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KAMUYU AYDINLATMA SiSTEMLERI
IMKB Arastirma Miidﬁrliigii*

I. Giris

Tim yatinmcilarin  bilgiye esit sekilde ulagsmalarmi  temin
etmek amaciyla, piyasalarn ilgilendirebilecek bilgilerin kamuya
aciklanmasinda borsalar 6nemli bir role sahiptir. Kamuya agiklanan
bilgiler genellikle mali tablolar ve dnemli degisiklikleri kapsayan &6zel
durum agiklamalari olarak iki grupta toplanmaktadir.

Mali tablolarin agiklanmasinda ihraggilarin belli bilgi raporlama
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu bilgilerin denetimden gecip
gegmeyecegi, hangi muhasebe standardimin kullanilacagi ve hangi
donemlerde hazirlanacagi gibi  konulara iliskin  diizenlemeler
yapilmaktadir.

Ikinci grup olan 6zel durum agiklamalari, ihraggida meydana
gelen ve fiyatlar {izerinde etkili olabilecek dnemli degisimlerin ihraggt
tarafindan agiklanmasidir. Ozel durum tamimi piyasadan piyasaya
degigebilmesine  ragmen, menkul kiymetin piyasa fiyatim
etkileyebilecek bilgi ile herhangi bir piyasa katilimcisinin yatirim karari
almasiyla ilgili bilgiyi igerir. Genellikle, gizli oldugu diisiiniilen bilginin
aciklanmasinda smirli bir istisna miimkiindiir. Ornegin, ihragginin
rakibine yarayabilecek bilgi ile erken agiklanmasi durumunda siirmekte
olan bir pazarligin kaybedilmesiyle sonu¢lanabilecek bilgi bu kapsamda
olabilir.

Borsalar, piyasa aktivitesini etkileyen sdylentiler karsisinda,
ihragcida (sirkette) bu etkiye neden olan bir gelisme bulunmamasina
ragmen ihragcinin aciklamasini isteyebilir. Ayrica bazi piyasalarda,
sitketle ilgili basinda c¢ikan agiklamalarin devami bekleniyorsa, bu
acgiklamalarin devami ihraggilardan istenmektedir.

Genellikle borsalar, 6nemli bilgilerin kamuya agiklanmasindan
once kendilerine bildirilmesini talep etmektedir. Bu, bilginin igeriginin
ve bazt durumlarda yapilacak agiklamalarin gozden gegirilerek,
islemlerin durdurulmasinin gerekip gerekmediginin belirlenmesini
saglar. Bazi borsalar, basinda ¢ikan bilgilerin teyidini isteyebilir.
Piyasalarin ¢ogu, dnemli bilginin (material information) agiklanmasi
tamamlanincaya kadar menkul kiymetin islemlerini durdurmaktadir.
Islemlerin yeniden baslamas igin haberlerin tam olarak agiklanmasi ve
piyasa tarafindan algilanmasi beklenmektedir. Benzer sekilde, periyodik

* IMKB Arastirma Midiirliigii, Dr. Ali Kiigiikgolak, Levent Ozer, Ali ihsan Diler, Metin
Ustaoglu.
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mali raporlarin son tarihine kadar aciklanmamasi durumunda
da, ya diizenleyici otoriteler ya da borsalar tarafindan islemler
durdurulmaktadir.

Sirketlerden Onemli bilginin agiklanmasini istemenin yaninda,
cogunlukla borsalar, genis tabana sahip haber aglar1 veya menkul
kiymetin iglem gordiigii yer ile yatirnmcilarin bulundugu yerlerde yayin
yapan biiylik trajli gazeteler yoluyla bilginin kamuya yaymmimi da
isteyebilmektedir. Kamuyu aydinlatmanin gerek araglar gerekse icerik
olarak genisletilmesi yoniinde bir egilim bulunmaktadir. Kamuyu
aydinlatmanin genisletilmesi yalnizca yatirimcilar agisindan degil
firmalar agisindan da 6nem arz etmektedir.

Finans teorisi, yoneticilerin sirketin gelecekteki performansi
hakkinda yatirimci belirsizligini azaltarak sirket hisselerinin degerini
artirma potansiyeline sahip olduklarini 6ne siirer. Risk ve belirsizlik is
yasaminin dogasinda vardir ve belirsizligin ¢ogu hi¢ bir zaman yok
edilemez. Bununla birlikte bilginin piyasa katilimcilar1 arasindaki
farkliliklari, yani “bilgi asimetrileri” biiyiik ¢apta ortadan kaldirilabilir.

Piyasa katilimcilar1 bilginin farkli diizeylerine sahip olduklarinda
bilgi asimetrileri ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, sirket yoneticileri firma
beklentileri hakkinda ¢ogu zaman yatirimcilardan daha iyi bilgiye
sahiptir. Bilgi asimetrileri, 6zel bilgiye ulasarak kazan¢ saglayan
yatirnmcilarin varliginda, yatirimcilar arasinda da olusabilir. Sirket
yoneticileri, sermaye piyasalarina yaptiklar1 agiklamalar1 artirarak ve
boylece 0zel bazi bilgileri kamuya agiklayarak her iki tiir bilgi
asimetrisini de azaltabilirler. Teoriye gore, bilgiyi daha fazla kullanma
avantajina sahip yatirimcilarin artmasi derecesinde, yatirimcilar bir
firmanin hisselerini tutmak icin daha diisiik getiri oram1 bekleyecek,
bdylece sermaye maliyeti azalma egilimi gosterecektir.

Kamuya agiklamalarin genisletilmesi iki ana yoldan hareketle
daha disik 0z sermaye maliyetine neden olabilmektedir.
Mekanizmalardan biri, biitin yatirimcilarin karsilagtigi tahmin riskinin
azalmasidir. Tahmin riskini belirleyen unsur yatirimeilar ile girket
yoneticileri arasindaki bilgi asimetrilerinin  derecesidir. Hisse
fiyatlarinin belirlenmesinde yatirimcilar, firmanin gelecekte yapacagi
yatirimlarin  getirilerinin bu yatirimlar igin kullanilan sermayenin
maliyetini agmasi olasilig1 gibi degiskenlerin tahmininde, ortadaki biitiin
bilgiyi kullanir. Daha az bilgi elde edilecekse, yatirimcilar, tahminleri
hakkinda daha fazla belirsizlik yasarlar ve firmaya deger belirlerken ek
bir risk unsurunu tahminlerine katarlar. Yatirimcilar, bu risk unsurunu
cesitlendirme yoluyla azaltamazlarsa, bu riskin tazminini isterler ve
boylece daha yiiksek sermaye maliyeti ortaya ¢ikar.

Daha diisiik 6z sermaye maliyetine neden olan ikinci yol,
yatirimcilarin kendi aralarindaki ve sirket yoneticileri ile yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrilerinin azaltilmasinin sonucunda firmalarin
menkul kiymetleri i¢in piyasada daha biiyiik likidite olugmasidir. Daha
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biiylik likidite daha diisiik islem maliyetlerine neden olur. Daha diisiik
islem maliyetleriyle karsilasan yatirimeilar, firmanin menkul
kiymetlerine daha fazla 6demeyi isteyecek ve bdylece Ozsermaye
maliyeti daha az olacaktir.

GENISLETILMIS KAMUYA ACIKLAMA

YONETICILER ILE YATIRIMCILAR YATIRIMCILAR ARASINDAKI BiLGI
ARASINDAKI BILGI ASIMETRISININ ASIMETRISININ AZALTILMASI
AZALTILMASI
1
MENKUL KIYMETLERIN
TAHMIN RISKININ AZALMASI LiKIDITESININ ARTMASI
]

SERMAYE MALIYETINDE AZALMA

II. Uluslararas1 Calismalar

2.1. Avrupa Birligi Komisyonu’nun Seffaflik Hakkinda Hazirladig:
Direktif Teklifi

Avrupa Birligi (AB), iye iilkelerdeki sermaye piyasalarinin ortak
kurallar ¢ergevesinde diizenlenmesine iliskin olarak Lamfalussy
Raporu’nda yer alan tavsiyeler dogrultusunda yeni diizenlemeler
getirmektedir. AB Komisyonu tarafindan hazirlanan ve Mart ayinda
Parlamento onayindan gecen direktif teklifinde seffaflik konusunda AB
iiyelerinde uygulanacak ortak standartlar belirlenmistir. Lamfalussy
Raporu temel olarak 4 asama Ongoérmektedir. Bu asamalar su sekilde
Ozetlenebilir. Birinci asama: hedeflerin belirlenmesini, ikinci asama: bu
hedeflere ulasabilmek igin gerekli teknik calismalarin yapilmasini,
iiciincli asama: AB Diizenleyici Otoriteler Komitesi (CESR) iiyeleri
arasinda ortak standartlarin gelistirilmesi, son asama ise AB
diizenlemelerinin yiiriirliige konulmasini kapsamaktadir. Bu cergevede
AB Komisyonu, birlige iiye iilkelerin sermaye piyasalarinda uygulanan
kamuyu aydinlatma kurallarinin yeknesaklastirilmas: igin bir teklif
hazirlamstir.

4 Aragtirma Midirlagii

Teklif edilen direktifin amaci piyasalarin etkinligini ve kiigiik
yatinmcinin hak ve yararlarinin korunmasini, kamuyu aydinlatmada
¢ikar catigmalarinin  Onlenmesini saglamaktir. Bdylece Yatirim
Hizmetleri Direktifi (Investment Services Directive)’nin daha etkin
isletilmesi miimkiin olacaktir. Bu amacin gerceklestirilmesi igin,
direktif:

1) Uye iilkelerde bulunan tiim finansal piyasalar1 kapsamal,

2) AB finansal piyasalarinin uluslararasi piyasalara daha fazla
acilmasi i¢in yabanci dil kullaniminin kolaylastirilmasi ve bunun igin
teknolojik imkanlardan yararlanilmasi,

3) Avrupa sermaye piyasalarinin gelismesini ve diger uluslararasi
piyasalarla ozellikle ABD ile uyumlu calisabilmesi i¢cin ABD’deki
gelismeleri  dikkate  almali,  noktalarindan  hareket  ederek
hazirlanmigtir. Teklif edilen bu direktif, 2005 yilinda tamamlanmasi
beklenen Alexandre Lamfalussy tarafindan hazirlanmis olan Finansal
Hizmetler Faaliyet Plani’ninda yer alan tavsiyelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Bu kapsamda;

A) Dil konusunda yapilan diizenlemeye gore, sirketlerin yapacaklar
aciklamalar;

a. Menkul kiymet sadece orijin iilkede (home member state)
islem goriiyorsa, orijin lilkedeki yetkili otoritenin kabul ettigi
dilde,

b. Menkul kiymet birim degerinin 50.000 Euro’dan fazla olmasi
durumunda ise ihragcinin segimine bagli olarak uluslararasi
finans piyasalarinda gecerli olan bir yabanc1 dili
kullanabilmektedirler,

c. Menkul kiymetin ihra¢ edildigi iilke disinda birden fazla iiye
iilkede islem gormesi durumunda ise; orijin iilkedeki yetkili
otoritenin kabul ettigi dili ve iiye iilkelerin herbirinin kabul
ettigi dillerden birini veya uluslararasi finans piyasalarinda
gegcerli olan bir yabanci dili kullanabilmektedirler,

Ozet olarak, yapilacak olan agiklamalarda kullanilacak olan dil,
menkul kiymetin islem gordiigii iiye iilkelere ve ihra¢ tutarmina gore
belirlenmektedir.

B) Kamuya agiklanacak bilgilere zamaninda ulagim;

a. Orijin tlkedeki yetkili otoriteler, menkul kiymetleri AB
finansal piyasalarinda islem goren sirketlerin kamuyu
aydinlatma amaciyla agikladiklar1 bilgilerin aninda kamuya
duyurulmasini saglayacak tedbirleri alirlar.

b. Menkul kiymetlerin islem gordiigii tilkenin yetkili otoritesi
(orijin tlke disindakiler), kamuya agiklanacak olan bilgilerin
yayinlanma sekli ile ilgili olarak ihragciya ekstra bir diizenleme
getirmemekle birlikte, ihragcidan asagidaki tedbirleri almasini
isteyebilir;



Kamuyu Aydinlatma Sistemleri 5

i. Kamuya acgiklanacak bilgileri internet sitesinde agiklanmast

ii. ilgili kisileri iicretsiz ve gecikmesiz olarak uyarilmasi

c. Eger menkul kiymet sadece orijin iilke disinda islem goriiyorsa
(a) paragrafindaki hiikiimler gegerli olur.

d. Finansal piyasalardaki teknolojik geligmeleri takip ederek (a),
(b) ve (c) bentlerinde belirtilen hususlarin uygulanmasinda
teknolojik  gelismelerin ~ kullanilmasin1 ~ saglamak  AB
Komisyonu'nun gérevidir. AB Komisyonu 6zellikle;

i. Ilgili taraflarin haberdar edilmesi de dahil olmak iizere
ihragcilarin  internet  siteleri  vasitasiyla ~ kamuya
aciklayacaklar1 bilgilerin yayinlanmasi hususunda asgari
standartlari,

ii. Kamuya agiklanacak ¢esitli bilgilerin sartlarini ve zaman
sinirlarin1 ve daha 6nce yaymlanmis olan bilgilerin hangi
siireyle kamunun kullanimina agik olacagini,

belirlemeye yetkilidir. Ayni zamanda Komisyon kamuya
yapilacak agiklamalarin duyurulacagi basin ve yaym kuruluslarini
belirten bir liste hazirlayabilir ve bu listeyi de degistirebilme hakkina
sahiptir.

C) Her iiye ilkede sermaye piyasasint diizenlemekle gorevli olan
yetkili otoritelerin performanslarini artirabilmeleri igin dnemli olan
haklara sahip olmalar1 gereklidir. Diizenleyici otorite;

a. Ihragcilar, onlarin kontrolleri altinda olan diger kisi ve/veya
kuruluslardan veya onlar1 kontrol eden diger kisi ve
kuruluslardan bilgi ve dokiiman isteyebilme,

b. Gerekli gordiigli durumlarda sirket yoneticilerinden ve hatta
denetcilerden bilgi ve agiklama isteme ve bu bilgilerin kamuya
aciklanma stiresini belirlemeye

c. Bu direktif kapsaminda veya bu direktifle uyumlu ulusal
kanunlarla belirtilmis bilgileri ve gerekli olmasi durumunda
daha fazla bilgiyi (a) bendinde belirtilen kisilerden isteyebilme

d. Ihraccinmn bu direktif kapsaminda veya bu direktifle uyumlu
ulusal kanunlarla belirtilmis bilgileri géndermedigi siiphesi
olusursa iglemleri durdurma veya ilgili piyasadan islemleri tek
defada en fazla 10 giine kadar durdurulmasini istemeye,

e. Thragcinin bu direktif kapsaminda veya bu direktifle uyumlu
ulusal kanunlarla belirtilmis diizenlemelere uymadigi veya
ihlal  edecegi  siiphesi olusursa islem  yapilmasini
yasaklayabilmeye,

f. Ihragcinin kamuyu aydinlatma gorevini, menkul kiymetin
islem gordiigii tiye iilkelerin tiimiinde zamaninda ve herkesin
ulagabilecegi sekilde saglamasini temin etmeye,

g. Yikiimliliklerini yerine getirmeyen ihragcilart kamuya
duyurabilmeye,
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h. Sirketlerin kamuya agikladiklar bilgilerin anlasilabilir, tam ve
dogru olup olmadigint denetleyebilme

yetkilerine sahip olmalidir.

Bu Direktifin iiye ilkelerde uygulanip uygulanmadiginin
denetlenmesinden her iiye iilkedeki diizenleyici otoriteler sorumludur.

Ozet olarak kamuya agiklanacak periyodik bilgiler ve diger
bilgiler yetkili otoriteye gonderilecek ve bu yetki direktifin yiiriirliige
girmesini takiben bes y1l sonra, baska bir kuruma devredilemeyecektir.
Orta vadede bilginin her iiye iilkede tek bir kuruma gonderilmesi
gerekecektir. Bu sayede direktifin uygulanmasi ve iiyeler arasindaki
uyumun saglanmasi kolaylasacaktir.

2.2. World Federation of Exchanges (WFE)’in Kamuyu
Aydinlatma Anketi Sonugclar: (2003)

WFE Kasim-2003’de yaymladigi “Kamuyu Aydinlatma Anketi’nin

sonuclarindan derlenen bilgiler asagida sunulmustur. “Borsalar”

kelimesi ankete cevap veren borsalari ifade etmektedir. Tiim cevaplarda

43 borsanin sonuglart yer almaktadir. Anketin bazi sonuglar1 agsagidaki

gibi 6zetlenebilir:

Kamuyu aydinlatma konusunda hem diizenleyici otorite hem de
borsalar etkin olmakla birlikte, diizenleyici otoriteler daha agirhiktadir.
Kamuyu aydinlatma politikalar1 ve uygulamalarinin belirlenmesinde rol
oynayan taraflar asagida gosterilmektedir.

Borsa 4
Diizenleyici otorite 8
ikisi birden 31

Ikisi birden
72%

Diizenleyici
otorite

19%

Web Kullanimi:

Borsalarin %69’u sirketlerden gelen bilgilerin kamuya duyurulmasinda
gercek zamanl sistemleri veya web sitelerini kullanmaktadir. Bu oran
1998 yilindaki ankette %58°dir.
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Istisnalar:

Borsalarin  %84’tinde derhal agiklama yapma kuralinin istisnalari
mevcuttur. Bu istisnalarin  ¢ogunlugu borsalar tarafindan degil,
diizenleyici otoriteler tarafindan konulmaktadir.

Borsalarin Rolii:

Ankete cevap veren borsalarin %62’si islem goren sirketlerden gelen
bilgilerin kamuya duyurulmasi siirecinde rol almaktadirlar.

Yaptirimlar:

En yaygin olarak kullanilan yaptirimlar kamuya duyurularak veya
duyurulmaksizin verilen kinama, uyari ve para cezalaridir.

Borsalar tarafindan yaptirim uygulanmasina neden olan olaylar,
baslica, yillik ve ara donem raporlarinin ge¢ gonderilmesi veya
gonderilmemesi, fiyati etkileyecek bilgilerin eksik, yaniltict veya geg
gonderilmesi gibidir.

Coklu Kotasyon:

43 borsanin 35’1 birden fazla borsada islem goren sirketlerden gelecek
aciklamalarin es anli olarak borsanin bulundugu iilkenin resmi dilinde
yapilmasini istemektedir.

Kamuya agiklanmadan once kontrol edilen bilgiler asagidaki
tabloda verilmigtir. Borsalarin %58’1 diizenleyici otoritelerin %65’
kamuya duyurmadan dnce en ¢ok izahnameleri kontrol etmektedirler.

Tablo 1: Kamuya Aciklanmadan Once Kontrol Edilen Bilgiler
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Tablo 2: Borsalarin Dogrulugunu Teyit Ettikleri Bilgilerin Dagilim

Borsa Sayisi
Finansal Sonuglar 10
Fiyat1 etkileyebilecek diger gelismeler 17
[zahnameler 15
Tasarruf Sahipleri igin Sirkiiler 8

izahnameler
) 30% Sahipleri igin
Fiyat Sirktler
etkileyici 6%

diger
gelismeler
34%

Borsa ve diizenleyici otoritelere gonderilen bilgilerin i¢inde yillik
raporlar, ara donem raporlari, sirket sahipligindeki degisiklikler, sirket
faaliyetleri, fiyat1 etkileyebilecek gelismeler yer almaktadir.

Tablo 3: Borsa ve Diizenleyici Otoriterilere Gonderilen Bilgiler

Borsalar Diizenleyici Otoriteler
Cevap. Diizenleyici Cevap
Borsa Sayis1 Verenlerin Otorite Verenlerin
Orani (%) Orani (%)

izahnameler 25 58 28 65
Fiyat1
Etkileyebilecek Diger 19 44 7 16
gelismeler
Tasarruf Sahipleri
icin Sirkiiler 14 32 i 2
Finansal Sonuglar 12 28 7 16
Diger 5 12 3 7

Borsalara Diizenleyici Otoritelere
Borsa Cevap . Borsa Cevap .
Sayist Verenlerin Sayist Verenlerin
Orani (%) Oram (%)
Ara Donem Raporlar 42 98 27 63
Yillik Raporlar 43 100 35 81
Sirket Sahipligindeki
Degisiklikler 39 o 30 "
Sirket Faaliyetleri 40 93 21 49
Flyz‘m Etkileyebilecek 9 08 23 53
Gelismeler
Diger 19 44 10 23
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Genellikle kamuyu aydinlatma konusunda goriilen ihlaller:
e Fiyata duyarli haberlerin zamaninda duyurulmamasi,
eYaymlanan tahmin raporlarinin agir1 iyimser olmasi veya olumsuz
bilgilerin gecikmeli yaymlanmasi,
e Dokiimanlarda gerekli tiim bilgilerin olmamasi,
e Yillik ve ara raporlarin vb. periyodik raporlarin gecikmeli
gonderilmesi veya gonderilmemesi.
Islem durdurmaya y&nelik olarak kamuyu aydinlatma ihalleri ise
genellikle asagidaki sebeplerdendir;
e Yillik rapor ve ara raporlarin gecikmeli olarak
gonderilmesi veya gonderilmemesi,
e Fiyata duyarli haberlerin zamaninda duyurulmamasi,
o Genel kurul kararlarinin ge¢ duyurulmasi.
Kamuyu aydmnlatma kurallarinin ihlal edilmesi durumunda
borsalarin uygulayabilecegi yaptirimlar asagida verilmektedir.

Tablo 4: Kamuyu Aydinlatma Kurallarimn fhlal Edilmesi
Durumunda Borsalarin Uygulayabilecegi Yaptirimlar

10 Arastirma Midirligi

Borsalarca Sirket Aleyhine Verilebilecek Cezalarin Dagilim

35 31 29
20l 26
25 19
@
> 20
wn
< 15+
&
R/ 101
5,
O,
g <
<
5 2 5E £ . B
g5 5 E 53
(CNa) M O N A~ O

Yukaridaki grafik borsalarin mevzuatlarinda mevcut olan
uygulayabilecekleri miieyyideleri gostermektedir. Uygulamada ise
cogunlukla borsalarin; kamuya aciklanan veya agiklanmayan uyari
mektuplari, kinamalar ve para cezalar1 verdigi goriilmektedir. 2002 yili
icinde sadece 6 borsa kamuyu aydinlatma nedeniyle gegici islem
durdurmaya basvurmustur.

Borsa’nin ana pazarinda kote olan yabanci menkul kiymetler
yerliler ile ayn1 kamuyu aydinlatma kurallarina mi tabi?

Cevap Verenlerin
Borsa Sayisi ()I;am (%)
Evet 23 -
Hayir 1 =

Borsa Sayisi Cevap Verenlerin Oranlar:
(%)

Sirket’in Sorgulanmasi 36 84
Sirket Hakkinda Resmi 15 35
Sorusturma Agilmasi
Disiplin Hiikiimlerinin 1 2%
Uygulanmast

Sirket Gorevlileri 6 14

Sirket Yonetim Kurulu 7 16

Diger 6 14
Sirket Aleyhine Verilen
Cezalar 33 81
Diger Otoritelere Havale 29 67
Edilmesi
Diger 8 19

Yerli ve yabanct menkul kiymetler i¢in biiylilkk oranda aym
kurallar gecerlidir.

Borsa’nin ana pazarinda kote olan yabanci menkul kiymetlere
asagidaki tabloda yer alan kamuyu aydinlatma kurallarindan hangisinde
kolaylik saglanmaktadir?

Sirket duyurularinda yanlig, yaniltici, eksik bilgi verilmesi
durumunda borsa tarafindan uygulanan islemlere bakildiginda en gok
yapilan uygulama hatayla ilgili diizeltme istenmesidir (%91). Bir diger
uygulama ise %74 ile Onemli hususlarin ilgili otoriteye havale
edilmesidir.
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Borsa Sayist

Diizeltme
istenmesi

Onemli Hususlarin

ilgili Otoritelere

Havale Edilmesi

Disiplin
Diger

Hiikiimlerinin
Uygulanmasi

Konunun

Tamaminin Diger
Otoritelere

Gonderilmesi

Aragtirma Midirligi

Borsalarin % 71’inde yabanci menkul kiymetlere degisik
muhasebe standartlar1 uygulanmaktadir.

Tablo 6: Borsa’mmn Web Sitesinde Ucretsiz Olarak Verilen Sirket

Tablo 5: Borsa’nmin Ana Pazarinda Kote Olan Yabanci Menkul
Kiymetlere Iliskin Kamuyu Aydinlatma Kurallarindan
Hangisinde Kolayhk Saglandigina Dair Anket Sonuclari

Bilgileri
Cevap Verenlerin
Borsa Sayisi Oranlar1 (%)
Sirket Duyurulart 37 86
Yillik Raporlar 24 56
Ara Donem Raporlart 28 65
Diger Yasal Bildirimler 19 44
S{rketlerm Web Sitelerine 29 67
Linkler
Kamuyu Aydinlatma ve
Kotasyon Kurallari Hakkinda 36 84
Bilgi
Kamuyu Aydinlatma
Kurallarinim hlal 18 0
Edilmesinden Dolay1 Verilen
Disiplin Cezalar1
Diger 10 23

Cevap Verenlerin

Borsa Sayis1 Oranlar: (%)
Degisik Muhasebe
Standartlari 24 71
Degisik Bagimsiz Denetim
Standartlart 20 »
Raporlama Tarihlerinde 6 18
Esneklik
Daha Az Detayli Bilgi 6 18
Sadece Ana Borsaya 10 29
Raporlama Yiikiimliliigi
Daha Az Dékiimantasyon 5 15
Yabanci Dille Bildirime Izin 10 29
Var m?
Diger 5 15

Sirket duyurulari, yillik raporlar, ara dénem raporlart vb bilgiler
genellikle ticretsiz olarak sunulmaktadir.




Tablo: 7: Gegici islem Durdurma Uygulamalar

Ulke

Uye Ad1 Kurum Kurum Kurum Kurum Aciklama
ABD Securlggls-n??ss]?;(shange v diizenleyici otorite | v borsa ihraget diger SEC, ulusal borsalar ve Nasdaq islem durdurma uygulayabilir.
. ) Islem durdurmalar genellikle fiyat volatilitesine bagli olarak ilgili Borsa
Bundesaufsichtsamt fiir - . . . L o A TR S .
Almanya . diizenleyici otorite v borsa ihraget diger Yoénetim Kurullari’nin belirledigi limitlerin agilmasi durumunda, elektronik
den Wertpapierhandel . .
sistemde otomatik olarak yapilmaktadir.
ASIC, yatirimeilart korumak agasindan gerekli goriirse gerekgelerini
belirterek yazili olarak borsadan islem durdurmasini ister. Borsa bu karari
uygulamazsa ASIC en fazla 21 giine kadar iglemlerin durdurulmast yetkisini
kullanabilir.
Australian Securities Borsa, fiyata duyarli bilginin duyurulmasi vb pek ¢ok nedenle islemleri
and Investments . .. . B . durdurabilir.
Avustralya Commission v dizenleyici otorite Vborsa Y ihrager v diger ihrager, fiyati etkileyebilecek bilginin aninda duyurulamadigi gerekgesiyle
(ASIC) borsadan islemleri durdurmasini talep edebilir.
Bakan, ASIC islem durdurma yetkisini kullandiginda, ihrage1 bu durumun
bakana bildirilmesini isteyebilir. Bakan uygun gériirse ASIC’ten islem
durdurma kararimin iptal edildigine dair bir karar1 ilgili borsaya iletmesini
emredebilir.
Brazilian Securities Gerek CVM gerekse borsa kamuya duyurulan bilgi veya ihragciyla ilgili bir
Brezilya Commission 4 diizenleyici otorite | v borsa v ihragc: diger stiphe duyarsa islemleri durdurabilir.
(CVM) Thracc, islemlerin durdurulmast igin borsaya bagvurabilir.
. . Diizenleyici otoriteler COB ve CMF, ve borsa, ihragcilar islem durdurma
Commission des .
Fransa Operations de Bourse < diizenleyici otorite |  borsa \ ihragel diger baslatabilir,
(COB) Y Fiyat limitlerine iliskin islem durdurma borsa kurallari gergevesinde borsa
3 tarafindan yapilir.
Securities and Futures
Hong-Kong Commission \ diizenleyici otorite + borsa ihrage1 diger SFC ve borsa islem durdurmayi baslatabilir.
(SFC)
. . . FSA her tiir kote menkul kiymete iligkin olarak kotasyonu durdurabilir. Bu
Financial Services P .
- X . . . . L durumda ilgili borsa bu karara uygun olmasi agisindan menkul kiymetin
Ingiltere Authority diizenleyici otorite + borsa ihraget diger . Lo L .
islemlerini gegici olarak durdurmak durumundadir. Diger durumlarda gegici
(FSA) . o - L
islem durdurmayla ilgili olarak ise borsalar yetkilidir.
) Comision Nacional del Islem durdurmay1 sadece CNMYV yapabilir. Bu karari kendi adina,
Ispanya Mercado de Valores \ diizenleyici otorite | Borsa ihrage1 diger ihragemnin istegi lizerine, ilgili piyasanin yoneticilerinin istegi lizerine
(CNMV) alabilir.
isveg Finans-inspektionnen diizenleyici otorite v borsa ihragel diger Borsa
Isvigre Swiss Feder?] Bankmg diizenleyici otorite | v borsa ihrage1 diger Borsa
Commission
italya Commissione Nazionale diizenleyici oforite | Vb ihracel diger Islem durdurmay baslatabilmede, Borsa Italiana S.p.A. (the stock market
Y per le Societa e la Borsa Y orsa v & management company), piyasa yonetim sirketi yetkilidir.

Tablo: 7: Gegici islem Durdurma Uygulamalar1 (Devam)
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Ulke
Uye Ad1 Kurum Kurum Kurum Kurum Aciklama
1z ) Financial Services  diizenleyici N . V dig Diizenleyici otorite FSA ile Tokyo Borsasi ve diger borsalar ve JASD gibi 6z diizenleyici
aponya Agency . borsa ihragel diger o et i e
(FSA) otorite kurumlar gegici islem durdurabilir.
Commlssn_o n des - - Esas olarak, islem durdurmayr mevcut kamuyu aydinlatma kurallarina aykiri bir durum
valeurs mobilieres du v diizenleyici . ‘s 5
Kanada . Y borsa v ihrager diger oldugunda CVMQ yapmaktadir.
Quebec otorite Bununla birlikte borsa veya ihrager da islem durdurmayi baglatabilir.
(CVMQ) .
Kanada Bourse de Montreal v dtiz?il;ym  borsa v ihraget diger Diizenleyici otorite, borsa veya sirket islem durdurmay baslatabilir.
Ontario Securities - -
Kanada Commission v dufen.lteylu  borsa v ihraget diger OSC ve borsa islem durdurmay baslatabilir.
(0SC) otorite
Toronto Stock . -
Kanada Exchange v dtljz;l;ym  borsa ihragel diger Cogunlukla borsa islem durdurmasina kargilik, OSC’de islemleri durdurma emri verebilir.
(TSE)
Securities
Malezya Commission diizenleyici otorite | v borsa  ihrager diger Borsa veya ihrage1 islem durdurma baslatabilir.
(8C)
Comision Nacional . L. . . . . .
Meksika Bancaria y de Valores v duzen.leylcl borsa ‘l ihrager diger FNBV 1§lem durdurma emri Ver.eblhr, Bl}nun yanisira, Borsa da resen veya ihragcinin talebi
~ otorite tizerine islem durdurmay1 yapabilmektedir.
(CNBV)
Monetary Authority of . -
Singapur Singapore N dufeﬂ_lteyl‘:‘ v borsa ihragc1 diger Gerek MAS gerekse SGX (borsa) islem durdurmay baslatabilir.
(MAS) otorite

Not: Tablo, IOSCO raporunda yer alan “islem durdurmay1 kim baslatabilir” bashikl1 soruya verilen cevaplari kapsamaktadir.
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Islem durdurmaya yetkili ya da IOSCO anketinde yer alan
sekliyle islem durdurmay1 kim baslatabilir™ sorusuna verilen cevaplar
asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Sekil 1 : islem Durdurmay: Baslatabilenler
Ulke Duzenl‘eylu
otorite

Borsa Ihraca Diger

ABD
Almanya
Avustralya
Brezilya
Fransa
Hong-Kong
Ingiltere
Ispanya
Isvec
Isvicre
Italya
Japonya
Kanada
Malezya
Meksika
Singapur

Ankette yer alan 16 iilkenin 10’unda (%62,5) diizenleyici
otoriteler islem durdurmayi1 baglatabilmektedir. Borsalarda bu oran
%93,7°dir. Incelenen 6 iilkede ihragcilar da islem durdurulmas: talebiyle
borsaya veya diizenleyici otoriteye bagvurabilmektedir. Ulkelerin
yarisindan fazlasinda (%56,3) islem durdurmayi gerek diizenleyici
otorite gerekse borsalar baglatabilmektedir.

I0SCO sorusunun orjinali “who may initiate a trading halt in your jurisdiction (e.g.,
regulatory body, exchange, etc)?”

16 Arastirma Midirligi

1. IMKB Anketi

Kamuyu aydinlatma konusunda elektronik sistemlerinin isleyisi, hangi
kurumun sorumlulugunda oldugu, haberin hangi kuruma gonderildigi,
gonderildikten dnce veya sonra kontrol mekanizmalarinin neler oldugu,
diizenlemelere uyulmamasi durumunda verilen cezalar ve gegici iglem
durdurma ile emir iptalinin olup olmadigi gibi hususlarin tespiti
amactyla IOSCO {iyesi diizenleyici otoriteler ve borsaya anket
gonderilmistir. Bu kurumlardan gelen cevaplar 1s1ginda derlenen bilgiler
asagida sunulmustur. Ilk olarak anket calismasinmin sayisallastirilabilen
sorularma verilen cevaplar sunulmus daha sonra tiim sorularin cevaplari
tablo olarak dzetlenmistir.

Elektronik kamuyu aydinlatma sisteminin igletilmesinden sorumlu
kurum hangisidir?

9
10 8
91 (%33,3)
8
71
®1 (%146 7
5 .
41
3
2,
14
0
dizenleyici borsa duzenleyici ozel sirket
otorite otorite / borsa

Bu soruya cevap veren toplam 24 iilkede, kamuyu aydinlatma
sistemlerinin  igletilmesinden diizenleyici otoriteler ve borsalar
birlikte (%33) veya borsalar (%37,5) tek baslarina sorumludurlar. 3
iilkede (%12,5) ise 6zel sirket sorumludur.
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Haber kamuya duyurulmadan 6nce bir
kontrol mekanizmasi var mi?

~ll

Soruya cevap veren toplam 22 iilkenin
15’inde (%68) haber  kamuya
duyurulmadan  6nce  bir  kontrol
mekanizmasi bulunmaktadir.

Haber kamuya duyurulmadan 6nce
kontrolii hangi kurum yapiyor?

1077

o
9
8
7
3
517
4
3
2
1
0

diizenleyici otorite borsa diizenleyici otorite /
borsa

15 dilkenin 8’inde (%53), bu
kontrol borsa tarafindan
yapilirken, %27’sinde diizenleyici
otorite tarafindan yapilmaktadir.
Ulkelerin ~ beste  birinde  ise
bilgi/haber hem diizenleyici otorite
hem de borsa tarafindan kontrol
edilmektedir.

18

Aragtirma Mudirligi

Haber kamuya duyurulduktan sonra bir
kontrol mekanizmasi var mi?

23 dilkenin 19’unda (%83) haber
kamuya duyurulduktan sonra kontrol
mekanizmasi bulunmaktadir.

Haber duyurulduktan sonra kontrol
hangi kurum tarafindan yapiliyor?

//7777777 %52,6) . _ _ _
K> (%368 - f

duizenleyici otorite borsa duzenleyici otorite /
borsa

Haberin kamuya duyurulmasimdan
sonraki kontroliinii 7 iilkede (%37)
diizenleyici otorite, 10 {ilkede
(%53) ise borsa yapmaktadir.

Kamuya aciklanan bilginin ilgili
kurallara uymamasi durumunda cezai
yaptirim uygulayan kurum hangisidir?

-

OH NWSHMRUON®OO

diizenleyici otorite. borsa diizenleyici otorite / b

Bilgi veya haberin yanlis, yaniltici,
eksik, gecikmis vb. olmasindan dolay1
uygulanan cezalar biiyiik oranda (%53)
diizenleyici otorite tarafindan
verilmektedir.

(Not: Bu soruda gegici islem durdurma
ceza olarak degerlendirilmemistir.)

Kamuyu aydinlatma dolayisiyla
gegici islem durdurma var mi?

(%4)

24 ilkenin ¢ok biyiikk bir
cogunlugunda (%96) kamuyu
aydinlatma  dolayisiyla  gegici
islem durdurma yapilmaktadir.
Yanlizca 1 ilkede
bulunmamaktadir.

Gegici islem durdurmada gerg¢eklesmemis emirler iptal edilebiliyor mu?

yok

5
(%22,7)

Gegici islem durdurma sonrasinda, 22 iilkenin 17°sinde gerceklesmemis
emirler iptal edilebilmektedir. 5 {ilkede (%23) ise emirler iptal

edilememektedir.




Tablo 8: Kamuyu Aydinlatma Sistemleri Ozet Tablo
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Sorumlu L o Yaylm Kontrolii Kontrol Yayim Kontrolii  Miieyyideyi N Gttt Emir
Bilgi génderme siiresi oncesi yapan /yayim sonrast yapan uygulayan 22 o
kurum = a tiirii durdurma iptali
kontrol kurum siiresi kontrol kurum kurum
Almanya- [ hemen Var do/b 30 dk var d.o do/b p.c var var
Avusturya
Cek b v.y Var b bir kag dk var b do/b v.y var var
Euronext do/b hemen / tercihen seans dist Var d.o 30 dk var d.o d.o p.c var var
Filipinler do/b 10 dk Var b 5-10 dk var b b p.c/ ke var yok
Finlandiya b vy Yok yok yok var b vy vy var var
Hindistan d.o/b 15 dk. v.y v.y v.y var b b p.c/ uyart var var
Hong Kong b hemen Var b vy yok yok do/b uyarr/kinama var var
ingiltere 0.5 hemen / ayn1 giin Var d.o 0-15 dk yok yok d.o vy var vy
irlanda b/os hemen Var b hemen yok yok vy vy var vy
ispanya d.o hemen Var d.o 0-15 dk var d.o d.o vy var var
Israil d.o v.y Var d.o 2-20 dk var d.o d.o vy var var
isveg 0.5 hemen vy vy v.y vy vy b p.c/ ke var var
isvigre b hemen / tercihen seans dist Yok yok Yok var B b p.c/ ke var yok
Japonya do/b hemen Var do/b 1-5 dk var B v.y v.y var var
Kolombiya d.o hemen Yok var d.o d.o v.y var yok
Macaristan b vy Var b 1 saat var B d.o vy var var
Norveg b hemen Var b 5dk var B b p.c/uyart var var
Polonya d.o hemen / en geg 24 saat Yok 20 dk var do/b vy vy var var
Romanya do/b hemen / en geg 24 saat Var do/b bir kag dakika var do/b d.o p.c var var
Slovakya b hemen Var b ayni giin var d.o d.o p.c/ lisans iptali var yok
Slovenya b en kisa siirede Var b en kisa siirede var B vy vy var var
Sili b vy Var b en kisa siirede yok Yok vy vy var var
Tayvan do/b ayni giin Yok yok yok var b vy vy yok yok
Umman do/b vy Yok yok yok yok yok vy vy var var
Yunanistan b hemen Yok yok yok var do/b d.o p.c var vy
Venezuela do/b v.y Yok yok yok var d.o d.o p.c/ yon. azli var vy
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Tablo 9: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinin Isleyisi

Borsa Adi

Sistemin Adi

Sistemin Ozellikleri ve isleyisi
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Tablo 9: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinin isleyisi (Devami)

Deutsche
Borse
isvigre
Borsast
Avusturya
Borsasi

DGAP
(Deutsche
Gesellschaft
fiir Ad hoc-
Publizitat)

e Merkezi data sistemi Reuters’in RDS teknolojisine

dayal1. Reuters DGAP ortaklarindan.

e Ad hoc kamuyu aydinlatma sistemine gelen haberler
belirli bir zaman (borsa diizenlemelerine gore
degismekle birlikte genelde 30 dk) iginde DGAP ve
sonrasinda  haber dagitim  ajanslart  araciligiyla
agiklanmakta.

e Haberler higbir

yayimlanmakta.

degisiklik yapilmaksizin

Borsa Adi

Sistemin
Ad1

Sistemin Ozellikleri ve isleyisi

Helsinki
Borsasi

CDS

e Helsinki Borsasi, sirketler tarafindan gonderilen

haberleri internet yoluyla elektronik sekilde almaktadir.

o internet iizerinden génderilen bilgiler “secured page”
seklinde gilivenlik altinda gonderilmektedir. Sirketler
tarafindan gonderilen haberler, “asc” veya “ans”
formatinda Borsa’ya gonderilmektedir.

o internet iizerinden sifreli olarak gelen bilgiler Borsa
elemanlar1 tarafindan tekst formatina dontstiiriilerek
aynt anda tiim Borsa iiyelerine ve veri dagitim
sirketlerine yayinlanmaktadir.

e Kamuyu aydmnlatma islemleri ile gorevli borsa birimi

esas itibariyle Hisse Senetleri Piyasasi departmanidir.

Kopenhag
Borsasi

Stock
Wise

Danimarka Menkul Kiymet Islemleri Kanunu’na gbre,
kamuyu aydinlatmak i¢in gerekli bilgi sistemlerinin
olusumunu izlemek Kopenhag Borsasi’n1 gorevidir.
Kopenhag Borsasi’na kote sirketler, fiyata duyarli tim
bilgiyi Borsa’ya iletmekle yiikiimliidiir.

Borsa, diger yaym  kuruluslariyla —aym  anda
bilgilendirilecektir.

Borsa’ya ulasan bilgiler, Borsa’nin “Stock Wise” bilgi
sistemince yayinlanir.

Bu sistem, sirketlerin agiklamalarini bir ana sayfada pdf-
formatinda sunmalarina yarayan bir elektronik raporlama
sistemidir.

