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Editor
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re toplam 145 (yesi vardir.
TSPAKB
Bliylikdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza Kat:4
1. Levent 34394 Istanbul
Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim

Graphis Matbaa

Yuzyll Mah. Matbacilar Sitesi
2. Cadde No: 202/A
Bagcilar 34560 Istanbul
Tel:212-629 06 07

Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GiNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tlrli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GanDeM okurlari,

008 sonunda daha da derinlesen global finansal

kriz, dlinya gindemindeki yerini korumaya de-
vam ediyor. Diinyadaki ortak glindem konusu kriz
olunca, bu yil 39'uncusu diizenlenen Davos zirvesinin
de odak noktasi “Kriz Sonrasi Dlinyanin Bigimlendiril-
mesi” olarak belirlendi. Diinyanin dnde gelen siyaset
ve is diinyasi temsilcilerinin bulustugu Davos'ta igin-
de bulundugumuz krize yol acan nedenler ile yeni
kurulacak finansal sisteme iliskin dneriler tartigildi.

Davos'ta lzerinde 6nemle durulan konularin basinda
uluslararasi igbirligi geldi. Hem ticaret hem de finan-
sal alanda korumaci politikalarin tehlikelerine dikkat
cekilirken, kiresel isbirligi igin yeni bir yapisal ger-
ceve belirlemek Uzere fikir aligverisinde bulunuldu.
Almanya Bagbakani Birlesmis Milletler nezdinde bir
ekonomi konseyi kurulmasi énerisini getirirken, In-
giltere Bagbakani yeni bir Bretton Woods anlagmasi-
na ihtiyag duyuldugunu belirtti. Uluslararasi gevreler-
den birgok katilimcinin bulundugu bu platformda, biz
de cesitli temaslar kurarak, gorislerimizi ifade etme
imkani bulduk.

Bir siiredir, Davos da dahil cesitli platformlarda, ya-
sanan krizin boyutlari, sebepleri, sonuglari farklh farkl
acllardan ele aliniyor. Ancak, her seye ragmen, uzun
vadeli fon arz ve talebinin bulustugu sermaye piya-
salarinin yerini alabilecek baska bir sistem tahayydl

edilemiyor.

Bu gercevede, bizim de sermaye piyasamizi saglik-
Il bir sekilde blyltmek ve reel sektdr ile kamunun
sermaye piyasasindan faydalanmasini kolaylastir-
mak icin calismalarimiza devam etmemiz énemli. Bu
kapsamda, Hazine borglanma tabanini genisletmek
amaciyla gectigimiz ay icinde bazi KiT'lerin gelirle-
rine endeksli senetler ¢ikardi. Ote yandan, Sermaye
Piyasasi Kurulu da yeni diizenlemelerle, mevzuati-
mizda varantlan ve altyapi gayrimenkul yatirm or-
takliklarini tanimladi.

Sermaye piyasamizin daha saglikli islemesini temin
edecek bir diger degisiklik ise Tirk Ticaret Kanunun-
da yasaniyor. Gértismeleri devam eden bu yeni ka-
nun tasarisini yakindan takip edebilmek amaciyla bu
ayki arastirma raporlarimizdan birini, TTK tasarisinin
sermaye piyasasini nasil etkileyecedi konusuna ayir-
dik. Ilerleyen sayfalarda bulacaginiz diger raporumuz
ise, sahip oldugu ekonomik potansiyel ile son yillarda
diinyada adindan sikca s6z ettiren Cin‘in sermaye pi-
yasasini tanitiyor.

Birlik olarak sizlere yurtdisindaki gelismeleri aktar-
maya calisirken, yabancl yatinma ve kurumlara da
kendi piyasamizi tanitmaya calisiyoruz. Bu amagla,
hazirladigimiz Ingilizce yayinlara gegtigimiz ay icinde
Uc yeni rapor daha ekledik. Calismalarimizin, Ulke-
mizdeki yabanci yatirrmcilarin gesitli ihtiyaglarina ce-
vap verecedini umuyoruz.

Dederli Gyelerimiz,

Birlik olarak gerek yurtiginde gerek yurtdisinda ser-
maye piyasamizin tanitilmasina biyutk énem veriyo-
ruz. Bu konuda Birlik olarak tzerimize diisen goérevi
cesitli platformlarda yerine getirmeye calisiyoruz.
Sizlerden aldigimiz glicle sermaye piyasamizin gelisi-
mine destek olmak icin calismaya devam ediyoruz.

Saygilarimla,
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E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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MASAK Uyum Programi Toplantisi

raci kurumlar, “Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve

Terdriin Finansmaninin Onlenmesine ligkin Y-
kiimldliklere Uyum Programi Hakkinda Yonetmelik”
uyarinca, 1 Mart 2009 tarihine kadar uyum prog-
ramlarini olusturarak Mali Suclarn Arastirma Kurulu
Baskanligina (MASAK) gondermekle yukimli kilin-
mistir.

Konuya iligskin olarak, 29 Ocak 2009 tarihinde Bir-
lik merkezinde, MASAK vyetkililerinin katihmiyla bir
toplanti diizenlenmistir. Araci kurumlarin yogun ilgi
gosterdigi toplantida, uyum programi kapsaminda
olusturulacak kurum politikalarinin genel amaci, fel-
sefesi ve politikalarda yer verilmesi gereken asgari
hususlara iliskin olarak MASAK yetkilisi tarafindan
sunum yapilmisti. Sunumun ardindan, soru cevap
bélimiinde, araci kurumlarin tereddit ettikleri hu-
suslar ele alinarak, bu konularin netlesmesi saglan-
mistir.

Uyum Programi Hazirlama
Rehberimiz Internet Sitemizde

Arau kurumlarin 1 Mart 2009 tarihine kadar ha-
zirlayarak MASAK'a gdndermekle yukimli ol-
duklar uyum programini daha kolay bicimde olus-
turabilmeleri amaciyla, Birligimiz MASAK ile isbirligi
cercevesinde “Uyum Programi Rehberi” hazirlayarak
internet sitesinde Uyelerimize sunmustur.

Rehberde, uyum programi kapsaminda araci ku-
rumlarin belirlemesi gereken risk ydnetimi, izleme

ve kontrol, egitim ve i¢c denetim politikalari basliklari
altinda degerlendirilmesi gereken hususlar somut-
lastinlarak, hazirlik calismalarinda Gyelerimize yol
gosterilmeye caligiimistir.

Rehberde yer alan agiklamalar, uyum programinda
yer almasi gereken asgari hususlari icermektedir.
Uyelerimizin; 6zel ihtiyaclar, islem cesitlilikleri, bi-
yuklikleri gibi degiskenleri dikkate alarak Rehberde
yer alan konular kendilerine uyarlamalar beklen-
mektedir.

Adres Kayit Sistemi

TUrk vatandaglari ve Turkiye'de yerlesik yaban-
cllarin yerlesim yeri ve diger adres bilgilerinin
elektronik ortamda merkezi bir yapi igerisinde glincel
olarak tutulmasi ve adres konusundaki daginikliga
son verilmesi amaciyla Niifus ve Vatandagslik Isleri
Genel Mldirligu Adres Kayit Sistemini olusturmus-
tur. 5490 sayili Nifus Hizmetleri Kanununun 45’inci
maddesi uyarinca sistem, sadece kamu kurum ve
kuruluslarinin paylasimina acilabilmektedir. Birligi-
miz Uyesi banka ve araci kurumlarin bu sistemden
yararlanmasi yasal olarak olanakli degildir.

Ancak &zellikle sug gelirlerinin aklanmasi ve terdriin
finansmani ile micadele konusunda yapilan diizen-
lemeler kapsaminda s6z konusu bilgilerin, muste-
rileri ile sinirl olarak Birligimiz Uyelerine acgllmasi,
birokratik islemleri ortadan kaldirmasinin yani sira,
bu suclarla miicadeleye de katki saglayacaktir. Bu
disiinceyle, 5490 sayili Kanunun ilgili maddesine
yonelik olarak yiritilen degisiklik calismalarinda,
sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren araci kuru-
luglarin da dikkate alinmasi konusunda Maliye Ba-
kanligi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel MudiirlGgii-
ne basvuru yapilmistir.

Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi

TUrev drtnlerin gelir ve kurumlar vergisi ile banka
ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) yo6niin-
den vergilendirilmesine iliskin olarak Gelir Idaresi
Baskanlidi'nca hazirlanan calisma taslaklari Birligi-
mizce incelenmis, Uyelerimizden gelen gorusler de
dikkate alinarak olusturulan goriis ve onerilerimiz
Gelir idaresi Baskanhi§i'na iletilmistir.
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Haberler

Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Strateji Belgesi
Hazirlaniyor

ilindigi lzere, Istanbul'un uluslararasi finans

merkezi olmasina dair proje Haziran 2008'de
TBMM'de onaylanan 2007-2013 yillarina iliskin Do-
kuzuncu Beg Yilik Kalkinma Planinda yer almigtir.

20 Ocak 2009 tarihinde Devlet Planlama Teskilati
Mustesarlidi bilinyesinde, proje kapsamindaki ilgili
kurum baskanlarinin katihmiyla bir dederlendirme
toplantisi yapiimistir. Toplantida, Istanbul Uluslara-
rasl Finans Merkezi Strateji Belgesi hazirlamak ama-
clyla 9 calisma grubu olusturulmasi kararlastiriimistir.
Hukuk, finansal Grin ve hizmet, vergi, dlizenleyici ve
denetleyici cerceve, altyapi, organizasyon, tanitim
ve imaj, insan kaynaklari ve mevcut durum analizi
calisma gruplarinin konusu olarak belirlenmistir.

Istanbul Finans Merkezi iizerinde uzun bir siiredir
calismalarini devam ettiren Birligimiz, 9 calisma gru-
bunda da yer almaktadir. Ayrica, “Finansal Uriin ve
Hizmet Calisma Grubu” ve “Insan Kaynaklari Calisma
Grubu”nun raportorligind Birligimiz Gistlenmistir.

Basbakan Yardimci Sayin Nazim Ekren’in bagkanli-
ginda ve Devlet Planlama Tegkilati Mistesarligi'nin
koordinasyonunda ydritilen projede, nihai strateji
belgesinin Eylll ayina kadar tamamlanmasi beklen-
mektedir.

Uc Yeni Ingilizce Yayinimiz

Ocak ayinda, sermaye piyasamizin yapisina iligkin
olarak hazirladigimiz

yeni Ingilizce raporlarimiz
yayinlandi.  Raporlarimiz,
yurtici ve yurtdisinda ser-
maye piyasasi ile ilgili ge-
nis bir kesime iletildi.

Short Selling
of Securities

Handling Investors Comp-
laints in Turkey raporun-
da, Turkiye'deki islemleri
esnasinda herhangi  bir
sorunla karsilagan yatirim-
alarin hangi sorun ¢ézme

yontemlerine basvurabilecegi 6zetlenmektedir.

Licensing of Market Professionals in Turkey rapo-
ru, Ulkemizdeki lisanslama sistemini aciklamakta,
Tirkiye'de denkligi kabul edilen ve edilmeyen ya-
banci sertifikalar hakkinda bilgi vermektedir.

Short Selling of Securities in Turkey raporunda ise
aciga satis ve menkul kiymet 6diing islemlerinin ge-
nel yapisi ele alinmaktadir.

Yayinlarimiza Birligin internet sitesinden erisilebil-
mektedir.

Diinya Tiirk Girisimciler Kurultay:i
10-11 Nisan'da

DIS diinyaya acilan Turk
girisimcilerinin ~ daha —

etkili ve kurumsallasmig bir gﬂ?gﬁgf?ﬁkmu”m
yap! altinda temsil edilme- B o o
si amaciyla Birligimizin de
Uyesi oldugu Dis Ekonomik
Iliskiler Kurulu (DEIK) biin-
yesinde 2007 yili sonunda
Diinya Tirk Is Konseyi ku-
rulmustur.

bl SoDEK

“KURESEL GUC TORKIYE”

agvuru igi: Wi urula2009.0rg

Bagkanhigini M. Rifat
Hisarciklioglu’nun,  Yiksek
Istisare Kurulu Bagkanhigini ise Muhtar Kent'in Ust-
lendigi Konsey, Devlet Bakani Kiirsad Tiizmen ile is-
birligi halinde Nisan ayinda Diinya Tirk Girisimciler
Kurultayini gergeklestirecektir.

Cumhurbaskani Abdullah Giil ve Bagbakan Recep
Tayyip Erdogan’in katilimlariyla onurlandiracaklari
kurultay, yurtdisinda vyerlesik Tirk girisimcilerine,
yasanan sorunlari ve ¢6ziim Onerilerini degerlendir-
me imkani sunmay! ve yeni is imkanlari yaratmayi
amaclamaktadir.

Dis Ticaret Mistesarligi ve DEIK ev sahipliginde 10—
11 Nisan 2009 tarihlerinde Istanbul'da Liitfi Kirdar
Kongre ve Sergi Sarayinda gerceklestirilecek kurul-
taya basvurular www.kurultay2009.org adresinden
yapilacak olup son basvuru tarihi 20 Mart 2009 ola-
rak belirlenmistir.

GiNDeM



Haberler

Lisans Yenileme Egitimleri

008 yil sonu itibariyle lisans statlisd, lisans yeni-

leme egitim ihtiyacina déniisen kisilere Lisansla-
ma ve Sicil Tutma Sistemi (izerinden “Egitime Davet
Mesajli” gonderilmistir. Duyurunun ardindan Ocak
ayinda farkl lisans tiirlerinde lisans yenileme egi-
timleri diizenlenmistir.

Temel ve Ileri Diizey lisans yenileme egitimleri 6'sar
kez, Takas ve Operasyon Islemleri, Tiirev Araclar ve
Gayrimenkul Degerleme Uzmanlidi lisans yenileme
egitimleri ise 1'er kez diizenlenmistir.

Ocak ayinda diizenlenen lisans yenileme egitimle-
rinden Temel Diizey’e 244, Ileri Diizey’e 202, Takas
ve Operasyon Islemleri'ne 18, Tiirev Araclar’a ise 45
kisi katilmistir. Lisanslama sinavlarinin sonuglarinin
aciklanmasini takip eden hafta sisteme tanimlanan
Gayrimenkul Dederleme Uzmanhdi lisans yenileme
egitimine de 30 kisi katilmistir.

Lisans Yenileme egitimleri aylik olarak; her ayin ilk
is glnunde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi'ne
tanimlanarak Birligin internet sitesinde Egitim bola-
minde yayinlanmaktadir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayitl kisi
sayisi 29 Ocak 2009 tarihi itibariyle 29.428'e
ulagmistir. 11.493 kisi, herhangi bir sermaye piya-

Lisans Basvurulari

sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 10.133 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 16.025’inin lisans basvurusu Birligimize ulas-
mis, basvurularin 15.144 adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa disinda islem goren 6zel sektér tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde, Ocak ayi1 boyunca 159 adet sézlesme ile
toplam 17.100.128 TL islem hacmi gergeklesmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan
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Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dizey 8,915 8,541
Ileri Diizey 3,721 3,524
Tlrev Araglar 1,137 1,095
Gayrimenkul 1,057 936
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 382 371
Kredi Derecelendirme 303 266
Kurumsal Yonetim 286 237
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 181 149
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 43 25
Toplam 16,025 15,144
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Av. Asli Ozkan
aozkan@tspakb.org.tr

Turk Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Sermaye Piyasasi Etkilesimi

TASARININ HAZIRLANMASINI
ETKILEYEN GELISMELER

Ocak 1957 tarihinde vyirirlige girerek elli yili

asan bir slredir uygulanan Turk Ticaret Kanu-
nunun, hazirlandigi ddnemin 6greti ve yaklasimlarini
dogru bigimde yansitan, Ulkenin gerekliliklerini kar-
silayan, modern hukuk tekniklerinin basariyla kul-
lanildid bir diizenleme oldugu konusunda herhangi
bir tartisma bulunmamaktadir.

Ancak, aradan gegen elli yili askin siirede yasanan
bas donduriici teknolojik gelisim ve degisimler, 6zel-
likle internetin glinlik hayatin ayrilmaz bir parcasi
olarak her alanda kullanilabilir bir hal almasi birincil
derecede ticaret hukukunu etkilemis ve hatta “inter-
net hukuku” olarak yeni bir hukuk dalindan bile s6z
edilmeye baslanmistir.

Sozlesmelerin kurulmasindan baslayarak her tirli
belgenin elektronik ortamda olusturulmasi, bu bel-
gelerin elektronik ortamda saklanmaya baglanmasi,
sirket organlarinin toplantilarina gagrinin elektronik
posta ile yapilmasi, toplantiya katilimin, oy kulla-
niminin sanal olarak yapilabilmesi, kararlarin elek-
tronik imza ydntemiyle imzalanmasi bitiin modern
toplumlari yeni diizenlemeler yapmaya itmistir.

Diger taraftan, Tirkiye ile AB arasinda katilim ortak-
lig1 anlasmasi 2001 yilinda imzalanmistir. Uye aday-
g1, AB miiktesebatinin hukukumuza aktariimasini
zorunlu kilmaktadir. Adaylik ve miizakere stireci ile
birlikte sirketler, sermaye piyasasi, sigorta ve tagima
hukukuna iliskin AB diizenlemeleri, TTK'nin degisti-
rilmesini kaciniimaz kilmistir.

Tasarinin hazirlanmasinda 6nemli rol oynayan diger
bir dinamik Turkiye'nin uluslararasi piyasalarin bir
parcasl ve bu piyasalarin rekabet gticline sahip, et-

kin ve gtivenilir bir ilke olma zorunlulugudur. Bunun
saglanmasi icin de Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (IFRS) ve uluslararasi denetim stan-
dartlari (IAAS) gibi uluslararasi piyasalarin kurum ve
kurallarina yer veren bir ticaret kanununa sahip ol-
masl gerekmektedir.

Bu gelismeler neticesinde, dzellikle 20. ylizyilin son
ceyreginden itibaren, AB liyesi iilkeler ile Isvicre ve
Amerika Birlesik Devletleri’nde, ticareti diizenleyen
kanunlarin blyiik degisikliklere ugradigina tanik ol-
duk. Bunlardan bir kismi AB miiktesebati baglamin-
da, bir kismi ise bundan bagimsiz olarak, teknolojik
ve ulusal gelismelerin bir gerekliligi olarak yapilmis-
tir.

