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Ulkemizin 18. yiizyildan bu yana
gerceklestirdigi reformlarla
hedefledigi ve Cumbhuriyetimizin
kurulusuyla zZirveye ulagsan
modernlesme  hareketlerinin  en
onemli asamalarindan birini
olusturan  Avrupa  Birligi ile
entegrasyon, ekonomik bir olgudan
cok siyasi bir amag olarak ele
alinmigtir.

Avrupa Birligi ile iliskilerimizin yaklasik 40 vyilik bir gecmisi
bulunmaktadir. Tirkiye, Avrupa Ekonomik Toplulugu’na tam (e
olmak igin 1959 yilinda bagvurmus ve 1963 yilinda imzalanan Ankara
Anlasmasi'yla da ilk ortaklik iligkisini kurmustur.

Aralik 2002 tarihli Avrupa Birligi Konseyi Kopenhag Zirvesi Sonug
Bildirgesi'nde, Konsey’in 2004 yili Ilerleme Raporu ve Avrupa
Komisyonu'nun gorisleri 1siginda, Tirkiye'nin Kopenhag siyasi
kriterlerini karsiladigi kararini almasi halinde, Avrupa Birligi Gyeligi
icin mizakerelerin gecikmeksizin baslatilacagi belirtilmistir. 6 Ekim
2004 tarihinde aciklanan raporda ise, Avrupa Komisyonu, hazirlik
asamasinda olan bir takm temel mevzuat galismalarinin
tamamlanmasi kosuluyla Turkiye ile mizakerelere baslanmasi
tavsiyesinde bulunmustur.

Bilindigi lzere Tirkiye’'nin Avrupa Birligi'ne katilimi, sermaye
piyasamiz da dahil bir ¢ok alanda AB mevzuatina tam uyumu
gerektirmektedir. Bu sirecin, tam (yelige hazirlk yaninda,
sektérimizin ekonomik gelismiglik ve rekabet imkanlarinin AB
Ulkeleri seviyesine taginmasi bakimindan énemli olduguna inaniyoruz.

Sektdrde dlzenleyici kurumlar, Tirkiye Ulusal Programi‘na uygun
olarak uyum galigmalarini siirdiirmektedir. Ancak, Uyelik sonucunda
hizmet sunma serbestisi ve sermayenin serbest dolasiminin
saglanmasi icin yeni dizenlemeler yapilmasi gerekecektir. Bu



diizenlemeler, temel olarak ciddi bir dedisiklik yaratmayacaksa da,
Onidmiizdeki dénemde sermaye piyasasinin AB'ye uyumu konusunda
yeni bir agamaya gegilecektir.

Ote yandan, sermaye piyasasi konusundaki AB diizenlemeleri de, her
gecen giin bitlinlesmis tek bir sermaye piyasasi hedefine dogru
gelistiriimektedir. AB direktifleri araci kuruluslarin faaliyet gosterdigi
kosullarn, sirketler icin menkul kiymet ihrac sartlarini ve yatirm
fonlarinin AB genelinde dagitimini  diizenlemektedir. Biitiinlesmis
sermaye piyasasinin islem ve sermaye maliyetlerini azaltacagi tahmin
edilimekte olup, bu kosullarin bliyiimeyi destekleyerek igsizligin
azaltimasinda rol oynamasi beklenmektedir. Bu gelismeler Tirkiye
gibi Ulkelere 6nemli fayda saglayacaktir.

Raporumuz, AB'ye lyelik stirecinde AB miiktesebatina uyum amaciyla
yapllacak degisikliklerin, sermaye piyasasina etkilerini detayli olarak
ele almaktadir. Araci kuruluslarimizin dikkatlerini, olusan eylem plani
ve AB yol haritasina ¢eken raporumuzu konuyla ilgili ¢alismalara
rehber olacadi umuduyla takdim ediyoruz.

Saygilarimla,

(Mol

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi

BOLUM I:
AB HUKUKUNDA SERMAYE PIYASASI ALANINDA
TEMEL DUZENLEMELER

1.AB'nin Sermaye Piyasasi Alaninda Hedefleri ve

Oncelikleri

Avrupa Birligi'ne (yelik icin aday Ulkelerin Kopenhag kriterlerini
yerine getirmesi beklenmektedir. Bu kriterler asil olarak aday (lkenin
insan haklari, hukukun Ustinligi ve azinlik haklarinin korunmasini
gbzeten sadlam bir demokrasiye sahip olmasi, piyasa ekonomisi
ilkelerini benimsemesi ve AB hukukunu olusturan ortak ilke, standart
ve politikalari kabul etmesine dayanmaktadir.

Sermaye piyasasl alaninda ise, AB miktesebatinin “hizmet sunumu
serbestisi” ve “sermayenin serbest dolasimi” ana bagsliklari altinda
bulunan dizenlemelerini incelemek gerekmektedir.

1.1.Hizmet Sunumu Serbestisi
Bu ilke, Gye devlet vatandaslarinin kendi (lkelerinde verdikleri bir
hizmeti diger bir iye ilkede verebilmelerini temin etmektedir.

Yatinm hizmetleri cercevesinde, ana amag, bir liye devletin kendi
sinirlari  icinde hizmet vermeye yetkilendirilmis tim yatirm
kurumlarinin, diger lye devletlerin borsa ve finansal piyasalarinda
faaliyet gdstermesinin saglanmasidir.

1.2.Sermayenin Serbest Dolasimi

Avrupa Toplulugunun kurulus antlagmasi, Uye devletlerin kendi
aralarindaki ve lye devletlerle tglinct Ulkeler arasindaki sermayenin
serbest dolasiminin  Ondndeki tim  engellerin  kaldinimasini
o6ngormektedir.

Sermayenin serbest dolasimi sinir 6tesi 6deme ve para transferinden
ote bir anlam ifade etmektedir. Varlik ve yikimldliklerin transferini
sadlayan islemler, 6rnegin portféy yatinmlari veya emlak alimlari da
bu kapsama girmektedir. Kara parayl aklama ile miicadele direktifleri
de bu ana baslik altinda yer almaktadir.
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AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi

Ana hedef, bitiin sektorlerde Avrupa Birligi kaynakli yabanci
yatinmlarin éniindeki biitin kisitlamalarin kaldiriimasidir.

2.Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren
Kurumlar Agisindan AB Diizenlemeleri
2.1.Kollektif Yatirnm Kuruluslan

Gelismig Ulkelerde yiz yili asan bir stiredir faaliyet géstermekte olan
kollektif yatinm kuruluslaninin aktif biydklikleri 6zellikle son onbes
yilda cok hizh bir artis gostermis ve bu kuruluslar diinya
ekonomisinde giderek daha buiyiik bir 5nem kazanmigtir.

Bu kurulusglarin temelde dort tipe ayrildigini sdylemek mimkindiir.
Bunlar;
» SoOzlesmeye dayall kollektif yatinm kuruluglan (Tarkiye'deki
yatirim fonlari gibi)
» Trust hukukuna goére kurulan kolektif yatinm ortakliklari
(Anglo-Sakson tlkelerindeki unit trust’lar)
» Girket tipi aclk uglu kollektif yatirim kuruluslan (Degisken
sermayeli yatinm ortakliklari gibi)
= Sirket tipi kapal uglu kollektif yatinrm kuruluglan (Turkiye'deki
yatirim ortakliklar gibi)

Kollektif yatinm modellerine iliskin  Avrupa Birliginin  temel
dizenlemesi 20 Aralik 1985 tarih ve 85/611/EEC sayili “Devredilebilir
Menkul Kiymetlere Yatinm Yapan Kollektif Yatinm Kuruluglarina
Iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari Hikiimlerin Koordinasyonu
Hakkinda Konsey Direktifi”dir.

Direktif, tye (lkelerin sinirlar icerisinde bulunan ve devredilebilir
menkul kiymetlere yatinm yapan kollektif yatirm kuruluslarini
(undertakings for collective investments in transferable securities-
UCITS) kapsamaktadir.

Direktif hiikiimleri gergevesinde UCITS kapsaminda,
= Tek amac halktan toplanan paralarla devredilebilir menkul
kiymetlere, riskin daditiimasi ilkesi cercevesinde kollektif
yatirim yapmak olan,
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AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi

= Paylarinin karsiligi, pay sahiplerinin talebi {izerine, dogrudan
veya dolayh olarak bu kuruluslarin aktiflerinden geri alinan
veya 6denen (agik uglu),
= Paylar halka arz suretiyle satilan,
kuruluglar bulunmaktadir.

Paylarini devredilebilir menkul kiymetlere yatirmayan (gayrimenkul
yatinm fonlan gibi) yatinm fonlar, kapal ucglu kollektif yatinm
kuruluglarni (yatinm ortakliklari) ve paylan halka arz edilmeyen
kuruluglar Direktif kapsaminda dedildir. Diger bir ifadeyle Direktif,
yukarida sayillan kollektif yatinm kuruluglari tiplerinden ilk Gglna
kapsamaktadir. Yani sirket tipi, trust tipi ve sdzlesmeye dayali acik
uclu kollektif yatinm kuruluslari Direktif ile diizenlenmekte;
Tlrkiye'deki karsihdi yatinm ortakiikiarr olan sirket tipi kapal uglu
kollektif yatirm kuruluslarina iliskin bir standart getiriimemektedir.
Uye iilkeler, kapal uclu kollektif yatinim kuruluslar icin istedikleri
kapsamda diizenleme yapmaya yetkilidirler.

Direktif ile kollektif yatinm kuruluslar icin yonetim sirketi zorunlulugu
getirilmistir.
= YoOnetim sirketi yetkili otorite tarafindan onaylanmakta ve
sirketin gdrevini yerine getirebilmesi icin gerekli performansa
ulasmasini saglayacak deneyime sahip olmasi dederlendiril-
mektedir.
= Yonetim sirketinin dedistiriimesi de yetkili otoritenin onayina
baglhdir.
* YoOnetim girketi, gorevini etkin sekilde gergeklestirebilecek ve
sorumluluklarini yerine getirebilecek mali glice sahip olmalidir.
= Yonetim sirketi, kollektif yatinm kurulusunun yoénetiminden
bagka bir isle ugrasamaz.

Direktifte kollektif yatinm kuruluslarinin varlklarinin bir saklama
kurulusunda saklanmasi zorunlu tutulmustur. Saklama kurulusunun
sorumluluklar da asagdida agiklanmaktadir:
= Fon paylarinin satisi, ihraci, geri alimi, 6édemesi ve iptalini
mevzuat ve fon ictiiziigline uygun olarak yapmak,
= Fon dederini mevzuat ve fon ictliziigine uygun olarak
hesaplamak,

TSPAKB 3



AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi

= Mevzuat ve fon ictiiziigine uygun olmak kaydiyla yonetim
sirketinin talimatlarini yerine getirmek,

» Fonun varliklar ile ilgili islemlerde ilgili bedelin gerekli siirede
verilmesini saglamak,

= Yatinm fonu gelirlerinin mevzuat ve igtiiziik hiikiimlerine gére
olusumunu saglamak.

Saklama kurulusu yatiim fonunun varhdini bir baska kurulusa
devredebilir, ancak bu durumda da sorumlulugu aynen devam eder.

Tirk Hukukunda Kollektif Yatirim Kuruluslarimin AB
Diizenlemeleri ile Temel Farkliliklari
Turkiye'de kollektif yatinm kuruluglarina yoénelik dizenlemeler
Sermaye Piyasasi Kanunu, yatinrm fonlari ve ortakliklarina iligkin
esaslari belirleyen Tebliglerle diizenlenmistir. Bu diizenlemelere gore,
devredilebilir menkul kiymetlere yatirrm yapan kollektif yatirm
kuruluglan,

»= Yatinm fonlar

= Yatirim ortakliklaridir.

Ancak, sermaye piyasasi mevzuatina gore kurulan yatinm ortakliklari
AB Direktifi kapsaminda olmadigindan, yatirim ortakliklarina iliskin
SPK diizenlemesine bu bdlimde yer verilmeyecek; Direktif
kapsamindaki kollektif yatirnm kuruluglarinin muadili olan yatinm
fonlarina iliskin mevzuat hiikiimleri ele alinarak AB diizenlemeleri ile
karsilastirma yapilacaktir.

Tirkiye'de kurulan yatinm fonlarinin AB Direktifine goére karsiligi,
sdzlesmeye dayali kollektif yatinm kuruluslaridir. Yatirnm fonlarina
iliskin diizenlemelerin yer aldigi Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili
Tebliglerde yer alan diizenlemelerin AB Direktifiyle temel farkliliklari
asagida dzetlenmektedir:

1. AB'de fon vyonetim sirketleri sadece yatinm fonlarinin
portfdylerini yonetebilmektedir. Tirkiye'de ise SPK'dan portfdy
yoneticiligi belgesi alan araci kurumlar da portféy yonetim
sirketleri ile birlikte bu hizmeti verebilmekte ve yatirrm fonlari
disindaki kurumsal ve bireysel portfoyleri de
yonetebilmektedirler. Ancak (lkemiz sermaye piyasasinin
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heniiz gelismekte oldugu dikkate alindifinda sadece yatirim
fonlarinin yonetimi amacl sirket kurulmasinin yerinde olmadidi
distndlmektedir. Zira Tirkiye'de kurulu yatinm fonlarinin aktif
biyukligl ile AB lkeleri karsilastirldiginda, bu tiir bir
diizenleme icin heniiz erken oldugu disinilmektedir.

2. Yatinm fonlarinin varlidinin saklanmasina iliskin olarak da AB
dizenlemeleri ile farkhliklar bulunmaktadir. AB’'de fon varligini
saklayan kurum ayni zamanda fon islemlerinin kurallara
uygunlugundan da sorumludur. Tirkiye'de yatirim fonlarinin
malvarlgi IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan
saklanmakta, ancak Takasbankin yatinm fonu islemlerinin
kurallara uygunlugunu saglama gibi bir yetki ve gorevi
bulunmamaktadir. Bu sakinca, fon malvarlidinin saklanma-
sindan kurucuyu sorumlu tutarak asilmaya calisiimistir. Diger
taraftan, Sermaye Piyasasi Kanununda 4487 sayili Kanun ile
yapllan degisiklik sonucu “portféy saklama kuruluslan”, “diger
sermaye piyasasl kurumu” olarak tanimlanmistir. Bdylece, AB
miktesebatina uyum cergevesinde, s6z konusu Direktifte yer
alan sorumluluklar alacak olan portfdy saklama sirketlerinin
kurulmasi igin yasal zeminin hazir oldugu sdylenebilir.

3. AB Direktifinde diizenlenen kollektif yatinm modellerinden
sadece soOzlesmeye dayali kollektif yatinm kuruluslarinin
Turkiye'de karsihdi bulunmakta; diger iki modeli olusturan trust
hukukuna gore kurulan kollektif yatinm kuruluslari ve sirket tipi
aclk uclu kollektif yatinm sirketleri llkemiz mevzuatinda yer
bulmamaktadir.

Ozellikle iilkemizde yasal mevzuati olusturulmayan degisken
sermayeli yatinm ortakliklari (DSYO) olarak ifade edilen sirket
tipi kollektif yatinm modelinin, yatinm fonu ve ortakliklarinin
avantajlarini biinyesinde toplamaktadir. Ayrintilarina burada
girmeyecedimiz ve ayr bir calismanin konusunu olusturacak
DSYO modeli, klasik yatinm ortaklidi hisse senetlerinin,
yatinmcilarin talep ettigi an ihrac edilmesi ve yatirimcilarin
istedigi anda geri alinmasi seklinde 6zetlenebilir.
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Yatirim ortakliklarinin yatirimcilara ortaklik hakki saglamasi ile
yatirm fonlarinin  her zaman alm satima aglk olmasi
avantajlarinin  birlestigi DSYOQ’lar, 6ngoriilen semsiye yapi
nedeniyle biinyelerinde degisik yatirnm amaglarina sahip birgok
alt fon barindirabilmekte ve bu yapi uluslararasi pazarlama
acisindan da avantaj yaratmaktadir.

Bu modelin hayata gegiriimesi icin Sermaye Piyasasi
Kanununda degisiklik gerekmektedir. Kanuna getirilecek
gerceve bir hiikiimle bu tir sirketlerin kurulmasina imkan
taninmasi ve ayrintilarin Kurul diizenlemelerine birakilarak bu
tlr bir organizasyonun Tirk Hukukunda yer almasi, hem
sermaye piyasasinda ara¢ cesitliligini artiracak, hem de
Tirkiye'nin AB (yeliginde diger Ulkelerle rekabet edebilirligini
yukseltecektir.