Kopenhag Borsasi kote sirketin gonderdigi agiklamay1 aldig1
anda, yayimin gergeklestigi diistiniiliir. Borsa agiklamayi,
geldigi anda bilgi alicilarina yayar.

Sirket agiklamalarinin yayimindan, Kotasyon ve Sirket Isleri
Bolimii sorumludur.

Londra
Borsasi

RIS
(Regulatory
Information

Service)

Kamuya duyurulacak bilgiler ilk olarak FSA tarafindan
yetkilendirilmis olan Regulatory Information Servives
(RIS)’lere gonderilmektedir. 15 Nisan 2002’den sonra bilgi
dagitimi konusunda eskiden tekel konumunda olan Londra
Borsasi’nin RNS sistemine ek olarak FSA’nin onayladigi
RIS sistemindeki Primary Service Provider (PIP)’ler de
devreye girmistir. PIP’ler sirketlerden birinci elden, bilgi
toplamaya, almaya yetkili kuruluslardir. S6z konusu tarihten
sonra, RNS de PIP’lerden biri konumuna gelmistir. RIS kote
sirketlerden  bilglyi  toplaylp, isleyerek  Secondary
Information Providers (SIP)’e dagitmaktadir. SIP’lerle ilgili
FSA’nin diizenlemesi bulunmamaktadir.

Avusturya
Borsasi

DGAP

Kamuyu  aydinlatma  kurallarimin  uygulanmasinda

Avusturya Menkul Kiymetler Kurumu yetkilidir.

Ozel bilgilerin génderilmesinde Almanca konusan iilkeler

arasinda gegerli DGAP sistemi kullanilmaktadir.

Oslo
Borsasi

CD

e Kamuyu aydinlatma borsa biinyesindeki elektronik bilgi

sistemi araciligryla gergeklestirilmektedir.

e fhragcr fiyati etkileyebilecek her tiir bilgiyi, sirket
faaliyetleriyle ilgili gelismeleri, temettii, birlesme
devralma, sermaye artirtmu gibi konulart borsaya
bildirmekle yiikiimliidiir.

e Sirketlerin  kamuyu aydmlatma ilkesine uyup

uymadiklarmin kontrolii borsa tarafindan yapilmaktadir.

e Bilgilerin aciklamasi esas itibariyle “ihragcilar

mildiirligii” (issuers department) tarafindan yapilmaktadir.

New York
Borsasi

NYSE’de  kottaki  sirketlerin ~ kamuyu aydinlatma
yikiimliligi kendilerine aittir.

Sirketler hisse fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecek her tiirlii
bilgiyi ivedi olarak haber ajanslart yoluyla kamuya
duyurmakla gorevlidir.

Borsa’nin gorevi basm biiltenlerinin nasil duyurulacagini
belirlemektir.

Basin biiltenleri Dow Jones & Co., Reuters, Bloomberg gibi
haber ajanlarina  gegilmektedir.  Ajanslarin  yanisira,
haberlerin Associated Press, Untited Press International,
New York veya sirket merkezinin bulundugu sehirlerdeki
gazetelerde yaymlanmasi da tesvik edilmektedir.

Haberlerin  bir kopyasinin Borsa’ya da fakslanmasi
gerekmektedir.

Haber yayinlanmadan en az 10 dakika oncesinde sirketin

borsa temsilcisi telefonla aranarak haberdar edilmelidir.
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Borsa Ad1

Sistemin Adi

Sistemin Ozellikleri ve isleyisi
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Tablo 9: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinin isleyisi (Devami)

Borsa Ad1

Sistemin Adi

Sistemin Ozellikleri ve isleyisi

Bovespa
(Sao Paulo
Borsasi)

Kamuyu aydinlatma sistemi Mega Bolsa; internet sitesi,
terminal aglari ve seans i¢i islem bilgilendirme panolari ile
biitiinlesmektedir. Bunlara ek, giinlikk ve haftalik biiltenler
vasitastyla sirketler ve piyasadaki islemler hakkinda
ayrintih bilgiler yaymlanmaktadir.

Sirketlerden gelen mali tablo bilgileri, genel kurul
toplantilar, kar dagitimu ile diger onemli goriilen her tiirli
bilgi Borsa tarafindan kamuya duyurulmaktadr.

Kamuyu aydinlatma ile ilgili boliim, “Sirketlerle iliskiler
Bolimii”dir. Bu boliim, kotasyona alinacak sirketlerin
durumunu da incelemektedir.

Islemlerde anormallik hissedildiginde, Bovespa ilgili
sirketlere agiklanmasi gereken bir durum olup olmadigini
sormakta ve gerekli goriirse islemleri bir siireligine
durdurabilmektedir.

Fiyat hareketinde ciddi volatilite belirlendigi anlarda ilgili
hisse senedine 6zgli bir gegici miizayede agilmaktadir.
Miizayede, soz konusu karar aninda, karardan 15 dakika
sonrasi, 1 saat veya 2 saat sonrasi ya da 24 veya 48 saat
sonrast baglatilabilir. Miizayedeye karar verilmesi
durumunda kamuya ivedilikle duyuru yapulir.

Kuala
Lumpur
Borsasi

LIN
“Kotasyon Bilgi
Ag1” (Listing
information
Network)

Kamuya agiklanan bilgiler 3 grupta toplanabilir;

e sirketlerin kamuyu aydinlatma politikalari: materyal

bilgilerin siirekli ve zamaninda kamuya duyurulmast,

e Anlk duyurmalar: sirketlerin ani olarak meydana

gelen borsaya bildirmekle yiikiimlii olduklar gelismeler,

e Periyodik kamuyu aydinlatma: periyodik olarak
bildirilmesi gereken finansal bilgiler (yillik mali
tablolar, periyodik raporlar)

Soz konusu bilgiler internet tabanli olarak galigsan giivenli ve
etkin “KLSE Kotasyon Bilgi Ag1” (Listing information
Network) araciligiyla duyurulmaktadir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesinin
denetimi  borsanmn,  Kotasyon = Grubu tarafindan
yapilmaktadir.

Hong Kong
Borsast

ISC

Kamuya aydmlatmada sirketlere genel olarak esneklik
taninmigtir. Bu durumda her bir sektor igin farkli
gerceklesebilecek durumlarin degerlendirilmesi
yatirimeilarin insiyatifinde kalmaktadir. Dolayisiyla &zel
durumlarin  duyurulmasi piyasadaki risk ve getiri
kosullarina bagiml birakilmaktadir.

Kamuyu aydinlatmada belirtilen sartlar disinda zorunluluk
bulunmamasi nedeniyle donem igi ortaya ¢ikan haberlerin
duyurulmasinda  goniilli  olarak uyulmasi onerilen
standartlar bulunmaktadir.

Tokyo
Borsasi

EDINET

TDNet
(TSE
elektronik bilgi
dagitim
sistemi)

Kote Sirketler Birimi, sirketlerle iliskileri yiiriitiir.

TSE’nin belirledigi kurallar asgari kriterler olup kanunda
acikga Dbelirtilmis olmasa dahi sirketler ilgili haberleri
zamaninda agiklamak zorundadir.

Agiklama yapmadan once sirketler bu bilgileri Borsa’ya
yollamak durumundadir.

Bilgilerin elektronik ortamda borsaya gonderilmesinde
TDNet (TSE elektronik  bilgi  dagitim  sistemi)
kullanilmaktadir. Haziran 2001’den itibaren EDINET
kullanilmaktadir.

Kamuyu aydmlatma siirecinde TSE ile iliskilerin
yiriitiilmesi amaciyla sirket bilgilerinden sorumlu bir memur
atanmasi gereklidir.

fsrail
Borsasi

MAGNA

Kamuyu aydinlatma esas olarak Menkul Kiymetler
Otoritesi’nin  sorumlulugundadir. ~ Sistemin  6zellikleri
Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari
tablosunda belirtilmistir.

Tayvan
Borsasi

MOPS

Tiim sirket bilgileri Borsa’da yatirimcilara yonelik olarak
derlenmektedir.

S6z konusu bilgiler ayn1 zamanda elektronik olarak da
iletildiginden, Borsa incelemesinden sonra yatirimcilara
duyurulmaktadir.

Borsa’nin  beklenmedik piyasa hareketlerine yonelik
incelemeleri ii¢ gruptadir. Bunlar, fiyat ve islem miktarina
yonelik gozetim incelemesi, kontrol disi veya siipheli
haber ve agiklanmamuig bilgi durumlar i¢in veri inceleme
(data vendor division) ve basin medya kanali ile
yatirimeilarin yonlendirilmesindeki siipheli durumlar igin
halkla iligkiler bolimiidiir. Bu incelemeler dogrultusunda,
dogrulama yiikiimliligii burada uygulanmaktadir.

Yetki kullanimi bakimindan, Borsa’nin gegmis donemlere
kiyasla daha fazla sorumluluk ve yetki iistlendigi
belirtilebilir. Menkul Kiymetler ve Futures Kurulu (SFC)
piyasanin yonetilmesine karigmamakta, biiyiik olciide
denetgi ve politika gelistirici fonksiyon iistlenmektedir.

Avustralya
Borsasi

Borsada kote edilmis sirketlerde olusan ve menkul kiymet
degerlerini veya yatirimcir kararlarini etkileyebilecek bilgiler,
Sirketler Kanunu geregi, kote sirketler tarafindan borsanin Sirket
Duyurulart Ofisi’ne faksla goénderilmek zorundaydi. 2000
yilindan itibaren ASX Online’nin internet sitesi iizerinden
duyurular elektronik olarak yapilmaktadir.
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Tablo 10: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari

geleneksel
yontemlerden biri ile de
ulastirilmast gerekir.
Bilgilerin internet
tizerinden
yayinlanmasindan dnce
ayni bilginin geleneksel
yollardan biri gegilmis
veya alinmis olmasi
istenmektedir.

Haber yaymlanmadan Haber
Elektronik . h yaymlandiktan Gegici islem durdurma
. . onceki asamalar N
Dlke Sistemin ve sonraki asamalar ve
Adi . ve emir iptali
kontrol mekanizmasi .
kontrol mekanizmasi
ABD (EDGAR) EDGAR ana yapist SEC her dosyalayict SEC, ulusal borsalar ve
(EDGAR) itibariyle standart sirkete Edgarlink ad1 Nasdaq islem durdurma
formlara verilen 6zel bir uygulayabilir.
dayanmaktadir. SEC’e yazilim saglar. Bu
herhangi bir sekilde yazilim SEC'e
bagvuracak olanlar gonderilecek olan
“EDGAR Filer” ad1 ASCII dosyasinda,
verilen aracilar dosyalayicilarin
vasitastyla bu (filer) bilgiyi kontrol
bagvurularini standart edebilmesini ve
formlarla yapmaktadir. SEC'e gondermesini
Bu formlarin tamami saglar. Gelen
ABD sermaye piyasast dokiimanlar bu alt
mevzuati uyarinca ilgili | sistem tarafindan
taraflardan istenen degisik format
bilgilerden isteklerine gore
olugmaktadir. elektronik olarak
incelenir.
Biitiin format istekleri
karsilandiginda
dokiiman dosya olarak
kabul edilir ve aninda
SEC ¢aliganlarinin ve
halka agiklanacak bir
dokiiman ise halkin
kullanimina sunulur.
ABD - Nasdaq’da sirketlerin Stock Watch’un, StockWatch, sirketlerle
(NASDAQ) yukiimliligi bilgileri sirketin gonderdigi ilgili haberleri siirekli
yatirimeilardan ve bilgileri onaylama ve | gdzden gegirerek,
finansal kuruluslardan onaylamama haberlerle ilgili piyasaya
once StockWatch’a fonksiyonu yoktur. duyurulmamus bir
gondermesidir. Sirketlerin Borsaya hususun olmasi halinde
Sirketler tarafindan gonderecekleri iglemleri gegici olarak
internet tizerinden haberler kendi durdurabilir. Durdurma
gonderilen bilgilerin sorumluluklart islem saatleri boyunca,
ayni1 zamanda diger altindadir. seans Oncesi veya sonrast

olabilir.

Ad hoc-Publizitat)

sistemde yer alir.
Ancak
yayinlanmadan 6nce
diizenleyici otorite
ve Borsa’ya
gelmektedir. Hem
borsa hem de
diizenleyici kurum
bilgi almakta ve
kamuya
duyurulmadan 6nce
gegici islem
durdurma durumu
olup olmadig1
incelenmektedir.

haberin
dogrulugunu
veya
uygunlugunu
kontrol
etmektedir.
Haber geldikten
sonra en geg 30
dakika iginde
yaylanir.

(Devam)
Haber Haber
aymlanmadan yaymlandiktan Gegici islem
Elektronik yaym sonraki
N . onceki asamalar durdurma
e Sistemin asamalar
Ulke ve ve
Adi ve P .
kontrol emir iptali
mekanizmasi konfrol
mekanizmasi
ABD - NYSE kurallarina Her sirketin Disartya sizmis
(New York gore basin biiltenleri | borsada, kamuyu | olabilecek bir
Borsasi) DJ & Co., Reuters, aydinlatma bilgi mevcutsa,
Bloomberg adli konusunda miisteri temsilcisi
haber ajanslarina ulasacagi bir sirketten bu
ivedi olarak miisteri temsilcisi | bilgiyi bir basin
gecilmek mevcuttur. biilteni olarak
zorundadir. Kamuyu hemen
Sirketler hisse aydinlatmadan yayinlamasini
senedinin fiyatini once sirketler aksi takdirde s6z
etkileyecek her miisteri konusu hisse
hangi bir basin temsilciliklerini senedinin
bildirisini kamuya aradiklar gibi, iglemlerinin gegici
duyurmadan en az hisse senedinde olarak
10 dakika once olagandis1 durdurulacagimi
NYSE’deki borsa hareketler s6z bildiri.
temsilcisini konusu
arayarak haberdar oldugunda
etmelidir. Hisse miisteri temsilcisi
senedi fiyatlarin sirketteki
etkileyebilecek muhatabini
duyurularin bir arayarak disartya
kopyasinin sizmus olabilecek
NYSE’ye ve menkul
fakslanmasi gerekir. | kiymetin fiyatini
etkileyebilecek
nitelikte bilginin
var olup
olmadigini sorar.
Almanya DGAP Haber ihragcidan Diizenleyici Seans saatleri
Avusturya (Deutsche Gesellschaft fir | geldigi gibi otorite (ad hoc) icinde gelirse

borsa islem
durdurma karart
verebilir.
Kamunun
aydinlatilmasi
nedeniyle yapilan
gecici islem
durdurmalarda
gergeklesmemis
emirler otomatik
olarak iptal
edilmekte ve islem
sirast agildiginda
yeniden girilmek
zorundadir.
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(Devam)
Haber
Elektronik Ha!?er ya'ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Adi ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi

Avustralya | --- 2000 yilindan 6nce, borsada | 2000 yilindan dnce ASIC, yatirimcilart
kote edilmis sirketlerde sirket korumak agisindan
olusan ve menkul kiymet aciklamalarinin gerekli goriirse
degerlerini veya yatirimer Ozetleri 20 dakikalik | gerekgelerini belirterek
kararlarini etkileyebilecek gecikmeyle, ASX yazil olarak borsadan
bilgiler, Sirketler Kanunu web sitesine islem durdurmasini
geregi, kote sirketler yazilmaktaydi. 2000 | ister. Borsa bu karar1
tarafindan ASX’in Sirket yilindan itibaren uygulamazsa ASIC en
Duyurulari Ofisi’ne faksla ASX Online’nin fazla 21 giine kadar
gonderilmek zorundaydi. internet sitesi islemlerin durdurulmas:
Ofis bu bilgileri elektronik tizerinden duyurular | yetkisini kullanabilir.
ortamda kaydeder, kamuya elektronik olarak Borsa, fiyata duyarli
yaymakta ve saklamaktaydi. | yapilmaktadir. bilginin duyurulmas: vb
2000 y1lindan sonra ASX, pek ¢ok nedenle
Avustralya Menkul islemleri durdurabilir.
Kiymetler ve Yatirimlar ihragei, fiyati
Komisyonu (ASIC)’nun etkileyebilecek bilginin
danigmanliginda, sirket aninda duyurulamadig:
duyurularmin kote sirketler gerekgesiyle borsadan
tarafindan giivenli bir islemleri durdurmasini
extranet yoluyla elektronik talep edebilir.
olarak ASX Sirket
Duyurular1 Ofisi’ne
ulagtirilacagi bir sistem
gelistirmistir.

Brezilya - Sirketlerden gelen mali Brezilya Menkul Gerek CVM gerekse
tablo bilgileri, genel kurul Kiymetler ve Borsa borsa kamuya
toplantilari, kar dagitimu ile Komisyonu (CVM), | duyurulan bilgi veya
diger 6nemli goriilen her sirketlerin zorunlu ihrageryla ilgili bir
tiirlii bilgi Borsa tarafindan olarak kamuya stiphe duyarsa islemleri
kamuya duyurulmaktadir. duyuracaklart durdurabilir.
Bovespa’nin kamuyu bilgileri Ihragcel, islemlerin
aydinlatma ile ilgili bolimii, | belirlemektedir. durdurulmast igin
Sirketlerle iliskiler borsaya bagvurabilir.
Boliimii’diir.

Cek Cum -- Gelen bilgiler kamuya Kotasyon birimi PSE, piyasa
aciklanmadan 6nce islemleri ve veri katilimeilarmim timiiniin
kotasyon birimi elemanlari dagitim firmalarin 6nemli bir bilgiyi aym
tarafindan kontrol gergek zamanl zamanda
edilmektedir. olarak izleyerek edinmediginden

kamuyu aydinlatma | siiphelendigi durumlarda
kurallarina uyulup islemleri gegici olarak
uyulmadigini kontrol | durdurabilmektedir. Bu
etmektedir. Haber durumda PSE tyeleri
geldikten sonra emirlerini iptal

birkag dakika i¢inde | edebilirler.

yaynlanir.

aydinlatma islemleri ile
gorevli iki borsa birimi hisse
senetleri piyasasi
“operations” ve gozetim
“surveillance”
departmanlaridir.

durumda daha fazla
bilgi talep edebilir.
[hrage1 kamuyu
aydinlatmayla ilgili
yiikiimliiliiklerini
yerine getirmezse
disiplin kuruluna
iletilmektedir.

Tablo 10: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari
(Devam)
Haber
Elektronik Ha?er ya.ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Adi ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi

Danimarka | Stock Wise Kopenhag Borsasi’na kote Kopenhag Borsast vy
sirketler, fiyata duyarli tiim kote sirketin
bilgiyi Borsa’ya iletmekle gonderdigi
yiikiimliidiir. Ayrica Borsa, agiklamay1 aldigt
diger yayn kuruluglartyla anda, yayimin
ayni anda gergeklestigi
bilgilendirilecektir. diistiniiliir. Borsa
Borsa’ya ulagan bilgiler, agiklamay1, geldigi
Borsa’nin “Stock Wise” anda bilgi alicilarina
isimli bilgi sistemince iletmektedir.
yaynlanir.

Euronext Club Kamuyu aydinlatma Haberin igeriginin Emirlerin iptal edilmesi

(Fransa, Euronext sisteminde yetki, ve piyasaya etkisinin | miimkiindiir.

Hollanda, diizenleyici otoritede kontroliinii

Belgika, bulunmakta, borsalar sadece | diizenleyici otorite

Portekiz) haberin duyurulmasinda rol yapmaktadir. Haber
oynamaktadir. Borsalarin geldikten sonra en
ilgili bolimii bilgiyi veri geg 30 dakika iginde
dagitim firmalarina ve yayinlanir.
www.euronext.com web
sitesine gondermektedir.

Filipinler OdiSy Bilgiler ilk olarak borsaya Kamuyu aydmlatma | Islem giinii iginde genel
gelmekte ve kamuya kurallarina kural olarak emirler
duyurulmasini borsa uyulmama iptal edilemedigi i¢in
tarafindan yapilmaktadir. durumunda borsanin | islem durdurmalar
Bilgi geldigi zaman kotasyon ve kamuyu | genellikle piyasa
borsanin kamuyu aydinlatma kurallar agilmadan once
aydinlatma dosyalarina gergevesinde yapilmaktadir.
kaydedilir. Herhangi bir yaptirimlar ve para
diizeltme gerekmiyorsa cezalar
aninda borsanin web sitesine | uygulanabilir.
konulur. Bunun diginda borsa

gegici islem
durdurma ve kottan
¢ikarma cezalari
verebilmektedir.
Haber geldikten
sonra 5-10 dakika
iginde yaynlanir.

Finlandiya | CDS Genel uygulama, sirketten Gozetim boliimi Gegici Islem durdurma,
(Company gelen bilgilerin dogrudan kamuya agiklanan ¢oklu-kotasyon
Disclosure kamuya agiklanmast bilgiyi okuduktan nedeniyle nadiren
System) seklindedir. Kamuyu sonra gerekli oldugu | kullanilmaktadir.

Emirler her zaman
(gegici islem durdurma
da dahil) iptal
edilebilmektedir. Yeni
emir girisi ve mevecut
emirde iyilestirme
yapilamamaktadir.
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(Devam)
Haber
Elektronik Ha!?er ya'ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Adi ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi
Giiney DART, Kamuyu aydinlatma Sirketler tarafindan Bilginin yanlis, yaniltict
Kore KIND bilgileri halka 3 yontem ile halka dogrudan olmasi durumlarinda
agtklanmaktadir. 1.bilgilerin | duyurulacak bilgiler | borsa tarafindan alian
dogrudan sirketler DART ve KIND tedbirler; hisse senetleri
tarafindan FSC (diizenleyici | araciligi ile islemlerinin gegici
otorite) ile Kore Borsast’nin | agiklanmaktadir. olarak bir giin i¢in
elektronik sistemi aracilig DART sistemine durdurulmasi, bilgilerin
ile halka agiklanmast; 2. iletilen sirket dogru olmadigt
sirketler adina Kore Borsas1 | haberleri, ayn1 anda hususunun halka
tarafindan dolayl olarak Borsa’nin KIND agiklanmas, igeriden
halka agiklanmasi; ve 3. sistemine de Ogrenenlerin ticareti
Borsa tarafindan talep iletilmektedir. Kore kuskusu bulunmakta ise
edildigi takdirde sirket Borsast tarafindan FSC’ye bildirilmesidir.
tarafindan FSC ile Kore kontrol edildikten
Borsasi’nin elektronik sonra teyit edilen
sistemi aracilig1 ile halka sirket haberleri
agiklanmasidir. KIND ve DART
sistemleri araciligi
ile halka
agiklanmaktadir.
Hindistan EDIFAR

Onemli bir konu sirket
yonetim kurulunda
tartigilmis ve karara
baglanmissa, bilgi
toplantinin bitiminden sonra
15 dakika iginde telefon,
faks, e-mail vb bir yolla
ilgili borsaya iletilmek
zorundadir. Fiyata etki
edebilecek diger bilgiler
olustugu anda borsaya
bildirilir. Mevcut
uygulamada sirketlerin
EDIFAR sistemine
dogrudan ulagarak bilgi
girme durumu yoktur.
Ancak sistemin bu sekle
getirilmesine iliskin
caligmalar devam
etmektedir.

Borsada, bilginin
kamuyu
duyurulmasindan
once ve sonra olan
fiyat hareketlerini
izleyen bir sistem
bulunmaktadir.
Olagandis fiyat
hareketleri
durumunda igeriden
Ogrenenlerin
ticaretinin
varligindan siiphe
ediliyorsa Gozetim
Birimi ilgili menkul
kiymeti inceler.
Sonugta bulgulara
gore borsa ilgili
cezay1 verebilir veya
bulgular1 SEBI'ye
gonderir. SEBI’de
bulunan Gozetim
Birimi de fiyat
hareketlerini
yakindan izlemekte
ve denetlemektedir.

Kotasyon kurallarina
uyulmamasi, kotasyon
licretinin uzun bir siire
6denmenmesi, fiyata etki
edebilecek bilginin
zamaninda
yayimlanmama-sinin
yanisira sirketin
sermaye azaltimi, yeni
diizenleme, anlasma
yapmasi vb, dnemli bir
karar almasi durumunda
ilgili borsa iglem
durdurma
yapabilmektedir.
Gergeklesmeyen emirler
her zaman iptal
edilebilir.

Tablo 10: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari
(Devam)
Haber
Elektronik Ha?er ya.ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Adi ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi
Hong ISC Bilgiler kategorilere Bilginin kamuya Ihragcilarin bagvurusu
Kong ayrilmakta ve bazilar duyurulmasindan veya borsanin gerekli
ISC’ye dogrudan sonra herhangi bir gormesi durumunda
gonderilebilirken, bazi kontrol islemler durdurulabilir.
bilgilerin yaymlanmadan bulunmamaktadir. Gergeklesmeyen emir-
Once borsa kotasyon birimi Bununla birlikte ler iptal
tarafindan incelenmesi bilginin yanls, edilebilmektedir.
gerekmektedir. eksik, yaniltict
oldugunun tespit
edilmesi durumunda
borsanin disiplin
cezalar
uygulanmaktadir.
Borsanin cezalart
ihtar ve kinama
seklinde olmaktadir.
ingiltere RIS Kamuya duyurulacak bilgiler | Bilgilerin ihragc1 borsaya
(Regulatory ilk olarak FSA tarafindan yatirimeilara bagvuruda
Information yetkilendirilmis olan duyurulmasinda bulunabilmektedir.
Service) RIS’lere gonderilmektedir. “Ikincil Bilgi Bunun disinda borsa
Saglayicilarr” SIP) gerekli gordugi
rol oynamaktadir. durumlarda gegici islem
Bunlarla ilgili FSA durdurma
tarafindan diizenleme | yapabilmektedir.
yapilmamistir.
irlanda - Tiim kote sirketler fiyata Bilgiler dogrudan Piyasanin adil isleyisi
duyarli haberleri borsanin CAOQ’ya veya konusunda siiphe

“Sirket Duyuru Birimi”ne
(Company Announcement
Office-CAO) bildirmek
zorundadir. CAO bilgilerin
piyasaya duyurulmasinda
Lonrda Borsasi’nin RNS
sistemini kullanmaktadir.

alternatif olarak
RIS’e
gonderilebilmektedir
. Bu bilgiler aninda
kamuya
duyurulmaktadir.

olusursa borsa islemleri
gecici olarak
durdurabilmektedir.
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(Devam)
Haber
Elektronik Ha!?er ya'ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi

ispanya - Diizenleyici otorite olan Haber Islemleri durdurma
CNMV tarafindan isletilen yayinlandiktan sonra | yetkisi esasen
bir elektronik sistem kontrol diizenleyici otoritededir.
kullanilmaktadir. Haber yapilmaktadir. Borsa veya ihragcl
yayinlanmadan 6nce CNMV | Fiyata etki CNMV’ye islemlerin
tarafindan kontrol edebilecek haberin durdurulmasini talep
edilmektedir. aminda gonderilmesi | edebilir. Islem

gerekmektedir. Bu durdurmaya genellikle
tiir bir haber mesai ihragcinin islerinde
saatleri diginda ve 6nemli bir degisme
hafta sonlar1 da oldugunda fiyata etki
gonderilebilmektedir | edebilecek haberin

. Haberin gecikmis, kamuya duyurulmasi vb
yaniltici, eksik veya | durumlarda

yanlis olmasi bagvurulmaktadir.
durumunda gerekli Gergeklesmemis emirler
ceza veya diizeltme islem kurallarina bagl
talep etme olarak iptal edilebilir.
diizenleyici

otoritenin

yetkisindedir. Haber

geldikten sonra en

geg 15 dakika iginde

yaylanir.

Israil MAGNA Diizenleyici otorite olan ISA | ISA, raporlar TASE fiyata duyarl
kamuyu aydinlatma elektronik olarak haberin zamaninda
konusunda MAGNA adinda | doldurulup raporlanmamast
bir sistem igletmektedir. Magna’da durumunda kisa bir siire
Sistemden ISA sorumludur. yayinlandiktan sonra | igin gegici iglem
ISA elektronik kamuyu bunlar1 gozden durdurma
aydinlatmanin yanisira gecirmekle, yapabilmektedir. Bu
gerekli gordiigi takdirde gerekiyorsa durumda ISA yanlis
sirketlerden ek bilgi diizeltme veya veya eksik bilginin
isteyebilme yetkisine dogrulama istemekle | diizeltilmesini
sahiptir. yetkili ve gorevlidir. | isteyebilir.

Haber geldikten Gergeklesmemis emirler
sonra 2-20 dakika iptal edilebilmektedir.
iginde yaymnlanr.

Isvigre yok Kamuyu aydinlatma Bilginin kamuya Ihragcinin bagvurusu

duyurulart ayni zamanda
FBC’ye gonderilmektedir.
Seans saatleri iginde ise,
haber kamuya
duyurulmadan en az 90
dakika 6ncesinde borsaya
bildirilmelidir.

duyurulmasindan
sonraki denetimler
SWX tarafindan
yapilmaktadir.
Bilginin yanlis
olmasi durumunda
Borsa kanununda
belirtilen cezalar
uygulanmaktadir.
Haber miimkiin olan
en kisa siirede, seans
icinde gelmisse en
geg 90 dakika iginde
yayinlanir.

veya borsanin gerekli
gordiigli durumlarda
islemler
durdurulmaktadir.

Tablo 10: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari
(Devam)
Haber
Elektronik Ha?er ya.ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi
italya NIS NIS sistemine islem saatleri NIS’e gelen Gerekli durumlarda
(Network icinde gelen bir haber en ge¢ | bilgilerin kaydi ve gecici islem durdurma
Information 15 dakika iginde haber korunmasi borsanin | borsa tarafindan
Service) ajanslarina ulagtirilarak sorumlulugundadir. yapilmaktadir.
kamuya agiklanmak Haber geldikten
zorundadir. sonra en ge¢ 15
dakika iginde
yaymlanir.
Japonya EDINET, EDINET te diizenli finansal | Sirket kamuya Borsa kamuyu
TDnet bilgiler ve diger bilgiler yer agtklanmg bir aydinlatmayla ilgili
alirken, TDnet sirket veya bilgide hata, eksik olarak; yatirimen
grup sirketlerine ait, veya diizeltme kararlarini
yatirimetlarin kararlarini oldugunu farkederse, | etkileyebilecek 6nemli
etkileyebilecek kararlar, geciktirmeksizin bir sirket haberinde
olaylar, finansal degisim ve diizeltmeyi belirsizlik durumunda
gelismeler, 6nemli yatirim yapmalidir. Kamuyu | veya haberin
kararlar1 vb. bilgileri aydinlatma yayinlanmasina karar
igermektedir. siirecinde TSE ile verilene kadar islemleri
iligkilerin durdurabilmektedir.
yirtitiilmesi Bunun diginda
amaciyla sirket bilgisayar sisteminde bir
bilgilerinden aksaklik olmasi veya
sorumlu bir memur piyasada anomaliler
atanmasi gereklidir. olmasi durumlarindada
bu yetkisini
kullanmaktadir.
Kanada SEDAR ihragei sirketler tarafindan Piyasa Gozetim Duyuru yapilmadan

haber gonderimi ve
zamanlamast ile ilgilenen
esas boliim Piyasa Gozetim
departmanidir (Market
Surveillance). Ancak bu
departmanin yani sira
Company Regulation;
Company Reporting;
Regulatory and Market
Policy ve Market Data
departmanlart da kamuyu
aydinlatma ile baglantili
konularla gérevlidir. Fakat
“material information”
niteligindeki ve hisse
senedinin fiyatini ve sirketin
piyasa degerini etkileyebilen
bilgilerin izlenmesi ile
gorevli birim Piyasa
Gozetim departmanidir.

Departmani menkul
kiymet islemlerini
stirekli izleyerek
onemli derecede
olagandis1 bir piyasa
hareketi
goriildiigiinde,
bunun belirli bir
nedeni olmadig1
sonucuna varirsa
derhal sirket
yonetimi ile kontak
kurar ve sirketten
kamuya
agiklanmamis yeni
bir gelisme
olmadigini
duyurmasini
isteyebilir. Borsa
kotundaki sirketlere
iligkin yillik mali
tablolar,
prospektiisler ve
benzeri resmi
dokiimasyonlar CDS
tarafindan isletilen
SEDAR sisteminde
yer almaktadir.

once, sirket
yetkililerinin bagvurusu
{lizerine, “material
change” niteliginde bir
gelisme olmast
durumda, beklenmeyen
bir fiyat hareketi tespit
edildiginde veya kamu
yarari goriildiigiinde
islemler durdurulabilir.
islem durdurma kararim
borsa veya kamu yarari
gordiigii takdirde
diizenleyici otorite
(OSC) verebilir.
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Tablo 10: Kamuyu Aydinlatma Sistemlerinde Kontrol Mekanizmalari

(Devam)
Haber
Elektronik Ha!?er ya'ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi

Kolombiya | RNVI Kamuyu aydinlatmada Bilgi yayinlandiktan | Hisse fiyatinin
diizenleyici otorite sonra da herhangi bir | degisiminin %10’dan
konumundaki Supervalores kontrol mekanizmas: | fazla olmasi durumunda
tarafindan olusturulmus bulunmamakla borsa hisse senedi
RNVI isimli sistem birlikte Supervalores | islemlerini, sirketten bir
kullanilmaktadir. Sistemin bilginin zamaninda haber gelene kadar
isletilmesinde de bu kurum girilip girilmedigini gegici olarak
sorumludur. Aract, aragtirir. Girilen durdurmaktadir.
ihragcilar ve sirketler bilgilerin
sisteme dogrudan veri girisi dogrulugundan
yapabilmektedir. dogrudan sirketler
Dolayistyla bu asamada sorumludur. Cezai
herhangi bir kontrol yaptirimlari
mekanizmasi diizenleyici kurum
bulunmamaktadir. uygulamaktadir.

Macaristan | --- Borsaya iligkin sistemde Temel olarak islem saatleri i¢inde
degisiklik yapilmak “Macar Finansal fiyat: etkileyebilecek
tizeredir. Mevcut sistemde Denetim Otoritesi” her hangi 6nemli bir
sifre korumali e-mail inceleme ve gerekli haberin yayinlanmasi
yoluyla bilgiler ilk olarak cezay1 vermeye asamasinda islem
borsaya gonderilmektedir. yetkili otoritedir. durdurma
Bu bilgiler borsanin Haber geldikten yapilmaktadir.
kontroliinden sonra internet sonra en geg 1 saat
sitesine aktarilmaktadir. i¢inde yayinlanir.

Norveg CD Fiyata duyarli haber Bilginin dogru ve Bilgilerin islem
niteligindeki bilginin en kisa | zamaninda borsaya durdurmay1 gerektirip
zamanda borsaya iletilmesi iletilmesinden sirket | gerektirmedigine borsa
gerekir. Haberin borsaya sorumludur. Aksi karar verir. Gelen bilgi
gelmesi ve yaymlanmast halde borsanin fiyat: etkileyebilecek
arasinda en fazla 5 dakika gozetim ve kotasyon | nitelikte ise gegici
olabilmektedir. birimleri ilgili cezai durdurma karari

yaptirimlart uygular. | verilmektedir. Yeni
Cezalar genellikle ek | emir ilave edilmesi veya
para cezasi olmakla emir iyilestirmesi
birlikte, kamuya yapilamazken, emir
aciklanan uyart iptali

cezasi da gergeklestirilebilmekted
verilmektedir. Haber | ir.

geldikten sonra 5

dakika iginde

yayinlanir.

Polonya EMITENT Herhangi bir kontrol Diizenleyici otorite Genellikle fiyata etki
yaptlmamaktadir. Sirketler yatirimeilarin zarar edebilecek bilgilerin
sisteme dogrudan ulagarak gormesini seans stiresi diginda
bilgileri girmektedir. engellemek igin gonderilmesi
Bununla birlikte fiyata etki kamuyu aydinlatma beklenmektedir.
edebilecek bilgiler kamuya bilgilerini Bununla birlikte seans
duyurulmadan 6nce ilk incelemekle iginde bu tiir bir bilgi
olarak diizenleyici otoriteye | sorumludur. Haber gelirse islemler borsa
ve Borsa’ya geldikten sonra en tarafindan gegici olarak
gonderilmektedir. gec 20 dakika iginde | durdurulabilmektedir.

yaynlanir. Emirler otomatik olarak
iptal edilmemekte ancak
yatirimel tarafindan
iptal edilebilmektedir.

(Devam)
Haber
Elektronik Ha?er ya.ymlanmadan yayml.andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi
Romanya -—- En 6nemli degisikliklerden Haberlerin 6nceden Haber sizmast siiphesi
biri Romanya’nin mevcut sizmasina bagl varsa RNSC islemleri
diizenlemelerini AB olarak olagandist durdurabilmektedir.
Direktifleri dogrultusunda fiyat hareketleri Bunun disinda kotasyon
degistirmek tizeredir. Yeni gergeklestigi ve kamuyu aydinlatma
kanun 2004 sonunda takdirde borsa kurallarinin ihlali
yiiriirliige girecektir. Bu gerekli onlemleri halinde borsa da islem
kanunda diizenleyici otorite almaktadir. Mali durdurabilmektedir.
(RNSC)’nin yetkileri tablolara iligkin Gergeklesmemis emirler
artirllmaktadir. Son diizenlemelere her zaman iptal
donemde RNSC piyasay1 uyulmamasi edilebilmektedir.
izleme ve gozetim gorevini durumlarinda RNSC
daha iyi yapabilmek igin ihragcinin 6denmis
borsa terminaline bagli bir sermayesinin %0,5-
“Elektronik Gozetim 5’1 arasinda degigen
Sistemi” kullanmaya para cezalari
baslamustir. verilebilmektedir.
Romanya Mevecut sistemde kamuyu

aydinlatma sisteminde gerek
RNSC gerekse borsa (BSE)
rol oynamaktadir. Her iki
kurumun diizenlemeleri
olmasi dolayisiyla bu
kurumlar sistemin
isletilmesinden sorumludur.
Mevcut sistemde,

sirket hakkinda 6nemli bir
gelisme oldugunda bilgi en
gec 24 saat iginde borsaya
gonderilmek zorundadir.
Borsa gerekli goriirse
degisiklik veya diizeltme
isteyebilir. Mali tablolar
RNSC’ye gonderildigi i¢in
bu kurum ek bilgi ve belge
isteyebilir. Elektronik
sistemde bilginin borsaya
gelmesi ve kamuya
duyurulmasi arasinda ¢ok
kisa bir siire bulunmaktadir.
Borsa bilgiyi haber
ajanslarina, finansal yatirim

sirketlerine dagitmaktadir.
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(Devam)
Haber
Elektronik Ha!?er ya'ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi
Slovakya IRIS Sirketler sisteme bilgiyi Bilgi kamuya Bilginin yaniltici, yanlis
dogrudan girebilmesine agiklandiktan sonra ve eksik olmasi
karsilik bilginin ise Finansal durumlarinda borsa
dogrulugunun kontroliiniin Piyasalar Otoritesi sadece gegici islem
kotasyon birimi tarafindan (FMA) bilginin durdurma yetkisine
yapilmasinin ardindan kontroliinden sahiptir. Bunun
BSSE tarafindan kamuya sorumludur. disindaki cezalart FMA
duyurulmaktadir. verebilmektedir.
Emirler islem
sisteminde bir giin
boyunca
depolanmaktadir. Bu
nedenle gegici islem
durdurma ve yeniden
isleme baslama ayni giin
igerisinde ise emirler
iptal edilmemeksizin
gergeklesmektedir.
Slovenya Seonet Ihragcilar kamuya Bilginin Borsa yonetim kurulu
agtklanacak fiyata etkisi yayinlanmasindan yatirimet haklarinin
olan haberleri SEOnet’te sonra borsa gelen korunmasi amaciyla en
bulunan formlari doldurarak | tiim bilgilerin fazla 10 giine kadar
borsaya gondermektedirler. yayinlanip gecici islem durdurma
yayinlanmadigini yetkisine sahiptir. Araci
kontrol etmektedir. kurumlar gegici islem
Bu durumda ihragc1 durdurmada miisteri
sadece bilginin onay1 alarak emirlerini
iceriginden iptal edebilmektedirler.
sorumludur. Borsa
bilginin giivenilir,
kesin,
dogrulugundan
sorumlu degildir.
Tayvan MOPS Kote sirketler duyurular: Diger tiim bilgiler Mevcut durumda fiyata
dogrudan s6z konusu igerik ve duyarli haber

sistemin internet sitesine
yapabilmektedir. Bunlarin
dogrulugunun sorumlulugu
sirketlere ait olmakta ve bu
asamada bir kontrol
mekanizmast
bulunmamaktadir. Borsanin
belirledigi zaman
¢izelgelerine uyulma
zorunlulugu vardir.

agtklamalartyla
birlikte, haberin
olustugu an ile ertesi
is giinii seans
basglamadan dnce
internete
konulmalidir.
Kotasyon ve Piyasa
Gozetim Birimi
fiyata duyarli
haberler ve
olagandis fiyat
hareketlerini
izlemekle gorevlidir.

dolay1siyla gegici islem
durdurma
yaptlmamaktadir.

(Devam)
Haber
Elektronik Ha?er ya.ymlanmadan yayml'andlktan Gegici islem durdurma
. Sistemin onceki asamalar sonraki asamalar ve
Ulke Ad1 ve ve emir iptali
kontrol mekanizmasi kontrol
mekanizmasi

Venezuela | SIBE Menkul Kiymetler Diizenleyici otorite Fiyat hareketleri %20
Kanunu’nun ilgili maddesi piyasalarda seffafligi | oranindan fazla asag:
geregince, halka agik saglamakla ilgili veya yukar1 olmast
sirketler fiyati diizenlemelerin durumunda islemler
etkileyebilecek gelismeleri yapilmasindan, diizenleyici otorite
aninda sisteme gondermek uygulanmasindan ve | tarafindan
zorundadir. Bu asamada kontroliinden durdurulmaktadir.
herhangi bir kontrol sorumludur. Islemler NSC tarafindan
mekanizmasi Sirketler kamuyu yapilan ilk inceleme
bulunmamaktadir. aydinlatma sonuglanana kadar

yiikiimliiliiklerini baglatilma-maktadir.
tam olarak yerine
getirmek igin
hazirladiklart
bildirimleri ayn
zamanda medyaya
ve ilgili borsaya
gondermektedirler.
SIBE’ye girilen
bilgiler ve ilgili
menkul kiymet
iglemleri diizenleyici
otorite tarafindan
anlik olarak
izlenmektedir.