Son 35 yil, yeni konularin kanunlastirildigi, temel ka-
nunlarin ise alisiimadik bir siklikla dedistirildigi bir
dénem olmustur. Tlrk Ticaret Kanununda (TTK) ise
bu gelismelere karsilik verebilecek nitelikte degisim
gerceklesmemistir. Bu ihtiyac nedeniyle Adalet Ba-
kanligi blinyesinde olusturulan komisyon bes yillik
bir calisma neticesinde Tirk Ticaret Kanunu Tasa-
nsini hazirlamistir. Ug yil boyunca kamuoyunda tar-
tisilan ve buguin itibariyle TBMM Genel Kurulunda
gorismeleri devam eden Tasarinin 2009 yilinin ilk
yarisinda yasalagsmasi beklenmektedir.

ANONiM ORTAKLIKLARA
iLiSKIN YENILIKLER

Tasarl, ticaret hukukunun her alanina yonelik kdkli
degisimler icermektedir. Ancak, calismamiz, kapsa-
min genisligi ve sektorli daha yakindan ilgilendiren
dizenlemeler dikkate alinarak anonim ortakliklar ile
sinirli tutulmustur.

Anonim ortakliklara iliskin dikkat ceken degisiklikle-
ri,

GiNDeM



Tedrici kurulusun kaldirilmasi,

Anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabi,

Kamuyu aydinlatma,

Kurumsal yonetim ilkeleri,

Pay sahibinin sirketten gikarilmasi,

Oyda imtiyazin sinirlandirilmasi,

Tek pay sahipli anonim sirket,

Tek kisilik yonetim kurulu,

Yonetim kurulu dyelerinin pay sahibi olma zo-

runlulugunun bulunmamasi,

Tuizel kisinin yonetim kurulu Uyesi olabilmesi,

Pay sahipligi konumunun giiglenmesi,

Birikimli oy sisteminin kabul edilmesi,

Azlik haklarinin iyilestirilmesi,

Yonetim kurulu toplantilarinin on-line olarak ya-

pilabilmesi,

Genel kurullarda on-line oy kullaniimasi,

e Organlar arasinda iglevlerin ayriimasi,

e Sirket bolinmelerine iliskin diizenleme getiril-
mesi,

e Kayith sermaye sistemi,

¢ Bagimsiz denetim,

e Finansal tablolarin UFRS ile uyumlu olarak Ttir-
kiye muhasebe standartlarina uygun olarak du-
zenlenmesi,

olarak 6zetlemek mumkiindar.

Bu degisiklikler, sliphesiz sermaye piyasasi mevzuati
kapsamindaki anonim ortakliklari 6nemli bicimde et-
kileyecek niteliktedir. Ancak, sermaye piyasasi mev-
zuatinda yer alan bir ¢cok diizenlemenin de Tasariya
aktarildigi gorilmektedir. Bu nedenle, Tasarinin da
sermaye piyasasi mevzuatindan dnemli Olglide et-
kilendigini sdylemek yanlis bir tespit olmayacaktir.
Ozellikle sermaye piyasasi mevzuatinin halka acik

anonim ortakliklara yonelik kayith sermaye, birikim-
li oy, bagimsiz denetim, UFRS, kurumsal yonetime
iliskin duizenlemelerinin Tasarida yer bulmasi bu et-
kilesimi kanitlamaktadir. Tasarinin gerekcesinde de,
Tasari ile getirilen ve anonim sirketler agisindan re-
form niteligi taglyan diizenlemelerin nedeninin sa-
dece AB sirketler hukuku ile uyumlastirma amaciyla
aciklanmasinin miimkiin olamayacadi, bu degisikle-
rin temelinde, pay senetleri borsada islem géren sir-
ketlerin kendi dinamiklerinin etkisinin oldugu ifade
edilmistir.

Calismamizda, Tasarinin sermaye piyasasini etkile-
yecek, temel nitelikteki bazi dizenlemeleri deger-
lendirilmeye calisilacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin
Tasan Karsisinda Uygulanabilirligi
Sorunu

Tasarinin kapsadigi konulari dederlendirmeden 6nce,
Sermaye Piyasasi Kanununda (SPKn.) yer alan 6zel
dizenlemelerin, TTK hiikimleri karsisinda uygulama
alani konusunun ele alinmasi gerekmektedir. Bilin-
digi lizere, SPKn. ve SPK'nin Kanunun verdigi yet-
kiye dayanarak yaptidi ikincil diizenlemeler sonucu,
halka acik anonim ortakliklara, TTK'dan bagimsiz bir
dizi hikiim getirilmistir. Bu durum, dlizenlemelerde
birlik ilkesi ve hukuk glivenligi agisindan sik sik eles-
tirilere konu olmustur. Tasarinin madde gerekgele-
rinde de, TTK disindaki kanunlarin, TTK hiklimlerini
degistirmesinin yolunun kapatildigi ifade edilmekte-
dir. Bu tartisma, SPKn.daki 6zel hiikiimlerin, TTK Ta-
sarisi karsisindaki durumunun ne olacagi sorusuna
verilecek yanitin dnemini artirmaktadir.

Konu, Tasarinin 330°uncu maddesinde diizenlenmis-
tir. Madde, 6zel kanunlara bagh anonim sirketlere,
oncelikle 6zel kanunlarinda yer alan hikimlerin uy-
gulanmasini, 6zel kanunlarda hidkim bulunmayan
hallerde TTK hikdmlerinin uygulanmasini éngor-
mektedir. Bu diizenleme, “6zel kanun genel kanunu
ilga eder” prensibiyle de uyumludur.

Ote yandan, Tasarinin bazi maddelerinde, 6zel hii-
kiimlerin uygulanmasini engelleme niyetinde bir ta-
kim diizenlemeler yapildi§i gériilmektedir. Ornegin,
Tasarinin 333’Uncli maddesi ile, hukuki konumu,
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niteligi ve isletme konusu ne olursa olsun anonim
sirketlerin kurulusu ve esas sozlesme degisiklikleri-
nin herhangi bir makamin iznine baglanamayacadi
hikmU getirilmektedir. Tasarinin gerekgesinde, s6z
konusu hikmiin, SPK ve BDDK basta olmak lzere
tim 6zerk kurumlar kapsayacadi belirtilmistir.

SPKn.nun 11‘inci maddesinde, halka agik anonim
ortakliklarin ana sozlesme degisikliklerinde, Sanayi
ve Ticaret Bakanldina basvurmadan 6nce SPK'nin
uygun gorusinin almasi zorunlu kilinmistir.

Burada yanitlanmasi gereken ilk husus, SPK'dan uy-
gun gorls alinmasinin, ana sézlesme degisikligi icin
“izin” alma kapsaminda degerlendirilip degerlen-
dirilmeyecegidir. Bunun bir izin olmadigi sonucuna
ulagiimasi durumunda, tartisilacak bir durum kalma-
maktadir. Zira bu yorum, iki diizenleme arasindaki
celiskiyi ortadan kaldirmaktadir.

Ancak, tersi yorumda, bir diger ifadeyle “uygun go-
riis alma”nin bir tiir izin olarak degerlendirilmesi du-
rumunda, uygulamanin ne sekilde yapilacagi sorunu
karsimiza ¢ikmaktadir. Zira, ortada ayni hiyerarsik
glcte iki hlikiim mevcuttur. Bu durumda hangisinin
uygulanacadina, 6zel hikmin oncelikli olduguna
iliskin genel yorum kuralina gére karar vermek ge-
rekmektedir.

Yukarida da ifade ettigimiz lizere, normlar hiyerarsi-
si agisindan iki esit diizenleme mevcuttur. Bunlardan
biri 6zel hiikim niteligindeki SPKn.nun 11. madde-
si, digeri ise genel hikim olan TTK.nin 333‘lnci
maddesidir. Ozel hiikiimlerin énceligi ilkesi uyarinca,
SPKn.nun 6zel kanun niteliginin TTK.nin ilgili hiik-
miine uygulama alani birakmayacadi distinilmek-
tedir.

Bu baglamda degerlendirmemiz gereken bir diger
husus, Tasarinin anilan hikmi karsisinda, araci ku-
rumlarin esas sozlesme degisikliklerinde SPK'nin iz-
ninin alinmasi gerektigini diizenleyen SPK'nin Seri:V,
No:46 Tebliginin 8'inci maddesinin uygulama alani
bulup bulmayacagidir.

Konuyu, normlar hiyerarsisi cercevesinde deger-
lendirmek gerekir. Karsimizda bir yasa ve bir Teblig
hikminin catismasi sorunsali vardir. Normlar hiye-
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rarsisinde yasa, daha Ust bir diizenleme oldugundan,
Tasarinin yasalagsmasi ve aracl kurumlarin ana soz-
lesme degisikliklerini SPK’nin iznine baglayan Teblig
hiikmiintin yasaya aktarilmamasi durumunda, dogal
olarak yasa hiikmi uygulanacaktir. Bir diger ifadey-
le, araci kurumlarin, ana sozlesme degisikliklerinde
SPK'nin iznini almasina gerek kalmayacaktir.

Ancak, Tasarinin gerekgesinde de belirtildigi Gzere,
s6z konusu hikim, SPK'nin kendi ilke ve kriterleri-
ni Sanayi ve Ticaret Bakanligina bildirmesine engel
teskil etmeyecek; Bakanlik, ana sozlesme degisik-
liklerinin degerlendirilmesini bu ilkeler cercevesinde
yapabilecektir.

Bu baslik altinda degerlendiriimesi gereken bir di-
ger hiikiim, Tasarinin 210°'uncu maddesinde yer al-
maktadir. Maddede, Sanayi ve Ticaret Bakanliginin
ticaret sirketlerine iliskin hiikiimlerin uygulamasiyla
ilgili tebligler yayimlamaya yetkili oldugu; diger ba-
kanlik, kurum, kurul ve kuruluslarin, ancak kendile-
rine kanunla taninan yetkinin sinirlari icinde kalmak
sartlyla ve 6ngorilen amag, konu ve sekle tabi ola-
rak, sirketlere iligkin diizenlemeler yapabilecekleri;
bu dizenlemelerin TTK ilkelerine ve sistemine aykiri
olamayacagi; s6z konusu diizenlemelerin TTK'nin ti-
caret sirketlerine iliskin hiktmlerini ilgilendirmeleri
halinde Sanayi ve Ticaret Bakanhginin yazili uygun
gorisiiniin alinacagi diizenlenmektedir. Bakanlik dii-
zenlemeyi kanuna uygunluk yonlinden inceleyerek
gdrusind en gec¢ otuz gin icinde yazili olarak ilgili
bakanlik, kurum, kurul veya kurulusa bildirecek; si-
resi icinde bildiriimemigse gorls olumlu kabul edile-
cektir.

Maddeye iliskin olarak ilk incelenmesi gereken konu,
“...Dider bakanlik, kurum, kurul ve kuruluslar, ancak
kendilerine kanunla taninan yetkinin sinirlari iginde
kalmak sartiyla ve 6ngérilen amag, konu ve sekle
tabi olarak, sirketlere iliskin diizenlemeler yapabilir-
ler...” ifadesidir. Bilindigi lzere, idarenin diizenleme
yetkisinin sinirinin kanunla belirlenmesi gereklili-
gi anayasal bir kuraldir. Bu temel Anayasal kuralin
TTK'da tekrarlanmasina gerek bulunmadidi, bu du-
rumun diizenleme teknigdi agisindan da uygun olma-
digi diistinlilmektedir.

Maddeye iliskin olarak tartisiimasi gereken bir diger



husus, idare tarafindan yapilacak diizenlemelerin
TTK'nin ilkelerine ve sistemine aykiri olamayaca-
g yonlindeki dizenlemedir. Burada, yine karsimi-
za 6zel kanun-genel kanun iliskisi gikmaktadir. Bir
kamu idaresi, 6rnegin SPK'nin ézel bir kanun ile al-
digi yetkinin, genel kanun niteligindeki TTK ile sinir-
landirimasi durumu karsimiza gikmaktadir ki bunun
hukuksal olarak mimkiin olmadigi distinilmekte-
dir. Elbette ki, Tasarinin tasidigi kaygilar son derece
anlagilirdir. Tasari ile amaglanan, diizenlemelerde
birligin saglanmasidir. Ancak, bunlarin genel hukuk
ilkeleri cercevesinde ve ayni degerde normlarin bir-
birine yakinlastirilmasi suretiyle yapilmasinin daha
saglikli sonuglar doguracadi diisiiniilmektedir.

Konular itibariyle degerlendirmeye gegmeden 6nce,
Tasarinin birgok maddesinde SPKn. hiikiimlerini ayri-
ca sakl tutan diizenlemeleri dederlendirmek isteriz.
Kayitl sermayeyi dizenleyen 460°inci madde, pay
defterine kaydi diizenleyen 499°'uncu madde buna
ornek olarak gosterilebilir. Bu drnekleri gogaltmak
mimkindir. Ancak, yukarida da belirtildigi Uzere,
Tasarinin 330'uncu maddesi, “Ozel kanunlara bag-
li anonim sirketlere, kanunlarindaki hikimler sak-
Il kalmak kaydiyla, bu Kisim hdkimleri uygulanir”
hikmiyle, 6zel kanun-genel kanun iliskisi ile uyum-
lu bir dizenleme getirmis olup; ayrica gesitli 6zel
hiktmlerin sakh tutulmasi yoluna gitmeye gerek
bulunmadigi diisiintilmektedir.

Kavramsal Sorunlar

Tasarinin gesitli maddelerinde SPKn. terminolojisine
gore halka aclk sirketler ele alinirken bazen “halka
aclk anonim ortaklik”, bazen “pay senetleri borsada
islem goren ortaklik”, kimi zaman ise “pay senetle-
ri borsaya kote edilmis anonim ortaklik” ifadelerine
yer verildigi gorilmistir. Tasarinin gerekgesinde,
“halka acgik anonim sirket” yerine “pay senetleri bor-
sada islem goren sirket” ibaresinin tercih edildigi,
Avrupa’da da bu terminolojinin yayginlastigi ve pay
senetleri borsada islem gérmeyen bir sirketin, ortak
sayisi belirli bir sayinin Gizerinde olsa bile, halka agik
olmadidi diisiincesinin hakim oldugu belirtilmistir.

Tasarinin yukarida da belirtildigi (izere bazi madde-
lerinde “borsaya kote edilmis pay” kavrami tercih
edilmistir. Kotasyon, borsada islem gérmekten daha

genis bir kavramdir. Bir ortakidin hissesi, borsa-
ya kote olmasina ragmen, bu hisseler borsada is-
lem gdrmeyebilir. Tasarida bu tercihlerin bazilarinin
hatall oldudu disiiniilmektedir. Ornegin Tasarinin
496'nc1 maddesi, borsaya kote edilmis nama yazil
paylarin borsada satilmalari halinde, Merkezi Kayit
Kurulusunun, Sermaye Piyasasi Kurulunun yapacagdi
diizenlemeye uygun olarak devredenin kimligini ve
satilan paylarin sayisini sirkete bildirecegi ve sirketin
bu bilgilere teknik erisiminin saglanacagini diizenle-
mektedir. Aslinda, bu maddede kastedilen borsada
islem goren sirketlerin paylardir. Zira, MKK ancak bu
paylarin bildirimini sirkete yapabilecektir. Borsada
hic islem gérmeyen, ancak borsaya kote olan payla-
rin MKK nezdinde izlenmesi s6z konusu degildir. Do-
layisiyla burada tercih edilmesi gereken terminoloji
“pay senetleri borsada islem géren ortakhk"tir.

Benzer bir durum Tasarinin 497’inci maddesi icin de
s6z konusudur. Maddede, borsaya kote nama yazili
paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, paylardan
kaynaklanan haklarin, devir ile birlikte devralana ge-
gecegdi diizenlenmektedir. Borsada iktisap igin sirke-
tin borsada islem goren ortaklik olmasi gerektigin-
den burada da tercih edilmesi gereken kavram “pay
senetleri borsada islem goren sirket"tir.

Maddede ayrica, borsaya kote nama yazili paylarin,
borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, s6z konusu
haklarin, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan ta-
ninmasi icin, devralanin sirkete basvuruda bulunma-
slyla devralana gegecegi diizenlenmektedir. Bilindigi
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Uzere, “borsaya kote edilmis pay” kavrami, “borsa-
da islem goéren pay” kavramini da igerisine almak-
tadir. Borsada islem gdren paylarin, borsa disinda
iktisabi miimkiindiir. Ornegin borsada islem géren
bir hissenin, borsada islem yapmaksizin iki yatirimci
arasinda devrinde hukuksal bir engel bulunmamak-
tadir. Boyle bir durum oldugunda, Tasarinin 497’inci
maddesine gore, hisse sahibinin haklarini kullana-
bilmesi igin sirkete basvuru yapmasi gerekecektir.
Halbuki bu paylar MKK nezdinde izlenmekte olup,
boyle bir isleme ihtiyac bulunmamaktadir. Devre-
denin kimligi, Tasarinin 496’nci maddesi uyarinca,
MKK kayitlarindan sirket tarafindan izlenebilecektir.
Bu nedenle maddede kullaniimasi gereken kavram
“borsaya kote pay” dedil, “borsada islem gérmeyen
kote edilmis pay” olarak dedistirilmelidir.

Pay Sahibinin Sirketten Cikariimasi
(Squeeze Out)

Pay sahibinin sirketten cikarilmasi konusu, Tasarinin
208'inci maddesinde dlzenlenmektedir. Maddeye
gore, bir ortakligin, paylarinin veya oy haklarinin en
az %90na sahip olan bir sirkette, kalan pay sahip-
leri sirketin calismasini engelliyor, dirlstlik kural-
na aykiri davraniyor, fark edilir sikinti yaratiyor veya
pervasizca hareket ediyorsa, hakim sirket azligin
paylarini varsa borsa degeri, yoksa gercek dederle
veya genel kabul goren bir yénteme gore belirlene-
cek bir degerle satin alabilir.

Tasarinin gerekcesinde, AB’'nin 2004 tarihli, hakim
ortadin, azinlik ortagin payini satin alma hakkini di-
zenleyen “takeover bids”e iliskin ydnergeye atif ya-
pilmaktadir. AB’'nin konuya iliskin Cagri Yoluyla Hisse
Senedi Toplanmasi Hakkinda 21.04.2004 tarih ve
2004/25/EC sayili Yonergesine bakildiginda, cogun-
luk pay sahibine, azinlikta kalan ortaklari, hisselerini
satmalari igin zorlayabilme olanagi taniyarak karar
alma siireglerinin kolaylastiriimasinin hedeflendigi
anlagiimaktadir. Yonergeye gore, pay alim teklifini
takiben, teklif sahibi ortaklikta %95'in lizerinde pay
sahibi olursa, azinlkta kalan ortaklari, hisselerini adil
bir fiyattan satmaya zorlayabilecektir. Ayni sekilde,
azinlikta kalan pay sahipleri de teklif sahibini kendi
hisselerini almaya zorlayabilecektir (sell out right).

