirket sayisinda fazla artig
olmadig1 dikkate alinirsa, piyasa degerindeki artig biiyiik oranda fiyatlar-
da meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir.

Grafik 5: Piyasa Degeri Karsilagtirmasi (milyon ABDS$, 2000/5)
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Kaynak: FIBV, 2000/5.

IMKB’nin 1999 sonu piyasa degeri AB ortalamasinin %12’si kadardur.
IMKB’de piyasa degerinin diisiik olmas piyasanin AB borsalart ile karsi-
lastirildiginda derinliginin az oldugunun bir gostergesidir. ISO-500’de yer
alan sanayi kuruluslaridan yalnizca 126’s1 IMKB’de islem gormektedir.
Diger sirketlerinde halka agilmalar1 ve IMKB’de islem gormeleri piyasa
derinliginin artmasini saglayacaktir. Bunun yani sira, KOBI’lerin serma-
ye piyasasindan daha fazla yararlanmalarmin da, IMKB’nin piyasa dege-
rini artirict etkide bulunmasi beklenmektedir.
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4.4, Islem Hacmi ve Islem Gorme Oranlar

Londra Borsasi gerek piyasa degeri gerekse islem hacmi agisindan AB
icinde en gelismis borsadir. 1990-1999 yillar: arasinda iglem hacmi 9 ka-
tin iizerinde artan IMKB’de 1999 yil1 itibariyle islem hacmi 6 AB iilke pi-
yasasindan yiiksek gerceklesmistir. Bununla birlikte, AB icindeki gelismis
piyasalara gore islem hacmi diisiik seviyelerdedir. 1999 yilinda islem hac-
minde en biiyiik artis Yunanistan’da gerceklesmistir (%4357).

Piyasa likiditesini daha iyi gosterge olmak lizere iglem gérme oranlari
belirlenmistir. IMKB’nin islem gorme orani, AB ortalamasi ve AB icinde-
ki piyasalarin bir cogundan daha yiiksektir. IMKB, piyasa derinligi ag1sin-
dan yeterince gelismis olmamakla birlikte likit bir piyasa goriiniimiinde-
dir.

Endeks degisimleri acisindan incelendiginde getiri acisindan AB’de en
iyl performans gosteren, Helsinki Borsasi’dir. 1990-1999 doéneminde
IMKB endeksi %25.9’luk getiriyle tiim AB borsalarindan daha yiiksek
performans gostermistir. En diisiik performans gosteren borsa ise Viyana
borsasidir. Incelenen donemde Viyana Borsasi Endeksi’nin en yiiksek de-
geri 1990 yilindaki 502 degeridir.

Grafik 6: AB Ortalamasi ile IMKB Islem Gérme Oranlar:
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Kaynak: FIBV, 2000.
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4.5. Birlesme ve Devralmalar

AB biinyesinde I¢ Pazar’da 1997-98 déneminde sinir 6tesi yatirimlar ger-
cevesinde yabanci dogrudan yatirimlar basta olmak iizere birlesme ve ele
gecirme faaliyetlerinde belirgin bir artis yasanmistir. S6z konusu faaliyet-
lerin yan1 sira diger hizmetler sektorlerindeki paralel gelisimlerde i¢
Pazar entegrasyonu iyi yonde etkilemektedir.

Grafik 7: AB’de Birlesme ve Devralmalar
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Kaynak: European Commission.

Tablo 26: AB’de Birlesme ve Devralmalarin Dagilimi

Bolgesel Dagilim
Say % | Ulusal | Birlik | Uluslararast Uluslararast | Toplam
Degisim Ici AB-hedef AB-alici
1987 | 2.775 716 | 96 44 14,5 100
1988 | 4242 | 529 | 659 | 135 43 16,2 100
1989 | 6945 | 63,7 | 632 | 19,1 76 10,1 100
1990 | 7.003 | 08 | 60,7 | 215 79 9.9 100
1991 | 6.607 | -57 | 664 | 179 78 79 100
1992 | 6.005 | 9,1 | 650 | 16,6 10,0 8.4 100
1993 | 5740 | 44 | 634 | 159 10,8 9.8 100
1994 | 6334 | 103 | 629 | 151 12,2 9.8 100
1995 | 6810 | 7,5 | 59,5 | 16,5 11,5 12,5 100
1996 | 6327 | -7,1 | 557 | 174 13,0 13,9 100
1997 | 7.097 | 122 | 523 | 174 16,0 142 100
1998 | 7.600 | 7.1 50,1 | 16,5 17,1 16,3 100

Kaynak: European Economy, Subat 1999.
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Ozellikle AB igerisindeki yabanci yatirimlarin birlesmeler ve ele gegir-
me faaliyetleri 1997 ve 1998 siirecinde iki kat artis kaydedilmigtir. Bu ar-
t1s hi¢ kuskusuz firmalarin 6zelllikle Avrupa Para Sisteminin AB entegras-
yonunu ivmeleyici etkisiyle yeniden sekillenen AB pazarinda biiyiime
stratejileriyle rekabet edebilme ve yeni potansiyel yatirim firsatlarim ya-
kalama hedefinin bir sonucudur. Birlik i¢i ve disindaki ticaret hacminin
1993 yilindan itibaren yiikselis trendinde olmas1 AB entegrasyon siirecini
daha da hizlandirmaktadir. Ticaret ve yatirimlardaki aciklik seviyesi ABD
ve Japonya’ya esit veya daha yiiksektir (OECD, 1999).
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Tablo 27: AB Borsalar1 ve IMKB Piyasa Karakteristikleri Karsilastirmas

Konu AB Tiirkiye
Hisse Senetleri | En yiiksek : Ingiltere: 3,12 trilyon ABDS 62,6 milyar ABDS
Piyasasi Iglem En diigik  : Liksemburg: 1,2 milyar ABDS 1990-99 arast artis:
Hacmi (1999) AB Ortalamast: 500 milyar ABD$ %966
En yiiksek artig : Yunanistan %4.357
En diigiik artig : Avusturya %5
AB Ortalamast %artig (1990-99) : %383
Hisse Senetleri | En yiiksek : Ingiltere: 2,77 trilyon ABD$ 64,6 milyar ABDS
Piyasast En diigiik : Liksemburg: 30,8 milyar ABD$
Kapitalizasyonu | AB Ortalamast: 547 milyar ABD$ 1990-99 arast artis: %239
(1999 sonu) En yiiksek artig : Yunanistan %1315
En diigiik artig : Avusturya %19
AB Ortalamast % Artig (1990-99): %252
Hisse Senetleri | En yiiksek : Ispanya : %1715 1998: %203
Piyasasi Iglem En diigiik : Liksemburg : %4,1 1999: %96,8
Gorme Orani Ortalama : %914
Yerel Para Ortalama(%) ~ St. Sapma Ortalama(%) ~ St. Sapma
Bazinda Endeks | Hollanda 25,2 19,7 1244 148
Getirileri 1ngiltere 13,7 10,0
(1991-1999) [rlanda 18,6 222
Ispanya 19,7 235
Isveg 21,7 18,8
Italya 152 244
Liiksemburg 18,5 35,3
Portekiz 18,8 27,1
Yunanistan 288 453
Sirket Sayist AB Ortalamast: ~ 1990-99 arast artig Sirket sayist: 281
1.058 %96 1990-99 donemi artist
Almanya: 8.798 %1.250 %155
Ingiltere: 2.788 %9
Fransa: 1.150 %43
Ortalama Sirket | AB Ortalamast: 869,9 (bin ABDS) 230 (bin ABDS)
Biiyiikliigi 1990-99 Dénemi Artis: %178 Artig: %33
Pazar Cesitliligi | Vadeli iglemlerde dahil olmak iizere hisse senedi, | Tiirkiye’de bazi pazarlarin

kamu ve 6zel borclanma araclari piyasalari, tekno-
loji sirketlerine yonelik pazarlar mevcut bulunmak-
tadur.

olusmamas! rekabet giiciinii
zayiflatmaktadir. Vadeli i-
lem ve opsiyon piyasalar,
warrant piyasasinin
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olmayiginmn yanisira, dzel
sektdr tahvil ve bono piyasast
yok denecek diizeylerdedir.

Islem Maliyetleri
(Komisyon
Oranlarr)

Uye iilke borsalarinda ortak asgari uygulanan bir
oran yoktur. Genelde serbetce kararlagtirimaktadur.

Avusturya: Herhangi bir yasal sinirlama yoktur.Uy-

gulamada % 0.75-1.25 arasinda degismektedir.
Belcika: %0.07-0.17 arasinda degismektedir.
Danimarka: Serbestce kararlastirthyor. % 0.025-
(.15 arasinda.

Finlandiya: Serbestce kararlatiriliyor.

Fransa: Serbestce kararlagtiriliyor.

Yunanistan: Serbestce kararlagtriliyor.

Irlanda: Serbestge kararlagtiriliyor.

Italya: Serbestce kararlagtirlryor.

Liiksemburg: Serbestce kararlagtiriliyor.
Hollanda: Serbestce kararlagtiriliyor.

Portekiz: Sabit bir oran uygulantyor.% 0.03-0.2
arasinda degisiyor.

Isveg : Serbestee kararlagtirtliyor. % 0.30-0.45 ara-
sinda degisiyor.

Ingiltere: Serbestce kararlagtirtliyor.

%0,2 le %1 arasinda degise-
bilmektedir. SPK tarafindan,
2000 yilinda serbest birakila-
cadt duyurulmugtur.