Yunanistan | HERMES Ihragcilar elektronik sisteme | Bilginin gecikmis, Atina Borsas1 yonetim
dogrudan bilgi eksik, yanlis, kurulu bagkani gerekli
gonderebilmektedir. Sirket yaniltict olmast gordiigiinde islemleri
duyurularinin ertesi giinkii durumlarinda ceza durdurabilmektedir.
borsa “Giinliik Resmi verme yetkisi
Listesi’nde” (Daily Official SPK’ya aittir.

List) yer alabilmesi igin Sirkete, yonetim
iglem saati sonrasinda kurulu iiyelerine
borsaya hem faks olarak verilebilen cezalar,
hem de elektronik olarak bazi durumlarda
gonderilmesi (madde 4-5) 3000 €-
istenilmektedir. Sirketlerin 586940 € arasinda
bilgileri gecikme olmadan degismekte bazi
bildirmesi, elektronik durumlarda (madde
sisteme bilgi girildiginde 8) ise 30.000 €-

ayni bilgiyi kamuya da 3.000.000 € arasinda
duyurmasi gereklidir. olmaktadir. Finansal
Kamuya duyurma elektronik | tablolarda ayni

veri, veri dagitim sirketleri, durum olmasi
borsanin ve sirketlerin yazili | olmasinda 150.000
medyasi vb araglarla €’ya kadar ceza
yapilmaktadir. Bu konudaki | verilmektedir.
sorumluluk sirketlere aittir.
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3.4. Avrupa

3.4.1. Euronext (Fransa, Hollanda, Belcika, Portekiz)

Mevcut sistemde kamuyu aydinlatmayla ilgili bilgiler e-mail yoluyla
gelmektedir. Ancak “Club Euronext” ad1 verilen yenilenen sistem hazir
olmakla birlikte heniiz devrede degildir. Son dénemde kamuyu
aydinlatma konusundaki en Onemli degisiklik, AB Lamfalussy
Raporu’ndaki tavsiye nedeniyle yetki borsadan diizenleyici otoriteye
aktarilmistir.

Kamuyu aydmlatma sisteminde yetki, diizenleyici otoritede
bulunmakta, borsalar sadece haberin duyurulmasinda rol oynamaktadir.
Borsalarin  ilgili bolimii  bilgiyi veri dagitim firmalarina ve
www.euronext.com web sitesine gondermektedir. Fiyata etki edebilecek
bilginin daha ¢ok seans saatleri diginda (8:00-17:15) gelmesi istenmekle
beraber, olustugu anda en kisa zaman i¢inde iletilmesi zorundadir. Bilgi,
kamuya agiklanmadan en az 30 dakika oncesinde diizenleyici otoriteye
iletilmek zorundadir.

Diizenleyici otorite haber yayinlandiktan sonra haberin igerigini,
dogrulugunu ve piyasa fiyatina etkisini kontrol etmektedir.

Yanlis, yaniltici, eksik bilgi olmast durumlarinda gerekli ceza
diizenleyici otorite tarafindan verilebilmektedir.

Eger bilgi sizintis1 siiphesi olugsmussa veya bilginin seans saatleri
icinde gelmesi durumunda en fazla 30 dakika gegici islem durdurma
yapilmaktadir. Borsa gegici islem durdurmasi gerektigi halde bu islemi
yapmazsa diizenleyici otorite tarafindan islemler durdurulabilmektedir.
Bu durumda emirler iptal edilebilmektedir.

3.4.2. Almanya, Avusturya

Kamuyu aydinlatma sistemi Almanya, Avusturya’da kote sirketleri
kapsayan DGAP sistemidir. DGAP’la birlikte bilgi toplama konusunda
ii¢ sirket bulunmaktadir. DGAP sisteminden yararlanan sirketler yillik
aidat ve ayrica haber basina alinan tlicret 6demektedir.

Almanya: En yaygm sistem olan DGAP’1n piyasa pay1 %85, euro
ad-hoc (%12), Hugin (%3)’tiir. Her bilgi saglayict kendi sistemini
kullanmaktadir. Ancak ad-hoc bilginin kamuya duyurulmasi konusunda
finansal piyasalar1 diizenleyici kurum olan BaFin tarafindan yetki
verilmis li¢ haber ajansi vardir. Bunlar: Reuters, Bloomberg ve vwd’dir.

Avusturya: Kamuyu aydmlatma kurallarinin uygulanmasinda
Avusturya Menkul Kiymetler Kurumu yetkilidir. Kamuya agiklanan
donemsel mali tablolar normal posta; 6zel durum bilgileri ise, elektronik
fax ile gonderilmektedir. Her fax bilgisinde bir kayit numarasi bulunur
ve bilgi aktarimuyla ilgili kisilerin isimleri not edilir. Ozel bilgilerin
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gonderilmesinde Almanca konusan {ilkeler arasinda gecerli DGAP
sistemi kullanilmaktadir.

i) Sistemin Ihraccilar ve Piyasa A¢isindan Avantajlar::

e Almanca konusan {ilkelerdeki menkul kiymetlere iliskin
kamuyu aydinlatma gereksinimleri bakimindan ihragcilara
yardime1 olmak;

e Fiyata duyarli bilgilerin, giivenli ve hizli duyurulmasmi
saglamak;

e Ihragcilarin ilgili maliyetlerini ve harcamalarii azaltmak;

e Agciklanacak bilgilerin dogrudan iligkili haber servislerine
ulastirilmast;

e Tiim veri saglayicilarina es zamanli bilginin garanti edilmesi;

e Bilgi sunumunda seffafligin saglanarak, piyasanin etkin
¢alismasina destek olmak;

e  Yatirimcinin korunmasini saglamak.

Sistemde tiim miisterilere agitk MS Windows tabanli software
programinin kullanimi s6z konusudur. Fiyat-duyarli haber durumunda
bilgi dogrudan DGAP sistemine modem vasitasiyla gonderilir.

DGAP ilk kontrol asamasindan sonra haberi tim bilgi
servislerine iletir. DGAP’nin de baslica hissedarlar1 olan Deutsche
Borse, Reuters ve vwd, sirketlerden gelen bilgilerin hi¢ bir degisiklik
yapilmadan yaymlandigini garanti etmektedir. Bilginin iletilmesiyle
birlikte tiim ilgili kurumlardan konfirmasyon alinir.

DGAP’nin kullandigr sistem Reuters’in RDS teknolojisine
dayanir. Sistem bildirilen haberleri Deutsche Borse Ticker Plant
Frankfurt’a transfer eder. Diger dolayli baglanan veri dagitim servisleri
de kendi medya kanallar1 araciligiyla haberleri yatirimeilara aktarir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar
Bilgi ihragcr tarafindan iletildigi sekilde gegmektedir. Bununla birlikte
hem borsa hem de diizenleyici kurum bilgi almakta ve kamuya
duyurulmadan once gecici islem durdurma durumu olup olmadig
incelenmektedir.

Kamuya agiklanacak bilgi aninda ilk olarak borsa ve diizenleyici
kuruma iletilmektedir. Bilginin bu kurumlara gelmesi ve yayinlanmasi
arasinda en fazla 30 dakikalik bir zaman olmaktadir.
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iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Sirket bilgilerinin zamaninda ve dogru olarak girilmesine iligkin
sorumluluk sirkete ait olmasma karsilik (Menkul Kiymet Islemleri
Kanunu Béliim 15), finansal piyasalari diizenleyici kurum olan BaFin,
kamuya agiklanan tiim bilgilerin eksik, yaniltici, yanlis olup olmadigini
kontrol ve analiz etmekle yiikiimliidiir.

Sirket bilgilerinin zamaninda girilmemesi, yaniltici, yanlis olmasi
durumunda 1.5 milyon €’ya kadar ceza verilebilmektedir.

iv) Gegici Islem Durdurma ve Emir Iptali
Haberin igerigi diizenleyici otorite tarafindan incelenmektedir. Ancak
kamuya agiklanan bilgilerin seans sirasinda gelmesi durumunda gegici
isleme kapama kararin1 borsa vermektedir. Ozellikle olagandis1 fiyat
hareketlerinin ~ beklendigi  durumlarda gegici islem durdurma
olabilmektedir.

Kamunun aydinlatilmast nedeniyle yapilan gecici islem
durdurmalarda gergeklesmemis emirler otomatik olarak iptal edilmekte
ve islem siras1 agildiginda yeniden girilmek zorundadir.

3.4.3. Ingiltere

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri:

Ingiltere’de son donemde kote alma yetkisi Finansal Hizmetler
Otoritesi’ne (FSA) bagli UKL A’ya (United Kingdom Listing Authority)
geemistir. Bir menkul kiymetin islem gérmeye baslamasi i¢in dncelikle
UKLA’nin kote etmesi daha sonra Borsa’nin (LSE) islem gdrme yetkisi
vermesi gerekmektedir. Kote alinmanin UKLA asamasinda “Kabul ve
Kamuyu Aydinlatma Standartlar1” bulunmaktadir. Kamuya agiklanacak
tiim bilgiler gegmisteki uygulamada Londra Borsasi’nin RNS sistemiyle
duyurulmaktaydi. Yetkinin diizenleyici otoriteye gegmesinden sonra
kote sirketler bilgileri, sirketlerden bilgi toplama yetkisi verilmis ve bu
bilgileri igleyerek ikincil bilgi dagitan sirketlere ileten FSA’dan yetki
almig “Regulatory Information Service” (RIS)’e gondermektedir.
RIS’ler sunduklar1 hizmet karsiliginda sirketlerden belirli bir iicret alan
Ozel sirketlerdir. Bu yetki degisiminden sonra Londra Borsasi’ndaki
RNS de bir RIS’e doniismiistiir. Diger RIS’ler: Business Wir,
FirstSight, Hugin Announce, New Release Express Ltd., Pr Newswire
ve NewsLink’tir. Sirketler kamuyu aydinlatma kapsaminda RIS’e su
bilgileri gondermek zorundadir.

e kamuya agiklanmamis ve fiyata etkisi olabilecek 6nemli gelismeler,
e ihragcimin finansal sartlarinda degisiklikler,

e ihragciin faaliyetlerine ve performansina iligskin degisiklikleri,

e ihragcimin dngodrdiigii performans beklentilerindeki degisiklikler
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e varliklar1 ve yiikiimliiliiklerinde degisiklik yaratan gelismeler,

e kamuya acgiklanmasi gerekli yonetim kurulu kararlar1 (derhal ve bir
sonraki isgiinil saat 7.30’dan 6nce bildirilmelidir)

e genel kurulda yapilan ve fiyata etkisi olabilecek konugmalar ve
duyurular (ayn1 anda veya daha once).

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Sisteme ihragcilar, araci kuruluslar ve telekom vb. sektor diizenleyici
kurumlar dogrudan ulasarak bilgi girebilmektedir. Bilgilerin kamuya
duyurulmasindan &nce kontrolii yapilmaktadir. Bu kontrol bilginin
aciklanmasimi geciktirmemeli ve 15 dakikadan az siirede yapilmalidir.
Kamuya duyurulacak bilgiler ilk olarak RIS’e bildirilmektedir. Eger
haberin gonderilme aninda RIS kapali ise sirket haberi en az iki ulusal
gazeteye ve iki haber ajansina duyurulmak zorundadir. Fiyata duyarh
haber seans saatleri disinda ve hafta sonu da gonderilebilir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Yayinlandiktan sonra bilginin dogrulugunun kontrolii yapilmamaktadir.
Kamuya duyurulan haberin dogrulugundan sirket yonetim kurulu
sorumlu tutulmaktadir. Haberlerin RIS’e gdnderilmesinin yanisira
kamuyu aydinlatma agisindan sirketlerin web sitelerinde bilgilerin yer
almasi da tesvik edilmektedir. Ancak haberlerin sirket web sitelerinde
yer almasi, kamuyu aydinlatmada bir alternatif degil, daha genis
kitlelere ulagilmasi agisindan tamamlayici olarak goriilmektedir.

Bilgilerin  yaitirimeilara  duyurulmasinda  “Ikincil ~ Bilgi
Saglayicilari”  (Secondary  Information  Providers, SIP) rol
oynamaktadir. Bunlarla ilgili FSA tarafindan diizenleme yapilmamistir.
RIS’lerden bilgi alan ve bunu duyuranlar SIP olabilmektedir. Buna
karsin FSA’ya miisterileri icin tiim bilgilerde tek kaynak olmaya devam
edecegini bildiren SIP’ler sunlardir. Kurumsal yatirimcilar i¢in: AFX
News, Bloomberg, Perfect Information, Thomsaon Financial, Track
Data Corporation. Bireysel yatirimcilar igin: Financial Express-UK
Wire, Hemscott.net, Ample ve Londra Borsas1 Web Sitesi’dir. Ozetle
borsaya (LSE) bagli RNS sadece RIS’lerden biri, Londra Borsast Web
sitesi de sadece SIP’lerden biri konumundadir.

Bilginin yanlis, yaniltici, eksik, gecikmis olmasindan dolay1
diizenleyici otorite ve LSE yaptirim uygulayabilir.

iv) Gecici Islem Durdurma ve Emir Iptali

Gegici iglem durdurmayla ilgili olarak ihragci borsaya bagvuruda
bulunabilmektedir. Bunun disinda borsa gerekli gordiigi durumlarda
gecici islem durdurma yapabilmektedir. FSA, (UKLA) her tiir kote
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menkul kiymete iliskin olarak kotasyonu durdurabilir. Bu durumda ilgili
borsa bu karara uygun olmasi agisindan menkul kiymetin islemlerini
gegici olarak durdurmak durumundadir.

3.4.4. irlanda

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

Tim kote sirketler fiyata duyarli haberleri borsanin “Sirket Duyuru
Birimi”ne  (Company  Announcement Office-CAO)  bildirmek
zorundadir. CAO bilgilerin piyasaya duyurulmasinda Lonrda
Borsasi’nin RNS sistemini kullanmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

RNS’de yer alan bilgiler daha sonra Reuters, Bloomberg vs. veri
dagitim sirketlerine verilmektedir. Bilgiler ayn1 zamanda borsanin
internet sitesinde de yer almaktadir. Borsa kotasyon kurallar1 geregince
bilgi olustugu anda borsaya gonderilmektedir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Belirli sirketler RNS sistemi yerine kendi belirledikleri RIS’ler
araciligryla ylikiimliiliklerini yerine getirebilmektedir. RIS e gonderilen
bilgi ayn1 zamanda CAO’ya gonderilir. Sirket gerektiginde haberle ilgili
diizeltme veya ek bilgi gondermektedir. Ozetle bilgiler dogrudan
CAOQ’ya veya alternatif olarak RIS’e gonderilebilmektedir. Bu bilgiler
aninda kamuya duyurulmaktadir.

(RIS’lerin  bazilar1 sunlardir: Business Wire Regulatory
Disclosure, Newslink Financial, Pims Wire, PR Newswire Disclosure,
RNS))

iv) Gecici islem Durdurma
Piyasanin adil isleyisi konusunda siiphe olusursa borsa iglemleri gegici
olarak durdurabilmektedir.

3.4.5. Ispanya

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Diizenleyici otorite olan CNMV tarafindan isletilen bir elektronik
sistem kullanilmaktadir. Diizenleyici otoritenin sahip oldugu sistemde,
kontrolii elinde tutan hissedarlardaki degisimlerin elektronik olarak
kamuya duyuruldugu merkezi kayit kurulusu bulunmaktadir. Sistemin
medya kuruluslarina da baglantisi vardir. Bilgilerin duyurulmasinda
yatirimcilara e-mail gonderilmektedir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 41

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Haber yayinlanmadan 6nce CNMV tarafindan kontrol edilmektedir.
Genellikle haberin gelmesi kontrolii ve yayinlanmasi arasinda 15
dakikadan az bir zaman olmaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Haber yaymlandiktan sonra kontrol yapilmaktadir. Fiyata etki
edebilecek haberin aninda gonderilmesi gerekmektedir. Bu tiir bir haber
mesai saatleri diginda ve hafta sonlar1 da génderilebilmektedir. Haberin
gecikmis, yaniltici, eksik veya yanlis olmasi durumunda gerekli ceza
veya diizeltme talep etme diizenleyici otoritenin yetkisindedir.

iv) Gegici islem Durdurma

Islemleri durdurma yetkisi esasen diizenleyici otoritededir. Borsa veya
ihragct CNMV’ye islemlerin durdurulmasmi talep edebilir. Islem
durdurmaya genellikle ihragcinin isglerinde ©Onemli bir degisme
oldugunda fiyata etki edebilecek haberin kamuya duyurulmasi vb
durumlarda  basvurulmaktadir.  Gergeklesmemis emirler iglem
kurallarina bagli olarak iptal edilebilir.

3.4.6. litalya

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

Borsaya kote olan sirketler kanunla belirlenmis olan kamuyu
aydinlatma ilkelerine uymak zorundadir. Kamuyu aydinlatma siirecinde
bilgiler borsa tarafindan diizenlenen ve denetlenen elektronik “Bilgi
Sistem Ag1” (Network Information System, NIS) araciligiyla
aciklanmaktadir. Borsa’nin gorevi NIS sistemine gelen bilgileri sisteme
bagli haber dagitim ajanslarina yollamaktir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

NIS sistemine islem saatleri i¢inde gelen bir haber en ge¢ 15 dakika
igcinde haber ajanslarina ulastirilarak kamuya agiklanmak zorundadir.
Haberin en az iki haber ajansinda ulasmasindan sonra ihragciya giden
teyit bilgisi kamuyu aydinlatmanin yerine getirildigini ifade eder.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Haberin finansal enstriimanlardaki islemleri ¢ok fazla etkileyeceginin
anlagildigi  hallerde borsa NIS araciligiyla haberin kamuya
aciklanmasimin geciktirilecegini bildirir. Thragcilar NIS sisteminde bir
problem oldugunda ya da sistemi kullanamadiklarinda faks yoluyla
kamuyu aydmlatma sorumlulugunu yerine getirmek zorundadirlar.
NIS’e gelen bilgilerin kayd1 ve korunmasi borsanin sorumlulugundadir.
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3.4.7. Yunanistan

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Sadece yetkili kisilerin giris yapabildigi, sirketlerin bilgileri Atina
Borsasi’na gondermekte kullandiklari, Hellenic Exchanges Remote
Messaging (HERMES) adinda bir elektronik haberlesme sistemi
bulunmaktadir. Sistemden Atina Borsa’s1 sorumludur. Sermaye Piyasasi
Komisyonu (SPK) ise borsayr ve tiim islem sistemlerini denetlemekle
gorevlidir. Sirket yonetim kurullart kamuyu aydinlatma sistemine giris
yapacak bir veya bir ka¢ kisiyi sorumlu olarak atamaktadir. Bu
kisilerden birisi sistem yOneticisi olmaktadir. Sistem 24/7 olarak hizmet
verdiginden dolay1 haftasonlar1 ve calisma saatleri diginda da bilgi
gonderilebilmektedir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Ihragcilar elektronik sisteme dogrudan bilgi génderebilmektedir. Sirket
duyurularinin ertesi giinkli borsa “Giinlilk Resmi Listesi’nde” (Daily
Official List) yer alabilmesi i¢in islem saati sonrasinda borsaya hem
faks olarak hem de elektronik olarak gonderilmesi istenilmektedir.
Sirketlerin bilgileri gecikme olmadan bildirmesi, elektronik sisteme
bilgi girildiginde ayn1 bilgiyi kamuya da duyurmasi gereklidir. Kamuya
duyurma elektronik veri, veri dagitim sirketleri, borsanin ve sirketlerin
yazili medyasi vb araglarla yapilmaktadir. Bu konudaki sorumluluk
sirketlere aittir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilginin gecikmis, eksik, yanlis, yaniltict olmasi durumlarinda ceza
verme yetkisi SPK’ya aittir. Sirkete, ydnetim kurulu iiyelerine
verilebilen cezalar, bazi durumlarda (madde 4-5) 3000 €-586940 €
arasinda degismekte bazi durumlarda (madde 8) ise 30.000 €-3.000.000
€ arasinda olmaktadir. Finansal tablolarda ayni durum olmasi olmasinda
150.000 €’ya kadar ceza verilmektedir.

iv) Gegici Islem Durdurma ve Emir iptali
Atina Borsasi yonetim kurulu bagkani gerekli gordiigiinde islemleri
durdurabilmektedir.
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3.4.8. Cek Cum.

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

Kottaki tiim sirketler, veri dagitim kuruluglar1 ve PSE {iyelerinin bagh
oldugu bir elektronik sistem bulunmaktadir. Bu sistem PSE’nin islem ve
haberlesme sisteminin bir pargasi oldugundan dolay1 ayri bir ismi
yoktur. Sistemin isletilmesinden borsa sorumludur.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Gelen bilgiler kamuya agiklanmadan 6nce kotasyon birimi elemanlari
tarafindan kontrol edilmektedir. Gelen bilgiler en kisa zamanda (bir kag
dakika) i¢inde kamuya duyurulmaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Kotasyon birimi islemleri ve veri dagitim firmalarimi ger¢cek zamanh
olarak izleyerek ihragcilarin kamuyu aydinlatma kurallarina uyup
uymadigini kontrol etmektedir. Cezai yaptirimlar diizenleyici otorite ve
borsa tarafindan uygulanmaktadir.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir iptali

PSE, piyasa katilimeilarmin tiimiiniin dnemli bir bilgiyi ayn1 zamanda
edinmediginden siiphelendigi durumlarda islemleri gecici olarak
durdurabilmektedir. Bu durumda PSE {iyeleri emirlerini iptal edebilirler.

3.4.9. Macaristan

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Ulusal yasa geregi olagandist haberlerin ulusal bir gazetede
yaymlanmasi1 gerekmektedir. Bu yaym aym1 zamanda sermaye
piyasalarini diizenleyici otoritenin internet sitesinde
(www.capitalmarket.hu) yer almaktadir. Bunun disinda borsa kotasyon
kurallar1 geregince sirket haberleri borsaya gonderilmekte ve internet
sitesine konulmaktadir. Bilgiler genellikle Macarca olmasina kargilik
Ingilizcesi varsa birlikte yer almaktadir. Bu bilgiler elektronik sistemin
olusturulmasindan itibaren pek ¢ok farkli sekilde sorgulama yapilabilen
bir veri bankasinda saklanmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Borsaya iliskin sistemde degisiklik yapilmak {izeredir. Mevcut sistemde
sifre korumali e-mail yoluyla bilgiler ilk olarak borsaya
gonderilmektedir. Bilgiler borsanin kontroliinden sonra internet sitesine
aktarilmaktadir. Bilginin borsaya gonderilmesi ve yaymlanmasi
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arasinda 1 saat kadar bir siire olmaktadir. Boylece borsanin, gegici islem
durdurmanin gerekip gerekmedigini, sirket yetkilileriyle goriisebilme
firsat1 olmaktadir.

Yeni sistemde ise sirketin ilgili kisisi bilgi yaymnlanma sistemine
dogrudan baglanarak bilgileri kendisi girecektir. Borsa bu bilgiyi
kontrol edecek ancak yayinlanmasinda gorev almayacaktir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Temel olarak “Macar Finansal Denetim Otoritesi” inceleme ve gerekli
cezay1 vermeye yetkili otoritedir.

iv) Gegici Islem Durdurma ve Emir Iptali
Islem saatleri icinde fiyat: etkileyebilecek her hangi onemli bir haberin
yayinlanmasi asamasinda islem durdurma yapilmaktadir.

3.4.10. Polonya

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

Polonya Sermaye Piyasi Kurulu durumundaki diizenleyici otorite
tarafindan kullanilan bir elektronik sistem (EMITENT) bulunmaktadir.
Bazi teknik iglemler disariya yaptirilmasina karsilik, sistemi diizenleyici
kurum igletmekte ve sorumulugu almaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Fiyata etki edebilecek bir bilginin kamuya duyurulmasindan Once
herhangi bir kontrol yapilmamaktadir. Sirketler sisteme dogrudan
ulasarak bilgileri girmektedir. Bununla birlikte fiyata etki edebilecek
bilgiler kamuya duyurulmadan &nce ilk olarak diizenleyici otoriteye ve
Borsa’ya gonderilmektedir. Bilginin bu kurumlara génderilmesinden 20
dakika sonra haber ajanslar1 vasitastyla kamuya duyurulmaktadir. Genel
kural bilgi olustugu anda (24 saati ge¢cmemek sartiyla) aninda
diizenleyici kuruma ve borsaya gonderilmelidir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Diizenleyici otorite yatirimcilarin zarar gormesini engellemek igin
kamuyu aydmlatma bilgilerini incelemekle sorumludur. Mevzuata
aykirilik olmasi durumunda 6nemli para cezasi verebilmektedir. Bunun
yani sira 3 yila kadar hapis cezasi verilmesi istenebilmektedir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 45

iv) Gegici islem durdurma ve emir iptali
Genellikle fiyata etki edebilecek bilgilerin seans siiresi disinda
gonderilmesi beklenmektedir. Bununla birlikte seans iginde bu tiir bir
bilgi  gelirse  islemler  borsa  tarafindan  gegici  olarak
durdurulabilmektedir. Emirler otomatik olarak iptal edilmemekte ancak
yatirimel tarafindan iptal edilebilmektedir.

3.4.11. Romanya

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

En 6nemli degisikliklerden biri Romanya’nin mevcut diizenlemelerini
AB Direktifleri dogrultusunda degistirmek {izere olmasidir. Yeni kanun
2004 sonuda yirirliige girecektir. Bu kanunda diizenleyici otorite
(RNSC)’nin yetkilerinin artirilmaktadir. RNSC’ye verilen gorev ve
yetkiler sunlardir: yatirimeilarin korunmasi agisindan ihragcinin fiyata
etki edebilecek bilgileri duyurmasini saglamak; kamunun dogru olarak
bilgilendirilmesini saglamak ve bunun igin gerekli tedbirleri almak;
islemlerin devam etmesinden yatirimcilarin  zarar goreceginin
anlagilmast durumunda islemleri durdurmak veya durdurulmasmi
saglamak.

Son donemde RNSC piyasay1 izleme ve gozetim gorevini daha iyi
yapabilmek i¢in borsa terminaline bagli bir “Elektronik Gozetim
Sistemi” kullanmaya baglamistir.

Mevcut sistemde kamuyu aydinlatma sisteminde gerek RNSC gerekse
borsa (BSE) rol oynamaktadir. Her iki kurumun diizenlemeleri olmasi
dolayisiyla bu kurumlar sistemin isletilmesinden sorumludur.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Sirket hakkinda 6nemli bir gelisme oldugunda bilgi dncelikle en ge¢ 24
saat iginde borsaya gonderilmek zorundadir. Borsa gerekli goriirse
degisiklik veya diizeltme isteyebilir. Mali tablolar RNSC’ye
gonderildigi i¢in bu kurum ek bilgi ve belge isteyebilir. Elektronik
sistemde bilginin borsaya gelmesi ve kamuya duyurulmasi arasinda ¢ok
kisa bir siire olmaktadir. Borsa bilgiyi haber ajanslarina, finansal yatirim
sirketlerine dagitmaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Haberlerin 6nceden sizmasina bagli olarak olagandisi fiyat hareketleri
gerceklestigi takdirde borsa gerekli 6nlemleri almaktadir. Mali tablolara
iliskin diizenlemelere uyulmamasi durumlarinda ihragcinin Sdenmis
sermayesinin %0,5-5’1 arasinda degisen para cezalar1 verilebilmektedir.
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iv) Gecici islem Durdurma ve Emir iptali

Haber sizmasi siiphesi varsa RNSC islemleri durdurabilmektedir.
Bunun diginda kotasyon ve kamuyu aydinlatma kurallarin ihlali halinde
borsa da iglem durdurabilmektedir. Gergeklesmemis emirler her zaman
iptal edilebilmektedir.

3.4.12. Slovakya

i) Sistemin Ad ve Genel Ozellikleri
Bratislava Borsast (BSSE), 1996 yilinda Reuters News-Line Sistemini
(RNS) satin alarak kendi ihtiyaclart dogrultusunda degistirerek IRIS
adim verdigi kamuyu aydinlatma sistemini olusturmustur. Sistem 2003
BSSE Bilgi islem grubu tarafindan internet {izerinden tiim ihragcilara
hizmet verecek duruma getirilmistir.
Sistem tek basina analize ve sorgulamaya imkan tanimamaktadir. Bu
nedenle, Microsoft Access ve Microsoft SQL server iizerinde bir
database kullanabilen gelismis bir yazilim ilave edilmistir. Thragcilarm
gonderdigi bilgiler BSSE bulunan bir server lizerinde depolanmaktadir.
Sistemin bir 0zelligi haber ajanslarina dogrudan baglantisi
bulunmasidir. Bu 0&zellik test asamasida olup 2004 sonunda
tamamlanacaktir. Sistemin isletilmesinden BSSE sorumludur.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Sirketler sisteme bilgiyi dogrudan girebilmesine karsilik bilginin
dogrulugunun kontroliiniin kotasyon birimi tarafindan yapilmasinin
ardindan BSSE tarafindan kamuya duyurulmaktadir. Eger bilgi eksik ve
yanlis ise kotasyon birimi ihragciy1 telefonla arayarak teyit almaktadir.
Bilgi dogru ise Hisse Senetleri Birimi “Trading Department” tarafindan
BSSE {iyelerine, basin ajanslarina, veri dagitim sirketlerine dagitilmakta
ve BSSE web sitesine konulmaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilgi kamuya agiklandiktan sonra ise Finansal Piyasalar Otoritesi
(FMA) bilginin kontroliinden sorumludur. Fiyata etki edebilecek bir
bilgi zamaninda BSSE’ye bildirilmek zorundadir. Aksi takdirde borsa
sirketten sorumlulugunu yerine getirmesini isteyerek durumu FMA’ya
bildirmektedir. Yalnizca FMA finansal ceza verebilme yetkisine
sahiptir.
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iv) Gecici Islem Durdurma ve Emir Iptali

Bilginin yaniltici, yanlis ve eksik olmasi durumlarinda borsa sadece
gegici islem durdurma yetkisine sahiptir. Diger cezalari FMA
verebilmektedir. Emirler islem sisteminde bir giin boyunca
depolanmaktadir. Bu nedenle gegici islem durdurma ve yeniden isleme
baglama ayni giin igerisinde ise emirler iptal edilmemeksizin
gergeklesmektedir.

3.4.13. Slovenya

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

2001 yilinda Ljubljana Borsas1 (LJSE) internet tabanli bir kamuyu
aydinlatma sistemi olan SEOnet’i devreye sokmustur. SEOnet islem
goren tiim sirketlerin kamuya aciklanacak bilgilerinin yanisira borsanin
ve diger sermaye piyasasi kurumlarinin kamuya duyuracaklar1 haberleri
de igermektedir. Sistemin isletilmesinden LJSE sorumludur. Sistemin
giivenligi kullanicilara ait sertifika ve sifre ve elektronik imza
vasitastyla saglanmaktadir. LJSE 2003 yilinda, yabanci yatirimcilarin da
yararlanmasini saglamak amaciyla, SEOnet sisteminin iist versiyonunu
cikararak haberlerin Ingilizce olarak ta web sitesinde yer almasini
saglamustir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Ihragcilar kamuya aciklanacak fiyata etkisi olan haberleri SEOnet’te
bulunan formlar1 doldurarak borsaya gondermektedirler. Bunun igin
SEOnet’te kullanicilarin  giris yaptigit SEOin adinda bir bolim
bulunmaktadir. Bilgi gerek igerik gerekse ihragcimin kimlik bilgilerinin
dogrulanmasindan sonra SEOnet iizerinden kamuya duyurulma saatleri
icinde yaymlanir (8:15-9:15, 13:30-16:00).

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Bilginin yayinlanmasindan sonra borsa gelen tiim bilgilerin yayinlanip
yaymlanmadigini kontrol etmektedir. Bu durumda ihragc1r sadece
bilginin igeriginden sorumludur. Borsa bilginin giivenilir, kesin,
dogrulugundan sorumlu degildir. Bilginin yanlis olmasi durumunda
borsa ve menkul kiymet kanunlarinda belirtilen cezalar uygulanir.
Fiyata etkisi olabilecek haberler en kisa zamanda kamuya
agiklanir.
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iv) Gecici islem Durdurma ve Emir iptali

Borsa yonetim kurulu yatirimei haklariin korunmasi amaciyla en fazla
10 giine kadar gecici islem durdurma yetkisine sahiptir. Aract kurumlar
gegici islem durdurmada misteri onay1 alarak emirlerini iptal
edebilmektedirler.

3.4.14. Finlandiya

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Helsinki Borsast (HEX), sirketler tarafindan gonderilen haberleri
internet yoluyla elektronik sekilde almaktadir. Internet iizerinden
gonderilen bilgiler “secured page” seklinde giivenlik altinda
gonderilmektedir. Sirketler tarafindan gonderilen haberler, “asc” veya
“ans” formatinda Borsa’ya génderilmektedir. Internet iizerinden sifreli
olarak gelen bilgiler Borsa elemanlar1 tarafindan “text” formatina
doniistiiriilerek ayn1 anda tim Borsa iiyelerine ve veri dagitim
sirketlerine yaymlanmaktadir.

ii) Kamuya Aciklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Genel uygulama, sirketten gelen bilgilerin dogrudan kamuya
aciklanmasi seklindedir. Kamuyu aydinlatma islemleri ile gorevli iki
borsa birimi hisse senetleri piyasasi “operations” ve godzetim
“surveillance” departmanlaridir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Gozetim bolimii kamuya agiklanan bilgiyi okuduktan sonra gerekli
oldugu durumda daha fazla bilgi talep edebilir. Ihragc1 kamuyu
aydinlatmayla ilgili ylkimliliklerini yerine getirmezse disiplin
kuruluna iletilmektedir.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir iptali

Gegici  islem  durdurma, c¢oklu-kotasyon nedeniyle nadiren
kullanilmaktadir. Borsa, menkul kiymetin fiyatin1 etkileyecek dnemli
bir haberin olmas1 durumunda gegici iglem durdurma yetkisine sahiptir.
Bununla birlikte ihragcilar da menkul kiymet fiyatimi etkileyecek 6nemli
bir haber olmast durumunda Borsa’dan islemleri gegici olarak
durdurmasmi talep edebilir. Thragcilar bu basvuruyu Borsa’nin
belirledigi kurallar i¢inde talep nedeninin belirtildigi bir raporla
yapmaktadir. Borsa bu islem durdurma kararini, Finlandiya opsiyon
borsasimna (Finnish options corporations) ve menkul kiymetin islem
gordiigii diger yerli ve yabanci borsalara bildirmektedir.
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Emirler her zaman (gecici islem durdurma da dahil) iptal
edilebilmektedir. Yeni emir girisi ve mevcut emirde iyilestirme
yapilamamaktadir.

3.4.15. Norve¢

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

Kamuyu aydinlatma borsa biinyesindeki “Company Disclosure System,
CD” elektronik bilgi sistemi araciligiyla gerceklestirilmektedir. Thragcr,
fiyat1 etkileyebilecek her tiir bilgiyi, sirket faaliyetleriyle ilgili
gelismeleri, temettii, birlesme devralma, sermaye artirimi gibi konulari
borsaya bildirmekle yiikiimlidiir. Kamuyu aydinlatma sisteminin
isletilmesinden sorumlu kurulus borsadir. Bilgilerin aciklamasi
“ihraccilar miidiirliigli” (issuers department) tarafindan yapilmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Sirketler bilgileri borsaya CD sistemi ile iletmektedir. Fiyata duyarl
haber niteligindeki bilginin en kisa zamanda borsaya iletilmesi gerekir.
Haberin borsaya gelmesi ve yaymlanmasi arasinda en fazla 5 dakika
olabilmektedir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilginin dogru ve zamaninda borsaya iletilmesinden sirket sorumludur.
Aksi halde borsanin gozetim ve kotasyon birimleri ilgili cezai
yaptirimlari uygular. Cezalar genellikle ek para cezasi olmakla birlikte,
kamuya agiklanan uyar1 cezasi da verilmektedir.

iv) Gegici islem durdurma ve emir iptali

Gonderilen bilgilerin islem durdurmay:1 gerektirip gerektirmedigine
borsa tarafindan karar verilir. Gelen bilgi fiyat: etkileyebilecek nitelikte
ise gegici durdurma karar1 verilmektedir. Gegici durdurma sirasinda
yeni emir ilave edilmesi veya emir iyilestirmesi yapilamazken, emir
iptali gergeklestirilebilmektedir.

3.4.16. isvicre

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Isvigre Borsasi'nda kamuyu aydinlatma konusunda elektronik bilgi
toplama ve dagitma sistemi bulunmamaktadir. Isvigre Borsasi’nin
kamuyu aydinlatma ile ilgili 6zel bir departmani vardir. “Disclosure
Office” adin1 tagiyan bu boliim kottaki sirketlerden yapilan duyurularla
ilgili olarak kurulmustur. Bu ofis Isvigre Borsasi’nin ydnetimindeki
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Admissions Business Unit’in  bir departmanm1 olarak faaliyet
gostermektedir. Bu ofis, iiye sayist 9’u gegmemek iizere uzmanlar
komisyonu belirlenmektedir. Komisyonun {iyeleri Borsa Yonetim
Kurulu tarafindan belirlenir. Komisyonda tiim piyasa katilimcilarinin
(yatirimcilar, borsa iiyeleri ve ihragcilar gibi) temsil edilmesine dikkat
edilir. Komisyon’da ayrica FBC (Federal Banking Commission) ve TB
(Takeover Board) daimi gozlemci bulundurur. Ofisin  kamuyu
aydinlatma konusunda hazirlayacag: Onerilerin en {ist denetim otoritesi
olan Federal Bankacilik Komisyonu (Federal Banking Commission)
tarafindan uygun goriilmesi gereklidir.

Ofisin alacagi kararlar Borsa genel yonetimi sorumlulugu
altindadir. Ancak bazi 6nem tasiyan durumlarda karar almadan once
Komisyon iiyelerinin goriislerine bagvurulmaktadir.

Kamuyu aydinlatma duyurular1 Isvigre Borsasi tarafindan
hazirlanan formatlara uygun olarak yapilir. Ancak mutlaka bu
formatlarin kullanilmas1 zorunlu degildir. Bilgiler ayni zamanda
FBC’ye gonderilmektedir.

ii) Kamuya Aciklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Fiyata etki edebilecek bilginin kamuya duyurulamasindan Once
herhangi bir kontrol mekanizmasi yoktur. Thragc1 s6z konusu bilgiyi
aninda borsaya bildirmekle yiikiimlidiir. Fiyata etkisi olabailecek bir
haberin olustugu anda borsaya bildirimi esas olmakla birlikte genel
uygulama bildirimin miimkiinse seans saatleri diginda yapilmasidir.
Istisnai olarak, seans saatleri iginde yapilacaksa haber kamuya
duyurulmadan en az 90 dakika 6ncesinde borsaya bildirilmelidir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilginin kamuya duyurulmasindan sonraki denetimler SWX tarafindan
yapilmaktadir. Bilginin yanlis olmasi durumunda Borsa kanununda
belirtilen cezalar uygulanmaktadir.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir iptali

Genel uygulama olarak, bir ihragcinin gerekli nedenlerle borsaya en az
90 dakika oncesinde bagvurmasi halinde ve borsa da gerekli gordiigii
takdirde gecici olarak islemleri durdurabilir. Bunun disinda ihragcilarin
herhangi bir bagvurusu olmaksizin borsa gerekli gordiigli takdirde
islemleri durdurabilmektedir. Fiyata etkisi olabilecek bir haberin
yeterince duyurulmadigi ya da eksik duyurulmasi nedeniyle, islemlerin
adil olarak yapilamayacagi diisiincesi olustugunda gegici islem
durdurmaya basvurulmaktadir.
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3.4.17. Danimarka

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Danimarka Menkul Kiymet islemleri Kanunu, kamuyu aydinlatmak icin
gerekli bilgi sistemlerinin olusumunu izlemekle Kopenhag Borsasi’ni
gorevlendirmigtir. Borsa, bu tip bilgi sistemlerinin dizaynini
tanimlamaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Kopenhag Borsasi’na kote sirketler, fiyata duyarh tiim bilgiyi Borsa’ya
iletmekle yiikiimliidiir. Ayrica Borsa, diger yaym kuruluslariyla ayni
anda bilgilendirilecektir. Borsa’ya ulasan bilgiler, Borsa’nin “Stock
Wise” isimli bilgi sistemince yaymlanir. Bu sistem, sirketlerin
aciklamalarini bir ana sayfada pdf-formatinda sunmalarina yarayan bir
elektronik raporlama sistemidir.

iii) Kamuya aciklandiktan sonraki kontrol ve asamalar

Kopenhag Borsasi kote sirketin gonderdigi agiklamayi aldigi anda,
yayimin gergeklestigi diisiiniiliir. Borsa agiklamayi, geldigi anda bilgi
alicilarina iletmektedir.

Sirket agiklamalarinin yaymmindan, Kotasyon ve Sirket Isleri
Bolimil sorumludur. Sirketlerin Borsa’ya gonderdikleri agiklamalarda
yetersizlik varsa veya bu agiklamalar sorulara yol agiyorsa, Kotasyon ve
Sirket Isleri Boliimii séz konusu sirketlerle baglant: kurmaktadir.

3.4.18. Tiirkiye

i) Kamuya Aciklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar
Kamuya agiklanacak olan bilgiler mevzuat geregince, olustuklar1 anda
en hizli haberlesme araci ile Borsa’ya yazili olarak faks ile
bildirilmektedir. Borsa’ya gelen bildirimler, ilgili birimlerce incelenerek
kamuya agiklanmakta ve es anli olarak Reuters, Bloomberg gibi veri
dagitim sirketlerine génderilmektedir.