Bu haklarin sermaye piyasasinda uygulanmasi igin
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mevzuatta degisiklik yapilmasina yonelik calismalar
SPK tarafindan yirutilmektedir. Amag, halka agik
ortakhk statlisiinden c¢ikma taleplerinin karsilan-
masidir. SPK'nin caligmalarinda, AB Ydnergesinin
yaklagiminin esas alindigi dikkat gekmektedir. AB
ybnergesi ile Tasar arasinda, konuya bakis agisina
iliskin farkhliklar vardir. Tasarida da AB yaklagimi-
nin benimsenmesi gerektigi diistinilmektedir. ki
duzenleme arasindaki farklliklara iliskin ilk husus,
AB yonergesinde, ortakligin galismasini engelleyici
bir durumun varliginin aranmamasidir. Tasarida ise,
bu hakki kullanabilmek igin, azlik ortaklarin “engel-
leyici durum” yaratmasi gerekmektedir. Bu durumun
tespitinde, subjektif dederlendirmeler giindeme ge-
lebilecektir. Azligin yasadan kaynaklanan bir takim
haklari vardir. Engelleyici durum, ancak bu hakla-
rin kullaniimasi durumunda isleyisi zorlastirilabilir.
Baska bir yolla bunun yapilmasi olanakl degildir. O
zaman, yasal haklarin kullaniminin “engelleyici du-
rum” kapsaminda degerlendirilmesi gibi bir yorum
karsimiza gikacaktir ki bunun da saglkli olmadig
dustinilmektedir. Bu nedenle, hakim ortagin pay sa-
hibini sirketten gikarma hakkinin, herhangi bir sart
aranmaksizin, sadece belirli orana sahip olma duru-
munun gergeklesmesi halinde kullaniimasinin daha
anlamli olacadi dustiniilmektedir.

Ayrica, Tasari hikmunin, borsada islem goren or-
taklik hisselerine sahip yatinmcilara karsi kot ni-
yetli yaklasimlara zemin hazirlayici nitelikte oldugu
dustnilmektedir. Zira, sermaye piyasasi mevzuatina
gore, sermayesi seksen milyon TL ve daha fazla olan
anonim ortakliklar mevcut hisselerinin %5'i ile hal-
ka acilabilmektedirler. Bu hisselerin borsada islem
gormesi de mimkundur. Bu tir bir durumda, zaten
bastan beri %95'i halka agik olmayan bir sirket, hal-
ka kapali statlisiine gecmek isteyebilecektir. Bu tir
durumlarin énline gegilmesi igin, Tasarinin gerekge-
sinde de belirtildigi gibi diizenlemenin AB YOnergesi
ile uyumlu hale getirilmesi gerektigi diisiiniilmekte-
dir. Daha agik bir ifadeyle, pay alim teklifini takiben
%90'In lzerinde paya sahip olan ortagin bu hakki
kullanmasi gerektigi diistinilmektedir.

Anonim Ortakhgin Kendi Paylarini iktisap
Etmesi

Tasarinin 379'uncu maddesinde anonim sirketlerin
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kendi paylarini satin alabilmesi konusu dizenlen-
mistir. Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini
satin almasinin nedenleri gok gesitlidir. Ortakhigin ele
gegirilme riskine karsi koruma saglamasi, piyasada-
ki disiik dederlemelerin 6niine gegilmesi ve hisse
senedi opsiyonlarina olanak saglanmasi en énemli
nedenler arasindadir. Ote yandan, mevcut ve po-
tansiyel yatinmcilar tarafindan, ortaklik yénetiminin
ortakliga glivendigine iligkin olumlu bir gésterge ola-
rak degerlendirilmektedir.

Konu ozellikle sermaye piyasasi agisindan bulyilk
Oonem tasidigindan, Sermaye Piyasasl Kanunu Tasar-
sisi Taslaginda da anonim ortakliklarin kendi pay-
larini satin alabilmesi konusunda Tasari ile paralel
hikimler getirilmistir.

Tasariya gore ydnetim kurulu, genel kurulun verece-
gi yetkiye dayanarak 18 aylik bir siire icin sermaye-
nin %10’na kadar ortaklik hissesinin satin alinmasi-
na karar verebilecektir.

Tasarinin 382'inci maddesinin (e) bendi uyarinca,
anonim ortakligin menkul kiymetler sirketi olmasi
durumunda, bu sinirlamanin uygulanmayacagi hik-
me baglanmistir. Hiikkiim, dogrudan sermaye piyasa-
sini ilgilendirmektedir.

Konuyla ilgili AB diizenlemesine bakildidinda, yati-
nm ortakliklarinin %10’luk sinirlandirmanin disinda
tutuldugu goriilmektedir. Tasarida yer alan “menkul
kiymet sirketleri” ifadesinden, amacin yatirm ortak-
liklarina bu tiir bir sinirlamanin yapilmamasi oldugu
distndlmektedir. Ancak “menkul kiymet sirketi” ya-
tinm ortakliklan disinda, araci kurumlarn da kapsa-
maktadir. Bu durumda “araci kurumlar kendi hisse
senetlerini serbestce iktisap edebilecekler midir?”
sorusunun yanitlanmasi gerekmektedir. Lafzi yorum
yapildiginda bu soruya olumlu yanit verilecegi; an-
cak amagsal yorum yapildiginda, AB diizenlemele-
rindeki gibi bu istisnanin yatirim ortakliklarina iliskin
oldugu dustinilmektedir.

Tasarida, pay senetleri borsada islem goren sirketle-
re iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulunun seffaflik
ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar ydninden gerekli di-
zenlemeleri yapacadi ifade edilmektedir. Gergekten
hukukumuzda, anonim ortakliklarin kendi hisse se-
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netlerini satin almalar konusuna ihtiyath yaklagiima-
sinin nedeni manipdlatif islemlerin gergeklesebilece-
§i endisesidir. Iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna
iliskin de tereddutler s6z konusudur. Bu sakincalarin
giderilmesini teminen, SPK tarafindan, kendi hisse
senedini satin alacak ortakliklara yonelik dizenle-
meler yapiimasi kaginiimazdir.

Imtiyazh Paylar

TTK'ya gobre, ana sdzlesme ile bazi paylara imtiyaz
taninmasi mimkiindiir. Imtiyaz, kar payi, tasfiye
payi, richan hakki, oy hakki, yonetim kuruluna aday
gdsterme gibi haklarda paya taninan Ustlin hak ola-
rak Tasarinin 478’inci maddesinde tanimlanmistir.

Tasarinin 479’'uncu maddesinde ise oyda imtiyaz
veren paylar 6zel olarak dizenlenmistir. Maddede,
oyda imtiyazin, esit nominal degerdeki paylara farkli
sayida oy hakki verilerek taninabilecegi ifade edil-
mektedir. Bir paya en ok onbes oy hakki taninmasi
Ongordlmdastur. Bu sinirlama, kurumlasmanin gerek-
tirdigi veya hakl bir sebebin ispatlandigi durumlar-
da uygulanmaz. Bu iki durumda, sirketin merkezi-
nin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin,
kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip,
bunlara baglh olarak, sinirlamadan istisna edilme ka-
rarini vermesi gerekir. Projede yapilacak her degi-
siklik mahkeme kararina baghdir. Kurumsallasmanin
gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin
ortadan kalktigi hallerde istisna etme karari mahke-
me tarafindan geri alinabilir.
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Ancak, esas sozlesme dedisiklikleri, islem denetgile-
rinin secilmesi ve ibra ve sorumluluk davasi agilmasi-
na iliskin kararlarda oyda imtiyaz kullaniimayacaktir.

TTK'nin imtiyazll paylara bakis acisi, bu ayricalikli
haklarin esas olarak payin sadladigi kar payi, tasfiye
bakiyesine katim gibi malvarliksal haklara 6zgulen-
mesi gerektigi yonindedir. Oyda imtiyazin istisnai
bir durum oldugu ve bu nedenle ayri bir rejime bag-
lanmasi gerektigi, Tasarinin gerekgesinde belirtil-
mektedir. Bu anlayis, ABD ve AB'deki gelismelerle
de ortlismektedir.

Bu tiir bir sinirlamanin bulunmadigi bir hukuk siste-
minde, bir paya sinirsiz sayida oy hakki taninmasi
mumkundir. Tasar ile, oy hakkinda imtiyaz veren
paylara sinirlama getirilerek, imtiyazl paylarla yapay
glc olusturulmasinin éntine gecilmesi hedeflenmis-
tir.

Tasariya gore, yukarida aciklanan iki durumda, mah-
keme karar ile imtiyaz taninmasi ve imtiyazin geri
alinmasi olanaklh kilinmistir. Ancak bu tip bir diizen-
leme, yarginin sirketin ic islerine gereginden fazla
mudahale etmesine ve is ylkindn artmasina neden
olabilecektir.

Genel Kurul Toplanti ve Karar Nisaplar

Tasarinin 418’'inci maddesi, ortaklik genel kurulu-
nun, TTK'da veya esas sozlesmede, aksine daha agir
nisap 6ngoriilmis bulunmadigi siirece, sermayenin
en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin varligiyla toplanacagini; kararla-
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rin, toplantida hazir bulunanlarin gogunluguyla veri-
lecegini diizenlemektedir.

Genel kurulun giindeminde ana sozlesme degisikligi
bulunmasi durumunda, daha adir nisaplar uygula-
nacaktir. Tasarinin 421’inci maddesi, ana sdzlesme
degisikligi glindemiyle toplanan genel kurul nisapla-
rini hilkme baglamaktadir. Maddede, esas sozlesme
degisikliginin konusuna gore farkl nisaplar 6ngortil-
mektedir.

Madde metnine gore, bilango zararlarinin kapatil-
masi icin pay sahiplerine ilave ylkumlulik getiren
ve sirketin merkezinin yurtdigina taginmasina iliskin
ana sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin ti-
munu olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
oybirligiyle alinacaktir.

Ortakligin isletme konusunun tamamen degistiril-
mesi, imtiyazli pay olusturulmasi, nama yazili payla-
rin devrinin sinirlandirimasina iliskin esas sdzlesme
degisiklikleri ise, sermayenin en az ylizde yetmis-
besini olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oyuyla yapilabilecektir.

Diger ana sozlesme degisikliklerinde ise, ana soz-
lesmede veya kanunlarda aksine bir hiikiim bulun-
madidi slirece, sirket sermayesinin en az yarisinin
toplantida hazir bulunmasi 6ngérilmektedir. Karar-
lar ise oy ¢oklugu ile alinacaktir.

Maddede pay senetleri menkul kiymet borsalarinda
islem goren ortakliklara bazi ana sézlesme degisik-
ligi durumlarinda kolaylik saglanmigtir. Bu statiideki
ortakliklar, sermayenin artirlmasi ve kayith sermaye
tavaninin yikseltiimesi ile birlesme, bdlinme ve tir
degistirmeye iliskin ana soézlesme degisikliklerinde
418'inci maddedeki nisaplari uygulayabileceklerdir.
418'inci maddedeki nisap, yukarida da belirtildigi
gibi sermayenin ylizde yirmibesidir.

Madde, paylari borsada islem goéren sirketlere yone-
lik getirdigi istisna disinda, yurirliikteki TTK'nin 372
ve 388'inci maddelerini korumaktadir.

Binlerce ortadi olan halka agik sirketlerin genel ku-
rullarinda nisabin saglanmasinda glicliikler dikkate
alinarak bu tur bir dizenlemeye gidilmesi anlasilir
bir durumdur. Ancak getirilen hikim, gelisik bir du-

GiNDeM
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rum da yaratmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi Gizere, borsada paylari is-
lem goren ortakliklar, esas s6zlesme degisikligi tiri-
ne gore sermayenin %25, %50, %75 ve %100'Une
sahip pay sahiplerinin katilimiyla toplanabilecekler-
dir. Ortakliklarin, %25lik oranla genel kurul yapa-
bilecekleri durumlar yukarida ifade edilmistir. Ifa-
de edilen bu durumlar ve %75 ve %100 oraninda
sermaye payinin katiimini gerektiren esas sozles-
me degisikliklerine yonelik toplantilar disindaki ana
sozlesme degisiklikleri icin aranan toplanti nisabi
%>50’dir. Bunun sonucu olarak, pay sahipleri ve or-
taklik tizerinde higbir etki yaratmayacak, 6rnegin yo-
netim kurulunun toplanma sikliginin artiriimasi gibi
ana sozlesme degisikliklerinde istenen nisap %50
iken, daha 6nemli nitelikteki, birlesme, bdliinme,
tlr degistirme sonucunu doguran ana sozlesme de-
disikliklerinde %25 gibi yari yariya bir nisap yeterli
olacaktir.

Ote yandan, diizenleme SPKn. hiikiimleri ile de ce-
lismektedir. SPKn.nun 11'nci maddesine gore, halka
aclk anonim ortakliklarin, ana sozlesme degisiklik-
lerine iliskin (sirketin tabiyetinin degistiriimesi ve
pay sahiplerinin ylakimliltklerinin artirnimasi husu-
sundaki ana sozlesme degisikliklerinin gorisuldigi
toplantilar disindaki) tim genel kurul toplantilari
%?25’lik nisapla yapilabilmektedir. SPKn. ve Tasari
hilkmii arasindaki bu farklilik diizenlemelerin birligi
ilkesi acisindan sakincall bir durum yaratmaktadir.

Ayrica, SPKn.da yer alan hikim “halka acik ano-
nim ortakliklara” iliskindir. Dolayisiyla, Tasarida yer
alan “paylari borsada islem gdren ortaklik"tan daha
kapsamli bir grubu ifade etmektedir. Zira, halka agik
anonim ortaklik stattsu icin tek gereklilik borsada is-
lem gérme degildir. Paylari borsada islem gérmeyen
bir ortakligin halka agik olmasi mimkiindir. Tasari
ile SPKn. arasindaki bu farkliligin giderilmesi gerek-
tigi dustinilmektedir.

Kurumsal Yonetim
Tasarinin gerekcesinde de belirtildigi tizere, son vyil-
larda, 6zellikle paylari borsada islem goren sirketlere

yonelik olarak, pay sahipleri basta olmak tzere, tim
ilgililerin cikarlarini korumak amaciyla, “kurumsal
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yonetim ilkeleri” olarak adlandirilan, yeni bir kural-
lar sistemi kabul edilmeye baslanmigtir. Bu kurallarin
amaci, seffaf ve hesap verilebilir ydnetim ve etkin
denetimi saglamaktir.

SPK tarafindan, halka acik sirketlere yonelik olarak,
ilk kez 2003 yilinda yayimlanan ve 2005 yilinda re-
vize edilen kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmistir.
Kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetine iligkin
diizenlemeler SPK tarafindan yayimlanan tebliglerle
yurirlige girmistir. Bu diizenlemeler uyarinca dere-
celendirilen borsada paylari islem goéren ortaklikla-
ra yonelik olarak IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
olusturulmustur.

Tasarinin 1529'uncu maddesinde, halka acik anonim
sirketlerde kurumsal ydnetim ilkeleri, yénetim kuru-
lunun buna iligkin aciklamasinin esaslari ve sirketle-
rin bu yénden derecelendirme kural ve sonuglarinin
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecegi
dizenlenmistir. Bu hikim ile zaten fiilen gercekles-
tirilen durumun hukuksal zemini yaratiimistir.

Maddenin 2'nci fikrasinda, Sermaye Piyasasi Kuru-
lunun uygun goritsi alinmak sartiyla, diger kamu
kurum ve kuruluslarinin, sadece kendi alanlari igin
gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili,
ayrintiya iliskin sinirl diizenlemeler yapabilecekleri
hiikkme baglanmistir.

Tasari, SPK'nin halka agik anonim ortakliklarda ku-
rumsal yonetim ilkelerini benimsemesinin yani sira,
tim sermaye sirketlerine de kurumsal yonetime ilig-
kin hiktumler getirmistir. Kurumsal yonetime iliskin
Tasarida yer alan somut diizenlemelerden bazilari
asadida siralanmistir.

e Kurulus ve temel ilkelerde:
- Kurucu menfaatleri (m-348)
- Kurucular beyani (m-349)
- Kurulus denetgisi raporu (m-351)
- Esit islem ilkesi (m-357)
- Pay sahiplerinin sirkete karsi borglanmalari-
nin yasaklanmasi (m-358)

e Yonetim kurulu diizeyinde:
- Profesyonel yonetimi saglamak amaciyla,
yonetim kurulu Uyelerinin pay sahibi olma zo-
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runlulugunun kaldirilmasi (m-359)

- Azlida yonetim kurulunda temsil hakki (m-
360)

- YOnetim kurulu Uyelerinin gdrevleri sirasinda
sirkete kusurlariyla verecekleri zararin sigorta
ettirilmesi (m-361)

e Denetleme konusunda:
- Bagimsizlik
- Tarafsizlik
- Uluslararasi standartta denetim
- Denetcinin musterisine denetimden baska
hizmet verememesi, danismanlik yapamamasi
- Ayni musteriye ayni denetgci grubuyla hizmet
sunulamamasi
- Yonetim kurulunun yillik raporunun denetim
kapsaminda olmasi
- Riskin teshisi ve i¢ denetim dizeninin
standartlara uyup uymadiginin  denetimi:
Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde,
yonetim kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve
devamini tehlikeye distiren sebeplerin erken
teshisi, bunun igin gerekli dnlemler ile garelerin
uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uz-
man bir komite kurmak, sistemi calistirmak ve
gelistirmekle yukimludur. Diger sirketlerde bu
komite denetginin gerekli goriip bunu ydnetim
kuruluna yazil olarak bildirmesi halinde derhal
kurulur ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir
ayin sonunda verir.

e Genel kurul diizeyinde:
- Devredilemez yetkilerin belirlenmesi
408)
- Genel kurul ic ydonetmeligi (m-419)
- Oyda imtiyazin sinirlandiriimasi (m-479)

GENEL DEGERLENDIRME

Tasarinin geneline iligkin olarak anonim ortaklikla-
ra yonelik daha kapsamli ve siki kurallar getirildigini
ifade etmemiz gerekir. Sermaye piyasasini yakindan
etkilemeyecek olan, bu nedenle de calismamizda
yer vermedigimiz limited sirketlere iligkin diizenle-
melerde de 6nemli ve kapsamli degisiklikler oldu-
gunu gorliyoruz. Bu baglamda Tasari, anonim ve
limited ortakliklarin tipolojisinde énemli degisiklikler
icermektedir.