4. Tirkiye'deki yatinm fonlarinin malvarligi ile AB diizenlemeleri
arasinda bir takim farkliliklar bulunmaktadir. AB Direktifine
gore fon varligi devredilebilir menkul kiymetlerle sinirh
tutulmaktadir. Ancak mevzuatimizda altin ve diger kiymetli
madenler de fon varligina dahil edilmektedir. Bu hususta da
AB'ye uyum kapsaminda mevzuat dedisikligi gerekmektedir.

5. Bir diger farkllik, yatinm fonlarinin yatinm politikalarina yonelik
dizenlemelerde kendini gdstermektedir. Yatinm fonunun
malvarligina alacagi devredilebilir menkul kiymetlerin limitleri
acisindan bir takim farkhliklar mevcuttur. Bu farkliliklar ilerideki
tabloda gosterilmektedir.
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AB Yolunda Tirkiye Sermaye Piyasasi

6. Farkhliklara iliskin olarak belirtiimesi gereken son bir husus,

periyodik  raporlarin  yayimlanma  slrelerine  ydnelik
dizenlemelerdir. Bu farkliliklar asadidaki tablodan da
anlagilacagi  Gzere aslinda yatinmcilarin  bilgilendirilmesi

yoniinde mevzuatimizin daha 6nde oldugunu gostermektedir.
AB diizenlemelerinde giinliik ve aylik raporlarin bildirimi s6z
konusu degildir. Diger periyodik raporlar ise (lkemiz
diizenlemelerine gbére daha gec sekilde kamunun bilgisine
sunulmaktadir.

SPK Tebliginin Kamuyu

Direktifin Kamuyu Aydinlatmaya | Aydinlatmaya Yénelik

Yonelik Diizenlemeleri

Diizenlemeleri

Yillik rapor- 4 ay igerisinde
yayimlanir.

Yillik rapor- 3 ay igerisinde
yayimlanir.

Alti aylik rapor-2 ay icerisinde
yayimlanir. Hem yatirimcilarin hem
de yetkili otoritenin bilgisine sunulur.

Altr aylik rapor-5 hafta igerisinde
yayimlanir. Yetkili otoriteye génderilir
ve yatinmcinin bilgisine sunulur.

Aylik raporlar-15 giin icinde yetkili
otoriteye ve yatirrmcilara bildirilir.

Gunliik raporlar-takip eden isginu
yetkili otoriteye bildirilir.

Yukarida alti madde halinde 0zetlemeye calistigimiz farkliliklar,
aslinda llkemiz dizenlemelerinin AB dizenlemeleri ile ¢ok ciddi bir
farkhlik tagimadigini; hatta son iki maddede yer alan hususlarda
llkemizin daha ileri diizenlemelere sahip oldugunu gostermektedir.
Turkiye'nin kollektif yatinm kuruluglar konusunda AB ile temel farki
yonetim sirketlerine yonelik diizenlemeler ile saklama kuruluslarinin
sorumlulugunda kendini gostermektedir. Ancak, yonetici kurulusun
minhasiran yatirm fonu portféyli yoneterek dider yatirmcilara
hizmet verememesi ve arac kurumlarin  bu faaliyetleri
gergeklestirememeleri, {ilkemiz fon endustrisinin blyUkligl ve araci
kuruluglarin  portfdy yonetim hizmeti verememesi durumunda
ugrayacadi gelir kaybi dikkate alindiginda, uyelik durumunda gecis
suresi talep edilebilecek konulardandir.

2.2.Menkul Kiymetler Alaninda Yatirim Hizmetleri
Yatirm hizmetlerine iliskin temel nitelikteki AB diizenlemesi
93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatinm Hizmetleri
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Hakkinda 10 Mayis 1993 tarih ve 93/22/EEC sayil Direktiftir. Ancak
s6z konusu Direktif 30 Nisan 2006 tarihinde yurirliikten kalkacaktir.
Direktifi ylrdrlikten kaldiracak olan 2004/39/EC sayili Direktif,
sermaye piyasasl kurumlarina minimum standartlar getirerek “tek
pasaport” ilkesiyle, herhangi bir Gye devlette faaliyet gdsteren bir
yatinm firmasi, banka veya borsanin, kendi Ulkesinden aldidi izinler
cercevesinde, diger bir Ulye devlette de faaliyet gdstermesini
saglayacaktir.

Direktif, (ye (lkelerin birbirlerinden farkh  dizenlemelerini
uyumlastirmayl amaclamaktadir. Verimli, rekabetci ve bitlnlik arz
eden bir piyasanin olusumunu tesvik eden Direktif, 6zellikle banka,
diger yatinm firmalan ve borsalarin adaletli bir bicimde rekabet
etmelerini saglayarak nihai hedef olan tek Avrupa menkul kiymet
kurallarinin olusumuna dnemli bir katki saglayacaktir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak olan gercek veya tiizel
kisiler tiye tlkeden alacaklan tek bir izinle diger llkelerden yeni izin
almaksizin AB icinde calisabileceklerdir. Direktif 6zellikle yatirnm
hizmetlerini yapacak kuruluslara iliskin hiikiimlerde yatirmmcinin
korunmas! ilkesi cercevesinde, araci kurulusun vyeterli finansal
kaynaklarinin olmasinin gézetilmesi, sirket yoneticilerinin profesyonel
olmalari ile biiylik oranli pay sahiplerinin uygunlugu ve denetlemeye
iliskin diizenlemelere adirlik vermektedir. Araci kuruluslarin devamli
gozetilmesi ve denetleme faaliyetleriyle ilgili idari ve muhasebe
standartlarina ve uygulamalarina uyulmasi, mdisteri hesaplarinin
uygun tutulmasi, mali yeterlilik ve piyasa risklerine karsi dayanma
gicl, islemlerdeki kayit sisteminin dizglnligu vb. kurallar
icermektedir.

Direktifte kapsanan vyatinm hizmetlerini sunan kuruluglarin,
yatinmcilarin  korunmasi ve finansal sistemin istikrari agisindan,
kurulduklan (ke tarafindan verilecek faaliyet iznine tabi olmalan
gerekmektedir.  Yatinm  sirketinin  faaliyetlerinin  igerigi ve
gerceklestirilen faaliyetlerin cografi dadilimindan, sadece asil faaliyet
gosterecedi Ulkenin daha siki kosullarindan kurtulmak icin izin almak
lizere bir baska llkeyi sectigi anlasilirsa, karsilikli tanima prensibi ve
orijin {lke (kurulus (lkesi) denetiminin geredi olarak basvurulan Uye
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Ulke yetkili otoritelerinin faaliyet izni vermemeleri veya verilen izni
iptal etmeleri gerekmektedir. Direktife gore;
= tlzel kisi bir yatinm girketinin tescil edilmis merkezinin
bulundugu Uye Ulkeden faaliyet izni almasi,
» tlzel kisiligi olmayan bir yatinm sirketinin (adi ortaklik gibi)
merkez ofisinin bulundugu Uye Ulkeden faaliyet izni almasi,
= merkezin kuruldugu Ulkede gercekten faaliyet gostermesi,
gerekmektedir.

Yatirmcinin korunmasi ve piyasalarin diizglin isleyisinin saglanmasi
hedeflerine yonelik olarak, islemlerde seffafligin garanti edilmesi ve
Direktifin bu amacla getirdigi kurallarin yatinm sirketleri icin gecerli
olmasi gerekmektedir. Diizenlemede, piyasalarin seffafliginin
saglanmasina  yonelik olarak yatinm sirketlerine  getirilen
yukdmldliklerde 6zellikle yatinm  firmalarinin  igslem  &ncesi
msterilerini bilgilendirmelerine ayn bir 6nem verilmektedir.

Direktif kapsamindaki kuruluglarin  gerceklestirebilecekleri ana
faaliyetler, finansal araclara iliskin emirlerin alinmasi, mdisteri
hesabina bu emirler lizerine islem yapilmasi, yatirm sirketinin kendi
hesabina islem yapmasi, portfdy yonetimi, yatirm danismanlig,
finansal aracglarin ihraci veya satisina aracilik olarak 6zetlenebilir.

Bu kuruluglanin tali nitelikteki faaliyetleri ise, finansal araglarin
misteri hesabina saklanmasi ve yo6netimi; finansal araglar Uzerine
islem yapilabilmesi icin yatinmcilara kredi verilmesi; kuruluslara
sermaye yapisl, endulstriyel strateji ve ilgili konularda danismanlk
hizmeti vermek ve kurulus birlesmeleri ve satin almalarina
danismanlik yapmak; yatinm hizmetleriyle ilgili ddviz alim satim
hizmetlerini  gergeklestirmek; finansal araglarla ilgili yatinm
arastirmasi, finansal analiz ve genel tavsiyelerde bulunmak ve aracilik
yuklenimi ile ilgili hizmetler olarak siralanabilir.

Diizenleme kapsamindaki kuruluslar; kredi kuruluslar, araci
kurumlar, yatinm danismanli§i ve portfdy yonetim faaliyetlerinde
bulunan kuruluslardir. Ulkemiz gibi bazi iilkelerde, kredi kuruluslarinin
diizenlenmis piyasalara Gye olmasi ancak ayri olarak kuracaklari yan
kuruluslar araciidiyla mimkiin olmaktadir. 93/22/EEC sayili Menkul
Kiymetler Alanindaki Yatirrm Hizmetleri Hakkindaki Konsey Direktifi
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ile, kredi kuruluslarina bu tiir bir dyelik icin yan kurulus sarti
kosmadan dogrudan dizenleme kapsamindaki islemleri yapabilme
imkani getirilmistir.

Tirkiye ile AB dlzenlemeleri arasindaki en temel farkhlik da bu
noktada kendini gostermektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V,
No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliginin 4‘Uncii maddesi araci kurum ve bankalarin
yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini belirlemistir. Buna gore
araci kurumlar,

Sermaye piyasasl araclarinin ihracina veya halka arz yoluyla
satisina,

Daha o6nce ihrag edilmis sermaye piyasas araglarinin alim
satimina,

Ekonomik ve finansal g0stergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi
kategoriler itibariyle ayri ayr veya biitiin olarak tiirev aracglarin
alim satimina aracilik edebilirler.

Araci kurumlar ayrica;

Sermaye piyasasl araglarinin geri alim veya satim taahhtduyle
alim satimi,

Yatirnim danismanlig,

Portfoy yoneticiligi,

faaliyetlerini gerceklestirebilirler.

Bankalar ise,

Daha dnce ihrag edilmis sermaye piyasasl araglarinin borsa
disinda ve hisse senedi islemleri haric olmak Uzere borsada
alim satimina aracilik,

Repo-ters repo,

Ekonomik ve finansal g0stergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayal vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araclarin dayandidi
kategoriler itibariyle ayri ayr veya biitiin olarak tlirev araclarin
alim satimina aracilik edebilirler.
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Mevduat kabul etmeyen bankalar ise bu faaliyetlerin yani sira
sermaye piyasasl araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik, portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanhigi faaliyetlerini
yapabilirler.

Tirkiye'nin AB (yeligi durumunda, ticari bankalar da sermaye
piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satigina veya ihracina; daha
once ihrag edilmis olan sermaye piyasas! araglarinin alim satimina
aracilik edebilecek, yatinm danismanligi ve portfoy yoneticiligi
faaliyetlerini gergeklestirebilecektir. Yine mevduat kabul etmeyen
bankalar da Uyelik durumunda, daha 6nce ihrag edilmis sermaye
piyasasi araclarinin alim satimina aracilik yapabileceklerdir.

Tam ({ye olma durumunda, gerekli uyum kosullarinin yerine
getirilmesine ve Uye Ulkelerdeki yatirrm sirketlerinin Tlirkiye menkul
kiymet piyasalarinda calisabilmelerine izin verilmesine iliskin teknik ve
yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

2.3.Sermaye Yeterliligi

Araci kuruluglarin mali yapisinin giigli olmasi sermaye piyasasinda
istikrar igin gok 6nemlidir. Altyapisi sorunlu olan bir mali sistemde
istikrarsizliklarin biiyiik ekonomik krizlere yol agabildigi Turkiye'de
bilinen bir gergektir.

Sermaye piyasasinda istikrarin sadlanabilmesi icin araci kuruluslara
getirilen yukimlilikler, finansal riskin dulstrilmesi ve sermayenin
glglendirilmesi temelindedir.

AB’de araci kuruluslarla ilgili sermaye yeterliligi sartlari 93/6/EC sayil
Yatinm Firmalari ve Kredi Kuruluslarinin  Sermaye Yeterliligi
direktifiyle diizenlenmistir. 1996 yilinda yiiriirliige giren bu direktif,
98/31/EC, 98/33/EC 2002/87/EC ve son olarak 2004/39/EC sayil
direktiflerle degistirilmistir. Direktifin 6ngordigid onemli diizenlemeler
asagida 6zetlenmistir.

Asgari Ozsermaye

AB miiktesebati araci kurulusun sahip olmasi gereken asgari kurulug
sermaye tutarini, araci kurulusun yaptigi faaliyetler ve saklama
yetkisine gore belirlemektedir.
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Masterilerin  nakdini ve/veya menkul kiymetlerini saklayabilen,
misterilerin emirlerini ileten ve/veya gerceklestiren ve/veya misteri
portféylerini ydneten araci kurumlarin asgari sermayesinin 125.000 €
(~230 milyar TL) olmasi gerekmektedir. Bu kurumlar halka arz edilen
menkul  kiymetlerin  timiine yUklenim yapamaz ve kendi
portféylindeki menkul kiymetlerle mugteri emri gergeklestiremezler.
Yetkili otorite belirli limitler gercevesinde, araci kurumlarin
6zkaynaklarini finansal  araclarda degerlendirmesine  izin
verebilmektedir.

Yetkili otorite, saklama hizmeti veremeyen, halka arz edilen menkul
kiymetlerin timine yiiklenim yapamayan, portfdy islemi yapamayan
araci kurumlarin asgari sermayesini 50.000 €'ya (~90 milyar TL)
kadar indirebilir.

Halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimine yiiklenim yapabilen,
kendi portfdylinden misterilere alim-satim yapabilen ve diger
sermaye piyasasl faaliyetlerinde bulunan kurumlarin asgari sermayesi
730.000 € (~1,35 trilyon TL) olarak belirlenmistir.

Asadidaki sekilde tanimlanan sirketler igin asgari sermaye 50.000 €
olarak belirlenmistir:

» Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinda kendi hesabina islem
yapan, veya ayni borsanin dider Uyeleri hesabina calisan, veya
bir fiyat olusturan ve ayni borsanin bir takas lyesi tarafindan
garanti edilen “yerel firma”lar,

* Yalnizca yatirm danismanligi hizmeti veren ve/veya muisteri
emirlerini iletebilen, misteri nakdi ve menkul kiymetlerinin girig
cikisinin olmadigr kurumlar.

2004/39/EC sayil direktifle yapilan degisiklik (Uye devletler igin son
uygulama tarihi Nisan 2006'dir) “yerel firma“lar igin asgari sermaye
sartini degistirmezken, yatinm danismanhidi hizmeti veren ve/veya
mugteri emirlerini iletebilen kurumlara:
= 50.000 € asgari sermayesi olmasi, veya
» tim ABYi kapsayacak sekilde kurumun ihmaline karsi
profesyonel bir sigortaya sahip olmasi (talep basina 1.000.000
€, yillik toplam 1.500.000 €), veya
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» yukardaki 2 maddenin getirecedi korumay saglayacak sekilde
asgari sermaye ve sigortanin birlesimine sahip olmasi,
sarti getirmektedir. Bu tutarlar enflasyon neticesinde donemsel
olarak revize edilebilecektir. Ayrica, emek yodun olarak nitelendirilen
sektorlere taninan bazi muafiyetler cercevesinde, asgari sermaye
25.000 €'ya, sigorta da talep basina 500.000 € ve yillik toplam
750.000 €'ya inebilecektir.

Risk Karsiliklari

Direktifte geligtirilen islem defteri kavramiyla, menkul kiymet iglemleri
ile diger ticari islemler ayristirilarak, ilgili riskin hesaplanabilmesi
amaclanmistir.

Odenmis sermaye, emisyon primi, yedek akgeler, ddénem Kkari,
yeniden degerleme deder artis fonu toplanip, donem zarar diistilerek
dzsermaye bulunmaktadir. ikincil borclarin (sermaye benzeri kredi)
eklenmesi ve likit olmayan varliklarin dislilmesiyle sermaye yeterliligi
tabanina ulagiimaktadir.