Haber kamuya yayinlanmadan 6nce Borsa tarafindan bildirimin
mevzuata gore bir eksigi olup olmadigi agisindan degerlendirilir.
Gerekirse Borsa, bildirimi yapana sirketten ek bilgi isteyebilir.

ii) Kamuya Ag¢iklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Haber yayinlandiktan sonra da kontrol yapilmaktadir. Haber gecikmis,
yaniltici, eksik veya yanlis olmasi durumunda Borsa tarafindan
diizeltme veya ek bilgi istenebilmektedir.
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iii) Gegici Islem Durdurma

Haber yayimmlanmadan Borsa Baskani’nin Hisse Senetleri Piyasasi
Yonetmeligi’nin 25. maddesi uyarinca séz konusu hisse senedinin
islemlerini gegici olarak durdurma yetkisi bulunmaktadir. Borsa
Baskan1 bir hisse senedinin islemlerini ancak 5 isgiiniine kadar gegici
olarak durdurabilir, bu siireyi asan durumlarda Borsa Yonetim Kurulu
yetkilidir.

iv) Kamuyu Aydinlatma Platformu

Bu platform, yatirimcilarin sirketler tarafindan gonderilen bilgiye
aninda, her zaman ve her yerden erisim sansina sahip olmalarim
amaclamaktadir.

Bu amagla; sermaye piyasalarinda islem goren halka acik
sirketlerin ve tiim aract kuruluslarin mali tablolarmin, 6zel durum
aciklamalarinin ve diger bildirimlerinin bilgisayar aglar1 iizerinden
elektronik imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde iletilmesini
hedefleyen Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ortaklasa
gerceklestirilmistir. Tim bagimsiz denetim sirketleri de ilgili mali
tablolar1 imzalamakla smirli olmak kosuluyla KAP kapsaminda yer
almaktadir. (http://kap.gov.tr)

KAP, sermaye piyasalarinda iglem géren halka agik sirketlerin ve
tiim araci kuruluglarin kamuyu aydinlatma amaci ile mali tablolarinin,
0zel durum agiklamalarinin ve diger bildirimlerinin bilgisayar aglari
iizerinden elektronik imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde
iletilmesini hedefleyen bir elektronik bilgi toplama ve yayn sistemidir.

KAP Tirkiye'nin ilk resmi elektronik imza projesidir. Uygulama
yayginlig1 acisindan, borsada islem goéren tiim sirketler, tiim araci
kurumlar ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) listesine kayitli tiim
bagimsiz denetim sirketleri olmak iizere cografi olarak tiim Tiirkiye'ye
yayilmig 5304 agkin sirketi ve 2500'i askin kullanicty1r kapsamaktadir.

KAP kapsaminda gelistirilen ve sgirketlerin kullanimi igin
hazirlanan uygulama yazilimi araciligiyla bildirimler doldurulur ve
belirli bir hiyerargide imza yetkisine haiz kisilerce, elektronik imza ile
imzalanarak internet lizerinden SPK sistemine gonderilir. Gonderilen
bildirimler veri tabanina kaydedilir ve aninda kamuoyu ile paylasilir.
Belli donemlerde bagimsiz denetim sirketleri de elektronik imzalarini
bildirim gonderme siirecindeki sirasi ile atarak bildirim gdnderme
stirecine katilmaktadirlar. Ayrica internet kullanicilar1 gerek mali tablo
ve dipnotlart bilgilerine, gerekse 6zel durum agiklamalarina aninda
erisebilecekleri gibi, bazi basit sorgu ve analizleri de yapabilecekleri
olanaklar1 bu sistemde bulabileceklerdir.
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v) KAP'n Gelisim Siireci

Halihazirda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem
goren sirketler ile araci kuruluslar, sermaye piyasasi mevzuatinda
belirlenen mali tablolari, tanimlanan araliklar i¢inde kamuya agiklamak
zorundadir.

Mali tablolar, halen yiiriirliikte olan uygulama dahilinde disketle
ve son durumda mutlaka basilt bir bigimde kagit c¢iktilarla SPK ve
IMKB'ye gonderilmektedir. Bu uygulamada, bilgilerin sisteme ulagmasi
ve islenmek {izere veri tabanina kaydedilmesi siiregleri, zaman ve
isgiicli kaybina yol agmakta; hata ve tekrarlardan dogan maliyet artiglar
ortaya ¢ikmaktadir.

Benzer bir durum “Ozel Durum Agiklamalar1” icin de gecerlidir.
Mevcut isleyis icerisinde 6zel durum agiklamalar1 kagit ortaminda ve
faks araciligi ile borsaya iletilmektedir. Bu durum mali tablolarda
oldugu gibi zaman ve isgiicii kaybina yol agmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu ile s6z konusu kayiplarin en aza
indirilmesi ig¢in, sirket bildirimlerinin internet {izerinden giivenli bir
sekilde yapilmasini saglayacak elektronik imza teknolojilerine dayali bir
altyapinin kurulmasi dngdriilmiigtiir.

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK),
Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ve
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) gibi sermaye piyasast kurumlari da
KAP'ta duyuru yapabilecektir.

KAP’a gelen bilgiler es-anli olarak veri yayin kuruluslarinca da
yayinlanacaktir.

KAP, elektronik imzanin Tirkge elektronik belgelere
entegrasyonunun saglandigi ilk uygulamadir. Entegrasyon, elektronik
belgelerin tasinmasi ve elektronik olarak imzalanmasi i¢in kullanilan en
yaygin  acik standart olan “XML  Signature” standardini
desteklemektedir. Buna gore, KAP elektronik belgelerindeki elektronik
imza, diger kisilerce de dogrulanabilmektedir. Uygulama ayrica,
Elektronik imza Kanunun da sart kostugu gibi, imzalanacak metnin
tamaminin, imzalama  islemi  Oncesi  kullanici  tarafindan
goriintiilenebilmesine  olanak tanimaktadir. Uygulamanin  6zgiin
Ozelliklerinden biri de metinlerin birden fazla kullanici tarafindan
imzalanabilmesidir.

Uygulama agik standartlara uygun olarak gelistirildigi i¢in, farkli
elektronik sertifika hizmet saglayicilari (ESHS) tarafindan verilmis
farkl kullanici sertifikalariyla ¢alisabilme 6zelligine sahiptir. Uygulama
ayrica, markadan bagimsiz olarak farkli akilli kart ve akilli kart
okuyuculart ile uyumlu g¢aligsabilmektedir. Sistemin tiim modiillerinde,
kimlik dogrulama ve giivenli iletisim protokolleri, agik standartlarla
uyumlu ve agik anahtarh altyapt (PKI - Public Key Infrastructure)
teknolojileri kullanilarak gerceklestirilmektedir.
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Uygulamada, ESHS yonetim yazilimi olarak, tiimii daha 6nceden
platform bagimsiz ve tamamiyla yerli gelistirilen Tiirk¢e bir {iriin olan
ZEUGMA kullanilmistir. Kullanilan iirin - TUBITAK BILTEN
tarafindan gelistirilmis ve uluslararasi standartlara uyumludur.

vi) KAP'n Saglayacag) Faydalar

1. Giivenilirlik: Faks veya posta yoluyla gelip yaymlanan
bilgilerin elektronik imza ile gonderilmesi suretiyle verilerin
giivenilirligi saglanmaktadir.

2. Bilgiye Ulasma: Yapilan agiklamalarin bekletilmeksizin,
sisteme gonderildigi anda kamuya agiklanmasi suretiyle
kullanicilar es zamanli, giivenli ve hizli bir sekilde bilgiye
ulasmis olacaklardir. Bu durum igeriden 6grenenlerin ticareti
(insider trading) uygulamalarini da azaltacaktir.

3. Bilgide Etkinlik : Kullanicilar bilgiye daha hizli ulagmalariin
yaninda, mali tablo karsilastirma, mali tablo kalemlerinin
karsilastirtlmast ve 6zel durum agiklamalarint konularia gore
karsilagtirma olanaklarini kullanarak daha kullanilabilir ve
etkin sekilde ulagsmis olacaklardir. Sorgulamalar ve mali analiz
icin gerekli alt yap1 da kurulmustur.

4. Giincellik: Her bir sirket bazinda, ilgili sirket hakkinda
yatirimcilar igin Onem tagtyan genel bilgileri iceren “Sirket
Genel Bilgi Formu” adi altinda bir form olusturulmustur. Bu
formun biiyiik bir kismu sirketler tarafindan yapilan 6zel durum
aciklamalariyla otomatik olarak giincellenmektedir. Bu sekilde
hem kullanicilar ilgili sirket hakkindaki bilgilerin siirekli olarak
son seklini gorebilmekte, hem de ilgili sirketler kendi bilgilerini
giincellemek i¢in ekstra bir ¢aba harcamamaktadirlar.

5. Tam ve Yeterli Bilgi: Ser, VIII No:39 sayili “Ozel Durmlarin
Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca
sirketler, Tebligde yer alan hususlarda kamuya 6zel durum
aciklamasi yapmaktadirlar. KAP kapsaminda yapilacak her bir
0zel durum agiklamasi i¢in ayr1 olmak iizere yaklasik 250 adet
6zel durum sablonu olusturulmustur. Bu sablonlar,
yatirimcilara  belirli  6zel durumlarda hangi bilgileri
aciklamalar gerektigi konusunda rehberlik etmekte, sirketlerin
eksik bilgi ile kamuya agiklama yapmalari durumunda ilgili
otoritelerin devreye girerek, eksik bilgileri tekrar istemesinden
kaynaklanan zaman ve isgiicii kayiplarmi engellemektedir.
Ayrica olusturulan her bir sablonun her bir hiicresi
sorgulamaya miisait olarak dizayn edilmistir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 55

6. Maliyetlerde Azalma: Mevcut durumda kagit ortaminda SPK
ve/veya IMKB'ye gonderilen bilgilerin elektronik ortamda
sisteme gonderilmesiyle zaman, kagit ve isgiicii tasarrufu
saglanmis olacaktir.

3.5. Uzak Dogu
3.5.1. Japonya

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

Kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemeler Menkul Kiymetler ve
Borsalar Kanunu (MKBK) ile Borsa diizenlemelerinde yer almaktadir.
Zamana bagli kamuyu aydmlatma (timely disclosure) borsa
diizenlemelerinde yapilmistir. Kamuyu aydinlatma sistemi olan
EDINET’le ilgili diizenlemeler MKBK’nda yapilmistir. Zamana bagh
kamuyu aydinlatmada ise bilgilerin elektronik ortamda borsaya
gonderilmesinde TDNet (TSE elektronik bilgi dagitim sistemi)
kullanilmaktadir. EDINET’te diizenli finansal bilgiler ve diger bilgiler
yer alirken, TDnet sirket veya grup sirketlerine ait, yatirimcilarin
kararlarin1 etkileyebilecek kararlar, olaylar, finansal degisim ve
gelismeler, 6nemli yatirim kararlar1 vb. bilgileri igermektedir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Kote sirketler yatirnmeilarin kararlarini etkileyebilecek her tiir 6nemli
bilgiyi zamaninda ve dogru olarak bildirmekle yiikiimliidiirler. TSE’nin
belirledigi kurallar asgari kriterler olup kanunda agikca belirtilmis
olmasa dahi sirketler ilgili haberleri zamaninda agiklamak zorundadir.
Acgiklama yapmadan once sirketler bu bilgileri Borsa’ya yollamak
durumundadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Sirket kamuya agiklanmis bir bilgide hata, eksik veya diizeltme
oldugunu farkederse, geciktirmeksizin diizeltmeyi yapmalidir. Kamuyu
aydinlatma siirecinde TSE ile iliskilerin yiriitilmesi amaciyla girket
bilgilerinden sorumlu bir memur atanmasi gereklidir.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir Iptali

Borsa kamuyu aydinlatmayla ilgili olarak; yatirnmci kararlarmi
etkileyebilecek nemli bir sirket haberinde belirsizlik durumunda veya
haberin  yaymnlanmasina  karar  verilene  kadar  islemleri
durdurabilmektedir. Bunun disinda bilgisayar sisteminde bir aksaklik
olmas1 veya piyasada anomaliler olmast durumlarindada bu yetkisini
kullanmaktadir.
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EDINET ve TDNet Sistemlerinin isleyisi asagidaki sekilde
gosterilmektedir.

EDINET ve TDNet Sistemlerinin isleyisi

/ N\  EDINET (legal)

Listed Y ———
companies Reading rooms Local
Finance Bureus, elc.
EDINET Immediate

(administrative serv1ce)

Legal FSA’s Web site
Disclosure One-day
(FSA) delay
Media institutions etc. ] > Ordinary
~ J Newspaper, TV. investors
Immediate Information terminals elc.
. TDnet ( R
Timely TSE’s Web site
Disclosure L One-day
Free, Two days delay
(TSE)
4[ TDnet DBS >
One-day

- -/
Fee-charging, delay

Fast information

3.5.2. Hong Kong

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

Hong Kong Borsast HKEx sirketlerin borsanin kotasyon birimine bagl
e-gonderme (e-submission) sistemiyle bilgileri toplamaktadir. Bilgiler
bazi durumlarda disketle de gelebilmektedir. En son olarak ise arama,
argiv. vb. pek c¢ok fonksiyonu bulunan, HKEx web sitesine
yollanmaktadir. ISC (Investment Servise Center) olarak adlandirilan
sistemin igletilmesinden borsa sorumludur.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Bilgiler kategorilere ayrilmakta ve bazilarn1 ISC’ye dogrudan
gonderilebilirken, bazi bilgilerin yayinlanmadan 6nce borsa kotasyon
birimi tarafindan incelenmesi gerekmektedir. Bu tiir bilgiler s6z konusu
oldugunda “5-7-9” kurali uygulanmaktadir. Borsanin bilgiyi en geg
17:00’a kadar almasi, gerekli incelemeler ve diizeltmeleri 19:00°a kadar
yapmas1 ve ihragcinin bilginin son seklini ISC’de yaymlanmak {izere
borsaya elektronik ortamda en ge¢ 21:00’a kadar iletmesi
gerekmektedir. Nisan 2003 tarihinde ¢ift raporlamaya gecildigi icin
haberler yalnizca borsaya degil ayni zamanda Securities and Futures
Commission (SFC)’ye gonderilmektedir.
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iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilginin kamuya duyurulmasindan sonra herhangi bir kontrol
bulunmamaktadir. Bununla birlikte bilginin yanls, eksik, yaniltici
oldugunun tespit edilmesi durumunda borsanin disiplin cezalari
uygulanmaktadir. Borsanin cezalar1 ihtar ve kinama seklinde
olmaktadir. Ancak, 2003 yilindan itibaren, bilgiler ayni zamanda
SFC’ye de gonderildigi i¢in s6z konusu durumlarda SFC’nin daha agir
cezalar1 olabilmektedir.

iv) Gegici Islem Durdurma ve Emir Iptali

Ihrager belirtilen zamanda bilgiyi gondermedigi takdirde borsa bilgi
gonderilene kadar ilgili menkul kiymetin islemlerini gecici olarak
durdurabilmektedir. Ayrica borsa piyasalarin yeterince
bilgilendirilmedigini diisiindiigli durumlarda gegici olarak islemleri
durdurabilmektedir. Bunun disinda ihragcilar gecici durdurma igin
borsaya bagvuruda bulunabilmektedir. Ger¢eklesmeyen emirler iptal
edilebilmektedir.

3.5.3. Giiney Kore

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Sirketlerin kamuyu aydinlatma bilgileri Menkul Kiymetler ve Borsalar
Kanunu (Securities and Exchange Act) ile Kore Borsasi’nin Kamuyu
Aydmlatma Yonetmelikleri ¢ercevesinde diizenlenmektedir. Kote
sirketler, periyodik mali raporlarimi ve aninda agiklayacaklar: sirket
haberlerini (6zel durum ile sermaye artirimi) elektronik ortamda
sermaye piyasalarinin diizenleyici otoritesi olan Financial Supervisory
Commission’mn (FSC) ve Kore Borsasi’nin elektronik sistemlerine
iletmektedirler. Ayrica, Kore Borsasi kamuya agiklanacak bilgileri
Borsa’nin Giinliik Biilteni’nde de duyurmaktadir.

Sirketler, s6z konusu duyurulari Financial Supervisory
Commission’in DART sistemi (Data analysis, Retrieval and Transfer)
ve Kore Borsasi’nin elektronik sistemi olan KIND sistemi (Korea
Investor’s Network for Disclosure) araciligi ile halka iletmektedir.
KIND sistemi sirketlerin periyodik mali raporlarmin iletilmesi igin
uygun bir sistem sunmakla birlikte, yatirnmcilar da bu bilgilere kolayca
erisebilmektedirler. DART sistemine iletilen periyodik mali raporlar ise
bu sistemden FSC’ye sunulmakta ve Kore Borsasi’na iletilmektedir. Her
iki sistemde de duyurular hafta icinde 7:30 —17:30 arasinda Cumartesi
giinii ise 7:30-16:00 arasinda iletilmektedir.

Genellikle, sirket agiklamalar1 iki kategoriye ayrilmaktadir: (1)
birincil piyasada kamuyu aydinlatma ve (2) ikincil piyasada kamuyu
aydinlatma.
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ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Sirketlerin Financial Supervisory Commission’a (FSC) halka arza
iliskin tescil belgesi ile izahname verme yiikiimliiligi bulunmaktadir.
Halka arz tescil belgesi sirketin halka arzina iligkin tim 6nemli bilgiler
ile sirket profili, halka arz yontemi, gelirin kullanimi, sirketin faaliyet ve
mali durumu, miilkiyet, ortaklik yapisi ve mali tablolara iligkin bagimsiz
denetim raporu bilgilerini igermelidir.

Ikincil piyasada kamuyu aydinlatma bilgileri, periyodik mali
raporlar ile kote olan sirketlerin zamaninda agiklamasi gereken o6zel
durum, sermaye artirimi ve temettii 6demelerine iliskin bilgilerdir.

Kamuyu aydinlatma bilgileri halka 3 yontem ile agiklanmaktadir.
Birincisi, bilgilerin dogrudan sirketler tarafindan FSC ile Kore
Borsasi’nin elektronik sistemi araciligi ile halka agiklanmasi; ikincisi,
sirketler adina Kore Borsasi tarafindan dolayli olarak halka agiklanmast;
ve lgiinciisii Borsa tarafindan talep edildigi takdirde sirket tarafindan
FSC ile Kore Borsasi’nin elektronik sistemi araciligi ile halka
aciklanmasidir. Kamuyu aydinlatma kapsaminda acgiklanacak sirket
duyurularinin etkin olarak yapilmasini saglamak icin Kore Borsasi,
sirketlerin iki {ist diizey yoneticilerini kamuyu aydinlatma bilgilerinin
aciklanmasindan  sorumlu olarak  gorevlendirmelerini  zorunlu
kilmaktadr.

Sirketler tarafindan halka dogrudan duyurulacak bilgiler DART
ve KIND aracilig1 ile agiklanmaktadir. Kore Borsasi isterse, bilgilerin
detaylarini kayit bandina kayit edebilir. Kayda aliman bilgiler sirket
adina halka elektronik sistem ile iletilmektedir. Dogrudan aciklanacak
duyurular, sirket yonetimini veya hisse senedi fiyatini etkileyebilecek
bilgileri kapsamaktadir. Bunlar; sermaye artirrmi ve indirimi ile ilgili
yonetim kurulu kararlari, temettii oranlari, sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 ve yeni yapilanma ile ilgili haberler olup karar alindigi veya
vuku buldugu ayni1 giin igerisinde agiklanmalidir.

Dolayli olarak halka agiklanacak bilgiler telefon ile veya yazili
olarak bilgiye iligkin kararin alindigi veya vuku buldugu bir giin
icerisinde Kore Borsasi’na bildirilmektedir. Dolayli agiklanacak
bilgiler; sirketin genel faaliyet niteligini ve tiirlinii degigtirmeye yonelik
kararlar, yeni yatirimlar, yeni teknoloji edinilmesi, duran varliklarin
satin alinmas1 veya elden ¢ikarilmasi, dava agilmasi, olaganiistii biiyiik
kayiplarin meydana gelmesi ve hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
veya varantlarin ihrag¢ edilmesini kapsamaktadir.

Borsanin talebi dogrultusunda sirketlerden istenecek bilgiler
sOylentiye iliskin veya olagan dis1 piyasa hareketlerini iceren veya bir
hisse senedi fiyatin1 6nemli derecede degistirebilecek haberlerdir.
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e Sirketlerin acikladig1 periyodik mali raporlar elektronik sistem
araciligi ile Financial Supervisory’s Commission’in elektronik sistemi
olan DART sistemine iletilmektedir.

e DART sistemine aktarilan bilgiler halka agiklanmakta ve ayni
anda Borsa’nin KIND sistemine iletilmektedir. KIND sistemine iletilen
bilgiler yine bu sistemden halka agiklanmaktadir.

e Sirket haberleri (6zel durum+ sermaye artirimlari) sirketler
tarafindan Financial Supervisory Commission’in DART sistemine
iletilmektedir.

e DART sistemine iletilen girket haberleri, ayn1 anda Borsa’nin
KIND sistemine de iletilmektedir. Kore Borsasi tarafindan kontrol
edildikten sonra teyit edilen sirket haberleri KIND ve DART sistemlerii
araciligi ile halka agiklanmaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Kamuyu aydinlatma ¢ercevesinde yapilacak duyurulara iliskin prosediir,
Kore Borsasi’nin Kotasyon ve Kamuyu Aydinlatma Departmani
tarafindan  yiiriitiilmektedir. Kotasyon ve Kamuyu Aydinlatma
Departmani
» Bilgilerin kamuya agiklanmasini saglayan elektronik
sistemini planlar, isletir ve kontroliinii saglar.
» Kamuya acgiklanmak iizere Borsa’ya kote sirketler
tarafindan gonderilen bilgileri inceler ve teyit eder.
» KIND sistemi araciligi ile bilgileri halka duyurur.
» Kamuya acgiklama sisteminde sirketlerin, yatirimcilarin,
Kore Borsasi’nin ve tiim piyasa katilimcilarin izleyecekleri
politikalari, yontemleri yiikiimliiliikleri, uygulamalari ve
prosediirleri belirler.
> Onemli bilgilerin aciklanmasinda hisse senetleri islemlerini
durdurur. (kotasyon kriterlerinin herhangi birisini yerine
getirememesi, sahte veya iizerinde degisiklik yapilan hisse
senetlerinin ortaya ¢ikmasi, Kore Borsasi’nin yatirimeilarin
korunmasmi gerekli gdérmesi, daha Once bilinmeyen
sOylenti veya haberlerin yayilmasi neticesinde hisse senedi
fiyatinin veya hacminin olagan disi hareket etmesinin
beklenildigi durumlarda)
Dogru olmayan aldatici bilgilerin agiklanmasini dnleyici disiplin
tedbirlerini belirler.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir iptali

Bu tedbirler, s6z konusu hisse senetleri islemlerinin gegici olarak bir
giin i¢in durdurulmasi, bilgilerin dogru olmadigi hususunun halka
aciklanmasi, iceriden &grenenlerin ticareti kuskusu bulunmakta ise
FSC’ye bildirilmesidir.
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3.5.4. Malezya
Kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemeler degisik kanunlarda yer
almaktadir. Bunlar Menkul Kiymetler Komisyonu, Birlesme ve
Devralmalar, Hisselerin Geri Alimi’na iligkin diizenlemeler ve Kuala
Lumpur Borsast (KLSE) kotasyon kriterleri i¢inde diizenlenmistir. Bu
bilgiler 3 grupta toplanabilir;
Materyal Bilgiler:

e sirketlerin kamuyu aydinlatma politikalari: materyal bilgilerin
stirekli ve zamaninda kamuya duyurulmasi,
Anlik Duyurular:

e Anlik duyurmalar: sirketlerin ani olarak meydana gelen borsaya
bildirmekle yiikiimlii olduklar gelismeler,
Periyodik Bilgiler:

e Periyodik kamuyu aydinlatma: periyodik olarak bildirilmesi
gereken finansal bilgiler (yillik mali tablolar, periyodik raporlar)

S6z konusu bilgiler internet tabanli olarak calisan giivenli ve
etkin “KLSE Kotasyon Bilgi Ag1” (Listing information Network)
araciligiyla duyurulmaktadir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigliniin
yerine getirilmesinin denetimi borsanin Kotasyon Grubu tarafindan
yapilmaktadir.

3.5.5. Filipinler

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

“Online Disclosure System” OdiSy sistemi SEC’in elektronik
yaymnlama formlart ve borsanin raporlama yiikiimliiliigiine iliskin
elektronik formlardan olusmaktadir. Raporlar borsanin web sitesinde
yer almaktadir. Sistemi borsa diizenlemekte ve isletmektedir. Bununla
birlikte borsanin da kote bir sirket olmasi nedeniyle borsaya iliskin
diizenlemeler diizenleyici otorite tarafindan yapilmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Bilgiler ilk olarak borsaya gelmekte ve kamuya duyurulmasi borsa
tarafindan yapilmaktadir. Bilgi geldigi zaman borsanin kamuyu
aydinlatma dosyalarina kaydedilir. Herhangi bir diizeltme gerekmiyorsa
aninda borsanin web sitesine konulur. Bu aradaki zaman genellikle 5-10
dakika arasinda olmaktadir. Sirketler 6nemli haberleri olustuklar: andan
en ge¢ 10 dakika i¢inde borsaya bildirmek zorundadir.
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iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Kamuyu aydinlatma kurallarina uyulmama durumunda borsanin
kotasyon ve kamuyu aydinlatma kurallar1 ¢ergevesinde yaptirimlar ve
para cezalar1 uygulanabilir. Bunun disinda borsa gegici islem durdurma
ve kottan ¢ikarma cezalar1 verebilmektedir.

iv) Gegici islem Durdurma ve Emir iptali

Borsa sirketlerden fiyati etkileyebilecek haberlerin gonderildigine dair
bir agiklama isteyebilmekte ve bilginin agiklanip agiklanmadigini
aragtirmaktadir. Sirketler bu agiklamayr her islem giinii piyasa
acilmadan saat 9:00’a kadar borsaya bildirmek zorundadir. Sirketten
haber gelmemesi durumunda islemler bir saat i¢in durdurulur. Bir saat
sonrasinda sirketten cevap gelsin ya da gelmesin islemler yeniden
basglatilir. Saat 11:00’a kadar cevap vermeyen sirketlere cezai
yaptirimlar uygulanir. islem giinii icinde genel kural olarak emirler iptal
edilemedigi i¢in islem durdurmalar genellikle piyasa agilmadan once
yapilmaktadir.

3.5.6. Tayvan

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

Tayvan Borsast ve Gretai Makul Kiymetler Pazar1 taradindan dizayn
edilen “Market Observation Post System” (MOPS) adinda bir sistem
kullanilmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Kote sirketler duyurular1 dogrudan s6z konusu sistemin internet sitesine
yapabilmektedir. Bunlarin dogrulugunun sorumlulugu sirketlere ait
olmakta ve bu asamada bir kontrol mekanizmasi bulunmamaktadir.
Borsanin belirledigi zaman g¢izelgelerine uyulma zorunlulugu vardir.
Ornegin fiyata etki edebilecek haberlerin o giin icinde duyurulmasi
gerekir. Finansal tablolar ise her {i¢ aylik donemden sonra bir ay iginde,
aylik raporlarin ayin 10’nundan 6nce bildirilmesi gerekmektedir.

iii) Kamuya Ac¢iklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Diger tiim bilgiler igerik ve agiklamalariyla birlikte, haberin olustugu an
ile ertesi is giinii seans baslamadan Once internete konulmalidir.
Kotasyon ve Piyasa Gozetim Birimi fiyata duyarli haberler ve
olagandisi fiyat hareketlerini izlemekle gorevlidir.
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Gegici Islem Durdurma ve Emir Iptali
Mevcut durumda fiyata duyarl haber dolayisiyla gecici islem durdurma
yapilmamaktadir.

3.6. Amerika
3.6.1. EDGAR Sistemi

i) Sistemin Ad1 ve Genel Ozellikleri

EDGAR, ABD sermaye piyasalar1 diizenleyici otoritesi (SEC)’in
Elektronik Finansal Veri Toplama, Arsivleme ve Dagitim sistemidir.
SEC, finansal ihragcilari ve piyasa yapicilart diizenlemekle ve
yatirnmcilarin  kararlarinda kritik 6nem arzeden c¢esitli finansal
aciklamalar1 zorunlu kilmakla yiikiimlidiir. Bu agiklama dokiimanlari,
yatirnmcilarin tutarli bir bigimde bilgi almalarini miimkiin kilarken,
firma faaliyetlerini izlemek, yatirnm beklentilerini tayin etmek ve
firmalar arasi karsilagtirmalar yapmak konularinda yatirimcilara yardim
eder. 1970’lerde tasarlanan, 1980’lerde eyleme konan ve 1996’da tam
olarak uygulanan EDGAR’m amact ABD’de SEC’e gelen tiim
dokiimanlarin elektronik ortamda almmasi, onaylanmasi ve bu
dokiimanlarin kamuya duyurulmasidir. EDGAR ana yapist itibariyle
standart formlara dayanmaktadir. SEC’e herhangi bir sekilde
bagvuracak olanlar “EDGAR Filer” ad1 verilen acentalar vasitastyla bu
bagvurularini standart formlarla yapmaktadir. Bu formlarin tamami
ABD sermaye piyasasi mevzuati uyarinca ilgili taraflardan istenen
bilgilerden olusmaktadir.

S6z konusu standart formlar incelendiginde bunlarin ¢ogunlukla
izahname, ana s6zlesme degisiklikleri ve yillik faaliyet raporlar: gibi bir
¢ok zamana duyarl olmayan hususlari igerdigi goriilmektedir. Bununla
birlikte 8-K adi verilen formla zamana duyarh ve fiyat1 etkileyebilecek
bilgiler de istenmektedir. Bu formun EDGAR ile en fazla 2 giin iginde
gonderilmesi gerekmektedir.

Sistem ii¢ alt sistemden olusmaktadir. Her alt sistemin Onemli
ozellikleri asagida 6zetlenmistir.

1) Varis ve Kabul
e Edgar dokiimanlar1 sirket'in kullandigi herhangi bir kelime
islemcide dosyalayicilar (filer) tarafindan hazirlanir.
e Edgar dokiimanlari hazirlandiklar1 kelime-islemci formatindan
ASCII formata doniistiiriiliir.
e ASCII dosyalar1 bu alt sisteme gonderilebilir.
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e Ucret sozkonusu oldugunda fonlar Pittsburgh'daki Mellon
Bank'ta depo edilir. Odenen iicretler hakkindaki bilgi SEC'e
elektronik olarak gonderilir.

e SEC her dosyalayict sirkete Edgarlink adi verilen 6zel bir
yazilim saglar. Bu yazilim SEC'e gonderilecek olan ASCII
dosyasinda, dosyalayicilarin (filer) bilgiyi kontrol edebilmesini
ve SEC'e gondermesini saglar.

e Gelen dokiimanlar bu alt sistem tarafindan degisik format
isteklerine gore elektronik olarak incelenir.

Biitiin format istekleri karsilandiginda dokiiman dosya olarak
kabul edilir ve aninda SEC c¢alisanlarinin ve halka agiklanacak bir
dokiiman ise halkin kullanimina sunulur.

2) Analiz ve Gozden Gegirme

e Bu alt sistem kabul edilen dosyalar1 depolar ve bu dosyalarin
A.B.D. Menkul Kiymet yasalarina uygunlugunu inceleyecek
olan SEC ¢alisanlarinin kullanimina sunar.

e Dokiimanlarin tutulduklari veri tabani "Mead Data Central"
tarafindan gelistirilmis olup, 20 milyon sayfa kapasiteye
sahiptir ve hepsinde istenilen bir text bilgi rahatlikla aranip
bulunabilmektedir.

3) Kamuya Agiklama

e Bu alt sistemi Lexis-Nexis sirketi finanse etmis ve A.B.D.
hiikiimeti herhangi bir harcama yapmamistir. Firma, maliyetini
kamuya acik EDGAR datalarin1 enformasyon sirketlerine
satarak karsilamaktadir.

EDGAR’da yer alan bilgiler son yillarda internet iizerinden de
kullanilmaya baglanmistir. Bu verilerin islenmemis olmasi nedeniyle
internet lizerinde EDGAR bilgilerini analiz eden pek ¢ok bilgisayar
programi gelistirilmistir.

EDGAR’1n internet bazli versiyonu “browser” ve internet
teknolojisi ile SEC’in windows ve Unix tabanli sunucu’larindan (server)
olugmaktadir.

Sistemin degisik kullanici gruplarina sagladig1 faydalar asagidaki
tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 11: Sistemin Sagladig1 Faydalar
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Sirketlere

Yatirimcilara

Denetleme ve Gozetim ile
Gorevli Olanlara

o Postadaki Gecikmelerin
Onlenmesi,

o Giincel bilgilere ulasim,

e Otomatik Yonlendirme,

e Piyasa Bilgilerine Erisim,

o Kamuya acik bilgilerle
analiz imkani,

e Zamani etkin
kullanabilme,

o Biirokratik Islemlerin
Azalmasi,

e Endeksleme ve arama,

o Gelistirilmis is akisi,

o islem ve Bildirim Hizinin

o Gelistirilmis tarama

Artmasi imkani,

o Kelime arama 6zelligi,

3.6.2. NASDAQ

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Gozetim departmani niteligindeki Market Watch’un bir boliimii olan
“The Stock Watch” kamuyu aydinlatmakla ilgili birimdir. Stock Watch
stirekli olarak islem goren sirketlerle ilgili haberleri gézden gecirir ve
hisse senetlerinin fiyatlari ile islem hacimlerini ger¢ek zamanli olarak
gozetim altinda bulundurur. Nasdaq’da kote olan sirketlerin kamuyu
aciklayacag: bilgilerin “material news” niteligine sahip olmasi
gereklidir. “Material news” ile sirketin hisse senetlerinin degerini ve
yatirimei kararlarini etkileyen bilgiler kasdedilmektedir.

Stock Watch’un, sirketin gonderdigi bilgileri onaylama ve
onaylamama fonksiyonu yoktur. Sirketlerin Borsaya gonderecekleri
haberler kendi sorumluluklar: altindadir.

Bilgilerin Stock Watch’a gonderilmesinin gecikmesi durumunda
hissedeki islemlerin durdurulmasi giindeme geleceginden, bunun
onlenmesi icin bilginin telefon, faks ve sozlii mesaj geciktirilmeksizin
gonderilmesi miimkiindiir.

Nasdaq’a gonderilmesi gerekli bilgilere (material news) 6rnek
olarak asagidakiler verilebilir:

Doénemsel ve yillik karlar,

Birlesme, devralma, satin alma,

Bedelli ve bedelsiz sermaye artislari,

Olagandis1 gelirler,

Baska bir sirketin hisselerini toplama vb girigimler,
Onemli bir anlagma yapilmasi veya anlasmanin iptali,
Yeni bir {irlin ¢ikarilmasi ve kesfi

Yonetim ve kontroliinde degisiklik

Menkul kiymetlerin geri ¢agrilmasi ve azaltilmasi,
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e Onemli miktarda menkul kiymetin halka arz1 ve belirli bir yatirimei
kitlesine satisi,

Onemli miktarda alis ve satislar,

Sermaye yatirim planlarindaki degisiklikler,

Sirketin kendi hisselerini almasina iligkin program yapilmasi,
Mubhasabe yontemlerinde 6nemli bir degisiklik yapilmasi
Calisanlarla ilgili onemli uyusmazliklar

Tesis kapatmalar ve is¢i ¢ikarmalar

ii) Kamuya Aciklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Nasdaqg’da sirketlerin ylikiimliigii bilgileri yatirimcilardan ve finansal
kuruluglardan 6nce StockWatch’a gondermesidir. Sirketler tarafindan
internet lizerinden gonderilen bilgilerin ayni zamanda diger geleneksel
yontemlerden biri ile de ulastirilmasi gerekir. Bilgilerin internet
iizerinden yayinlanmasindan 6nce ayni bilginin geleneksel yollardan
biri ge¢ilmis veya alinmis olmasi istenmektedir.

Nasdaq sirketleri StockWatch tarafindan istenen bilgilere derhal
yanit vermek zorundadirlar. Genelde hisse senetlerinde beklenmeyen
fiyat hareketleri olugsmaya basladiginda veya menkul kiymet islemlerine
onemli etkide bulunacak olaylarda sirketlerden bilgi istenmektedir.

Giivenlik agisindan, Nasdaq sirketleri StockWatch
uzmanlarindan bir telefon aldiklarinda sirket hakkinda herhangi bir bilgi
vermeden Once telefon edenin kimligini kendisine verilen SW
numarasini sorarak kontrol eder. Tersi durumlarda da aynis1 gegerlidir.
Sirketler tarafindan SW analistleri arandiginda, analistler sirketin
belirlenen sorumlusunu geri arayarak bilginin dogrulugunu ve arayanin
kimligini kontrol ederler.

SW heniiz kamuya agiklanmamis bilgi ve piyasadaki islemlerle
ilgili olarak sadece bu konuda yetkilendirilmis sirket personeli ile
gorusur.

Sirketler SW uzmanlari ile Pazartesi ve Cuma giinlerinde 8:00 ile
19:00 arasinda {icretsiz telefonlarla goriisebilirler. 24 saat faks yoluyla
bilgi gonderebilirler. Normal calisma saatlerinde disinda kamuyu
aydinlatma duyurularinda SW onceliklidir. Caligma saatleri disinda
sirketler bunun i¢in ayrilan telefonlara sesli mesaj gonderebilirler ancak
sesli mesajla birlikte SW’ye haberle ilgili bilginin fakslanmas1 gerekir.
Sirketlerin bilgi gondermeden Once SW analistlerinden s6zlii onay
almalarina gerek yoktur. Telefonla, faksla ve sesli mesaj ile bilginin tam
olarak gonderilmesi yeterlidir.
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iii) Gegici Islem Durdurma

StockWatch, sirketlerle ilgili haberleri siirekli gbézden gegirerek,
haberlerle ilgili piyasaya duyurulmamis bir hususun olmasi halinde
islemleri gegici olarak durdurabilir. Durdurma islem saatleri boyunca,
seans Oncesi veya sonrasi olabilir.

3.6.3. New York Borsasi

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

NYSE ve kota alman sirketin kotasyon anlagsmasi geregince kamuyu
aydinlatma yiikiimliiligii sirkete aittir.

NYSE’nin belirledigi diizenleme gercevesinde sirket bilgileri, sirket
tarafindan haber ajanslar1 yoluyla kamuya duyurulur. Sirket menkul
kiymetinin fiyatin1 etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi haber ajanslarina ve
basmma ivedi olarak bildirmek zorundadir. NYSE sirketin kamuya
duyuracagi basin biiltenlerinin seklini belirlemektedir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

NYSE kurallarina gore basin biiltenleri DJ & Co., Reuters, Bloomberg
adli haber ajanslarina ivedi olarak gecilmek zorundadir. Bu yaymn
organlarinin yani sira sirketlerin s6z konusu haberleri Associated Press,
United Press International, New York gazeteleri veya sirket merkezinin
bulundugu yerdeki basin ve yaym organlarina da bildirmeleri NYSE
tarafindan tegvik edilir. Sirketler hisse senedinin fiyatini etkileyecek her
hangi bir basin bildirisini kamuya duyurmadan en az 10 dakika 6nce
NYSE’deki borsa temsilcisini arayarak haberdar etmelidir. Hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyebilecek duyurularin bir kopyasinin NYSE’ye
fakslanmas1 gerekir. Her sirketin borsada, kamuyu aydinlatma
konusunda ulasacagi bir miisteri temsilcisi mevcuttur. Kamuyu
aydinlatmadan Once sirketler miisteri temsilciliklerini aradiklari gibi,
hisse senedinde olagandigi hareketler s6z konusu oldugunda miisteri
temsilcisi sirketteki muhatabini arayarak disaitya sizmis olabilecek ve
menkul kiymetin fiyatin1 etkileyebilecek nitelikte bilginin var olup
olmadigini sorar.

iii) Gegici Islem Durdurma

Disartya sizmig olabilecek bir bilgi mevcutsa, miisteri temsilcisi
sirketten bu bilgiyi bir basin biilteni olarak hemen yayinlamasini aksi
takdirde s6z konusu hisse senedinin islemlerinin gegici olarak
durdurulacagini bildirir.
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3.6.4. Kanada

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Borsa kotundaki sirketlerin yapacagi duyurular Toronto Borsasi ve
OSC’ye (Ontario Securities Commission) SEDAR adi verilen elektronik
veri gonderme sistemi yoluyla yapilmaktadir. Tiim Kanada’da ihrage1
sirketlerin veri gondermede SEDAR sistemini kullanmalar1 zorunlu
tutulmugtur. National Policy No.40 sayili diizenleme kamuya yapilacak
duyurularin zamanlamasini belirlemektedir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Thrage1 sirketler tarafindan haber gonderimi ve zamanlamasi ile
ilgilenen esas bolim Piyasa Gozetim departmamdir (Market
Surveillance). Ancak bu departmanin yani sira Company Regulation;
Company Reporting; Regulatory and Market Policy ve Market Data
departmanlar1 da kamuyu aydinlatma ile baglantili konularla gérevlidir.
Fakat “material information” niteligindeki ve hisse senedinin fiyatin1 ve
sirketin piyasa degerini etkileyebilen bilgilerin izlenmesi ile gorevli
birim Piyasa Gozetim departmamidir. Sirketler herhangi bir bilginin
material information kapsamina girip girmedigini ve kamuya
aciklanmast konusunda tereddiide diismeleri durumunda Borsanin
Piyasa Gozetim Departmani’n1 arayip danisabilmektedirler. Kural
olarak sirketin faaliyetleri ve yonetimi ile degisiklikler ve gelismeler
derhal kamuya duyurulmasi gerekli hususlar arasindadir. Siirli olarak
belirtilmis bazi hallerde sirket sirr1 nedeniyle kamuya duyuru
geciktirilebilir.

Sirket hakkindaki heniiz Oneri asamasinda ve bitmemis
gelismeler de, eger o asamada da material information degerini
tasiyorsa, bildirilmesi gereklidir. Duyuruda i¢inde bulunulan asama ile
birlikte islemin muhtemel tamamlanma zamani ile olasi sonuglar
aciklanir ve en ge¢ her 30 giinde bir gelinen agama hakkinda bilgi
verilir.

Gelir ve  finansal tablo  tahminlerinin  agiklanmasi
gerekmemektedir. Ancak yakin gelecekte (gelecek 3 aylik donem gibi)
sirketin gelirinde 6nemli nitelikte bir azalma ve artma bekleniyorsa
bunun tiim yatirimcilara duyurulmas: gerekmektedir. Boyle durumlarda
tahminler sadece belirli bir yatirimer kitlesi veya sirket istiraklerinin
yoneticileri ile sinirli tutulamaz.
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iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Piyasa Gozetim Departmani menkul kiymet iglemlerini siirekli izleyerek

onemli derecede olagandisi bir piyasa hareketi goriildiigiinde, bunun

belirli bir nedeni olmadig1 sonucuna varirsa derhal sirket yonetimi ile
kontak kurar ve sirketten kamuya agiklanmamis yeni bir gelisme
olmadigini duyurmasini isteyebilir.

