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e-birlik

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Sermaye Piyasasinda Guveni Hep
Birlikte Guclendirmeliyiz

Sermaye piyasasi uzun vadeli bir
yatinm alanidir ve bu nedenle de
gliven unsuru bu piyasanin temelini
olusturur. Dolayisiyla gliveni sarsici
her olay, yatinmcilarin bu piyasadan
sogumasina, yatirim tercihlerini farkii
yonde ve c¢ogunlukia da ekonomiye
yararli olmayan alanlara
kaydirmalarina neden olmaktadir.

Birlik olarak, kurulusumuzdan bu
giine GUVEN unsurunun dénemini
strekli vurgulamaya, gliveni arttirici
onlemleri ortaya koymaya,
gerceklesmeleri icin ugras vermeye
calisiyoruz.  Ornedin, son olarak
yayinladigimiz "FINANSAL KRIZ VE
SERMAYE PIYASASI” adli bilimsel
calisma tdmdiyle glven faktori

(Devami sayfa 2'de)

Birlik’ten Haberler

“Borsalarin Ekonomideki Yeri ve
Yeniden Yapilandirnimalan” Konulu
Panelimiz 10 Nisan'da

Birligimizce diizenlenen konferans ve
panel dizisine bir yenisini ekliyoruz.
10 Nisan 2003 tarihinde IMKB
Konferans salonunda
gerceklestirecegimiz panelimizin
konusu “Borsalarin Ekonomideki Yeri
ve Globallesme Sirecinde Yeniden
Yapilandiriimalari—Tiirkiye Icin Model
Arayiglan”.

Bu konuda saglkh bir olusumun
hayata gecirilebilmesi, vyalniz
sektorimiiz agisindan degil, ayni
zamanda Ulke ekonomimiz agisindan
da blayuk ©6nem arz ediyor.
Panelimizle bu olusuma katkida
bulunmay! amacliyoruz.

Yurtici ve yurtdisindan konuyla ilgili
seckin uzmanlarin gdéruslerinin dile
getirilecegi panelin dinleyici kesimini,
her zaman oldugu gibi Uyelerimiz,
ilgili kamu ve 6zel sektér kurum ve
kurulus yetkilileri ile akademisyenler,
yatirirmcilar ve ekonomi basini
olusturacak. Panelimizin sonunda
yapilacak bir tdrenle, lisanslama
sinavlarinda dereceye giren meslek
personeline lisans belgeleri verilecek.

Panelimizle ilgili ayrintili glncel
bilgileri www.tspakb.org.tr
adresindeki internet sitemizden
izleyebilirsiniz.
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Sermaye Piyasasinda Guveni Hep Birlikte

Guclendirmeliyiz

(Bastarafi sayfa 1de)
lzerine oturtulmus, gtven
eksikliginin ~ sermaye  piyasasi
lizerindeki olumsuz yansimalars
en acik sekilde ortaya
konulmustur.

Son giinlerde bir-iki araci kurumia
ilgili olarak basinda ¢ikan
haberler hepimizi derinden
Gzmdstir.  Ilgili  kurumlarda
denetimlerin stirddgd, dolayistyla
hentiz  sonuglarinin  alinmamis
oldugu bir noktada hic kimsenin
on yargi ile suglanmasinin dogru
olmadigini ddscindiyor ve éncelikle

inceleme sonuclarini  gérmek
Istiyoruz.
Ote yandan, yasamakta

oldugumuz adir krize karsin,
bugiine kadar hicbir yatinmcinin,
araci kurumilanmizin zor duruma
diismesi sonucu madgduriyete
ugramadigi da bir gercektir.

Kusku yok ki, Birlik mevzuatimiza,
mesleki Ve etik
diizenlemelerimize aykiri oldugu
saptanacak her tirldi fiil karsiigini
bulacaktir.

ABD'de Enron olayinin ardindan,
sermaye pilyasasl suglarina ve
verilecek cezalara iliskin olarak
hiikiimetin izledigi hizli ve kararli
tutum hepimize ornek teskil
etmelidir.  Stphesiz  yatirimci
haklarinin - korunmasi yondndeki
bu tutumun temelinde sermaye
piyasalarinin Ulke ekonomisi icin
ifade ettigi 6nem yatmaktadir.

TSPAKB

Bu anlayisin llkemizde de ilgili
tim kisi, kurum ve kuruluslarca

benimsenmesi gerekir.
Birligimizin  konuya iliskin
arastirmalari, ortaya koydugu

bilimsel ¢alismalar, diizenledigi
konferans ve paneller, yaptigi
yayinlar hep bu amaca hizmet
icindir. Sik sik dile getirdigimiz,
"Sermaye piyasalarina iliskin
davalarin gérilecedi Ozel Ihtisas
Mahkemelerinin ivedilikle
kurulmasi” onerimiz bu amaca
yoneliktir.

Ote yandan, lilkemizde sermaye
piyasasi dtizenlemelerinin blyik
Olciide ihtivaca cevap verecek
dlizeyde oldugu gercedini de
teslim etmek gerekir. Bu acidan
yatinmcilarin - fazla bir kaygiya
dismelerine gerek olmadigin
dtistindiyoruz. Ornedin, ileri lilke
uygulamalarinda oldugu gibi
Yatinmcilari  Koruma Fonumuz
gliclii mali yapisi ile ortadadir.
Yatinmcilarin  varlikiarini - kontrol
edebilmelerine yonelik teknolojik
¢coziimler pek cok lilkeden daha
da ileri dizeyde kendilerine
sunulmustur. Hisse senedi
islemlerine iliskin olarak halen
28,5 milvar TL dizeyindeki
gtivence llkemiz kosullarinda
onemli bir rakamdir.

Diger taraftan, bugin araci
kuruluslarimizin hemen hepsinde
yatinmcilara internet lzerinden
genis olanaklar sunulmakta,
ornedin, islemler anlk olarak
izlenebilmekte, ekstre

alinabilmekte, virman talimati
verilebilmekte, havale
yapilabilmektedir.

ALO TAKAS sistemi bir yandan
kiymetlerin mevcudiyetini kontrol
imkani verirken, diger yandan da
yatirimcilara gereginde bu
kiymetleri bloke etme olanagini
sunmaktadir.

Bir kisim  yatirimcilarimizin - bu
olanakiarr  kullanamiyor olmasi
sistemin bir eksikligi olarak
goridlebilir. Bu konuda
yatirnmcilarr - bilgilendirme, hatta
egitme ihtiyaci gercekten vardir.
Son olaylar bu husustaki
eksikliklerimizi giderme acisindan
firsat olusturmali ve bunu en iyi
sekilde kullanmaliyiz.

Ulkemiz ciddi bir ekonomik
krizden ge¢cmektedir. Bu
derinlikte bir krizin tdm alanlarda
oldugu gibi finansal konularda da
belirli yansimalari olabilmektedir.
Bu olaylar egzajere ederek
sistemin hi¢ ¢alismadigi biciminde
sunmaktan dikkatle kagcinmall;
bununia birlikte, yapici elestirilere
ve Onerilere de sonuna kadar acik
olmall, kisaca, piyasalarimizda
gtiveni hep birlikte insa etmeliyiz.

Esenlik dileklerimizie,

e

Y. Ziva TOPRAK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

“Finansal Kriz ve
Sermaye Piyasasi”
Kitabimiz Yayinlandi

Birlik olarak, kurulusumuzdan bu
gune, Uzerinde titizlikle
durdugumuz konularin basinda
sermaye piyasamizda glvenin
saglanmasi gelmektedir. Clinku,
biliyor ve inaniyoruz ki, gliven
tesis edilmeden sermaye
piyasalarint gelistirmek
olanaksizdir.

Gorlisimuizi salt sdylemle degil,
somut olaylara ve bilimsel
arastirmalara da dayandirmak
istedik. Galatasaray Universitesi
Ogretim Goérevlisi ve Sermaye
Piyasasi Hukukcusu Reha
Tanoér'in  “Finansal Kriz ve
Sermaye Piyasas!” adll eseri bu
amaca hizmet edebilecek dederli
bir calisma.

tarihsel
yili

Kitapta,
2001

perspektifle,
krizinin temel

TSPAKB (226 oite e sintie

FINANSAL KRiz
VE
SERMAYE PiYASASI

REHA TANGR
GALATASARAY UNIVERSITES|

YAYIN NO: 8

nedenleri, halka acik bankalarda
ortaklik haklarinin  Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na devri
uygulamasi ve bu devrin
sermaye piyasasl Uzerindeki
olumsuz yansimalari irdeleniyor,
O0zellikle gliven konusu
derinlemesine isleniyor.

Bu dedgerli c¢alismayi
yayinlayarak; tim yetkililerin ve
kamuoyunun dikkatlerini konu
Uzerine tekrar cekmeyi ve daha
fazla gecikilmeksizin sermaye
piyasamizda givenin tesisine
yonelik gerekli adimlarin
atilmasinin  saglanmasini
hedefledik.