Sirket Finansman
Kaynaklart

Kita Avrupa’st sirketlerinin %75°1 finansmanimnt
bankacilik sisteminden, %251 sermaye piyasala-
rindan kargtlamaktadir. Hollanda bankaclik siste-
mine bagvuran sirketlerin orant %30, Fransa, Ital-
ya ve Almanya’da %70, Ispanya’da %80 dir.

Sermaye piyasast olanakla-
rindan yararlanan girket say1-
s1 oldukca yetersizdir, Ozel-
likle uzun vadeli sermaye pi-
yasast borclanma araglart ile
fonlama yok denecek kadar
azdr.

Euro’nun Sermaye
Piyasasina Etkisi

*Qcak 1999 tarihinden itibaren hisse senetleri ih-
raglart Euro iizerinden kote edilmektedir.

*Euro’ya gegen iilkelerde capraz kur riskine karst
islem yapma zorunlugu ve dolayistyla ilgili risk-
ten korunma enstriimanlarmna iligkin talep orta-
dan kalktigindan, yeni finansal enstriimanlarin
yayginlagmast s6z konusudur.

* Avrupa’lt yatrimetlarin, yatirimlarini sektdrler
ve iilkeler arasinda daha iyi dagitmalari ihtiyaci
artmaktadr.

* 1999 Ocak ay1 bagindan iti-
baren IMKB-100 endeksi
“Buro” cinsinden hesaplan-
maya ve yatirmeilara du-
yurulmaya baglanmigtir.

+ Tamamen elektronik ortam-
da menkul kiymet alim sa-
tim islemlerinin yapildigt
piyasalara sahip IMKB,
uluslararast borsa
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* Avrupa finansal hizmetler sektoriindeki yeniden
yapilanmay ivmelemekte; sinir otesi rekabeti ar-
tirma yoniinde temel engellerden birisi olan do-
viz farkliliklart ve ondan kaynaklanan riskleri or-
tadan kaldirmaktadir. Kita Avrupast bankacilik
sektori hisse senedi getirileri hala ABD ninkile-
rinin oldukca altindadir. Artan sinir otesi reka-
betle birlikte konsolidasyon ve yeniden yapilan-
ma siirecini hizlandirmugtur.

+ Fiyat seffaflifinin yani sira birlesme ve devralma
faaliyetlerini kamgilamakta; Avrupa alaninda
{iriin konsolidasyonu ile emeklilik reformunun
gerceklesmesi icin uygun ortam olugturmaktadir.

« Avrupa Birligi biinyesinde Euro kriterlerine
uyum, sabit getirili araclarm getirilerinde diigis
getirmistir. Almanya’da 4 yilda getiriler
% 7.7°den 4.9, italya’da 10.9°dan 5.3’ inmigtir.

* Euro ile getirilerin daha da diisecek olmast, fon-
larin sermaye piyasasina akmasina sebep olabile-
cektir

+ Hisse senetleri icin riske gore getiri firsatlarini
artirict

« Hisse senedi piyasalarindaki likiditeyi artirici

* Avrupa endiistrilerinin yeniden yapilanmast, ras-
yonalizasyonu ve konsolidasyon siirecini hizlan-
dirict

* Varlik fiyatlarinin degerlemesinde devamlili
artrict etkileri s6z konusudur.

kimlidini giderek artir-
maktadir,

* Avrupa ile ig yapan firma-
lar ve bankalar euro bazlt
finansal planlama yapmak-
ta ve bu dogrultuda muha-
sebe sistemlerinde euro 6n
plana ¢ikmaktadr.

Hisse Senetleri
Piyasasinda Fiyat
Marji

Almanya, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Fransa
ve Yunanistan’da belirlenmis bir limit yok, ancak
gerekli oldugunda ilgili otorite gecici marj uygula-
yabilir.

Viyana borsasinda %15, Briiksel ve Litksemburg
Borsasinda %3, Helsinki Borsasinda %15, Madrid
Borsasinda % 10.

%10.

Seans Saati ve
Siiresi

Frankfurt 08:30-17:00
Viyana 08:00-15:00
Briiksel 10:00-16:30
Kopenhag 09:00-17:00

10:00-12:00 ve 14:00-16:00
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Paris 10:00-17:00
Londra 09:00-16:30
Milano 10:00-17:00
Liiksemburg ~ 10:00-13:00 ; 14:00-15:15
Madrid 10.00-17:00
Amsterdam 09:30-16:30
Helsinki 10:30-17:30

Yunanistan 10:45-13:30

AB’nde Borsa « Amsterdam, Briiksel ve Paris Borsalari Eyliil « IMKB halen FEAS kurucu

Birlesmeleri 2000’ kadar Euronext ad1 ile birleseceklerdir. {iyesi olup, Bagkanligin
Etkileri + Paris’te blue chip sirketler, Amsterdam’da vadeli | yiiriitmektedir.
islemler, Briiksel'de kiiciik ve orta dlcekli sirket | « Londra Borsast ile bilgi
hisse senetleri iglem gorecektir. degisimi ve isbirligi proto-
+ Hisse senetlerinin islem gorecegi sistem Paris kolii bulunmaktadir.

Borsast'min NSC isletim sistemidir.

« Takas ve Saklama Clearnet tarafindan yiiritile-
cektir.

« Liiksemburg, Milan, Madrid, Ziirih Borsalarmimn
katilmalar giindemdedir.

» Londra Borsast ile Frankfurt Borsast ise “IX” adi
ile birlesme calismalarint siirdiirmektedir.

AB’nde Takas * Buroclear ve Sicovam 2001 y1lt baglarina kadar | « Takas ve saklama hizmet-
Kuruluglarmn tam olarak birleseceklerdir. leri Takasbank tarafindan
Birlesmesi * Haziran 2000°de nihai anlagma imzalanacaktir. yiiriitiilmektedir. Diger ta-
« Buroclear, Paris Borsast'min istiraki durumunda- | kas kurumlari ile igbirligi
ki Clearnet’in % 20sine ortak olacak ve yonetim |  bulunmaktadir,
kurulunda temsil edilecektir.
* Sicovam, Euroclear’in igtiraki durumuna gele-
cektir.
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V. Genel Degerlendirme

Avrupa Birligi'nin entegrasyon siirecine Tiirkiye nin tiim alanlarda yasal
ve teknik uyum calismalarini dinamik nitelikte belirleyerek oncelikle AB
finansal piyasalarina iliskin genel degerlendirmeler sorunlar ve beklenti-
ler asagida siralanmistir. ikinci alt bashikta ise, AB finansal gelismeleri ve
beklentileri dogrultusunda Tiirkiye sermaye piyasalarinda mevcut durum
ve gereklilikler belirlenmektedir.

5.1. AB Finansal Piyasalarinda Uyum

1999 yili sonu itibariyle Avrupa Birligi yeni genisleme siirecine girmistir.
2000’li yillarda yeni iiyeliklerle birlikte ekonomik, parasal ve hatta siyasal
alanli bir entegrasyonu tamamlamak istemektedir. Ozellikle ekonomik ve
parasal birliin saglanmasinda iyi bir mesafe kateden AB’nin giindeminde
mevcut diizenlemelerinde saglanacak degisikliklerin yani sira, aday {ilke-
lerin yasal yapilarinin da AB ile uyumunun tamamlanmasi gerekecektir.

5.1.1. Finansal Hizmetler Faaliyet Plami
® Avrupa Birligi finans sektoriinde tek pazar olusumu 1999 yilinda 5

yillik bir faaliyet plan1 (action plan) hazirlamistir. Bu plan finans

sektoriinii toptan islemler pazari, parekende islemler pazar1 ve de-

netim olarak 3 stratejik baglik altinda toplamis ve her baglikta tarih

de belirleyerek yapilacak igleri bir takvime baglamistir. Finansal

Hizmetler Faaliyet Plani, Euro’nun gelisimi, globallesme, teknolo-

jik ilerlemeden kaynaklanan degisimlere karsi alinacak cesitli ted-

birleri icermektedir.

® Finansal Hizmetler Faaliyet Plani’nda (FHFP), alinacak tedbirler

konusunda ii¢ 6ncelige yer verilmektedir.

® Birinci Oncelikli Faaliyetler: Bu faaliyetler; euronun faydalari-
nin tam olarak gerceklesmesi, tiiketici ¢ikarlarint korurken Bir-
ligin finansal hizmetler sektdriiniin daha rekabet¢i bir yapiya ka-
vusturulmasina iligkindir.

® jkinci Oncelikli Faaliyetler: Bu oncelikle, 6zellikle mevcut dii-
zenlemelerin diizeltilmesi ya da yeni gelismelere mevcut yapi-
nin uyumlastirilarak Tek Finansal Hizmetler Piyasasi’nin isle-
mesini saglamaya yoneliktir.