(m-

GiNDeM

Tasarinin gerekgesinde, ilerleyen zamanlarda, asga-
ri sermayenin yiiksekligi gibi nedenlerle, girisimciler
anonim yerine limited sirket kurmaya daha fazla y6-
neleceklerinden, limited sirketleri biraz daha serma-
ye sirketine yakinlastirmanin, getirilen diizenlemele-
rin ana hedefi oldugu ifade edilmistir.

Gergekten, burada ayrintisina giremeyecegimiz, kiy-
metli evrak olarak pay senedi cikarma olanagi, baz
kosullarin gerceklesmesi durumunda kendi paylari-
ni iktisap edebilmesi, genel kurul kararlarinin iptali
veya hiikiimsiizIigu konularinda anonim sirket hii-
kiimlerine atif gibi konularda limited sirketlere bir
dizi yeni yuktumlalUkler getiriimektedir.

Gerekgede belirtilen hususlar ve Tasari ile getirilen
yeni diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde, hal-
ka acik olmayan sirketlerin limited sirket statiistinde,
buylk sermayeli halka acik ortakliklarin ise anonim
ortaklik statlistinde olmalar yoéniinde bir felsefenin
Tasarida benimsendigini sdylemek yanlis olmaya-
caktir.

Anonim ortakliklara iliskin getirilen kurumsal y6-
netim, kayith sermaye, birikimli oy kullanimi, pay
sahipligi haklarinin giiglendiriimesi, azlik haklarinin
iyilestiriimesi, bagimsiz yonetim kurulu {yeligi, ka-
muyu aydinlatma, bagimsiz denetim, finansal tab-
lolarin UFRS ile uyumlu olarak dizenlenmesi gibi
bircok konu, aslinda sermaye piyasasi mevzuatinda,
halka acik anonim ortakliklara iliskin olarak dizen-
lenmistir. Bu durum da, Tasarida yer alan anonim
ortakliklara iligkin diizenlemelerin, aslinda halka agik
anonim ortakliklara yonelik oldugu tezini dogrula-
maktadir.

Modern bir anonim ortakliklar hukukunda diizenlen-
mesi gereken hususlar kapsayan Tasari, sermaye
piyasasl mevzuatinda yer alan bircok hiikkme yer ve-
rerek, iki dizenleme arasindaki farkllklarin gideril-
mesi acgisindan son derece dnemlidir. Calismamizda
tespit edilen, sistemi aksatabilecek nitelikteki husus-
larin Tasarlya aktariimasinin, diizenlemelerin birligi
ilkesi ve uygulamada ortaya cikabilecek sorunlarin
gideriimesi agisindan yararli olacadi inancini tasi-
maktayiz.
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

Cin Halk Cumhuriyeti
Sermaye Piyasasi

Bu galismamizda, dinyanin 4. blyuk ekonomisi-
ne sahip olan Cin Halk Cumhuriyeti'nin sermaye
piyasasini inceliyoruz. Cin Halk Cumhuriyeti serma-
ye piyasasl, sahip oldugu biytiklik ile gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin yakindan takip ettigi bir
piyasa konumundadir. Ulkede Sanghay ve Senzhen
Menkul Kiymet Borsalari, Sanghay Tlirev Borsasl,
Dalian Emtia Borsasi, Zhengzhou Emtia Borsasi ve
Cin Finansal Turev Borsasi ile toplam 6 borsa bu-
lunmaktadir. Cin ekonomisini tanitarak baglanan bu
raporda, sermaye piyasasi kurumlarinin incelenme-
sinin ardindan, borsalarin yapilari ele alinarak, piya-
salariyla ilgili verilere ve dizenlemelere yer verile-
cektir.

I. EKONOMI

1949 yilinda Cin'de yasanan i¢ savagsla birlikte Cin
ve Tayvan ayriimis, Mao Zedong ydnetimi, ana kita
Cin’de Cin Halk Cumhuriyetini ilan etmistir. Cin Halk
Cumhuriyeti kuruldugu giinden bu yana Cin Komii-
nist Partisi tarafindan tek partili sistem ile yonetil-
mektedir. Ulkenin para birimi Renminbi Yuan'dir
(Yuan).

Cin’in planh ekonomik yapisindaki degisim siireci,
Mao Zedong baskanhdindaki ydnetimin yerini 1978
yiinda Deng Xiaoping’e birakmasiyla baglamistir.

Yonetimdeki bu degisimle birlikte serbest piyasa :
ekonomisi reformlari da baslamigtir. Yeni hiikiimet &

ile birlikte kirsal, kentsel ve makroekonomik reform
programlari olusturulmustur.

1980'lerde, kamunun borg yiki GSYH'nin %90'na
ulasmisti. Bu nedenle hiikiimet, hem KiT’lere hem
de sermaye piyasasina yonelik reform programi
olusturmustur. Bu gergevede, reel sektére fon akta-
rilmasi igin komunist rejimle birlikte kapatilan borsa-
larin agilmasina karar vermistir. Bdylece, bir yandan
yerli yatinmcilarin birikimlerini sermaye piyasasina
yonlendirebilmesi, bir diger yandan da yabanci ser-

maye girisinin hizlanmasi icin 1990 yilinda, Sanghay
ve Senzhen Borsalari tekrar faaliyetlerine baglamis-
tir.

Devletin mal ve hizmet fiyatlan (zerindeki kontro-
lintin kademeli olarak kaldiriimasi ise reformlarin
bir diger ayagini olusturmustur. 1993 yilinda Yuan’in
devalliasyonu ile yabanci sermayenin GSYH icindeki
pay! hizla biyimeye baslamisti. 1980°li yillarin ba-
sinda 57 milyon $ olan dogrudan yabanci sermaye,
1994 yilinda 34 milyar $'a kadar ulagsmisti. 2007
sonunda ise 84 milyar $ ile en yiiksek seviyesine
ulagmistir.

Cin Merkez Bankasi (Bank of China) 1949-1978 yilla-
ri arasinda Ulkede bulunan tek banka konumundaydi
ve ayni zamanda ticari bankacilik faaliyetlerini de yU-
rutmekteydi. 1980°li yillarda Merkez Bankasi'nin ti-
cari bankacilik faaliyetleri 4 gruba ayrilmistir. Her bir
faaliyete iliskin 4 kamu bankasi kurulmug ve merkez
bankasi ticari bankacilik faaliyetlerini bu bankalara
devretmistir. 1995 yilinda kamu bankalarina alter-
natif olarak, faaliyet alanlari kisith olmakla birlikte,
yabanci bankalarin da Ulkeye girisine izin verilmistir.

2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine tiyelik ile birlik-
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Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2002
Ndfus (milyar) 1.28
GSYH (milyar $) 1,454
Kisi Basina Milli Gelir ($) 1,132
GSYH (%,4) 9.1%
Enflasyon (%A, yillik, tiketici) -0.8%
Toplam Dig Borg (milyar $) 171
Thracat (milyar $) 326
ithalat (milyar $) 295
Cari Denge (milyar $) 35
Uluslararasi Rezervler (milyar $) 286
Net Dogrudan Yabanci Yatirim (milyar $) 53

2007 2008G*

1.29 1.30 1.31 1.31 1.32 1.33
1,641 1,932 2,236 2,658 3,280 4,422
1,270 1486 1,710 2,022 2,483 -

10.0% 10.1% 10.4% 11.6% 11.9% 9.0%
1.2%  3.9% 1.8% 1.5% 4.8% 5.9%

194 229 281 323 374 =

438 593 762 969 1,218 1,429

413 561 660 792 956 1,133

46 69 161 250 372 368

403 610 819 1,066 1,528 1,950

54 61 72 73 84 92

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Dinya Bankasi, Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi

*2008G: 2008 yilina iliskin gegici verilerdir.

te, Cin pazarinin diinya ekonomisiyle olan baglanti-
lari artmistir. Dlnya ihracatinin %9’u, ithalatinin ise
%7’si Cin tarafindan yapilmaktadir. Cin, diinya ihra-
catinda Almanya’dan sonra 2., diinya ithalatinda ise
ABD ve Almanya’nin ardindan 3. sirada yer almak-
tadir. Cin, ihracatinin %19 ile en buyik béliminu
ABD’ye yapmaktadir. Dider taraftan ithalatta %14
ile en yiksek pay ise Japonya'ya aittir. 2007 yilin-
da baslica ihracat-ithalat mallari arasinda makine ve
ulastirma ekipmanlari bulunmaktadir. 2008 sonunda
tlke 295 milyar $ dig ticaret fazlasi vermistir.

Cin Halk Cumhuriyeti'nin 2007 sonu verilerine gdre
nifusu 1,3 milyar civarindadir. Cin‘in diinya nifu-
sunun %?20’sine sahip olmasi, ekonomik yapisinin
en 6nemli dinamiklerinden birisini olusturmaktadir.
Ulkedeki isgiicii 2007 sonu itibariyle 803 milyonu
gecmistir. Calisanlarin %43’G tarim, %25’i sanayi,
%32'si ise hizmet sektbriinde istihdam edilmekte-
dir.

Cin Halk Cumhuriyeti, 2007 yilinda kaydettigi 3,3
trilyon $ gayrisafi yurtici hasila blyUkligu ile ABD,
Japonya ve Almanya’dan sonra dinyanin 4. blylk
ekonomisi konumundadir. Diger yandan, 2007 yilin-
da 2.483 $ kisi basina milli gelirle Cin, Diinya Banka-
sinin orta-alt gelirli ekonomiler sinifina girmektedir.
2007'de Cin'in GSYH'sinin %11'i tarim, %49’u sanayi
ve %401 hizmet sektord tarafindan Gretilmistir. Ayni
yil icinde GSYH reel olarak %12 blylmdistir. Devlet
Istatistik Biirosunun yayinladigi 2009 Ocak verileri-
ne gore, GSYH'nin blyime hizi 2008 yilinin ilk gey-
reginde %10,6, ikinci ceyrekte %10,1, Uglnci cey-
rekte %9, dordlncu geyrekte ise %6,8 olmustur.

GiNDeM

2005 yilinda %4'ten %2 seviyesine inen yillik enflas-
yon orani ise 2008 yilinda %6 diizeyine gikmistir.

2007 yil sonunda 374 milyar $ olan dis borg tutari,
GSYH'nin %11'ine denk gelmektedir. Bununla bir-
likte, yil sonunda ekonomi 372 milyar $ cari fazla
vermistir.

Ayrica Cin, 1,5 trilyon $'lik uluslararasi rezerv bi-
yUuklugu ile diinyada ilk sirada yer almaktadir.

Uluslararasi piyasalarda yasanan krizin ardindan
gelismis ve gelismekte olan lUlkeler, ekonomile-
ri destekleyici paketler agiklamaya baslamistir. Cin
Hikldmeti ise Kasim 2008'de 584 milyar $’lik bir pa-
ket aciklamigtir. Blylk bdlimu ile altyapi projeleri-
nin desteklenmesi dusintlen paketin dortte birinin
merkezi yonetim, geri kalan kisminin ise yerel yéne-
timler tarafindan finanse edilmesi planlanmaktadir.

I1. CIN SERMAYE PIYASASI

2004 yilindan bu yana yapilan reformlar, Cin ser-
maye piyasasinin son iki yilda blytk bir atihm ger-
ceklestirmesine neden olmustur. 2007 sonunda
Sanghay ve Senzhen Menkul Kiymetler Borsalarinda
islem goren 1.550 sirketin piyasa degeri 4,5 trilyon
$ olup, islem hacmi 6,3 trilyon $'dir.

Cin'deki iki menkul kiymet borsasinda da kote olan
ortak sirketler bulunmaktadir. Bundan dolayi, Sang-
hay ve Senzhen borsalarinin verilerinin toplanmasi,
Cin sermaye piyasasinin toplam buy{kligind dogru
olarak yansitmamaktadir. Sermaye Piyasasi Dlizen-
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Cin Sermaye Piyasasi

949
320

99
378

Kote Sirket Sayisi (adet)

Toplam Piyasa Degeri (milyar $)
Halka Acik Kismin Piyasa Dederi (milyar $)
Toplam Islem Hacmi (milyar $)

Kaynak: Sermaye PiyasasI Diizenleme Komisyonu

leme Komisyonunun bu etkiyi arindirarak sundugu
toplu veriler tabloda yer almaktadir.

A. Sermaye Piyasasi Diizenleme
Komisyonu

Cin finans sektora 3 farkl otorite tarafindan dizen-
lenmektedir: Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyo-
nu, Bankacilik Diizenleme Komisyonu ve Sigortacilik
Diizenleme Komisyonu.

Sermaye Piyasasl Dizenleme Komisyonu kurulma-
dan o6nce, halka arz olmak isteyen sirketler yerel
yonetimlerden ya da merkez bankalarinin yerel da-
irelerinden halka arza iligkin izin aliyorlardi. Ancak,
ilerleyen yillarda halka arzlarla ilgili merkezi bir sis-
temin olmayisl, bu basvurulara yolsuzluklarin karis-
masina neden olmustur. 10 AJustos 1992'de Senz-
hen borsasindaki halka arz izahnamelerinde c¢ikan
yaniltic bilgiler, yatinmcilar tarafindan protesto edil-
mistir. 10 Adustos Vakas!” olarak anilan bu olayin
ardindan hikimet, hizla buytyen Cin sermaye piya-
sasinin merkezi bir otorite tarafindan diizenlenmesi
igin bir komisyon kurmaya karar vermistir.

Bu cergevede, 1992 yilinda Basbakanlk Serma-
ye Piyasasi Komisyonu (State Council Securities

in Finans Sektorii Diizenleme ve Denetleme Yapisi

Sermaye Piyasasi

Diizenleme Komisyonu

Sigortacilik Diizenleme
Komisyonu

Kaynak: Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonu

Bankacilik Diizenleme
Komisyonu

Commission-SCSC) ve Sermaye Piyasasi Diizenle-
me Komisyonu (China Securities Regulatory Com-
mission-CSRC) kurulmustur. SCSC, merkezi piyasa
dizenlemelerinden sorumlu bir bagbakanlik biri-
miyken, CSRC ise SCSC'ye bagli olarak piyasanin de-
netlemesinden sorumlu icra organiydi. 1998 yilinda
Basbakanligin yuriittiigl reform plani cergevesinde,
SCSC ve CSRC, CSRC gatisi altinda birlesmig, bdy-
lece merkezi bir diizenleme ve denetleme otoritesi
olusturulmustur. Bir yil sonra, 1999 yilinda, sermaye
piyasasl kanunu yurirliige girmistir.

Komisyon, sermaye piyasasinin isleyisi ve dene-
timiyle ilgili dizenlemeleri olusturmak, piyasanin
gelisimine iliskin taslaklar hazirlamak, sermaye pi-
yasasinda faaliyet gosteren kurumlari denetlemek,
sektorde calisan personelin yeterliligine iliskin kis-
taslar belirlemek gibi yetkilere sahiptir.

Komisyonun, cesitli sehirlerde, dzerk bdlgelerde ve
belediyelerde 36 ofisi bulunmaktadir. Bu ofisler, Ko-
misyonun denetimi altinda, bulunduklari bélgelerde
olusabilecek risk faktorlerini belirlemekte ve piyasa
katiimcilarinin sermaye piyasasi mevzuatina uyum-
larinin takip etmektedir. Ayrica bu ofislerin yanin-
da, Komisyonun, Sanghay ve Senzhen borsalarinda
temsilcilikleri de bulunmaktadir.

2004 yiinda, CSRC Uluslararasi Danisma
Konseyi kurulmustur. Konseyin baglica
gorevleri, Sermaye Piyasasi Diizenleme
Komisyonunu uluslararasi piyasalardaki
gelismeler ve dizenlemelerle ilgili bilgilen-
dirmek ve Cin piyasalarinin saglikl bir geli-
sim gostermesi igin tavsiyelerde bulunmak-
tir. Konseye, Sermaye Piyasasi Dlizenleme
Komisyonu baskanlk etmektedir. Konsey
tiyeleri arasinda Italya, Avustralya ve Hong
Kong gibi Ulkelerin eski sermaye piyasasi
dizenleyicilerinin bagkanlari, sermaye pi-
yasasl konusunda deneyimli uzmanlar ve
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akademisyenler bulunmaktadir.

B. Cin Araci Kuruluslar Birligi

Borsalarin tekrar faaliyete geg¢mesinin ardindan,
1991 yilinda Cin Araci Kuruluslar Birligi 6zdlizenleyi-
ci statlide kurulmustur. Birligin 2007 sonu itibariyle
106 araci kurum, 51 portféy ydnetim sirketi, 92 yati-
rm danismanlgi, 3 varlik yonetimi ve 44 6zel lye (2
menkul kiymet borsasi, 1 merkezi takas ve saklama
kurumu, 8 portféy saklama sirketi, 33 yerel birlik)
ile toplam 296 (yesi bulunmaktadir. Birlige Uyelik
zorunludur.

Birligin, aralarinda, yeni Urinler, uluslararasi iliski-
ler, araci kurumlar, fon yonetim sirketleri ve yati-
rim sirketleri departmanlarinin bulundugu 6 balimdi
vardir. Birlik biinyesinde yonetim kuruluna baglh ola-
rak 11 komite caligmaktadir. Bu komiteler, disiplin,
muhasebe, bilgi islem, yatirnm bankaciligi, aracilik
faaliyetleri, egitim, yatinm fonlari gibi konularda ca-
hsmalar ylritmektedir.

Birlik, devlet ve sermaye piyasasi kurumlari arasinda
kdpri gorevi gérmenin yani sira, Uyelerin gikarlarini
korumakta, haksiz rekabeti 6nlemekte, seffafligi tes-
vik etmekte ve Uyelerin islemlerini denetlemektedir.
Ayni zamanda Birlik, sermaye piyasasi ¢alisanlarina
mesleki gelisim egitimleri diizenlemekte ve sektor
calisanlarinin yeterliligini 6lgen lisanslama sinavlari
yapmaktadir.

2007 yilinda menkul kiymet islemleri 106 araci ku-
rum Uzerinden gergeklestirilmistir. Cin Araci Kurulus-
lar Birligi, araci kurumlarin kamuyu aydinlatmalarina
iliskin cesitli bilgileri internet sitesinde yayinlarken,
kurumlardan mali tablolarini da toplamaktadir. Bu
verilere gore, araci kurumlar 2007 sonunda 237
milyar $ aktif blyiklige sahip iken, bu donemde
Ozsermayeleri 47 milyar $'dir. 39 milyar $ gelir elde
eden bu araci kurumlarin net dénem kari 2007 sonu
itibariyle 18 milyar $'dir.