Bu kitabimizdan kisa baz
alintilari asagida sunuyoruz:

“Tasarruf sahipleri bilingli olarak
Ustlendikleri risk cercevesindeki
gekiciligin  yarn sira bir ikinci
hususa daha aym Olglide deder
verirler/vermelidirler. O da
piyasanin  “gdvenilirligi“dir.  Bir
piyasada ne kadar c¢ekici
kazanclar elde edilirse edilsin,
bir giin bunlar yatirimciya kusur
yliklenemeyecek nedenlerden
Ottrd onun elinden cikabiliyorsa,
bu takdirde onun sermaye
piyasasina gelmesinin gerekcesi
kalmaz. Gecmiste
piyasalarimizda sik¢a yasanan
bu cercevedeki olumsuzlukiar,
piyasamizdaki given unsurunu
cok blyik Olctide zedelemis ve
onun sig kalmasinin dnde gelen
nedenlerinden birini
olusturmustur.”

e-birlik

"Gelecekte, benzer haksizlikiarin
yinelenmemesi igin  kanimca,
oncelikle BankK’nun 14.
maddesinin dedistirilerek, testiyi
kiranla suyu tasiyanin  birlikte
cezalandirilmasina son vermek
gerekir. Bu, adaletin ve piyasa
kurallarinin geredidir.”

2000 adet bastirilan eser,
Uyelerimiz yaninda yetkili tim
mercilere, Universitelere, ilgili

kisi ve kurumlara ulastirildi.

Birligimizce “Sermaye
Piyasasinda
Vergilendirme”
Konulu Kapsamli Bir
Rapor Hazirlandi

Birligimizce, vergi yasalarinda
bazi degisikliklerin yapilmasinin
gindemde oldugu bir sirada,
uzman bir kurulugla isbirligi
yapilarak,

sermaye piyasasina




Birlik’ten Haberler (devam)

iliskin mevcut dizenlemelerdeki

temel aksakliklar ile piyasanin
gelismesinin  6ndndeki vergisel
engeller ve ¢6zim Onerilerini
iceren kapsamli  bir rapor
hazirlandi.

Sermaye piyasasinin ve aracilik
faaliyetlerinin gelistirilmesi
amacimiz dodrultusunda
hazirlanan rapor Birlik
yetkililerimizce 22-23 Subat
2003 tarihlerinde
Kizilcahamam’da dilizenlenen
Menkul Kiymet Getirilerinin
Vergilendirilmesi konulu
Calistayda sunuldu. Hazine
Mustesarligi  koordinasyonunda
yapilan toplantida, Gelirler Genel
Midurligta, TCMB, SPK, TBB,
TSPAKB, IMKB, BDDK... gibi
sektorle ilgili kurumlarnn st
dizey yoneticileri hazir bulundu.

Tim dyelerimiz vyaninda,
konuyla ilgili kurum, kurulus ve
kisilere de gobnderilen ve ayrica
Birligimiz Web sitesinde de yer
alan raporun “Yonetici Ozeti”
boéliumind Bultenimizin 8.
sayfasinda bulabilirsiniz.

Turkiye-Yunanistan ve
Israil Sermaye
Piyasalar Arasinda
Bolgesel Isbirligi
Calhismalar Hizla
Ilerliyor

Birligimizin de aktif olarak
katilmakta oldugu Tirkiye-
Yunanistan-Israil sermaye
piyasalari arasindaki isbirligi

toplantilarinin - Uglinctsti  20-22
Subat 2003 tarihleri arasinda
Atina’da dizenlendi.

Bu toplantida her g Ulkenin
Borsa, Saklama ve Takas
Kuruluglari yetkililerinin yanisira,
Turkiye ve Yunanistan'dan gesitli
aracl kurum temsilcileri de hazir
bulundu.

Ulkemizden 11 (iye araci kurum
temsilcisinin katildigi toplantida,
sermaye piyasalari arasindaki
isbirliginin arttinlmasi  yoniinde
uygulamaya konulacak gesitli
projeler tartigildi. Bu kapsamda,
her ¢ dlke arac kurumlar
arasinda emir iletimi igin gesitli

firmalar genis bir yelpazede
alternatif teknolojik altyapi
¢bzumlerini  sundular. Buna
gore, araci kurumlar diger
ulkelerdeki anlagmali araci
kurumlara uzaktan erisim

yoluyla emir iletebilecekler.

TSPRAKB 52 ritsin simc

REEL SEKTORUN
FINANSMANINDA SERMAYE
PiYASASININ ROLU

Toplantida Ug Ulkenin takas ve
saklama kuruluslarinca,
aralarinda elektronik link kurmak
suretiyle, sinir o6tesi islemlerin
takasinin  kendi binyelerinde
gergeklestiriimesi yoniinde karar
alindi. Ayrica, g piyasayi
kapsayacak ortak endeks
olusturulmasi ve bunun 2003 yili
sonuna kadar hayata gegirilmesi
de kararlastiriidi.

“Reel Sektoriin
Finansmaninda
Sermaye Piyasalarinin
Rolii” adl
Konferansimizda
Yapilan Sunumlar
Kitap Haline Getirildi

12 Aralik 2002 tarihinde
dizenledigimiz ve her kesimden
genis ilgi goren “Reel Sektoriin
Finansmaninda Sermaye
Piyasalarinin  Rold” konulu
konferans ve panelimizde yer
alan konusma ve sunumlar kitap
haline getirildi.

Sermaye piyasasinin reel sektore
sundugu olanaklar ve bu
olanaklarin devreye girebilmesi
igin atiimasi gereken adimlarin
ortaya konuldugu panelimizde,
sermaye piyasasinin asli
fonksiyonu olan reel sektdre fon
saglama islevi seckin bilim
adami, is adami, akademisyen
ve Ust duzey yoneticilerin farkh
bakis acilarindan ayrinti olarak
ele alinmisti.

TSPAKB
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Birlik’ten Haberler (devam)

IMKB’nin
Ozellestirilmesine
Iliskin Birligimiz
Goriisleri Basinla
Paylasildi

IMKB'nin  sirketlestirilmesi  ve
Ozellestirmesine iligkin Birligimiz
gorugleri, Birlik Bagkani Y. Ziya
Toprak’in 5 Subat 2003 tarihinde
Birlik Merkezinde gerceklestirdigi
toplantida basina agiklandi.

Toprak, basin toplantisinda,
Ozellestirmenin son derece titiz
bir calismayl gerektirdigini
hatirlatarak, salt fon sadlama
amach bir &zellestirmenin (lke
ekonomisi igin oldugu kadar,
Uyelerimiz, yatinmcilar ve diger
sosyal paydaslar acisindan
sakincall sonucglar
dogurabilecegini ifade etti.

Hatirlanacagi Uzere, Birligimizce
IMKB’nin sirketlesme ve
Ozellestirilmesi icin dért agamali
bir plan 6éngorulmustd.

AB'ye Giris Suirecinde
Sermaye Piyasasi
Aracilik Faaliyetleri
SPK’'nca Diizenlenen
Konferansta Tartisildi

Birlik Bagkanimiz Y. Ziya Toprak,
Sermaye Piyasasl Kurulu'nun 26
Subat gini Ankara’da
gercgeklestirdigi; kamu
kurumlarindan ilgililer,
yatirimcilar, aract  kurum

calisanlari, Universite 6gretim
uyeleri ile 6grencilerinin katildigi
“Avrupa Birligi'ne Giris Siirecinde
Sermaye Piyasasi Aracilik
Faaliyetleri” konulu konferansa
konusmaci olarak katildi.

Konusmasinda, sermaye
piyasamizi Avrupa Birligi Uyesi
ve adayl Ulkelerle kiyaslayan
Toprak, Tilrkiye sermaye
piyasasinin, sahip bulundudu
potansiyel itibariyle cok daha iyi
konuma yilkselebilecegini
belirtti. Toprak konusmasinda,
makro ekonomik dengelerin bir
an o©nce olusturulmasi ve
piyasalarda glivenin yeniden
tesis edilmesi gerektigini
vurgulayarak, bu sartlarin yerine
getirilmesi halinde sermaye
piyasamizin Ulke kalkinmasina
¢ok daha fazla katkida
bulunabileceginin altini gizdi.

kurumsal

Toprak,
yatirnmci tabaninin genisletilmesi
icin bireysel emeklilik ve yatirim

ayrica,

fonlarinda vergi tesvikinin
onemine de dikkat cekti.

Birlik Baskani Toprak, arac
kurumlarin gerek teknolojik
diizey, gerekse calisanlarin
egitim durumlar ve deneyimleri

itibariyle bir cok Avrupa Birligi
Uyesine gbre c¢ok daha iyi
durumda bulunduklarini
hatirlatarak, “Avrupa Birligine
girdigimizde Uyelerimizin rekabet
konusunda herhangi bir zorlukla
karsilasacaklarini  sanmiyorum.
Calisanlarimizin  ylzde 57'si
Universite ve lisans Ustli egitim
dizeyinde. Sermaye piyasasi
mevzuatimiz da buydk olclide
Avrupa standartlarinda...” dedi.

Uciincii Olagan Genel
Kurulumuz

Nisan Ayinda
Toplaniyor

Birlik Yonetim Kurulumuz 06
Mart 2003 tarih, 59 sayil
toplantisinda yillik Olagan Genel
Kurulumuzun 29 Nisan 2003
tarihinde toplanmasini
kararlastirdi.