Bilgiler Borsa’ya bildirildikten sonra en hizli iletisim yoluyla
yaymnlanabilir. Bu kapsamda ulusal finans basininda ve giinliik
gazetelerde duyurunun tam metin olarak yaylanir, tiim borsa iiyelerine
ve diizenleyici kuruluslara dagitilir. Veri dagitim kuruluglar araciligiyla
dagitimlarda duyurunun tam metin olarak yanligsiz ve eksiksiz
yayinlanmasina sirketler dikkat etmekle yiikiimliidiirler.

Bilgilerin tiim yatirimcilara es anli olarak dagitilmasi temel
amactir. Buna uygun hareket etmeyen sirketler kottan ¢ikarma ve
islemlerin durdurulmasi gibi ¢esitli yaptirimlarla cezalandirilir.

Aciklanacak bilgilerin igeriginin gercek ve dengeli olmasi, onemi
abartilarak veya kiiciiltiilerek verilmemesi gerekir. Olumsuz haberlerin
de derhal ve tiim ayrintilar1 ile duyurulmas: gerekir.

Siirlt bazi durumlarda, sirketin faaliyetleri konusunda kamuya
yapilacak duyurular gegici olarak gizli tutulur ve duyurulmas ertelenir.
Boyle bir yola bilginin agiklanmasinin sirket menfaatlerine asir1 sekilde
zarar verece@inin anlasiimasi durumunda gidilir. Ornek olarak
agagidakiler verilebilir:

e Sirketin 6zel ve sinirh bir amaca yonelik islemin gergeklesmesine
zarar veren olaylar Ornegin sirketin Onemli bir aktifi alma
goriismeleri siirerken ¢ok dnceden agiklama yapilmasinin, devralma
maliyetini yiikseltmesi gibi.

e Sirket sirr1 niteligindeki bilginin agiklanmasinin rakiplerine 6nemli
menfaat saglayacak olmasi, Ornegin yeni bir {riiniin 6zellikleri
rekabet nedenleri ile sakli tutulabilir.

Aciklamanin yapilmasinin ertelenmesi durumunda bu durumun
ilgili sirketge tiimiiyle gizli tutulmasi 6nemli hale gelir. Bu nedenle bu
bilginin islemin gere§i olan personel disinda hi¢c kimseye
aciklanmamalidir. Herhangi bir bilgi veya sdylentinin ¢ikmasi
durumunda, sirketin derhal agiklama yapmasi gerekir.

Toronto Borsasi elektronik ortamda kamunun aydinlatilmasi
konusunda ayrintili bir rehber hazirlamistir. Borsa kotundaki sirketlere
iliskin yillilk mali tablolar, prospektiisler ve benzeri resmi
dokiimasyonlar CDS tarafindan isletilen SEDAR sisteminde yer
almaktadir. Toronto Borsasinin internet sitesinde ayrica her kottaki
sirketi tanitic1 boliim yer almaktadir. Borsa ayrica her sirkete bir internet
sitesi olusturmak suretiyle yatirimci ile iliskilerini elektronik ortamda
vermeyi Onermektedir. Pek ¢ok veri dagitim kurulusuda kendi
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sistemleri araciligiyla kottaki sirketler hakkinda siirekli bilgi

vermektedirler.

Kamuyu aydinlatma gerekliliklerinde sirketlerin internet siteleri
araciligiyla yatirnmcilart aydinlatmalari  yeterli degildir. Sirketler
internetin yani sira geleneksel yontemleri de kullanmak suretiyle
yatirimcilart bilgilendirmek zorundadirlar. Bunun nedeni yatirimcilarin
hepsinin  elektronik iletisime sahip olmamasi ve internete
ulasamamalaridir.

Internet siteleri araciigiyla kamuyu aydinlatan sirketler,
geleneksel yontemlerle yapilan aydinlatma ile ayni kurallara ve
diizenlemelere tabidirler. Elektronik ortamda yapilan tiim iletisim
asagidaki kurallara tabi olup, sirketler bu kurallara uymak
zorundadirlar:

e Elektronik iletisim eksik, yanlis veya yaniltict olmamalidir.

e Bilgiler siirekli giincellestirilmeli ve diizeltmeler geciktirilmesizin
yapilmalidir.

e Sadece olumlu bilgilerin degil, maddi Oneme sahip olumsuz
gelismeler hakkinda da bilgi verilmelidir.

e Dokiimanlar tam metin olarak gonderilmelidir. Bunun uygulanabilir
olmamas1 durumunda, bilginin 6nemli tiim bilgileri saglayici
sekilde yaniltict olmamasi gerekir. Bazi durumlarda, 6zet bilginin
gonderilmesi yeterli goriilebilmektedir.

e FElektronik iletisim tavsiyeler yapma veya bilgi sizdirma amaciyla
kullanilamaz.

e Sirketler Borsa’nin belirledigi veri dagitim sistemine gondermeden
once bu bilgileri internet, elektronik posta veya baska bir aracglar
yayinlayamaz.

e Elektronik iletisim menkul kiymetlerle ilgili yasalara uygun olmak
zorundadir.

iv) Gegici Islem Durdurma

Sirketlerin yapacaklar1 bazi duyurular Piyasa Gozetim Departmani
onayi ile bekletilebilir. Gézetim Departmani duyuru yapilmadan 6nce
islemleri durdurabilir. Sdylentiler ve benzeri nedenlerle hisse senedi
fiyatlarmin etkilenmesi halinde Borsa sirketlerden agiklayici bir duyuru
yapmasini isteyebilir. Boyle hallerde durumu agiklayict duyurular,
sitketten kaynaklanmayan bir nedenle islemlerin gecici olarak
durdurulmasina gore tercih edilen bir yaklasimdir. Séylentinin kismen
veya tamamen dogrulanmasi halinde gelismelerin derhal tiim detaylar
ile duyurulmasi gerekir. OSC (Ontario Securities Commission) karari
ile de, hisse senedi islemlerini durdurulabilir. Genelde kamu yarari
nedeniyle OSC islemleri durdurma karar1 verebilmektedir.
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Borsanin temel yaklasimi istisnalar1 haricinde bilginin derhal
yaymlanmasidir. Bazi bilgilerin seans sonrasi yayinlanmasina onay
verilmekle birlikte biiyiik ¢cogunlukla bilgiler seanslar devam ederken
geldiginden derhal kamuya duyurulmaktadir. Bu nedenle seans devam
ederken herhangi onemli bir gelisme halinde sirket yetkililerinin
durumu derhal Gozetim Departmanina bildirmeleri gerekir. S6z konusu
departman bu bildirim tizerine sirket islemlerinin gegici olarak
durdurulup durdurulmasina karar verir.

Normal islem saatleri iginde “material change” niteliginde
onemli bir gelismenin oldugunda mutabik kalindigi ve kamuya
duyurulmasi gerektigi durumlarda, Borsa belirleyecegi bir siire islemleri
durdurma karar1 verebilir. Islem durdurmalar1 ¢ok kisa bir siire iginde
yapilacak duyurular igin yapilmaktadir. Bir sirket tarafindan duyuru
yapacagi i¢in islemlerin durdurulmasi talep edilebilmesi i¢in sirketin
Borsay1 duyuruyu cok yakin bir zamanda yapacagi konusunda ikna
etmelidir. Islemlerin durdurulma siiresi genelde iki saatten azdir ve
ortalama bir saattir. Maksimum islem durdurma siiresi 24 saattir. Bu
stire sadece islemlerin yeniden baslatilmasinin piyasa giivenirliligine
¢ok olumsuz etkide bulunacagi karari verilmesi durumunda asilabilir.
Beklenmeyen bir fiyat hareketi tespit edildiginde, kamuya agiklama
yapilincaya kadar igslemler durdurulabilir.

3.6.5. Brezilya

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri

Bovespa’nin kamuyu aydmlatma sistemi Mega Bolsa; internet sitesi,
terminal aglart ve seans i¢i islem bilgilendirme panolar ile
biitiinlesmektedir. Bunlara ek, gilinlik ve haftalik biiltenler vasitasiyla
sirketler ve piyasadaki islemler hakkinda ayrmtili bilgiler
yayinlanmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar
Sirketlerden gelen mali tablo bilgileri, genel kurul toplantilari, kar
dagitimi ile diger onemli goriilen her tiirlii bilgi Borsa tarafindan
kamuya duyurulmaktadir.

Bovespa’nin kamuyu aydmlatma ile ilgili bolimi, Sirketlerle
Iliskiler Boliimii’diir. Bu boliim, kotasyona alinacak sirketlerin
durumunu da incelemektedir. Temelde ise, kamunun dogru ve
zamaninda aydinlatilmasina katki saglamaktir. Islemlerde olagan disi
bir durum hissedildiginde, Bovespa ilgili sirketlere agiklanmasi1 gereken
bir durum olup olmadigini sormakta ve gerekli goriirse islemleri bir
stireligine durdurabilmektedir.

72 Aragtirma Mudirligi

Fiyat hareketinde ciddi volatilite belirlendigi anlarda ilgili hisse
senedine 6zgii bir gecici miizayede agilmaktadir. Miizayede, sdz konusu
karar aninda, karardan 15 dakika sonrasi, 1 saat veya 2 saat sonrasi ya
da 24 veya 48 saat sonrasi baslatilabilir. Miizayedeye karar verilmesi
durumunda kamuya ivedilikle duyuru yapilir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM), sirketlerin

zorunlu olarak kamuya duyuracaklar bilgileri ii¢ grupta toplamustir:

1. Periyodik Bilgiler: Finansal tablolar (uygulaniyor ise konsolide);
bagimsiz denetim raporlari; standart finansal tablolar, genel kurul
ilani, genel kurul kararlari, yillik faaliyet raporu, genel kurulu
kararlarmin uygulanist ve degistirilmesi durumlari, donemsel
faaliyet biiltenleri

2. Periyodik Olmayan Bilgiler: Toplanti (Yonetim kurulu vb.)
duyurulari; genel kurul toplantis1 g¢agrilari; 6zel genel kurulda
alinan karar 6zetleri; hissedarlar sdzlesmesi; Konkordata durumlari,
[flas basvurular;, CVM tarafindan istenen diger bilgiler.

3. Olgili Durumlar: Sirket menkul kiymetlerinin kotasyonu;
yatirimcilarin séz konusu menkul kiymetler tizerinde islem yapma
karari; girketin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetler tizerindeki
haklarin kullanilmas1 yoniinde yatirrmcilarin karari. (flgili haberlere
ornek olarak; hissedar kontroliindeki degisiklikler, sirket
varliklarindaki  6nemli degisiklikler, yeniden degerlendirme,
birlesme, devralmalar, ...)

Gizlilik: Sirket yoneticileri yasal bir kazang imkanmin
kaybedilmemesi ve/veya hissedar ¢ikarlarinin korunmasina ydnelik
olmak tizere bazi bilgileri kamuya duyurmay tercih etmeyebilir. Ancak,
s6z konusu bilginin yayinlanmasinin kontrolii yoneticilerden gikarsa
veya fiyat hareketlerinde atipik gelisme gozlenirse kamuya duyurmak
zorunlu hale gelir.

Icsel Bilgi Yasasi: Gizlilik Yiikiimliliigii: Sirket yetkilileri ile
baslica hissedarlar gorevleri ve yaptiklar1 faaliyetler itibariyle
edindikleri gizli bilgileri kamuya duyuruncaya dek, aciklamamak
sorumlulugundadir.

iv) Gegici Islem Durdurma
Bovespa ilgili sirketlere agiklanmasi gereken bir durum olup olmadigini
sormakta ve gerekli goriirse islemleri bir siireligine durdurabilmektedir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 73
3.6.6. Venezuela

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri
Diizenleyici otorite (NSC) tarafindan kurulan “SIBE” sistemi
kullanilmaktadir. Sistemin isletilmesi borsa tarafindan yapilmaktadir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Menkul Kiymetler Kanunu’nun ilgili maddesi geregince, halka acik
sitketler fiyat1 etkileyebilecek geligmeleri aninda sisteme gondermek
zorundadir. Bu asamada herhangi bir kontrol mekanizmasi
bulunmamaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar
Diizenleyici  otorite  piyasalarda seffafligi  saglamakla ilgili
diizenlemelerin yapilmasindan, uygulanmasindan ve kontroliinden
sorumludur. Sirketler kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini tam olarak
yerine getirmek i¢in hazirladiklar1 bildirimleri ayn1 zamanda medyaya
ve ilgili borsaya gondermektedirler. SIBE’ye girilen bilgiler ve ilgili
menkul kiymet islemleri diizenleyici otorite tarafindan anlik olarak
izlenmektedir.

iv) Gegici islem Durdurma

Bu inceleme sirasinda fiyat hareketleri %20 oranindan fazla asagi veya
yukart olmasi durumunda iglemler diizenleyici otorite tarafindan
durdurulmaktadir. Islemler NSC tarafindan yapilan ilk inceleme
sonuglanana kadar baslatilmamaktadir. Bu inceleme sonrasinda gerekli
yaptirim ve cezalar NSC tarafindan uygulanmaktadir.

3.6.7. Kolombiya

i) Sistemin Adi ve Genel Ozellikleri
Kamuyu aydinlatmada diizenleyici otorite konumundaki Supervalores
tarafindan olusturulmus RNVI isimli sistem kullanilmaktadir. Sistemin
isletilmesinde de bu kurum sorumludur. RNVI sisteminden aracilardan
ve ihragcilardan ve sirketlerden gelen bilgiler web sitesinde yer
almaktadir. RNVI sistemine girilen bilgilerin su iki kategoriden birine
girmesi istenmektedir.
1) fiyat1 etkileyebilecek zamana duyarli tim bilgiler, (olustugu
anda RNVI sistemine gonderilmek zorundadir)
2) yillik ve ara donem mali tablolar ise daha 6nceden belirlenmis
olan tarihleri asmamak kosuluyla RNVI sistemine gonderilirler
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ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Araci, ihragcilar ve sirketler sisteme dogrudan veri girisi
yapabilmektedir. Dolayisiyla bu asamada herhangi bir kontrol
mekanizmasi bulunmamaktadir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Bilgi yaymlandiktan sonra da herhangi bir kontrol mekanizmasi
bulunmamakla birlikte Supervalores bilginin zamaninda girilip
girilmedigini aragtirir. Girilen bilgilerin  dogrulugundan dogrudan
sitketler ~ sorumludur. Cezai yaptirimlar1  diizenleyici  kurum
uygulamaktadir.

iv) Gegici Islem Durdurma

Hisse fiyatiin degisiminin %10°dan fazla olmasi durumunda borsa
hisse senedi islemlerini, sirketten bir haber gelene kadar gegici olarak
durdurmaktadir.

3.7. Diger
3.7.1. israil

i) Sistemin Adi, Genel Ozellikleri

Israil sermaye piyasalarinda diizenleyici otorite olan ISA kamuyu
aydinlatma konusunda MAGNA adin1 verdigi bir sistem isletmektedir.
Sistemden ISA sorumludur. Magna sistemi Kasim 2003’te faaliyete
gecmistir. Bu tarihten Once bilgiler ISA’ya faks veya kagit olarak
gelmekte ve kamunun aninda aydinlatilmasinda gecikmeler olmaktaydi.

ii) Kamuya Aciklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

ISA elektronik kamuyu aydinlatmanin yanisra gerekli gordiigii takdirde
sirketlerden ek bilgi isteyebilme yetkisine sahiptir. Sirket isleriyle ilgili
oneme sahip bazi raporlar Magna’da 2-20 dakika arasinda degisebilen
kisa bir gecikmeyle yayinlanmaktadir. Periyodik ve anlik raporlarin
zamanlama olarak gonderilmesinde farkliliklar bulunmaktadir. Sirket,
haberin 9:30’dan 6nce belli olmasi durumunda ayni giin i¢inde 1:30’a
kadar, 9:30’dan sonra olmasi durumunda ise ertesi giin 9:30’dan 6nce
bildirilmesi gerekmektedir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

ISA, raporlar elektronik olarak doldurulup Magna’da yayinlandiktan
sonra bunlar1 gézden gecirmekle, gerekiyorsa diizeltme veya dogrulama
istemekle yetkili ve gorevlidir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 75

iv) Gegici Islem Durdurma

Tel Aviv Borsast (TASE) fiyata duyarli haberin zamaninda
raporlanmamasi durumunda kisa bir siire i¢in gegici islem durdurma
yapabilmektedir. Bu durumda ISA yanlis veya eksik bilginin
diizeltilmesini isteyebilir. Sirketlerin kamuyu diizenli, tam ve dogru
aydinlatmasindan ISA, piyasalarin diizenli ve adil ¢aligmasindan TASE
sorumludur. Gergeklesmemis emirler iptal edilebilmektedir.

3.7.2. Hindistan

i) Sistemin Adi1 ve Genel Ozellikleri

EDIFAR adindaki elektronik sistem diizenleyici otorite SEBI tarafindan
regiile edilmistir. Periyodik bilgilendirmeler ise borsa tarafindan
denetlenmektedir. Borsa ayrica EDIFAR sistemindeki bilgilerin
dogrulugunu da denetlemektedir.

ii) Kamuya A¢iklanmadan Onceki Kontrol ve Asamalar

Onemli bir konu sirket yonetim kurulunda tartisilmis ve karara
baglanmigsa, bilgi toplantinin bitiminden sonra 15 dakika i¢inde telefon,
faks, e-mail vb bir yolla ilgili borsaya iletilmek zorundadir. Fiyata etki
edebilecek diger bilgiler olustugu anda borsaya bildirilir. Mevcut
uygulamada sirketlerin EDIFAR sistemine dogrudan ulasarak bilgi
girme durumu yoktur. Ancak sistemin bu sekle getirilmesine iligkin
calismalar devam etmektedir.

iii) Kamuya Aciklandiktan Sonraki Kontrol ve Asamalar

Borsada, bilginin kamuyu duyurulmasindan dnce ve sonra olan fiyat
hareketlerini izleyen bir sistem bulunmaktadir. Olagandis1 fiyat
hareketleri durumunda igeriden ogrenenlerin ticaretinin varligindan
stiphe ediliyorsa Gozetim Birimi ilgili menkul kiymeti inceler. Sonucta
bulgulara gore borsa ilgili cezayr verebilir veya bulgulari SEBI’ye
gonderir. SEBI’de bulunan Gozetim Birimi de fiyat hareketlerini
yakindan izlemekte ve denetlemektedir. Ancak esasen bilginin yaniltici,
eksik vb olmasinin denetimini ilgili borsalar yapmaktadir. Uyari, ceza
verme, islemleri durdurma borsalarin gérevidir.

iv) Gecici islem Durdurma

Kotasyon kurallarinda belirtilen kurallara uyulmamasi, kotasyon
iicretinin uzun bir slire 6denmemesi, fiyata etki edebilecek bilginin
zamaninda yaymlanmamasinin yanisira sirketin sermaye azaltimi, yeni
diizenleme, anlasma yapmasi vb, 6nemli bir karar almasi durumunda
ilgili borsa islem durdurma yapabilmektedir. Ger¢eklesmeyen emirler
her zaman iptal edilebilir.
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3.7.3. Avustralya

i) Sistemin Genel Ozellikleri

Borsada kote edilmis sirketlerde olusan ve menkul kiymet degerlerini

veya yatirnmci kararlarini etkileyebilecek bilgiler, Sirketler Kanunu

geregi, kote sirketler tarafindan ASX’in Sirket Duyurulart Ofisi’ne
faksla gonderilmek zorundadir. Ofis bu bilgileri elektronik ortamda
kaydeder, kamuya yayar ve saklar. Sirket agiklamalarinin 6zetleri ise,

20 dakikalik gecikmeyle, ASX web sitesine yazilmaktadir. Duyurularin

tam metinleri, ASX miisteri hizmetleri merkezinden diisiik bir ticret ve

fotokopi masrafi karsiligi saglanabilmektedir.

a- ASX, Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu
(ASIC)y’nun danismanliginda, sirket duyurularinin kote sirketler
tarafindan giivenli bir extranet yoluyla elektronik olarak ASX
Sirket Duyurular1 Ofisi’ne ulastirilacag: bir sistem gelistirilmistir.
2000 yilindan itibaren “ASX Online” internet sitesi lizerinden,
duyurularin elektronik olarak gonderilebildigi bu sistem, ilk
baslarda fazla kullanilmamis, duyurularin sadece %?25°1 online
yapilmstir.
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IV. Sonug¢ ve Degerlendirmeler

Sermaye piyasalarinda diizenleyici kurumlarin son yillarda hassasiyetle
iizerinde durdugu konu, piyasa katilimcilarinin dogru ve giivenilir
bilgilere zamaninda ulasmasimi saglayabilmektir. Borsalarin ¢ogunlugu,
yatirimer kararlarinda 6nem tasiyan ve sirketlerden gelen haberlerin
kamuya duyurulmasinda, interneti etkin olarak kullanmaya
baglamiglardir. Bazi borsalar ise, ihragci sirketler ve {ist diizenleyici
otoritelerle baglantili ¢alisan elektronik iletisim aglari kurmuslardir. Bu
borsalarda, iist diizenleyici kurumlarla borsalarin ortak ¢alisan
elektronik aglar1 bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma konusunda elektronik sistemlerinin isleyisi,
hangi kurumun sorumlulugunda oldugu, haberin hangi kuruma
gonderildigi, gonderildikten 6nce veya sonra kontrol mekanizmalarinin
neler oldugu, diizenlemelere uyulmamasi durumunda verilen cezalar ve
gegici islem durdurma ile emir iptalinin olup olmadig1 gibi hususlarin
tespiti amactyla IOSCO iiyesi diizenleyici otoriteler ve pek ¢cok borsaya
anket gonderilmistir. Anketin bazi sonuglar1 6zetle su sekildedir.

Elektronik kamuyu aydinlatma sisteminin isletilmesinden
sorumlu kurum hangisidir sorusuna cevap veren toplam 24 iilkede,
kamuyu aydinlatma sistemlerinin isletilmesinden diizenleyici otoriteler
ve borsalar birlikte (%33) veya borsalar (%37,5) tek baslarina
sorumludurlar. 3 tilkede (%12,5) ise 6zel sirket sorumludur.

Haber kamuya duyurulmadan 6nce bir kontrol mekanizmasi var
mi, sorusuna cevap veren toplam 22 iilkenin 15’inde (%68) haber
kamuya duyurulmadan 6nce bir kontrol mekanizmasi bulunmaktadir. 15
iilkenin 8’inde (%53), bu kontrol borsa tarafindan yapilirken, %27’sinde
diizenleyici otorite tarafindan yapilmaktadir. Ulkelerin beste birinde ise
bilgi/haber hem diizenleyici otorite hem de borsa tarafindan kontrol
edilmektedir.

23 iilkenin 19’unda (%83) haber kamuya duyurulduktan sonra
kontrol mekanizmasi bulunmaktadir. Haberin kamuya duyurulmasindan
sonraki kontroliinii 7 iilkede (%37) diizenleyici otorite, 10 iilkede (%53)
ise borsa yapmaktadir.

Bilgi veya haberin yanlis, yaniltici, eksik, gecikmis vb.
olmasmdan dolay1 uygulanan cezalar biiylik oranda (%53) diizenleyici
otorite tarafindan verilmektedir.

24 ilkenin ¢ok biyik bir ¢ogunlugunda (%96) kamuyu
aydinlatma dolayisiyla gegici iglem durdurma yapilmaktadir. Yalnizca 1
iilkede bulunmamaktadir. Gegici islem durdurma sonrasinda, 22 iilkenin
17°sinde gergeklesmemis emirler iptal edilebilmektedir. 5 tilkede (%23)
ise emirler iptal edilememektedir.
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Avrupa Birligi (AB) iiye iilkelerdeki sermaye piyasalarinin ortak
kurallar c¢ergevesinde diizenlenmesine iliskin olarak Lamfalussy
Raporu'nda yer alan tavsiyeler dogrultusunda yeni diizenlemeler
getirmektedir. AB Komisyonu tarafindan hazirlanan ve Parlamento
onayindan gecen direktif teklifinde seffaflik konusunda AB iiyelerinde
uygulanacak ortak standartlar belirlenmistir. Bu direktifin iiye iilkelerde
uygulanip uygulanmadiginin denetlenmesinden her tye iilkedeki
diizenleyici otoriteler sorumludur. Buna gore iiye iilkelerin diizenleyici
otoriteleri kamuya agiklanan bilgilerin tam dogru ve anlagilabilir
oldugunu denetlemekle yiikiimliidiirler. Bunun disinda menkul kiymetin
islem gordiigii iiye ilkelerin tiimiinde ihragcinin kamuyu aydinlatma
gorevini zamaninda ve herkesin esit sekilde ulasabilecegi sekilde
yapmasini temin etmekle diizenleyici otoriteler gorevlendirilmistir.
Ayrica diizenleyici otorite, ihragcinin direktifte veya direktifle uyumlu
ulusal kanunlarla belirtilmis bilgileri gondermedigi siiphesi olusursa
islemleri durdurma veya ilgili piyasadan islemleri en fazla 10 giine
kadar durdurulmasimi istemeye yetkilidir.

World Federation of Exchanges (WFE)’nin anket sonuglarina
gore kamuyu aydinlatma politikalar1 ve uygulamalarin belirlenmesinde
hem diizenleyici otorite hem de borsalar rol oynamaktadir.

Sirket duyurularinda yanlig, yaniltici, eksik bilgi verilmesi
durumunda borsalar tarafindan uygulanan islemlerin baginda gelen;
hatayla ilgili diizeltme istenmesidir (%91). Bir diger uygulama ise %74
ile 6nemli hususlarin ilgili otoriteye havale edilmesidir.

Fransa, Hollanda, Belgika ve Portekiz’in katilimiyla olusan
Euronext’te AB Lamfalussy Raporu’nda yer alan tavsiye iizerine
kamuyu aydmlatma konusunda yetki borsalardan ilgili diizenleyici
otoriteye aktarilmaya baslanmistir. Haberin yaymlanmasindan sonra
haberin igerigini, dogrulugunu ve piyasa fiyatina etkisini kontrol etmek
diizenleyici otoritenin gorev ve yetkisine birakilmaktadir. AB
diizenlemeleri dogrultusunda benzer bir egilim diger AB iiyelerinde ve
aday iilkelerde de gerceklesmektedir (ispanya, Polonya, Romanya).

Almanya ve Avusturya’da en yaygin olarak kullanilan DGAP
sisteminde ilk kontrol asamasindan sonra haber tiim bilgi servislerine
iletilir. DGAP sirketlerden gelen bilgilerin hi¢ bir degisiklik yapilmadan
yaymlandigini garanti etmektedir. Gelen bilginin kamuya duyurulmasi
konusunda finansal piyasalari diizenleyici kurum olan BaFin tarafindan
yetki verilmis {i¢ haber ajansi vardir. Bunlar: Reuters, Bloomberg ve
vwd’dir. Sirket bilgilerinin zamaninda ve dogru olarak girilmesine
iliskin sorumluluk sirkete ait olmasina karsilik finansal piyasalar
diizenleyici kurum olan BaFin, kamuya agiklanan tiim bilgilerin eksik,
yaniltici, yanlis olup olmadigini kontrol ve analiz etmekle yilikiimliidiir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 79

Ingiltere’de yetkiler énemli dlgiide diizenleyici otoriteye gegmis
durumdadir. Diizenleyici otorite konumundaki FSA’nin bir birimi olan
UKLA, kotasyon kriterleriyle birlikte kamuyu aydinlatma kriterlerini de
belirlemektedir. Kamuyu aydinlatma gergevesinde, sirketlerden birincil
bilgileri toplamaya yetkili olan “Regulatory Information Service” (RIS)
FSA tarafindan yetkilendirilmektedir.

Ispanya’da diizenleyici otorite olan CNMYV tarafindan isletilen
bir elektronik sistem kullanilmaktadir. Diizenleyici otoritenin sahip
oldugu sistemde, kontrolii elinde tutan hissedarlardaki degisimlerin
elektronik olarak kamuya duyuruldugu merkezi kayit kurulusu
bulunmaktadir. Sistemin medya kuruluslarina da baglantis1 vardir.
Bilgilerin duyurulmasinda yatirimcilara e-mail de gonderilmektedir.
Haber yayinlanmadan 6nce CNMV tarafindan kontrol edilmektedir.
Haberin gecikmis, yaniltici, eksik veya yanlis olmasi durumunda gerekli
ceza veya diizeltme talep etme diizenleyici otoritenin yetkisindedir.
Islemleri durdurma yetkisi esasen diizenleyici otoritededir. Borsa veya
ihragc1 CNMV’ye islemlerin durdurulmasini talep edebilir.

Romanya’da en oOnemli degisikliklerden biri mevcut
diizenlemelerin AB Direktifleri dogrultusunda degistirilmesidir. Yeni
kanunda diizenleyici otorite (RNSC)’nin yetkileri artirilmaktadir.
RNSC’ye verilen gorev ve yetkiler sunlardir: yatirimcilarin korunmasi
acisindan ihragcmin fiyata etki edebilecek bilgileri duyurmasini
saglamak; kamunun dogru olarak bilgilendirilmesini saglamak ve bunun
icin gerekli tedbirleri almak; islemlerin devam etmesinden
yatirimcilarin  zarar goreceginin anlasilmasi durumunda islemleri
durdurmak veya durdurulmasini saglamak.

Son donemde RNSC piyasay1 izleme ve gozetim gorevini daha
iyl yapabilmek icin borsa terminaline bagh bir “Elektronik Gozetim
Sistemi” kullanmaya baglamistir.

Polonya’daki kamuyu aydinlatma sistemi olan EMITENTte
sistemin isletilmesinden ve yatirimcilarin zarar gérmesini engellemek
acisindan kamuyu aydinlatma  raporlarinin kontrol edilmesinden
tamamen diizenleyici kurum sorumlu tutulmustur.

Slovakya’da kullanilan internet tabanli bir sistem olan IRIS’te
bilgi kamuya agiklandiktan sonra dogrulugunun denetlenmesinin
sorumlulugu diizenleyici otoritedir. Zira finansal ceza verebilme yetkisi
bu kurumdadir.

Uzak Dogu’da yer alan iilkelerde ise genellikle ikili bir sistem
bulundugu dikkat ¢ekmektedir.

Hong Kong’ta kamuyu aydinlatmaya iliskin olarak Onceki
uygulamada sadece borsaya gonderilen bilgiler cift raporlamaya
gecilmesiyle birlikte 2003 yilindan itibaren ilgili diizenleyici otoriteye
de (SFC) gonderilmeye baslanmistir. Bunun nedeni ihtar ve kinama
cezalarindan daha agir yaptirimlarin SFC tarafindan verilebilmesidir.
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Giiney Kore’de diizenleyici otorite FSC’nin DART, borsanin ise
KIND isimli sistemleri kullanilmaktadir. Benzer sekilde Japonya’da
EDINET ve TDNet adli iki sistem kullanilmaktadir. Borsanin sistemi
olan TDNet’te zamana bagh kamuyu aydinlatma bilgileri agiklanirken,
EDINET te periyodik raporlar, diizenli finansal bilgiler yer almaktadir.
Sistem 06zii itibariyle ABD’de kullanmilan EDGAR sistemine
benzemektedir.

ABD’de kullanilan EDGAR sistemi de temel olarak periyodik
raporlar, diizenli finansal bilgiler vb hazir formlar halindeki bilgileri
kapsamaktadir. Bunun digindaki “material news” niteligi tasiyan bilgiler
NYSE’de onceden borsaya bilgi verilmesi kosuluyla haber ajanslari
vasitastyla duyurulur. Bu tiir bilgiler 8-K formuyla bilgi edinilmesi
acisindan EDGAR’da da yer alir.

Bu sisteme benzer sekilde Kanada’da kullanilan, diizenleyici
otorite durumundaki CDS tarafindan isletilen SEDAR sisteminde Borsa
kotundaki sirketlere iliskin yillik mali tablolar, prospektiisler ve benzeri
resmi dokiimantasyonlar yer almaktadir.

Israil sermaye piyasalarinda diizenleyici otorite olan ISA kamuyu
aydinlatma konusunda MAGNA admi verdigi bir sistem isletmektedir.
Sistemden ISA sorumludur. Magna sistemi Kasim 2003’te faaliyete
gecmigtir. ISA, raporlar elektronik olarak doldurulup Magna’da
yayinlandiktan sonra bunlar1 gdzden gecirmekle, gerekiyorsa diizeltme
veya dogrulama istemekle yetkili ve gorevlidir.

Son gelismeler kamuyu aydinlatmada yetkinin diizenleyici
otoriteye gecmekte oldugunu ya da diizenleyici otoritenin daha etkin
oldugu ikili bir yapiya doniistiigiinii gostermektedir.

Kamuyu aydinlatma sistemleri ve uygulanmasinda iilkeler ve
bolgeler acisindan farkliliklar bulunmaktadir. Finansal Aksiyon Plani
cergevesinde, Avrupa Birligi’nde sermaye piyasalarmin
entegrasyonunda yetki ve sorumluluk borsalardan diizenleyici otoriteye
gecmeye baglamigtir. Bu durum AB Lamfalussy Raporu’ndaki tavsiye
kararlarinda ve son diizenleme taslaklarinda mevcuttur. Borsalarin
Ozelleserek anonim  sirkete donlismeleri bu trendin  Onemli
belirleyecilerindendir. Onemli piyasalarin pek cogunda bu gecis
gerceklesme asamasindadir.

Agirlikh olarak borsalar; elektronik, internet, faks vb. geleneksel
araclardan ¢ogunlukla 2’sini beraber kullanmaktadir. Sistemlerin biiyiik
cogunlugu elektronik bazli veya internet araciligiyla islemektedir.
Elektronik bazli olan sistemlerin ¢ogunda, teyit amaciyla geleneksel
yontemler de devam etmektedir. Internet bazli sistemlerde elektronik
bazli sistemlerdeki gibi faks vb. geleneksel araclarla da bilgi
gonderilmesi yoluna genelde basvurulmamaktadir.
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Borsalar kamuyu aydinlatma siirecine yonelik 6zel elektronik
sistemler olusturmuslardir. Bu sistemlerin alt yapilar1 ve teknik
ozellikleri borsalar tarafindan standardize edilmis ve sirketler tarafindan
veri girisi  ve gonderilmesini  olduk¢a  basitlestirilmis  ve
kolaylastirlmistir. Ornek olarak Londra Borsasi’'nin RNS sistemi
gosterilebilir. Bu sistemde haberler internet ortaminda sirket tarafindan
sisteme sifreli olarak girilmekte ve Borsa’ya gonderilmektedir. Sistem
giivenlik acisindan cesitli énlemler tasimaktadir. Ornegin her sirkete
ayrt kullanici kodu ve sifre verilmektedir. Sistemde kamuyu
aydinlatmada kullanilan tiim formatlar hazir olarak yer almaktadir.
Sirket tarafindan gonderilen haberler, Borsa tarafindan sifresi ¢oziilerek
veri dagitim sirketlerine ve yatirimcilara yayinlanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma siirecinde de entegrasyon egilimi artmistir.
Piyasalarin uluslararasi hale doniisiimii, bilgilerin duyurulacag: kitleyi
genisletmektedir. Ornegin Almanya, Avusturya ve Isvigre ortak bir
sistem ile Almanca konusulan ii¢ iilkede tim misterilere agik MS
Windows tabanlt software programmnin kullanimini etkin hale
getirmigtir. Bilgler dogrudan DGAP sistemine modem vasitasiyla
gonderilir. DGAP ilk kontrol asamasindan sonra haberi tim bilgi
servislerine iletir. Alternatif olarak, fax ile de Kamuyu Aydinlatma
Servisi'ne  bilgi  gonderilebilmektedir.  Bilginin  gdnderilmesi
asamasinda, bu Servis diger tiim yetkili birimleri ve gerektiginde
Eurex’i haberdar etmektedir. GDAP’nin de baslica hissedarlar1 olan
Deutsche Borse, Reuters ve vwd, sirketlerden gelen bilgilerin hi¢ bir
degisiklik yapilmadan yaymlandigini garanti etmektedir.

Kamuyu aydinlatma prosediiriinii internet bazli olusturan
borsalarda, sirketler tarafindan yapilan duyurular borsalarin internet
sayfalarinda ayrilmis 6zel bolimlerde yer almakta ve veri dagitim
sistemi ile borsa iiyelerine ve veri dagitim sirketlerine ulastirilmaktadir.

Borsalarda kamuyu aydinlatma gorevinin yiiriitiilmesinden
sorumlu departmanlar incelendiginde degisik ornekler goriilmektedir.
Bu faaliyetlerin yiiriitiilmesine iligkin Disclosure Office veya
Announcement Office gibi 6zel birimler olusturulmaktadir. Diger
dikkati ¢eken bir husus, bazi borsalarda kamuyu aydinlatma siirecinin
takibi ile sorumlu birimin gézetim departmanlari olmasidir. Gézetim
departmanlar1  hisse senedi islemlerindeki degisiklikle birlikte
sitketlerce yapilan kamuyu aydinlatma bilgilerini es anli olarak takip
etmekte ve yiirlitmektedirler.
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Sirketler tarafindan elektronik ortamda gonderilecek bilgilerin

Borsa tarafindan ilave bir kontrol ve onaya tabi tutulup tutulmayacagi
konusu 6nem tasimaktadir. Calismada detayli belirtildigi lizere, bazi
borsalarda borsanin ilgili departmaninin sirketlerin gonderdigi bilgileri
onaylama ve onaylamama fonksiyonu bulunmamakta olup,
gonderilecek bilgilerin sirketlerin kendi sorumluluklari altinda oldugu
acikca belirtilmistir.
Sirketler tarafindan internet {izerinden gonderilen bilgilerin aym
zamanda diger geleneksel yontemlerden biri ile de ulagtirilmasi bazi
piyasalarda talep edilmektedir. Bilgilerin internet {izerinden
yaymlanmasindan once ayni bilginin geleneksel yollardan biri ile
gecilmis  veya almmig olmast istenmektedir. Bunun nedeni
yatirimcilarin hepsinin elektronik iletisime sahip olmamasi ve internete
ulasamamalaridir.



Kamuyu Aydilatma Sistemleri 83

Kaynakca

Australian S.E., Enhanced Disclosure, 2003.

Australian S.E., Continuous Disclosure, The Australian Experience,
2002.

Bomfin, A., Reinhart, V., “Making News: Financial Market Effects of
Federal Reserve Disclosure Practices”, 2000.

CESR, “CESR Guidelines for the Consistent Implementation of the
Proposed Com. Regulation on Prespectus”, 2004.

CESR, “First Interim Report by the Review Panel to CESR”, 2003.

Com.of the European Communities, “Proposal for a Directive of the
European Parliament and of the Council”, Dir. 2001/34/EC.

EU Internal Market DG, “Towards an UE-Regime on Transparency
Obligations of Issuers whose Securities are Admitted to
Trading on a Regulated Market”, 2001.

Euronext, “Price Sensitive Information”, 2003.

European Parliament, “Report on the Proposal for a EP and Council
Directive on the Harmonisation of Transparency
Requirements”, 2004.

European Union, Directive 2003/71/EC of the European Parliament and
of the Council, Off. Journal of the EU, 31.12.2003.

F.B., Deringer, “New Governance and Disclosure Rules for NYSE
Listed Companies”, 2003.

Federal Reserve System, “Improving Public Disclosure in Banking”,
2000.

Frost, C. A., Gordon, E. A., Hayes, A. F., “Stock Exchange Disclosure
and Market Liquidity: An Analysis of 50 International
Exchanges”, 2002.

Frost, Carol A., “Disclosure Survey”, WFE, 2003.

IMKB, “Disclosure Survey, 2004.”

Inel, B., “Evaluating the Lamfalussy Process”, Issue 12, 2004.

IOSCO, “Principles for Ongoing Disclosure and Material Development
Reporting by Listed Entities”, 2002.

IOSCO, “General Principles Regarding Disclosure of Management's
Discussion and Analysis of Financial Condition and Resuls of
Operation;” 2003.

IOSCO, “Collective Investment Schemes as  Shareholders:
Responsibilities and Disclosure”, 2003.

I0SCO, “Report on Trading Halts and Market Closures”, 2002.

I0SCO, “Adapting IOSCO International Disclosure Standards for Shelf
Registration Systems”, 2001.

Kambil, A., Ginsburg, M., “Public Access Web Information Systems:
Lessons from the Internet EDGAR Project”, 1999.

London Stock Exchange, Regulatory News Service, Delivering Through
the Internet, 2003.

84 Aragtirma Mudirligi

Marques, M.S.B., “Diclosure and Transparency”, The Latin American
Corporate Governance Roundtable 2000.

Nazareth, A., “Remarks Before the Municipal Securities Rulemaking
Board, Disclosure Forum II, 2001.

Securities Expert Group, “Financial Services Action Plan: Progress and
Prospects”, 2004.

Swiss Exchange, “The Obligation to Disclose Price Sensitive
Facts”,1996.

The Com. of European Sec. Regulators, “Recommendation for
Additional Guidance Regarding The Transition to IFRS”, 2003.

The Comm.of Wise Men, “The Regulation of European Securities
Markets, Final Report”, 2001.

Toronto S. E., “Electronic Communications Disclosure Guidelines”,
2003.

Toronto Stock Exchange, “Electronic Communication Disclosure
Guidelines”, 2001.

Toube, D., “The Transparency Directive”, EFRS, Issue 11, 2004.

Wheatley, M., “The Transparency Directive- A Flawed Model”, 2004.

Williams, R., “FSA’s Disclosure Regime for Listed Companies”, 2002.

Wolff, S., “Implementation of International Disclosure Standards”,
Uni.of Pennsyvania, Journal of International Economic Law,
Volume 22, 2001.