C. Cin Tiirev Araci Kuruluslarn
Birligi

Cin Turev Araci Kuruluslar Birligi 2000 yilinda
Beijing’de kurulmustur.

GiNDeM

Ozdiizenleyici statiiye sahip olan Birlik, tiyeler arasi
uyusmazliklarin ¢éziimine yardmci olmakta, ti-
rev piyasasinda calisan personele yonelik beceri ve
standartlarin gelistirilmesi icin egitimler diizenle-
mekte, ayni zamanda calisanlarin yeterliligine iligkin
lisanslama sinavlari yapmaktadir.

2007 yili sonunda tirev islemlerine aracilik yapan
177 kurum bulunmaktadir. Bu araci kurumlarin 2007
yili sonunda toplam aktifleri 6,6 milyar $ iken, dzser-
mayeleri 1,2 milyar $'dir. Bu kurumlarin 2007 yilin-
daki net donem kari ise 131 milyon $'dir.

D. Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

Sermaye Piyasasl Kanunu aracilik hizmetlerini asagi-
daki 7 baslk altinda toplamaktadir.

. Aracilik faaliyetleri

. Yatinm danigmanhgi

. Finansal danigmanlk

. Halka arz ve sponsorluk

. Kurum portféyd iglemleri

. Varlik yonetimi

. Diger sermaye piyasasi islemleri

NOUuTDWN =

Araci kurumlar sunduklari hizmet gesitliligine gore
farkh kosullari saglamakla ytkimlidurler. EGer ku-
rumlarin faaliyetleri 1. ve 3. maddeler arasinda ise
O6denmis sermayelerinin minimum 6,6 milyon $ ol-
masi gerekmektedir. Eger 4. ve 7. maddeler arasinda
olan faaliyetlerden birini gerceklestiriyorsa 6denmis
sermayelerinin 13 milyon $, iki veya daha fazla alan-
da faaliyet gosteriyorlarsa 6denmis sermayelerinin
minimum 66 milyon $ olmasi gerekmektedir.

90’ yillarda temelleri atilan Cin sermaye piyasasl,
Ozellikle son 5 yildaki diizenlemelerle biyik bir de-
gisim goOstermistir. Bu gelismeler tabloda Ozetlen-
mektedir.

2002 yilinda Nitelikli Yabanci Kurumsal Yatirimci ve
2006 yilinda yapilan Nitelikli Yerli Kurumsal Yatirim-
cllara iligkin diizenlemelerin detaylarina yatirnmcilar
boélimiinde deginilecektir.

2004 yilinda Sermaye Piyasasi Diizenleme Komis-
yonu, araci kurumlarin yeniden yapilandirmasi igin
bir program olusturmustur. 2004 yilindan o6nce,
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1990
1991
1992
1992
1993
1998
1999
2001
2002
2003
2004

Sanghay borsasi agildi.

Senzhen borsasi agildi.

Yabanci para birimi tizerinden cikarilan hisse senetleri islem gérmeye basladi.
Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonu kuruldu.

Ilk defa bir Cin sirketi Hong Kong borsasinda islem gérmeye basladi.

Ilk menkul kiymet yatirim fonu islem gérmeye basladi.

Sermaye Piyasasi Kanunu yirirlide girdi.

Yerli yatinmcilarin B-tipi hisse senetleriyle islem yapmasina izin verildi.
Nitelikli Yabanci Kurumsal Yatirrmci diizenlemesi yapild.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari Kanunu yirirlide girdi.

CSRC, araci kurumlarin yeniden yapilandirilmasi igin bir program olusturdu.

Cin Sermaye Piyasasi tabi olmaya devam etmek-

tedir.

2001-2004 yillari arasin-
da Komisyon, halka arz
sayllarinin kontrollinin
saglanabilmesi icin, kanal
sinirlandirmasi  sistemini
getirmistir. Kanal sinirlan-
dirmasi sistemi, bir araci
kurumun yeni bir halka arz
yapilabilmesi icin dncelikle

2004
2004
2005
2005
2005
2006

Halka arzlarda sponsorluk sistemi getirildi.

Halka arzlar yasaklandi.

Senzhen borsasinda Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler Pazari kuruldu.

Halka kapali olan hisse senetlerindeki kisitlamalar kaldirildi.
Menkul Kiymet Kanunu ve Sirketler Kanunu degistirildi.
Nitelikli Yerli Kurumsal Yatirnnma diizenlemesi yapildi.

elinde bulunan son halka
arz projesinin onaylanmis
olmasini zorunlu tutuyor-
du.

2004 vyilina gelindiginde

Kaynak: Sermaye Piyasasi Dlizenleme Komisyonu CSRC, halka arzlarda spon-

aracl kurumlar yeterli i¢c denetim mekanizmalar ve
kurumsal altyapilari olmadan faaliyet alanlarini ge-
nigletmekteydi. Bu durum, manipulatif islemler ve
iceriden 6grenenlerin ticareti gibi sorunlarin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. CSRC'nin olusturdugu
program cercevesinde, araci kurumlarin i¢ denetim
birimleri gézden gegiriimeye ve sermaye yeterliligi
cercevesinde incelemeler yapilmaya baslanmistir.

Reformlarin bir diger bacagini ise halka arz siste-
mi olusturmaktadir. Cin’de halka arz sistemini 3 do6-
neme ayirmak miumkindir. 1980’lerin ortalarindan
1990’larin basina kadar ikincil piyasanin tam olarak
olusmamasina ragmen, halka arzlar dogrudan sa-
tis yontemiyle gergeklestiriimekteydi. Bu sistemde,
halka arz fiyatini belirleyen sirket, yerel yonetimden
veya merkez bankasinin yerel dairelerinden izin ala-
rak, araci kurum olmaksizin halka arz yapabilmektey-
di. Halka arzlarda ikinci ddnem ise Sermaye Piyasasi
Diizenleme Komisyonunun kuruldugu 1992 yilindan
1999 yil sonuna kadar gegen stire olarak ele alinabi-
lir. Bu donem icinde, hisse basina kar ile olusturulan
fiyatlama modelleri ve halka arz fiyatinin Komisyon
tarafindan onaylanmasinin ardindan, halka arz araci
kurumlar tarafindan yapilmaktaydi. Uclincii dénem-
de ise Sermaye Piyasasi Kanununun yUriirlige girdi-
gi 1999 yilindan itibaren talep toplama veya miiza-
yede sistemleriyle isleyen halka arz sistemi devreye
girmistir. Ancak, halka arz fiyati CSRC’'nin onayina
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sorluk sistemini gelistirmis-
tir. 1ki sistem, 2005 yilina kadar birlikte uygulanma-
ya devam etmis, 2005 yilinda kanal sinirlandirmasi
sistemi kaldinlmistir. Sponsorluk sisteminde, halka
arz olmak isteyen sirketin izahnamesi ve diger bel-
geleri sponsorluk yetkisine sahip bir araci kurum ta-
rafindan incelenmektedir. Bu sistem, sirket hakkinda
aciklanan bilgilerden hem sirketlerin, hem de araci
kurumlarin sorumlu tutulmasi esasina dayanmakta-
dir. Ayni zamanda sponsor aracl kurum, sirketin hal-
ka arzini izleyen bir yil boyunca sirket faaliyetlerinin
mevzuata uygunlugunu saglamak zorundadir. Buna
ek olarak, halka arzi takip eden 1 veya 2 yil boyunca
sirketin ikincil halka arz yapmasi durumunda spon-
sor aracl kurum bu halka arzin mevzuata uygunlu-
gunu saglamakla ylikimluddr.

2005 yilindan ©nce, halka agik sirketlerin
hisselerinin devredilmesinde bir takim kisitlamalar
bulunmaktaydi. Bu kisitlar, bu sirketlerin hisselerinin
halka kapali kismina iliskindi. Dider bir ifadeyle, halka
aclk sirketlerin, piyasada islem gérmeyen hisselerine
yonelik bir sinirlama s6z konusuydu. Halka agik
olmayan kismin hisse senetleri devredilemeyen
(non-tradable) nitelikteydi. Ornegin, yatinmai bu tip
hisse senetlerini 6zellestirme sonucu aldiginda, bu
hisse senetlerini elden cikarmak istediginde ancak
yeniden devlete satmak zorunda idi. Bu sistem,
sermaye piyasasina aktarilan fonun kisith kalmasina
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neden olmaktaydi. 2004 yilinda, Cin sermaye
piyasasinda toplam piyasa dederinin %64l
devredilemeyen hisselerdi. Bu hisselerin
%74'Un0 ise kamu sirketlerinin hisselerini
olusturuyordu. 2005 yilinda, Sermaye Piyasasi
Diizenleme Komisyonu devredilemeyen hisse
senetlerinin devredilebilir hale gelmesi igin
calismalara baglamistir.
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Halka kapali olan hisse senetlerinin halka
aclk hale getirilmesine iliskin yapilan galisma-
nin daha saglikh bir sekilde isleyebilmesi igin
2005-2006 yillar arasinda bir yilligina yeni
halka arzlar yasaklanmigtir. Reformun ardin-
dan revize edilen Sermaye Piyasasl Kanunu
ve Sirketler Kanunuyla birlikte halka arz is-
lemleri tekrar basglamistir.

III. SANGHAY MENKUL
KIYMETLER BORSASI

Birinci Afyon Savasinin ardindan 1842 yilinda Ingil-
tere ve Cin arasinda imzalanan Nanking Anlasmasi
ile Cin, Sanghay’in da dahil oldugu bazi glimriiklerini
distik tarifeyle Ingiltere’'ye acmisti. Bu anlasmay-
la birlikte Cin'deki yabanacl tliccar sayisi artis gos-
termistir. 1891 yilinda maden fiyatlarinda yasanan
yukselisin ardindan, yabanci is adamlari Sanghay
Borsa Aracilari Birligi catisi altinda bir borsa kur-
mustur. 1904 yilinda da Birlik adini Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi olarak degistirmistir. 1929 yilin-
da Borsa, Sanghay Cin Ticaret Borsasi ve Sanghay
Menkul Kiymet ve Emtia Borsasi ile birlesmistir.

1949 yilinda Cin Komdnist Partisinin Cin Halk Cum-
huriyetini ilan etmesiyle birlikte buttin borsalar ka-
patiimisti. Ancak, daha once belirtildigi gibi, hi-
kiimetin piyasa ekonomisi ydnlindeki c¢abalarina
paralel olarak borsalar 1990 yilinda tekrar agiimistir.
Cin'de yer alan butln borsalar 6zdlizenleyici kamu
kurulusudur.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, Uluslararasi Ser-
maye Piyasasi Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO), Asya
ve Okyanusya Menkul Kiymet Borsalari Federasyonu
(AOSEF) ve Diinya Borsalar Federasyonuna (WFE)
Uyedir. Borsa, 1994 yilindan bu yana, aralarinda
Tirkiye'nin de bulundugu birgok borsayla mutaba-

GiNDeM
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kat zapti imzalamistir.

Sanghay Borsasinin, Sanghay Menkul Kiymetler
Uydu Iletisimi Sirketi, SSE Veri Dagitim Sirketi, Cin
Finansal Tlrev Borsasi, Cin Menkul Kiymetler En-
deksi Sirketi ile Merkezi Takas ve Saklama Sirketi
olmak Uzere 5 igtiraki bulunmaktadir.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
drtinler 4 kategoriye ayrilmaktadir: hisse senetleri,
tahviller, yatinm ortakliklari ve varantlar.

1. Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda hisse senetleri, yatirnm or-
takliklari ve varantlar islem gérmektedir.

Kotasyon Sartlan

Cin Halk Cumhuriyeti Sermaye Piyasasi Kanunu,
borsaya kote olmak isteyen sirketlerin;

* Odenmis sermayesinin 4 milyon $'dan fazla,

* Minimum 3 yildir faaliyette,

* Son 3 yildir kesintisiz olarak kar etmis,

olmasi sartlarini aramaktadir.

Piyasa Verileri

A tipi hisse senetleri, Cin Halk Cumhuriyetinde ku-
rulu sirketlerin Sanghay ve Senzhen Borsalarinda
Yuan Uzerinden iglem goren hisse senetlerini ifa-
de etmektedir. A tipi hisse senetleri yalnizca Cin'de
ikamet eden bireysel ve kurumsal yatirmcilar ile
nitelikli yabancl kurumsal yatinmcilara agiktir. Nite-
likli kurumsal yatinmcilarla ilgili detaylar yatinmcilar
bashdr altinda incelenmektedir.
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Hisse Senedi Piyasasi

Yatirim Ortakhigi

Adet 25 25 25
Piyasa Degeri (milyar $) 4 3 3
Islem Hacmi (milyar $) 4 3

Kaynak: Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi

B tipi hisse senetleri, Cin Halk Cumhuriyetinde ku-
rulu olan sirketlerin yabanci para birimi Uzerinden
islem géren hisse senetleridir. Ik kez 1992 yilinda
piyasaya gikan B-tipi hisse senetleriyle yabanci ya-
tinmailar ve 2001 yilindan bu yana yerli yatirnmcilar
islem yapabilmektedir.

Sermaye piyasasl diizenlemeleri béliminde de bah-
sedildigi gibi, halka arz sistemi revize edilirken, yeni
sirketlerin halka arz edilmesine dair getirilen yasak
2006 yilinin ikinci yarnisinda kalkmustir. Dolayisiyla,
diizenlemelerde yapilan dedisiklikle birlikte, borsa-
nin 2006 yilindan sonraki performansi diger yillara
oranla buyuk bir artig gostermistir.

2007 yil sonunda dlkenin en biiyik petrol ve dogal-
gaz ureticisi olan PetroChina’nin halka arzi gergek-
lesmistir. 2007 yilinda sirketin piyasa degeri 1 trilyon
$ iken, 2008 yili sonunda bu deger 260 milyar $'a
diusmistir. Sanghay Borsasindaki bir diger biyiik
sirket ise kamu kurulusu olan Cin Sanayi ve Ticaret
Bankasi'dir (Industrial and Commercial Bank of Chi-
na-ICBC). 2006 yilinda Sanghay Borsasina kote olan
ICBC'nin piyasa dederi 156 milyar $ idi. 2008 yil
sonundaki piyasa degeri ise 174 milyar $'dir.

2008 yilinda global piyasalarda yasanan krizin Cin
sermaye piyasasl lizerinde de blyuk bir etkisi oldu-
gu goriilmektedir. 2008 yili sonunda 854 adet A tipi,
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54 adet B tipi hisse senedi bu-

lunmaktadir. 2007 yili sonunda
Sirket Sayisi (Adet) 780 837 834 842 860 864 A tipi hisse senetlerinin piyasa
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 824 881 878 886 904 908 dederi 3,7 trilyon $ iken, 2008
A Tipi Hisse Senetleri 770 827 824 832 850 854/ yilinda bu deger %62 azalarak
B Tipi Hisse Senetleri 54 54 54 54 54 54| 1,4 trilyon $’a dligmustir. Islem
Piyasa Degeri (Milyar $) 360 314 286 915 3,694 1,400 hacminde ise %37’lik bir digsus
A Tipi Hisse Senetleri 355 311 283 909 3,676 1,394| gorlilmis ve 2008 yiinda 2,6
B Tipi Hisse Senetleri 5 4 3 6 18 5| trilyon $'a gerilemistir.
islem Hacmi (Milyar $) 252 320 238 739 4,182 2,597
A Tipi Hisse Senetleri 248 317 236 732 4, 134 2, 587 Hisse senedi piyasasinda ayni
B Tipi Hlsse Senetleri 7 zamanda varantlar da iglem
gormektedir. 2008 yilinda islem

goren 14 varant 2,2 milyar $ pi-

2003 2004 2005 2006 2007 oy yasa degerine sahiptir

23 12 1; 2008 yili sonunda Sanghay bor-
10 14 sasinda islem gobren 13 adet
yatinm ortaklidi bulunmaktadir.
Yatirim ortakliklari 3 milyar $ pi-
yasa dederine sahip olup, 2008
yihinda 14 milyar $'lik islem hacmi kaydetmistir.

Piyasanin Isleyisi

Sanghay Borsasi acilis seansi 09:15-09:25 saatleri
arasinda tek fiyat sistemiyle baslamaktadir. Daha
sonra, ilk seans 09:30-11:30 ve ikinci seans 13:00-
15:00 arasinda olmak (zere, slirekli mizayede ile
devam etmektedir. 15:00-15:30 saatleri arasinda
blok satislarin gerceklesmesinin ardindan borsa ka-
panmaktadir. Islemler elektronik sistem (izerinden,
fiyat ve zaman onceligine gore yapilmaktadir.

Hisse senetleri ile yatinm ortakliklari icin glnlik
+%10 fiyat degisim limiti bulunmaktadir.

Merkezi Takas ve Saklama Sirketi menkul kiymet-
lerin takas ve saklama iglemlerinden sorumludur.
Hisse senetlerinin takasi, A tipi hisse senetleri icin
T+1'de, B tipi hisse senetleri igin T+3'de yapilmak-
tadrr.

Endeks

Sanghay borsasi 18 endeks hesaplamaktadir. Bu
endeksler arasinda Sanghay Bilesik, Sanghay 180,
Sanghay 50 ve cesitli sektdrel endeksler bulunmak-
tadr.

Sanghay Borsasinda gosterge endeks olarak San-
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ghay Bilesik Endeksi kullaniimaktadir. Bu
endeks, hisse senetlerinin tamamini kap-

samaktadir. 1991 yilindan bu yana hisse Puan

7,000

Sanghay Borsasi

m==Bilesik Endeks

I [5lem Hacmi

senetlerinin agirlikll ortalama piyasa de-

gerleri ile hesaplanmaktadir. 2007 yilini 6,000
5.262 puandan kapatan endeks, 2008 | /000
yllinda %65 diserek 1.821 puana gerile- | 4,000
mistir. 3,000
o 2,000
2. Tahvil Piyasasi 1,000 -
Piyasa Verileri 0

Sanghay Borsasi tahvil piyasasinda, devlet
tahvili, repo, 6zel sektor tahvilleri ve hisse

01/05

08/05
03/06

senedine donustlrilebilir tahviller iglem Kaynak: Diinyal Borsalar Federasyonu

gormektedir.

2008 yili sonunda Borsada 77 devlet tahvili islem
gormektedir. 336 milyar $ piyasa dederine sahip
olan bu tahvillerde 30 milyar $'lik islem hacmi ger-
ceklesmistir. Repo islem hacmi ise 349 milyar $ ol-
mustur.