Olagan Genel Kurul
Glindeminde, iki yillk bir donem
icin secilen ve sureleri dolmakta
olan Birlik YoOnetim ve
Denetleme Kurulu dyeleri igin
secim yapilmasina iliskin madde
de bulunuyor.

Toplanti 29 Nisan 2003, Sah
giini saat 14:30'da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi
Konferans Salonunda
gerceklestirilecek.

Hatirlanacadi gibi, ilgili yasa
geregince, meslek birliklerinde
secimler yargli godzetiminde
yapihyor.
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Birlik’ten Haberler (devam)

Birlik Statiistindeki
Degisiklikler
Yiriirliige Girdi

18 Aralik 2002 tarihinde yapilan
Uclincii Olaganiistii  Genel
Kurulumuzda Uyelerimizce kabul
edilen Birlik Statlisi degisiklik
Onerileri Bakanlar Kurulu'nca
onaylandi.

12 Mart 2003 tarihli Resmi
Gazete'de vyayinlanan
degisiklikler ayni tarihte
yurirlige girdi.

Sektérimiz acgisindan son
derece o6nemli olduduna
inandigimiz degisikliklerden biri
tahkim hizmetine iligkindir.
Taraflarin istegine bagl olarak
uygulamaya gecebilecek olan
tahkim hizmetinde Birligimizin
ana goérevi, uyusmazliklarin
¢6zUmi icin konusunda tecriibeli
ve tarafsiz kigiler iceren hakem
listesini olusturmak, hakemlerin
6zgecmisleri ve ¢bzmus olduklari
uyusmazliklarin  sonuglarina
iliskin bilgi bankasi olusturmak
olacaktir.

_Yeni Dlizenlemelere
Iliskin Birligimiz
Gorisleri Kurul'a

Iletildi
Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan hazirlanmis olan,

Aracilik Faaliyetinde Belge ve
Kayit Duzeni Hakkinda Teblig,
Birlesme Islemlerine Iliskin

TSPAKB

Esaslar Tebligi, Oydan Yoksun
Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar
Tebligi, Kar ve Zarar Ortakhdi
Belgelerinin  Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar
Tebligi, Girisim Sermayesi (Risk
Sermayesi) Yatinm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi, Borsa Disi
Teskilatlanmis Menkul Kiymetler
Piyasalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Yonetmelik ve
Kurumsal Yénetim Ilkeleri
Rehberi taslaklari  Birligimizce
incelenmis, Uyelerimizden gelen
gorusler de dikkate alinarak
olusturulan 6nerilerimiz Kurul'a
iletilmistir.

Lisanslama
Sinavlarinda
Degisiklik

Sermaye Piyasasi Kurulu,
lisanslama sinavlarinin  baz
moddillerini  birlestirme karari
aldi. Mayis ayindan itibaren
yapilacak olan sinavlarda Ileri
Dizey ve Tilrev Araglar

sinavlarinda;

v Genel Ekonomi ve Mali Sistem
Vv Sermaye Piyasasi Mevzuati ve
Ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve
Borglar Hukuku

v Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasasi Araglari

V Ilgili Vergi Mevzuati

konularinin sinavi ayni gin ayni
saatte ortak olarak yapilacak.

21 Subat 2003 tarihli Kurul
Karari ayrica, Eylil 2002 ve

Ocak 2003 sinavlarinda belirtilen
modullerden 60 ve Uzerinde not
alan adaylarin, bundan sonra
yapilacak Ileri Diizey ve Tiirev
Araclar Sinavlarina basvurmalari
halinde gecger notlarini
kullanabilmelerini de
kapsamaktadir.

Ote vyandan, Tirev Araclar
Sinavinin Genel Ekonomi ve Mali
Sistem ve Sermaye Piyasasi

Mevzuati ve Ilgili Mevzuat,
Ticaret Hukuku ve Borglar
Hukuku konularinin alt

basliklarinda da baz degisiklikler
yapimistir.  Ayrintii  aciklama
www.spk.gov.tr adresinden
temin edilebilir.

Lisanslama
Basvurulari Basladi

Lisans basvurularinin
yaplilabildigi ve sicil kayitlarinin
olusturuldugu sistemimiz 24
Subat 2003 tarihinde kullanima
acilmistir. Lisanslama
sinavlarinda basarill olan adaylar
ile temel dilizey lisans sinavindan
muaf olan Kisiler sisteme
giriglerini ve lisans bagvurularini
www.tspakb.org.tr  adresindeki
internet sitemizden yapabilirler.

TSPAKB Feicamitsan eiel

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLER]
ILERI DOZEY LISANSI
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Sistemimize yapilanpr IRy X PRI el e,
bagvurularin ardindan  bagaril En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam Hacim
adaylanin sertifikalar en kisa Fiyat Fiyat Fiyat Lot (mn. TL)

surede hazirlanip ~ kendilerine isahah yayincilik 400 500 406 13.883  5.641
ulagtiniacaktrr. (imteks 550 550 550 3.600  1.980
EGS Holding 50 80 58 26.303  1.529

Egitim Kilavuzumuz  vedya Holding

Giincellendi Egeser Giyim
Kaynak: TSPAKB

Sermaye Piyasasi Kurulu, .
istanbYJI M(anul Kiymetler Rakamlarla Borsa Dig1  Sisteme 29 Ocak 2003 - 27

o. . - Subat 2003 doneminde girilen
Borsasi ve egitmenlerimizden Islemler 3.090 emir le birlikte emir sayisi
gelven degerlen_d 'rm e_Igr 39.070°e ulagmistir. En gok emir
dogrultusunda  Birligimizin Borsa Digi Hisse Senedi girilen 3 hissedeki emir sayisi

internet sitesinde yer alan ve
Lisanslama sinavlarina kaynakca
teskil eden Temel, ileri Diizey ve
Tlirev Araglar egitim
kilavuzlarinda Uglinci  sinava
yonelik giincellemeler, Ilgili

Vergi Mevzuati disinda, 26 Subat
2003 itibariyle tamamlanmustir.

Pazari'nda 27 Subat 2003 tarihi
itibariyle tabloda vyer alan
verilere ulasiimistir.

Borsa disi islemlerin basladigi 19
Adustos 2002 tarihinden 27
Subat 2003 tarihine kadar 111

toplam emirlerin  %58’ine
tekablil etmekte olup, bu
hisseler sirasiyla EGS Holding
(881), Medya Holding (528), ve
Sabah Yayincilik (382)ir.

Mart Ayi Egitim

4 milyar TL tutarinda islem
Iigili Vergi Mevzuati konusundaki  gerceklesmis olup, 29 Ocak Programimiz Aciklandi

glncellemeler ise en kisa 2003-27 Subat 2003 déneminde
zamanda tamamlanip internet 14 pisse senedinin 5inde islem ikinci lisanslama sinaviarinin
sitemizde yer alacaktir. gerceklesmis ve aylik islem sonuglarina dayali olarak, egitim
hacmi 10,1 milyar TL olmustur. slireleri  Birligimizce tekrar
Birligimizin Mart Ayi Egitim Programi &erctlen ay?eglgéeigienli
Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii Siire planlanmasi  buna
7-8 Mart 2003  Genel Ekonomi Temel Dlizey 2 giin gore vyapildi. Mayis
21-22 Mart 2003 Genel Ekonomi Temel Dlizey 2 giin ayindaki  lisanslama
12 Mart 2003 Iigili Vergi Mevzuati Temel Dizey 19Un|ginavina kadar;
31 Mart 2003 Iigili Vergi Mevzuati Temel Dlzey 1gun|taploda yer almayan
18 Mart 2003 Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Dizey 190n|diger modiillerde de
19 Mart 2003 Hisse Senedi Piyasalari Temel Dlzey 1 gun|egitimlerimiz  devam
20-22 Mart 2003 Temel Finans Matematigi, Dederleme  Temel Diizey 3 gin|edecek. Sinava
Yéntemleri, Muhasebe ve Mali Analiz girecek adaylar egitim
24 Mart 2003 Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Temel Dizey 1giniprograminin
Piyasasi Araglari _ detaylarina  internet
10-11 Mart 2003 Sermaye Piyasasi Mevzuati 1Ieri Duzey 2 gun |sitemizde yer alan 66
12-13 Mart 2003 Ticaret, Borglar Hukuku ve Ilgili Mevzuat 1Ieri Dizey 2gin|nolu Genel Mektup
24-26 Mart 2003 Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Dlzey 3 gun|{izerinden ulasabilirler.

Kaynak: TSPAKB
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Birligimizce yayinlanan “Sermaye Piyasasinda Vergilendirme” konulu rapor 6zetini asagida

sunuyoruz:

Gelismekte olan dlkelerin ortak
sorunu, yatinmlarin finansmani
icin gerekli olan kaynadin
saglanmasinda karsilasilan
glcliiklerdir. Ekonomik kalkinma
icin ihtiyac duyulan bu fonlarin
esas kaynadgr ulusal
tasarruflardir. Uygun kosullarin
saglanmasi sartiyla dis
ekonomilerden temin
edilebilecek ilave fonlar,
kalkinmanin hizlandiriimasi
acgisindan énemli rol oynar.