IMKB Dergisi Cilt: 9 Say1: 33
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

BAGIMSIZ DENETIMDE MUSTERI KABUL
RISKININ VERI ZARFLAMA ANALIZi YOLUYLA
OLCULMESI

Nurhan DAVUTYAN & Lerzan KAVUT"

Ozet
Karar verme siireclerinde ¢ok boyutlu Olgiitleri tekil bir sayiya
indirgeme gereksinimiyle sikca karsilasiriz. Bagimsiz denetimde miisteri
kabuliine iliskin kararlarda risk degerlemesi buna Ornek olarak
verilebilir. Bu makalenin amaci, bagimsiz denetim ¢aligmalarinda, veri
zarflama analizi yardimiyla ¢ok boyutlu miisteri se¢imi risklerinin, tek
bir dlgiitle ifade edilebilmesini ve bdylelikle karar verme siirecinin daha
saglikli ve kolay islemesini saglamaktir. Miisteri kabulii gerek Sermaye
Piyasalarinin saglikli ve giivenli isleyisi gerekse denetim firmalarinin
piyasadaki itibari, {inii ve siirekliligi agisindan 6nem tagimaktadir.
Calismamizda, bir denetim firmasinin, 24 adet miisteri aday1 ve 9
risk unsurundan olusan bir veri tabani kapsaminda veri zarflama analizi
uygulanmistir ve Ozellikle fiyatlandirma acisindan faydalarina dikkat
¢ekilmistir.

I. Giris

Bagimsiz  denetim, finansal tablolarin  giivenilirlik  derecesinin
incelenmesidir. Bagimsiz denetgiler, isletme yonetiminin sundugu finansal
tablolarin gergegi, dogru ve diiriist olarak gosterip gostermedigi hakkinda
bir goriis bildirmek amaciyla kanit toplar, degerlendirir ve raporlar.
Bagimsiz denetim, etkin bir sermaye piyasast isleyisi i¢in 6nemli ve gerekli
bir mekanizmadir. Ulkemizde Sermaye Piyasas1 Mevzuat: kapsaninda yer
alan bagimsiz denetim diizenlemeleri; kamunun aydinlatilmasini saglayarak
sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasi ve tasarruf
sahiplerinin korunmasi amaciyla Sermaye Piyasasi diizenlemelerine bagl
tim ortaklik ve yardimci kuruluslarin bagimsiz denetim kuruluslarinca
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Bolimii.
E mail: dnurhan@eng.marmara.edu.tr

* Dog. Dr. Lerzan Kavut, Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Anabilim Dali,
Istanbul.
E-mail: lerk@istanbul.edu.tr
Anahtar Kelimeler: Veri Zarflama Analizi (VZA), Miisteri Iliskileri, Denetim Soézlesmesi, Risk
Degerleme, Miisteri Kabul Riski, S6zlesme Riski, Dig Denetim, Bagimsiz Denetim, Miisteri
Kabulii/Devamliligi

86 Nurhan Davutyan & Lerzan Kavut

denetlenmesini zorunlu tutmustur (2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKa), 10 no’lu Bagimsiz Denetim Tebligi). Ote yandan toplum, bagimsiz
denetcilerin  sermaye piyasasinin etkin olarak islemesine katkida
bulunacaklarina giivenmekte ve beklemektedir. Bu nedenle, denetcilerin
kamu yararim1 gozeterek mesleki 6zen ve titizlik icinde faaliyetlerini
stirdiirmeleri 6nemlidir.

Bagimsiz denetgiler ve denetim firmalar1 denetim mesleginin risksiz
bir faaliyet olmadigmin bilincindedirler. Diinyadaki Enron, Parmalat ve
benzeri olaylar ve Tiirkiye’de yasanan bankacilik sektoriindeki krizler
denetim mesleginin ne Slgiide ihmal kaldirmaz bir faaliyet oldugunun en
onemli kanitlaridir. Enron-Anderson ¢okiisli, yiliksek riskli denetim
anlagsmalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligin gosterilmesindeki dnemin
yanisira herbiri baslibagina 6nemli bir risk unsuru teskil eden; denetci
bagimsizligi, isletmenin devamliliginin  degerlendirilmesi,  bilanco
tarihinden sonraki olaylarin ve bagl kuruluslarla yapilan ticari islemlerin
dikkatlice incelenmesi konularini da ¢arpici bir gekilde giindeme getirmistir
(Venudi ve digerleri, 2002).

Aciktirki, isgiicli ve zaman kapasitesindeki kisitlar, miisteri adaymin
gelecekte sebep olabilecegi gelir ve itibar kaybi veya denetim firmasinin
mesleki uygulamalarina verebilecegi zarar olasiligi nedeniyle, denetim
firmas1 her bagvuran miisteriyi kabul etmek zorunda degildir. Bu nedenlerle,
miigteri adaylar1 arasinda bir tercih ve eleme gerekliligi dogmaktadir.
Miisteri adaylar1 arasinda kiyaslamayi kolaylastirmak i¢in ¢ok ¢esitli
boyutlarla ifade edilen risk unsurlarini (bu ¢aligmada risk unsurlar1 dokuz
boyutta ele alinmigtir) tek bir sayiyla ifade etmekte biiyiik fayda vardir. Pek
¢ok aragtirmada ve mesleki uygulamalarda miisteri riskleri dokuzu da agan
boyutlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu da miisteri secim riskini tek sayiya
indirgemenin, karar vermede saglayacagi kolayligi daha da arttirmaktadir.
Miisteri kabuliine iliskin risklerin degerlemesinde kullanilabilecek en uygun
araglardan biri Veri Zarflama Analizi (VZA)’dir. VZA, c¢ok sayidaki
Olgiitlerin tek bir say: ile ifade edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu
amacla, bu ¢alismada VZA kullanilmustir.

Miisteri adaylar1 arasinda kiyaslamay1 kolaylagtirarak yeni bir
miisteri kabulii/devamlilifi kararmma yardimci olmayr amaglayan bu
makalenin; ikinci boliimiinde denetim sézlesmesi riskinin Onemi, risk
unsurlart ve bu konuda gegmiste yapilmis belli bash c¢alismalara yer
verilmistir. Ugiincii boliimde, VZA alaninda ge¢miste yapilan ¢alismalardan
yalnizca konumuzla iligkili olanlar 6zetlenmis, ayrica yontemin metodolojisi
ve isleyisi bir 6rnek yardimiyla agiklanmistir. Dordiincii ve son boliimde,
VZA'nin bir denetim firmasinda uygulanmas1 ve elde edilen sonuglara yer
verilmisgtir.
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II. Miisteri Kabuliinde Riskin Degerlendirilmesi

2.1. Miisteri Kabuliine iliskin Risk Degerlendirmesinin Onemi
"Denetim siirecinin ilk agamasi, miisteri isletmenin kabulii ve planlamadir.
Gerek yeni bir miigterinin se¢imi gerekse ayni miisteri ile tekrar denetim
anlagmasi yapilmasina karar vermeden Once, denetim firmalar1 "miisterinin
kabuledilebilirlik" diger bir deyisle '"denetim soOzlesmesi riskini"
degerlendirmek  zorundadirlar.  Potansiyel (gelecekteki) miisterinin
piyasadaki itibar1 ve {inii, finansal durumu ve onceki denetgiler ile iliskileri
v.b.g. risk unsurlar1 hakkinda bir degerlendirme yapabilmek icin detayli ve
titiz bir sorusturma yapilmalidir. Ornegin; pek gok denetim firmasi yeni
kurulmus ve hizla biiyliyen isletmelerin denetim hizmeti talebini
degerlendirirken oldukga ihtiyatl davranirlar. Cilinkii bu tiir sirketlerin ¢ogu,
gelecekte mali sikintilara diiserek iigiincli taraflara zarar vermekte ve
denetim  firmalarim1  da  6nemli  yiikiimliiliikklerle kars1  karsiya
birakmaktadirlar (Arens ve digerleri, 2003).

Son yillarda yatirnmeilarin ugradigi zararlara karsilik denetim
firmalarma verilen cezalarin Onemli tutarlara ulasmasi, denetcileri,
"Kendimi ve firmamu kétii bir miisterinin verecegi finansal zararlardan nasil
koruyabilirim?" sorusu ile kars1t karsiya birakmugtir. Bu sorunun cevabu,
"misteriyi tanimakta ve bu miisteriyle i yapmanin getirecegi risklerin
farkinda olmakta yatmaktadir" (Hardy ve Deppe, 1992).

AICPA Mesleki Standartlarindan AU 316.36 denetginin finansal
tablolarda 6nemli hatalar bulunmasi ve yolsuzluk riskinin yiiksek olarak
degerlendirmesi halinde denetim ¢aligmasindan ¢ekilmesini 6ngérmektedir
(Konrath, 1999). Ornegin; Mart 1996'da KPMG Peat Marwick denetim
firmas1, miigterisinin (Northstar Health Services, Inc.) i¢ kontrol sisteminin
zayif olmasi nedeniyle finansal tablolarinin denetimini yapamayacagini ilan
etmis; ayni donemde PriceWaterhouse denetim firmasinin 46 miisterisine ve
Cooper & Lybrand denetim firmasiin 28 miisterisine verdikleri denetim
hizmetlerine son verdikleri goriilmiistiir (The Wall Street Journal, June 20,
1997).

2.2. Miisteri Kabul Riskinin Degerlendirilmesine iliskin Ge¢miste
Yapilan Calismalar

Mesleki Standartlar; miisteri se¢iminden, bir denetim ¢aligmasinin
planlanmasi ve raporun yazilmasina kadarki tiim agamalarda "denetim
riskinin" dikkate alinmasini1 6ngoérmektedir. Giiniimiizde denetim firmalari
arasinda yasanan rekabet ve denetim firmalar aleyhine agilan davalardaki
artiglar denetcileri risk yonetimi uygulamalarina yoneltmektedir (Huss ve
Jacobs 1991; Francis ve Reynolds 1998; Johnstone 2000). Uygulamacilar ve
akademisyenler tarafindan denetim siireci boyunca karsilagilabilecek riskleri
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tespit etmek, oOlgmek ve kontrol altina almak igin degisik yoOntemler
gelistirilmek amaciyla yillarca ¢ok sayida arastirma yapilmistir (Huss ve
digerleri. 2000).

Bir denetim firmasinda olasi risklerin tespiti ve dnlenmesine yonelik
caligmalar, denetim siirecinin baslangici olan miisterinin kabulii veya reddi
kararina iligkin degerlendirme ¢aligmasi ile baslar. Bu asamada ilk adim,
birbirleriyle etkilesim i¢inde bulunan c¢esitli riskleri degerlendirmektir. Bu
riskler; (1)denetim riski, (2)miisterinin is riski ve (3)denet¢inin is riskidir
(Johnstone, 2000). S6zkonusu riskler caligmamizin daha sonraki boliimiinde
incelenecektir. Isletmelerin dis denetciyi segme siirecine iliskin ¢ok sayida
aragtirma yapilmasina karsin (Burton ve Roberts 1967; Chow ve Rice 1982;
Eichenseher ve Shields 1983; McConnell 1984; Simon ve Francis 1988),
denetim firmalarinin yeni bir miisteri se¢imine iliskin yapilan ¢aligmalarin
sayis1 daha azdir (Huss ve Jacobs 1991; Francis ve Reynolds 1998; Houston
ve digerleri 1999; Johnstone 2000; Gendron 2001). Bu ¢alismalardan Pratt
ve Stice (1994), Hill ve digerleri (1994), Clarkson ve Simunic (1994), Jones
ve Raghunandan (1998), Johnstone (2000)'in yaptiklar1 arastirmalar,
gelecekte davalara veya gelir kaybina sebep olabilecek miisterileri elemek
icin, miisterilerden dogan risklerin ve denetim firmasmin is riskinin
sozlesme Oncesinde degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Mesleki standartlar; denetim firmalarinin, yeni bir miisterinin kabulii
veya mevcut miisteri ile calismaya devam edilmesine iligkin politika ve
prosediirler olusturulmasini ve izlenmesini 6ngérmektedir. Buna ilaveten,
Kamu Gozetim Kurulu (Public Oversight Board-POB), miisteri kabulii ve
devamlilig1 kararlarinda, denet¢inin is riskinin etkin bir sekilde
degerlendirilmesinin ve bu degerleme sonug¢larmin denetimin kapsamina,
zaman planlamasina ve denetim testlerinin planlamasi lizerine yapacagi
etkinin 6nemini vurgulamistir (POB 2000).

SPKa Bagimsiz Denetim Tebligi, 20 ve 22nci maddelerinde de
bagimsiz denetim kuruluslarinin miisterileri ile s6zlesme yapmadan Once
yeterli organizasyon, personel ve mesleki uzmanliga sahip bulunup
bulunmadiklarin1 ve iistlenecekleri denetimin kendilerine getirecegi riski
tespit etmeleri zorunlulugunu getirmistir.

2.3. Miisteri Kabuliinde Dikkate Alinacak Risk Unsurlari

Giivenilir bir denetim goriisiine ulagmak i¢in 6n kosul; yeni bir miisterinin
kabulii veya mevcut miisteriyle calismaya devam edilmesi karar verilmeden
once, bu misteri ile is yapmanin getirecegi risklerin degerlendirilmesidir.
Bu konuda "Amerikan Yeminli Muhasebeciler Birligi (American Institute
of Certified Public Accountants-AICPA)" ve "Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu (International Federation of Accountants-IFAC)" tarafindan
yaymlanan Kalite Kontrol Standartlar1 (AICPA-Statement of Auditing
Standards-SAS No.240 ve IFAC-International Standards on Auditing-ISAs
220) yol gosterici bir nitelik tasimaktadir. Ancak, miisteri kabuli ve
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devamliligt  kararlarinin  giderek Onem kazanmasina ragmen, bu
standartlarda karar siirecinin nasil isleyecegine iliskin 6zel ve detayl
aciklamalar verilmemistir (Shibano 1990; Houston ve digerleri 1999; Huss
ve digerleri 2000). Bir miisterinin kabulii veya devamlilig karar1 verilirken;
denetci, cesitli risk unsurlarindan olusan sézlegme riskini degerlendirmek
zorundadir (AICPA Practice Alert No. 94-3). Denetim sozlesmesi riski; ti¢
ana risk grubundan olusmaktadir. Bunlar:

(1) Miisteri isletmeden dogan risk (The client's business risk)

(2) Denetim riski (The auditor's audit risk)

(3) Denet¢inin is riski (The auditor's business risk)

Uygulamada yukaridaki {i¢ ana risk grubunun her biri pek¢ok alt risk
cesidine ayrilmaktadir. Ornegin, denetlenen isletmeden dogan risk;
miisterinin finansal durumu, sektdriin ve faaliyet dalinin tasidigi 6zellikler,
sektordeki diger firmalara kiyasla miisterinin finansal gostergelerinin
durumu gibi alt boyutlara ayrilmaktadir. Asagidaki bolimde herbir ana risk
grubunun agiklamasina yer verilmistir. (Walo, 1995; Colbert ve digerleri,
1996; Johnstone, 2001, 27; AICPA Practice Alert No.94-3).

()Miisteri _isletmeden _dogan _risk: Miisterinin  ekonomik
durumunun ya kisa donemde ya da uzun dénemde olumsuz yonde bozulma
olasiligidir. Diger bir deyisle, isletmenin varligini devam ettirebilme ve
karliligmi siirdiirebilmesi ile ilgili risklerdir. Misteri riskini belirleyen
unsurlar sunlardir:

Miisterinin;

Finansal durumu

Sektordeki diger firmalara oranla, finansal gdstergelerinin durumu
Sektordeki rekabet durumu (Pazar pay)

Bagli bulundugu sektoriin ve faaliyet dalinin tagidigi 6zellikler ve
risk derecesi

Uzun vadeli yatirimlar1 ve planlari

Yoneticilerinin diiriistliik derecesi

VV VYVVY

(2) Denetim _riski: Dogal risk, kontrol riski ve hatalar1 ortaya
¢ikaramama risklerinden olusan denetim riski; bir denet¢inin, 6nemli hatalar
iceren mali tablolar hakkinda, uygun olmayan bir denetim goriisii verme
olasiligidir. Denetim riskini belirleyen unsurlar sunlardir:

Miisterinin;

I¢ kontrol sistemindeki zayifliklar.

Karmagik organizasyon yapist ve gorevlerin ayriligi ilkesine olan
uyumu.

Yiiksek hacimli yil sonu islemlerinin varlig1.

Deneyimsiz veya yetersiz bilgiye sahip muhasebe elemanlarindan
olusan muhasebe boliimiiniin varlig.

VV VYV
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Bagli sirketlerle yapilan, 6nemli tutarlarda ticari islemlerin varlig1.
Yonetimin, yasal diizenlemelere uyum derecesi.

Yonetimin, muhasebe prensiplerine uyum derecesi.

Mali tablolarin ve raporlarin diizenli zaman araliklar1 ile
hazirlanmamasi.

Gergekei olmayan hedefler ve biitgeleme.

YV VVYVY

(3) Denetcinin is riski: Mali tablolarin denetimi ile iliskili olarak
denetcinin veya denetim sirketinin bir davadan veya sdylentiden dolay1
mesleki itibarina zarar gelmesi veya kayba ugramasidir. Denetim firmasinin
is riskini belirleyen unsurlar sunlardir:

Miisterinin;

Hukuki dava sayisinin ¢coklugu.

Denetei degistirme sikligi ve onceki denetgilerle iligkileri.

Yakin gelecekte halka agilma planlarinin olmasi.

Denetim raporunu kullanilis amaci.

Denetim firmasinin ve denetgilerin, miisteri isletmenin bagh

bulundugu sektore iligkin deneyimi.
Bu c¢aligmanin uygulama boliimiinde denetim sozlesmesi riski toplam
dokuz alt boyutta ele alinmustir.

VVVYY

III. Veri Zarflama Analizi Yontemi

VZA, benzer stratejik hedeflere sahip olan birimlerin (Karar Verme
Birimleri- KVB, Decision Making Units-DMU) etkinliklerinin
degerlendirilmesinde kullanilan ve dogrusal programlama temeline dayali
bir yontemdir. Bu yontem KVB arasinda en iyi performansa sahip olanlarin
secilerek etkin bir sinir olusturulmasina, etkin sinir iizerinde olmayan
KVB'nin etkin olmama derecelerinin belirlenebilmesine ve her bir KVBnin
etkinliginin  digerine gore degerlendirilip kiyaslama yapilmasina
(benchmarking) olanak saglamaktadir (Metter, Frei ve Vargas, 1999; Easton
ve Murphy, 2002; Bayazith ve Celik, 2004).

3.1. Veri Zarflama Analizi Konusunda Gecmiste Yapilan Calismalar
VZA, kar amaghh ve kar amagsiz igletmelerin mevcut durumlarini
degerlemede basar1 ile kullanilan bir performans degerleme teknigidir.
KVB'nin etkinliklerinin 6l¢iilmesi Farrell (1957)'e dayanir (Bayazitli, Celik,
2004). Bu yontem, ortaya ilk atildigi yillarda kamu sektoriinde (saglik,
egitim) kullanilmistir. Bunun nedeni, karmm bir basar1 Olgiitii olarak
kullanilmadig1 durumlarda etkinligin 6lgiilebilmesine olanak saglamasidir.
Ik uygulama, Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan yapilmis
ve Amerika’da devlet okullarinin etkinliginin Ol¢iilmesinde kullanilmustir.
Gilinlimiizde ise bankaciliktan madencilige, gidadan tekstile ve perakende
satig magazalarina kadar pek ¢ok alanda karlilik 6l¢iitiiniin yanisira ek bir
performans degerleme 6lciitii olarak kullanilmaktadir. Bu yontemin yaygin
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olarak kullanimmin en Onemli iki nedeni, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikti
durumlarini rahatlikla modelleyebilmesi ve de girdilerle ¢iktilar arasindaki
iliski konusunda herhangi bir varsayim gerektirmemesidir'.

Gegmiste yapilan ¢aligmalar incelendiginde VZA uygulamalarinin
esas olarak iki alanda yogunlastigi goriilmektedir Birinci uygulama alani
genel anlamda etkinlik/verimlilik 6l¢iilmesidir Bu uygulama tarzi muhasebe
literatiirinde VZAnin bir faaliyet kontrol araci olarak kullanilmasini
saglamistir Dolayisiyla muhasebe literatiiriinde teknigi bu anlamda kullanan
pek cok calisma vardir. Bu tiir caligmalara 6rnek olarak Sherman’in (1984)
hastaneler, Metzger’in (1994) banka subeleri ve Worthington’un (2000)
ingaat kooperatiflerinde uyguladig1 etkinlik Sl¢limleri verilebilir. Muhasebe
alaninda 6nemli bir VZA uygulamasi da Kantor ve Maital (1999) tarafindan
yapilmistir. Bu yazarlar faaliyet tabanli maliyetleme ile VZA yoOntemini
birlestirmislerdir.

Bu yontemin bir diger uygulama alam ise, ¢ok kistasl karar verme
durumlaridir. Cok kistasli karar verme siireglerine: Olimpiyatlarin
yapilacagi kent, yiiksek enerjili fizik laboratuarmin kurulacagi yer gibi en
uygun yer se¢imi problemleri 6rnek olarak verilebilir (Desai ve digerleri,
1994; Athanassopoulos ve Storbeck, 1995). Mesela Olimpiyatlar i¢in en
uygun kent seciminde stad ve otel kapasiteleri, ulastirma kolaylig1 vs gibi
etmenlerin her biri sonucu etkileyen birer kistasdir. Coklu kistaslarin
kullanildig1 alanlara bir diger oOrnek; firmalarin risklilik derecelerinin
olgiilmesi durumudur.? I¢ denetim yoniinden firma riskinin tespitinde,
calisan sayist, i¢ kontrol yapisi, yonetimdeki ve kilit personeldeki degisiklik,
politik risk, sektdrel risk gibi etmenler ¢oklu kistaslara drnektir. Dis denetim
acisindan ise denetlenecek firmalarin risklilik derecelerinin tespitinde
yukaridaki kistaslara ek olarak, denetlenecek isletmenin sahiplerinin veya
yoneticilerinin  diiriistliigli, isletme aleyhine agilan davalarmm sayisi
verilebilir.

Cok kistaslt karar verme durumlarinda VZA kullaniminin muhasebe
alaninda ilk uygulamasi Bradbury ve Rouse (2002) tarafindan yapilmustir.
Bu yazarlar Greenberg ve Nunamaker’in (1987) calismasini gelistirerek,
VZA yoéntemi ile i¢ denetimde isletme riskini 6l¢gmiislerdir. Bradbury ve
Rouse (2002) ila¢ sektdriinde faaliyet gosteren bir uluslararasi holdinge
bagli 57 firmanin her birinin denetim riskini 6l¢miislerdir. Firma riskinin
Ol¢iimiinde; VZA’dan yararlanilarak 6 risk unsurwkistasi tek bir sayiyla
ifade edilmistir. Bunun da i¢ denetciler agisindan holding firmalarinin
kiyaslanmasini kolaylastirdig: agiktir.

' VZA konusunda daha ayrintili bilgi ve zengin bir kaynakea i¢in bkz. Cooper ve digerleri (2000)
ve Tarim (2001).
% Kistas, risk unsuru, risk etmeni deyimleri es anlamli olarak kullanilmaktadir.
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Bizim ¢aligmada VZA yo6ntemi, Bradbury ve Rouse (2002)’den farkl

olarak, dis denetimde miisteri riskiyle fiyat arasindaki iligkinin etkinligini
olgmek amaciyla  uygulanmustir. Onceki calismalardan farkli olarak
getirilen bu 6nemli yenilik sayesinde, VZA yontemini kullanarak miisteri
riskiyle orantili bir denetim ticretinin nasil tesbit edilecegi detayli olarak
gosterilmistir. Boylece, muhasebe alaninda VZA yontemi kullaniminin,
“somut/pratik/ticari” anlamda yararina dikkat ¢ekilmistir.
Gelistirdigimiz bu yaklasim Bradbury ve Rousenin (2002) veri tabanini
kullanarak i¢ denetime de uygulanmistir. Elde ettigimiz sonuglar ve onlarn
yaklagimi konusundaki goriiglerimiz i¢in, bakiniz Davutyan ve Kavut
(2004).

3.2. Metodoloji

Veri zarflama analizi (VZA), KVB'nde fiilen kullanilmis olan girdi ve
ciktilara nisbi birim degeri anlaminda agirlik atfeden bir optimizasyon
yontemidir. Girdi kullanilip ¢ikti elde etmek olarak modellenecek her
durumda VZA kullanilabilir.® Amag, analize tabi tutulan KVB’nin* ciktl
kiymetinin  girdi  kiymetine oraminm1  yani = “gelir/gider”  oranini
azamilestirmektir. Bu oran ile herkesin bildigi gelir ile giderin farki
anlaminda kar’in benzerligi tesadiifi degildir. Zira bdlme ve ¢ikartma
islemleri “akraba” sayilabilecek matematiksel iglemlerdir.

Bu oran bizim aradifimiz VZA etkinlik olgiitidiir. Agirliklarin
secimi siirecindeki tek kisit sudur: Analiz edilmekte olan birimi yani
KVBy’i kayiran bu agirliklar veya “sanal fiyatlar” N adet benzer karar
verme birimine, yani KVB; j=1,...N uygulandi§inda ¢ikacak olan oran bir'i
(1) asmamalhidir. Bu kisitin fonksiyonu “yok'n var etmeyi imkansiz
kilmaktir”. Bunu soyle de ifade edebiliriz: Analize dahil edilen biitiin
KVB’ler i¢in “sanal gelir” “sanal gideri” asamaz. Dikkat edilirse bu kisit
“yok'u var etmeyi” diglamakla beraber “var't yok etmeyi, yani "israfi”
dislamamaktadir. Yukarida anlatilanlar1 asagidaki sekilde formiile
edebiliriz:

Max. Etkinlik Olgiitii = (Ciktilarm Agirhiklandirilmis
Toplam1 / Girdilerin Agirliklandirilmig Toplami)

> Bu formiilasyon daha 6nce agiklanan etkinlik degerlemesi ve ¢oklu kistaslarin tek olgiite
indirgenmesini icermektedir. Zira, asagidaki boliimde agiklanacag: gibi kistaslar1 girdi veya ¢ikt1
olarak modellemek miimkiindiir.

* Bu makalede KVB’ler miisteri aday1 isletmelerdir.

* S6z konusu 6lgiit (deger), bu caligmadaki denetim sézlesme riski (miisteri riski) l¢iitiidiir.
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KVBy i¢in

Kisit 1: {Ciktilarin Agirliklandirilmig Toplami /
Girdilerin Agirliklandirilmis Toplamu } ; <=1,
j=1den N’e diger KVB’ler i¢in

N adet oranin varligindan otiiri lineer olmayan yukaridaki
matematiksel program, asagidaki iki lineer program seklinde de ifade
edilebilir (Cooper ve digerleri, 2001). Bu o6zellikten o6tiiri de VZA
yontemini girdiye yonelik (girdi degerlerinin bire esit kilinmasi) yada
¢iktiya yonelik (¢ikti degerlerinin bire esit kilinmasi) olmak {izere iki
sekilde uygulamak miimkiindiir. Bu makalede her iki yaklasimin
uygulamasina da yer verilmistir. Asagida girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik
VZA yaklagimlar basitlestirilerek anlatllmlstlr.6

I) Girdiye Yonelik yaklasim

Max Etkinlik Olgiitii = (Ciktilarin Agirliklandirilmis Toplami) KVB,icin
Kisit 1: (Girdilerin Agirliklandirilmis Toplami) =1 KVBy igin
Kisit 2: {Ciktilarin Agirliklandirilmis Toplami

<=Girdilerin Agirliklandirilmis Toplamu };,
j=1°den N’e¢ diger KVB’ler i¢in

Diger bir ifadeyle bu yaklasim: sabit girdi - maksimum c¢ikt1 olarak
6zetlenebilir.

II) Ciktiya Yonelik Yaklasim

Min. Etkinlik Olgiitii= (Girdilerin Agirliklandirilmis Toplami1) KVBy igin
Kisit 1: (Ciktilarin Agirliklandirilmis Toplami) = 1 KVBy igin
Kisit 2: {Ciktilarin Agirliklandirilmig Toplami

<=Girdilerin Agirliklandirilmis Toplami };,
j=1’den N’e diger KVB’ler i¢in

¢ Bu ayirimin daha detayli ve daha teknik agiklamasi Cooper ve digerleri 2000” de sf. 58 de
goriilebilir.

94 Nurhan Davutyan & Lerzan Kavut

Diger bir ifadeyle bu yaklagim: sabit ciktt —minimum girdi olarak
Ozetlenebilir.

Girdiye yonelik yaklagimda; KVBy i¢in girdi agirliklart “sanal
maliyeti” bire esitleyip, ¢ikt1 agirliklart ise “sanal getiriyi” azami kilacak
sekilde segilmektedirler. Ote yandan ¢iktiya yonelik yaklasimda ise ¢ikti
agirliklart “sanal getiriyi” bire esitleyip, “sanal maliyeti” —analize tabi
tutulan karar verme birimi i¢in- asgari kilmak {izere secilmektedirler. Her
iki yaklagim da “sanal kar1” (oransal anlamda) maksimum kildigindan ayni
etkinlik degerine ulasmaktadir.”

Bu ¢alismada irdelenen ve miisteri riskini ifade eden unsurlar fiziksel
degerlerle ifade edilen girdi ve c¢ikti Ozelligi gostermezler. VZA
uygulamasinda s6z konusu risk unsurlart finansal anlamda girdi olarakg,
denetim firmasinin alacag iicret ise bu risklilikle orantili olmasi gereken
cikt1 olarak modellenmistir. Buna gore VZA etkinlik degeri 1.0 den az olan
durumlarda fiyatlandirmanin finansal anlamda etkin olmadig1 —yani ya riske
kiyasla az ticret alindig1 ya da alinan ticrete kiyasla ¢ok risk yiiklenildigi-
ortaya c¢ikar. Bu calismada, bu gozlemden hareketle yiiklenilen riskle
orantili olarak bagimsiz denetim iicretinin nasil saptanacagi gosterilmistir.’

Risk tabiati itibariyle olumsuz bir olgudur. Dolayisiyla muhasebe
disiplini agisindan dogal olan riskin “yiiksek risk dlgeginde" (1=az S5=cok
riskli) Ol¢iilmesidir. Bu bakis agisina gore VZA’da miisteri riski; “girdi”
olarak yani en az olmasi gereken/beklenen bir olgu olarak modellenmistir.

VZA uygulamasinda herbir miisteri adayindan (KVB) elde edilen
denetim fiyati/licreti ¢ikt1 olarak modellenmistir. Somut uygulamada, tiim
miisteri adaylarindan elde edilecek iicreti (giktiy1) aymi degere esitleyerek
(6rnek uygulamada bu deger bir=1 olarak ifade edilmistir'), tim miisteri
adaylarindan ayni iicretin talep edilmesinin sonuglari irdelenmistir. Sonugta,
“esit fiyatlandirmanin” pek ¢ok birim i¢in etkin olmadigi, yani o birimlerin
risklerinin “tazmini veya fiyata dogru yansitilmasinin” daha yiiksek (yani
“bir=1"den biiyiik) bir denetim ticreti gerektirdigi gorilmiistiir.

Yukarida da belirtildigi gibi risk unsurlar1 girdi veya asgaride
tutulacak “kotiiler/olumsuzlar” olarak modellendiginde; ayni tek adet
¢iktiya (denetim tcretine) sahip olan iki KVB'den (miisteriden) daha az
girdi kullanan, daha az riskli ve dolayisiyla tercih edilmesi gereken KVB
(yani kabul edilecek miisteri) olacaktir (Bkz. Sekil 1). Bir bagka acidan
bakildiginda bahse konu iki KVB’den daha riskli olan1 ancak o&tekine
kiyasla daha yiiksek bir iicret 6dedigi takdirde dis denetim firmasinin
gozlinde diger miisteri ile esdeger duruma gelebilecektir. Daha yiiksek riski

" Diger bir deyisle, ¢iktiya yonelik yaklagimin verecegi olgiim degeri = 1/(girdiye yonelik
yaklasimm 6l¢tim degeri) dir.

8 Diger bir deyisle, risk unsurlar1 gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan ve gelir kaybina yol agacak
olumsuzluklari ifade etmektedir.

° Bu béliimden itibaren denetim birimi, birim ve firma ifadeleri esanlamli olarak kullanilacaktir.

10 Esit ¢ikti anlamimdaki “bir=1’in en etkin isletme notu anlanundaki bir’den farkin1 vurgulamak
icin, etkinlik notu anlamindaki “bir”i= “1.00” la ifade edecegiz.
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“tazmin” i¢in 0denmesi gereken ek iicretin ne olmasi gerektigi de VZA
analizi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3.3. Yontemin isleyisine iliskin Ornek Uygulama

Yontemi grafiksel olarak gosterebilmek amaciyla asagida, yapay ve kiigiik
bir &rnege yer verilmistir. Ornek uygulamanin verileri Tablo 3’den tesadiifi
olarak secilen I, II, III, V, VII, XVI ve XXIV nolu isletmelere ait iki risk
unsuru'’ (Unsur A ve Unsur B) degerleridir Elde edilen VZA o6l¢lim
degerleri Tablo 1a,b de, bu degerlerin grafiksel gosterimi ise Sekil 1’de
verilmistir.

Table 1a: Girdiye Doniik Yaklasim

R?sk R?sk Onerilen Onerilen Onerilen B
 ADAY A | PO Unsuru | Unsuru Cikty ARISE | Risk Unsuru
ISLETMELER Degeri Degeri Miktar1 Degeri Degeri

I .667* 1 35 4 1 2.3345 2.668
11 714 1 4 3 1 2.856 2.856
I 1.0 1 2 3 1 2 3

\% 1.0 1 3 2 1 3 2

vl 909 1 2.5 3 1 2.2725 2.727
XVI 714 1 3 4 1 2.142 2.856
XXIV 625 1 4 4 1 2.5 2.5

*  Risk/Ucret Iligkisinin Etkinlik Degeri. Bu degerin 1.0’den az olmasi fiyatlandirmanin etkin
olmadigini gosterir.

Table 1b: Ciktiya Doniik Yaklasim

- Risk Risk Onerilen Onerilen Onerilen
. ADAY I\Yo Zt‘:* Flcllilk(t;;l::l Unsuru Unsuru C.lktl Ul:;ill:u Risk l{nsuru
ISLETMELER A B Miktar A Mikftar B Miktan
1 .667* 1 3.5 4 1.5 3.5 4
11 714 1 4 3 1.4 4 3
il 1.0 1 2 3 1 2 3
\4 1.0 1 3 2 1 3 2
VIl 909 1 2.5 3 1.1 2.5 3
XVI 714 1 3 4 1.4 3 4
XXIV 625 1 4 4 1.6 4 4

*  Risk/Ucret Iligkisinin Etkinlik Degeri. Bu degerin 1.0’den az olmasi fiyatlandirmanimn etkin
olmadigini gosterir.

' Boylece VZAy1 iki boyutta gosterme imkani saglanmistir.
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Sekil 1: Yiiksek Risk
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Her risk unsuru girdi — yani ‘olumsuz’- kabuledilince, tek adet ¢iktiy1
en az girdi —yani “risk”- kullanarak {ireten isletme(ler) en basarili olan(lar)
baska bir deyisle denetim ficretinin belirlenisinde ‘“benchmark” olarak
alimmas1 gerekenlerdir. Bu agidan bakildiginda III ve V nolu KVB’lerde
risk/fiyat iligkisi dogru saptanmistir. Daha agik¢asi dtekilere kiyasla en
basarili sekilde tesbit edilmistir. Ornegin, KVB III’iin Unsur B degeri 3
(KVB II ve VII ile ayn1 ) ama Unsur A degeri sadece 2°dir (oysa KVB
II’'nin 4 ve KVB VII’nin 2.5’dur). Bu agidan KVB III, KVB II ve VII’den
daha iyi bir misteri adayidir (diger bir deyisle; aym fiyat karsiliginda
denetim firmasina daha az risk yiliklemektedir). Benzer bir mantikla KVB
III’in , KVB I ve XXIV’e kiyasla daha kabul edilebilir bir miisteri aday1
oldugunu sdyleyebiliriz. Zira Isletme III'in her iki risk unsurunun degeri de
bu iki isletmeden daha azdir. Paralel bir mantikla KVB V’in o6teki
isletmelere — KVB 1III harig- iistiinliigii gosterilebilir: Isletme V ‘in risk
unsuru degerleri, KVB III ve VII disinda 6tekilerden daha azdir. KVB V’in
IIT’e az sonra gdsterecegimiz denkligini veri aldigimizda KVB V’in VII'ye
ustiinliigii kolayca ortaya ¢ikar. KVB III, VII’ye istiindiir (ayn1 miktarda
(3) Unsur B’ye karsilik daha az Unsur A goriilmektedir). Buradan da KVB
V ile III arasindaki denklik hatirlandiginda, V’in VII’ye iistiinliigii sonucuna
variriz.
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VZA metodu ile KVB III ve V i¢in en yiiksek kabul edilebilirlik
(yani esit fiyat veri alindiginda en az risk) notu/katsayisi olan bir (1.0)
bulunur. Ancak Isletme III (2,3) ve IsletmeV (3,2) arasinda bir tercih yapma
olanagimiz yoktur, ¢linkii bize disaridan (yani 7 isletmelik grubumuzun
disindan) verilmis ve de Unsur A ile Unsur B’yi nisbi anlamda
degerlendirmemizi saglayacak bir “fiyat/deger/agirlik” semamiz yoktur.
Diger Isletmelerin VZA notu 1.0’den az (yani daha riskli) bulunmustur. Bu
notlara bakilirken akilda tutulmas: gereken bir husus sudur: Isletme VII’ye
kiyasla Isletme II daha fazla risklidir, zira, her ikisininde Unsur B degeri
ayn1 (3) olmakla beraber, II'nin Unsur A degeri diger isletmeye gore daha
yiiksektir (2.5’a kars1 4). Bu yiizden Isletme II’nin risk/iicret iliskisi notu
Isletme VII’nin notuna kryasla 1.0’dan daha uzak (yani daha kiigiik) olmak
durumundadir. Sonug olarak; VZA analizi degerleri esas alinarak, ve de her
KVB’den -yani miisteri adayindan- yapay olarak “ayni” ficretin talep
edildigini hatirlayarak (bkz sf. 9), isletmelerin en diisiik riskliden (olumlu)
en yiiksek riskliye dogru siralamasi agagidaki gibidir:

. Isletme II1 = Isletme V > Isletme VII >
Isletme II = Isletme XVI > Isletme I > Isletme XXIV

Bu siralama Sekil 1° de goriilmektedir. VZA 6lglimleri 1 olan isletme
3 ve 5 etkin olmayanlar asagidan zarflayan alt sinir1 teskil ederler, etkin
olmayanlar da 6l¢iim degerlerinin 1 den farkini yansitan uzakliklardadirlar,
asagidan zarflamanin gerekgesi ise girdinin azinin makbul olmasidir.

Girdiye yonelik yaklasimla, ¢iktiya yonelik yaklagim arasindaki fark
etkinsizlik durumunda — yani notun 1.0’den az olmasinin gosterdigi
risk/ilicret iligkisindeki oransizlik- diizeltmenin nasil yapilacagi noktasinda
yatar. Girdiye yonelik yaklasim esas itibariyla girdilerin —bu uygulamada
risk unsurlarinin- azaltilmasini, ¢iktiya yonelik yaklagimsa ¢iktilarin — yani
dis denetim ticretinin- arttirilmasini ongoriir.

Tablo 1a ve b ile Sekil 1’1 kullanarak bu farki gérmek miimkiindiir.
En u¢ drnegimiz olan KVB 24 iizerinde yogunlagirsak sunlar goriiriiz:

a) En az etkin fiyatlandirma KVB 24 i¢in olandir. Zira her iki risk
unsurdan da en fazla kullanan (A=4, B=4) bu isletmedir. Bu
durumda KVB 24 i¢in digerleriyle aym dis denetim iicretini (bu
ornekte 1 ancak digerlerine de ayn1 “fiyat’” uygulamak kaydiyla
diyelim 43 de olabilirdi) uygulamak, bariz bir etkinsizlik oldugu
icin VZA analizimiz bu durumda en diisiik (yani etkinlik notu
anlaminda 1.0’dan en uzak) notu, 0.625, vermistir.
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b) KVB 24’1 orijine/sifir noktasina baglayan okun etkinlik siniriyla
kesistigi noktaya bakarsak, ve o kesisme noktasinin koordinatlarini
Tablo la ve b’den okursak (VZA’nin 6nerdigi miktar siitunlari) su
sonuglara ulasiriz
e Girdiye doniikk yaklasimda bahse konu koordinatlar
sOyledir:
Unsur A/Cikt1 = 2.5/1; Unsur B/Cikt1i = 2.5/1."* Bunun anlami sudur.
Girdiye yonelik VZA analizimiz, fiyatin ayn1 kalmasi halinde etkinlik
saglanmasi i¢cin KVB24 yonetiminin davranig tarzini degistirip risk
kullanimini her iki unsur i¢in 4’den 2.5’a indirilmesi gerekmektedir. Diger
etkinsiz KVB’ler i¢in de benzer bir geometrik/davranigsal yorum
getirebiliriz. Bazi1 6zel durumlar disinda, bir dis denetim firmasinin
miigterilerine bu tiir bir teklifle gitmesi olasi degildir. Aklimiza gelen tek
0zel durumda, BDDK tiirii bir kurulus adina yapilan bir dis denetimde ayni
sigorta primini Odeyen bankalara yonelik olarak bodyle bir Oneri makul
olabilir.
e (Ciktiya doniikk yaklasimda bahse konu koordinatlar
sOyledir:
Unsur A/Cikt1 = 4/1.6=2.5; Unsur B/Cikt1 = 4/ 1.6=2.5."" Bunun anlamiysa
sOylece Ozetlenebilir: Ciktiya yonelik VZA analizimiz, risklerin ayni
kalmasi halinde fiyatlandirma etkinligi saglanmasi icin KVB24 ‘in dig
denetim fiyatinin %60 arttirtlmasini (yani 1°’den 1.6’ya yiikseltilmesini)
onermektedir. Piyasaya yonelik olarak ¢alisan dis denetim firmalarinin bu
ikinci yolu- yani tlicret ayarlanmasmi Oneren ¢iktiya doniik yaklagim-
anlamli/faydali bulacagi agiktir.