® Uciincii Oncelikli Faaliyetler: Bu faaliyetler euroya gecis asa-
masinin sonlarinda uyumlu bir politika olusturmak konusunda
yapilacak iglerin belirlenmesinde agik ve genel bir kabiiliin olus-
turulmasina yoneliktir.
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5.1.2. Yatirim Hizmetleri

® Faaliyet Plani’ndaki tedbirlerden biri, Mayis 1993’te kabul edilen
Yatirim Hizmetleri Direktifi’nin yenilestirilerek tek Avrupa Toptan
Satiglar Pazari’nin olusturulmasidir. Amag, menkul kiymetler ala-
ninda Avrupa sermaye piyasalarinin entegrasyonunu hizlandirmak-
tir. Banka olmayan diger finansal kurumlara Avrupa ¢apinda, acen-
talar bazinda, emir toplama ve gerceklestirme, dealing islemleri,
portfoy yonetimi vb. faaliyetlerde bulunma imkani getirilebilecek-
tir. Esasinda bu imkan bankalara 1989 yilinda kabul edilen Banka-
lar Ikinci Direktifi’yle biiyiik 6lgiide saglanmistir. Bu degisiklikle
bankacilik temel faaliyeti diginda olan, yatirim danismanlidy, sirket
birlesme ve devralmalara iliskin damismanlik, saklama islemleri,
menkul kiymet yonetimi ve doviz islemleri gibi faaliyetlerin yetki-
li diger yatirim kurumlari tarafindan da gerceklestirilmektedir.

® Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin pratik sonuclarindan en giincel
olani elektronik bazli islemlerin diizenlenmesidir. Elektronik bazli
islemlere yonelik yogun caligmalar ve diizenlemeler gézlenmekte-
dir. Ancak, Direktif’in 15. Maddesi 4. fikras1 “uzaktan iiyeligi bii-
yiik olciide ev sahibi tiye iilke yetkisine” birakmakta olup; bu husus
bir anlamda kisitlama olarak da degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
uzaktan iiyeligin asgari sartlarinin da belirlenmesi amag¢lanmalidir.

® Yatinm Hizmetleri Direktifi kapsaminda muafiyet uygulamalari
halen iiye iilkeler arasinda farkhiliklar gostermektedir. Ornegin
Avusturya’da sigorta sirketlerine, merkez bankalarina ve kollektif
yatirim ortakliklarina Direktif kapsaminda muafiyetler taninmustur.
Diizenli piyasalara iiyelik ve giris bakimindan Ispanya, Yunanistan
ve Portekiz’e taninmig olan gegis siirecinin 1999 yilinda tamamlan-
masini takiben ek bir siire taninmasina gerek goriilmemistir. Yine
iiye lilkeler itibariyle oldukca esnek olan yetki tanimlamalar1 ¢erce-
vesinde, muafiyet kosullar1 ¢ercevesinde “diizenli piyasa” tanimi-
nin netlestirilmesi gerekmektedir.

® Yatirim Hizmetleri Direktifi 'nin seffaflik rejimine iliskin olarak dii-
zeltilmesi yoniinde miizakereler devam etmektedir.

5.1.3. Sermaye Yeterliligi
® Avrupa sermaye piyasalarinda sermaye yeterliligi kriter ve stan-
dartlarinda yeksenaklik saglanmasi, tiye iilkelerdeki finansal hiz-
met sunumlarinda 6zellikle aracilik hizmetlerinde bulunan kurulus-
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lar acisindan rekabet esitligini esas almaktadir.

® Sirketlerin devamlilig1 ve istikrarli biiyiimelerinde reel mal ve hiz-
met liretiminin yaninda; finansal iiriinlerin kalitesi ve finansal yo-
netim ve planlama etkili olmaktadir. Boylece, bir yandan finansal
iriinlere iliskin serbest islemler gerceklestirilirken, diger taraftan
tiiketicinin de yeterli diizeyde korunmasi amaciyla ihragct kurum-
larin olusturulan diizenlemelere uymasi gereklidir.

® Birlik icerisinde iiye iilkeler arasindaki temel anlagsmazlik genelde
Almanya ile Ingiltere arasinda yasanmaktadir. Buradaki anlasmaz-
lik konusu, Almanya’daki bankalarin sermaye yeterliligine iliskin
diizenleyici kurallarin daha muhafazakar belirlemesinden kaynak-
lanmaktadir. Ornegin, Almanya’da ikincil derece borglar zorunlu
sermayenin tanimi igerisinde yer almamaktadir. Diger taraftan,
Ingiltere’de diizenleyici kurumlar tarafindan (a) yatirim firmalari
icin sermaye gereksinmesini asgari diizeye indirecek gelismis risk
yonetimi tekniklerinin kabul edilmesi ve (b) kisa donemli ikincil
derecedeki borclarin zorunlu sermaye olarak aktif kullanimi s6z ko-
nusudur.

® Direktif’te yatirim sirketleri icin detayli sermaye yeterliligi kuralla-
11 kabul edildigi takdirde, Almanya, universal bankacilik yapan
Alman bankalarinin menkul kiymet islemlerinde rekabet kabiliyeti-
nin olumsuz yonde etkilenecegi endisesini tasimaktadir. Ayni sekil-
de Ingiltere de, Almanya’nin tercih ettigi yonde muhafazakar ban-
ka-tipi diizenlemeler getirilirse, Ingiltere’de bulunan yatirim firma-
larinin Avrupa orijinli olmayan rakiplerine kars1 dezavantajli duru-
ma diiseceginden ve bu durumun yabanci yatirim firmalarinin
Londra’dan kagmasina yol acacagindan kaygilanmaktaydi. Ancak,
Direktif’in amacinin genisletilmesi suretiyle bu kaygi giderilmistir.

® Gerek bankalarin, gerekse yatirim firmalarmin “menkul kiymet is-
lem defterlerini” diger kayitlarindan ayri olarak tutmalar ve bu is-
lem defterleri icin menkul kiymet islemlerine uygun tolerans sevi-
yesinde sermaye yeterliligi kurallari uygulanmasi kabul edilmistir.
Boylece, iiniversal bankacilik ile banka-dig1 yatirim firmalart ara-
sinda ortak bir saha yaratilmis olmaktadir.

® Direktif’in piyasa riskine iligkin kurallarinin da gelistirilmesi ge-
rekmektedir. Bu baglamda, “risk agirliklarinin” da, zaman icerisin-
de elde edilen tecriibe 1s1¢1nda yeniden diizenlenmesi planlanmak-
tadir.

® Kisa donemde SYD rejiminin eksikliklerinin giderilmesi konusun-
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da ongoriilenler arasinda:

i- Konsolide gozetim yapilmasi yoluyla, bankacilik ve sermaye pi-
yasalarina daha fazla seffaflik getirilmelidir. Bu baglamda, ban-
kalarin araci kuruluslarla ne sekilde konsolide edilecegi agik bir
sekilde belirtilmeli;

ii- Likiditesi diisiik ya da yiiksek hisse senetlerine iligkin farkli ulu-
sal politikalar, sinir 6tesi yatirim kararlarini ve/veya AB finansal
merkezlerinin baska merkezler karsisindaki konumunu olumsuz
etkilemektedir. Ulusal uygulamalarin zaman igerisinde birbirine
yaklagmasi beklense dahi, rekabette esitligi saglamak adina, en
kisa siirede hisse senetlerinin likiditesine iliskin AB 6l¢eginde
gecerli olacak kriterler belirlemekte fayda goriilmektedir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, Tiirkiye'nin finans sektoriindeki
sermaye yeterliliginin olusumu da bu kapsamda AB ile paralellik saglaya-
cak sekilde Tiirkiye icin de gegerlilik olusturacaktir.

5.1.4. Kollektif Yatirim Ortakhiklar
® Kollektif yatirim ortakliklar: katilim belgelerine (UCITs) iligkin Di-

rektif Oneri tasarist (European Report No 2373) ile giindeme gelen
hususlarin baginda, “likit varlik ve para piyasasi araglarinin tanim-
lar1 ve kapsami1” gelmektedir. Ingiltere ve Isvec yeni bir tanimlama-
y1 gerekli gormemekte, Almanya ise daha ayrintili olmasini iste-
mektedir. Ote yandan, bir UCIT in portfoy kisitlamalari gercevesin-
de diger UCIT’lere ve tiirev lriinlere yatirim oranlarinda tam yek-
nesaklik saglanamamustir.

5.1.5. Parasal Birlik
® Parasal Birlige gecise iligskin kriterlerin yerine getirilmesi, iiye iil-

keler acgisindan bir takim riskleri de beraberinde getirmektedir. En
belirgin risk; bir ekonomik kriz aninda iiye iilke hiikiimetlerinin
ulusal mali araclar1 kullanabilme 6zgiirliigiinii gegmiste oldugu gi-
bi kullanamayacaklaridir. Kur ayarlama esnekligini kaybetme ve
biitce acig1 kontroliinde vergi ve benzeri fiskal araglari kullanma
giiciiniin ortadan kalkmasz; iiye iilkelerin mali kayiplara ugramasi
ve ekonomik sorunlara kars1 6nlem alma yetki alaninin sinirlanma-
st demektir. Bu nedenle herhangi bir kriz ortaminin dogmasini 6n-
lemek i¢in tiim {iyelerin belirlenen kriterleri siirekli olarak saglama-
lar1 gerekmektedir.
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® Maastricht Andlagsmasi’nda, iiye iilkelerin Parasal Birlige iligkin
hak ve yikiimliiliiklerinin cercevesi ¢izilmesine ragmen, iiyeler
arasindaki doviz iligkilerinin 6zel karakteristiklerini belirleyici so-
mut Ongoriilere yer verilmemektedir. Genel amaglar ¢ercevesinde,
iye iilkeler arasindaki doviz kuru uygulamalarinda uyum saglan-
mast ve yeknesaklik olusturulmasi piyasalarin gelecegi ve istikrari
acisindan onem tagimaktadir. Bu iliskilerde Parasal Birlige girme-
yecek iilkelerin, diger iilkelerle birlikte yakinlagsma siirecine tesvik
edilmesi ve doviz kurlarindaki istikrar ile Tek Pazar’in etkin ve
diizgiin isleyisinin giivence altina alinmasi arzulanmaktadir.