Gelisme surecindeki (lkelerde
tasarruflarin yetersizligi yaninda
ikinci bir sorun da bu birikimlerin
ekonomik kalkinmaya hizmet
edecek alanlara kanalize
edilmesinde yasanmaktadir.
Zira, bir yandan yerlesik
alirskanliklardan
vazgecilememesi, dider yandan
da bu tir Ulkelerde yeterli giiven
ortaminin yaratilamamasi,
birikimlerin Uretken olmayan
bicimde, 6rnedin altin, yabanci
para gibi araclarda, hatta cok
dusuk getirilerle yurt disi finans
kurumlarinda tutulmasina neden
olabilmektedir.

Bu nedenlerledir ki, bugin
gelisme stirecini tamamlamis, ya
da halen bu slrecte olan
ulkelerin hemen hepsinde
sermaye piyasasl dizenlemeleri
tasarruflarin ulusal kalkinmaya
hizmet edecek bicimde menkul
kiymetlere vyatirilmasini
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6zendirici hikimler

tagimaktadir.

Serbest piyasa ekonomilerinde
Anonim  Sirketler ekonomik
kalkinmanin temel kurumunu,
bu kurumlarin cikarmis oldugu
ortaklik ve borclanma senetleri
de tasarruflarin
degerlendiriimesi ve toplumun
refahinin yikseltiimesinin basta
gelen finansal enstriimanlarini
olusturmaktadir.

Gercekten de, sermaye piyasasi

bir yandan reel sektére fon
aktarirken, ayrica, milkiyetin
toplumun cesitli  katmanlari

arasinda yayllmasina ve bdylece
de sosyal barisin saglanmasina
onemli katkida bulunmaktadir.
Bu da, Sermaye Piyasasi
Kanunumuzun 1’inci maddesinde
ifadesini bulan “Tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasi...”
anlamina gelmektedir.

Ulkemizde gercek anlamda
sermaye piyasasi, 1980’1 yillarla
birlikte baslatilan hukuki alt yapi
dizenlemelerinin ardindan, 1986
yiinda IMKB'nin  kurulmasiyla
olusturulmusg; s6z konusu
piyasa, aradan gecen 20 yillik bir
surecte, ulusal ekonomimize 23
milyar dolar civarinda kaynak
aktarmay! bagarmistir.

Kuskusuz bu miktar, Turkiye
gibi, dnemli bir potansiyele sahip
ulke igin yeterli sayllamaz. Zira,
elimizde kesin veriler olmamakla
birlikte, yaygin kaniya gore,
ulkemizde 50 ila 60 milyar ABD
Dolari degerinde altinin tasarruf
amaclh olarak ziynet egyasi
biciminde muhafaza edildigi,
esdeder miktardaki tasarruflarin
da giiven eksikligi nedeniyle yurt
disi finans kurumlarinda agiimisg

olan hesaplarda tutuldugu
bilinmektedir. Bu miktarlara
yurtdisinda c¢alisan

vatandaglarimizin ilgili Ulkelerde
tuttuklan kayda deger birikimin
de dahil edilmesi gerekir.

Cogu uzun vadeli yaklagimla
plase edilmis olan bu
birikimlerin, uygun kosullar

saglanmak kaydiyla, sinirli bir
bélimunin dahi olsa sermaye
piyasasi araclarina
yOneltilebilmesi durumunda,
dlkemizin kaynak sorunun
¢6ziminde buylk katki
saglayacagi kuskusuzdur.
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“Uygun kosullarin saglanmasi”
deyimiyle amaclanan, yukarida
da deginildigi gibi, ©ncelikle
“guven” ortaminin yaratiimasidir.
Bu da, vyapilan vyasal
diizenlemelerin adil olmasi, sik
sik degistirilmemesi, geriye
dénik wuygulamalardan
kacinilmasi, seffaflik, yatirrmc
haklarinin  korunmasi... gibi
evrensel kabul goérmus ilkelerin
egemen kilinmasi anlamina
gelmektedir.

ikinci temel unsur, vergi
uygulamalaridir. Cok iyi bilindigi
gibi, verginin birincil amaci
devlet harcamalarini finanse
etmek olmakla birlikte, bunlar
kadar o©Onemli diger bir
fonksiyonu da sosyal ve
ekonomik hedeflere ulasmada

etkin bir ara¢ olarak
kullaniimasidir.
Bu c¢cercevede, ekonomik

kalkinmadaki iglevi géz 6niinde

tutuldugunda, sermaye
piyasasinin  gelistirilmesi igin
vergisel tegvikler, tek basina

yeterli olmamakla birlikte, blylk
6nem arz etmektedir. Nitekim,
en gelismis sermaye piyasalarina
sahip ABD’de bile, ekonominin
canlandirilmasi amaciyla
temettilerin 10 yil stireyle beyan
disi tutulmasina iligkin en son
dizenleme son derece dikkat

gekici ve Ulkemiz agisindan
ornek alinmasi gereken bir
uygulamadir.

Aslinda, Ulkemiz vergi
dizenlemelerinde sermaye
piyasalarina dénidk dnemli vergi
tesviklerinin var oldugu
yadsinamaz. Ancak, bu
tesviklerin amaca yeterince
hizmet etmedigi de
bilinmektedir.

Verginin birincil amaci
devlet harcamalarini
finanse etmek olmakila
birlikte, bunlar kadar
énemli diger bir fonksiyonu

da sosyal ve ekonomik
hedeflere ulasmada etkin
bir arac olarak
kullaniimasdir.

Gorlisimiize gore, saglanacak
vergi tesviklerinin ve konuya
iliskin diizenlemelerin;

v Ekonomik program
hedefleriyle tam bir uyum iginde
bulunmasi,

v Tesvik derecelerinin konular ve
enstriimanlar itibariyle isabetli
bicimde saptanmasi,

Vv Mikellef yoniinden basit ve
anlagilabilir, Idare agisindan da
denetlenebilir olmasi,

Vv Yatirimcilarin vergi
planlamalarini saglkli ve givenli
sekilde yapabilmelerini mimkiin

kilmasi,
Vv Cesitli sermaye piyasasi
araglarinin  hayatiyetlerini

slirdurebilmesine olanak
saglamasi,

V Kisa sireli ve sik sik degisikligi
gerektirecek nitelikte olmamasi,
v Kazanilmis haklar zedeleyecek
uygulamalardan titizlikle
kaginiimasi,

gerekmektedir.

Unutmamak gerekir Ki;
benimsemis bulundugumuz
serbest piyasa ekonomisi
modelinde, adirlikh olarak
KOBi’lerden olusan
girisimcilerimizin ihtiyag
duydugu uzun vadeli kaynadi
saglama gibi son derece 6nemli
isleve sahip sermaye piyasasinin
gelismesi, her seyden 6nce;

v Bliyiime hizinin arttinimasinda,
V Istihdam sorunun ¢dziimiinde,
Vv Yirmi yildir
gerceklestiremedigimiz
O6zellestirme hamlelerinin
basariya ulastiriimasinda,

v Kamunun borglanma
sorununun ¢dziimiinde,

O6nemli rol oynayacaktir.

Bu c¢calismada,
piyasasindaki drinlerin,
kurumlarin ve piyasa
katilimcilarinin  mevcut
sistemdeki vergi yukimliltkleri
ve piyasanin arz ve talep
yonunin geligtiriimesi igin diinya
uygulamalarina da paralel olarak
vergilendirme rejiminde
yapilmasi gereken degisiklikler
ele alinmig, O&nerilerimiz
gerekgeleriyle birlikte
sunulmustur.

sermaye
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I. MEVCUT SISTEMIN
SORUNLARI
Ulkemizdeki mevcut vergileme
rejiminin  yarattigi  sorunlari
asagidaki gibi 06zetlemek
mumkandr.

A. Mevzuatin karmasikhgi

Vergi mevzuatimiz son derece
karmasik bir yapiya sahiptir ve
konunun uzmanlari dahi
dizenlemelerin
yorumlanmasinda fikir ayrihidina
disebilmektedirler. Ayrica
mevzuatta sik sik degisikliklere
gidilmesi, hatta geriye donlk
vergileme sonucu doguran
dizenlemeler yapilmasi,
yatinmcilar nezdindeki gliven
duygusunu derinden
zedelemekte ve genel olarak
uzun vadeli yatirmi caydiric rol
oynamaktadir.

B. Farkh
rejimleri

vergilendirme

Sermaye piyasasl araclarindan
elde edilen gelirlerin “Menkul
Sermaye Iradi” ve “Deder Artis
Kazancl” olarak ayinma tabi
tutulmasi, gercekte ayni
nitelikteki araglardan elde edilen
gelirlerin yapay olarak farkh bir
rejimde vergilendirilmesine yol
agmaktadir. Bu ayirim iki farkli
sekilde yansimaktadir:

1. Menkul sermaye iratlan 8,5

milyar liralk beyan sinirini
gectiginde gelirin  tamami
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vergiye tabi iken, deger artis
kazanclar 10 milyar liralik istisna
sinirini gectiginde yalnizca asan
kisim vergiye tabi olmaktadir. Bu

da ayni aractan ayni tutarda
gelir elde eden Kisileri farkli
oranda vergilemeye neden
olmaktadir.