Kuruluglarin sermaye vyeterliligi tabaninin asagidakilerin toplamina
esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir:

= islem defteri faaliyetleri icin direktifte tarif edilen sekilde
hesaplanan pozisyon riski ile takas ve karsi taraf riski, veya
bazi kosullarda kurulusun kendi gelistirdigi risk yonetimi modeli
cercevesinde hesaplanacak sermaye yikimlGliga tutari,

» biitlin faaliyetler icin direktifte tarif edilen sekilde hesaplanan
doviz kuru ve emtia risk hesap kurallar gergevesinde, veya
bazi kosullarda kurulusun kendi gelistirdigi risk yonetimi modeli
cercevesinde hesaplanacak sermaye yikimlGliga tutari,

= biitiin faaliyetler icin, Kredi Kurumlarinin Odeme Giicii Orani
Hakkinda 89/647/EEC sayil direktif cergevesinde hesaplanan
sermaye yukimluligu,

= vyetkili otoritenin gerekli gordiigli durumda isteyebilecegi
Ozkaynak.

Bu sartlarin yani sira, yatinm firmasi bir 6nceki yilin sabit yonetim
giderlerinin dortte biri kadar 6zkaynak bulundurmak zorundadir.
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Raporlama Yiikimliilikleri
Uye devletler yatinm sirketleri ile kredi kuruluslarinin gerekli belgeleri
kurulus Ulke yetkili otoritelerine sunmasini isteyeceklerdir.

Asgari sermayesi 730.000 € olmasi istenen firmalarin en az ayda bir,
125.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az U ayda bir,
50.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az alti ayda bir
yetkili otoritelere raporlama yapmasi gerekmektedir.

Tiirkiye Uygulamasi

Tlrkiye'de asgari 6zsermaye tutan araci kurumlarin yetki belgelerine
gore belirlenmektedir. SPK tarafindan belirlenen ve 30 Haziran 2004
tarihinden itibaren gegerli olan araci kurumlarin asgari 6zsermaye
tutarlarina tabloda yer verilmistir.

2004 Asgari 2004 Asgari
Yetki Belgesi Ozsermaye (Milyon TL) Ozsermaye (€*)
Allm Satim Araciligi 652,000 352,432
Halka Arza Aracilik 327,000 176,757
Repo-Ters Repo 327,000 176,757
Portféy Yoneticiligi 261,000 141,081
Yatirim Danismanhdi 68,000 36,757
TOPLAM 1,635,000 883,784

* € kuru 1.850.000 TL alinmistir.

Araci kurumlarin sahip olduklari yetki belgelerine gére 2004 yili igin
tespit edilen asgari 6zsermaye tutar, tim yetki belgelerini elinde
bulunduran kurumlar igin yaklasik 880.000 €'ya denk gelmekte olup,
bu tutar AB'deki en yiliksek asgari sermayenin (zerinde yer
almaktadir. Ancak, 93/6/EC direktifinde, liye devletlerin ilave ve daha
sert sartlar uygulayabilecedi hiikkmii yer almaktadir.

Diger konularda tlkemiz uygulamalar ile AB uygulamalar biyiik
Olglide paraleldir. Ancak, raporlama ve risk hesaplama yontemlerinde
AB dizenlemeleriyle llkemiz uygulamasi arasinda tali bazi farklar
bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde ise, Basel II cercevesinde
2006-2007'de uygulamaya girmesi planlanan yeni sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin de dikkate alinmasi gerekecektir.
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2.4.Mali Tablolar

Finansal Kuruluslarin Yillik ve Konsolide Mali Tablolari
Finansal hizmetlerde de tek pazara dogru ilerleyen sektérde
muhasebe standartlarinda uyum son derece dnemlidir. Ote yandan,
son dénemde ortaya ¢ikan muhasebe skandallari seffafligin dneminin
iyice benimsenmesini saglamistir. Ayrica, mali sektoér kurumlarinin
daha yodun bir sekilde sinir oOtesi faaliyetlerde bulunmasi bir
esguidiim gerekliligini ortaya cikarmistir.

AB’nin mali tablo standartlariyla ilgili duzenlemesi 1986 tarihini
tasimaktadir. 86/635/EEC direktifi banka ve diger mali kuruluslarin
yillik ve konsolide mali tablolarini diizenlemektedir. Bu diizenleme
2001/65/EC ve 2003/51/EC sayil direktiflerle glincellenmistir. Son
direktifle, uluslararasi muhasebe standartlari getirilmistir.

Tirkiye bu diizenlemelere paralel olarak, 2003 yili sonunda yaptigi
bir dizenlemeyle Uluslararasi Muhasebe Standartlarini benimsemistir.
Seri:XI, No:25 sayili tebli§ ile hisse senetleri borsada islem goéren
sirketler, yatirm ortakliklar, araci kurumlar, sayilan isletmelerin ortak
ve igtirakleri bu raporlamayi gergeklestirmekle yukimli kilinmgtir.
Uygulama ise 2005 yilinda baslayacaktir.

Merkez Ofisleri Baska Devletlerde Bulunan Kredi Kurumlari
ve Finans Kurumlari Subelerinin Yillik Mali Tablolari
89/117/EEC sayili direktif, Uye devletlerin, merkez ofisleri baska
devletlerde bulunan kredi kurumlan ve finans kurumlarinin
subelerinden isteyebilecedi, yillik hesaplar, konsolide hesaplar, yillik
rapor, konsolide yillik rapor, ve bu hesaplarin denetiminden sorumiu
olanin goérisi gibi muhasebe belgelerinin yayinlama yukamladliklerini
dizenlemektedir.

Bu belgelerin, kredi veya finans kurumunun merkez ofisinin
bulundugu Uye devletin kanunlarinin gerektirdigi sekilde hazirlanip,
denetlenecegi belirtilmektedir. Bu subelerden kendi faaliyetleri ile
ilgili olarak yillik hesaplarini yayinlamalari istenmeyebilir. Ote yandan,
bazi durumlarda, lye devletlerin, baska diizenlemeler cergevesinde
subelerden ilave bilgiler isteyebilecedi de belirtilmektedir.
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Bu konuya dair Tirkiye mevzuatinda bir dizenleme bulunma-
maktadir. Bu mevzuatin AB'ye Uyelik tarihinde benimsenmesinde bir
sakinca goérilmemektedir.

3.Yatirimcinin Korunmasina Yonelik AB

Diizenlemeleri

Sermaye piyasasl alanindaki dizenlemelerin en 06nemli hedefi
yatinmcilarin ~ korunmasidir. Sermaye piyasasinda yatinmcinin
korunmasina yonelik mekanizmalar dolayl olarak tim dizenlemeleri
ilgilendirmekle birlikte, konuya iligkin dogrudan diizenlemeleri iki ana
baghk altinda toplamak mimkindir. Bunlardan birincisi,
yatinrmcilarin malvaridinin yatinm sirketlerinin mali risklerine karsi
korunmasidir, ki bu noktada yatirrmci tazmin sistemleri devreye
girmektedir. Ikincisi ise, yatinmcilarin yatirm kararlarini etkileyen
bilgileri tam, zamaninda ve dogru bir bicimde edinmelerini saglayarak
yanlis karar almalarini  6nlemektir. Bu badlamda, “kamuyu
aydinlatma” prensipleri glindeme gelmektedir. Asadida, bu iki konuya
yonelik olarak yapilan AB diizenlemeleri incelenmistir.

3.1.Yatinmci Tazmin Sistemleri

Sermaye piyasasinda yatinmcinin  korunmasi, sisteme givenin
artirimasina yonelik énemli bir adimi olusturmaktadir. Her ne kadar,
yukarida da belirtildigi Gzere, sermaye piyasasinda yapilan diger
dizenlemelerin nihai amaci yatinmcilarin korunmasi olsa da, 6zellikle
dolandiricilik eylemleri s6z konusu oldugunda, yontem konusunda
sinir konmasi miimkiin olamadigindan, higbir denetim sistemi tam bir
koruma saglayamamaktadir.

Yatinmcilarin  korunmasinin, piyasanin dlizgiin islemesi ve mali
sisteme olan giivenin siirdiiriilmesinde tasidigi 6nem dikkate alinarak
03 Mart 1997 tarih ve 97/9/EC sayili Direktif kabul edilmistir. Buna
gore, Uye devlet yatinm sirketlerinin yatinmclara yo6nelik
yukUmliliklerini yerine getirmemesi durumunda, en azindan kigik
yatirnmciy1 koruyacak ve asgari bir koruma miktarini garanti eden bir
yatirnmci tazmin sistemi olusturulmasi gerekmektedir. Direktifte yer
alan diizenlemeleri asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindir.
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Yatirimcr Tazmin Sistemine Katilim

Birlik tyesi devletler, bir ya da daha fazla yatinmcl tazmin sistemini
uygulamaya koymakla ylkdmlidir. Direktifte tanminan istisnalar
disinda, ilgili liye devlette yetkilendirilmis hicbir yatinm sirketi tazmin
sistemine dahil olmadan faaliyetlerini sirdiremez.

Sisteme Uye olmak zorunda olan yatinm gsirketleri, 93/22/EEC sayil
Yatinm Hizmetleri Hakkinda Direktif hidkidmlerine atif yapmak
suretiyle belirlenmistir. S6z konusu Direktif, Uglncli sahislara
profesyonel diizeyde diizenli olarak yatinm hizmeti sunan tiizel
kisileri yatirim sirketi olarak tanimlamistir. Asagida sayilan hizmetlerin
bir ya da daha fazlasini gerceklestirmek (zere liye devlet yetkili
otoritesinden faaliyet izni alan tiizel kisilikler yatinm sirketi olarak
kabul edilmektedir.

1- 93/22/EEC saylli Direktifte yer alan araclarin (asadida bu
araglar aciklanmaktadir) biri veya birkaci igin verilen emirlerin
mdisteri adina alinmasi ve iletilmesi.

2- Bu emirler (izerine misteri hesabina islem yapiimasi.

3- Bu araglar igin yatinm sirketi hesabina islem yapilmasi.

4- Musteri bazinda, yatinmailar tarafindan belirlenen tercihler
gercevesinde, sOz konusu enstrimanlarin bir veya daha
fazlasini iceren yatirim portfoylerinin yénetilmesi.

5- S6z konusu araglarin ihraci ve satisi sirasinda aracilik
yuklenimi yapilmasi.

Koruma kapsamindaki araglar da yine 93/22/EEC sayil Direktife atif
yapilmak suretiyle belirlenmistir. Bunlar,

1- Devredilebilir hisse senetleri

2- Yatinm fonu katiima belgeleri

3- Para piyasasl araglari

4- Finansal futures s6zlesmeleri

5- Forward faiz s6zlesmeleri

6- Faiz, doviz ve hisse senedi swaplari

7- Sayilan araclarin alim veya satim hakkini veren (6zellikle

doviz ve faiz lizerine olan) opsiyonlardir.

Bu araglarla, yukarida sayilan hizmetlerden bir veya birkagini yerine
getirmekle yetkilendirilmis kuruluslar (yatinm sirketleri) 97/9/EC sayili
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Yatirmci Tazmin Sistemleri Hakkinda Direktif kapsaminda bir tazmin
sistemine dahil olmakla yikimlididr. Yatirimclar da, tazmin
sistemine Uye vyatinm girketinin, bu islemlerden kaynaklanan
yukimldliklerini  yerine  getirmemesi  durumunda  sistemden
yararlanma hakkina sahiptir.

Korumanin Kapsami

Uye devletler, her bir yatinma icin 20.000 €dan az olmayacak
sekilde tazminat ddenmesini hilkme bagdlamak zorundadir. Uye
devlet, belirli yatinmcilarin sistemin korumasi disinda tutulmasini ya
da daha duistik bir koruma diizeyi verilmesini hiikkme baglayabilir.

Uye devletler korumayi, yatinmcinin talebinin belirli bir yiizdesi ile
sinirlayabilir. Ancak koruma altina alinan oran, talep edilen meblag
20.000 €'dan az oldugu siirece, talebin en az %90’ olmalidir.

Birlik Uyesi bir devlette uygulamaya konulan ve resmi olarak taninan
yatirnmci tazmin sistemleri, bagka bir Gye devlet yatinm sirketinin Gye
tUlkede kurulan subesinin yatinmcilarini da kapsamaktadir. Diger lye
devlet yatinm gsirketi subesinin yatirimcilan icin saglanan koruma,
koruma orani da dahil olmak Gzere, ev sahibi lkenin kabul ettigi
tazminat sisteminin azami oran ve kapsamini asamaz. Ev sahibi lye
devletin  sagladigi  korumanin  kapsami, yatinm  sirketinin
yetkilendirildigi Ulkenin koruma diizeyini asiyorsa, ev sahibi Ulke,
yatirnnm sirketinin yatinmcilarinin sahip oldugu korumayi desteklemek
icin gondlla olarak katilinabilecek bir sistemi saglamakla yikimliddr.
Boylelikle kiiglik yatinmcilar, Birlik Uyesi devletlerin yatinm
sirketlerinin subelerinden de yerel yatinm girketleri kadar givenli
bicimde hizmet alabileceklerdir.

Diger taraftan, boyle bir imkanin getirilmemesi ulusal yatirim
sirketleri ile diger Giye devlet sirketlerinin subeleri arasinda tazminat
farklarina ve esit olmayan rekabet sartlarina yol acabilecektir. Bu tir
sakincalarin giderilmesi icin diizenlemeler, subelerin, ev sahibi
Ulkelerin sistemlerine katilmaya zorunlu kilinmasi, subelerin faaliyette
bulundugu (lkelerin tazmin sisteminin aynisinin sube miisterilerine
taninmasi imkani getirmistir.
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Sistemin Devreye Girmesi
Tazmin sisteminin devreye girmesi asadida belirtilen sartlarin
gergeklesmesine baglidir.

1- Yetkili otoritenin, yatirm girketinin mali durumuyla ilgili
sebeplerden dolayi, yatirmcilara olan ydkdmldliklerini yerine
getiremeyecek durumda olduguna karar vermesi,

2- Bir yargl birimi tarafindan, yatinm sirketinin finansal
kosullarini dogrudan etkileyen ve yatirnmcilarin sirkete karsi
talepte bulunmasini askiya alma sonucunu doguran bir karar
alinmasi.

Yatinm sirketinin yaptidi faaliyetle ilgili olarak yatinimcilar adina elde
tuttugu para ve araglarin iade edilmemesi durumunda Odeme
yapilacaktir.

Tazmin Prosediirii

Sistem, yatirmcilarin taleplerini sunmalari icin bir siire belirleyebilir.
Bu siire, tazmin sisteminin uygulamaya konulmasini gerektiren
kararin kamuoyuna aciklandigi tarihten itibaren bes aydan kisa
olamaz. Ancak bu sirenin bitmis olmasi, tazminat hakkini
kullanmayan yatinmcinin bu hakkindan vazgectigi anlamini tagimaz.
Yatinmcinin  talebinin de en kisa silrede sonuglandiriimasi
gerekmektedir. Odeme, talebin gecerliliginin  ve meblagin
belirlenmesini izleyen (g ay icinde yapilmak durumundadir. Siirenin
uzatimi icin yetkili otoritenin izni gerekmektedir. Ancak bu sire
uzatimi da (g ay1 gecemez.

Musterinin, talep ettifi meblagin karapara aklama sucu ile
iliskilendiriimesi ve hakkinda cezai takibata gecilmis olmasi
durumunda, zaman sinirina bagli olmaksizin kararin gikmasina kadar
her tiirli 6deme askiya alinir.

Sisteme Uye Yatirim Sirketlerinin Yiikiimliiliikleri

Uye devletler, yatinm sirketinin mevcut ve potansiyel miisterilerine,
yatinm sirketi ve diger lye devletlerdeki subelerinin tyesi oldugu
yatirnmci tazmin sistemi ile ilgili olarak gerekli olan bilginin sunulmasi
igin uygun Onlemleri almasini saglamakla ylkimltdiir.
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Uye devletler, tazmin sisteminin reklamlarda kullaniimasina iliskin
esaslari belirlemek zorundadirlar.

Halefiyet

Yatirmcilari tazmin sistemi kapsaminda ddemede bulunan kuruluslar,
yatinm sirketinin tasfiye islemlerinde, yaptiklari &demeye esit
miktarda, 6deme yaptiklar yatinmcinin haklarina halef olacaklardir.

Sistemden Ayrilma

Tazmin sistemine dahil olmasi gereken bir yatinm sirketi, Uzerine
disen yikimlilikleri yerine getirmemesi durumunda, faaliyette
bulunma yetkisini veren yetkili otoriteye durum bildirilecek ve yatirim
sirketinin ylkdmlilGklerini yerine getirmesi icin, tazmin sistemi
cercevesinde ddemeleri gerceklestirecek kurulus ile isbirligi icinde,
ceza verilmesi de dahil olmak (zere tim 6nlemler alinabilecektir. Bu
onlemlere ragmen yatinm sirketi yikimlilGklerini yerine getirmezse,
ic hukukun Uyelikten g¢ikmaya izin vermesi durumunda, yetkili
otoritenin de onay vermesi sartiyla, yatirm sirketi Gyelikten cikma
talebini oniki aydan daha kisa olmayan bir siire igerisinde bildirmekle
yukimlidir. Bu slrenin bitiminde yatinm sirketi yuUkdmluliklerini
yerine getirmez ise tazmin sisteminin disinda birakilabilir. Bu
durumda, yatinm sirketi yatinmcilarina tazmin sistemine es dederde,
ayni Ozelliklere sahip alternatif bir koruma saglayacak bir tazmin
programi sunamazsa, yetkili otorite tarafindan faaliyet yetkilerinin
timu iptal edilir.