® Euro’nun yiiriirliige girmesi ile birlikte Tek Avrupa Sermaye Piya-
sasi’na dogru gidis onemli bir ivme kazanmistir. Euro bolgesinde
tek para birliginin olusturulmasi ve Avrupa Merkez Bankas1 tarafin-
dan ortak bir para politikasinin uygulanmasi Avrupa ¢apinda para
piyasalarinda tek bir piyasanin olusumunu ivmelemekte ve berabe-
rinde Avrupa Sermaye Piyasasi’nin yeniden sekillenmesine etkide
bulunmaktadir.

5.1.6. Vergi Uygulamalari

® Uye iilkelerde vergi uygulamalarinda yasanan temel sorun, cifte
vergilendirme yiikiiniin olusmasidir. Ozellikle sermaye piyasalari
alaninda iiye iilkelerin menkul kiymet iglemlerindeki farkli vergi
uygulamalari, smir 6tesi portfoy yatirimlarinda diisiik vergi orani
uygulayan iilkelere rekabet avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla, hii-
kiimetler baslica gelir kaynag1 olan vergilendirme gii¢lerini kaybet-
mek istememektedirler. AB icerisinde yiiksek vergi oranlarindan
kacinma ve diizgiin rekabet kosullarinin olusturulmasi yoniinde as-
gari vergi oranlarinin uygulanmasi, ekonomik ve parasal birligin
gelecegi agisindan 6nemlidir.

® Temettii veya faiz gelirleri gibi kaynakta kesinti ile vergilendirilen
yabanci kaynakli gelirlerin tekrar vergilendirilmesi, ilke icerisinde
uygulanan mahsup sistemi ile 6nlenmeye calisilmaktadir. Ancak,
dar miikelleflerin faiz gelirlerinden stopaj vergisi alinmamasi du-
rumlarinda ve yabanci vergi dairelerine bilgi verme zorunluluklari-
nin olmamast gibi uygulamalar vergi kagaklarinin artmasinda etki-
li olmaktadir.

® Fransa, Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya gibi iiye iil-
keler 1990 yili oncesinde vergi kayiplarini onlemede, sermaye
transferlerini kisitlayici tedbirler uyguluyorlard: . Ancak, AB finan-
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sal entegrasyonu igerisinde sermaye hareketlerinde tam liberalizas-
yon saglanmasiyla birlikte, AB’de vergi miikelleflerinin belirlen-
mesi ve vergi dairelerine yapilan tiim finansal islemlerin bildirilme-
si gerekliligi tiim iiye iilkeler tarafindan benimsenmistir.

® Finansal yatinm gelirleri lizerinden alinan stopaj vergilerinin iiye
tilkeler arasinda farklilagsmasi; Birlik’teki sermaye dagilimini, faiz
oranlarini, portfdy bilesimini ve ikametgah esasinin uygulanmadigi
durumlardaki diger vergi gelirlerini etkilemektedir. Ote yandan, te-
mettii gelirine kiyasla faiz gelirlerine getirilen daha diisiik oranh
stopaj kesintisi, sermaye ihraci yoluyla vergi kacirmalara ve ekono-
mik riskin AB igerisinde dengesiz dagilimina sebep olmaktadir.
Ozellikle AB’nde yerlesik kisilerin finansal yatirrmlardan elde etti-
81 faiz ve temettii gelirlerinden asgari %15 stopaj uygulamasinda
uyum cabalarina ragmen, iiye iilke uygulamalarinda % 10- % 60
arasinda degisim uygulamasi ve hatta Liiksemburg ve Isveg gibi iil-
kelerin s6z konusu gelirlerden vergi almamast ongoriilen uyumu
giiclestirmektedir.

5.2. Tiirkiye’nin Uyumu
Tiirkiye’nin adaylik statiisiiniin AB tarafindan kabiilii ile hizlanan tam
tiyelik siireci, diger konularin yani sira Tiirk sermaye piyasalarinin AB fi-
nansal piyasalarina uyumunu da kapsamaktadir. Ozellikle AB’de tek para
sistemine gecisin beraberinde getirdigi rekabet ortami biitiin finansal ku-
ruluslarin faaliyetlerini etkilemekte, yeni olusumlara karst hazirlikli olma-
y1 gerektirmektedir. Bu kapsamda asagidaki hususlar 6nem tagimaktadir:
® Yeniden sekillenen yeni AB sermaye piyasalarinda borsa birlesme-
leri artik somut bir takvime baglanarak gerceklesmeye baglamisgtir.
Eunonext ve IX ile ilk defa farkli iilkelerden borsalarin biraraya ge-
lip birlesme karar1 almalar1 birlesme siirecinin ilk érneklerini olug-
turmaktadir. Birlik {iyesi olma niteliginin etkisiyle, ulusal kimlikle-
rin 6nemini kaybetmesinin bir yansimasi sermaye piyasalarinda da
kendisini gostermektedir. Borsalar bir bloga dahil olarak gelisimle-
rini siirdiirmeye gayret etmektedir. IMKB’nin stratejisine uygun
olarak, AB sermaye piyasalarindaki borsalar arasindaki sz konusu
olusumlarin i¢inde aktif olarak yer almasi, piyasalar aras1 entegras-
yonu hizlandiracagi gibi, AB’ye olan tam {iiyelik siirecine iligskin ha-
zirhigr da cift tarafli olarak etkileyecektir.
® Artan rekabet baskisi, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimi
nedeniyle kiigiik ve orta 6lgekli borsalarin faaliyetlerinin etkinligi-
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ni oldukga giiclestirmistir. Ornegin Euronext’in kurulmasindan 6nce
Briiksel Borsasi’nin, biiyiik sirketlerini birlesme ve ele gecirmeler yo-
luyla kaybettigi gozlenmistir. Bu nedenle, IMKB nin rekabet giiciini,
karsilagtirmal1 iistiinliiklerinin gelistirilmesi yoniinde artirma calig-
malarin hizlandirarak siirdiirmesi onem tagimaktadir. FEAS yapilan-
masina paralel olarak FEAS biinyesinde nisbeten homojen yapidaki
borsalarla ikili iligkilerin daha ileri diizeylere gotiiriilmesine devam
edilmelidir.

® Borsalarin yeniden Avrupa sermaye piyasalarindaki oncelikli pozis-
yonlart nedeniyle Frankfurt, Paris, Londra Borsalar ile birlikte Tiirk
sirketlerinin menkul kiymetlerinin islem gordiigii borsalarla olan is-
birligi diizeyleri sinir otesi liyelik, takas, ihraglar, ortak kotasyon im-
kanlar1 gibi cesitli alanlarda yiikseltilmelidir. Yeniden yapilanmalari
ve kar amach sirketlere dontismeleri olduk¢a hiz kazanmistir. Son
olarak Londra, Oslo, Avustralya Borsalar1 kar merkezli ticaret sirke-
tine doniisme halindedirler. Bu doniisiimlerin nedenleri arasinda kar
amacli yapinin borsalarin rekabet giiciinii artirmasi ve uluslararasi ge-
lismelere karst daha hizli hareket etme imkani saglamasi yer almak-
tadir.

® Avrupa sermaye piyaslarinda son yillarda global gelismelere paralel ola-
rak TMT (teknoloji, medya, telekomiinikasyon) hisselerine yogun bir ta-
lep gozlenmektedir. Bu talep yiiksekligi nedeniyle borsalar teknoloji sir-
ketlerine yonelik olarak yeni piyasalar olusturmaya devam etmektedir-
ler. Son olarak Madrid borsast da bu amagla “Neavo Mercado” adiyla
ozel bir pazar kurdugunu duyurmustur. IMKB biinyesinde TMT hisse
senetlerinin iglem gorecegi bir pazar niteliginde Yeni Ekonomi Pazar
olusturulmustur.

® AB’de yatirim hizmetleri Direktifinin giincellestirilerek, aracit kurum-
larin piyasaya girisleri ile uzaktan iiyelige iliskin engellerin kaldiril-
mast diisliniilmektedir. Bu amagla sermaye piyasamizda uzaktan iiye-
lik ve sinir 6tesi menkul kiymet islemlerinde 6deme giivenligi, temi-
nat kullanimi, yatirimeilarin korunmast, bilgi akisinin temini hususla-
rina iliskin diizenlemeler yapilmalidir. Ancak, AB’de ilgili diizenle-
menin halen yeterince esnek olmasi nedeniyle ilk asamada uzaktan
tiyelige iliskin uyumda ciddi bir sorunla karsilasilmayacaktir.

® Kurumsal yatirimcr tabaninin giiclendirilmesi amaciyla, 6zel emekli-
lik fonlarinin piyasaya etkin katilimi yakin bir zaman igerisinde sag-
lanabilecektir. AB’nde 6zel emeklilik fonlari kurumsal yatirimei nite-
likleri ile sermaye piyasasina onemli miktarda fon arzetmektedirler.
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Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarinin mevcut durumda hisse se-
nedine yatirimlart sinirlandirildigindan piyasaya etkileri ¢ok diisiik
seviyededir. Bununla birlikte, 6zel emeklilik fonlarinin kurulmast ha-
linde; fon portfoylerinde hisse senetlerine asgari oranda pay ayrilma-
st ile sermaye piyasalarinin kurumsallasmasi hizlanacaktir.

Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli borg-
lanma araglari ihraci ile finansman temini saglanmalidir. Aralik 1999
itibariyle sermaye piyasamizdaki toplam menkul kiymet stoku i¢inde
ozel sektdor menkul kiymetlerinin pay1 %14’tiir ve bu oranin i¢inde
ozel sektor tahvillerinin pay1 ise % 0.0001°dir. Ozel sektériin tahvil
ihra¢ edememesinin 6nemli sebepleri arasinda siirekli enflasyon orta-
minda kamu bor¢lanma araclarinin diglama etkisi yaratmasidir. An-
cak 2000 yilindan baglayarak enflasyonu diisiirmek amactyla 3 yillik
bir program agiklanmistir. Program 6zel sektor tahvil piyasasinin ge-
lisimi i¢in uygun bir ortam olusturabilir. IMKB’nin bu gelisimi des-
tekleyici kotasyon kosullar1 da dahil diisiik maliyetli tahvil ihraglar
yapilmasina zemin hazirlamasi gerektigi belirtilebilir.

Halka aciklik oranlari IMKB’de 6denmis sermaye miktarina gore %
5 ile % 15 arasinda olabilirken, AB’de bu oran % 25 seviyesindedir.
Bu nedenle, gerek Borsanin derinligi ve gerekse AB’ne uyum acisin-
dan halka agiklik oranlarinin yiikseltilmesini destekleyici diizenleme-
ler getirilebilir. Ayrica, halka aciklik tanimi1 gézden gecirilerek tiim
halka acik sirket hisse senetlerinin Borsa’da iglem gormesi prensibi-
ne gecilmelidir.

Uluslararast muhasebe standartlarina uygun olarak mali tablolarin dii-
zenlenmesi farkli lilke sirketlerinin birbirleriyle karsilastirllmasinda
onem tasidigindan, AB tarafindan iiye lilkeler arasindaki muhasebe
standartlar1 farkliliklarinin giderilmesi oncelikli strateji olarak benim-
senmistir. Tiirkiye agisindan bakildigindan bazi muhasebe kurallari-
nin, uluslararast muhasebe standartlarindan farkliliklar tasidig1 goriil-
mektedir. Enflasyon muhasebesi, leasing sdzlesmelerinin muhasebe-
lestirilmesi, yapt sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi yontemleri
bunlardan bazilaridir. Bu kapsamda SPKurulu’nun, sermaye piyasasi-
na tabi girketler agisindan bazilar1 yukarida belirtilen muhasebe kural-
larinin tamaminin uluslararasi muhasebe standartlarina gore belirlen-
mesi amaciyla diizenleme degisikliklerine gitmesi gerekmektedir.
AB’nin stratejik amaglar1 arasinda yer alan sinir otesi iglemlerde
kars1 taraftan kaynaklanan takas riskini en aza indirme agisindan ta-
kas kurallar1 yeniden diizenlenmektedir. Bu kapsamda, IMKB Ta-
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kasbank tarafindan siur 6tesi takas ve saklama iglemlerinde, karsi
taraf durumundaki araci kurumlarin 6deme giicliigiine diismeleri ve
iflas etmeleri halinde, gerceklesen alim satim iglemlerinin takasinin
giivenligini garanti edecek diizenlemeleri gergeklestirmesi gerekli-
dir. AB’nde sinir otesi takas iglemlerinde taraflarindan birinin tasfi-
yesi durumunda, tasfiyeden once takas islemlerin tamamlanmasi ve
islem giivenliginin saglanmasi gereklidir.

® Tiirkiye’de “profesyonel (sofistike) ve profesyonel olmayan yati-
rimct (bireysel) ““ tanimi ve ayrimi mevzuatta belirgin olarak yapil-
mamustir. AB, bu iki yatirimer tipi arasindaki ayrimin belirginlesti-
rilmesini yatirimcilarin korunmasi acisindan birincil derecede
onemli gormektedir. Bu nedenle, SPKurulu tarafindan, sofistike ve
bireysel yatirimci tanimlari ile aralarindaki farkliliklar ve uygulana-
cak hiikiimler konusunda diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

® Avrupa Birligi sermaye piyasalarindaki gelismeler 1s18inda, onii-
miizdeki yillarda borsalarin yeniden yapilanmalari ve entegrasyon-
lar1 “elektronik™ olacak ve “fiziki mekanlar” 6nemini giderek kay-
bedecektir. Elektronik alternatif isletim sistemleri hizli bir sekilde
borsalarin rakibi durumuna gelmektedir. Bu nedenle seans saatle-
rinden sonra belirlenecek siirec icinde 24 saat borsada islem yapa-
bilmeye imkan verecek bir sisteme gecilmelidir.

® Hem reel sektorde hem de finans sektoriinde birlesmeler ve devral-
malar artacaktir. Rekabete dayanamayan teknik ve mali yonden za-
yif finans kurumlari sistem diginda kalacaklardir. Yabanci finans
kurumlari ile ortakliklarin giindeme gelmesi beklenmektedir. Ayri-
ca, AB’nde “lisans tekligi prensibi” geregince, araci kuruluslarin
rekabetci yapilan giiclendirilmeli ve uzaktan serbest hizmet sunma
kurali belirli bir siire¢ i¢cinde benimsenmelidir. Yatirim sirketlerinin
etkin risk yonetimi ile mali yapilarini piyasadaki rekabet kosullari-
na daima hazir kilmalar1 icin 6nem tasiyan sermaye yeterliliginin
ise yliksek seviyede belirlenmesi gerekmektedir.

® Yatinmciy1 korumada Yatirimcilart Koruma Fonu’ndan yapilacak
azami tutar AB ile karsilastirildiginda diisiik kalmaktadir. AB’nde
zarar gorenlere 6denecek tutar birey bagina 20.000 ECU’den az ola-
maz iken, bizde SPKanunu degisikliklerinin yiiriirliige girmesinden
once yetki belgeleri iptal edilen ve haklarinda iflas davasi acilan
arac1 kurumlardan olan alacaklar i¢in bir tavan getirilmistir, bu tu-
tar 2000 y1l1 icin 2 Milyar TL dir ve bu tarihten sonra her yil yeni-
den degerleme katsayist oraninda artirilacaktir. SPKanununda yapi-
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lan degisikliklerden sonraki zarar 6demelerinde ise herhangi bir ta-
van sinir getirilmemistir. Hatta hesabinda alacagini karsilamaya ye-
tecek kadar ya da hic hisse senedi bulunmayan saklama hesab1 sa-
hiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklar1 toplaminin 7,5 milyar
TL’sinin tasfiye sonucu beklenmeksizin 6denmesi esasi getirilmis-
tir.

Elektronik bazli ticaretin 6nemi giderek artmaktadir. Ancak, bu is-
lemlerin giivenliginin saglanmasi da diger bir 6nemli konudur. AB
tiyesi devletler bu amagla elektronik imza konusunda ulusal diizen-
lemeleri yapmaya baglamislardir. Tiiriye’de ise, elektronik imza ko-
nusu, 18.12.1999 tarihli RG’de yayinlanan 4487 sayil yasa ile Ser-
maye Piyasast Kanunu’nda yapilan degisiklik ile, Sermaye Piyasa-
st Kurulu'nun gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir. S6z konusu
yetkiye dayanilarak konunun SPKurulu tarafindan ele alinmasi ve
diizenlenmesi gerekli olacaktir.

AB’de istisnai olarak, yatirimcilarin yaniltilmamas: kaydiyla sir-
ketlerin tahmini kar ve zarar tablolarinin kamuya agiklanmasina
izin verilirken, bizde bu imkan mevcut bulunmamaktadir. AB’nde
ayrica, bazi bilgilerin kamuya agiklanmasinin kamu yarari ile celis-
tigine veya sirkete ciddi zararlar verilecegine yetkili otoriteler karar
verirlerse, yatirimcilar1 yaniltmamak sartiyla, s6z konusu bilgilerin
kamuya agiklanmamasi miimkiin bulunmaktadir. Tiirkiye’de 6zel
durumlarin kamuya aciklanmasi konusunda Seri: VIII, No. 20 say1-
I1 SPKurulu Tebligi’nde bu konuda agik bir hiikiim bulunmamakta-
dir. S6z konusu teblige sirketlerin yillik mali tablolarla birlikte bir
sonraki donem i¢in 6ngordiigii kar ve zarar tahminlerini sebepleri
ile birlikte aciklama yiikiimliiliigii getirilmesi mali tablolar agikla-
nincaya kadar olusacak asilsiz haberleri de ortadan kaldiracaktir.
Avrupa Komisyonu, 1999 yil1 sonlarinda, uzaktan finansal hizmet
pazarlanmasina iligkin Direktifde degisiklik yaparak telefon, faks
veya internet gibi elektronik araclarla perakende finansal hizmet
pazarlanmasinda yatirimcilara yiiksek diizeyde koruma saglamay
amaclamistir. Tiirkiye’de ise, icerigi heniiz doldurulmamis olmakla
birlikte uzaktan finansal hizmet saglanmast konusunda yeni
SPKanunu’nun 22/u Maddesi ile SPKurulu diizenleme ve denetle-
me yapmakla yetkili kilinmigtir. Kurulun bu yetkiye dayanarak
uzaktan finansal hizmet pazarlanmasi faaliyetlerini bir tebligle dii-
zenlemesi gerekmektedir.