IV. Miisteri Kabuliinde Veri Zarflama Analizi Yonteminin
Uygulanmasi

4.1. Veri ve Uygulanan Model

Bu caligmanin verileri, Tiirkiye’de bagimsiz denetim hizmeti veren bir
denetim firmasinin sorumlu ortak bas denetcilerinden alinmistir. S6z konusu
denetim firmasinin'® sorumlu ortak bas denetcilerinden alinan bilgiler
dogrultusunda firma politikalarina gére Onem verilen sozlesme riski
unsurlart 9 grupta toplanmistir (Tablo 2). Cevaplayicilar, bu unsurlar
kapsaminda yoneltilen sorular vasitasiyla 2003 yilinda denetim hizmeti
isteyen 24 miisteri adaymin herbiri igin, sodzlesme riskini 1=en
diisiik,....5=en yiiksek Olgeginde degerlendirmislerdir (Tablo 3). Bu
degerler, VZA’ nin girdiye yonelik versiyonunda, girdi degiskenleri olarak
kullanmilmigtir. Yontemin ¢iktiya yonelik yaklasim uygulamasinda ise: “6 —
Tablo 3 degerleri” ¢ikt1 degerleri olarak kullanilmistir.

"2 Dikkat edilirse 4*.625=2.5. Yani girdilerin 62.5% oranmna ¢ekilmesi, ya da 37.5% oraminda
azaltilmasi onerilmektedir.

1*#(1/.625)=1.6. Yani ¢iktin/fiyatin 60% arttirilmasi 6nerilmektedir.

" Tlgili denetim firmasimn ismi, istegi dogrultusunda sakli tutulmustur.

13
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Tablo 2: Sozlesme Riski Unsurlar

100

Tablo 3: Aday Miisteri is

letmelere iliskin Sozlesme Riski Degerleri

Nurhan Davutyan & Lerzan Kavut

Aday Miisteri

isletmeler Unsur | Unsur | Unsur Unsur Unsur Unsur Unsur Unsur | Unsur
A B C D E F G H I
1 3.5% 4 3 2 4 4 3 4 4
11 4 3 4 4 5 4 4 4 4
111 2 3 4 4 4 4 4 4 5
v 3 3 4 4 5 4 4 4 4
\ 3 2 1 2 1 1 2.5 3 2
VI 3 2 3 3 1 4 3.5 1 3
VII 2.5 3 5 4 5 5 4.5 5 4.5
VIIL 4 5 3 2 5 5 5 5 5
IX 4 3 4 5 1 5 4.5 5 4
X 4.5 5 4 4 5 5 4.5 5 5
XI 2 3 3 3 4 2 2 2 2
XII 4 3 3 4 4 5 4 2 4.5
X111 3 3 3 2 1 4 4 4 1
XIV 4 5 5 3 4 5 5 3 5
XV 4 3 4 4 5 4 5 5 4.5
XVI 3 4 3 4 1 4 3 1 3
XVII 4 5 2 3 5 5 4 3 4
XVIIL 4 4 3 2 4 5 4.5 5 4.5
XIX 1 1 1 4 1 1.5 2 1 1.5
XX 4 4 4 4 1 4 4 4 4
XXI 4 3 3 4 4 4 4 5 3.5
XXII 1 2 1 1 1 1 3 3 1.5
XXIIT 2 2 2 3 1 1 1 1 1
XXIV 4 4 3 2 5 5 5 5 5

Risk
Unsurlari
A Miisterinin finansal durumu, pazar pay1
B Bagli bulundugu sektoriin ve faaliyet dalinin tagidig
ozellikler ve risk derecesi
C Istenen denetim raporunun kullanilis amaci
D Miisterinin, denetimin tamamlanma siiresine iligkin talebi
(Denetimin bitig tarihi)
E Miisterinin halka agik sirket olmasi veya halka agilma
ihtimalinin varlig1
F Miisterinin 6nceki denetgisi ile olan iliskisi, denetci
degistirme sikligi,
G Miisterinin i¢ kontrol sisteminin varlig1 ve etkinlik diizeyi,
H Miisterinin bagl ortaklik ve igtirakleri ile olan ticari ve ticari
olmayan iligkileri
Sirketin mevcut leyhte ve aleyhte davalarinin sayisi ve
I nitelikleri; piyasadaki itibar1 ve {inii; sahiplerinin,

ortaklarmin, tepe yonetiminin ve yoneticilerinin diiriistliik
derecesi.

* Tablodaki bu ve diger sayilar cevaplayicilarin verdigi degerlerin ortalamasi alinarak bulunmustur.

4.2. Analizin Bulgu ve Sonuclari

Veri zarflama analizinde eclde edilen etkinlik ve etkinsizlik 6lgiimleri,
siralar1 ve de etkin fiyatlandirma igin gerekli iicret katsayilar1 Tablo 4’te

verilmistir.
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Tablo 5: isletmelerin Risklilik Siralamasi (Diisiikten Yiiksege Dogru)

Aday vza | Btkdnsizlik | Kiiciikten Onerilen Ciktx Kiigiikten
Miisteri Notu Notu= Biiyiige Miktary/Katsayisi Bityiige
Isletmeler 1-VZA Sirasi Sirasi

1 8 0.2 11 1.25 11
1I 571 0.429 17 1.75 17
11 .583 0.417 16 1.714 16
v 571 0.429 17 1.75 17
\4 1.0 0.0 1 1.0 1
VI 1.0 0.0 1 1.0 1
VII 551 0.449 22 1.812 22
VIII 571 0.429 17 1.75 17
IX 1.0 0.0 1 1.0 1
X 47 0.53 24 2.125 24
XI .823 0.177 10 1.214 10
XII .667 0.333 13 1.50 13
XTI 1.0 0.0 1 1.0 1
X1V .667 0.333 13 1.50 13
XV .538 0.462 23 1.857 23
XVI 1.0 0.0 1 1.0 1
XVII .684 0.316 12 1.461 12
XVIII .615 0.385 15 1.625 15
XIX 1.0 0.0 1 1.0 1
XX 1.0 0.0 1 1.0 1
XXI 571 0.429 17 1.75 17
XXII 1.0 0.0 1 1.0 1
XXIII 1.0 0.0 1 1.0 1
XXIV 571 0.429 17 1.75 17

Beklendigi iizere etkinsizlik notu ile etkinsizligi gidermek iizere
yapilmasi gereken iicret ayarlamasi arasinda tam bir uyum vardir. Yani en
etkin olanlarin {icretini bir alirsak, etkinsiz olanlarin iicretini etkinsizligin
miktartyla dogru orantili olarak arttirmak en makul davranis tarzidir. Bu
acidan bakildiginda, esit fiyatlandirma altinda etkinlik notu birden diisiik
olanlarin denetim {icreti etkinsizlikleri oraninda arttirildiginda onlar da
fiyatlandirma agisindan etkin sinira geleceklerdir.

Bu Onerimizin pratikteki yansimasi soyle olabilir: Birim V veya
VI’'nin denetim icretinin 10 milyar TL oldugunu varsayarsak, risklerle
orantili etkin fiyatlandirma Birim XXIV’den talep edilecek {icretin
10*1.75=17.5 milyar TL olmasini gerektirir.

Yapilan VZA analizi degerleri esas alinarak, aday miisterilerin, en
diisiikten en ytliksege dogru risklilik siralamas1 Tablo 5'te gosterilmistir:

Yiiksek Risk Yaklasimi
Aday Miisteri isletmeler | VZA Olgiimleri | Risklilik Siralamas:
\4 1.0 1
VI 1.0 1
IX 1.0 1
XIII 1.0 1
XVI 1.0 1
XIX 1.0 1
XX 1.0 1
XXII 1.0 1
XXIIT 1.0 1
XI .823 10
1 .800 11
XVII .684 12
XII .667 13
X1V .667 13
XVII 615 15
I .583 16
11 571 17
v 571 17
VIII 571 17
XXI 571 17
XX1V 570 17
VII 551 22
XV 538 23
X 470 24

Dogaldir ki, denetim firmalarinin bir faaliyet déoneminde denetim
hizmeti verilecek azami isletme sayisinin bir sinir1 vardir. Bu durumda VZA
Olciim degerleri esit olan miisteri adaylar arasinda bir tercih yapmak sorunu
ortaya cikabilir. Ornegin; Ilgili denetim firmasmin hizmet verebilecegi
isletme sayisinin 6 olarak kisitlandirilmis oldugunu varsayalim. Bu
durumda, ilk 9 isletmenin esdeger ve en diisiikk riske sahip olduklari
goriilmektedir (Tablo 5) ve bunlar arasindan se¢im yapmak zorlasacaktir.
Gergekte VZA yaklasimi ¢ok esnektir ve risk unsurlarinin birbirlerine gore
goreceli Oneminin analize bir kisit olarak dahil edilme olanagi vardir.
Ornegin; miisteri isletmelerin yonetimlerinin ve sahiplerinin diirlistliigii ve
itibarina iliskin risk unsuru, i¢ kontrol sistemine iliskin risk unsurundan
daha Onemli olarak kabul ediliyorsa bunu bir kisit olarak VZA
uygulamasina yansitmak miimkiindiir. Boyle bir yol izlendiginde esdeger
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risk Sl¢iimiine sahip olan isletme sayis1 azalacak ve secim daha gercekei ve
saglikli yapilacaktir.

V. Sonug¢
Sonug olarak, bagimsiz denetimde yeni bir miisterinin se¢imi veya mevcut
misterinin devamliligi kararlarinda kullanilmasini 6nerdigimiz VZA'nin
¢esitli faydalar1 sdyle 6zetlenebilir.
» Gerek misteri kabuliinde gerekse denetim planlamasi yapilirken
zaman ve
igglicii kaynaklarinin tespiti ve tahsisi kararlarinda VZA sonuglar1 6nemli
veriler saglayacaktir. Ornegin; sdzlesme riski digerlerine gore yiiksek olan
isletmeler i¢in olusturulacak denetim ekibinin nitelikleri, zaman biitcelemesi
ve uygulanacak denetim yOntem ve prosediirlerinin kapsami, sikligi daha
detayl1 ve daha fazla olmak zorundadir.
» Veri Zarflama Analizi sonuglar1 dikkate alinarak yapilacak kaynak
dagilimlar1 6zellikle denetim iicretinin tespitinde etkili olacaktir.
» Yine dig denetim agisindan bakildiginda, degisik miisterilere
uygulanabilecek
denetim Ticretleri “hayali tek adet girdi/cikt1” yerine kullanip degisik risk
Olciim ve siralamalan elde edilebilir. Bu da yine fiyatlandirma ve miisteri
kabul edip/etmeme agisindan yararli olacaktir.
» Son olarak cesitli sektorleri diizenlemek ve denetlemekle yiikiimlii
olan kamu
otoriteleri ve "Diizenleyici Kurumlar (6rnegin; Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu v.b.g.) VZA'dan yararlanarak
yonetimi ve denetimi altinda bulundurduklar1 gerek &zel gerekse kamu
kuruluslarinin risklilik analizini yapabilir ve sektore ornek teskil edebilecek
(benchmaking ¢aligmalarinda) kuruluglarin  tespitinde  6nemli rol
oynayabilirler.
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Ozet

Bu makale kargilagtirmali olarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Tirkiye borsalarmin AB portfdyiine Katilim siirecinde risk
cesitlendirme yoniindeki uzun donem yararlarini  incelemektedir.
Bahsedilen yarar Ortalama-Varyans teorisi cercevesinde Jobson ve
Korkie’nin varlik seti igerme testi ile aragtirilmistir. Bunun &tesinde Stein
tahmin edicisi uygulanmistir. Bu c¢alismanin igerdigi gelismekte olan
iilkeler arasinda sadece Tiirkiye borsasinin AB portfoyiine dahil edilmesi
AB porfoyiiniin etkin sinirimi istatistiki olarak anlamli derecede sola
kaydirmistir. Bu bulgu Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya
borsalarinin AB portfoyii ile yiiksek entegrasyonunu dogrularken, Tiirkiye
borsasinin kismi entegrasyonunu gostermektedir.

I. Giris

Gilinlimiizde gelismekte olan piyasalar uluslararasi yatirimcilarin portfoy
¢esitlendirme stratejilerinde baglica rol almaktadirlar. Ortalama-Varyans
portfoy teorisi bir portfoyiin getirisini ve riskini o portfdyiin ortalamasi ve
varyansi ile tanmimlamaktadir. Bu cergevede pozitif tam korelasyondan
diisik her korelasyon daha  disik portféy riskine;  riskin
cesitlendirilmesine/dagitilmasina sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla riskini
dagitmak isteyen yatirimcilar gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalar
ile olan diisiik korelasyonundan faydalanmaktadir. Diigiik korelasyonlar ise
bu iilkelerin gelismekte olan iilkelerle entegrasyon seviyesi gibi faktorlerle
agiklanmaktadir.
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Yapilan ¢alismalar gelismekte olan piyasalarin baslica karakteristigini
yiiksek getiri, yiiksek volatilite ve kendileri ve gelismis piyasalarla diisiik
korelasyonlar olarak gostermektedir. Diigilk korelasyon ise bahsedilen
piyasalarin yerel yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerin ekonomileri
geligsmis iilke ekonomilerinin is ¢evrimleri (business cycle) ile entegre
olmadigindan, kiiresel faktorlerden cok {ilkeye has faktorler  hisse
getirilerinde belirleyici olmaktadir. Ayni zamanda sermaye sinirlamalari,
devlet yonetmelikleri, teknolojik gelismislik ve bagimsiz mali ve parasal
politikalar gelismekte olan iilke borsalarinin hem bagimsizligini belirleyici
bir rol oynamakta hem de gelismekte olan iilkelerle olan korelasyon ve
entegrasyonunu etkilemektedir. Bir¢ok gelismekte olan piyasanin tam
entegrasyon ile tam segmentasyon arasinda oldugu disiiniilmektedir.
Dolayisiyla bu piyasalar uluslararas1 risk c¢esitlendirmesi i¢in imkanlar
yaratmakta ve gelismis piyasalardaki zararlara karsi dogal bir dengeleyici
olarak goriilmektedir.

Ote yandan liberallesme ve sermaye piyasalar1 reformlar1 entegrasyon
seviyelerini degistirmistir. Gelismekte olan piyasalarin geligsmis piyasalarla
korelasyonlar1 artmis ve getirileri daha oynak hale gelmistir. Buna ragmen
korelasyonlar geligmis tilkelerin birbirleriyle olan korelasyonundan hala ¢ok
diisiiktiir. Varlik Seti Igerme testleri liberallesmelerden sonra bile
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi portfoylere eklenmesinin etkin siniri
sola kaydirdigin1 gostermektedir.

Bu aragtirma Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye
borsalarinin karsilagtirmali olarak AB portfoyiine riski ¢esitlendirme
yoniindeki yararlarii incelemektedir. AB’ye Katilimin bir entegrasyon
siireci oldugu goz oniine alindiginda, bu makale bahsedilen gelismekte olan
piyasalarin Katilim siirecinde uzun dénemde riski dagitma agisindan AB
portfoyline bir yararlart olup olmadigmi sunmayr amaglamaktadir.
Incelemeye dahil edilen ve gelismekte olan ilk ii¢ iilke AB’ye yeni iiye
olmustur, Tiirkiye’nin ise tam {iyelik i¢in goriismelere 2005 sonunda
baslamasi beklenmektedir. Bu borsalarin uzun dénemde riski dagitma
yararlar1 Ortalama-Varyans teorisi ¢ergevesinde aragtirilmistir. Caligmada
Morgan Stanley Capital International (MSCI) {iilke hisse senedi endeksleri
kullamlmistir. AB  portfoyii Avrupa Birligine Tam Uye 14 iilkeden
olugmaktadir; Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec ve
Ingiltere borsalarinin MSCI tarafindan takip edilen hisse senedi endeksleri.
Birlige yeni iiye olan iilkeler arasinda ise MSCI sadece Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya borsalarini takip etmektedir. Dolayisiyla ¢alisma bu
ilkelere ve aday konumdaki Tiirkiye arasinda karsilastirmali olarak
yapilmugtir. Gegtigimiz on yil igerisinde hangi gelismekte olan iilke AB
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portfoyiine riski ¢esitlendirme yoniinde en ¢ok yarar1 saglamistir arastirmayi
tetikleyen soru olmustur: AB ile yeni evlilerden biri mi yoksa nisanli m1?

II. Literatiir

Tamamiyla entegre piyasalar aynmi risk seviyesindeki finansal varliklarin
hangi piyasada olursa olsun ayn1 getiriyi saglamasi anlamima gelmektedir.
Risk burada ortak bir diinya faktoriidiir. Bu durum ise piyasalar arasinda
portféy  yatirnmlarinin  Oniinde  hicbir  efektif engel olmamasini
gerektirmektedir. Harvey (1991) kovaryans riskinin diinya fiyatini 6lgmeye
calistig1 arastirmasinda Uluslararas1 Capital Asset Pricing Model’1 gelismis
iilkeler i¢in uyguladiginda yeterli kanita ulagmisken, gelismekte olan iilkeler
i¢in sasirtici sonuglar elde etmistir. Harvey (1995) gelismekte olan iilkelerin
etkin st diisiik korelasyonlari neticesinde sola kaydirdigini, uluslarasi
CAPM ’in bu piyasalarda basarisiz oldugunu gostermistir. Dolayisiyla genel
teoriye kargin biitiin piyasalar tam anlamiyla entegre degildir. Aslinda
gelismekte olan iilkeler segmentedir ve yerel iilkeye has faktorler hisse
getirilerini belirlemektedir. Mateus (2004) Harvey’in ¢aligmasini bir adim
Oteye tastyarak kosulsuz ve kosullu finansal varlik fiyatlama testlerinin
AB’ye Katilim siirecindeki yeni 13 iilkenin finansal varliklarin1 dogru
fiyatlayip fiyatlandirmadigimi  1997-2002 periyodunda aragtirmistir.
Caligmada diinya asir1 getirisinin Macaristan, Polonya ve Tiirkiye i¢in
aciklayict giiciiniin  az oldugu dolayisiyla bu iilkelerin finansal
liberallesmesinin ve entegrasyonunun diisiik oldugunu bulmustur. Bununla
beraber G7 iilkelerinin faiz oranlar1 Macaristan, Polonya ve Tiirkiye harig
asint getirilerdeki varyansin biiyiik kismini agiklayabilmektedir. Macaristan
icin kiiresel faktorlerin daha fazla 6ngoérii giicli oldugu bulunmusken, Cek
Cumhuriyeti ve Polonya i¢in yerel faktdrler dnemlidir. Calisma incelenen
gelismekte olan ve aday AB Katilim iilkelerinin diinya ile kismi
entegrasyonunu dogrulamaktadir.

Bekeart ve Harvey (1995) finansal liberallegsmelerin etkisini 6lgmek
icin gelistirdikleri rejim-degistirme modelinde zaman igerisinde degisen
piyasa entegrasyonuna imkan tanimiglardir. Bulgular bazi gelismekte olan
iilkelerin zaman igerisinde degisen piyasa entegrasyonlari oldugunu
gostermistir.  Bu degisiklikler ise sermaye piyasalari reformlart ile
ortiismektedir ve genel alginin aksine diinya piyasalari daha entegre hale
gelirken bazi piyasalar zaman icerisinde daha az entegre hale gelmistir.
Bekeart ve Harvey (2000) liberallesmelerin 20 gelismekte olan iilkedeki
hisse senedi getirileri lizerindeki bilhassa hisse senedi maliyetleri tizerindeki
etkisini Olgmiislerdir. Liberallesmelerden sonra diinya piyasalarn ile
korelasyonlarin arttigin1 ancak temettii getirilerinin beklenen getirilerdeki
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diisiise bagli olarak azaldigini bulmuslardir. Ote yandan bu etki her zaman
ortalama olarak %1’den azdir ve korelasyonlar gelismis iilke
korelasyonlarina kiyasla hala ¢ok diisiiktiir. Fraztscher (2002) Ekonomik ve
Parasal Birligin (EMU) AB borsalarinin entegrasyon seviyesi lizerinde
etkisini incelemis ve 1996’dan bu yana AB borsalarinin entegrasyonunun
cok arttigin1 ve kur riskinin ortadan kalkmasinin bu gelisimi agikladigim
gostermistir.

Erb ve digerleri (1994) ise hisse senedi getirilerinin korelasyon
yapisin1 incelemis ve korelasyonlarin zaman igerisinde degistigini
bulmuslardir. Uluslararas1 capraz-korelasyonlarin biiylime donemlerine
kiyasla iktisadi durgunluk donemlerinde ve {ilkeler arasindaki is
cevrimlerinin birbirlerine ayak uyduramadigi donemlerde daha yiiksek
oldugunu gostermiglerdir. Korelasyonlarda O6nemli Olglide asimetri
kanitlanmistir. Diisen piyasalarda korelasyonlar yiiksekken, yiikselen
piyasalarda ise daha diigiiktiir. Korelasyonun asimetrik yapisi diinya
sermaye piyasalariyla entegrasyonu daha yiiksek olan gelismekte olan
iilkelerde daha belirgindir. Ote yandan liberallesmenin iilkelerin is
¢evrimlerini birbirine yaklastirarak korelasyonlar: arttirdigi da gorilmiistiir.
Solnik ve digerlerinin (1996) uluslararas1 sermaye hareketlerindeki
bliylimenin ve piyasalarin entegrasyonunun korelasyonun genel seviyesine
ve yliksek oynaklik donemlerindeki hareketlerine etkisini incelemislerdir.
Calkantili donemlerde oynakligin bulasict olduguna ve korelasyonlarin
artigma dair kanitlar bulsalar da, korelasyonlarin riski ¢esitlendirmeye
halen imkan verecek diizeyde oldugunu gdstermislerdir. Pretorius (2002)
korelasyonu ve gelismekte olan iilkeler arasindaki gelisiminin ardinda yatan
temel faktorleri arastirmistir. Cross-sectional modelde sadece karsilikli
ticaret, sanayi iretimi biliylime farkliliklar1 ve bolgesel etki degiskenleri
iilkeler arasindaki korelasyon katsayilarini anlamh Ol¢iide agiklamaktadir.
Ote yandan iilkeler arasindaki korelasyonlarin katsayilarmin zaman serisi
regresyon sonuglari kriz degiskenlerinin de istatistiki agidan anlamli
oldugunu gostermistir. Bekeart ve Harvey (1997, 2000) liberallesmeler
sonrasinda ekonomilerin diinya ile finansal entegrasyonu arttik¢a, diinya
faktorlerinin hisse getirileri tizerindeki etkilerinin arttigini ve bu durumun
dolayisiyla daha yiiksek korelasyonlara sebebiyet verdigi yoniinde kanitlar
bulmusglardir. Bununla beraber korelasyonlar hala gelismis {ilkelerden
disiiktiir. Caligmalar1 17 gelismekte olan piyasada kosullu korelasyonlarin
liberallesmelere bagl olarak istatistiki a¢idan anlamli olarak en fazla 0.08
kadar arttigmmi gdstermektedir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasalari,
uluslararasi gelismis piyasa portfoylerine eklemek ayni getiri seviyesinde
daha diisiik risk saglamakta, riski ¢esitlendirmekte/dagitmaktadir.
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Bekeart, Erb, Harvey ve Viskanta (1998) gelismekte olan piyasalarin
hisse senedi getiri verilerinin dagiliminin normal dagilima uymadigini
gostermislerdir. Ortalama-Varyans teorisi getirilerin normal dagildigini farz
ettigi i¢in gelismekte olan piyasa verilerinin dagilimindaki anlamli 6l¢iideki
skewness ve kurtosis yaniltic1 varlik tahsisatina sebebiyet verebilmektedir.
Dolayisiyla bu verileri OV ¢ercevesinde kullanmak sakincali olabilir.
Bunun otesinde skewness ve kurtosis zaman igerisinde degismektedir. Bu
gecis donemindeki iilkelerde entegrasyon seviyesinin degisimine bagh
olarak gbzlemlenebilir. Bekeart ve Harvey (1995, 1997, 2000) bu durumun
transformasyon siirecindeki ekonomilerde beklenen bir sonug¢ oldugunu
tartisir.

Aiello ve Chieffe (1999) uluslararas1 gelismis ve gelismekte olan
endeks fonlarimin portfoy cesitlendirme yararlarini arastirmigtir. S&P500
endeksine gore getirileri Sharpe, Treynor ve Jensen performans Olgiitlerini
kullanarak ol¢gmiistiir. Sonuglar gelismekte olan endeks fonlarinin S&P500
endeksinden daha basarili oldugunu gostermistir. Bekeart (1999) free lunch
doktrinine egilmis ve kiiresel bir portfoyde sinirli emisyonlu yatirim fonu,
acik yatinm fonu, ve ADR tutmanin yararlarina odaklanmistir. Caligmada
%095 giliven araliginda varlik seti icerme testleri reddedilmis ve dolayisiyla
gelismekte olan piyasalarin riski ¢esitlendirdigi kabul edilmistir. Gelismekte
olan piyasalarin endekslerine direkt yatirnmin yonetilen fonlar ve ADR
portfoyleri kadar iyi performans sergiledigine karar verilmistir. Gilmore ve
McManus (2002) ko-entegrasyon metodolojisi ile Amerikan borsasi ile ii¢
Merkezi Avrupa piyasasinin (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya)
kisa ve uzun donem iligkisini, bu piyasalarin Amerikali yatirimcilara
onerebilecegi potansiyel gesitlendirme imkani agisindan incelemistir. Tki
degiskenli veya ¢ok degiskenli ko-entegrasyon testleri ile bu piyasalar
arasinda uzun donemde ortak bir trend olup olmadigi arastirilmustir.
inceleme haftalik kapanis fiyatlar1 ile 07:1995 ve 08:2001 periyodunda
yapilmistir. Bulgular hi¢cbir Merkezi Avrupa piyasasi ile Amerikan borsasi
arasinda ko-entegrasyon gostermemistir. Katsay1 matrisinin rank’inin sifira
esit oldugu hipotezi kabul edilerek hi¢bir sabit kombinasyon ve ko-entegre
vektor olmadigi gosterilmistir. Ayni zamanda ¢ok degiskenli Johansen testi
de uygulanarak grup halinde de ko-entegrasyon olmadigi bulunmustur.
Arastirmada incelenen iilkelerin piyasalari arasindaki diisiikk korelasyona
ragmen ko-entegrasyon testleri bu borsalar arasinda uzun dénem bir iliski
bulamamistir. Dolayisiyla portfdy gesitlendirmesi i¢in uzun dénemde bu
piyasalarin Amerikali bir yatirimciya yarar1 s6z konusudur.
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III. METODOLOJI

3.1. Ortalama-Varyans Portfoy Teorisi
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye borsalarinin riski
¢esitlendirme potansiyelleri Ortalama-Varyans (OV) teorisi kullanilarak
incelenmistir. OV teorisinde portfOyiin getirisi basitce herbir finansal
varligin getirisinin agirhikli ortalamasi olarak hesaplanir. Agirlig1 ise o
finansal varliga yapilan yatirimin orani belirler. Dolayisiyla portfoyiin
beklenen getirisi ortalama, riski ise varyansi olarak olgiiliir. Portfoy varyansi
ise iki bolimden olusur. Birinci boliimi finansal varliklarin  kendi
varyanslari, ikinci boliimii ise portfoydeki finansal varliklarin birbirleriyle
olan kovaryansidir. Portfoy g¢esitlendirmesinin temelinde yatan portfoy
riskini dagitan asil faktor olan kovaryanstir.

Arastirma bir AB portfoyiiniin kurularak bu temel portfdyiin sirasiyla
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye’nin dahil edildigi
portfoylerle karsilastirilmasi seklinde dizayn edilmistir. Karsilastirmalar
portfoylerin OV g¢ercevesinde getiri ve riskleri agisindan yapilmustir.
Kurulan portfoyler sirasiyla soyledir:

: Avrupa Birligi Portfoytii

: Cek Cumhuriyeti dahil Avrupa Birligi Portfoyti
: Macaristan dahil Avrupa Birligi Portfoyii

: Polonya dahil Avrupa Birligi Portfoyii

BavAlq-ia - BRs - Rlav

: Tiirkiye dahil Avrupa Birligi Portfoyi

Klasik OV optimizasyonu ile kurulan portféyler getiri ve riskleri
acisindan “gelismekte olan piyasalarin AB portfoyiine eklenmesi istatistiki
olarak oOnemli Olgiide risk g¢esitlendirmesi saglar” hipotezi altinda
incelenmislerdir. Analizler risksiz yatirim aracinin olmadig1 ortamlarda ve
aciga satiga izin verilerek yapilmistir.Ayrica etkin portfoylerin getirisinin
riskine oranin1 veren Sharpe orani ¢alismada tanjant portfdyler icin risksiz
getiri sifir kabul edilerek hesaplanarak, performans Olgiitii olarak
sunulmustur:

SR="—2 (1)
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3.2. Stein Tahmin Edicisi

OV teorisinin yiiksek getirili, negatif korelasyonlu ve kiigiikk varyansh
finansal varliklara portfdyde fazla agirlik verme yoniindeki egilimi kritik
hesap hatalarina neden olabilmektedir. Bu konu Jobson ve Korkie (1981)
tarafindan da calisilmistir. OV teorisi ayn1 zamanda ortalamanin ve standart
sapmanin yatirnmcinin faydasimi temsil etmesi konusunda ve finansal
planlama i¢in sadece bir donemlik Ongorii yapabilme imkani vermesi
acgisindan elestirilmektedir. Uluslararas: portfoy riski ¢esitlendirmesi sz
konusu oldugunda ve ozellikle yiiksek getiri ve diisiik korelasyonlarla
tanimlanan gelismekte olan piyasalar ile c¢alisildiginda hesaplama/tahmin
hatalar1 ¢ok 6nemli bir hale gelmektedir. Ciinkii klasik OV optimizasyonu
ile varilabilecek risk cesitlendirmesi yararlart aslinda abartili sonuglar
olabilir. Bu ¢ekinceler ¢alismanin amaci ag¢isindan c¢ok Onemli
bulundugundan Stein tahmin edicisi kullanmilmigtir. Stein tahmin edicisi
ornek ortalamalarinin tekrar tahmini genel yaklagimini takip etmektedir.
Daha once birgok aragtirmacinin buldugu gibi beklenen getiriler ve
varyanslar zaman igerisinde degiskenlik gostermekte ve dolayisiyla drnek
ortalamalar1 beklenen getirileri gok dogru tahmin edememektedir. Tlk olarak
Stein tarafindan Onerilen Ornek ortalamalarmin ortak bir ortalamaya
¢ekilmesi fikri ortalamalardaki tahmin etme hatasini azaltmayi ve optimal
portfoylerin 6rnek dis1 performansini yiikseltmeyi amaglamaktadir. Daha
sonra Jorion (1985, 1986) tarafindan gelistirilen Stein tahmin edicisi 6rnek
ortalamalarimin minimum varyans portfdy ortalamasiyla diizlenmesine
imkan vermektedir. Minimum varyans portfoyiiniin optimal agirliginin
ornek kovaryans matrisine bagli olmasi ve dolayisiyla tahmin hatasinin en
az diizeyde gerceklesmesi sebebiyle bu portfoyiin ortalamasi ortak veya
biiyiik ortalama olarak kullanilmaktadir. Stein tahmin edicisi su sekilde
tanimlanmaktadir:

u, =(1-o)u+oly, )

4, beklenen portfoy getirisi, ¢ ornek ortalama getiriler, £,

minimum varyans portfoy ortalama getirisi ve @ = A/ (T +ﬂ,) olarak

tamimlanan @ kiiciiltme faktoriidiir. Dogruluk parametresi lambda ise
verilerden agagidaki formiille elde edilir:
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- (N+2)T-1) G

(0= 1) V" (= o INT = N =2)

T Srnek boyutu, N finansal varlik sayist ve V™' ise 6rnek varyans-
kovaryans matrisidir. Yiiksek bir lambda degeri tahmin yapmak i¢in eski
verilere az giivenildigini gosterir ¢linkii o zaman @ bire yaklasir ve
beklenen getiri minimum varyans portfoy ortalamasina yonelir.

3.3. Varlik Seti icerme Testi

Bulgularin istatistiki agidan anlamli olup olmadiklar1 Jobson ve Korkie’nin
varlik seti icerme testi ile arastirilmistir. Jobson ve Korkie (1989) finansal
varlik setleri ve alt setleri icerme testleri i¢in bir f-test gelistirmislerdir.
Varlik seti icerme istatistigi sirastyla iki varlik seti arasindaki ortalama-
varyans esitli§i sorusunu yanitlar ve aralarindan hangisinin dominant
portfoy oldugunu seger. Bir varlik altseti sayet elemani oldugu biiyiik varlik
setinin  sagladigi  biitlin  ortalama-varyans  portfoy  imkanlarim
saglayabiliyorsa, o altsetin biiyiik varlik setini icerdigi sdylenir. Bu durumda
s6z konusu iki varlik setinin hiperbolalar1 birbirinin aynisi olur. Ote yandan,
marjinal potansiyel performans bir varlik setinin bir altsetine goreceli olarak
sagladig yarari dlger:

AR, = F, — B, )

B=bc —a’, Nvarlik setinin potansiyel performansit ve

P, =bc,—a’, N, varlk altsetinin minimum varyans portfSyi
ortalamasina gore hesaplanan potansiyel performansidir. Varlik seti icerme
testinin sifir hipotezi sifir marjinal potansiyel performanstir H, : B, = F, .
Eger N, varlik altseti N varlik setini tam olarak igeriyorsa varlik seti

icerme testi Z(N —Nl)ve 2(T -N ) serbestlik dereceleriyle tam bir F
dagilimdir .
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By = (F-rpe) S (F - re)

A ! _ _ _
b, :(’71_’70161)*911 1(”1_”0161)
ve

Calismada Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye nin
dahil edildigi AB portfoyleri sirastyla N varlik seti ve AB portfoyii N,

varlik altseti olarak tanimlanmustir. Test N, altsetinin N setini igerip

igermedigini arastirmaktadir. Eger hesaplanan F-degeri F tablo degerinden
biiyiik c¢ikarsa, sifir hipotezi yani sifir marjinal potansiyel performans
reddedilir. Buna bagli olarak s6z konusu olan gelismekte olan piyasanin AB
portfoyline eklenmesinin AB portfoyiliniin performansint gelistirdigine
hiikmedilir.

IV. Veri Analizi

Bu c¢aligmanin verileri MSCI’'nin websitesinden toplanmis olup AB
iilkelerinin ve belirtilen gelismekte olan {ilkelerin aylik MSCI kiiresel iilke
endeks getirilerinden olusmaktadir. MSCI endeksleri uzun bir dénemden
beri istikrarli bir sekilde ve giincel endeksleme metodolojisi ile siiregeldigi
i¢in ¢alismada kullanilmistir. MSCI endeksleri her bir {ilkenin %60 piyasa
kapitalini ve %85 sektor yapisini temsil etmek {izere kurulmuslardir. MSCI
dort adimdan olusan bir endeks metodolojisi kullanir. i1k olarak bir iilkedeki
biitiin kote edilmis hisseler listelenir ve daha sonra piyasa degerleri yerlesik
olmayan bir yatirnmciya agik olan serbest hisse senedine gore diizeltilir.
Finansal varliklar daha sonra ait olduklar1 sektore gore siflandirilir ve son
olarak endekse dahil edilmek i¢in biiyiikliikleri, likidite diizeyleri ve pazar
temerkiiziine gore incelenir.
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Calismada 1995:01 ile 2004:10 arasindaki yaklasik on senelik siireyi
kapsayan 118 ayhik gozlem kullanilmistir. AB portfoyiinii olusturan
gelismig iilkelerin endeks degerleri ¢ok daha uzun periyodlar igin
bulunabilmesine ragmen, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan’in daha yakin
zamandan baglayan verileri nedeniyle daha kisa bir zaman dilimi
incelemeye alinabilmistir. Biitiin endeks degerleri Amerikan dolar
cinsindendir ve asagidaki formill ile getiriye ¢evrilmislerdir.

S
Ayt — 2t el (6)
Yia

Analizlerde kullanilan biitiin endeks degerleri dolar cinsinden ifade edildigi
icin uluslararas1 yatirimemnin karsilastigi kur riski halihazirda getirilere
yansitilmig durumdadir. Tanimlayicr istatistikler ve normal dagilim test
sonuglar1 Tablo 1°de sunulmustur. Tanimlayici istatistikler geligmekte olan
piyasalarin gelismis AB piyasalarina kiyasla daha yiiksek getiri ve riske
sahip oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarin  aylik
ortalamalar1 minimum -0.41 ile Tiirkiye i¢in gdzlemlenen maksimum 0.72
arasinda degismektedir. Aslinda Tiirkiye en yiiksek getiri ve riske (0.023,
0.18) sahip iilke olmustur. AB fiyesi iilkeler arasinda ise en yiiksek getiri ve
risk Finlandiya (0.017, 0.11) i¢in bulunmustur. Finlandiya bu degerlerle
gelismis lilkeden ¢ok gelismekte olan {ilke karakteristigi gostermektedir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Cek Cumhuriyeti en diisiik standart
sapmaya (0.085) ve normal bir dagilima sahiptir. Ote yandan gelismis
iilkeler olmalarina ragmen Belgika, Almanya, Irlanda ve Hollanda’da
normal olmayan dagilimlar sézkonusudur. incelendiginde normal olmayan
dagilimlarin zaman serilerindeki ekstrem pozitif ve ekstrem negatif
gozlemlerden kaynaklanan fazla kurtosis’in - bir sonucu oldugu
goriilmektedir. Diger geligmis AB iyelerinin istatistiki olarak anlamli
olmayan Jarque-Bera test sonuglari bu iilkelerin normal dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Ote yandan Cek Cumbhuriyeti harig biitiin
gelismekte olan iilkeler gecis donemi ekonomilerinde beklenecegi iizere
normal olmayan dagilimlar gostermektedirler. Istatistiki bagimsizlik
varsaymmi ise Ljung-Box ve Durbin-Watson otokorelasyon testleri ile
kontrol edilmistir. Her iki test de =zaman serilerinin hig¢birinde
otokorelasyona rastlanmadigini  dogrulamiglardir. Bu bulgular Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin getirilerinin bagimsizligini
gosteren Mateus’u (2004) dogrulamaktadir. Zaman serilerinin duraganligi
ise Augmented Dickey Fuller testi ile kontrol edilmistir. Test sonuglari
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biitlin zaman serilerinin %1 kritik degerinde tablo t degerlerinden
istatistiki olarak anlamli 6l¢iide diisiik t degerlerine sahip olduklarini yani
duragan olduklarin1 gostermistir. Dolayisiyla siradan yiiriiyiis hipotezi
caligmada incelenen biitiin piyasalar i¢in reddedilmistir. Test sonuglari sayfa
sayisini azaltmak i¢in sunulmamustir, istek {izerine saglanabilir.

V. Ampirik Bulgular

Aragtirmada kapsanan 1995:01 ve 2004:10 periyodunda AB iilkeleri
arasinda gozlemlenen en yiiksek korelasyon Fransa ve Almanya (0.86)
arasinda, en diisiik korelasyon ise Avusturya ve Finlandiya (0.18) arasinda
bulunmustur. Bu sirada Cek Cumhuriyeti’nin en yiiksek korelasyonu
Macaristan (0.57) ile en disiigii ise Belgika (0.14) ile gbzlemlenmistir.
Tiirkiye’nin ise sirastyla en yiiksek ve en diisiik korelasyonlar: Isve¢ ve
Avusturya ile gerceklesmistir. Ote yandan en diisiik korelasyonu Belgika ile
olan Macaristan’in korelasyonlar1 diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla
daha ytiiksek seviyelerdedir. Polonya en diisiik korelasyona Avusturya ile en
yiiksek korelasyona ise Macaristan (0.66) ile sahiptir. Korelasyon matrisi
ortalama olarak AB iilkelerinin gelismekte olan iilkeler gibi birbirleriyle
korelasyonunun yiiksek oldugunu gostermektedir. Buna ragmen gelismekte
olan iilkelerin korelasyonlari risk ¢esitlendirmesine imkan verecek Olgilide
diigiiktiir. Korelasyon matrisi Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 1: Ozet istatistikler

Ceylan Onay & Vedat Akgiray

Ortalama Maks. Min.  St. Sapma Skewness Kl:l‘:tz(lgis ngg::' Olasilik
AVUSTURYA 0,006 0,122 -0,178 0,053 -0,507 0,386 5,782 0,056
BELCIKA 0,007 0,175 -0,188 0,053 -0,673 2,065 29,880 0,000
DANIMARKA 0,010 0,122 -0,135 0,052 -0,347 0,177 2,519 0,284
FINLANDIYA 0,017 0324 -0318 0,110 -0,009 0,583 1,677 0,432
FRANSA 0,008 0,153 -0,153 0,055 -0,192 0,583 2,401 0,301
ALMANYA 0,006 0,224 -0,244 0,066 -0,403 2,15 25,924 0,000
YUNANISTAN 0,010 0,288  -0,226 0,089 0,300 0,67 3,978 0,137
[RLANDA 0,007 0,124 -0,142 0,051 -0,785 1,115 18,242 0,000
ITALYA 0,008 0,196 -0,142 0,065 0,167 -0,071 0,576 0,750
HOLLANDA 0,006 0,129 -0,178 0,055 -0,796 1,369 21,672 0,000
PORTEKIZ 0,007 0,163 -0,194 0,062 -0,212 0,169 1,024 0,599
ISPANYA 0,012 0,160  -0,217 0,063 -0,327 1,014 7,167 0,028
ISVEC 0,012 0,228 -0,225 0,077 -0,229 0,707 3,492 0,174
INGILTERE 0,005 0,100  -0,105 0,039 -0,209 0,017 0,861 0,650
GEK CUMHURIYETI 0,011 0,301 -0,277 0,085 -0,084 1,275 8,138 0,017
MACARISTAN 0,020 0,462 -0,388 0,106 0,135 3,498 60,521 0,000
POLONYA 0,010 0,404  -0,349 0,109 0,375 1,764 18,075 0,000
TURKIYE 0,023 0,723 -0,412 0,180 0,629 1,677 21,623 0,000
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Tablo 2: Korelasyon Matrisi

AVU BEL DAN FIN FRA ALM YUN |IRL ITA HOL POR ISP ISV ING TUR CEK MAC POL
AVUSTURYA 1
BELCIKA 0,60 1
DANIMARKA 0,50 0,61 1
FINLANDIYA 0,18 031 039 1
FRANSA 048 072 067 058 1
ALMANYA 050 070 068 057 085 1

YUNANISTAN 0,40 049 043 033 0,52 0,52 1

IRLANDA 0,48 0,60 0,55 041 059 0,65 0,43 1

ITALYA 0,41 0,57 0,55 045 0,71 0,64 0,44 044 1

HOLLANDA 0,57 0,77 0,69 053 086 0,85 0,45 0,69 0,65 1

PORTEKIZ 0,51 0,60 0,62 044 0,70 0,63 0,48 049 0556 0,63 1

ISPANYA 0,48 0,62 0,62 048 0,77 0,74 0,53 0,64 0,69 0,73 0,69 1

ISVEC 0,33 0,47 0,60 0,67 0,77 0,82 0,41 053 059 0,74 0,60 0,71 1

INGILTERE 0,53 0,70 0,64 053 0,78 0,73 0,41 0,69 054 081 0,54 0,71 0,63 1

TURKIYE 0,21 024 0,28 046 0,50 0,45 0,29 032 040 040 0,33 035 0553 045 1

CEK CUMH. 0,17 0,14 0,32 024 028 0,29 0,30 025 024 0,19 0,33 031 032 023 026 1

MACARISTAN 0,34 033 047 036 044 0,44 0,42 038 042 037 0,54 0,46 040 038 043 0,57 1

POLONYA 0,24 028 0,34 048 044 0,46 0,35 040 033 039 0,43 046 045 034 033 0,51 0,66 1

Tablo3: Kurulan Portfoylerin Minimum Varyans Portfoy
Ortalamalan ve Standart Sapmalari
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Calismada sifir risksiz yatirm orani ile tanjant portfoyler igin
hesaplanan Sharpe oranlar1 Tablo 4’te hem klasik OV optimizasyonu ile
kurulan portfoyler icin hem de Stein tahmin edicisi ile tekrar hesaplanan
ortalamalar ile kurulan portféyler icin 6zetlenmigtir. Stein tahmin edicisi
daha diisiik ortalamalara ve dolayisiyla daha diisikk Sharpe oranlarma
sonucunu ¢ikarmustir.