2. Faizli araglar itfa tarihinden
once satildiginda aslinda satis
tarihine kadar olan faizi igeren
satis tutar deder artis kazanci
kabul edilmekte; dzellikle, dévize
dayali ya da doviz cinsinden
devlet borglanma senetlerinde
anapara kur farkindan
kaynaklanan artis da gelir gibi
vergiye tabi olmaktadir.

C. Miikellef gruplar arasinda
adaletsizlik

Dar mikellef gergek Kkisilerin
elde ettigi menkul sermaye
iratlarinin  sadece stopaja tabi
tutulmasi, dedger artis
kazanclarinin tespitinde ise kur
farkindan dogan bdélimin
vergiye tabi tutulmamasi, blylk
portfdylere sahip tam mikellef

gergek kisilerin yabanci kimligine
birtnerek yurt disindan islem
yapmalarina neden olmaktadir.

Ayrica, dar miukelleflere
yapilacak tarhiyatin, bunlara
gelir sadlayanlar adina araci
kurum ve bankalarca yapilmasi
zorunlulugu bu kurumlar igin
ciddi risk olusturmakta, bu riskin
uslenilmek istenmemesi durumu
ise piyasamiz yoninden is kaybi
anlamina gelmektedir.

D. HAAO’'larin
edilmemesi

tesvik

Halka agik anonim ortakliklarin,
ortaklarin yararlandigi  disiik
oranli temettl stopaji disinda
Kurumlar Vergisi agisindan
tesvik edilmemis olmasi, anonim
sirketlerin halka aciimasini
vergisel acidan yeterince
6zendirmemektedir.

E. Enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi

Enflasyon muhasebesine
gecilmemis olmasi nedeniyle
sirketler fiktif karlar Gzerinden
vergi 6demek zorunda kalmakta,
bu durum girisimcilik yerine
rantiye sinifina  dahil olmayi
O6zendirmektedir.

F. Temettiilerin stopaja tabi
tutulmasi

Temettlii dagittminda halka acik
sirketlere %5,5, digerlerine ise
%16,5 oraninda stopaj
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yukimluliga getirilmesi ki
O6nemli soruna yol agmaktadir;

1. Uzun vadeli hisse senedi
yatirrminin  tek amaci olan
temettli geliri elde etmeyi

glclestirmekte ve borsalar ile
sirketlerin performansinin
degerlendiriimesinde 6nemli bir
kriter olan “temetti verimi“ni
disurmektedir.

2. Ortaklarin elde ettigi hisse
senedi temettidlerinin
vergilendirilmesinde “vergi
alacagi” uygulamasi, gercek kisi
ortaklarin beyan sinirni  asan
temettd gelirlerinin
vergilendirilmesi sonucunda
olusan vergi yukl acisindan, %
11 oranindaki stopaj farkinin
Onemini azaltmaktadir. Ayrica,
ayni gelirin hem sirket
biinyesinde hem de ortagin
gelirleri arasinda
vergilendirilmesi nedeniyle “gifte
vergileme”ye maruz kalmasina
neden olmaktadir.

G. Deger artis kazancinin
vergilendirilmesi

Hisse senetlerinden elde edilen
deder artis kazanglarin
vergilendirilmesinde borsada
islem gdrme kosulu ve Uc¢ ay
elde tutma sdresi aranmasinin
iki dezavantajl vardir;

1. Ortak satisi yontemiyle halka
acilmayr dislinen sirket
ortaklarinin, hisse senetlerini Ug
aydan daha wuzun siire elde

tutmalarina ragmen, hisse
senetlerinin  borsada islem
gormemesi nedeniyle, halka
arzdan elde edecekleri gelirin 10
milyar lirayr asan kisminin
beyana tabi olmasi halka
acilmayr caydirici etki

yaratmaktadir.

2. U¢ aydan kisa siirede elden
cikarilan hisse senetleri icin alig

bedelinin TEFE oraninda
endekslemeye tabi tutulmasi,
uygulanmasi ve denetimi

glclikler yaratacak ve bu tir
islemlerin azalmasi sonucu
borsanin likiditesini olumsuz

yobnde etkileyecektir.

H. Yatinm fonlarina gegcici
tesvikler

Aslinda gesitli menkul degerler
Uzerine insa edilen bir yatirim
araci olan yatirim fonlarn katilma
belgelerinden elde edilen kar
paylarinin 2003 yili sonuna
kadar beyan digi birakiimig
olmasi, bu fonlara olan talebi
azaltict etki yaratacagindan
endise duyulmaktadir. Bu durum
Ulkemiz sermaye piyasasinin en

. maddesi

6nemli sorunu olan kurumsal
yatinmal  eksikligini daha da
derinlestirecektir.

I. Yatirnm fonlarinin stopaj
mahsuplar

Yatirrm fonlarinin stopaj
mahsubundan kalan stopaj
alacaklarinin fona iade

edilmemesi, ayni geliri elde eden
bireysel yatirmcilar agisindan
yatirrm fonlarinin  cazibesini
azaltmaktadir.

J. Sirketlerin A Tipi fon
yatirnmlarinin sinirlanmasi

Vergi Usul Kanunu'nun 279'uncu
uyarinca maliyet
bedeliyle dederlendirilecek
yatirm fonlari katilma belgeleri

P icin fon portfoylerinin en az %

51'inin  Tlrkiye'de kurulmus
bulunan sirketlerin hisse
senetlerinden olusturulmasi
zorunlulugu, uzun vadeli yatirm
aracl olan hisse senedi yatirm

fonlarina talebi azaltacak
niteliktedir.
K. Bireysel emeklilikte

yetersiz tesvikler

Bireysel emeklilik sirketlerine
O6denen katki paylarinin  yilhik
asgari Ucret tutari kadar olan
kisminin Gcret gelirinin
tespitinde indirim kalemi olarak
belirlenmesi, kurumsal
yatirrmcilar icinde en biyuk
gelismeyi saglamasi beklenen
bireysel emeklilik sirketlerine
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talebin
acacaktir.

sinirh olmasina yol

Oysa bu sistem,
sermaye piyasamizin
geligtiriimesi agisindan  hayati
Onem tasimaktadir.

L. Ozel sektér borclanma
araclarinin vergi yiukii

Ozel sektér borclanma
araclarinin  binde 6 ve 7,5
oranlarinda Damga Vergisine,
bunlardan elde edilen faiz
gelirlerinin  %13,2 oraninda
stopaja tabi tutulmasi, sirketlerin
finansman giderlerine sinir
getirilmis olmasi, 6te yandan bu
tir araglardan elde edilecek faiz
gelirlerinin yatinmcilar yéniinden
beyan kapsaminda olmasi
Finansman Bonosu, Ozel Sektor
Tahvili, VDMK gibi kiymetlerin
ihracini imkansiz hale getirmistir.

M. BSMV

Her ikisi de islem vergisi
niteliginde olan Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) ile
Katma Deger Vergisi'nin (KDV)
vergi mevzuatimizda vyer
almasina karsin finansal
kurumlarin halen BSMV'ye tabi
olmalari fon aktarim maliyetlerini
artirmakta ve OECD (lkelerinin
¢ogunda KDV iginde
¢6zimlenmis olan bu vergi
nedeniyle hem uluslararasi
rekabet gulicleri zayiflamakta
hem de KDV mahsubu
imkanindan mahsup kaldiklar
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icin efektif vergi yikleri yiksek
olmaktadir.

N. Vadeli islemler
diizenlemelerinin
bulunmamasi

Vergi mevzuatimizda forward,
swap, options, futures gibi
vadeli islemlerden elde edilen
gelirlerin  vergilendirilmesine
yonelik ayrn bir dlzenlemenin
bulunmamasi vadeli islemlerden
elde edilen gelirlerin vergi
karsisindaki durumuna yonelik
belirsizlik yaratmaktadir.

II. G0ZUM ONERILERI

Yukarida vyer alan sorunlar
konusundaki  dnerilerimiz  ise
genel vergileme sistemi, halka
aclk anonim ortakliklar ve hisse
senetleri, kurumsal yatirmcilar,
Ozel sektér borglanma araclari
ve diger konular temel basliklari
altinda incelenmistir.

A. Genel Vergileme Sistemi

Vergilendirmede en ©Onemli
unsur guven ve istikrardir. Cok
sik degisen vergi mevzuati gerek
yerli gerekse yabanci yatirnmcilar
agisindan sermaye piyasasina
olan gliveni zedelemekte,
yatinm tercihlerinin suni olarak
degismesine yol acgmaktadir.
Verginin yatinm kararlarinda
belirsizlik yaratan bir faktor
olmaktan cikarilmasina yonelik
mekanizmalarin  vergi sistemi
icerisinde yer almasi gerekir. Bu
amacla kurulacak vergileme
sistematigi hem enflasyondan
arindirilmis gercek geliri
vergilendirmeli hem de yatinmci
kararlarini, ayni tirden yatinm
araclarinin herhangi biri lehine
veya aleyhine yoneltmemelidir.
Bu nedenle, en az bes yil sireyle
gecerli olacak, sermaye piyasasi
araclarinin  karakteristik
Ozelliklerini ve yatirimci
tercihlerini dikkate alan,
sermaye piyasasinin gelismesine
ybnelik dlizenlemeler iceren bir
vergi vyapisina gerek
bulunmaktadir.