Faaliyet vyetkileri iptal edilen yatinm sirketinin yatinmailari,
yatirmcinin - korunmasi ilkesi gergevesinde, vyatinm sirketinin
faaliyette bulundugu siire icerisinde aldiklari hizmetlere yoénelik
olarak sistemden yararlanmaya devam ederler.

Tazmin Sistemi Disinda Tutulabilecek Yatirimcilar
Yukarida da belirtildigi lizere, bir lye Ulkenin, korumaya ihtiyaci
olmadigi disitnilen ve belirli bir bigimde kategorize edilmis
yatinmcilar, tazmin sistemi disinda tutulabilir. Bu yatirmcilar 97/7/EC
sayill Direktifte asagidaki sekilde siralanmistir.
1- Asadida belirtilen kurumsal ve profesyonel yatirimcilar,
= Bu direktif kapsamindaki yatinm sirketleri
= Kredi kurulusglan
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= Sigorta kuruluslan
= Kollektif yatinm kuruluslari
= Emeklilik fonlan

2- Uluslaristl kurumlar, hiikiimet, merkezi idare mercileri,

3- Yerel idareler,

4- Yatinm sirketinin yoneticileri, mudurleri, sorumlu ydnetim
kurulu Uyeleri, yatinm sirketlerinin sermayesinin %J5’inden
fazlasini elinde bulunduranlar, yatinm sirketlerinin muhasebe
denetimlerini yapmakla ylkimli kisiler, bu kisilerin yakinlari
veya onlar hesabina hareket eden Uglinci kisiler,

5- Ayni grupta yer alan firmalar,

6- Yatinm sirketinin mali durumunun bozulmasinda sorumlulugu
bulunanlar,

7- Kurucu Anlagsmanin 54(3)(g) maddesine dayanan 25
Temmuz 1978 tarih ve 78/660/EEC sayili Direktifin 11.
maddesine goére 6zet mali tablolar yayimlamalarina izin
verilmeyecek buyuklikteki sirketler.

3.2.Kamuyu Aydinlatma

Yatinmcilarin korunmasina iliskin dogrudan diizenlemelerin bir digeri
de kamunun aydinlatimasina yonelik esaslari  belirleyen
dizenlemelerdir. Kamuyu aydinlatma, vyatinmcilarin  yatirm
yapacaklar sirketlerin ekonomik durumu hakkinda yeterli ve dogru
bilgiyi zamaninda edinmelerini ifade eder. Yatinmcilarin, yatirim
kararlarini etkileyen bilgilerin tam, zamaninda ve dodru bir sekilde
yatinmcilara ulastiriimasi esastir.

Kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenlemelerin genel cergevesini,
=  Sirketin mali tablo ve raporlari ile bagimsiz denetim raporlarini
kamuya duyurmak,
= Sermaye piyasasl araglarinin dederini etkileyebilecek olay ve
gelismeleri kamuya duyurmak,
» Ortaklik yapisindaki degisiklikleri ve diger 6zel durumlari
kamuya agiklamak,
olusturmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ile ilgili AB dizenlemelerindeki daginikigin
giderilmesi ve rasyonelligin saglanmasi amaglariyla 28 Mayis 2001
tarih ve 2001/34/EC sayili Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna
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Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak Yayimlanacak Bilgilere iliskin
Direktif kabul edilmistir.

Menkul kiymetlerin halka arzinda yayimlanacak izahnamelerin
dizenlenmesi, onaylanmasi ve daditimi esaslarini  belirleyen
diizenlemelerin de kamunun aydinlatiimasi prensibi gergevesinde ele
alinmasi dogru bir yaklagim olacaktir.

Kamuyu aydinlatmaya yonelik AB diizenlemelerinin iki ana bashk
altinda toplanmasinin anlamli olacadi diisiiniilmektedir. ilk bélimde,
halka arz edilmis menkul kiymetler ile ilgili, bir bagka ifadeyle menkul
kiymetleri borsa kotuna alinan sirketlere iliskin yikimldlikler; ikinci
bélimde ise, halka arz sirasinda kamuyu aydinlatma prensibi
cercevesinde izahname hazirlanmasina  yonelik  diizenlemeler
irdelenmeye calisilacaktir.

Borsa Kotuna Alinan Menkul Kiymetler Ile Ilgili
Yiikiimliiliikler

Menkul kiymetleri borsa kotuna alinan sirketlerin kamuyu aydinlatma
konusundaki yikimlliikleri yukarida da belirtildigi tizere 2001/34/EC
saylll Direktifte diizenlenmektedir. Direktifin amaci yatinrmcilarin
korunmasini sadlamaktir. Menkul kiymetlerin kote edildigi donem
boyunca yatinmcilara dogru ve dizenli bilginin  sunulmasi,
yatinmcilarin - korunmasini - gergeklestirmenin en &nemli ayadini
olusturmaktadir. Yatinmcilar icin etkin koruma ve borsalarin dizenli
islemesinin saglanmasi igin menkul kiymetleri kota alinan Birlik Gyesi
Ulkelerin sirketlerine iliskin yayimlanacak bilgilere iligkin kurallar, tye
olmayan (ilkelerden olan sirketlere de uygulanmaktadir. Yatinmcilarin
esit bicimde bilgilendiriimesi, tek bir Avrupa sermaye piyasasinin
yaratilmasina ciddi katkilar saglayacaktir.

a. Hisse Senetleri Borsa Kotuna Alinan Sirketlere iliskin
Yiikiimliiliikler

Hisse senetleri borsa kotuna alinan sirketler, ayni konumda bulunan
hisse senedi sahiplerinin esit haklardan yararlanmalarini saglamak
zorundadir. Hisse senetleri birden fazla liye Ulkenin resmi borsa
kotunda olan sirketler bu borsalarin bulundugu (lkelerdeki piyasalara
ayni bilgileri saglamakla yiikiimltdurler. Hisse senetleri hem {iye hem
de lUye olmayan (lkelerde islem goren sirketler, hisse senetlerinin
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degerlemesinde etkili olmasi kaydiyla, en az Giye olmayan (lkelerde
bulunan borsalara agiklamis olduklari bilgilere esdeder bilgileri liye
llkelere de agiklamak durumdadir.

Sirket, hisse senetlerinin kota alindigi biitiin Gye (lkelerde, hisse
senedi sahiplerinin haklarini  kullanabilmeleri igin tiim imkan ve
bilgileri saglamak zorundadir.

Bu cercevede sirketler 6zellikle,

= Hisse senedi sahiplerinin genel kurul toplanti tarihlerinden
haberdar olmalarini ve oy kullanmalarini saglayacak énlemleri
almak,

= Temetti dagitimi ve sermaye artinmlari konusunda gerekli
bildirimleri yapmak,

* Finansal hizmet vermeyen sirketler ise, ortaklarinin finansal
haklarini kullanabilmeleri icin bir finansal kurulusu acente
olarak goérevlendirmek,

zorundadir.

Sirketler, hisse senetlerinin fiyatlarinda dnemli oynamalara neden
olabilecek dedisiklikleri (ana faaliyet konulari, aktif-pasif yapilari, mali
pozisyonlari, faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki dedisikler) en kisa
zamanda yayimlayarak kamuyu aydinlatmakla yikimladurler. Ancak,
yetkili otoriteler, bu ek bilgilerin yayimlanmasinin sirketin menfaat-
lerine zarar getirecedi kanaatine varirsa sirketi bu yikimlilikten
muaf tutabilir.

Sirketler, hisse senedi sahiplerinin haklarinda meydana gelen
degisiklikleri de gecikmeksizin kamuya duyurmakla yukamlidur.

Sermayenin codunluk paylarindaki degisimler konusunda da sirket,
kamuyu derhal aydinlatmakla yikimliddar.

b. Yillik Mali Tablolar ve Yillik Faaliyet Raporu

Sirket, en son yillik mali tablolarini ve son yila iliskin faaliyet raporunu
mimkin olan en kisa sirede kamunun bilgisine sunmakla
yukimladir. Yilik tablo ve raporlar, sirketin finansal yapisi ile ilgili
yeterli ve dodru bilgileri icermiyorsa, ilave ve daha detayl bilgiler
sirket tarafindan saglanmalidir.
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c. Alt1 Aylik Raporlar
Alti aylik raporlar ilgili oldugu dénemin bitiminden itibaren dort ay
icerisinde yayimlanmak zorundadir.

Alti aylik raporlar, sirketin faaliyetleri, kar-zarar durumlari hakkindaki
tablolari ve bunlarla ilgili agiklayici bilgileri igerir. Tablo bigiminde
hazirlanan bilgilerde bulunmasi gereken asgari unsurlar,
» Net hasilat tutar
= Vergi kesintisi yapilmadan 6énce veya yapildiktan sonraki kar
veya zarar tutanidir.

Ancak sirket, ara donemde temetti daditir veya daditacagini
aciklarsa, alti aylik tablosunda vergi sonrasi kar veya zarari ile yaptigi
ve yapacadl temettii 6demelerini géstermek durumundadir.

Her tabloda bir énceki yilin ayni dénemine iligskin bilgilere de yer
verilerek, bir ©onceki mali yilin ilgili dénemi ile karsilastirma
yapllabilmesi imkani saglanmalidir.

Alti aylik raporda yer alan aciklayici bilgiler (dipnotlar) yatinmcilarin
sirketin faaliyet ve kar-zarar edgilimlerini dederlendirebilmesini
saglayacak bilgileri icermelidir. Bu bilgiler mimkin oldugunca,
sirketin icinde bulundugu mali yildaki muhtemel gelismeleri de
gostermelidir.

Sirket kayitlari denetlendiginde, denetgi raporu ve sarth goris
bulunmasi halinde bu hususlarin da aynen yayimlanmasi
gerekmektedir.

2001/34/EC sayil Direktif uyarinca sirketlere getirilen yikimlilikler
sirketin faaliyetlerine ve statiisiine uygun degil ise, yetkili otoriteler
sartlarin adaptasyonunu sadlayacaklardir.

Bazi bilgilerin kamuya agiklanmasinin kamu yarari ile gelistigine ya da
sirkete zarar verebilecedine vyetkili otoriteler tarafindan karar
verilmigse, yatinmcilan sirketin mali durumu hakkinda yanilgiya
disirmemek kaydiyla, s6z konusu bilgilerin alti aylik raporlardan
gikariimasina karar verilebilir.
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Uye olmayan iilke mevzuatina gére kurulan ve yénetilen bir sirket,
alti aylk raporlarini ilgili Glkede kamuya acikliyor ise, lye ulke yetkili
otoriteleri, orijin Ullkede kamuya agiklanan bu bilgilerin 2001/34/EC
sayili Direktifte getirilen uygulama ile ayni sonuglari doguracagina
kanaat getirirse, bu raporlarin AB Uyesi Ulkelerde de ayni bilgilerle
kamuya agiklanmasini yeterli gorebilir.

d. Borglanma Araclan Borsa Kotuna Alinan Ihracgilara iliskin
Yikiimliiliikler

Borglanma araci ihrag eden sirketlere de yillik mali tablolar, faaliyet
raporlar ve 6zel durumlarin kamuya acgiklanmasi konularinda hisse
senetleri borsa kotuna alinan sirketlerle hemen hemen ayni
yukumlaltkler getirilmistir. Ancak, alti aylik ara raporlari yayimlama
zorunlulugu bulunmamaktadir.

Bir devlet, devletin bdlgesel ve yerel kuruluslar veya uluslararasi
kamu kuruluslari tarafindan ihrag edilen borglanma araglarinin,
sahiplerine esit haklar saglamasina yonelik diizenlemeleri yapmakla
yukidmlidir. Borglanma senedi ihra¢ eden bu tiir kurumlar igin
elbette herhangi bir periyodik rapor aciklama zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak, borglanma senedi ihrag eden sirketlere
yonelik diger yikimlilikler bu kurumlar icin de gecerlidir.

Borsa Kotunda Bulunan Bir Sirketin Cogunluk Paylarindaki
Degisiklik Durumunda Aciklanmas! Gereken Bilgilere Iliskin
Yiikiimliiliikler

Uye (ilkeler, hisse senetleri Birlik Uyelerinden bir veya birden
fazlasinda kurulu borsalarda kote edilmis olan sirketlerin oy hakki
veren hisse senetlerinin bir gercek veya tizel kisi tarafindan elde
edilmesi veya gikarilmasi durumunda elinde bulunan oy haklari orani
%10, %20, 1/3, %50 veya 2/3 sinirlarina ulasir, gecer veya altina
diserse ilgili kisinin bu islem sonrasinda sahip oldugu oy haklarini
sirkete ve ayni zamanda yetkili otoriteye yedi takvim gini icinde
bildirmesini saglamak zorundadir. Bu agiklamayi alan sirket, hisse
senetleri borsaya kote edilmis tim Uye (lkelerde derhal ve her
durumda bilginin alinisindan itibaren dokuz takvim gini iginde,
kamuya aciklamalidir. Uye iilke, bu aciklamanin sirket tarafindan
dedil de yetkili otorite tarafindan yapilmasini diizenleyebilir.
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%25 sinir uygulayan dlkelerin %20 ve 1/3 sinirlarini uygulamalarina
gerek yoktur. Uye llkeler %75 sinirini uyguluyorlarsa 2/3 sinirini
uygulama zorunluluklari bulunmamaktadir.

Yedi takvim glinlik dénem, biiylik hisse sahibinin elde etme veya
cikarmay! 6grenmesi veya sartlar geregi olarak 6grenmis olmasinin
gerektigi zamandan baglar. Uye (ilkeler, sermayenin elde tutulma
oranlari ile ilgili olarak sirketlerin de bilgilendirilmesini sart kosabilir.

a. Oy Hakkinin Tespiti

Yukarida yer alan oranlarin tespitinde, asadida belirtilen gercek veya
tlzel kisilerin ellerinde tuttuklari oy haklarn da bir kisiye ait kabul
edilir.

» Bir baska kigiye ait olmakla birlikte, hisse senetlerinde islem
yapan kisinin kendi hesabina kullanma hakkina sahip oldugu oy
haklari,

» Bu gergek veya tiizel kiginin kontroliinde bulunan bir igletme
tarafindan elde tutulan oy haklari,

» Bu gergek veya tizel kisinin, ellerinde tuttuklan oy haklarini
birlikte hareket etmek suretiyle kullanarak sirketin yénetiminde
ortak bir politika belirlemek igin yazili bir sézlesme imzaladigi
Ugtinci kisilerin ellerinde bulundurduklar oy haklari,

= Bu gercek veya tizel kisi ile veya bu gercek veya tizel kisi
tarafindan kontrol edilen bir isletme ile s6z konusu oy
haklarinin gegcici olarak transferi icin yazili anlasma yapmis olan
Uctinci kisiler tarafindan elde tutulan oy haklari,

»= Bu gergek veya tlizel kisiye ait olup da, gegici teminat olarak
verilmis paylara bagh olan oy haklari,

= Bu gercek veya tiizel kisinin kaydihayat sartiyla sahip oldugu
paylara bagli oy haklari,

= Bu gergek veya tiizel kisiye emanet olarak verilen ve
sahiplerinin 6zel talimati olmamasi durumunda bu gercek veya
tlizel kisinin takdiri ile kullanabilecegi oy haklar. Bu durumda
tye Ulkeler s6z konusu gergek veya tlizel kisinin, genel kurul
toplantisindan 21 takvim giini 6nce sirkete bilgi vermesini
zorunlu tutabileceklerdir.

Hisse senetlerini elde tutma ve elden c¢karma islemlerinin
profesyonel bir arac tarafindan gerceklestiriimesi durumunda,
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amacin sadece profesyonel anlamda yatinm olmasi ve hisselerin araci
tarafindan sirketin ydnetimine miidahale amaciyla kullanilmamasi
sartiyla, yukarida belirtilen sinirlar asilmis olsa bile bu tiir yatinmailar
sirkete aciklama yapma yikimliliginden muaf tutulabilirler.