Internet sirketleri basta olmak iizere TMT hisselerine yonelen yo-
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gun talep, kredili islemleri de biiyiik olciide artirdigindan, Avrupa
capinda diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin bu amaca yonelik
caligmalarinda yogunlasma gozlenmektedir. Bu calismalar1 yapan
kuruluslarla igbirligi yapilmasi, genelde holdingler biinyesinde ku-
rulan TMT sirketlerinin Borsa’da islem gormesine hazirlik amaciy-
la yararli goriilmektedir.

® Sirket yonetim ilkeleri (corporate governance) konusunda ortak il-
kelerin olusturulmast AB’nin son yillarda 6nemle iizerinde durdu-
gu bir konudur. Tiirkiye’de bu konuda 6zel bir diizenleme bulunma-
maktadir. SPKurulu ve IMKB nin halka agik sirketlerin dnerilerini
alarak sermaye piyasasi mevzuatina tabi sirketler acisindan yone-
tim ilke ve prensiplerinin ¢ergevesini belirlemesi gerekmektedir.

® Sermaye piyasasinda grup sirketlerinin birbirleriyle iliskilerinde “ba-
siretli yonetim” prensibinin uygulanmasi ve grup sirketlerine yone-
lik denetimin etkinlegtirilmesi AB’nin birincil 6ncelikleri arasinda
yer almaktadir. Tiirkiye’de, konsolide mali tablolar disinda grup sir-
ketlerine iligkin olarak 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Grup
sirketleri arasindaki iligkilerin sermaye piyasasi agisindan dnemi dik-
kate alindiginda, basiretli yonetim prensibi kapsaminda, konunun
SPKurulu tarafindan 6zel bir tebligle diizenlenmesi gereklidir.

® Halka ilk arzlarda, ihracci sirketlere iliskin degisikliklerde ve iceri-
den Ogrenenlerin ticaretlerinin 6nlenmesi asamalarinda AB’nin
standart ve uygulamalarina uygun olarak kamunun piyasalara olan
giivenini saglayici diizenlemeler Tiirkiye’de de hizla gerceklestiril-
mekte ve yatirimcilarin daha iyi bilgilendirilmesi ve aydinlatiima-
sina 6zen gosterilmektedir.

® SPK’nin Seri V. 34 Nolu Teblig ile aract kurumlarin asgari serma-
yeleri ve faaliyetleri ve dzellikle yiiklendikleri pozisyonlara karsi-
lik yiikiimliiliiklerine iligkin kriterleri belirlenmistir. Sermaye yii-
kiimliiliiklerine iligkin Teblig diizenlemeleri, Avrupa Birligi nin liye
tilkelerde faaliyette bulunan tiim kredi kuruluslar1 ve yatirim sirket-
leri icin getirdigi asgari standartlar dikkate alinarak yapilmustir.
93/22/EEC Yatirim Hizmetleri Direktifi cercevesini tamamlayici
nitelikteki 93/6/EEC tarihli Sermaye Yeterliligi Direktifi ile baglan-
gi¢ sermayesinin belirlenmesi, karsilagilabilecek risklere karsilik
giiven ve kontrolun saglanmasi amaci ile paralellik arz etmektedir.

® Araci kurumlara iliskin sermaye yeterliligi kriterleri ile, piyasanin
denetimi ve araci kurumlarin faaliyetleri sonucu dogabilecek zarar-
larin dnlenebilmesi hedeflenmektedir. Buna gore, yeni kurulacak
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arac1 kurumlara 500 milyar TL asgari sermaye sart1 getirilmistir. Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na iiye aract kurumlar icin hisse
senetleri piyasasinda bir islem yapma iist limiti getirilerek, tasiya-
bilecekleri miisteri emanetleri tutar1 veya pozisyon kisitlamasi s6z
konusudur. Boylece, araci kurumlar sermaye yapisi zayifligi nede-
niyle sermaye yapisina gore oldukca biiyiik riskleri iistlenmeleri
onlenmek istenmektedir. YHD ye benzer sekilde 6z fon ya da ben-
zeri bir 6zsermaye tanimlamasi getirilmistir. Buna gore, araci ku-
rumlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda karsilagilan
riskleri tanimlanmakta ve bunlar secilen cesitli kriterlere gore belli
bir kisita baglanmaktadir. AB Direktifi’ne gore hisse senedi port-
foyleri icin ozel risk karsiliginda % 4 sermaye yeterliligi kosulu
Tiirkiye’deki araci kurumlar i¢in de gecerlidir. Bir ortakligin ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarinin portfoyiin toplam piyasa degeri-
nin % 10’unu agmasi halinde, %10’u asan kismin toplam piyasa de-
gerinin %701 dikkate alinir (yogunlasma riski).

Faaliyet planinda yer aldig: iizere, AB, 2002 yilina kadar bir men-
kul krymetler komitesi kurarak bu alanda AB regulasyonlarinin
uyumlu hale getirilmesini amaclamaktadir. Bu baglamda, AB-
Tiirkiye iligkileri koordinasyonunda bir “menkul kiymetler alt ko-
mitesi” olusturulmasi Tiirk sermaye piyasalarina iligkin diizenleme-
lerde AB’ye uyumu kolaylastiracaktir.

Manipiilasyona iliskin gozetim ve denetim faaliyetleri IMKB ve
SPK tarafindan yiiriitiilmektedir. Yasal diizenleme acisindan olma-
makla birlikte, yargisal igleyis etkinligi agisindan uyum gerekecek-
tir. Piyasalarin etkinlesmesiyle suni piyasa hareketleri etkin goze-
tim ve denetim faaliyetlerinin yan1 sira giderek azaltilabilecektir.
Araci kurumlarm ve branslarinin karsilikli taninmasi ve orijin iilke
esaslarmin uygulanmasi i¢in ¢alismalar baglatilmalidir. Bu takdirde,
AB iiyesi iilkelerde sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan yatirim
sirketlerine Tiirkiye’de de faaliyet izinleri s6z konusu esaslar dahi-
linde verilecektir. Ote yandan, Tiirk arac1 kurumlari, AB sermaye pi-
yasalarinda ayn1 kosullarda islem yapma hakkini edinebilecektir.
1998 yili itibariyle 13 AB iiyesi lilkedeki (Yunanistan ve Liiksemburg
harig), emeklilik fonlarinin toplam varliklarinin 2,9 trilyon ABDS$ ol-
dugu gozoniine alindiginda, Tiirkiye nin sosyal giivenlik sistemi re-
formlarini en kisa siirede etkin kilmasi zarureti ortaya ¢ikmaktadir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Diinya genelinde talepteki goriilen artisa paralel olarak 2000 yilinin ikin-
ci ¢eyreginde, global piyasalarda GSYH, ABD’deki artan tiiketici talebi,
is sermayesi olusumu ve ihracata bagli olarak sanayi iiretimin istikrarlt
artist nedeniyle biiyiimeye devam etti. Avrupa bolgesindeki ekonomik
faaliyet Nisan ay1 itibariyle 12 aylik dénem igerisinde % 6,5 oraninda
biiytime kaydetti. 2000 yilinin ilk ceyregi itibariyle Amerikan ekonomisi
son bir yil icerisinde reel bazda %5,9 oraninda biiyiidii. Ancak, enflasyon
baskisinin belirginlesmeye baglamasi ve cari acigimin GSMH’nin %4
lizerinde artmasi sonucu son zamanlarda goriilen i¢ talepteki artisin, ayni
seviyeyi koruyamayacagi tahmin edilmektedir. ABD Merkez Bankasi
FED % 6,5’lik fon faiz oranini degistirmemesi, ekonominin bir yavaslama
donemine gireceginin isaretini vermektedir. Sanayi {iretimi, diinyanin
baglica gelismis iilkeleri olan ABD, Avrupa bolgesi ve Japonya’da Mayis
sonu itibariyle bir yillik donem igerisinde % 5,8 artig gostermistir. Bu yil
icerisinde OECD iilkelerindeki iiretim artis1 %4 olarak tahmin edilmekte-
dir. Avrupa bolgesinde ise ekonomik biiylime ve istihdam oranlarinin
olumlu yonde bir artis sergileyecegi beklenmektedir. Ancak, dnemli olan
ekonomik alanda biiyiimenin enflasyonist baski olusturmadan nasil
korunabilecegidir. Japonya’da Mayi1s ay1 sanayi tiretim artis1 sadece % 0,2
olarak gerceklesmesine ragmen yillik oran % 7,5 seviyesinde gercek-
lesmigtir. Bu sonuglar, Japonya’da ihracat ve sabit yatirimlarin artmasi ve
deflasyon risklerinin azalmasi ile birlikte ekonominin iyilesmesi yoniinde
olumlu sinyaller vermektedir.