Sermaye piyasasl
vergilendirilmesinde “menkul
sermaye iratlari” icin beyan
sinirinin ~ asilmasi  durumunda
tim gelirin vergiye tabi olmasi,
“dedger artis kazanglan” igin
istisna tutarini  asan kismin
vergilenmesi, ayni karakterdeki
gelirlerin farkh vergi yukine tabi

araglarinin
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olmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle, deder artis kazanc
olarak yapilan
vergilendirmelerde uygulanan
beyan sininna iligkin istisna,
menkul sermaye iratlari icin de
getirilmeli ve son dort yilda TEFE
artisi %433 iken beyan sinirini
belirleyen gelir vergisi dilim
artisinin %150 oraninda oldugu
dikkate alinarak, mevcut beyan
sinirt olan 8,5 milyar TL 3 kat
artinimahdir.

Dar miukelleflere
saglayan vergileme
uygulamalarinin, tam
muikelleflere de saglanmasi
suretiyle yerli sermayenin yurt
disina cikisinin - énlenmesi  ve
tarhiyat sorumlulugunun
sinirlandirilmasina iliskin
dizenleme yapilmalidir.

avantaj

B. Halka
Ortakhliklar
Senetleri

Agik  Anonim
ve Hisse

Buglinkli vergi mevzuatimiza
gore, halka acik ortakliklarin
kurum kazanglan Uzerindeki
vergi yukd ile halka acik
olmayan ortakliklarin  kurum
kazanclar Uzerindeki vergi yuki
arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Halen,
ulkemizin 500 buylk sanayi
kurulusu icinde yer alan
sirketlerin ¢ok buylk bir
bélimiinin  IMKB’de islem
gormedigi dikkate alindiginda,
bu sirketlerin piyasaya gekilmesi

vergi tesvigini zorunlu

kilmaktadir.
Gercekten de, sermaye
piyasasinin reel sektére fon
aktarim gdérevini vyerine
getirebilmesi ve derin bir piyasa
olusumunun saglanarak
manipulatif islemlerin  dniine
gecilebilmesi, halka acgik sirket
sayisi ve halka aciklik oranlari ile
cok yakin bir iliski iginde
bulundugundan, bu noktada
getirilecek vergi tesgviki yoluyla
Uslenilen maliyetin saglanacak

yararin yaninda son derece
sembolik kalacadgi
disunilmektedir. Bu nedenle,

gecmis vyillarda oldugu gibi,
Kurumlar Vergisi oraninin halka
aciklik dizeyine bagh olarak
indirilmesi halka acilmalar tegvik
edecek ve sermaye piyasasinin
istenen derinlige ve verimli
galisma ortamina kavusmasina
yardimci olacaktir.

Enflasyon muhasebesine bir an
once gecilmesi suretiyle gergek

gelirler Gzerinden vergi tahsil
edilmesi, kayit disi ekonomi ile
micadele basta olmak lizere pek
¢ok alandaki c¢arpikhigin
diizelmesine yardimci olacaktir.

Temettl gelirlerinin
vergilendirilmesine iliskin olarak;
1. Halka acik anonim
ortakliklarca gergek kisi ortaklara
dadgitilan temettiiler (zerinden
stopaj yapilmasi, uzun vadeli
hisse senedi yatinminin tek
amaci olan temettl gelirlerinin
azalmasina, sonug itibariyle de
hisse senetlerine olan ilginin
dismesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla halka acik
ortakliklarin dagitacaklari
temettlilerde stopaj orani sifir
olarak belirlenmelidir.

2. Ortaklarin elde ettigi hisse
senedi temettdlerinin
vergilendirilmesinde, “vergi
alacagl” uygulamasi, gercek kisi
ortaklarin beyan sinirni  asan
temettd gelirlerinin
vergilendirilmesi sonucunda
olusan vergi yiki acisindan
%11 oranindaki stopaj farkini
Onemsizlestirmektedir. Halka
aclk anonim ortakliklara
saglanan tek tesvik unsuru olan
disik oranh temettli stopaiji
avantajini yok eden vergi alacagi
uygulamasina son verilmeli,
hisse senetlerine olan yatirmi
tesvik amaciyla, esasen
kurumlar vergisine tabi tutulmus
olan temettilerdeki “gifte
vergileme” ye son verilmelidir.

TSPAKB
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Uc aydan kisa siirede elden
clkarilan hisse senedi maliyet
bedellerinin TEFE
endekslemesiyle artirilmasi
pratik zorluklar igermektedir.
Ote vyandan, sermaye
piyasamizin geligmiglik duzeyi,
diger gelismekte olan dlkelerin
uygulamalari, Glkemizin ard arda
yasadigi krizler ve bu krizlerde
en buydk zararin hisse senedi
yatirrmcilarinin - gérmis olmasi
hususlari dikkate alinarak,
bireysel yatinmcilarin borsada
islem gdren hisse senetlerinden
elde ettigi alim satim kazanclari,
elde bulundurma silresi sartina
bagli olmaksizin en az 10 il
siireyle vergiden istisna
edilmelidir.

Bu uygulama,
yoluyla halka
onindeki  vergisel
ortadan kaldiracaktir.

ortak satisi
acgilmalarin
engeli de

C. Kurumsal Yatirnmailar

Yatinrm fonu katilma belgesi
sahiplerinin  yatinm tutarlari
incelendiginde, A tipi fonlarin
%89’unu, B tipi fonlarin ise
%?77'sini bes milyar liraya kadar
olan portfoylerin  olusturdugu
gorilmektedir. Kiglk
tasarruflarin sermaye piyasasina
kanalize edilmesinde ve halkin
menkul kiymetlere yatirim
yaparak ekonomik kalkinmaya
yaygin bir sekilde katihminda
onemli rol oynadigi verilerle de
ortada olan yatirm fonlari igin
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bireysel yatinmcilarin  katiima
belgelerinden elde ettikleri kar
paylarinin siresiz olarak vergi
dist  kalmasini sadglayici
dizenleme yapiimalidir.

Vergi
fonunun
yapilan
vergisi

mevzuatimiz yatirim
gelirleri  Uzerinden
stopaj fonun nihai
olarak benimsemistir.
Kurumlar Vergisi Kanununun
8inci maddesinin 4 numarali
bendinde, fon gelirleri (izerinden
Gelir Vergisi Kanununun 94'lncli
maddesine gdre yapilan stopajin
ayni maddenin 6-a bendine gore
yapillan stopajdan mahsup
edilebilecedi, mahsup
edilemeyen vergilerin  higbir
sekilde fona iade edilmeyecegi
belirtilmigtir.

Bu dizenleme, GVK Madde
94/6-a'ya gore yapilan stopajin
aslinda fonun kendi vergisi
olarak degerlendirildigini ortaya
koymaktadir. Halbuki yatirim
fonlari her ne kadar kurumlar
vergisi uygulamasinda sermaye
sirketi olarak dederlendirilseler
de diger yatinm araglar Uzerine

inga edilen kollektif yatirnm araci
niteligindedirler. Dolayisiyla
yatinrm fonlarint  bagimsiz  bir
gelir yaratan kurum olarak
disinmemek gerektiginden
mahsup edilmeyen stopajlar
fona iade edilmelidir.

Bilindigi gibi, Ulkemizde yatinm
fonlarinin gok blylk bdlimi B
tipi olup, gelirleri Gzerinden %11
oraninda stopaj ve fon payi
O0denmekte, A tipi fonlarda da
repo seklinde degerlendirilen
bélim icin s6z konusu oran %22
olarak uygulanmakta ve bu
vergilerin iade veya mahsubuna
imkan verilmemektedir.
Dolayisiyla, bireyler mevcut
sinirlar icinde dogrudan Hazine
Bonosu ve Devlet Tahviline
yatinm yapmak yerine fonlara
yatinnm yapmak suretiyle devlete
ciddi boyutta vergi
O0demektedirler. Bu durumda, bir
yandan vergi geliri elde edilmesi
diger yandan da Hazine'nin daha
uzun vade ve daha uygun
kosullarda borglanabilmesine
imkan saglayan yatirim
fonlarinin  tesvik edilmesinde
blylik yarar bulundugu agiktir.

Hatirlanacagi gibi, gegmis
yillarda sermaye piyasasi
mevzuatinda A tipi fon tanimi
icin belirlenmis olan, fon
portféytinin %51inin Tirkiye'de
kurulmus sirketlerin
hisselerinden olusmasi
zorunlulugu, uygulama imkani
bulmamasi nedeniyle
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kaldirilmistir. S6z konusu
doénemde vergi mevzuatina giren
bu oranin sermaye piyasasi
mevzuatinda halen %25 olarak
uygulandigi dikkate alinarak ve
nakitlerini bu tlrden fonlarda
degerlendirmek isteyen
kurumlarin  risklerini asgari
dizeyde tutma isteklerinin bir
sonucu olarak, s6z konusu
oranin  %?25’e indirilmesi ve
boylece katilma belgelerinin alis
bedeliyle dederlendirilebilmesi
uygun olacak, bu suretle fonlara
olan kurumsal talep de
artacaktir.