Acikklama yapma yukimliligd bulunan sirketler, bu bilgileri
aciklamanin kamu menfaatlerine ve s6z konusu sirketlere zarar
verecedini disindidld durumlarda, bilgiyi agiklamamanin  menkul
kiymetlere yatinm konusundaki dederlendirmeye iliskin kamunun
yanlis yonlendiriimesine yol agmamasi kosuluyla, kamuya agiklama
yukimliligiinden muaf tutulabilirler.

b. Borsada Menkul Kiymetleri Kote Olan Sirketlere Iliskin
Bilgilerin Yayimlanmasi

Menkul kiymetleri borsaya kote olan sirketlerin yillik mali raporlari ile
faaliyet raporlari, Direktif uyarinca yapilmasi gereken 6zel aciklamalar
ve sirketlerin gogunluk paylarinda yukarida acgiklanan oranlardaki
degisimler Ulke capinda genis yayim yapan bir veya daha c¢ok
gazetede yayimlanarak veya bu gazetelerde yapilacak duyurularla bu
bilgilerin elde edilebilecegi yerler belirtilerek ya da yetkili otoritelerin
uygun gorecedi baska yayin araglariyla kamuya duyurulur.

Menkul Kiymetlerin Halka  Arzinda Yayimlanacak
Izahnameler

Diger yatinnm araclarinda oldugu gibi devredilebilir menkul kiymetlere
yatinrm yapmak da risk icerdiginden, yatinmcilarin korunmasi
agisindan bu riskleri dederlendirebilmeleri ve kararlarini dogru bilgiler
isiginda almalan igin bu menkul kiymetleri ihrag edenlerle ilgili gergek
ve tam bilgilendirmenin saglanmasi gerekmektedir.

Borsa kotuna alinacak devredilebilir menkul kiymetlerin halka arzinda
dizenlenecek izahname, miitekabiliyet ilkesi cercevesinde, ayni
menkul kiymetlerin bir diger Gye Ulkede halka arzi icin de
kullanilabilecektir. Uye olmayan iilkelerin kanunlarina tabi sirketler
Direktif kapsamindadir.

Direktif, Giye Ulkelerde ilk defa halka arz edilen ve s6z konusu Ulye
Ulke borsalarinda kota alinmamis devredilebilir menkul kiymetleri
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kapsamaktadir. Ancak, asadida belirtilen halka arz ve halka arz edilen
menkul kiymetler tirleri Direktif hiikiimlerinden muaftir.

a. Ihrag Tiiriine Iliskin Muafiyetler

Menkul kiymetlerin, ayni sektérde faaliyet gosteren gercek ya
da tlzel kisilere halka arzi,

Menkul kiymetlerin, tahsisli olarak halka arzi,

Halka arz edilen menkul kiymetlerin yatinmci basina en az
50.000 €'luk bir bedelle satin alinmasi,

Profesyonel vyatinmcilara arz edilen ya da profesyonel
yatinmcilarin kendi adlarn ya da baska profesyonel yatirmcilar
adina islem yaptiklari menkul kiymetlerin arz,

durumlarinda izahname yayimlanmaz.

b. Devredilebilir Menkul Kiymet Tiirlerine Iliskin Muafiyetler

Birim kuptr dederi en az 50.000 € olan menkul kiymetler,
Kapali uglular disinda, kollektif yatirnm kuruluslarinca gikarilan
devredilebilir menkul kiymetler,

Bir Ulke veya i(lkenin herhangi bir yerel ya da bdlgesel
otoritesince sunulan veya birden fazla Uye Ulkenin katiimiyla
olusturulmus uluslararasi kamu kuruluslarinca arz edilen
devredilebilir menkul kiymetler,

Ele gecirme anlasmasi ile baglantili olarak halka arz edilen
menkul kiymetler,

Birlesme ile badlantili olarak arz edilen devredilebilir menkul
kiymetler,

Ortaklara bedelsiz dagitilan hisse senetleri,

Sirketin 6denmis sermayesini degistirmeyecek sekilde yapilan,
hisse senedi veya diger menkul kiymetlerin yenileriyle
degistirilmesi sonucu ihrag edilen menkul kiymetler,

Isverenler tarafindan calisanlara verilen devredilebilir menkul
kiymetler,

Ayni Uye (lkede ilgili izahname ve diger dokimanlari
yayimlanmis hisse senedine donustirilebilir tahviller ve
warrantlara dayanilarak ihrac edilen devredilebilir menkul
kiymetler,

Kar amac gitmeyen ve/veya kamu vyararina calisan
kuruluslarca ihrag edilen menkul kiymetler,
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= Genel bir reklam ya da satis kampanyasina konu olmayan
Euro-menkul kiymetler,
icin izahname yayimlanmaz.

Muafiyet kapsami disinda kalan devredilebilir menkul kiymetlerin
halka arzini gergeklestiren Kkisilerce izahnamenin yayimlanmasi
zorunludur.

Uye ilkeler asadida belirtilen menkul kiymetlerin séz konusu olmasi
halinde, izahname yayimlama zorunluluguna kismi ya da tam istisna
getirebilirler.
= Uye (lkelerde 6zel kanunla kurularak yonetilen ve tasarruflarin
korunmasi amaciyla kamu kontroliine tabi olan, yillik mali
tablolarini dlzenli olarak yayimlayan kredi kuruluslari ya da
benzeri finansal kurumlarin stirekli veya tekrarlanan bir yapida
halka arz ettigi borcluluk senetleri veya bu senetlere esdeder
menkul kiymetler,
= Bir dye (Ulkenin, faaliyetleri silresince devlet tekellerinden
yararlanan, 06zel kanunlarla kurulan ve yonetilen, borglan
sartsiz ve geri gevrilemez sekilde tye (ilke devletlerince garanti
altina alinan ulusal kuruluslarca arz edilen menkul kiymetler,
= Bir lye dulkenin, 6zel kanun ile kurulup, faaliyetleri 6zel
kanununda diizenlenen borgluluk senetlerinin halka arzi yoluyla
devlet kontroliinde fon olusturan, temin ettikleri bu kaynaklari
veya Uye (lke devletinin sagladigi diger kaynaklar araciliiyla
Uretimin finansmanini sadlayan ve/veya ilgili Gretimi satin
alarak sirkete dogrudan kaynak saglayan tiizel Kkisiler
tarafindan arz edilen, llke kanunlarina gore devlet tarafindan
ve devlet garantisiyle borsa kotuna alinma amacina yonelik
olarak ihrag edilen borglanma senetleri.

izahnamenin bir lye {lkede yayimlanmasinin ardindan oniki ay
gecmemisse, ayni Ulkede ihragcinin farkh bir menkul kiymet icin
diizenledigi izahname, yalnizca tam izahnamenin yayimlanmasindan
sonra meydana gelen ve menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyecek
nitelikteki degisiklik ve gelismeleri icerir. Ancak bu izahname, iliskili
oldugu izahname ile birlikte yayimlanacak sekilde diizenlenecektir.
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Halka arza iliskin izahname, arzin gerceklesme tarihinden &nce

yayimlanip, halkin incelemesine sunulacaktir. izahname, yatirmailari,

firmanin varlik ve ylkdmllikleri, finansal durumu, kar ve zarari, ilgili

diger firma bilgileri ve menkul kiymetlere sahip olmaktan dogacak

haklar konusunda bilgilendirecektir. Izahnamenin icermesi gereken

asgari bilgiler,

= izahnameden sorumlu olanlarin isimleri ve agciklamalarin

dogruluguna iliskin beyanlari,

Halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin bilgiler,

Ihragcinin sermayesi ve faaliyetleri hakkinda bilgiler,

Thragcinin varlik ve yikiimliliikleri, finansal durumu ve karligi,

Ihraccinin ydnetim ve denetiminden sorumlu kisiler ile ilgili

bilgiler,

= ihracc ve faaliyette bulundugu sektor ile ilgili ihraccinin
dederlendirilmesini etkileyecek son bilgi ve gelismeler ve
bunlarin ileride ortaya cikabilecek etkileri, takip eden finansal
dénem sonu itibariyle ihragginin igiyle ilgili meydana
gelebilecek gelismelere yonelik edilimler ve beklentiler,
ihragcinin en azindan iginde bulunulan mali déneme ait
tahminleri,

* Borglanma senetlerinde garantdr varsa onun hakkinda bilgiler,

= Hisse senedine donustirilebilir tahvillerde doéndstimle ilgili
bilgiler,

= Ihraccinin durumundaki gelismeler ve beklentilerinden olusur.

3.3.Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Yatirbmcinin
Korunmasina Yonelik Diizenlemeler ve Avrupa Birligi
Miiktesebatina Uyum Kapsaminda Yapilmasi
Gerekenler

Yatirmci Tazmin Sistemine Yonelik Diizenlemeler ve
Yapiimasi Gerekenler

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda 15 Aralik 1999 tarih ve
4487 sayilll Kanunla yapilan degisiklik ile Yatinmcilari Koruma Fonu
kurulmustur. Fona katilm AB dizenlemelerine paralel olarak
llkemizde de zorunlu tutulmustur. Fona katilacak kuruluslar sadece
aracl kurulusglardir. Baska bir kurulusun Fonun Uyesi olmasi séz
konusu degildir.
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Fon tarafindan saglanacak korumanin azami tutari 2004 yili icin 36,6
milyar TL'dir (~20.000 €). Bu meblag, her yil yeniden dederleme
orani uygulanmak suretiyle artirlmaktadir.

Fon korumasinin kapsami hisse senedi islemleri ile sinirflandiriimigtir.
Tazmin sistemi, haklarinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tedrici
tasfiye karari verilen araci kurumlar ve Sermaye Piyasasi Kanununun
50. maddesinin (a) bendi hiikkmi kapsamindaki bankalarin, yaptiklari
sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle misterilerine karsi
hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim
yukUmliliklerinin  yerine getirilmesini kapsamaktadir. Nakitler,
nemalandirma ve difer amaglarla hisse senedi islemleri disinda
herhangi bir isleme konu edilmeleri halinde koruma kapsamindan
gikmaktadir.

AB'nin yatinma tazmin sistemlerine ydnelik diizenlemesi ile Glkemiz
dizenlemesi arasindaki temel farliiklar da yukarda aciklanan
konularda ortaya cikmaktadir. AB'nin konuyu diizenleyen 97/9/EC
sayill Direktifinde sistem, hisse senedi yatinmcilarinin yani sira,
yatinm fonu katilma belgeleri, para piyasasi araglari, finansal futures
sozlesmeleri, forward faiz sozlesmeleri, faiz, ddviz ve hisse senedi
swaplari ve sayllan araglarin allm veya satim hakkini veren
opsiyonlara yatinnm yapan yatirimcilari da korumaktadir.

Bir diger farklilk, Glkemizde korumadan yararlanacak yatirimcilarin
sadece arac kurulus miusterilerinden olusmasina karsilik, AB
diizenlemesine gore, yukarida sayilan enstriimanlarla ilgili her tirld
islemi yapan yatinm firmalarini kapsamaktadir. Bu bagdlamda kredi
kuruluglari, yatinm fonlar ve portféy yonetim sirketleri gibi kurumlar
da sisteme Uye olmak zorundadirlar.

Yatinmci tazmin sistemimizde 2004 yili icin 6ngorilen koruma
miktari, AB Direktifi ile getirilen asgari 20.000 €'luk koruma miktarina
paraleldir. Ancak kur artisi nedeniyle koruma miktarinin 20.000 €'nun
altina diismesini engelleyecek diizenlemeler yapiimaldir.

Bir diger aykiriik olarak, hangi siire igerisinde zararn tazmin
edilecegine iliskin Ulkemiz mevzuatinda herhangi bir hikim yer
almamaktadir. Azami miktarin tasfiye bitimi beklenmeksizin avans
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olarak 6denecedine iliskin bir diizenleme bulunmakla birlikte bunun
hangi sire icerisinde gerceklestirilecedine iliskin bir hikim
bulunmamaktadir. Yatinmcinin sermaye piyasasina olan giiveninin
saglanmasi agisindan buna yonelik bir diizenleme yapilmasi biylk
6nem tagimaktadir.

Bir dijer onemli husus ise Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan
Yatinmcilari Koruma Fonu'nun hukuki statistne iliskin netlik
bulunmamasidir. Kanunda, Fon'un 6zel ya da kamu tiizel kisisi olup
olmadigi konusunda bir hiikiim bulunmamakta; hatta tiizel kisiligi
olup olmadi§ina dair bir agiklik da yer almamaktadir. Bununla birlikte
Fon‘un Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan idare ve temsil olunacadi
ve Merkezi Kayit Kurulusu karar organinin Fon'un da karar organi
oldugu belirtiimistir. Merkezi Kayit Kurulusunun ise 6zel hukuk tizel
kisisi oldugu Sermaye Piyasasi Kanununda belirtilmistir. Diger
taraftan Yatirmcilari Koruma Fonunun (yelerinden alacaklarinin
Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun uyarinca tahsil
edilecedi ve Fon'un Sayistay denetimine tabi olmasi, kamu hukuku
tizel kisisi oldugu izlenimini uyandirmaktadir. Yatinmcilari Koruma
Fonunun hukuki statlistiniin analiz edilerek konuya aciklik getirilmesi
AB uzmanlar tarafindan da vurgulanan bir husustur.

Yukarida agiklanan konularin AB ile uyumlu hale getiriimesi Sermaye
Piyasasi Kanunu ve Yatirimcilari Koruma Fonu Yonetmeliginde
degisiklik yapilmasini gerektirmektedir. Tiirkiye, AB Miktesebatinin
Ustlenilmesine Iliskin Ulusal Programda gerekli degisiklikleri Aralik
2005’e kadar gergeklestirmeyi taahhiit etmistir.

Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Kamuyu Aydinlatmaya
Yénelik Diizenlemeler ve Yapilmasi Gerekenler

Sermaye piyasasi mevzuatimizda kamuyu aydinlatmaya yonelik temel
duizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanununun yani sira Ozel Durumlarin
Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Teblig, Sermaye Piyasasinda
Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig, Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina liskin Esaslar Teblig
ve menkul kiymetlerin kurul kaydina alinmasina iliskin cesitli
tebliglerde yer almaktadir.
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S6z konusu Tebligler incelendiginde, AB miiktesebatinda yer alan
konuya iliskin hemen tiim hususlarin mevzuatimizda bulundugunu
sdylemek mimkiindiir. Sermaye piyasasi mevzuati ile AB mevzuati
arasindaki temel farkliliklar da 07 Temmuz 2004 tarihli Resmi
Gazetede yaymlanan degisikliklerin  yirirlige girmesi ile
giderilmigtir. S6z konusu dizenlemeler ile, &zellikle borglanma
araglar ihrag eden sirketlerin ylkimldliklerine iliskin belirsizlikler
giderilmis; codunluk paylarindaki ve oy haklarindaki degisikliklere
iliskin olarak “birlikte hareket edenler”in de dikkate alinmasini
saglayan dlzenleme vydrirlige girmis ve buna bagl olarak da
“kontrol edilen ortaklik” tanimi vyapilmis; hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvillerin degistirme hakki verdigi hisse senetlerinin
sagladigi haklarda degisiklik meydana gelmesi halinde kamuya 6zel
durum agiklamasi yapilmasi zorunlu hale getirilmistir.

Mevzuatimizda, AB diizenlemelerine de paralel olarak, sirketler ana
faaliyet konularinda aktif-pasif yapilarini, mali pozisyonlarini, genel
faaliyet hacimlerini veya dizenlerini etkileyecek ve dolayisiyla hisse
senetlerinin fiyatlarinda ©6nemli dalgalanmalara neden olabilecek
degisiklikleri yayimlayarak, kamuyu bilgilendirmekle ylkimltdirler.
AB diizenlemesine gore, bu tir bilgilerin yayimlanmasi kamu yarari
ile celistiinde ya da sirkete zarar verebilecedine yetkili otoriteler
tarafindan karar verilmisse, yatinmcian sirketin mali durumu
hakkinda yanilgiya diisiirmemek kaydiyla bu bilgiler agiklanmayabilir.
Sermaye piyasasli mevzuatimizda bu tir bir hiikkiim bulunmamaktadir.
Bu badlamda mevzuatimizda yer alan vyatirimcinin  korunmasi
cercevesinde kamunun aydinlatiimasina yonelik dlzenlemelerde,
yatinmainin sirketin durumu hakkinda bilgilendirilmesinin kamunun
menfaatinin saglanmasi veya sirketin zararinin énlenmesi amaclarinin
oniine gectigini sdylemek miimkiinddir.

AB dizenlemeleri ile Glkemiz sermaye piyasasi mevzuati arasindaki
onemli bir farkliik izahname diizenleme muafiyetlerinde ortaya
cikmaktadir. Konu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurul Tebligleri ile
dizenlenmistir. SPKn'nun 4. maddesi ihrag veya halka arz olunacak
sermaye piyasas! araclarinin Kurula kaydini zorunlu tutmustur. Bu
yukimliligin istisnasi ise genel ve katma biitceli idareler ile TCMB
tarafindan ihrag olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina
alinmasinin zorunlu tutulmamasidir.
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izahname diizenleme  yiikimliliginden  muafiyete  iliskin
dizenlemeye ise SPKn’nun 11. maddesinin 4. fikrasinda vyer
verilmistir.