ABD ve Avrupa’da enflasyonist baskilar1 ortadan kaldirmak icin uygu-
lanan para politikalarina istinaden i¢ talebin azalmasi ekonomide
"yumusak inis" beklentilerini artirmigtir. Bunun sonucunda, hisse senedi
endeksleri yil bagindan itibaren ayni seviyede kalmistir. Japonya’da ise
teknoloji hisse senetleri fiyatlarinin  diigmesi, 1999-2000 yili mali
kazanglarin beklenenin altinda gerceklesmesi ve siyasi ve
makroekonomik belirsizliklerin olusmasi ile birlikte Topix endeksi %10
civarinda diismiis ve hisse senetleri piyasasinda biiyiik bir diisiis
yasanmistir. Gelismekte olan hisse senetleri piyasalari, yilin ikinci
ceyreginde gelismis piyasalara gore daha diisiik performans sergilemistir.
Gelismekte olan hisse senedi piyasalart ABD finansal piyasalarinda
goriilen farkli asamalara yakin bir trend izlemislerdir.
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Hisse senedi piyasalariin performanslart incelendiginde; gelismis
piyasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 30 Haziran tarihinde 31
Mart tarihine gore %-4,79 oraninda, FTSE-100 Endeksi % -4,6 ve Nikkei-
225 Endeksi %-14,07 oraninda diismiistiir. Gelismekte olan {ilkelerin
hisse senedi piyasalarinin 2000 y1li ikinci ¢eyregindeki ABD Dolar1 bazli
getirileri karsilastirildiginda en yiiksek getiriyi %39,7 ile Cin borsast
saglarken, %23’le Venezuela ikinci sirada Israil % 17.9 ile iiglincii sirada
yer almaktadir. Bu donemde, sirasiyla %-43,1, %-36,4 ve %-34,6 oran-
larinda diisiis gosteren Endonezya, Tayland ve Kolombia borsalarindan
sonra en diigiik getiriyi %-33,8 ve %-32,3 ile Filipiler ve Misir borsalari
saglamistir. Ayn1 dénemde IMKB’nin getirisi %-15,8 diizeyinde
olugmustur. Piyasa performanslar1 F/K orani a¢isindan karsilastirildiginda
Haziran sonu itibariyle en yiiksek oranlar, Malezya (66,4), Arjantin (35,8),
Kore (34,3) ve Sili (29,8) piyasalarinda gerceklesmistir. En diisiik oranlar
ise Cek Cum. (-33,9), Endonezya (-7,3) ve Tayland (-5,7) piyasalarinda
gerceklesmistir.
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Global Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

Kaynak: IFC Factbook 2000.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Mayis 2000)
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay:
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Kaynak : IFC Factbook 2000

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1
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Kaynak: IFC Factbook 2000; IMKB Verileri



Global Sermaye Piyasalari

159

Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamas1 (Mayis 2000)

Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orant Piyasa (milyon ABD $) | Piyasa (milyon ABD $)
(2000/1 - 2000/5)

1 | NASDAQ 326,8% | NASDAQ 9.117.276,6 | NYSE 11.366.582,2
2 | Kore 320,1% | NYSE 4.804.743,2 | NASDAQ 4.497.799,2
3 | Tayvan 316,6% | Londra 2.067.587,2 | Tokyo 3.857.847.8
4 | Paris 264,7% | Paris 1.718.443,6 | Osaka 3.018.795,7
5 | Madrid 214,6% | Tokyo 1.191.951,1 | Londra 2.656.290,8
6 | Istanbul 163,3% | Almanya 1.088.610,9 | Paris 1.533.322,3
7 | Almanya 131,1% | Tayvan 606.282,8 | Almanya 1.485.736,4
8 | Briiksel 129,1% halya 532.035,3 | Toronto 798.134,8
9 |ltalya 119,2% | Madrid 455.819,1 |Italya 770.464,5
10 | Oslo 108,5% | Toronto 296.805,7 Isvigre 697.357,8
11 | Atina 108,0% | Amsterdam 291.700,9 | Amsterdam 667.947,5
12 | Stokholm 91,0% | Kore 281.267,1 | Hong Kong 545.043,0
13 | Amsterdam 86,2% 1svigre 258.054,7 | Madrid 443.988.9
14 | NYSE 80,6% | Stokholm 225.038,9 | Stokholm 421.365,8
15 | Isvigre 80,5% | Hong Kong 198.534,9 | Tayvan 397.978,0
16 | Lizbon 774% | Osaka 194.274,3 | Avustrulya 370.920.5
17 | Barselona 72,0% | Barselona 136.086,5 | Helsinki 356.883,5
18 | Irlanda 71,8% | Bilbao 125.209,1 | Sao Paulo 245.389,8
19 | Bilbao 71,3% | Avustrulya 102.086,6 | Rio de Janerio 241.736,4
20 | Tayland 70,6% | Istanbul 98.950,1 | Kore 233.600,7
21 | Singapur 69,5% | Helsinki 97.094,9 | Brezilya 205.123,6
22 | Toronto 66,5% | Briiksel 94.817,9 | Johannesburg 200.134,1
23 | Kopenhag 66,2% | Atina 59.076,0 | Briiksel 162.923,9
24 | Hong Kong 64,4% | Sao Paulo 48.602,8 | K.Lumpur 160.769,6
25 | Londra 62,4% | Singapur 44.639,6 | Atina 159.441.4
26 | Tokyo 60,4% | Kopenhag 41.090,0 | Singapur 145.870,8
27 | Helsinki 56,2% | K.Lumpur 38.713,9 | Meksika 131.263,0
28 | Avustrulya 55,6% | Johannesburg 34.721,5 | Kopenhag 111.494,5
29 | Sao Paulo 50,6% | Oslo 29.279,3 | Istanbul 105.184,1
30 | Varsova 50,0% | Lizbon 28.488,6 | Amex 91.420,7
31 | Jakarta 472% | Meksika 20.679,9 | Tel-Aviv 72.078,6
32 | K.Lumpur 47,0% | Irlanda 18.601,1 | Santiago 67.672,5
33 | Y.Zellanda 44,5% | Tel-Aviv 147273 | Irlanda 64.775,3
34 | Tel-Aviv 442% | Tayland 12.212,2 | Lizbon 64.302,3
35 | Filipinler 39,7% | Jakarta 9.500,7 | Oslo 58.666,9
36 | Johannesburg 36,0% | Vargova 8.202,3 | B.Aires 50.681,0
37 | Viyana 33,8% | Y.Zellanda 5.611,5 | Filipinler 44.114,3
38 | Meksika 29,4% | Filipinler 5.226,9 | Tayland 37.455,6
39 | Ljubljana 25,6% | Viyana 4.990,5 | Varsova 31.972,0
40 | Lima 23,4% | B.Aires 4.516,0 | Liiksemburg 31.098,0
41 | B.Aires 18,9% | Santiago 2.539,5 | Viyana 29.151,2
42 | Tahran 13,6% | Tahran 1.840,8 | Y.Zellanda 22.371,7
43 | Osaka 11,6% | Lima 1.137,2 | Tahran 22.282.5
44 | Santiago 7,5% | Liiksemburg 1.003,1 | Lima 11.579,3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2000.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-1999)

Gelisen/ | IMKB/
Global (%)|Gelisen (%)

Global Gelismis Gelisen IMKB

1986 3.573.570 | 3.490.718 82.852 13 232 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7467997 6.298.778 | 1.169.219 773 | 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 | 5.854 | 1632 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615965 | 8502 | 1227 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 | 8567 | 1320 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 | 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23.203 | 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 | 1.042.297 | 52.357 | 10,20 5,02
1996 | 13.616.070 | 12.105.541 | 1.510.529 | 37.737 | 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 | 13,69 2,18
1998 | 22.874320 | 20917.462 | 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60

1999 | 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86
Kaynak: IFC Factbook 2000.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-1999)

- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 | 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 | 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 271 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.
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Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram Karsilagtirmasi

(1999/12 - 2000/6)

Malezya: x :
Arjantin | : 1
Kore i :
Sili | )
Filipinleri
Tayvan, Cin | :
Yunanistan |
Tiirkiye x ]
Polonya | [— :
Hindislan: —
Macaron] ; — :
Urdiin | : [— :
Meksika] [r—
G. Africa —
Tayland | : = 20006
i i | =R
-40,0 20,0 0.0 20,0 40,0 600 80.0
Kaynak : IFC, Monthly Review, June 2000.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani (1993 - 2000/6)
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/6
Malezya 435 1 29,0 | 25,1 27,1 | 13,5 21,1 | -19,1 | 66,4
Arjantin 419 | 17,7 | 150 | 382 | 17,1 134 | 39,0 | 358
Kore 25,1 | 34,5 | 198 11,7 | 11,6 | 47,1 | 27,7 | 343
Sili 20,0 | 214 | 17,1 278 | 159 15,1 37,71 298
Filipinler 38,8 | 30,8 19,0 | 20,0 | 12,5 15,0 24,0 | 29,2
Tayvan, Cin| 34,7 | 36,8 | 214 | 282 | 324 | 21,7 492 | 28,5
Yunanistan | 10,2 | 10,4 | 10,5 10,5 | 13,1 33,7 55,6 | 26,0
Tiirkiye 36,3 | 31,0 84 | 10,7 | 189 7.8 33,8 | 237
Polonya 31,5 | 129 7,0 143 | 10,3 10,7 22,0 | 22,7
Hindistan 39,7 | 26,7 | 14,2 12,3 | 16,8 13,5 22,0 | 18,1
Brezilya 12,6 | 13,1 | 36,3 145 | 154 7,0 25,1 | 179
Macaristan | 52,4 | -55,3 12,0 17,5 | 252 17,0 18,2 | 17,5
Urdiin 179 | 20,8 | 18,2 16,9 | 12,8 15,9 13,6 | 17,3
Meksika 194 | 17,1 28,4 168 | 222 | 239 14,1 | 16,0
G. Afrika 17,3 | 21,3 18,8 16,3 | 12,1 10,1 174 | 12,7
Tayland 275 | 21,2 | 21,7 13,1 4,8 3,7 | -145 -5,7
Endonezya | 28,9 | 20,2 | 19,8 21,6 | 11,2 |-106,2 | -10,5 -1,3
Cek. Cum. | 18,8 | 16,3 | 11,2 | 17,6 88 | -11,3 | -14,8 | -33,9

Kaynak : IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, June 2000.