Sermaye piyasasinin en 6nemli
sorunlarindan birinin  kurumsal
yatirimci  eksikligi oldugu
yukarida Dbelirtilmistir. Bireysel
emeklilik sisteminin bu eksikligin
giderilmesinde o6nemli rol
oynayacadina inaniimaktadir.
Ancak, bu sisteme dahil olacak
kisilerin cogunlukla orta ve Ust

dizey gelir grubuna sahip
kisilerden olusacagi ve katki
paylarinin  belirli  bdélimunin

isverenlerce karsilanabilecedi
dikkate alindiginda, matrahtan
indirilebilecek tutar olarak
belirlenen miktarin  (3.624.000
TL) son derece yetersiz oldugu
sonucuna varilmakta, bu tesvikle
sistemin basarili olacagindan
ciddi endise duyulmaktadir. Bu
nedenle de sdz konusu indirim
tutari asgari Ucretin doért kati
olarak belirlenmelidir.

D. Ozel Sektér Borglanma
Araclan

Finansal dridnlerin
cesitlendirilmesi, sermaye
piyasasindan degisik araclarla
fon temin edilmesi Hulkimet
programinda da yer alan bir
husus olup, bu cesitliligi
saglamak igin borclanma araglari
ihracinin  Uzerindeki vergisel
yuklerin devlet i¢c borglanma
senetleri ile rekabet edebilecek
sekilde dizenlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle fon
payl dahil %13,2 oranindaki
stopajin sifira indirilmesi, binde
6 ve 7,5 oranlarindaki Damga
Vergisinin  kaldirnimasi, beyan
yakimldldginidn devlet g
borclanma senetlerinde oldugu
gibi dizenlenmesi, ihracci
sirketlerin finansman giderlerinin
tamamini gider olarak
yazabilmelerine imkan
saglanmasi 0Ozel sektdriin de
dogrudan sermaye
piyasalarindan bor¢lanmasina
olanak verecek, islevselligi artan
bir sermaye piyasasi yaratiimig
olacaktir.

E. Diger Hususlar

Sermaye piyasasinda islem
maliyetlerini dlistirmek amaciyla,
BSMV'nin kaldiriimasi ve finansal
hizmetlerin KDV'den miistesna
tutulmasi uygulamasina gidilerek

AB mevzuatli ile uyum
saglanmalidir. Ancak, so6z
konusu kanun degisikligi

gerceklestirilene kadar Bakanlar
Kurulu 6802 sayil Gider Vergileri
Kanunu’'nun 33’'Gnci
maddesinde yer alan vyetkisini
kullanarak BSMV oranini %1’e
indirmelidir. Bu ydntemle elde
edilecek ilave gelir, ticari kazanci
ve dolayisiyla kurumlar ve gelir
vergisi matrahlarini
artiracagindan Devletin  gelir
kaybi s6z konusu olmayacaktir.

Ulkemizde Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi A.S.'nin
kurularak tegkilatlanma
galismalarini ylrittiigl ve yakin
gelecekte uygulamaya gecilecegi
dikkate alinarak, vadeli islemlere
iliskin vergileme rejimi sermaye
piyasasini gelistirici ve tesvik
edici tarzda, acik ve anlasilir
sekilde dlizenlenmelidir.

TSPAKB
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Yabanci Yatirnmcilarin Borsamizdaki Payi Krizden
Olumsuz Yonde Etkilendi

Yabanci Yatinma Saklama ve islem Hacmi Paylarn

Kaynak: IMKB

Bilindigi gibi, yabanci
yatirimcilarin ldlkemizde
yaptiklari  portféy yatinmlar

piyasa tarafindan o©nemli bir
gosterge olarak kabul edilmekte
ve yakindan izlenmektedir.

Bu c¢alismamizda, yabanci
yatinnmcilarin piyasamiz icindeki
yerini ve yatirim
performanslarini ortaya koymak
istedik.

IMKB verilerine gore, son dort
yilda yasanan ekonomik
gelismeler sonucunda, yabanci
yatirimcilarin  Takasbank'taki
saklama bakiyeleri IMKB
sirketlerinin halka agik kisminin
%60 1ndan, Subat 2003 itibari ile
%45’ine gerilemigtir.

Yabanci yatirimcilarin  islem
hacmindeki paylari 1999 yilinda
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Saklama I Yabanci Yatinimci Saklama Pay! Hacim Payi
70% Yabanal Yatirimci Hacim Payi - 12%
60% - 4 10%

o
50% 1 8%
40% -

+ 6%
30% -
1 a0
20% - 4%
10% - 1 2%
0% - - 0%
1999 2000 2001 2002

%10,7 iken 2001 yiinda %7,4'e
gerilemig, 2002 yilinda %09,1'e

clkmistir.  Subat 2003te ise
yabanci islemlerinde goériilen
canlanma ile beraber
yabancilarin islem hacmindeki
paylari %9,8'e ulagmistir.

Aylik bazda veriler
incelendiginde, yabanci
yatinmcilarin en yliksek net alici
olduklari ay 259 milyon $ ile
Subat 1999 olmustur. Net
satislarin en yliksek oldugu ay
ise 1,4 milyar $ ile Ocak
2000'dir. Ocak 2000, ayni
zamanda 5,8 milyar $ ile
yabanci islem hacminin en
yliksek seviyeye ulastigi aydir.

Yabanci yatirrmcilarin en yiksek
getiri sagladiklari ay, aylik %71
getiri ile Aralik 1999 olurken
portfoy deder artisindan

kazanclar bir ayda 6,4 milyar $
olmustur. En yiksek kayip,
dalgali kur sistemine gegcildigi
Subat 2001'de %40 oraninda
gerceklesmis olup, portfdy
degerleri 3,4 milyar $ azalmistir.

Yabanci Yatirnmci Portfoyleri

Yan sayfadaki tabloda yabanci
yatinmcilarla ilgili  baydkltkler
sunulmustur.

Saklama bakiyelerindeki duzenli

dislis carpict  bir bigcimde
gorulmektedir. Son g vyilda
yabanci yatinmcilarin  portféy

blylkligi 11,3 milyar $ dlsisle
4,1 milyar $'a gerilemistir.
Disisin iki kaynadi olabilir; net
sermaye cikisi ve portfoy deger
azalisi. Asagida, saklama
bakiyelerindeki dlisdsin
kaynagini bulmaya donik
hesaplamalar acgiklanmaktadir.

Tabloda “ikincil Piyasa Net Alig/

Satis” slitununda, yabanci
yatirmcilarin  ikincil piyasada
gerceklesen hisse senedi

islemleri gdsterilmektedir. Fakat,
bunun haricinde yabanci
yatinmcilar  birincil ve ikincil
halka arzlar yoluyla da hisse
senedi yatinmi yapmaktadirlar.
Yabanci sermaye yatinmlarini
gorebilmek icin hesaplamaya
birincil piyasa islemlerini de dahil
etmek gerekmektedir. Bu
islemler tabloda “Birincil Piyasa
Alg” stitununda gosterilmistir.
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Yabana Yatirima Verileri y il G

Saklama Birincil  ikincil Piyasa Net Sermaye Portfoy Deger [4SI am lari dv' r.

(mn. $) Bakiyesi Piyasa Alis* Net Alis/Satis** Giris/Cikisi  Artis/Azals1 gelgi{o dege_r

1999 15.358 10 1,024 1.034 10.624 ﬁrtlsﬁzahsw b'lz
2000 7.404 2.677 -3.134 457 -7.497 ?;”Celalf’o?géaitl":a
2001 5.635 10 509 518 2.287|" '

2002 3.450 64 -15 49 223411999  yi1y

milyon $ saklama

*: Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yabanci yatirimcilarin aldigi hisse

senedi tutarlarini géstermektedir.

**: kincil piyasa islemleri IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan 2000

olusmaktadir.

**%: 2003 yili verileri Ocak ve Subat aylari toplamidir.

“"Net Sermaye Girisg/Cikisl”,
yabanci yatinmcilarin birincil ve
ikincil piyasada yaptiklari
yatirimlarin toplamini
gostermektedir. Ornegin 2000
yihna bakildiginda yabancilarin
iMKB'de 3,1 milyar $ satis
yaptigi gorilmektedir. Fakat
ayni yil birincil ve ikincil halka
arzlarda 2,7 milyar $ tutarinda
hisse senedi almiglardir.
Dolayisiyla net sermaye cikisi
sadece 457 milyon $ olarak

gerceklesmistir. Sonucta,
yabanci yatirnmcilar 2000 yilinda

piyasadan buyuk odlglde
cikmamislar, agdirlikli  olarak
portfoy degistirmislerdir.