S6z konusu hilkme gore,

= Anonim ortaklik niteligini haiz olmayanlar,

= Sermaye piyasas! araglarini halka arz etmeyenler,

= Aktif toplami, briit satis hasilati, ihrag veya halka arz tutan

Kurulun belirleyecedi miktardan az olanlar,

= Diger sermaye piyasasi araglarini ihrag veya halka arz edenler,
Kurulca SPKn'na tabi olan yikimldliiklerinden kismen veya tamamen
muaf tutulabililer. Muafiyet sartlar, ihragcllarin Kurul kaydindan
¢glkma veya cikarilma esaslari ile halka arz islemlerinden kismen
muafiyet sartlar Kurul tarafindan diizenlenecek tebliglerle belirlenir.

Bu yetkiye dayanilarak cikarilan Seri:IV, No:9 “ihraccilarin Muafiyet
Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi”
ile muafiyet dizenlemeleri yapilmistir. Teblig’'de, Avrupa Birligi
Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin Ulusal Program uyarinca yapilan
07 Temmuz 2004 tarihli degisiklik ile izahname dizenleme
ylkimlaligld muafiyetine iliskin diizenlemelere de yer verilmistir.
Degisiklikten ©6nce muafiyete iliskin dizenlemeler kar daditimi,
badimsiz denetim ve ilan muafiyetleri gibi ¢cok kisitl alanlar ile sinirli

tutulmustur.

Tebligin kapsamindaki ihraccilar da sinilamaya tabidir. Araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatinm danismanhgi sirketleri ve
yatinm ortakliklari ile hisse senetleri borsada islem goren veya kayith
sermaye sisteminde bulunan halka acik anonim ortakliklar muafiyet
hikimlerinden yararlanamamaktadir. Ancak hisse senetleri borsada
islem goren veya kayith sermaye sisteminde bulunan halka agik
anonim ortakliklar izahname diizenleme muafiyeti ile sinirli olarak
Teblig hiikimlerinden yararlanabilmektedirler. Hangi durumlarda
izahname diizenlenmesinden muaf tutulacagina iliskin hiikiimler
Tebligin 3/d maddesinde yer almaktadir. Buna gore,

1- Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve 6rnegi
Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla,
sermaye piyasas! araglarinin, Kurulun birlesme ve bdlinme
islemlerine iliskin dlzenlemeleri cercevesinde bir birlesme,
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devir, bélinme, aktifin bir kisminin devri ya da ayni sermaye
konulmasi nedeniyle ihrag edilmesi durumunda,

2- Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve ornegi
Kurulca belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla,
temettiiniin hisse senedi olarak daditimi da dahil olmak (izere
bedelsiz hisse senetleri ihrag edilmesi durumunda,

3- Bir ortakhidin sermayesini degistirmeyecek sekilde Kurulun
hisse senetlerinin  sekil sartlarina iliskin  dlzenlemeleri
cercevesinde vyapilan kuplr birlestiriimesine, bdélinmesine,
tertip birlestirmesine konu hisse senetleri olmasi durumunda,

4- Sermaye piyasas! araglarinin tahsisli satisinda,

5- Izahnamenin ve gerekli dider dokiimanlarin dnceden
yayimlanmis olmasi sartiyla ilgili Teblig hiikiimleri gergevesinde
hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin hisse senedi ile
degistiriimesi  amaciyla  gergeklestirilen  hisse  senedi
ihraglarinda,

Kurul tarafindan uygun gériilmesi durumunda izahname dizenleme
muafiyeti devreye girebilecektir.

Tebligde yapilan son degisiklikle bir takim muafiyetler getirilse de
AB'nin konuya iliskin diizenlemelerinin cok daha kapsamli oldugunu
soylemek mimkindir. AB diizenlemeleri ile tam bir paralelligin
saglanmasi, fon ihtiyacini sermaye piyasasi araciliiyla temin etmek
isteyen ve sinirh bir ihrag dislinen, ancak kayda alma maliyetini
karsilayacak mali glicte olmayan firmalarin da sermaye piyasasindan
fon saglamasini kolaylastiracaktir. Muafiyet diizenlemeleri maliyetleri
azaltacagindan sermaye piyasasi araciigi ile fon toplama islemi
kolaylasacak ve sermaye piyasasinin en onemli amagclarindan biri
olan sermayenin tabana yayilmasi gerceklesecektir.

Izahname hazirlama muafiyetinin AB diizenlemelerine paralel olarak
genigletilmesi, sermaye piyasasindan fon sadlama siirecinin en uzun
ve zahmetli bélimi olan izahnamenin hazirlanmasi ve incelenmesi
asamasini ortadan kaldiracak ve bdylelikle zamanlama riski séz
konusu olmayacaktir.

4.AB Diizenlemelerinde Sermaye Piyasasi Suglari
Sermaye piyasalarinin yasal diizenlemeye kavusturuldugu hukuk
sistemlerinde piyasanin kétiye kullaniminin  dnlemesine yonelik
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dizenlemeler getirilmekte ve bu suclarn isleyen kisiler icin hem para
hem de hiirriyeti badlayici cezalar 6ngoriilmektedir.

Avrupa Birligi konuya iliskin olarak “market abuse” bashdi altinda
cikardigi 2003/6/EC sayili Direktif ile piyasanin seffafligini ortadan
kaldiran ve vyatinmc giivenini olumsuz yodnde etkileyen fiillerin
Onlenmesini amaglamistir. Direktif ile uygulamanin gergevesi gizilmis
ve uygulamaya yoénelik kurallarin belirlenmesi konusunda Komisyon
yetkili kinmigstir.

AB Direktifine goére piyasanin koétliye kullanimi temel olarak iki
bicimde ortaya cikmaktadir.

= Iceriden 6grenenlerin ticareti

*= Manipilasyon

Mevcut dizenlemelerin  piyasanin  daristligd  ve batinlGgini
saglama konusunda yetersiz oldugundan yola cikarak hazirlanan
Direktif, 89/592/EEC sayili iceriden 6drenenlerin ticareti konusundaki
dizenlemeyi yiridrlikten kaldirmis ve bu konuyu manipilasyon ile
birlikte tek bir diizenlemede ele almigtir. Gerek igeriden &grenenlerin
ticareti, gerek manipulasyon piyasanin seffafligini ortadan kaldirarak
kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin iglerligini yitirmesine yol
acmakta ve neticede yatinmainin piyasaya olan giiveninin azalmasina
sebep olmaktadir. Bu nedenle her iki fiilin bir Direktif'te toplanmasi
anlambidir.

Piyasanin kétiiye kullanimina yonelik olarak Uye (lkelerde farkli
dizenlemeler mevcuttur. Bu farkliliklar piyasalarda rekabetin
bozulmasina neden olmaktadir. Son yillarda teknik alandaki hizl
gelismeler, internet kullaniminin yayginhgi finansal bilgilere ulagimi
kolaylastirmakla birlikte sermaye piyasasi araclarinin dederini
etkileyebilecek nitelikteki piyasa suiistimallerinin de hizla yayilmasini
sagladidindan bu alanda bir takim kurallarin belirlenmesi ihtiyaci
dogmustur.

Direktife gore, ayni tlr suiistimaller ayni yaptinmlara tabi
tutulmalidir. Ancak, Avrupa Toplulugu Kurucu Antlasmasi bu tiir bir
uyumu sart kosmamaktadir. Ancak Direktif, Uye (lke sistemlerinin
birbirine yakinlasmasina katkida bulunacaktir.
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Piyasanin  kétliye kullanilmasi  tanimlanirken genel ve esnek
tanimlamalar tercih edilmektedir. Ancak, piyasa sartlarina ve
teknolojik gelismelere paralel olarak diizenleyici ve denetleyici
kurumlara konuya iliskin diizenleme yetkisi veriimektedir. Uye (lke
yetkili otoriteleri bu fiillerle miicadelede, 6zellikle sinir o&tesi
islemlerde isbirligi iginde olmak durumundadiriar.

iceriden ®grenenlerin ticareti ve manipiilasyonun diizenlendigi
Direktifte (¢ tiir manipiilasyon tanimlanmistir.
= Sermaye piyasasl araglarinin arz ve talebini yanlis ve yaniltici
bicimde etkileyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarinin yapay veya anormal sekilde olusmasini
saglayan emir ve iglemler,
*= Dider yaniltici ve hileli olgulara dayanan emir ve islemlerin
gergeklestirilmesi,
» Sermaye piyasas! araclariyla ilgili yanlis veya vyaniltici etki
yaratan/yaratabilecek nitelikte bilgilerin yayinlanmasidir.

Iceriden bilginin tanimi ise, ihracc veya ihra¢c edilen menkul
kiymetlere iligkin ve kamuya heniiz agiklanmamis bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Bilginin “statli sorumlulugu” ile dogmus olmasi ve
“iceridekiler” tanimina giren herhangi birisinin bilgiyi edinmesi
gerekmektedir. Menkul kiymetin islem yénini etkileyecek ve menkul
kiymetin piyasa fiyatini degistirici nitelikteki kamuya agiklanmamig
her turli bilgi, aynicalikh igerideki bilgi olarak tanimlanmakta ve
iceriden Ogrenenlerin ticaretini olusturan fiiller de Direktifte
belirtilmektedir.

Direktife gore uye Ulkeler, herhangi bir kisinin,
= Ihragcinin denetim veya yonetim organlarinda veya yonetim
kurulunda Gye olmasindan dolayi,
= Thragginin sermayesindeki payi nedeniyle ya da,
= Isi, gbrevleri ya da mesleginin niteligi geregdi bdylesi bir bilgiye
ulasabilecek durumda bir kisi olmasindan dolayi,
= Sug teskil eden bir fiilden dolayi,
dogrudan veya dolayli olarak menkul kiymet veya ihragcl sirket
hakkindaki bilgiyi elde edip, bilginin gizli bilgi oldugunun bilinciyle
kullanarak ve bdylesi bir bilgiye sahip olmanin avantajindan
yararlanarak kendi hesabina veya Ugclncl bir kisi hesabina islem
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yapmasini yasaklayacaktir. Belirtilen Kkisilerin tiizel kisilik olmasi
durumunda, yasaklama bu kisiler hesabina karar vererek islem yapan
gergek kisilere yonelik olacaktir.

Sermaye piyasasi mevzuatimizda, piyasa suiistimallerine ydnelik
dizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanununda diizenlenmektedir.
Kanunda igeriden 6grenenlerin ticareti, sermaye piyasasi araglarinin
dederini etkileyebilecek, heniliz kamuya aciklanmamis bilgileri
kendisine veya (clncli kisilere menfaat sadlamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat
esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar
bertaraf etmek olarak tanimlanmistir.

Manipilasyon ise,

* sermaye piyasasl araglarinin yapay olarak arz ve talebini
etkilemek, aktif bir piyasa izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve
satimi;

*» sermaye piyasas! araglarinin dederini etkileyebilecek yalan,
yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum
yapmak;

olarak tanimlanmistir.

Kanunda, igeriden &grenenlerin ticaretine yonelik dizenlemeler
sadece gercek kisileri ilgilendirmekte olup, tlizel kisilere iligkin bir
dizenleme bulunmamasi AB mevzuatina aykirilik olusturan bir
husustur. Ayrica Direktifte igeriden 6grenenlerin ticaretini olusturan
fiiller ayrnintih bicimde diizenlenmis ve “igeridekilerin” kimler oldugu
tanimi daha net bir bicimde aciklanarak gruplara ayrilmistir. Ayrica
mevzuatimizda igeriden bilginin tanimi yer almamaktadir.
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BOLUM II:
AB SERMAYE PIYASALARINA UYUM

1.AB Diizenlemelerine Uyum Programi

Cercevesinde Yapilan Calismalar

24 Temmuz 2003'te Resmi Gazetede yayinlanan Avrupa Birligi
Miiktesebatinin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programinda her
alanda oncelikli konularda atiimasi planlanan adimlar belirli bir takvim
gergevesinde sunulmaktadir.

Hizmet sunumu serbestisi baslidi altinda Ulusal Programda,
= Mali hizmetlerde mevzuat uyumunun tamamlanmasi ve
diizenleyici organlarin bagimsizliklarini da saglayacak sekilde
denetim yapilarinin ve uygulamanin gugclendirilmesi,
Oncelikler arasinda yer almaktadir.

Sermaye piyasasl alaninda uyumun tamamlanmasi ve uygulamanin
glglendirilmesi, AB tarafindan entegre bir mali hizmetler piyasasi
olusturulmasi amaciyla olusturulan Mali Hizmetler Eylem Planina
paralel sekilde gerceklesecektir.

Sermayenin serbest dolasimi kapsaminda:
= Tirkiye'deki bitiin  sektdrlerde (AB menseli) yabanc
yatirimlarin éntindeki bitiin kisitlamalarin kaldirimasi,
oncelik olarak yer almaktadir.

Bu cercevede, yabanci menkul kiymetlerin Tirkiye sermaye
piyasalarinda halka arzi ve islem gérmesi ile yabanci finansal hizmet
sadlayicilarin dogrudan yatirimlarinin éniindeki engellerin kaldirimasi,
mali sektortiimiiziin AB'ye entegrasyonunu kolaylastiracaktir.

Sermaye piyasasinda, SPK'nin uyum calismalarn uzun siiredir devam
etmektedir. Yatinrmcilari Koruma Fonu ve Merkezi Kayit Kurulusu
yatinmcinin  korunmasina yonelik olarak kurulmustur. TSPAKB'nin
kurulmasi da  gdzetim vyapisini  gilclendirmek  amaciyla
gergeklestirilmistir.
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2003 ve 2004 yillarinda yapilan halka acgiklik oranlarinin yiikseltilmesi,
halka arzlarda vyatinmc gruplarinin  tanimlanmasi ve kamuyu
aydinlatma zorunluluklarinin  kapsaminin  genigletilmesi, izahname
standartlarinin  gelistirilmesi, portfoy yoneticilifinde kurucularin
gercek kisi de olabilmesinin saglanmasi, halka acik sirketlerin
birlesmesi ile ilgili diizenlemeler, borsada islem goéren sirketler ve
aracl kurumlar, yatinm ortakliklar ve portfdy yoénetim sirketleri igin
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin  kabuld, o6zel
durumlarin kamuya agiklanmasi tebliginin yatimcilara daha fazla bilgi
aktarilmasini saglamak (izere dedistiriimesi, hisse senetlerinin halka
arzina ve satisina iliskin hikimlerin (raf kayit sistemi) degistirilmesi
gibi diizenlemelerle AB miiktesebatina uyum calismalari hizla devam
etmektedir.

Ulusal Programda 2005 yili sonuna kadar AB mevzuati ile blyik
oranda uyumlu sermaye piyasasi mevzuatina sahip olunacadi taahhiit
edilmektedir. Yatinrm hizmetleri, kamuyu aydinlatma, yatirimciy
koruma, takas sistemleri gibi konularda calismalar devam etmektedir.

2.Uyum Programi Kapsaminda Yapilmasi Gereken

Diizenleme Calismalari

Tanimlanan 6ncelikler kapsaminda 2005 yili sonuna kadar yapilmasi
taahhit edilen dizenlemeler Ulusal Programda yer almaktadir.
Yapilmasi planlanan diizenlemeler ve mevzuat degisiklikleri ileriki
tablolarda 6zetlenmektedir.
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Mali Hizmetler Eylem Plar

Sermaye piyasalanyla ilgili uyum calismalarinda, mevcut direktiflerin
yani sira AB’'nin 1999 tarihli Mali Hizmetler Eylem Planinin da goz
ontine alinmasi gerekmektedir. Bu plan 2005 yili sonuna kadar
gerekli dizenlemelerin yapilmasiyla, butinlesmis bir AB finansal
hizmetler sektoriiniin  olugturulmasini  dngdérmektedir.  Ayrica,
sektorde diizenlemeler giiniin kosullarina gore gelistiriimektedir.

Avrupa Birligi organlan bitiinlesmis bir sermaye piyasasinin
yaratilmasinin  ekonominin  gliglendirilmesine ve uzun vadeli
verimliligin artmasina faydall olacagdi fikriyle AB lye devletlerinin
sermaye piyasasi ile ilgili dizenlemelerinin daha verimli ve
zamaninda yapillmasini temin etmek Uizere 2000 yilinda ayri bir
calisma baslatmistir. Alexandre Lamfalussy baskanhdindaki Akil
Adamlar Komitesi, 2001 vyili basinda tamamladi§i raporla,
bitlinlesmis ve verimli bir AB sermaye piyasasl icin yapilmasi
gerekenleri ortaya koymustur.