AB portfoyiine ilk olarak Cek borsasi eklenmistir ve yeni portfoyiin
ortlamast %0.53 standart sapmasi ise %0.33 olarak bulunmustur. Tanjant
portfoyiin Sharpe orani ise 0.31 olarak kalmistir. Varlik seti igerme test
parametreleri Cek borsasmnin AB portfoyiine eklenmesinin 2.23 marjinal
potansiyel performans yarattigini géstermistir. Ancak test istatistigi (2,206)
serbestlik dereceleriyle %5 anlamlilik seviyesinde tablo F degeri olan
3.04’ten diisliktiir. AB+Cek portfoyiiniin ortalamalar1 Stein tahmin edicisi
ile yeniden hesaplandiktan sonra Cek borsasinin ortalamast %0.7 diigmiis,
marjinal potansiyel performans ise -0.36 olmustur. Tablo 5 biitiin portfoyler
icin Ornek ortalamalar1 ve Stein tahmin edicisiyle yeniden hesaplanan
ortalamalar1 Ozetlemektedir. Stein tahmin edicisi uygulandiktan sonra
AB+Cek portfoyiiniin Sharpe orani 0.17 olmustur. Grafik 1°de goézlemlenen
etkin setteki sola kayisa ragmen varlik seti icerme testi sifir hipotezini kabul
etmistir. Cek Cumbhuriyeti’'nin AB portfoyline uzun donemdeki katkisi
ihmal edilebilir diizeydedir. Grafik 1 AB ve AB+Cek portfoylerinin etkin
sinirlarini vermektedir.

Tablo 4: Klasik ve Stein Tanjant Portfoyleri’nin Sharpe Oranlari

AB AB+ AB+ AB+ AB+
Cek Macaristan Polonya Tiirkiye

Minimum Varyans Port. 55 (953 0,0048 0,0051 0,0043

Ortalamasi

Minimum Varyans Port. 53,0 0339 0,0342 0,0343 0,0334

St. Sapmast

Incelenen dénemde AB portfdyiiniin minimum varyans portfdy
ortalamasi ve standart sapmasi sirastyla %0.52 ve %3.4 olarak bulunmustur.
Tanjant portfoyiin ortalamasi ve standart sapmasi ise %2.2 ve %?7.1 olarak
hesaplanmigtir ve Sharpe oran1 0.31°dir. Kurulan portféyler i¢in hesaplanan
minimum varyans portfoy ortalama ve standart sapmalari Tablo 3’te
verilmistir.

AB Ortalama St. Sapma Sharpe Orani
Stein tanjant portfoyi 0,007 0,040 0,175
Klasik tanjant portfoyi 0,022 0,071 0,313
AB+Cek Ortalama St. Sapma Sharpe Orant
Stein tanjant portfoyi 0,007 0,039 0,178
Klasik tanjant portfoyii 0,022 0,068 0,316
AB+Macaristan Ortalama St. Sapma Sharpe Orani
Stein tanjant portfoyi 0,007 0,043 0,175
Klasik tanjant portfoyii 0,027 0,081 0,331
AB+Polonya Ortalama St. Sapma Sharpe Orani
Stein tanjant portfoyi 0,007 0,040 0,172
Klasik tanjant portfoyii 0,023 0,072 0,313
AB+Tiirkiye Ortalama St. Sapma Sharpe Orant
Stein tanjant portfoyt 0,007 0,042 0,163
Klasik tanjant portfoyii 0,026 0,082 0,320
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Tablo 5: Ornek ve Stein Tahmin Edicisiyle Hesaplanan Ortalamalar

o n?gl r?ll;lar Stein Ortalamalar
AB  AB+Cek AB+Macaristan AB+Polonya AB+Tiirkiye

AVUSTURYA 0,0059 0,0054  0,0055 0,0052 0,0054 0,0049
BELCIKA 0,0071 0,0058  0,0059 0,0056 0,0057 0,0053
DANIMARKA 0,0098 0,0067  0,0067 0,0065 0,0066 0,0062
FINLANDIYA 0,0167 0,0089  0,0088 0,0089 0,0087 0,0085
FRANSA 0,0082 0,0062  0,0062 0,0060 0,0061 0,0056
ALMANYA 0,0063 0,0056  0,0056 0,0053 0,0055 0,0050
YUNANISTAN 0,0101 0,0068  0,0068 0,0067 0,0067 0,0063
IRLANDA 0,0072 0,0058  0,0059 0,0056 0,0057 0,0053
ITALYA 0,0083 0,0062  0,0062 0,0060 0,0061 0,0057
HOLLANDA 0,0057 0,0054  0,0054 0,0051 0,0053 0,0048
PORTEKIZ 0,0071 0,0058  0,0059 0,0056 0,0057 0,0053
ISPANYA 0,0121 0,0074  0,0074 0,0073 0,0073 0,0070
ISVEC 0,0120 0,0074  0,0074 0,0073 0,0073 0,0069
INGILTERE 0,0055 0,0053  0,0053 0,0050 0,0052 0,0047
CEK CUMHURIYETI 0,0107 0,0070
MACARISTAN 0,0202 0,0102
POLONYA 0,0097 0,0065
TURKIYE 0,0229 0,0106
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Grafik 1: Cek Cumhuriyeti Dahil olan AB Portfoyii Etkin Sinir1

AB+Cek Cumbhuriyeti Etkin Sinin
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—e— AB+Cek
—=— AB

Ortalama

AB portfoyline ikinci olarak Macaristan borsast eklenmistir.
Macaristan’in eklenmesiyle AB portfoyiliniin standart sapmasinda bir
degisiklik goriillmezken ortalamasi %0.48’e diisiimiistiir. Bununla beraber
tanjant portfoyiiniin Sharpe orami 0.33’e yiikselmistir. Varlik seti icerme
testi 13.43 marjinal potansiyel performans gostermekle birlikte bu katkinin
%S5 onem derecesinde istatistiki olarak anlamli olmadig1 bulunmustur. Stein
tahmin edicisinin uygulanmasi ise Macaristan i¢in %1 daha diisiik bir
ortalamaya ve marjinal potansiyel performasnin 2.71°e diismesine neden
olmusgtur. Bu sirada Sharpe orani ise 0.17’dir. AB+Macaristan portfoyii i¢in
sifir hipotezi kabul edilmistir. Grafik 2’de verilen portfoy etkin smirlar ise
Macaristan’in AB portfdyiine uzun donemde anlamli olmayan katkisii
destekler niteliktedir.

Calismada kurulan {gilincii portfoy ise AB+Polonya portfoyiidiir.
Portfoylin ortalamasi ve standart sapmas1 sirasiyla %0.51 ve %3.4 olarak
bulunmustur. AB portfoyline Polonya’nin dahil edilmesi daha diisiik bir
ortalamaya neden olmustur. Ote yandan Sharpe oran1 AB portfSyiiniinkiyle
aymdir. Varlik seti icerme parametreleri 1.13 marjinal potansiyel
performans gdstermekle birlikte 0.49 test istatistigi tablo F degerinden %5
onem derecesinde diisiiktiir. Dolayisiyla sifir marjinal potansiyel performans
hipotezi kabul edilmistir. Stein tahmin edicisi Polonya’nin ortalamasin
%0.65’e diisiiriirken marjinal potansiyel performasi daha da diisiirmistiir.
Grafik 3’te gozlemlendigi gibi istiiste gelen etkin sinirlar Polonya’nin AB
portfoyline uzun dénemdeki katkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu
desteklemektedir.
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Grafik 2: Macaristan’in Dahil Oldugu AB Portfoyii Etkin Sinir1
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Tablo 6: Varhk Seti icerme Test Sonuclar:

AB+Macaristan Etkin Siniri

0,016
0,014
0,012 A
0,010

—e— AB+Macaristan

0,008 ~ e AB

Ortalama

0,006 -

0,004 -

0,002 ~

0,000 \ \ I S \ 1

0,02 0,025 0,03 0,035 0,04 0,045 0,05
Standart Sapma

Grafik 3: Polonya’nin Dahil Oldugu AB Portfdyii Etkin Sinir1
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Varlik Seti Icerme
Istatistigi
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Parametreleri
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Potansiyel
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Varlik Seti Igerme
Istatistigi

AB+Cek AB+Macaristan AB+Polonya AB+Tirkiye

118 118 118 118
15 15 15 15
14 14 14 14

870,755 852,966 851,997 896,843

844,420 844,420 844,420 844,420

65,587 76,786 64,541 76,595

63,354 63,354 63,354 63,354

2,233 13,432 1,187 13,241
1,608 1,239 0,496 3,660

AB+Cek AB+Macaristan AB-+Polonya AB+Tirkiye

118 118 118 118
15 15 15 15
14 14 14 14
870,755 852,966 851,997 896,843
844,420 844,420 844,420 844,420
6,343 9,428 6,291 8,777
6,709 6,709 6,709 6,709
-0,366 2,719 -0,418 2,068
1,560 0,679 0,432 3,246
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AB portfoyiine son olarak uzun dénemde riski dagitma yoniinde bir
katkist  olup  oladigi  arastirilmak  {lizere  Tiirkiye  borsasi
eklenmistir. Tiirkiye’nin dahil edilmesiyle AB portfoyiiniin ortalamasi %4.3
standart sapmasi ise %3.3 olmustur. Incelenen 1995:01-2004:10
periyodunda AB portfoyii i¢in en diisiik minimum varyans portfoy standart
sapmasim Tiirkiye borsasi saglamistir. Ote yandan Sharpe oram 0.31°den
0.32’ye ¢ikmugtir. Varlik seti igerme testi Tiirkiye borsasinin AB’ya dahil
edilmesinin 13.23 marjinal potansiyel performans yarattigini ve bu test
istatistiginin (2.206) serbestlik dereceleriyle %5 anlamlilik derecesinde
tablo F degerinden yliksek oldugunu gostermektedir. Stein tahmin edicisi
uygulandiginda ise Tiirkiye’nin ortalamasinin %1.06’ya, marjinal potansiyel
performansin ise 2.06’ya distiigii goriilmektedir. Ancak test istatistigi 3.24
degeriyle hala tablo F degerinden yiiksektir. AB+Tiirkiye portfoyi igin sifir
marjinal potansiyel performans hipotezi gegerli goriillmemistir. Dolayisiyla
Tiirkiye borsasmin AB portfoyline uzun dénemde riski dagitma yoéniinde
istatistiki agidan %5 anlamlilik seviyesinde bir katkis1 vardir. Grafik 4’te
verilen AB portfOyiiniiniin etkin smirmmin Tiirkiye’'nin katihimiyla gozle
goriiliir sekilde sola kaymasi bu bulguyu gorsel olarak da kanitlamaktadir.

Grafik 4: Tiirkiye’nin Dahil Edildigi AB Portfoyii Etkin Sinir1
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VI. Sonug

Bu cgalisgma Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye borsalarinin
AB portfoyline uzun dénemde anlamli bir risk ¢esitlendirme yarar1 saglayip
saglamadiklarin1 arastirmistir. OV teorisi ¢ergevesinde gergeklestirilen
aragtirmada AB portfoyii ile AB portfyiine sirasiyla bahsedilen yiikselen
piyasalar dahil edilerek kurulan portfoyler getiri ve riskleri agisindan
kargilagtirilmistir.  Arastirmanin = yapildigt  1995:01-2004:10 araliginda,
sadece Tiirkiye borsasinin dahil edilmesi AB portfoylinde istatistiki olarak
anlamhi bir risk ¢esitlendirmesine imkan vermistir. Bu katki 6rnek
ortalamalarini minimum varyans portfoy ortalamasi ile diizlestirerek OV
optimizasyonunun tahmin etme hatasini minimize etmeyi hedefleyen Stein
tahmin edicisi ile de dogrulanmistir. Varlik seti icerme testleri Tiirkiye
borsasinin AB portfoyiine dahil edilmesinin etkin st %5 Onem
derecesinde sola kaydirdigini gostermistir. Bu bulgu AB katilim siirecinin
Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya i¢in anlamli bir entegrasyon
neticesi verdigini, bu sirada Tiirkiye'nin ise risk ¢esitlendirmesine imkan
verecek derecede kismen entegre oldugunu dogrulamaktadir. Mateus’tan
(2004) farkli olarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya AB ile
entegre, Tiirkiye ise Mateus’un buldugu gibi daha az entegredir. Ote yandan
Tiirkiye borsasi ¢aligmaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler arasindaki
piyasa degeri agisindan en biiyiik borsadir. Gilmore ve McManus (2002) bu
calismada yer alan ili¢ merkezi Avrupa borsasinin Amerika borsasi ile
1995:07 — 2001:08 periyodunda uzun donemde bir iligkisi olmadigin
gosterirken, bu arastirmada elde edilen bulgular AB portfoyii ile aralarinda
1995:01 —2004:10 periyodunda istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugunu
onermektedir. Bu sonu¢ AB Katilim siirecinde Cek, Macar ve Polonya
ekonomilerinin AB ekonomisi tarafindan hem daha fazla hitkkmedilmesi hem
de daha entegre hale gelmesi ile agiklanabilir. Ekonomik ve Parasal Birlige
(EMU) olan yonelim de iilkelerin is ¢gevrimlerini birbirlerine maliye ve para
politikalariyla sekronize etmistir. Erb ve digerlerinin (1994) 6nerdigi gibi
artan is ¢evrim entegrasyonu korelasyon asimetrisini daha belirgin hale
getirir. Erb ve digerleri (1995) asimetrik korelasyonun gelismis piyasalarla
daha entegre olan geligmekte olan piyasalarda da bulundugunu
gostermiglerdir. Merkezi Avrupa iilkelerinin katilim siireci g6z Oniine
alindiginda, AB ile artan is ¢cevrim entegrasyonunun daha yiiksek ve ayni
zamanda asimetrik korelasyona neden oldugu ve bu durumun risk
cesitlendirme yararlarim1 ortadan kaldirdigi sdylenebilir. Ayni1 zamanda
katilm siirecine bagli olarak borsalarin endiistriyel kompozisyonlarinin
benzerlestigi ve endiistriyel faktdrlerin borsa korelasyonlarina hiikmettigi
disiiniilebilir. Griffin ve Karolyi (1998) ile Serra (2000) uluslararasi ve
yiikselen piyasalarda iilke faktorlerinin getirilerde dominant oldugunu 6ne
siirerken, Beckers, Connor ve Curds (1996) 6rnek AB iiyesi iilkelerle
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smirlandiginda, kiiresel piyasa ve kiiresel endiistriyel faktorlerin iilke
faktorlerinden daha Onemli oldugunu gostermistir. Bu bulgu AB’nin
diinyadan daha entegre oldugu seklinde yorumlanmistir. Birlige yeni katilan
iic Merkezi Avrupa piyasasinin ex-sovyetik olmalarinin getirdigi endiistriyel
gelismislik seviyeleri ve baglica ithalat/ihracat pazarlarinin AB olmas1 goz
oniine alindiginda, AB’ye katilim siirecinde AB’ye ekonomik olarak daha
bagl hale gelmis olmalari, ve bu sirada Tiirkiye’nin bu piyasalara kiyasla
ekonomik acidan AB tarafindan daha az domine edilmis oldugu &ne
stirtilebilir.

Kaynakc¢a

Aiello, S., Chieffe, N., “International Index Funds and the Investment
Portfolio,” Financial Services Review, 8, 1999, s. 27-35.

Beckers, C., Connor, G., Curds, R., “National Versus Global Influences on
Equity Returns,” Financial Analyst Journal, (Mar/Apr) 1996, s. 31-
39.

Bekeart, G., “Is There a Free Lunch in Emerging Market Equities?,”
Journal of Portfolio Management, 25 (3), 1999, s. 83.

Bekeart, G., Erb, C. B., Harvey, C. R., Viskanta, T. E., “Distributional
Characteristics of Emerging Market Returns and Asset Allocation”,
Journal of Portfolio Management, 24 (2), 1998, s. 102.

Bekeart, G., Harvey, C. R., “Time-Varying World Market Integration,” The
Journal of Finance, 50, 1995, s. 403-444.

Bekeart, G., Harvey, C. R., “Emerging Equity Market Volatility,” Journal of
Financial Economics, 43, 1997, s. 29-78.

Bekeart, G., Harvey, C. R., “Foreign Speculators and Emerging Equity
Markets,” The Journal of Finance, 55, 2000, s. 565-614.

Erb, C. B., Harvey, C., Viskanta, T. E., “Forecasting International Equity
Correlations,” Financial Analyst Journal, Nov/Dec. 1994, s. 32-45.

Erb, C. B, Harvey, C., Viskanta, T. E., “Do World Markets Still Serve as a
Hedge?,” Journal of Investing, Vol. 4, No. 3, Fall 1995, s. 26-43.

Fratzcher, M., “Financial Market Integration in Europe: On the Effects of
EMU on Stock Markets,” International Journal of Finance and
Economics, 7, 2002, s. 165-193.

Gilmore, C., McManus, G., “International Portfolio Diversification: U.S.
and Central European Equity Markets,” Emerging Markets
Review, 3, 2002, s. 69-83.

Goldberg, Michael A., Levi, Maurice D., “The European Union as a
Country Portfolio,” European Journal of Political Economy, Vol.
16,2000, s. 411-427.

128 Ceylan Onay & Vedat Akgiray

Griffin, J., Karolyi, A., “Another Look at the Role of the Industrial Structure
of Markets for International Diversification Strategies,” Journal of
Financial Economics, 50, 1998, s. 351-373.

Harvey, C. R., “The World price of Covariance Risk,” The Journal of
Finance, 46, 1991, s. 111-157.

Harvey, C. R., “Predictable Risk and Returns in Emerging Markets,
Review of Financial Studies, 8, 1995, s. 773-816.

Harvey, C. R., “The Drivers of Expected Returns in International Markets,”
Emerging Markets Quarterly, Fall, 2000, s.1-17.

Jobson, J. D., Korkie, B. M., “Performance Hypothesis Testing with Sharpe
and Treynor Measures,” The Journal of Finance, 36 (4), 1981, s.
889-908.

Jobson, J. D., Korkie, B. M., “4 Performance Interpretation of Multivariate
Tests of Asset Set Intersection, Spanning and Mean-Variance
Efficiency,” The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 24
(2), 1989, s. 185-204.

Jorion, P., “International Portfolio Diversification with Estimation Risk,”
The Journal of Business, 58 (3), 1985, s. 259-278.

Jorion, P., “Bayes-Stein Estimation for Portfolio Analysis,” Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 21 (3), 1986, s. 279-292.

Mateus, T., “The Risk and Predictability of Equity Returns of EU Accession
Countries”, Emerging Markets Review, 5, 2004, s. 241-266.

Pretorius, E., “Economic Determinants of Emerging Stock Market
Interdependence,” Emerging Markets Review, 3, 2002, s. 84-105.

Serra, A. P., “Country and Industry Factors in Returns: Evidence from
Emerging Markets’ Stocks, ” Emerging Markets Review, 1, 2000, s.
127-151.

Solnik, B., Boucrelle, C., Le Fur, Y., “International Market Correlation and
Volatility, ” Financial Analyst Journal, 52, 1996, s. 17-34.

’



IMKB Dergisi Cilt: 9 Sayi: 33 130 IMKB Dergisi

ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarimin Global Toplam icinde Pay1
(1986-2004)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-2004)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2005.

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005 ; IMKB Verileri.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global (%) | IMKB/Gelisen (%)
Los6| 3573570 | 3490718 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
Loso| 7467997 | 6208778 | 1.169.219 773 15,66 0.07
1090| 5514706 | 4614786 | 899920 | 5854 1632 0.65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7194675 | 6090920 | 1103746 | 21770 15,34 1,97
1094| 5821845 | 7156704 | 1665141 | 23203 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
1008 | 22.874320 | 20917.462 | 1909510 | 68.646 8.55 3,60
1999 | 31.021.065 | 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 | 47-869.886 | 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 | 42-076.862 | 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
S002] 38645472 | 36098731 | 2546742 | 70.667 6.59 277
2003 | 29-639.297 | 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
2004 | 39-309.589 | 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 3,72

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.

Islem Goren Sirket Sayisi1 (1986-2004)
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2005)
islem Gorme islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orant Piyasa (Milyon ABD$) Piyasa (Milyon ABD$)
(%) (2005/1-2005/12) 2005/12
1|NASDAQ 250,45|NYSE 14.125.294|NYSE 13.310.592
2|Kore 206,87[NASDAQ 10.086.740| Tokyo 4.572.901
3|istanbul 169,89|Londra 5.673.877|NASDAQ 3.603.985
4|ispanya 161,16 Tokyo 4.426.622 | Londra 3.058.182
5|italya 159,96 | Euronext 2.901.290|Osaka 2.964.298
6| Almanya 149,41 | Almanya 1.912.327 | Euronext 2.706.803
7| Tayvan 131,36|ispanya (BME) 1.567.715| TSX Grubu 1.482.185
8|Shenzhen 128,88 italya 1.300.422 | Almanya 1.221.106
9[Oslo 118,77|Kore 1.204.337|Hong Kong 1.054.999
10]OMX Exchanges 116,71 |isvigre 975.689 |Ispanya (BME) 959.910
11|Tokyo 115,29 OMX Exchanges 950.988 | Isveg 935.448
12|isvigre 114,69 TSX Grubu 904.448 | Avusturalya 804.015
13| Euronext 112,79 | Avusturalya 672.518| OMX Stokholm 802.561
14|Londra 110,12| Amex 608.091 |Italya 798.073
15|NYSE 99,06 Tayvan 584.506|Kore 718.011
16| Avusturalya 84,00 Hong Kong 464.285|Bombay 553.074
17| Shanghai 82,09 |Hindistan 314.481JSE South Africa 549.310
18| Tayland 80,68 | Shanghai 238.808 | Hindistan 515.972
19|Hindistan 75,61]0slo 234.201 | Tayvan 476.018
20|Budapeste 73,72| Osaka 215.973|Sao Paulo 474.647
21| TSX Grubu 69,19 |Johannesburg 201.491 [ Shanghai 286.190
22 |irlanda 59,46 |Istanbul 201.139|Singapur 257.340
23|Jakarta 54,67|Sao Paulo 166.487 | Meksika 239.128
24|Hong Kong 50,29|Bombay 158.898|Oslo 191.007
25| Atina 48,81|Shenzhen 154.435|Malezya 180.518
26|Singapur 48,38 | Singapur 116.351 | Istanbul 161.538
27| Tel-Aviv 46,09 | Tayland 95.890| Atina 145.121
28|JSE G.Afrika 44,58 |irlanda 67.374|Santiago 136.493
29|Y.Zellanda 43,51 | Atina 64.993 | Viyana 126.309
30|Sao Paulo 42,82 |Meksika 56.740| Tayland 123.885
31|Viyana 41,58 | Malezya 51.588| Tel-Aviv 122.578
32| Varsova 38,73 | Tel-Aviv 48.949 [ Shenzhen 115.662
33| Bombay 35,44 Viyana 46.273|irlanda 114.086
34|Malezya 28,26 Jakarta 41.920| Varsova 93.602
35| Meksika 27,17| Varsova 30.564 | Amex 86.288
36|Kolombiya 24,07 |Budapeste 24.055[Jakarta 81.428
37|Filipinler 19,71|Y.Zellanda 20.891 | Liksemburg 51.248
38| Kolombo 19,03 | Santiago 19.061 | Kolombiya 50.501
39|Tahran 18,69 | Kolombiya 9.490|B.Aires 47.590
40| Santiago 14,85 | Tahran 7.864(Y.Zellanda 40.592
41|Ljubljana 14,00 Filipinler 6.975 [ Filipinler 39.799
42|B.Aires 11,23|B.Aires 6.848 [ Tahran 36.440
43|Lima 10,10|Lima 2.627|Budapeste 32.540
44|Osaka 8,49|Ljubljana 1.343|Lima 24.140
45[Malta 4,31|Kolombo 1.094|Ljubljana 7.899
Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2005.

Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisen/Global (%) | IMKB/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 25.424 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 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24414 25.441 284 51,03 1,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Hisse Senetleri Piyasasi1 Getirileri (ABD $ Bazl, 31/12/2004-04/01/2006)

Kolombiya
Rusya
Tiirkiye
Kore
Pakistan
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Meksika
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Kaynak: The Economist, January 7th 2006.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

Gin
Macaristan
Pakistan
G.Afrik a
Endonezya
Peru
Polonya
Arjantin
Brezilya
Tayland
v”e‘:::‘l: 12003 EE2004 :lzoosL
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0
Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2005.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
1996] 1997 1998| 1999 2000 2001{ 2002 2003| 2004| 2005
Arjantin 38,2] 163 13,4 394 -889.,9 32,6 -14 21,1 27,7 11,1
Brezilya 145 124 7,0 23,5 11,5 8,8] 13,5 10,0 10,6 10,7
Cek Cum. 17,61 37,1 -11,3] -14.9 -16,4 58] 11,2 10,8 25,0 21,1
|Cin 278 345 23.8] 47,8 50,0 222 21,6 28,6 19,1 139
Endonezya 21,6] 10,5] -1062[ -7.4 -5.4 -7,7( 22,0 39,5 13,3 12,6
Filipinler 20,0 10,9 15,0 222 26,2 459] 218 21,1 14,6] 15,7
G.Afrika 16,3] 108 10,1 174 10,7 11,7 10,1 11,5 162 128
Hindistan 12,3 15,2 13,5 255 16,8 12,8] 15,0 20,9 18,1 194
Kore 11,7 179 -47,1] -33.5 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 2028
Macaristan 17,5 274 17,0 18,1 14,3 13,4 14,6 123 16,6 13,5
Malezya 27,1 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6] 213 30,1 224 15
Meksika 16,8 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 154 17,6 159 142
Pakistan 11,7] 14,8 7,61 132 -1174 7,51 10,0 9,5 9,9] 13,1
Peru 14,2 14,0 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 12,0
Polonya 14,3] 114 10,7 22,0 19,4 6,11 88,6 -353,0/ 399| 11,7
Rusya 6,3 8,1 3,71 -71,2 3,8 5,6 12,4 199 10,8 24,1
Sili 14,6 14,7 15,1 35,0 24,9 16,2 163 248 17.2| 15,7
Tayland 13,1 -32.8 -3,6] -122 -6,9 163.8] 16,4 16,6] 12,8 10,0
Tayvan 28,2] 289 21,7 525 13,9 29.4[ 20,0 55,71 212 219
Tiirkiye 10,7] 20,1 7,81 34,6 15,4 72,51 379 149] 12,5 16,2
Urdiin 169] 144 159 14,1 13,9 188 114 20,7 304 6,2
Venezuella 32,51 12,8 5,61 10,8 30,5 -347.6] -11,9 14,4 6,0 5,1

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2005.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

1996| 1997 1998 1999| 2000( 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
Arjantin 1,6 1,8 1,3 1,5 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5
Brezilya 0,7 1,0 0,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,2
Cek Cum. 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2,4
Cin 2,1 3,9 2,1 3,0 3,6 2,3 1,9 2,6 2,0 1,8
Endonezya 2,7 1,4 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,5
Filipinler 3,1 1,3 1,3 1,4 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,7
G.Afrika 2,3 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 3,0
Hindistan 2,1 2,3 1,8 33 2,6 1,9 2,0 3,5 33 5.2
Kore 0,8 0,5 0,9 2,0 0,8 1,2 1,1 1,6 1,3 2,0
Macaristan 2,0 4,2 3,2 3,6 2,4 1,8 1,8 2,0 2,8 3,1
Malezya 3,8 1,4 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 1,7
Meksika 1,7 2,3 1,4 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,9
Pakistan 1,5 2,3 0,9 1,4 1,4 0,9 1,9 2,3 2,6 3,5
Peru 2,5 2,0 1,6 1,5 1,1 1,4 1,2 1,8 1,6 2,2
Polonya 2,6 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 2,5
Rusya 0,4 0,5 0,3 1,2 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 2,2
Sili 1,6 1,6 1,1 1,7 1,4 1,4 1,3 1,9 0,6 1,9
Tayland 1,8 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1
Tayvan 3,3 3,1 2,6 3,4 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9
Tiirkiye 4,0 6,8 2,7 8,9 3,1 3.8 2,8 2,6 1,7 2,1
Urdiin 1,7 1,8 1,8 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 2,2
Venezuella 3,3 1,2 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 1,1 1,2 0,7

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2005.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2005-Aralik 2005)

ispa¥?

\w

OMX S‘:\:“‘;“a
"st‘l“““\
Ko\o‘““wa
Alma® Bo::
E\“O“e’“
waly?

"sviﬁ‘e
“““a\s\‘ﬂ“
gantid®’

os\°

e AVIV
S\m“?"“““
aenos Awe®
jrand?

Ginga?™
1 o\d o
sk Gr

A\
ustos any?
var 0¥
s

gao® aul®

viyar?
N‘a\eﬂ 2
Male?

4.089.519
3.089.003
2999.182
531641
462.767
382.802
355069
177541
154.849
148907
139.056
129.116
109.699
72978
38314
34,040
31.796
6.719
6.081
3650
2.802
2453
1516
1413
1378
1374
952
944
905
849
675
616
422
265
216
206

e\‘s‘\\‘a T
w 1

10

100 1.000 10.000 100.000 1.000.000  10.000.000

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2005.
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Tiirkiye'de Yabanci Yatirimlarin Hisse SenetleriPiyasa Degerine Orani

(1986-2004)
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Kaynak : TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Aralik 2005)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Ocak 2002-Ocak 2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2005.

Aciklama: Tligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alinan donem itibariyle iliski olmadig1 belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Ocak 2000 =100)
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Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Dergisi Cilt: 9 Say1: 33

IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
ISSN 1301-1650 © *MKB 1997 ” yatEndeisic apaniy LJegerie _‘
YTL Bazli
. ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI H%EESTAL]ER ULUSAL-MALI |ULUSAL-TEKNOLOJI Kmé%o Jﬂi YENI EKONOMI
IMKB (Ocak 1986=1) | (31.12.1990=33) (27.12.1996=1046) (31.12.1990=33) | (30.06.2000-14466,12) (27.119%=976) (27‘12.1996:976)(02‘09'2004;20525’92)
: T g . 1986 1,71
Piyasa Istatistikleri 087 67
1988 3,74
1989 22,18
. . . 1990 32,56
HISSE SENETLERI PIYASASI 1991 8| 4963 33,55
1992 40,04 49,15 2434
1993 206,83 222,88 - 191,90
; . . Lo "Temettii . 1994 272,57 304,74 229,64
Islem Hacmi Piyasa Degeri Ty Fiyat Kazan¢ Oran1 1995 40025 46047 B 300.04
o Toplam Giinliik Ortalama 1996 975,89 1.04591 - 914,47 -- - -
% % - - 1997 3.451,-- 2.660,-- 3.593,-- 4522, --- 2934, | 2.761,--
o3| (Milyon YTL) | (ilyon ABDS) | (ilyon YTL) (001 | (ilyon YTL) | QMR | (%) | YTL.)|YTL.)| ABDS 1998 259791 194367 | 3.697,10 | 3.269.58 — | 157924 | 539043
1986 80 0,01 13 - - 0,71 938] 9,15 5,07 1999 15.208,78 |  9.945,75 | 13.194,40 | 21.180,77 6.812,65 |13.450,36
2000 943721 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58 6.219,00 |15.718,65
1987 82 0.1 118 - - 3 3125 282 | 15,86 2001 13.782,76 | 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16 7.943,60 |20.664,11
1988 79 0,15 115 - - 2 1.128] 10,48 497 2002 10.369,92 |  9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84 5.452,10 |28.305,78
1989 76 ) m 0,01 3 16 6.756| 344 | 15,74 2003 18.625,02| 16.299,23 9.923,02 | 25.594,77 8.368,72 10.897,76 |32.521,26
2004 24.971,68 | 20.88547 | 13.914,12 | 35.487,77 7.539,16 17.114,91 |23.415,86 39.240,73
1990 | 110 5 58541 006 | 2 5| 18T37) 262 | 2397 2005 | 39777.70| 3114059 | 18.08571 | 6280064 | 1366997 |23.037.86 | 2847496 | 2982090
1991 134 35 8.502 0,14 34 79 155641 3,95 | 15,88 - - 2005/Q1| 25.557,76 | 21.646,66 | 13.817,46 36.662,47 9.968,14 16.550,04 | 19.883,20 24.590,86
1992 145 56 8.567 0,22 34 85 9922 643 | 11,39 2005/Q2| 26.957,32 | 21.888,05 | 13.789,35 | 40.033,96 941589 | 15.460,20 |20.759,71 27.032,51
2005/Q3| 33.333,23 | 26.336,25 | 15.700,73 51.305,43 9.666,80 18.060,71 |22.900,89 20.655,75
19931160 25| 2770 1] 8 546 | 378241 165 | 2575 20,72| 1486 2005141 39777701 3114059 | 18.08571 | 6280064 | 1366997 | 2303786 12847496 | 29.82090
1994 176 051 23.203 3 92 836 | 21.785| 2,78 | 24,83 | 16,70| 10,97 ABD $ Bazli EURO
1995 | 205 2.374 52357 9 | 209 1265 | 20.782| 3,56 | 923| 7,67 548 ULUSAL ‘ 1O | USAL | ULUSAL Bazli
19 |28 3031 | 37| 12| 13| 3275 | 30.797| 287 | 1215] 1086| 772 Ot 10| 123y DIELER 1 ooy | AIVETLER| ETER| i | S
1997 258]  9.049 | S8.104] 36 | 231| 12654 | 61.879| 156 | 2439| 1945 13,8 B S ] - B ) AP ] AP VY
1998 |27 18030 | 70396] 73 | 284 10612 | 33975| 337 | ss4| 11| 636 oc eyl
1999 | 285]  36.877 84.034 156 | 356 601.137 | 114271 0,72 | 37,52 | 34,08| 24,95 1988 119,82
2000 | 315 111165 181.934 452 | 740 46.692 | 69.507| 129 | 16,82 16,11| 14,05 1989 560,57
1990 642,63
2001 3101 93.119 80.400 375 | 324 08.603 | 47.689| 0,95 108,33 | 824,42|411,64 1991 50150 | 56963 | 3504
2002 | 288] 106.302 70.756 422 | 281 56370 | 34.402| 1,20 19592 26,98| 23,78 1992 272,61 334,59 — | 16568
2003 | 285 146.645 100.165 596 | 407 96.073 | 69.003| 094 | 14,54| 12,29] 13,19 1993 833,28 897,96 | 713,13
1994 413,27 462,03 -~ | 348,18
2004 297 208.423 147.755 837 | 593| 132.556 | 98.073| 137 | 14,18| 13,27| 13,96 1995 0.6 | 44011 | 268
2005 | 304 269.931 201763 1.063 | 794 218318 [162.814| 1,71 | 17,19] 19,38| 19,33 1996 534, 570 — | 500~
2005/Q1| 297 72453 549100 1169 | 886| 134350 | 99.866| 2,02 | 1341 13,53| 1422 1997 981,99 | 75691 | 1.022,40 | 1.286,75 834,88 | 785,65
1998 484,01 362,12 688,79 | 609,14 294,22 | 1.004,27
2005/Q2| 298|  47.952 35376 749 | 553| 141328 |106.038| 242 | 13,24| 13,21] 13,99 1999 165417 | 108174 | 143508 | 230371 74097 | 146292 — | 191246
2005/Q3| 303|  71.360 53530| 1.098 | 84| 174322 [129.965| 2,08 | 14,50 | 14,51| 14,80 2000 81749 | 602,47 625,78 | 1.112,08 917,06 538,72 | 1361,62 - | 1.045,57
2005/Q41 304|  78.166 ST947| 1241 | 920 218318 |[162.814| 1,71 | 17,19 19,38 19,33 2001 557,52 | 461,68 374,65 | 737,61 373,61 321,33 | 83588 - | 741,24
C: 3 aylik donem 2002 368,26 351,17 24494 | 458,20 257,85 193,62 | 1.005,21 411,72
Not: 2003 778,43 681,22 414,73 | 1.069,73 349,77 45547 | 1.359,22 723,25
« Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlari tizerinden hesaplanmistir. 2004 1.075,12 899,19 599,05 | 1.527,87 324,59 736,86 | 1.008,13 | 1.689.45 924,87
1993 yili ve sonrast igin; 2005 | 172623 | 135141 | 78487 | 2.72536 59324 | 999,77 | 1.23573 | 129414 | 1.710,04
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2005/Q1{ 1.105,50 936,33 597,67 | 1.585,84 431,17 715,87 860,05 | 1.063,68 | 1.000,19
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2005/Q2| 1.176,98 955,65 602,05 | 1.747,91 411,10 675,00 | 906,38 | 1.180,26 | 1.142,69
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'nt ifade etmektedir. 2005/Q3| 1.446,13 | 1.142,57 681,16 | 2.225,84 419,38 783,55 | 993,53 | 896,13 | 1.408,23
+ IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dist Pazar kaydina alinan ve gegici olarak islem 2005/Q4] 172623 | 1.351.41 784.87 | 2.725.36 593.24 999.77 | 123573 | 129414 | 1.710,04

gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir. C: 3 aylik donem



IMKB Piyasa Istatistikleri 141 142 IMKB Dergisi

] TAHVIL VE BONO PIYASASI il
| Islem Hacmi | : : :
. > — DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
Kesin Alim-Satim Pazar1
Toplam Giinliik Ortalama YTL Bazli
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS) 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
1991 1 312 0,01 2 (91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) Genel
1992 18 2.406 0,07 10 2001 102,87 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
1993 123 10.728 0,50 44 2002 105,69 106,91 104,87 100,57 95,00 | 104,62
1994 270 8.832 1 35 2003 110,42 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
1995 740 16.509 3 66 2004 112,03 121,24 127,86 132,22 13448 | 122,70
1996 2.711 32.737 11 130 2005 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
1997 5.504 35.472 D) 141 2005/Q1 112,80 122,87 130,38 135,61 138,66 127,05
1998 17.996 68.399 72 274 2005/Q2 113,00 123,41 131,41 137,24 140,98 128,45
1999 35.430 83.842 143 138 2005/Q3 113,09 123,70 132,01 138,26 142,51 127,69
2000 166.336 262.941 663 1.048 2005/Q4 113,14 123,96 132,67 139,50 144,47 129,14
2001 39.777 37.297 158 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578 -
2004 372.670 262.596 1.479 1.042 — DIBS Performans El’ldekSIGI'l ( 02 Ocak 2001 = 100 )
2005 480.723 359.371 1.893 1.415
2005/Q1 142312 108.076 2295 1.743 | YTL Bazh |
2005/Q2 126.042 92.953 1.969 1.452 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
2005/Q3 106.885 80.154 1.644 1233 (91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Gin) (456 Giin)
2005/Q4 105.483 78.188 1.674 1.241 2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
Repo-Ters Repo Pazari 2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
. ) . ' 2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
Repo-Ters Repo Islem Hacmi ] 2005 644,37 670,54 839,82 665,76 735.10
Toplam Giinliik Ortalama 2005/Q1 579,78 599,78 750,31 591,88 653,52
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS) 2005/Q2 601,34 624,86 778,20 619,72 684,25
1993 59 4794 0 0 2005/Q3 622,84 647,21 810,60 643,52 710,53
1994 757 23'704 3 94 2005/Q4 644,37 670,54 839,82 665,76 735,10
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374,384 231 1486 — DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2.376 | YTL Bazhi |
2000 354.121 880.732 2208 3.533 Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
201 696.339 627.244 2774 2499 EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO
2002 = = =
0575 SO 2 200 2004 12581 | 130,40 | 128,11 125,91 130,25 128,09 118,36
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
R 13551410 1090477 6156 1307 2005 147,29 | 160,29 | 153,55 147,51 160,36 154,25 133,63
2005 DN 4 B ’ '46 2005/Q1 131,92 | 139,26 135,47 132,10 139,13 135,65 122,70
0v01 1.859.71 1.387.221 7322 5461 2005/Q2 137,11 | 146,89 | 141,83 13733 | 146,83 142,20 126,32
0s /Qz 394.243 299.150 6.359 4.825 2005/Q3 14226 | 153,71 | 147,75 14249 | 153,65 148,28 130,06
Q 497823 366.849 7778 3732 2005/Q4 | 14729 | 16029 | 15355 | 14751 | 16036 | 15425 | 133,63
2005/Q3 480.522 360.164 7.393 5.541 Sy
2005/Q4 487.125 361.058 7732 5.731 ¢+ 3 aylik donem

C: 3 aylik donem