Borsa kotunda olan 6zel sektor tahvili sayisi 2007'de
68’den, 2008 yilinda 100’e ylikselmistir. Bu dzel sek-
tor tahvillerinin 2008 sonunda piyasa dederi 35 mil-
yar $, islem hacmi ise 4 milyar $'dir. 2008 yilinda
0zel sektor tahvillerinin piyasa degerindeki en biyiik
artis Petrochina’nin 2008 Temmuz'da 8.7 milyar $
dederinde ihrag ettigi tahvillerden kaynaklanmakta-
dir.

Tahvil Piyasasi Islem Hacmi

2003 2004
Adet 53 72
Devlet Tahvili 21 29
Ozel Sektér Tahvilleri 19 24
Hisse Senedine Donustirilebilir Tahviller 13 19
Piyasa Degeri (milyar $) 61 105
Devlet Tahvili 55 95
Ozel Sektér Tahvilleri 5 7
Hisse Senedine Donustirdlebilir Tahviller 1 3
Islem Hacmi (milyar $) 716 574
Devlet Tahvili 66 36
Repo 640 533
Ozel Sektér Tahvilleri 4 1
Hisse Senedine Donustlrdlebilir Tahviller 5 4

Kaynak: Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi

GiNDeM

Borsada ayrica 12 adet hisse senedine donustiri-
lebilir tahvil islem goérmektedir. 3 milyar $ piyasa
dederine sahip olan bu tahvillerde, 2008 yilinda 4
milyar $’lik islem hacmi kaydedilmistir.

Kotasyon Kosullari
Ozel sektor tahvillerinin kotasyonu icin aranan sart-
lar asagidaki gibidir.

* Limited sirketler 8 milyon $, anonim sirketler 4 mil-
yon $ net aktif degerine sahip olmalidir.

* Thrag edilen 6zel sektor tahvillerinin toplam degeri,
sirketin net aktif degerinin %40ini agmamalidir.

* Sirketin son 3 yildaki ortalama dagitilabilir karinin,
tahvilin bir yillik faiz 6demelerini karsilayabilmesi ge-
rekmektedir.

Hisse senedine do-

108 136 142 1go| NUsturulebilir tahville-
43 54 62 77| in |__§Iem go[ebllme_5|
47 63 68 100/ isin Ozel sektor tahvil-
18 19 12 17| lerinde belirtilen ikinci

181 222 275 374/ Ve Uguncl kotasyon
165 201 252  1336| kosullarini  saglamasi
14 17 19 35| ve bu kosullara ilave-
3 4 4 3| ten, Ozsermaye kar-

332 140 276 388/ llik oraninin son 3 yil
34 20 17 30| icinde %6’nin altinda

292 116 251 349/ olmamasi gerekmek-
2 2 4 4| tedir.

4 2 3 4
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IV. SENZHEN
MENKUL
KIYMETLER
BORSASI

Senzhen Menkul Kiymetler
Borsasi 1991 yilinda kurul-
mustur. Diger borsalar gibi
Senzhen Borsasl da 6zdu-

Hisse Senedi Piyasasi

zenleyici bir kamu kurumu-
dur. Borsa, I0OSCO, WFE ve
AOSEF'e uyedir.

Senzhen Borsasinin Aras-

tirma Enstitlisii, Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi
Lojistik Hizmetleri, Senzhen Menkul Kiymetler Uydu
Iletisim Sirketi, Menkul Kiymetler Veri Dagitim Servi-
si ve Egitim Merkezi, Cin Finansal Tirev Borsasi, Cin
Menkul Kiymetler Endeksi Sirketi ile Merkezi Takas
ve Saklama Sirketi olmak Uzere 8 istiraki bulunmak-
tadir.

Senzhen Borsasinda adirlikla kamu sirketleri islem
gormektedir. Daha 6nce de deginildigi lizere 6zel-
likle kamu sirketlerinde goérilen devredilemeyen
hisse senetleri halka arzlarin kisith kalmasina neden
olmustur. 2005 yilinda yapilan dizenlemelerin ar-
dindan Senzhen Borsasinin piyasa buyukliklerinde
onemli artislar gorilmustir.

Senzhen Borsasinda, hisse senetleri, yatinm ortak-
liklar, varantlar ve tahviller islem gérmektedir.

1. Hisse Senedi Piyasasi

Sirket Sayisi (Adet) 505 536 544 579 670 740
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 548 578 586 621 712 782
A Tipi Hisse Senetleri 491 522 531 566 657 727
B Tipi Hisse Senetleri 57 56 55 55 55 55
Piyasa Degeri (Milyar $) 153 133 116 227 785 347
A Tipi Hisse Senetleri 146 128 111 217 768 341
B Tipi Hisse Senetleri 6 5 5 10 17 6
Islem Hacmi (Milyar $) 136 192 154 417 2,124 1,248
A Tipi Hisse Senetleri 130 185 149 409 2,092 *
B Tipi Hisse Senetleri 7 6 5 9 32 *

Kaynak: Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi
*2008 yil verileri raporumuzun hazirlandigi sirada yayinlanmamistir.

zhen Borsasinda da A ve B tipi hisse senetleri bulun-
maktadir. Sanghay Borsasl béliminde daha detaylh
deginildigi Uzer, A tipi hisse senedi islemlerini Cinli
ve nitelikli yabanci yatirrmcilar yapabilirken, B tipi
hisse senetleri icin herhangi bir kisitlama bulunma-
maktadir.

2008 sonunda Senzhen Borsasina kote 740 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketlere ait 727 adet A tipi ve
55 adet B tipi hisse senedi islem gdrmektedir. Islem
goren hisse senetleri 2007 yili sonunda 785 milyar $
piyasa degerine sahip iken, bu deger 2008 sonunda
347 milyar $’a gerilemistir. Islem hacmi ise yil so-
nunda neredeyse yari yarlya azalarak 1,2 trilyon $'a
dismustdr.

Yatirnm Ortakhiklan

Senzhen Borsasinda acik uglu ve kapal uglu yatirim
ortakliklar ile borsa yatirnm fonlar islem gérmekte-
dir.

Hisse senedi piyasasinda, hisse senet-
leri, yatinm ortakliklari ve varantlar is-
lem gérmektedir.

Kotasyon Sartlan

Kotasyon kosullari, Sermaye Piyasa-
si Kanunu tarafindan belirlendigi igin
Senzhen ve Sanghay Borsasi ayni ko-
tasyon kosullarina sahiptir.

Piyasa Verileri
Sanghay Borsasinda oldugu gibi, Sen-

Yatirnm Ortakhklan

Adet 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kapali Uglu Yat. Ort. 29 29 29 29 21 18
Agik Uglu Yat. Ort. 0 1 10 15 25 28
Borsa Yatirim Fonlari 0 0 0 2 2 2
Toplam 29 30 39 46 48 48
Kapali Uglu Yat. Ort. 4 3 2 11 42 *
Acik Uglu Yat. Ort. 0 0 0 0 13 *
Borsa Yatirim Fonlari 0 0 0 1 5 *
Toplam 4 3 2 13 59 31

Kaynak: Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi
*2008 yili verileri raporumuzun hazirlandigi sirada yayinlanmamistir.
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Puan === Bilesik Endeks

Senzhen Borsasi

B islem Hacmi

Borsada gosterge endeks olarak Senzhen
bilesik endeksi kullaniimaktadir. 2008 yili-
na 1.447 puan seviyesinde baslayan en-

1,600

deks, %62 diiserek, yili 553 puan seviye-

1,400

sinde kapatmistir.

1,200
1,000
800
600
400
200

0

01/05
08/05
12/07

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu

2008 yili sonunda 18 adet kapali uclu yatirim ortak-
g1 borsada islem gormdistiir. Bununla birlikte, 28
aclk uclu yatirnm ortakligi ve 2 adet de borsa yatirim
fonu islem gdérmektedir. Bu drinler 2008 yilinda 31
milyar $'lik islem kaydetmistir.

Piyasa Isleyisi

Borsalar ile ilgili dlizenlemeler Sermaye Piyasasi Du-
zenleme Komisyonu tarafindan belirlendigi icin bor-
salarin igleyis kurallar benzerlik géstermektedir.

Sanghay Borsasinda oldugu gibi Senzhen Borsasin-
da da A ve B tipi hisse senetleri igin glnlik %10
fiyat limiti uygulanmaktadir.

Senzhen Borsasinda acilis seansi 09:15-09:25 ara-
sinda tek fiyat belirleme sistemi ile baglamaktadir.
09:30-11:30 ve 13:00-14:57 arasinda surekli miza-
yede sistemi ile iki seans diizenlenmektedir. Kapanis
seans! ise 14:57-15:00 arasinda tek fiyat belirleme
sistemi ile gergeklesmektedir.

Merkezi Takas ve Saklama Sirketi menkul kiymetle-
rin takas ve saklama islemlerinden sorumludur. Bu-
tln Urdnlerin takasi T+1'de yapilmaktadir.

Endeks

Senzhen Borsasinda 9 endeks hesaplanmaktadir. Bu
endeksler arasinda Senzhen bilesik endeksi, A ve B
tipi hisse senedi endeksleri ve KOBI bilesik endeksi
bulunmaktadir. Sanghay Borsasinin aksine, Senzhen
Borsasinda sektodrel endeks hesaplanmamaktadir.

GiNDeM

2. Kiigiik ve Orta Olcekli
Sirketler Pazari

Sanghay Borsasi ile rekabet icinde olan
Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi, 2004
yilinda Kiigiik ve Orta Olcekli Sirketler Pa-
zarini agmisti. Halihazirda, KOBI paza-
rinda ana pazar ile ayni kotasyon sartlari
gecerlidir. Ancak, bu pazarin ilerleyen yil-
larda ayr bir borsa haline gelmesi plan-
lanmaktadir.

Ana pazar ve KOBI pazar arasindaki farklar asagi-
daki gibi siralanabilir.

KOBI pazarinda islem géren hisselere islem gérdiigii
son fiyat Uzerinden %3 fiyat limiti uygulanirken,
ana pazarda islem gdren hisseler icin gunlik £%10
fiyat limiti uygulanmaktadir.

KOBI pazarinda kapanis fiyatlari kapanis seansi ile
belirlenirken, ana pazarda agirlikli ortalama fiyatlar
Uzerinden belirlenmektedir.

KOBI pazarindaki acilis seansinda girilen emirler
herkes tarafindan goértlebilirken, ana pazarin acilis
seansinda girilen emirler gorilmemektedir.

2007 sonunda toplam 142 milyar $ piyasa degerine
sahip 202 sirket bu piyasada islem gérmistir. 2008
yilinda, bu pazarda kote olan sirket sayisi 273'e cik-
masina ragmen, sirketlerin piyasa degeri 90 milyar
$'a gerilemistir. Islem hacmi 2007 yilinda 228 milyar
$ iken, 2008 yilinda hafif bir artisla 233 milyar $'a
yukselmistir.

3. Tahvil Piyasasi

Senzhen Menkul Kiymetler Borsasinin tahvil piyasa-
si, Sanghay Borsasinin tahvil piyasasina gére olduk-
ca kliclk olceklidir. Sanghay Borsasinda islemlerin
buylk bélimind repo islemleri olustururken, Sen-
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zhen Borsasinda hisse senedine donlis-
tlrdlebilir tahviller daha adirlikla islem
gormektedir.

V. SANGHAY TUREV
BORSASI

1994 yilinda hikimet, Cin‘de bulunan
50ye yakin yerel emtia borsasini 15
borsa altinda birlestirmis ve her borsada
farkh Grinler islem gérmeye baslamistir. 1998 yilin-
da, hikimet borsalarin yapisinda yeni bir dlizenle-
meye daha giderek 15 borsayi 3 borsa altinda birles-
tirmistir. Bu 3 borsa; Sanghay Tirev Borsasi, Dalian
Emita Borsasi ve Zhengzhou Emtia Borsasi'dir. 2006
yilinda ise Cin Finansal Tlrev Borsasi kurulmustur.
Halihazirda, Cin‘de 3 emtia ve 1 finansal tiirev bor-
sas! bulunmaktadir.

Adet

Sanghay Tlrev Borsasi (Shanghai Futures Exchan-
ge-SHFE) &zdlizenleyici bir yapiya sahiptir. Haliha-
zirda, borsada, bakir, aliminyum, kaucuk, fuel oil ve
¢inko islem gdérmektedir. 2008 yilinda altina dayali

Sanghay Tiirev Borsasi Islemleri

Tahvil Piyasasi

Hazine Bonolari
Ozel Sektor Tahvilleri

Hisse Senedine Donustirdlebilir Tahviller
Islem Hacmi (milyon $)
Hazine Bonolari

Ozel Sektor Tahvilleri

Hisse Senedine Donustirdlebilir Tahviller
Kaynak: Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi

2004 2005 2006 2007
39 53 62 70
13
13

65
262

97
369
3,609 2,375 1,337 2,703

42
514

70
895

kontratlar islem gérmeye baglamistir.

Borsa (yeligi ikiye ayrilimaktadir. Ilki, yatirimcilarin
islemlerine aracilk yapmaya vyetkili kuruluglardir.
2007 sonunda bu Uyelige sahip 167 araci kurum
bulunmaktadir. ikincisi ise sadece kendi hesapla-
rna islem yapmaya yetkili diger kuruluslardir. Bu
kurumlar, emtialarla islem yapan maden sirketleri
gibi kuruluslarn ifade etmektedir. 2007 sonunda bu
kurumlardan 211 tane bulunmaktadir.

Borsada islemler 9:30-11:30 ve 13:30-15:00 arasin-
da gerceklesmektedir.

Borsada islemlerin tamamina yakini bakir ve kaugu-
ga dayal kontratlar lzerine yapiimaktadir. 2007 so-

Kaynak: Sanghay Tlirev Borsasi
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(Milyon) 20 20 20 =21 nunda bakira dayali vadeli islem kontratlari 13 mil-
Kaucuk 19 19 5 34 yar $ hacim kaydederken, kauguda dayali kontratlar
(_;inkgo } i i 20 12 milyar $ islem hacmi kaydetmistir.

ﬁLiTioni}'um 12 23 ;g ;2 2007 yilinda cinkoya dayali vadeli islem sozlesmele-
Toplam 81 68 116 171 rine baslanmistir. Bu sdzlesmelerde 20 milyon adet
islm Hacmi (Milyar $) kontratla 3 milyar $'lik islem hacmi kaydedilmistir.
Bakir 6861 5010 4265 13383 Altina dayali kontratlar tanimlanmig ve bu Griin 2008
Kaucuk 1: 762 1:932 7:123 11:507 yilinda islem goérmeye baslamistir.

/E:Emn um ; 417_ 46(; 3 639_ i’ggg Biitiin Uriinlerin takasi fiziki teslim ile yapilmaktadir.
Fuel Oi}/ ’1 49 696 1’091 1’121 Kontratlara iliskin bilgilere tabloda yer verilmistir.
Toplam 10,189 8,098 16,118 30,513

VI. ZHENGZHOU
Uriinler Kontrat Zamani akas LELilL] EMTIA

Bakir Her ay ;Ig!l! ayin 16. ve 20. gunu BORSASI

Kauguk Subat ve Aralik disinda her ay Ilgili ayin 16. ve 20. ginu

Cinko Her ay Iigili ayin 16. ve 20. giindi Zhengzhou Emtia Borsa-
AIummyum Her ay IIg|I|.ay|n 1§: ve 20. guni | s (Zhengzhou Commodity
Fuel Qil Her ay Son islem gliniinden sonraki 5 is glini Exchange-ZCE) 1990 yi-
Altin Her ay Ilgili ayin 16. ve 20. ginu linda kar amaci giitmeyen
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Kontrat Sayisi 2008 yilinda ise yesil fasulyeye dayali
(Adet bin) 2004 2005 sdzlesmeler islem gérmeye baslamistir.
Seker - - 587 909 i

Yiiksek Glutenli Bugday 232 332 294 780 VII. DALIAN EMTIA
Tereftalik asit - - 3 99

Pamuk 60 217 42 59 BORSASI

Kolza Yagi - - - 13

Beyaz sert bugday 193 20 1 1| Dalian Emtia Borsasi (Dalian Commodity
Toplam 485 569 926 1,861 Exchange-DCE) 1993 yilinda kar amaci
gutmeyen tzdizenleyici bir kurum sta-
Seker - - 300,426 119,962| tlslnde kurulmustur.

Yiiksek Glutenli bugday 52,817 70,014 64,767 102,850

Tereftalik asit - - 1,915 13,089| 2008 yilinda borsada islem yapan 185
Pamuk 45,734 194,222 39,360 7,797| araci kurum ve yalnizca kendi hesabina
Kolza Yagi - - - 1,740| islem yapmaya yetkili 11 sirket bulun-
Beyaz sert bugday 42,092 3,779 107 68| maktadir. Bu sirketler, diger borsalarda
Toplam 140,644 268,015 406,575 245,505| oldugu gibi, emtialarla islem yapan sir-

Kaynak: Zhengzhou Emtia Borsasi

Ozduzenleyici bir kurum statlisiinde kurulmustur.
Borsada 2 gesit bugday (beyaz sert bugday ve glu-
ten orani yiksek bugday), pamuk, seker, tereftalik
asit, kolza yagdi ve yesil fasulyeye dayali vadeli islem
kontratlari islem gérmektedir. Borsada islemler, bi-
tdn GUrdnler icin 09:00-11:00 ve 13:30-15:30 olmak
Uzere 2 seansta gergeklestirilir.

Sanghay Tirev Borsasinda oldugu gibi Zhengzhou
Borsasinda da borsa lyeligi ikiye ayriimaktadir. 278
aracl kurumdan 171'i yal-
nizca kurum portféyline

_ Al Adet (Bin) 2004 2006 2007
islem yapmaya yetkilidir. (g 2 Fasulyesi-1 114,682 80,071 17,794 94,865 227,363
Bu sirketler, emtialarla is- |54y Fasulyesi-2 229 1,082 3,850 40 86
lem yapan tarim sirketleri |soya Fasulyesi Yagi - - 20,666 26,568 89,392
gibi kuruluglardir. Soya Fasulyesi Unu 49,502 73,476 63,099 129,439 162,531
. Misir 11,656 43,719 135290 118,873 119,837
Borsada yer alan Grunler | pigiik vogunluklu Polietilen . - . 764 26,506
arasinda en fazla gluten |y;ma yag - - - 678 12,605
orani yiksek bugday ve |toplam 176,068 198,349 240,700 371,228 638,319
sekere dayall kontratlar- islem Hacmi (milyar $)
da iglemler gergekles- [Soya Fasulyesi-1 435 286 62 494 1,370
mektedir. 2007 yilinda |Soya Fasulyesi-2 1 4 13 0.2 1
gluten orani yuksek bug- |Soya Fasulyesi Yagi - - 143 287 1,199
day kontratlarinda 103 |Soya Fasulyesi Unu 164 229 188 516 780
milyar $ ve sekere dayall |Misir 16 68 260 261 310
kontratlarda ise 120 mil- |Diisiik Yogunluklu Polietilen - - - 7 172
yar $ islem yapilmistir. Hurma Yag - - - 8 125
Toplam 616 587 667 1,573 3,956

ketleri ifade etmektedir.