Rapor, finansal piyasalarda biitlinlesme 6niindeki engelleri belirleyip,
¢ozim Onerileri getirmistir. Bu rapor AB'nin Finansal Hizmetler Eylem
Planinin geligtirilmesi ve uygulamasi icin de yol gdésterici olmustur.
Akil Adamlar Komitesinin éncelikleri s6yledir:
» Thracgllar icin zorunlu raf kayit sistemi ve tek prospektiis
gikarilmasi,
= Kote olma sartlarinin modernize edilerek, kote olma ve islem
gorme sartlarinin ayri ayri ve net bir sekilde ortaya konmasi,
= Kurulus dlkesi prensibinin profesyonel yatirmci tanimi ile
birlikte toptan pazarlar icin genellestiriimesi,
= Yatnm ve emekliik fonlarn igin yatinm sartlarinin
modernizasyonu ve genisletilmesi,
» Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin kabuld,
= Borsalar igin kurulus Ulkesi kontrolii prensibiyle “tek pasaport”
ilkesi.

Ote yandan, komisyon AB genelinde sermaye piyasasi alaninda
yapilmasi gereken diizenlemeler icin 4 asamalik bir yaklasim
6nermistir. Asadida 0zetlenen yaklagim 2002'de yiiriirliige girmistir.
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1. asama: Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve AB
Konseyiyle istisare ederek yapilmasi gereken direktif/diizenlemeler
hakkinda goris birligine varir.

2. asama: Komisyon, Avrupa Menkul Kiymetler Komitesi ve Avrupa
Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Komitesi (CESR) ile goriiserek teknik
uygulama hakkinda goriis alir. Bu esnada, piyasa katilimcilan ve
tlketicilerin de go6rasi  alimr. Avrupa Menkul Kiymetler
Komisyonunun 3 ay icinde oneri hakkinda oylama yapmasi gerekir.
Bunun (izerine Komisyon diizenlemeyi kabul eder. Bu siire zarfinda
Avrupa Parlamentosuna surekli bilgi verilir.

3. asama: CESR uygulamanin sorunsuz olmasi igin gerekli yorum,
uygulama cergevesi ve standartlar belirler.

4. asama: Komisyon (liye devletin AB mevzuatiyla uyumunu kontrol
eder, aykirilik tespit ettigi hallerde yaptirnm uygulayabilir.

Bu cercevede vyiritilen Finansal Hizmetler Eylem Planinin
uygulanmasi, konunun genisligi ve karmasiklidiyla karsilastinldiginda
bir hayli basarili bulunmaktadir. Temmuz 2004 tarihli izleme raporuna
gore bu konuda alinmasi gereken 42 dnlemden 39'u alinmistir. Bazi
onlemler yirirlige girerken, bazilarinin da Uye devletlerin ulusal
yasal dizenlemeleri ile benimsenmesi gerekmektedir. Bu 6nlemler
yeni Uye olan lkeler icin de, dider Gyelerle ayni takvim cercevesinde,
gegerlidir. Yeni Gyelerin Gye oldugu tarihten evvel alinan onlemler,
AB miiktesebatinin bir pargasi olarak lyelikle beraber yeni Uyelerde
hemen uygulamaya gegmistir. Yeni lyelerin lyelik tarihinden sonrasi
icin dngoriilen tedbirlerin ise, hem eski hem yeni lyeler tarafindan
ayni tarihlerde alinmasi gerekmektedir. Bu siireci kolaylastirmak igin
hazirlik ve dlizenleme calismalari esnasinda yeni Uyeler gozlemci
olarak toplantilara katilabilmislerdir.

Son dénemde Finansal Hizmetler Eylem Plani gergevesinde, yukarida
deginilen asamalar sonucunda uzlasmaya varilan konular asadida
sunulmaktadir.

Finansal enstrimanlar piyasasi direktifi: (2004/39/EC) Sermaye
piyasasi kurumlarina minimum standartlar getirecek olan bu direktif
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“tek pasaport” ilkesiyle, herhangi bir lye devlette faaliyet gésteren
bir yatinm firmasi, banka veya borsanin, kendi Ulkesinden aldidi
izinler gercevesinde, diger bir lye devlette de faaliyet gdstermesini
saglayacaktir.

Devir alma direktifi: (2004/25/EC) Teklif vermede harmonize kurallar
getiren direktifte azinlik ortaklarinin korunmasi hedeflenmektedir.

Seffaflik _direktifi tasarisi: Ihragcilar icin seffaflik prensiplerini
belirleyen bu tasarida kurulus Ulkesi prensibi gegerli olacaktir. Diger
bir deyisle, bir Ulke, ihraggi sirketin kurulus tlkesindekinden daha agir
kamuyu aydinlatma kurallari koyamayacaktir. ihraccilar, mali yilin
bitiminden 4 ay sonra mali tablolarini aciklayacaklardir. Ihracgcilar
yillik ve yar yillik raporlar arasinda ara dénemlerde de mali duruma
iliskin raporlar yayinlayacaktir. Sermaye yapisindaki degisiklikler icin
de daha kisa silre icinde daha siki kamuyu bilgilendirme
zorunluluklari gelecektir. Sirket ile hissedarlar arasinda elektronik
iletisim kanallari kurulmasi da bu direktifle dizenlenecektir. Ayrica,
sirket bilgilerinin AB genelinde tim yatinmcilara ulasmasini
saglayacak bir sistem kurulacaktir.

Yatinm fonlarina iliskin diizenleme O&nerisiyle ulusal dizenlemeler
arasindaki farkin azaltiimasi hedeflenmektedir. Bu suretle, seffafligin
arttiriimasi ve yatirmai korumasinin guglendirilmesi
hedeflenmektedir. Yatirim fonlarinin prospektslerinin
basitlestiriimesi ve tiirev araclarin kullanimi ile ilgili olarak da
Komisyon iki tavsiye karari gikarmistir.

Takas ve saklama konusunda sinirlar 6tesi islemlerin verimliligi ve
guvenliginin saglanmasina yonelik diizenlemeler planlanmaktadir.

Bankacilik, sigortacilik ve yatinm fonlarinda denetim ve dizenleme
komitelerinin yeniden yapilandiriimasi konusu da giindemdedir.

Kurumsal yonetim konusundaki diizenlemeler sirketler hukuku baslig
altinda ele alinmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, Finansal Hizmetler Eylem Plani cercevesinde
glindeme gelecek olan ana basliklar soyledir:
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= Sirketler hukukunda denetim mekanizmasinin gigclendirilmesi,

» Uglincii kara paray! aklama ile miicadele direktifi tasaris,

= Yatinm firmalari ve bankalarla ilgili olarak 2006-2007'de
uygulamaya girecek olan sermaye vyeterliliginde revizyon
calismasi (Bu calisma Basel G-10 komitesiyle surdiriliyor).

3.Diizenlemelerin Tiirkiye Sermaye Piyasasina
Olasi Etkileri
3.1.Tiirkiye Sermaye Piyasasi Profili

Tiirkiyede Faaliyet Gosteren Araci Kurumlarin Mali Durumu

Araci Kurumlarin Bilango Yapisi

31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003

Aktif 100% 100% 100% 100%
Dénen Varliklar 88% 81% 70% 70%
Duran Varliklar 12% 19% 30% 30%
Pasif 100% 100% 100% 100%
Kisa Vadeli Borglar 40% 37% 26% 29%
Uzun Vadeli Borglar 11% 2% 2% 2%
Oz Sermaye 49% 60% 71% 69%
Odenmis Sermaye 21% 27% 43% 42%
Net D6nem Kari 19% 24% 12% 12%

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin TSPAKB tarafindan derlenen verileri incelendiginde,
IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi neticesinde olusan olumlu
havanin hisse senetleri piyasasina yansidigi 2000 yilindan sonra,
2001 yilinda yasanan devalliasyon ve arkasindan gelen ekonomik
krizin etkileri agikga goriilmektedir.

Aktif tarafinda, dénen varliklarin 2000 yilinda %88 olan payinin, 2003
yllinda %70'e geriledigi gorilmektedir. Dénen varliklarin payindaki
gerileme aslen, 2001 yiinda muhasebe sisteminde yapilan bir
degisiklik, 2002 yilinda ise gecici deprem vergilerinin kaldiriimasi ve
aracl  kurumlarin gerileyen faaliyetleri neticesinde vergi ve
stopajlardaki diististen kaynaklanmistir. Bu tablodan yola cikarak,
aracl kurumlarin hayli likit oldugu sdéylenebilir.
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Pasif tarafinda ise, gerek kisa vadeli, gerekse de uzun vadeli
borclarin bilancodaki payinda belirgin bir diisiis gdzlenmektedir. Kisa
ve uzun vadeli borglar 2000 yilinda pasifin %51‘ini olustururken, bu
oran 2002 yilinda %29 seviyesinde gerceklesmistir. Borclulugun
azalmasinda araci kurumlarin tercihlerinin yaninda piyasa kosullarinin
da etkisi vardir. 2001 Subat krizinden sonra kredi veren kurumlar
sektdre yeni kredi agmakta isteksiz olmalarinin yani sira, agik olan
kredilerini de tahsil etme yoluna gitmislerdir. Borglarin payindaki
azalma 2002 yihna kadar stirmis, 2003'te ise bu pay hafif artisla
%31’e gikmistir.

Araci Kurumlarin Konsolide Bilancosu

(milyar TL) 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
Aktif 669,095 949,963 1,009,689 1,295,322
Doénen Varliklar 589,568 767,901 703,653 911,921
Duran Varliklar 79,527 182,062 306,036 383,401
Pasif 669,095 949,963 1,009,689 1,295,322
Kisa Vadeli Borglar 267,750 355,518 266,514 372,852
Uzun Vadeli Borglar 76,063 20,543 23,528 26,900
Oz Sermaye 325,282 573,903 719,647 895,570

Odenmis Sermaye 142,588 260,332 433,490 547,403

Net D6nem Kari 126,919 231,032 116,780 153,502

Kaynak: TSPAKB

Pasifte en 6nemli kalem, 6zsermayedir. 2000 yilinda 6zsermayenin
pasifte %49 olan payi, 2003 sonu itibariyle 20 puan artisla %69
olmustur. Ancak, Ozsermayedeki artis karllikta bir artistan
kaynaklanmamistir. Aslinda, net karlarin payr azalirken, 6denmis
sermayenin payinin arttii  gozlenmektedir. Krizden sonra, hem
bedelli sermaye artinmlari hem de i¢ kaynaklar vasitasiyla araci
kurum sermayeleri glglendirilmistir. 2003 sonu itibariyle, ortalama
araci kurum 6zsermayesi 7.7 trilyon TL (4.4 milyon €) seviyesindedir.
2003 sonu itibariyle sektdrde en dulsiik 6zsermaye 325 milyar TL
(185 bin €) iken, en yiiksek 6zsermaye de 78.5 trilyon TL (44.7
milyon €) seviyesindedir.

Sektdrde Ozsermaye tutarlari AB'de uygulanan asgari sermaye
tutarlan ile karsilastirildiginda, Tirkiye'de verileri toplanan 116 araci
kurumun %80'ini temsil eden 92 kurumun 6zsermayesinin AB'nin
6ngordugi en yiiksek asgari 6zsermaye tutari olan 730.000 €nun
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izerinde oldugu goriilmektedir. 23 araci kurum ise, ki bunlara asgari
Ozsermaye yldkimldligindn altina inmis 3 kurum da dahildir,
125.000 €'nun (zerinde bir 6zsermaye ile faaliyet gbstermektedir.
Aralik 2003te yalnizca alim-satim vyetki belgesine sahip arac
kurumlar icin asgari 6zsermaye yUkimlaligi 600 milyar TL ile
yaklasik 340.000 € idi.

Aralik 2003 itibariyle
AB Asgari Tiirkiye'de ilgili asgari
Sermaye sermayeye sahip araci
AB Araci Kurum Tipi Tutan kurum sayisi
Saklama hizmeti veremeyen, 50.000 € 0
halka arz edilen menkul (50.000 € - 125.000€)
kiymetlerin tiimiine yiiklenim
yapamayan, portfoy islemi
yapamayan araci kurumlar
Musterilerin nakdi ve/veya 125.000 € 23*
menkul kiymetlerini (125.000€ - 730.000 €)
saklayabilen, misterilerin
emirlerini ileten ve/veya
gergeklestiren ve/veya
migteri portfoylerini ydneten
aracl kurumlar
Halka arz edilen menkul 730.000 € 92
kiymetler igin tiimiine (>730.000 €)
yiklenim yapabilen, kendi
portféylinden misterilere
alim-satim yapabilen ve diger
sermaye piyasasl
faaliyetlerinde bulunan araci
kurumlar

* Bu kurumlarin 3 tanesi asgari sermaye yukimliltginin altina diismis kurumlardir.

Araci Kurumlarin Konsolide Gelir Tablosu

(Milyar TL) 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003
Faaliyet Gelirleri 463,473 545,453 467,089 535,397
Faaliyet Giderleri -368,833 -452,559 -469,746 -471,528
Esas Faaliyet Kari/Zarari 94,640 92,893 -2,657 63,869
Faaliyet Kari/Zarar 194,468 318,294 149,583 212,709
Donem Kari/Zarar 188,713 333,599 161,110 206,236
Net Dénem Kari/Zarari 117,362 218,350 104,563 137,448

Kaynak: TSPAKB
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Gelir tablosu analizi, araci kurumlarin esas faaliyet karinin 2000
yiindan sonra dists trendine girdigini, ancak 2003 yilinda bir
toparlanma bagsladidini gostermektedir. Araci kurumlarin, calisan
sayisindaki ciddi tasarrufa ragmen, yeterli bir esas faaliyet kari elde
edemedidi gozlenmektedir.

Araci Kurumlarda Calisan Sayisi

2000 2001 2002 2003
Toplam 8,336 7,156 6,626 6,035
Kaynak: TSPAKB

2001 yilindan sonra faizlerdeki gerileme sektorin likit pozisyonundan
elde ettigi faiz gelirlerini, dolayisiyla diger faaliyet gelirlerini
azaltmistir. Sonug olarak 2001 yilinda yiiksek faizler sayesinde 218
trilyon TL'ye yikselmis olan net donem kari, 2002’'de 105 trilyon
TL'ye kadar distiikten sonra 2003 yilinda, piyasadaki canlanmayla
beraber, 137 trilyon TL'ye yikselmistir.

Faaliyet Gosteren Araci Kurum Sayisi

2000 2001 2002 2003

129 126 119 118
Kaynak: TSPAKB

Sektériin  mali performansi ve 2001 krizinden sonra sermaye
piyasalarinin icinde bulundugu olumsuz kosullar neticesinde, bazi
aracl kurumlar kapanirken, bazilarn da birlesmis ve toplam sayi 2000
yiinda 129°dan, 2003 sonunda 118’e inmistir. Ekim 2004 itibariyle
TSPAKB'nin 113 araci kurum dyesi bulunmaktadir. Ancak, bu
kurumlardan 10'unun faaliyeti de gegici olarak durdurulmus
durumdadir.

Uluslararasi Karsilastirmalar

Bu bolimde (lkemiz sermaye piyasasini AB (yesi (lkelerle
kiyaslamak icin hisse senetleri piyasasi biyiklikleri incelenmektedir.
AB lyesi devletlerde araci kurum/banka ayrimi bulunmadigindan,
ayrica tek izin ilkesi gercevesinde bir llkenin araci kurulusu diger bir
llkede de faaliyet gosterebildifinden, araci kurum sektoriyle ilgili
llke bazinda konsolide mali verileri elde etmek miimkiin olmamistir.
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Tirkiye sermaye piyasasini AB lyesi Ulkelerin sermaye piyasalariyla
karsilastirmak igin hisse senetlerinin piyasa degeri, islem hacmi, devir
hizi, islem goéren sirket sayisi ve faaliyet gosteren araci kurulus
sayilar ele alinmstir.

Tablodaki veriler 2003 sonu dederleridir. AB'nin “eski” Uyeleri ile
“yeni” lyeleri ayri ayr gosterilmistir. Mayis 2004'te AB'ye (iye olan
llkelerin sermaye piyasalarinin derinliginin nispeten disik oldugu
gozlenmektedir. Aslinda, Malta ve G. Kibris haricinde, yeni Gyelerin
tim{ serbest piyasa ekonomisini son 10-15 yilda benimsemistir.