Yabanci yatirnmai igslemlerinin net
pozisyonunu gordikten sonra

portfdylerindeki deder kaybi
veya kazanci hesaplanabilir.
Saklama bakiyeleri yil sonu

itibari ile portfdy buytkltklerini
vermektedir. Dider situnlar ise

Yabanai Yatinma Saklama Bakiyesi ve IMKB-100

milyar $ B Saklama Bakiyesi === iMKB-100 cent
16 : 3,5
14 }i =+ 3,0
12 i : 12,5
Y . 12,0
R " | + 1,5
6 Y ~A
i . - 1.0
2 1! - 0,5
o ALEERRALATATITCCARRRERRERRRRARACCARREERRERRRORADNIRAREPARRRRAL
N N N [ee] 0 ()] [e)) [e)) o o — — o o o
a O O O OO O O O O O o o o o o
o 6 4 f 3 A NANDBO M B o O -
o o — o o o o i o i o o o o i

Kaynak: IMKB

bakiyesi, yabanci
yatirimcilarin

yilina
girerken  sahip
olduklari  portfoy

buylkligunid gostermektedir. Yil
icinde yabanci yatirrmcilar, halka
arzlardan 2.677 milyon $ alig,
ikincil piyasada 3.134 milyon $
satis yapmislar ve net
pozisyonlari 457 milyon $
azalmistir. Dolayisiyla, yabanci
yatinmcilarin 2000 yih sonunda
14.901 milyon $ (=15.358-457)
portféye sahip olmalari
beklenmektedir. Fakat, 2000 yih
sonunda yabanci yatinmcilar
7.404 milyon $'lik portféye sahip
olduklarindan 7.497 milyon $
(=7.404-14.901) zararda
olduklari hesaplanmaktadir.

2000-2003/02 arasindaki
saklama bakiyelerinin dislisiine
tekrar donersek, son (¢ yilda
yabancilarin  kriz ortamina
ragmen net 302 milyon $ alis
yaptiklari, buna karsin portfdy
dederlerinin 11,6 milyar $
azaldigi, sonucta da saklama
bakiyesinin 11,3 milyar $
distligi gorilmektedir.
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Ozetle, ilk bakista piyasamizda
yabanci yatirimcilarin adirhidinin
azaldigi gorilmektedir.  Fakat,

detayli incelendiginde bu
durumun sermaye c¢ikisindan
degdgil, piyasanin

performansindan  kaynaklandig
gorulmektedir.

Piyasanin performansi ile
yabanci portfoylerinin  degisimi
onceki sayfadaki grafikte daha
kolay izlenmektedir.

Yabanci yatinmcilarin  portfdy
degerlerinin  piyasanin  genel
hareketleri ile uyumunu
inceledikten sonra,
yatirnmlarindan elde ettikleri
ortalama getirileri de
hesaplayabiliriz. Fakat, buna
gecmeden Once yerli yatirnmcilar
ile bazi kiyaslamalar yapmak
yararli olacaktir.

Asadidaki tablo yabanci
yatinmcilar icin olan tablo ile
benzer gekilde hazirlanmistir.
Saklama bakiyesi, IMKB'de islem

goren sirketlerin halka acik
kisminin piyasa dederinden
yabanci yatinmcilarin  saklama

Yerli Yatirnmci Verileri

Saklama

Bakiyesi
9.273
8.206
5.750
5.056

(mn. $)

Kaynak: IMKB

Piyasa Alis*

bakiyesi
cilkarilarak
bulunmustur.
Birincil  piyasa
alislari, birincil ve
ikincil halka
arzlarda  vyerli
yatirimcinin
yatirnrm yaptigi
gostermektedir.

Kaynak: IMKB

tutarlari

IMKB'deki yatinmcilar yabanci ve
yerli olarak iki gruba ayrilabilir
ve alim-satim islemlerinin bu iki
grup arasinda gergeklestigi
disuntlebilir. Yabanci
yatirimcilar pozisyonlarini
artinyorlarsa yerli yatirnmcilarin
pozisyonu azaliyor demektir.
Dolayisiyla, “ikincil Piyasa Net
Ahs/Satis” sltunu yabanci
yatirnmcilarin  net alig/satis
islemlerinin tersidir.

Bu verilerle, yerli yatirnmcilarin
“Portfoy Deger Artis/Azalisl”
daha Once aciklandigi sekilde
hesaplanabilmektedir.

Yerli ve yabanci yatirmcilarin
ortalama portfdy getirilerinin
karsilastirmali tablosu, kiyaslama
acisindan dolar bazinda IMKB-

Birincil Ikincil Piyasa Net Portféy Deger
Artis/Azalisi

Alis/Satig* *

*: Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yerli yatinmcilarin
aldigr hisse senedi tutarlarini gdstermektedir.
**. Tkincil piyasa islemleri yabanci yatinmcilarin tersi pozisyonu

gostermektedir.
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IMKB-100 Yatirmcilarin
Getirisi
239%
-50%
-32%

-34%

Yerli
Yatirbmcilarin
Getirisi

Yabanci

Getirisi

100 endeksinin getirileri ile
beraber yukarida sunulmustur.

Yatirnmci  gruplarinin  getirisi,
yilhk portfoy deder artis/
azaliginin toplam yatirm tutarina
bélinmesi ile bulunmustur.
Toplam yatirnm tutar, il
basindaki portfoy buyilkligiine
yll icinde yapilan birincil ve
ikincil piyasa yatirimlarinin
eklenmesi ile bulunmaktadir.

Ornegin, yerli yatirimailar 2000
yi basinda 9.273 milyon $
portfdye sahiptir. Yil icinde
1.765 milyon $ halka arzlardan,
3.134 milyon $ ikincil piyasadan
alis yapmislardir. Toplam yatirim
tutarlani  14.172 milyon $’dir.
Fakat, 2000 yil sonunda saklama
bakiyeleri 8.206 milyon $ oldugu
icin portfoy dederleri 5.966
milyon $ azalmistir. Dolayisiyla,
2000 yilr getirileri
(-5.966/14.172) = -%42 olarak
hesaplanmaktadir.

Tablodan gorilecegi Uzere, son
doért yida vyerli yatinmcilar
dizenli olarak yabanci
yatirnmcilarin ~ izerinde getiri
saglamislardir.
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islem Devir Hizi Devir Hizi

Hacmi

Kaynak: IMKB

Ortalama Elde Tutma Siiresi

Yabanci yatirmcilarin  portféy
biyuklikleri, getirileri ve alim-
satim islemlerinin ardindan
ortalama yatinm vadeleri ile ilgili
gostergelere de bakmak yararli
olacaktir.

Ortalama elde tutma siresini
hesaplamak icin yabanci
yatinmcilarin ay sonlari itibari ile
Takasbankta bulunan saklama
bakiyelerinin ortalamasi alinmig
ve Ortalama Portfoy Buyuklugi
rakamina ulasilmistir.  Yilhk
toplam islem hacmi, yil igindeki
ortalama portfoy biyikligine
bélliinerek portfoylin kag kati
kadar islem yapildigini gosteren
Devir Hizi hesaplanmistir. Devir
Hizi, ayni zamanda portféyln vyil
icinde kac defa degistirildiginin
de gostergesidir. Devir Hizi giin
bazinda hesaplandiginda ise,
portfoylin ortalama elde tutma
suresine ulagiimaktadir.

Devir Hizinin anlasiimasini
kolaylagtirmak icin bir 06rnek
aciklayici  olacaktir.  Yilbasinda
100 $'hik alm vyaparak bir
portféy olusturalim. Daha sonra
bu portféyl 100 $’a satip baska
hisselere 100 $’hk yatirim
yapalm ve vyl sonunda bu

yatirnmimizi da 100 $ karsiliginda
satalim. Islem hacmi 400 $, yil
icindeki ortalama portfoy
buylkligi 100 $ olacaktir. Devir
Hizi 4 olarak hesaplanacaktir.
Portfoy ise iki defa degismistir.
Oncelikle, yilbaginda yeni bir
portfdy olusmustur, sonra o
likide edilerek yeni bir portfoy
olusturulmustur. Ozetle,
portfdylimiz Devir Hizinin yarisi
kadar degismistir. Portfoyln
ortalama elde tutma suresi ise 6
aydir.

Bu hesaplamalar 1sidinda
gorildugi tzere, son dort yilda
yabanci yatinmailar portféylerini
ortalama 250-300 glinde bir
degistirmislerdir. Diger bir
deyisle, yabanci yatinmcilarin
ortalama yatirim vadesi 9 aydir.

e-birlik
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organl olup, para ile satiimaz.

Basim Yeri: Printcenter
Tel: (212) 282 41 90
Faks: (212) 280 96 04

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluglarin iiye oldugu, kamu
tizel kisiligini haiz ozdiizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 119 araci kurum ve 47 banka olmak
uzere toplam 166 iliyesi vardir.

Misyonumuz;

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve lilke
ekonomisine katki ana hedefi dogrultusunda;
tim calisanlarn en iist derecede mesleki bilgi ile
donatiimis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatirnmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplari Kitlesi olusturmaktir.

Sayin Uyemiz,

TSPAKB Aylik Biilteni “e-birlik” 7 aydir diizenli olarak size, sektériimiiziin ilgili kurum ve
kuruluglarina ve basina ulagtiriiyor. Aldigimiz geri bildirimler bizleri cesaretlendiriyor ve
daha iyisini yapmamiz konusunda tesvik ediyor. Ilginize tesekkiir ederiz.

Dilegimiz bu biiltende sizlerin de aktif sekilde yer almasi.

Liitfen, sermaye piyasamiza ve sektoriimiize iliskin her tiirlii goriis, diisiince, elestiri,
dilek ve temennilerinizi bize iletin, bunlara “e-birlik"te yer verelim. Yazilarinizi
tspakb@tspakb.org.tr adresimize bekliyoruz.

Esenlik dileklerimizle,

“e-birlik”

Bu biilten Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan

bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TSPAKB