2008 sonu itibariyle borsada soya fasulyesi, soya fa-
sulyesi unu, soya fasulyesi yadi, misir, hurma yadi
ile dislik yogunluklu polietilen Griinleri islem gor-
mektedir. Kontratlarin tamamina yakini soya ve soya
drtnleri tizerinden yapilmaktadir.

Soya fasulyesi-1 kontratinin takasi T+7'de gergek-
lesirken, soya fasulyesi-2 kontratinin takasi T+3'te
yaplimaktadir. Soya fasulyesi-1 kontrati diginda ka-

Dalian Emtia Borsasi Islem Hacmi

2007 yiinda kolzayadina, [ o

GiNDeM
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lan tim Grunler igin fiziki teslim gergeklestiriimekte-
dir. Misir kontratlarinin takasi T+2'de, soya fasulyesi
unu kontratlarinin takasi T+4'de yapilmaktadir.

Butiin islemler 9:30-11:30 ve 13:30-15:00 arasinda
gerceklesmektedir. Kontratlar icin bir dnceki gliniin
uzlagma fiyati Uzerinden £%4’lik ginlik fiyat limiti
uygulanmaktadir.

VIII. CIN FINANSAL TUREV
BORSASI

Cin Finansal Tirev Borsasi (China Financial Futures
Exchange-CFFEX) Eylil 2006’da Sanghay ve Senz-
hen Menkul Kiymetler Borsalari, Sanghay Finansal
Turev Borsasl, Zhengzhou Emtia Bor-

X. MERKEZI TAKAS VE
SAKLAMA SIRKETI

2001 yiinda kurulan Merkezi Takas ve Saklama
Sirketi'nin (China Securities Depository and Clearing
Corporation-SD&C) merkezi Beijing'dedir. Sirket,
Cin sermaye piyasasinda merkezi bir takas sistemi-
nin olusmasi icin Sanghay ve Senzhen Borsalarinin
ortakhdinda kurulmustur. Her iki borsanin da payi
%>50dir.

Ulusal diizeyde merkezi karsi taraf olan Sirket, men-
kul kiymetlerin takas ve saklama yetkisine sahip
olup, Sermaye Piyasasi Komisyonu tarafindan de-
netlenmektedir.

sasl ile Dalian Emtia Borsasi ortakiigin- keIl (s[5

da kurulmustur. Puan I fslem Hacmi m—CSI 300 Myr. RMB
6,000 220

Subat 2009 itibariyle heniiz faaliye-

te gegmemis olan Cin Finansal Tirev | 4,800 - 176

Borsasinda CSI 300 endeksine (China

Securities Index 300) dayali vadeli is- | 3,600 - 132

lem kontratlarinin islem gérmeye bas-

lamasi planlanmaktadir. 2,400 - 88

CSI 300 endeksi Sanghay ve Senzhen 1,200 44

borsalarinda islem gdéren 300 buylk 04 0

sirketi icermektedir. Endeksteki sirket-

ler piyasa biiyikligtne ve islem hacmi 2005/04 2005/12 2006/09 2007/06 2008/02 2008/10

gore belirlenmektedir. Islem gormeye [N Re N i e e

baglayacak olan CSI 300 endeksi, Cin
Menkul Kiymetler Endeksi Sirketi tarafindan hesap-
lanmaktadir.

IX. GIN MENKUL KIYMETLER
ENDEKSI SIRKETI

Cin Menkul Kiymetler Endeksi Sirketi, Adustos
2005'te, Sanghay ve Senzhen Menkul Kiymet Borsa-
larinin bir istiraki olarak kurulmustur. Her iki borsa-
nin da %50 pay! vardir.

Cin Menkul Kiymet Endeksi Sirketinin hesapladigi 30
endeks arasinda CSI 100, CSI 200, CSI 300, Hong
Kong 100 ve Hong Kong Getiri endeksleri ile emtia-
ya dayali endeksler bulunmaktadir.

XI. YATIRIMCILAR

1990l yillarda Cin borsalarinin tekrar agiimasi, hisse
senedi ve tahvil gibi farkli yatirrm araglarinin piya-
saya yeniden kazandiriimasini saglamistir. Ancak,
finans sektoriindeki varliklarin adirliklarina bakildi-
g1 zaman, bankacillk sektorli sermaye piyasasina
oranla daha fazla tercih edilmektedir. 2007 Eyliil so-
nunda 11 trilyon $ olan finans sektériindeki toplam
tasarruflarin %63l banka mevduati, %31'i hisse
senedi, %5'i devlet tahvili ve %1'i de 6zel sektor
tahvillerine aittir.

2007 yilinda Cin’de yer alan borsalarin dolar bazinda
endeks getirilerine bakildigi zaman, Sanghay Borsa-
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Onceki bolumlerde deginildigi gibi A tipi

139

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonu

Hisse Senedi Sahipligi (2007)

2006

hisse senetlerinde yerli yatinmcilarin yani
sira nitelikli kurumsal yatinmcilar islem ya-
pabilmektedir. Nitelikli yabanci kurumsal
yatinmcilar (Qualified Foreign Institutional
Investors-QFII) Sermaye Piyasasi Dizen-
leme Komisyonunun izin verdigi yabanci
fon yonetimi, sigorta, varlik ydnetimi sir-
ketleri ve araci kurumlari kapsamaktadir.
Bu yatinrmcr sinifina girebilmek igin Ko-
misyonun belirledigi kriterlerin saglanma-
sI gerekmektedir. Bu kriterlerden bazilari

5007 asadidaki gibidir.

Araci Kurumlar ve Sigorta Sirketleri: 30
yildir faaliyette olmasi, 6denmis sermaye-
sinin minimum 1 milyar $ ve son mali yilda

Araci /Dic_jer 1% yonetilen portfoy blyukliginin minimum
Kurumlar 10 milyar $ olmasi gerekmektedir.
1%
Yatinm dnetim Sirketleri: Son 5 yildir faali-
T Bi | Fon YOnetim Sirketleri: y
Fonlari v reyse yette olmasi ve son mali yilda yonetilen
26% atinmcilar e et ot .
519 portféy blyukligindn 10 milyar $ olmasi
0 .
beklenmektedir.
Yatirim 2006 yilinda benzer sekilde yerli yatirim-
Sirketleri clara yonelik olarak Nitelikli Yerli Kurum-
17%  Sigorta it. Yab. sal Yatinmcr siniflandirilmasi getirilmistir.
Sirketleri Kur. Yat. Bu yatirnmcilarin yurtdisinda sabit getirili
3% 2% menkul kiymet ve para piyasalarina yati-
" y3pmalanna izin verimiti

sinin 2 kat, Senzhen Borsasinin ise 3 kat getiri sagla-
digi goriilmektedir. Diinya Borsalar Federasyonuna
Uye borsalar arasinda 2007 yilina iliskin dolar ba-
zinda en ylksek endeks getirisini Sanghay ve Senz-
hen Borsalari elde etmistir. Cin sermaye piyasasinin
gosterdigi bu performansa yatirimcilar da kayitsiz
kalmamistir. 2006 yilinda 83 milyon adet olan ya-
tinmcl hesap sayisi 2007 yilinda %70’e yakin artis
gbstermis ve 139 milyona ulagmistir. Yatinmci he-
saplari iginde hisse senedi ve yatirnm fonu bulunan
hesaplari ifade etmektedir.

2007 yilinda, Cin sermaye piyasasindaki hisse se-
netleri sahipligine iliskin veriler grafikte yer almak-
tadir. Bu dagilim icinde bireysel yatinrmcilar %51 ile
en ylksek paya sahipken, yatirnm fonlari %?26 ile en
buytk kurumsal yatinmcr sinifini olusturmaktadir.

GiNDeM

Nisan 2008'de, Cinli yatinmcilarin herhan-
gi bir sinirlandirma getirilmeden ABD’deki borsalara
yatinm yapmalarina izin verilmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Cin‘in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgditiine lyeligiy-
le birlikte global piyasalarla entegrasyonu artmistir.
2007 yihinda 3 trilyon $1 agan milli geliri ile Cin, diin-
yanin 4. blylk ekonomisidir. Cin sermaye piyasasi
ise gelismis ve gelismekte olan (lkelerin takip ettigi
bir piyasadir.

Ulkede iki menkul kiymet, tic emtia ve bir tane tiirev
olmak Ulzere toplam 6 borsa faaliyet gostermekte-
dir.
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Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi lilkenin en biyuk
borsasi konumundadir. Borsada islem gdéren 908
sirketin 2008 sonunda piyasa dederi 1,4 trilyon $
olup, islem hacmi 2,6 trilyon $'dir. Borsada ayrica
yatirim ortakliklari, devlet tahvilleri, hisse senedine
doénustirulebilir tahviller ve 6zel sektor tahvilleri is-
lem gdérmektedir.

Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi agirlikli olarak
kiiglik ve orta 6lgekli sirketlerin bulundugu bir bor-
sadir. Bundan dolaylr hem piyasa dederi, hem de
islem hacminde Sanghay Borsasini geriden takip et-
mektedir. 2008 sonunda Senzhen Borsasinda islem
goren 740 sirketin piyasa degeri 347 milyar $, islem
hacmi ise 1,2 trilyon $'dir.

Cinde Sanghay Tirev Borsasi, Zhengzhou ve Da-
lian Emtia Borsalari olmak lizere 3 emtia borsasi
bulunmaktadir. Her bir borsada farkli emtialar tze-
rine vadeli islem kontratlari yapilmaktadir. Sanghay
Tlrev Borsasinda islemlerin blyiik gogunlugu bakir
ve kauguda dayal kontratlar, Zhengzhou Emtia Bor-
sasida gluten orani yliksek bugday ve sekere dayali
kontratlar, Dalian Emtia Borsasinda ise soya ve soya
drtinlerine dayall kontratlar islemlerin blylk bolu-
mund olusturmaktadir.

2006 yilinda Cin Finansal Turev Borsasi kurulmustur.
CSI 300 endeksine dayali vadeli islem kontratlarinin
islem goérmeye baglamasi planlanmaktadir. Ancak,
halihazirda borsada islemler baglamamistir.

2007 sonunda Cin sermaye piyasasindaki yatirimci
hesap sayilari 139 milyona ulagsmistir. Hisse senet-
lerinin %51'i bireysel yatirmcilara aittir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Ocak ayinda; yatinm fonlarina, girisim sermaye-
si yatinm ortaklklarina, ortaklik varantlarina,
borclanma araglarina, oydan yoksun paylara ve alt-
yap! gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizen-
lemelere gidilmistir.

Yapilan dizenlemelere, okuyucularimizin mevzuat-
taki degisiklikleri takip edebilmesi icin asagida kisa-
ca yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

YATIRIM FONLARINA iLISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:VII, NO:37 SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatinm fonlari harig, yatinm fonlarinin
kuruluglarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma
belgeleri ile bunlarin halka arzina iligskin esaslar Seri:
VII, No:10 sayili “Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar
Teblig” (Teblig) ile diizenlenmistir.

21.01.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete'de,
Tebligin tanimlara iliskin diizenleme getiren
3., yatinm fonlarinin tiirlerini belirleyen 5.,
garantili yatinm fonlari ve koruma amacgl ya-
tirnm fonlarina iliskin esaslar getiren 5/A, fon
kurma limitini belirleyen 11., fon ictiiziigiinii
diizenleyen 17., katilma belgelerinin kayda
alinmasina iliskin basvuru esaslarini belirle-
yen 23., katilma belgesi alim satimina ara-
ciligi diizenleyen 39., fon portfoyiine iliskin
sinirlamalar getiren 42., fonlarin yapabile-
cekleri diger islemleri belirleyen 43., portfoy
degerleme esaslarini belirleyen 45., reklam
ve ilanlara iliskin esaslar getiren 48. madde-
lerinde degisiklik yapan, semsiye fonlara iliskin
ozel hiikiimler getiren 5/C maddesini Teblije
ekleyen ve Tebligin garantili yatirnm fonlarinin
ve koruma amach yatirnm fonlarinin basvuru

siireclerine iliskin 23/A, halka arza ait ilan ve
reklamlara iliskin 34. maddelerini yurirlikten
kaldiran Seri:VII, No:37 sayili “Yatirnm Fonlarina ilis-
kin Esaslar Tebliginde Dedisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” yayimlanmigtir.

Degisiklik ile, “semsiye fon” ve “alt fon” tanimlar
getirilmistir. Paylar tek bir ictliziik kapsaminda ihrac
edilen tim alt fonlarn kapsayan fon, “semsiye fon”,
bir semsiye fon ictiiziiliine bagh olarak her katilma
pay! ihraci icin ayr bir izahname ve sirkiler diizen-
lenmesi gereken fonlar da “alt fon” olarak tanimlan-
mistir. Bir semsiye fon kapsamindaki her bir alt fonu-
nun tlim varlik ve ylkimltllkleri birbirinden ayndir.
Getirilen bu yeni ifadelerin, garantili fon ve koruma
amagcl fonlarin yeniden tanimlanmasinda kullanildig
gorulmektedir. Garantili ve koruma amacli fonlarin
semsiye fon yapisinda kurulmasini gerektiren du-
zenleme ile;

e Garantili fon; yatinmcinin baslangig yatiriminin
belirli bir bdlimunin, tamaminin ya da baslan-
gi¢ yatirrminin Gzerinde belirli bir getirinin izah-
namede belirlenen esaslar gercevesinde belirli
vade ya da vadelerde yatinmciya geri 6denme-
sinin, uygun bir yatinm stratejisine ve garantor
tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhut
edildigi ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar,

e Koruma amagh fon; yatinmcinin baslangig yati-
riminin belirli bir bélimdndn, tamaminin ya da
baslangic yatirrminin Gzerinde belirli bir getirinin
izahnamede belirlenen esaslar cercevesinde be-
lirli vade ya da vadelerde yatinmciya geri 6éden-
mesinin, uygun bir yatirnm stratejisine dayanila-
rak en iyi gayret esasi cergevesinde amaclandigi
ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar,

seklinde yeniden tanimlanmistir. Getirilen yeni du-
zenleme uyarinca, garantili ve koruma amagh fon-
lar ayri varlik ve yikimldliklere sahip alt fonlardan
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olusturulacaktir.

Bu sekilde kurulacak koruma amagl ve garantili ya-
tinm fonlarinin unvanlarinda, koruma amagh veya
garantili fon ibarelerinin bulunmasi yeterli olup, ga-
rantinin veya korumanin baslangig yatirrmina orani-
na ya da garantili yatinm fonlarinda garantdr tara-
findan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranina,
alt fonlarin unvanlarinda izahname ve sirkilerlerinde
yer verilmesi gerekmektedir.

Tanimlarda yapilan degisiklige paralel olarak, garan-
tili yatirnm fonlar ve koruma amagli yatirim fonlarina
iliskin esaslari belirleyen 5/A maddesi yeniden du-
zenlenmigtir. SOyle ki, katilma payi sahiplerinin ga-
rantiden ya da korumadan yararlanabilme kosullari
ve katilma paylarinin vadeden dnce fona iadesi ha-
linde uygulanacak esaslar, alt fonlarin izahname ve
sirkllerinde belirlenecek ve portféy yonetim strateji-
lerine de alt fonlarin izahnamelerinde yer verilecek-
tir. Ayrica, garantili yatinm fonlarinda, yatirmcinin
baslangi¢ yatiriminin belirli bir bélimindn ya da ta-
maminin korunmasina yonelik olarak olusturulacak
yatirnm stratejisinin kamu borglanma senetlerine ve
ters repo islemlerine dayandinimasina yonelik zo-
runluluk Teblig degisikligi ile kaldiriimistir.

Koruma amagli ve garantili fonlara iliskin diizenleme
degisikligi ile getirilen sdz konusu hiikiimlere uyu-
mun, bu fonlarin ictliziik ve izahnamelerinde belir-
lenen yatirim dénemleri sonunda saglanmasi zorun-
ludur.

Degisiklik ile, semsiye fonlara iliskin 6zel hiikiim-
ler Teblige eklenmistir. Semsiye fonlarin kurulus ve
kayda alma basvurular birlikte degerlendirilecek ve
sonuglandirlacaktir. Bu yapi ile, yatirrm stratejileri
bakimindan piyasa zamanlamasinin 6nemli oldugu
koruma amagl ve garantili yatinm fonlar bagvuru-
lari daha kisa stire icerisinde sonuglandirilabilecektir.
Diger yatirnm fonlarinda ise semsiye fon yapisi istege
bagh olarak olusturulacaktir.

Diizenleme degisikligi ile, yatinm fonlarinin kurulus
ve kayda alma bagvurularinin kisa stirede sonuglan-
dirlmasi amaclanmis ve serbest yatinm fonlari ile
borsa yatinm fonlarn disindaki fonlarin kurulusg ve
kayda alma basvurularinin birlikte degerlendirilip,
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sonuglandirilacagi yoniinde bir hiikiim Teblige ek-
lenmistir.

Borsada islem gérmeyen katilma belgelerinin kuru-
cu disinda kurumlar tarafindan alim satimina aracilik
edilecek ise, kurucu disinda fon katilma belgeleri-
nin alim satimina aracilik edecek araci kuruluslarin
Kurulca uygun gorilecek ydntemlerle kamuya du-
yurulmas! yonunde dizenleme getirilmistir. Daha
onceki diizenlemede, ictliziikte kurucu disinda alim
satima aracilik edecek araci kuruluslarin belirtiimesi
zorunluydu. Bu zorunluluk kaldirilarak bagvuru si-
reclerinin kisaltiimasi ve elektronik fon payi dagitim
platformlarinin isleyisine zemin hazirlayacak sekilde,
katilma paylarinin dagitim kanallarinin genisletilebil-
mesi ve araciligin artirnimasi amaglanmistir.