Not

: IFCG Global Endeksi’'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardur.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazh, 31/12/99 - 5/7/2000)

IMKB Dergisi

Cin
Veneziiela
Israil

Malezya

Rusya
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Kaynak: The Economist, July 2000.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2000/6)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/6
Tiirkiye 7.2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 5,6
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 5,1
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 3,0
Tayvan, Cin| 3,9 44 2,7 33 3,8 2,6 3,3 2,9
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,9
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1.4 2,2 2,2
G. Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 2,0
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,0
Malezya 5,4 38 33 38 1,8 1,3 1,9 1,9
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,7
Sili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,7
Arjantin 1,9 1.4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1.4
Brezilya 0,5 1,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4
Kore 1.4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 1,3
Cek. Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,3
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,2
Filipinler 5.2 4.5 32 3,1 1,7 1,3 1,5 1,1

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC, Monthly Review, June 2000.
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Tahvil Piyasasi1 Kapitalizasyonu
(Milyon ABD $, Ocak-Mart 2000)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Orani
(1986-1999)
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Kaynak: TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Payi (Ocak 1995-Haziran 2000)
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Kaynak: IMKB verileri
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Haziran 1995 - Haziran 2000)
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Kaynak : IFC Monthly Review, June 2000.
Aciklama  : Iligki katsayis -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayist (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.
Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(Arahik 1997=100)
500
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£ Singapur
—%- Rusya
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Kaynak : Reuters
Not  :Kargilagrmalar ABD Dolar1 bazindadur.






IMKB Dergisi Cilt: 4 Say1: 14 Nisan/Mayis/Haziran 2000
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degleri i Fiyat Kazang Orans
3z Toplam Ginlik Ortalama
S| (Miyar L) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %g‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | —| —
1987 82 105 118 — | — 3082 | 3,125 282 | 1586 | — | —
1988 79 149 115 1| — 2048 | LI28| 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 713 1 3 15,553 | 6756 344 | 154 | —|—

1990 | 110 15313 | 5854 02 | 4 55238 | 18737 262 | B9 | —| —
1991 | 134 35,487 §,502 14 | 8907 | 15564 395 [ 1588 | — | —
1992 | 145 36339 [ 8567 | X 84809 | 9922 643 [ 1139 | —| —
1993|160 | 255222 | 21,770 1037 | 8 546316 | 37824| 165 | 2575 | 2072 (1486
1994 | 176 | 650864 | 23203 1581 9% §36,118 | 21,785| 2.78 | 24.83 | 16.70 |10.97
1995 | 205 | 2374055 | 52397 9458 | 209 1264998 [20782| 356 | 923 | 767548
199 | 228 | 303L185 | 37,737 | 12272 | 1S3 3275038 | 30.797( 287 | 1215 | 1086 | 7.72
1997 | 258 | 9048721 | 58,104 | 35908 | 231| 12654308 | 61879 156 | 2439 | 1945 |13.28
1998 | 277 | 18029967 | 703% | 72701 | 284| 10611820 | 33975 337 | 884 | 811|636
1999 {285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 | 6LI3T073 L4271 072 | 3752 | 34.08 |24.95
2000 | 308 | 30807,647 | 50881 | 481369 | 795| 58216149 | 94117 101 | 2692 | 23.54 |18.89
2000/C1 [ 298 | 35003411 | 62,647 | 603507 | 1080 | 64,197,681 {109,197 091 | 3027 | 29.92 |22.59
2000/C2 | 308 | 30807647 | 50881 | 481369 | 795 | S58216,149 | 94117] 101 ] 2692 | 23.54 |18.89

C: 3 aylik ddnem
Not:
- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmustr.
1993 yil ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar Toplam
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt
ABD § = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar Toplami 'mi ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
1986 1.71 — — —
1987 6.73 — — —
1988 3.74 — — —
1989 22.18 — — —
1990 32.56 32.56 — 32.56
1991 43.69 49.63 — 33.55
1992 40.04 49.15 — 24.34
1993 206.83 222.88 — 191.90
1994 272.57 304.74 — 229.64
1995 400.25 462.47 — 300.04
1996 975.89 1,045.91 1,045.91 914.47
1997 3,451.26 2,660.— 3,593.— 4,522 —
1998 2,597.91 1,943.67 3,697.10 3,269.58
1999 15,208.78 9,945.75 13,194.40 21,180.77
2000 14,466.12 10,749.21 12,929.68 19,348.60
2000/C1 15,920.10 11,183.62 13,690.36 21,813.72
2000/C2 14,466.12 10,749.21 12,929.68 19,348.60
EURO
ABD $ Bazh Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI  [ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MALI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) | (31.12.98=484)
1986 131.53 — — —
1987 384.57 — — —
1988 119.82 — — —
1989 560.57 — — —
1990 642.63 642.63 — 642.63
1991 501.50 569.63 — 385.14
1992 272.61 334.59 — 165.68
1993 833.28 897.96 — 713.13
1994 413.27 462.03 — 348.18
1995 382.62 442.11 — 286.83
1996 534.01 572.33 572.00 500.40
1997 982.— 757 — 1,022— 1,287 —
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 484.01
1999 1,654.17 1,081.74 1,435.08 2,303.71 1,912.46
2000 1,360.92 1,011.24 1,216.37 1,820.24 1,673.00
2000/C1 1,575.71 1,106.96 1,355.07 2,159.12 1,936.52
2000/C2 1,360.92 1,011.24 1,216.37 1,820.24 1,673.00

C :3aylk dénem

(*) : 2. Ceyrek 30.06.2000 tarihi itibariyledir.
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— TAHVIL VE BONO PIYASASI —
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1991 1,476 312 11 2
1992 17977 2,406 72 10
1993 122,858 10,728 499 44
1994 269,992 8,832 1,067 35
1995 739,942 16,509 2,936 66
1996 2,710,973 32,737 10,758 130
1997 5,503,632 35472 21,840 141
1998 17,995,993 68,399 71,984 274
1999 35,430,078 83,842 142,863 338
2000 47,404,847 71,770 740,701 1,215
2000/C1 16,908,559 29,769 277,189 488
2000/C2 47,404,847 71,770 740,701 1,215
—] Repo-Ters Repo Pazari —
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1993 59,009 4,794 276 22
1994 756,683 23,704 2,991 94
1995 5,781,776 123,254 22,944 489
1996 18,340,459 221,405 72,780 879
1997 58,192,071 374,384 230,921 1,486
1998 97,278,476 372,201 389,114 1,489
1999 250,723,656 589,267 1,010,982 2,376
2000 133,805,878 219,777 2,090,717 3434
2000/C1 120,833,056 214,855 1,980,870 3,522
2000/C2 133,805,878 219,777 2,090,717 3,434

C :3aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110.73 12171 110.52
1997 102.68 108.76 11848 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 107.70 123.26 144.12 12547
2000 107.70 125.29 155.16 107.70
2000/C1 106.05 120.72 147.92 117.39
2000/G2 107.70 125.29 155.16 107.70

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 2252 240.92 262.20
1997 441,25 47475 505.17
1998 81281 897.19 983.16
1999 137271 1,576.80 1.928.63
2000 1,577.08 1.817.72 2,295.52
2000/C1 1457.73 1,673.39 211326
2000/G2 1.577.08 1.817.72 229552
| ABD $ Bazh
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 17347 21218
2000 150.86 173.87 219.58
2000/G1 146.71 168.41 212.68
2000/G2 150.86 173.87 219.58

C :3aylk donem

(*) 2. Ceyrek 30.06.2000 tarihi itibariyledir
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Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Cémert Doyrangol 975-8027-12- %
Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri-

Aragtirma Midirligi ISBN 975-8027-44-1 1998
Gayrimenkul Finansman1 ve Degerlemesi

Dr. Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve

IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirim ISBN 975-7143-10-3 1996
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli Iglem Piyasalari-Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasasi Araclarma Dayalt Future ve Option

Sozlesmelerinin Fiyatlamas - Vadeli Tslemler Piyasast Miidiirliigii | ISBN 975-8027-62-X 1999
- SEKTOR ARASTIRMALARI SERiSI

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektorii (Suni-Sentetik, Yiinli, Hazir Giyim, "

Deri ve Deri Mamulleri) ISBN 975-8027-10-7 1996
Gida Sektorii (Bitkisel Yag, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Tsleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997

Un ve Unlu Mam., Yem)
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- EGITIM SERISI
Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Mayis 1999) | ISBN 975-8027-41-7 1999
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari-Uygulama, Omek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi ISBN -75-8027-69-7 2000
I11- TANITIM YAYINLARI
Tﬁrk Sermaye Piyasasinda Etik Degerler ve Iy Adabina
Mliskin Calisma Kurallary ISBN 975-8027-52-2 1998
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kriz I¢inde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozliigii ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi ISBN 975-8027-31-X 1999
Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 1999