Borsada islem goren sirket sayisi acisindan Tirkiye, diger Ulkelere
kiyasla 6n siralardadir. 23 piyasa arasinda IMKB, 285 sirket ile 7.
sirada yer almaktadir. En yliksek islem goren sirket sayisi 3.223 ile
ispanya borsalarindadir. Londra’da 2.692 sirket, Fransa, Hollanda,
Belgika ve Portekiz borsalarini birlestiren Euronext catisinda ise 1.047
sirket islem gormektedir.

Dinyanin en gelismis ve kokli gecmisi olan sermaye piyasalar
arasinda yer alan Londra borsasinin piyasa dederi 2 trilyon €'ya
yaklasirken, Riga borsasinin piyasa dederinin yalnizca 902 milyon €
seviyesinde oldugu gézlenmektedir. 2003 sonu rakamlariyla IMKB 55
milyar € piyasa dederi ile halihazirda AB Uyesi llkeler arasinda orta
siralarda yer almaktadir. IMKB piyasa degeri AB’ye yeni (ye olan
Ulkelerin Gzerinde olmakla beraber, Viyana ve Liikksemburg borsasinin
da Uzerinde yer almaktadir.

Piyasa degerine gére IMKB, 23 piyasa arasinda 11. sirada yer
almasina ragmen, piyasa dederinin gayri safi yurtici hasiladaki payi
kriterine gore incelendiginde, 17. siraya gerilemektedir. Borsanin
ekonomideki yerini gdsteren bu kritere gore, G. Kibris ve Malta'yla
beraber, cok yeni piyasalar olan Bratislava, Tallinn ve Prag borsalari
IMKB'nin éniinde yer almaktadir.

Borsanin ekonomi igindeki payr yiksek olmamakla beraber, iglem
hacmi agisindan IMKB, AB borsalari arasinda 8. sirada yer almaktadir.
Dider bir deyisle, likidite agisindan Tiirkiye avantajli durumdadir.
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Hisse senedi islem hacminin piyasa dederine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini gbstermektedir. Yiksek devir hiz,
bir yandan yiksek likiditeye isaret ederken, 6te yandan yatirimlarin
vadesinin de daha kisa oldugunu gostermektedir. Bu kritere gore
bakildiginda, Londra borsasindan sonra IMKB'nin 2. sirada geldigi
gorilmektedir. Tirkiye piyasasi bu kritere gére Avrupa’nin en
dinamik piyasalari arasinda yer almaktadir.

Piyasa dederinin milli gelirdeki pay! acisindan potansiyelinin altinda
kaldigi disiinilen IMKB, sirket sayisi, islem hacmi ve likidite
cephelerinde AB'ye (iye devletler arasinda 6n siralarda almaktadir.
Yine de, Tiirkiye hisse senedi piyasasi Londra borsasi, Alman borsasi
ve Euronext’e kiyasla, hayli kiiglik kalmaktadir.

Iigili tilkelerdeki borsa tyeleri de sayica karsilastinlmistir. IMKB (iyesi
kurum sayisi (hisse senedi ve SGMK) Alman borsasi, Londra borsasi
ve Euronext'ten sonra 4. sirada yer almaktadir. AB borsalarina
Uyelikte, daha once belirtildigi gibi, araci kurum/banka ayrimi
bulunmamaktadir. Ote yandan, herhangi bir (iye devlet arac
kurulusunun dider (lkelerin borsalarina Uye olabildigi de dikkate
alinmalidir.

3.2.AB Diizenlemelerinin Tiirkiye Sermaye Piyasasina
Etkileri

AB Uyeliginin gerektirdigi diizenlemeler sermaye hareketlerinin ve
hizmetlerin timiyle serbestlesmesiyle Tlirkiye sermaye piyasasini
etkileyecektir.

Sermayenin Serbest Dolasimi

Sermayenin serbest dolasimi ilkesi cercevesinde, AB Uyesi (ke
vatandaslan ve kurumlan Tirkiye'de yerlesik kisilerle ayni kosullarda
araci kurulus kurabilecektir. Ayrica, bu kurumlar sube ve acente de
acabilecektir.

Sermayenin serbest dolasimi ilkesinin getirecedi diizenlemeler
cercevesinde, sermaye piyasasi sektoriine AB (lkelerinden yatirmlar
yonlenebilecektir. Her ne kadar, sermaye piyasasinin ve arac
kurumlarin mevcut durumu cercevesinde, sermaye piyasasinda
rekabet hayli yiiksek olsa da, AB (yeligine yaklasildigi dénemde
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makroekonomik gdstergelerde iyilesmenin, reel faizlerin dismesiyle
ivme kazanacagi tahmin edilmektedir. Bu durum elbette, sermaye
piyasasinin biylimesine katkida bulunacak, bu sektdr yabanci
kurumlar igin daha ¢ekici hale gelebilecektir. Her hallkarda,
rekabetin sektor icin faydalli oldugu disiniilmektedir. Bu sirecte
sermaye piyasasinin hem derinliginin, hem de genisliginin artmasi
beklenmelidir.

Ote yandan, yabanci menkul kiymetler de IMKB'de kote olabilecek,
yabanci yatinm fonlari Tirkiye'de satilabilecektir.

Sermayenin serbest dolasimi gercevesindeki konularla ilgili olarak,
AB'ye yeni Ulye olan 10 Ulkenin herhangi birine bir gegis siresi
taninmamustir (Bknz. Ek).

Hizmet Sunma Serbestisi

Hizmet sunma serbestisi gercevesinde, AB Uyesi (lkelerde sermaye
piyasasinda faaliyet gbsteren araci kurulus, portfoy yonetim sirketleri
vb. kurumlar Ulkemizde de sube/acente acmak veya dogrudan bir
kurum kurmak suretiyle faaliyet gosterebilecek, ayni sekilde Ulkemiz
kurumlar da yurtdisinda hizmet sunabilecektir. Bu faaliyetler igin
ilave bir izin alinmasi gerekmeyecek, “tek izin” yeterli olacaktir.

Sermaye piyasasi dizenlemelerinin  uygulanmasinda faaliyet
gosterilen ev sahibi Ulkenin ilgili kurumu degil, sirketin kuruldugu
Ulkenin ilgili kurumu sorumlu kiinmaktadir. Ancak, ev sahibi (lkenin
kamu vyararinin goézetilmesi ile ilgili sorumluluk ve yetkileri
bulunmaktadir.

AB'ye Uyelik ile birlikte yatinrmcilarin daha etkin bicimde korunmasi
giindeme gelecektir. Tazmin sisteminde yapilacak degisiklik ile
sadece hisse senedi dedil, tim sermaye piyasasl araclarina yatirim
yapan yatinmcilar koruma kapsamina alinacaktir. Mevcut durumda
aracl kurum midsterileri ile sinirh olan koruma ise dijer sermaye
piyasasi kurumlarini da kapsayacak sekilde genisleyecektir. Bu
durumda, araci kurumlarnin yatinmcilan koruma fonuna yapacaklari
katkida bir artis olmasi beklenmektedir.
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Tazmin sistemiyle ilgili olarak, Mayis 2004'te lye olan baz Ulkeler
gecis slreleri almistir. BOylece, gecis siresi alan (lkelerin araci
kuruluglar belirli bir stre daha yiksek standartta kosullari olan
Ulkelerde kurulu arac kuruluslarin  “tek izin” cercevesindeki
rekabetinden korunmaktadir (Bknz. EK).

AB mevzuatinda halka acllmayl tesvik edici nitelikteki izahname
dizenleme muafiyetlerine iliskin diizenlemelerin devreye girmesi ile
fon ihtiyacini sermaye piyasasi aracilidiyla temin etmek isteyen ve
sinirh bir ihrag diisiinen, ancak kayda alma maliyetini karsilayacak
mali glicte olmayan firmalarin sermaye piyasasindan fon saglamasina
imkan yaratilmis olacak ve sermaye piyasasinin en o6nemli
amaglarindan biri olan sermayenin tabana yayllmasi gergeklesecektir.
Ayrica soz konusu muafiyetler, uzun ve zahmetli bir calisma olan
izahnamenin hazilanmasi ve incelenmesi asamasini ortadan
kaldiracak ve bdylelikle zamanlama riski bertaraf edilmis olacaktir.

Tek izin prensibi, menkul kiymet ihraglarinda yayinlanacak
izahnamelerin de standart kosullarda hazirlanmasini icermektedir. Bu
baglamda, yerli sirketlerin AB (yesi llke borsalarinda kote olmasi
kadar, yabanc sirketlerin Tirkiye'de menkul kiymet ihraci da
kolaylasacaktir.

AB mevzuatina uyum ile birlikte kollektif yatinm kuruluslar olarak
tanimlanan yatinm ortakliklari ve yatinm fonlarina iliskin olarak bir
takim vyenilikler giindeme gelecektir. Ozellikle {lkemizde vyasal
mevzuati olusturulmayan, yatirnm fonu ve ortakliklarinin avantajlarini
blinyesinde toplayan, dedisken sermayeli yatirim ortakliklari olarak
ifade edilen sirket tipi kollektif yatinm modelinin devreye girmesi,
sermaye piyasasinda enstriman gesitliliginin artmasina katkida
bulunacaktir.

AB dizenlemeleri cercevesinde, bankalarin da tim sermaye piyasasi
faaliyetlerini dogrudan yiriitmesinin 6ni acillacaktir. Tirkiye'de
sermaye piyasasi faaliyetlerinin  bankacilk  faaliyetlerinden
aynistiriimasi aslen islemlerin seffafligini saglanabilmesi icin yapilmis
bir diizenlemedir. Bankalarin da hisse senedi piyasasi islemlerinde
bulunmasi seffafligi saglayici ve denetimi gliclendirici diizenlemelerle
beraber ele alindiginda bir sorun olusturmayacaktir. Halihazirda ticari
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bankalarin biyiik cogunlugu bir araci kuruma sahiptir. Mevcut araci
kurum/banka yapilarinda bir geriye donis beklenmemektedir. Ancak,
yeni kurulacak kurumlar ve AB lye devletlerinde kurulu kurumlarnn
Turkiye'de sube/acente agmasi gibi yatinmlari cergevesinde bankalar
sermaye piyasasl islemleri yapabileceklerdir.
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BOLUM III:
SONUG VE DEGERLENDIRME

1980°li yillarda temelleri atilan sermaye piyasamiz, 2000 yillara
kadar hizli bir gelisim gostererek reel sektdére onemli 6lclide bir
kaynak aktarimina aracilik etmistir. Fakat, ozellikle makroekonomik
alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, sermaye piyasamizin derinligi
ve genisligi potansiyelinin altinda kalmistir.

Aslinda, sermaye piyasamizin hizli, diizenli isleyisini saglayan kokla
kurumlar ve yatinmcinin korunmasina doniik islevsel mekanizmalar
mevcuttur. Piyasamizin tim kurumlarinda veya islem platformlarinda
son derece gelismis teknoloji kullanimiyla islemler hizli ve giivenli bir
bicimde gergeklesmekte, kayitlar tutulabilmektedir. Sektdr, geng,
yiksek egitimli ve yeniliklere acik bir calisan profiline sahiptir.
Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi ise, AB normlariyla bilylk
Olclide uyumludur.

Bununla beraber, AB liyeligi asamasinda sermaye piyasamizla ilgili
diizenlemelerde bazi degisikliklerin yapilmasi gerekecektir. Ancak, bu
degisiklikler sermaye piyasamizin mevcut yapisini dnemli 6lclide
etkileyecek boyutta olmayacaktir.

AB (yeliginin sermaye piyasamiza getirecedi temel farklliklar ise
Ozetle soyledir:
= Menkul kiymetler alaninda yatinm hizmetlerine iliskin AB
dlzenlemeleri gergevesinde (ilkemizde bankalarin da sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunmasi saglanacaktir.
= Ayni diizenleme cercevesinde, AB lye devletlerinde faaliyet
gosteren yatinm firmalari, banka veya borsalarin, Tirkiye'de
de faaliyet gdstermesi saglanacaktir.
= Tazmin sisteminde yapilacak degisiklikle sadece hisse senedi
dedil, tim sermaye piyasasi araclarina yatinm yapan
yatinmcilar koruma kapsamina alinacaktir.
» Izahname diizenlenmesine yénelik muafiyetler halka arzlar
kolaylastiracaktir.
*= Minhasiran yatinrm fonu portféyli yonetmekle yetkili ydnetim
sirketleri kurulmasi giindeme gelecektir.
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»  Yatinm fonu portféylind saklamakla yikimli kuruluglarin
sorumlulugu artinlarak, saklamaci kuruluslar fonun islemlerinin
uygunlugunu saglamakla da gorevli olacaklardir.

= Sermaye piyasasl araglarinin gesitlenmesi giindeme gelecek,
ornedin mevzuatimizda yeri bulunmayan dedisken sermayeli
yatinm ortakligi kurulabilecektir.

= Sermaye piyasasinin iki temel nitelikteki sucu olarak
nitelendirilebilecek manipiilasyon ve iceriden &grenenlerin
ticaretinin tanimlamalarinin daha detayh yapilmasi glindeme
gelecektir. Ayrica, piyasa sartlarina ve teknolojik gelismelere
paralel olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlara konuya
iliskin diizenleme yetkisi verilmesi s6z konusudur.
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EK: AB Uyelik Miizakereleri Sonuclari

Avrupa Birligi'ne Mayis 2004'te Uye olan 10 (lkenin miizakere
sonuclari incelendiginde, AB miiktesebatinin liyelik tarihinden itibaren
uygulanmasi gerekliligiyle beraber, bazi konularda cesitli Ulkelere
gecis sireleri tanindigi da goézlenmektedir. Sermaye piyasasini
ilgilendiren basliklarda taninan gegis sirelerinin kapsami ve takvimi
asadida sunulmustur.

Hizmet Sunumu Serbestisi

Bu baslik altinda yalnizca mali kurumlarla ilgili dizenlemelerde gegis
sureleri taninmistir. Gegis siresi taninan konularin detayr asagida
verilmektedir.

Kooperatif Kredi Kurumlan
» Gliney Kibris'a kredi kurumlarinin AB miiktesebatina tam
uyumu igin 2007 yili sonuna kadar gegis stiresi verilmistir.
= Macaristan ve Polonya'ya asgari sermaye yeterliliklerini
yukseltmeleri icin 2007 sonuna kadar gegis stiresi taninmistir.

Tasarruf ve Kredi isletmeleri
» Slovenya'ya 20 Subat 1999'dan 6nce kurulmus olan Tasarruf
ve Kredi Girigimleri icin muktesebata uyum konusunda 2004
sonuna kadar gecis siresi taninmistir. Gegis siiresi kredi
kurumlarinin  calisma esaslarini, banka ve diger mali
kuruluslarin yilik hesaplarini ve mevduat garanti sistemi
diizenlemelerini kapsamaktadir.

Mevduat Garanti Sistemi
= [Estonya, Letonya ve Litvanya'ya asgari mevduat garantisi
seviyelerine ulagiimasi icin 2007 sonuna kadar stire taninmistir.
»= Slovenya'ya 2005 sonuna kadar gegis siresi taninmis olup, bu
sire zarfinda Slovenya‘da faaliyet gdsteren AB Uyesi bir llkenin
kredi kurumunun mevduat garantisi Slovenya’da uygulanan
mevduat garantisini seviye ve kapsam olarak asamayacaktir.
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Yatirirmci Tazmin Sistemi

» Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya ve Polonya'ya asgari
yatinnmal tazmin seviyelerine ulagmalari igin 2007 sonuna kadar
sdre taninmistir.

= Slovakya'ya taninan gegis suresi ise 2006 sonunda bitmektedir.

= Slovenya'ya 2005 sonuna kadar gegis siresi taninmis olup, bu
sire zarfinda Slovenya‘da faaliyet gosteren AB (iyesi bir tlkenin
yatirm firmasinin tazminat glivencesi Slovenya’da uygulanan
glivenceyi seviye ve kapsam olarak asamayacaktir.

= Macaristan’a 2007 sonuna kadar gegis suresi taninmis olup, bu
sire zarfinda Macaristan’da faaliyet gosteren AB Uyesi bir
Ulkenin yatinm firmasinin tazminat givencesi ilgili direktifte
Ongorilen en diisiik seviyeyi asamayacaktir. Ayrica, bu siire
zarfinda Macaristan'da faaliyet gosteren AB lyesi bir Ulkenin
yatirrm firmasinin tazminat glivencesi Macaristan’da uygulanan
glivenceyi kapsam olarak asamayacaktir.

Sermayenin Serbest Dolasimi

Bu konuda mali piyasalan ilgilendiren bir gecis siresi hicbir llkeye
verilmemistir.  Ancak, tarm arazileri ve ormanlarla ilgili
diizenlemelerde ve emlak piyasasinda gegis slreleri taninmigtir. Bu
konuda Malta'ya verilen istisna (derogasyon) ile ikinci ev alimlar
Ulkenin ulusal yasalarina birakilmistir.
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