Tebli§ degisikligi, KOBI'lerin yatinm fonlari araciligi
ile finansmanini saglayan hikimler getirmektedir.
Fon portféyine iliskin sinirlamalar getiren hikim-
lerde yapilan degisiklik ile, borsada islem gdrme-
yen anonim sirketlerin hisse senetlerine fon portfdy
degerinin en fazla %10’u oraninda yatinm yapila-
bilecektir. KOBI hisse senetlerinin borsada islem
gormemeleri nedeniyle fon payi iadelerinde karsi-
lagilabilecek likidite sorununa karsi, borsada islem
gdrmeyen anonim sirketlerin hisse senetlerine ya-
tinm yapan fonlarin kuruculari, fon katilma belge-
lerinin geri donuslerinde gerekli likiditenin saglan-
masindan sorumlu tutulmuslardir. Bu kapsamda geri
donen katilma belgeleri kurucu tarafindan kendi
portfdyline alinabilir. Kurucu ayrica s6z konusu fon-
larin portfdylerinin buyuttlmesi ve gesitlendirilmesi
amaciyla da fon katilma belgelerini kendi portfdyline
alabilecektir. Borsada islem gérmeyen anonim sir-
ketlerin hisse senetlerinin degerlemesinin, portfdye
dahil edilmeleri asamasinda ve sdz konusu hisse se-
netlerinin fon portféylinden cikarilana kadar gecgen
sure zarfinda, en az alti ayda bir defa olmak lizere
yapilmasi zorunludur.

Getirilen dlizenleme uyarinca, karsilastirma olcutl
belirlemeksizin opsiyon sdzlesmeleri ve mala dayal
vadeli islem s6zlesmeleri, garantili yatirrm fonlarinin
ve koruma amacli yatinm fonlarinin portfédytine hem
koruma hem de yatinm amach olarak alinabilecek-
tir.
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Ayrica, Tebligin halka arza ait ilan ve reklamlara
iliskin hikimleri ile diger reklam ve ilanlara iliskin
esaslari tek bir maddede toplanarak reklam ve ilan-
lara iligkin esaslar yeniden dizenlenmistir. Her tir
yazil, sesli ve géruntull basin yayin ilanlar, bilgi is-
lem ortaminda verilen ilanlar, belirsiz sayidaki kisiye
yapilan her tiir mektup, cadr, brosiir, afis ve bunlara
benzer nitelikteki reklam ve ilanlarda asagida belir-
lenen ilkelere uyulmasi gerekmektedir.

e Halki yaniltici ve aldatici bilgi ve tecriibe noksan-
liklarini istismar eder tarzda ifadelere yer verile-
mez.

e Mevzuatin izin vermedidi vaad ve taahiitlerde
bulunulamaz.

e Obijektiflikten uzak bilgi verilemez.

e Asgari gerekliligi olan bilgiler gizlenemez.

o Katilma belgesi fiyatini etkileyebilecek abartili se-
kilde yazi, gorintl ve resimlere yer verilemez.

o Ictiiziige ve izahnameye aykiri nitelikte bilgiye
yer verilemez.

e Reklam ve ilan metinlerinde, yatinm fonu, kuru-
cu ve yoOnetici hakkinda “en buyuk”, “en iyi”, “en
guvenilir”, “en ¢ok kazandiran” , “en saglam” ve
buna benzer subjektif ve abartili bir imaj yarat-
maya yoOnelik ifadelere yer verilemez.

e Reklam ve ilanlarda, fonun mali durumuna, port-
foyline, getirisine, sektordeki yerine, diger yati-
rim araglar ile karsilastirilmasina veya getirisinin
benzer nitelikteki fonlarla karsilastiriimasina ilig-
kin sayisal veriler ve yatirm fonuna, kurucuya,
yoneticiye iliskin “en yiksek islem hacmi olan”,
“en c¢ok miusterisi olan”, “portféyl en blyuk”
veya buna benzer resmi verilerle kanitlanmasi
mumkin olan ifadeler, ancak bu yargilara ulas-
may! saglayabilecek kaynaklar referans gosteril-
mek suretiyle kullanilabilir.

o 1lan ve reklamlarda, dlceklerde farklilik yaratmak
suretiyle gorsel olarak yatirnmciyr yaniltici grafik
ve sekiller kullanilamaz.

e 1lan ve reklamlarda herhangi bir kurulusun fo-
nun garantisi oldugunu ima eden ibarelere yer
verilemez. Garantili yatirm fonlari igin garantér
tarafindan verilen garanti bu kapsamda degildir.

Reklam ve ilanlarin, yayimini takip eden 7 ig gundi
icerisinde, Kurula génderilmesi gerekmektedir. Ozel
fonlara ve serbest yatirim fonlarina iligkin olarak her

GiNDeM

ne suretle olursa olsun reklam ve ilan verilemeye-
cektir.

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:VI, NO: 23 SAYILI TEBLIiG

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kurucularina
ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydi-
na alinmasi ve halka arzina, yénetimine ve yone-
ticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konular ve
portfdy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma ydkidm-
[GlUklerine iliskin esaslara Seri:VI, No:15 sayil “Gi-
risim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Teblig” (Teblig) ile diizenleme getirilmektedir.

21.01.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete'de,
Tebligin, tanimlara iliskin diizenleme getiren
3., girisim sermayesi yatinm ortakhklarinin
Kurula yapacagi bildirimleri diizenleyen 13.,
ortakhiklarin faaliyet kapsamini belirleyen
17., yatinm sinirlamalarini diizenleyen 18.,
ortakhliklarin, girisim sirketlerine yapacagi gi-
risim sermayesi yatirnmlarina iliskin diizenle-
me getiren 20. ve halka arzin sadece nitelikli
yatirnmcilara yapilmak iizere sinirlandiriima-
sina iliskin esaslar belirleyen 21. maddele-
rinde degisiklik yapan Seri:VI, No:23 sayill “Girisim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teb-
liginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlan-
migtir.

Dedisiklik ile, “tahsisli satis” taniminin Teblige ek-
lendigi goriilmektedir. Sermaye artirimlarinda artiri-
lan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile mevcut
hisselerin hissedarlarinca, halka arz edilmeyerek,
dogrudan disarida yerlesik kisilere veya belirlenmis
yurticinde yerlesik kisilere tahsisli olarak yapilan sa-
tis, “tahsisli satig” olarak tanimlanmaktadir.

Diizenleme degisikligi ile, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin, girisim sermayesi yatinmlarindaki pa-
yinin artirlmasi ve faaliyet alanlarinin genisletiimesi
amaci ile ortakliklarin faaliyet kapsamini belirleyen
hiikiimlere eklemeler yapildigi goriilmektedir.

Diizenleme uyarinca, ortakliklar;
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e Tirkiye'deki girisim sermayesi faaliyetlerine y6-
nelik olarak danismanlik hizmeti vermek Uzere
yurtiginde ve yurtdiginda kurulu danigmanlik sir-
ketlerine ortak olabilecektir.

e Yurticinde kurulu portféy yonetim sirketleri ile
yurtdisinda kurulmakla birlikte faaliyet kapsami
sadece yurtiginde kurulu girisim sirketleri olan
portfdy yonetim sirketlerine ortak olabilecektir.

e Girigim sirketlerine yatinnm yapmak lzere yurtdi-
sinda kurulan kuruluslara yatirnm yapabilecektir.

e Yurticinde kurulan girisim sermayesi yatirim fon-
larina yatinm yapabilecektir.

Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin Kurula ya-
pacadi bildirimlere iliskin hikimlerde yukaridaki
degisiklige paralel olarak yapilan degisiklik ile, yuka-
ndaki ilk UGg hususta yapilan yatinmlar ve islemlere
iliskin sozlesmelerin, sirket ana s6zlesmelerinin, fon
ictliziik ve izahnamelerinin ve ilgili diger dokiimanla-
rin, yatinmin yapilmasini takip eden 6 is guini iginde
Kurula génderilmesi zorunlulugu getirilmistir.

ORTAKLIK VARANTLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASINA VE ALIM SATIM
ISLEMLERINE ILISKIN SERI:III, NO:36
SAYILI TEBLiGi

Borsada islem goérecek ortaklik varantlarinin Kurul
kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslar ile ortaklik varantlarinin nitelikleri ve borsa
dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim is-
lemlerine iliskin esaslar dlizenleyen Seri:III, No:36
sayill “Ortaklik Varantlarinin Kurul Kaydina Alinma-
sina ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Teb-
lig” (Teblig) 21.01.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

Ortaklik varanti, sahibine, paylari IMKB'de islem
goren herhangi bir ortakligin paylarini veya, paylari
IMKB'de islem géren kayith sermaye sistemine tabi
ihraggl hisselerini, dnceden belirlenen bir fiyattan
vade sonunda alma hakki veren ve paylari IMKB'de
islem gdren halka acik anonim ortakliklarca ilgili ser-
maye piyasasl aracinin halka arzi sirasinda ihrag edi-
len sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmaktadir.

Ortaklk varanti sahibi, ortaklik varantinin vade-
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si sonunda, 6nceden belirlenmis kullanim fiyati ve
kullanim orani esas alinarak Uzerine ortaklik varan-
t1 yazilan hisseleri satin alma hakkini elde eder. Bu
hakki kullanim zamani, ortaklik varantinin vadesinin
bitimini takip eden ilk isgliniinde dodar. Kullanim
hakkinin ne kadarlik bir siire igin gegerli oldugu, kul-
lanim suresi ile belirlenir. Kullanim stiresi 30 ginu
gegemez.

Kullanim fiyati, ortaklik varanti sahibinin (zerinde
ortaklik varanti yazili hisseleri satin alma hakkini kul-
lanmasi durumunda bir hisse icin 6édemesi gereken
fiyattir. Kullanim orani ise, her bir ortaklik varanti
karsiiginda tasarruf sahibine verilecek pay sayisini
gosterir. Kullanim orani, ortaklik varantinin vadesi
boyunca degistirilemez. Ancak vade igerisinde ser-
maye artirimi, temettii 6demesi ve benzeri nedenler-
le Gzerine ortaklik varanti yazili olan hissenin fiyatini
etkileyen islemler olmasi durumunda kullanim fiyati-
nin belirlenmesinde duzeltilmis fiyatlar esas alinir.

Ortaklik varantlari, paylari IMKB'de islem géren or-
takliklar tarafindan hisse ve borglanma araglari gibi
sermaye piyasasl araclarinin halka arz yoluyla sati-
s sirasinda, paylari IMKB'de islem gdren baska bir
ortakhdin hisseleri veya ihragginin kendi hisseleri
Uzerine yazil olarak, s6z konusu sermaye piyasasi
araglarini satin alan tasarruf sahiplerine bedelli ya
da bedelsiz olarak verilmek Uzere ihrag edilebilirler.
Ilgili sermaye piyasasi aracinin hisse olmasi duru-
munda, bu hisselerin sermaye artirimi suretiyle ih-
rac edilmesi zorunludur.

Ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak verilmek tzere
ihra¢ edilmeleri durumunda, bunlarin ilgili sermaye
piyasasl aracini satin alan tim tasarruf sahiplerine
satin aldiklar sermaye piyasasi araci ile orantili ola-
rak verilmesi zorunludur. Ortaklik varantlarinin ilgili
sermaye piyasasl aracinin yaninda bedelli olarak ih-
rac edilmeleri halinde; ilgili sermaye piyasasl ara-
cnin tasarruf sahibi tarafindan satin alinmasi, s6z
konusu ortaklik varantinin da satin alinmasini gerek-
tirmeyecektir.

Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasasi aracinin
yaninda bedelli olarak ihra¢ edilmeleri halinde, ilgili
sermaye piyasasl aracinin satig suresi igerisinde sa-
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tilamayan ortaklik varantlar iptal edilecektir.

Kullanim siresi boyunca kullanim haklarini kullan-
mak isteyen ortaklik varanti sahipleri, s6z konusu
taleplerini araci kurulug vasitasiyla ihraggiya iletirler.
Ihraggl, s6z konusu bildirimin kolaylikla yapilabilmesi
igin gerekli 6nlemleri almak zorundadir. S6z konusu
hisselerin ilgili tasarruf sahibinin hesabina gegmesi
ile es zamanl olarak, talepte bulunan kisilerin MKK
nezdindeki ortaklik varantlar iptal edilecektir. Ihracc
tarafindan yukumliliklerin tam olarak yerine getiril-
mesine ragmen kullanim hakkini kullanmayan ortaklik
varanti sahiplerinin bu haklari kullanim stresinin so-
nunda ortadan kalkacaktir.

Diizenleme ile ortaklik varantlarina iliskin esaslar asa-
gidaki sekilde belirlenmistir.

e Ortakhk varantlarinin ilgili sermaye piyasasi ara-
cnin halka arzina aracilik eden araci kuruluglar
vasitasiyla tasarruf sahiplerine kayden teslim edil-
meleri, bunlarin borsada islem gérmeleri ve borsa
tarafindan kabule iliskin kurallara uymasi zorun-
ludur.

o Ihrac edilecek ortaklik varantlarinin vadesi iki ay-
dan az, bes yildan fazla olamaz.

 Ilgili sermaye piyasasl aracinin satisa sunuldugu
ilk glin vade baslangic tarihi olarak kabul edilir.

e Ortaklik varantlarinin itibari dederi 1 Kurustan
asagdl olamaz.

e Kurul, ortaklik varantlarina iliskin genel ihrag limiti
belirleyebilir.

e Ortaklik varanti ihraclar kaydi olarak yapilir. Ih-
raccilarin MKK Uyesi olmalari zorunludur.

Ihraggilar, ihrag edecekleri ortaklik varantlarini, ilgili
sermaye piyasasl araci ile birlikte Kurula kaydettire-
ceklerdir. Ortaklik varanti ihraci icin ihraggilarin esas
sdzlesmelerinde buna yetki veren hikidm bulunmasi
ve bu konuda genel kurulca karar alinmis olmasi zo-
runludur. Ortaklik varanti ihrag yetkisi, esas sdzlesme
ile yonetim kuruluna devredilebilir.

Ortaklk varantlarinin ihracinda, bunlara miinhasir
olarak ayr bir sirkiler ve izahname diizenlenmesi ge-
rekmemektedir. Ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin
hazirlanan izahname ve sirkilerlerde, ihrag edilecek
ortaklik varantlarinin &zelliklerinin ve risklerin, vade
sonunda dogacak kullanim zamanina iliskin bilginin,
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ihrag esaslarinin, tasarruf sahiplerine sagladigi hakla-
rin ve bu haklarin kullanilmasina iliskin esas ve usul-
lerin de belirtiimesi gerekmektedir.

Ortaklik varantinin fiyatinin, likiditesinin ve ortaklk
varantini elinde bulunduranlarin haklarinin etkilenme-
sine yol acacak ve ihraggidan kaynaklanan her tirll
degdisikligin, ihragg tarafindan, Kurul'un 6zel durum-
larin kamuya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ger-
cevesinde kamuya agiklanmasi zorunludur.

Ortaklik varantlarinin alim satimi, Kurul’'un onay lize-
rine borsa mevzuati cergevesinde belirlenecek islem
esaslarl kapsaminda borsanin uygun goérecegi ilgili
pazarda yapilacaktir. Ortaklik varantlarinin alim sati-
mina aracilik faaliyeti, Kurul'dan alim satima aracilik
yetki belgesi almis araci kurumlar tarafindan Kurul'un
aracilik faaliyetleri ve araci kuruluslara iligkin diizen-
lemeleri gergevesinde ydlrutilecektir. Araci kurumla-
rin magsterileriyle ortaklik varantlarina iliskin herhangi
bir islem gergeklestirmeden ve sdzlesme yapmadan
once ortaklik varantlarinin isleyis esaslari ile getirdigi
hak ve ylkudmlilikleri ve s6z konusu iglemlerin risk-
lerini agiklayan ve igerigi Kurulca belirlenen “ortaklik
varantlarina iligkin risk bildirim formunu” musterileri-
ne vermeleri zorunludur.

Kurulun uygun gorecegi ortaklik varantlarina benzer
nitelikli sermaye piyasas! araclarinin Kurul kaydina
alinmasina iliskin bagvurular, bu dizenlemenin kiya-
sen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilacaktir.

BORCLANMA ARAGCLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASI VE SATISINA
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA SERI:II,
NO:22 SAYILI TEBLIiG

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun uygulamasi ile ilgili
olarak, borglanma araglarinin Kurul kaydina alinma-
sI ve ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile borglan-
ma araglarinin niteliklerini diizenleyen Seri:II, No:22
saylli “Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi
ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (Teblig)
21.01.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanmigtir.

Yayimlanan Teblig ile, daha 6nce 7 ayri teblig ve 1 sir-
kiler ile getirilen borglanma araclarina iliskin hiikiim-
ler tek bir teblig altinda birlestirilirken konuya iligkin
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diizenlemeler de revize edilmistir. Tebligin ytrdrlige
girmesi ile;

e 27.12.1985 tarih ve 18971 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan 4 no’lu “Menkul Kiymet Alim Satimi
Hakkinda Sirkuler”

e Seri:II, No:11 sayih “Tahvillerin Sekil Sartlarina
Iliskin Teblig”,

e Seri:II, No:13 sayih “Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina Iligkin Esaslar Tebligi”,

e Seri:II, No:15 sayili “Hisse Senedi ile Degistirile-
bilir Tahvillere iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:II, No:16 sayili “Kéra Istirakli Tahvil ihrag
Esaslari Tebligi”,

e Seri:III, No:12 sayili “"Banka Bonolari ve Banka
Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina
iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:III, No:13 sayih “Finansman Bonolarinin Ku-
rul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:III, No:26 sayili “Altin, Gimds ve Platin Bo-
nolarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esas-
lar Tebligi”,

yururlikten kaldirilmistir.

Teblig ile bor¢lanma araglari icin genel cerceve olus-
turulurken, teblig kapsamindaki borglanma araglari;
ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina
alinmak suretiyle ihrag ederek sattiklari emre, nama
veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki tah-
viller, hisse senedine donustirilebilir tahviller, degis-
tirilebilir tahviller, finansman bonolari, altin, gimis
ve platin bonolari, banka bonolar olarak belirlen-
mistir. Yukarida sayllmamakla birlikte, niteligi itibari
ile borglanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasasl araclarinin kayda alinmasina iliskin
basvurular ve bunlarin satislari da, s6z konusu du-
zenleme hikiimleri kapsaminda dederlendirilerek,
Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde sonuclandi-
rilacaktir.

Diizenleme uyarinca, Kurul, ihraggidan, borglanma
araclarina iliskin ddeme yukumldliklerinin yurtigin-
de yerlesik bir banka veya Uglinci bir tlizel kisi tara-
findan garanti altina alinmasini talep edebilecektir.

Halka arz edilen borglanma araclarinin satisinin,
bunlara iligkin anapara, faiz ddemesi ve benzeri yi-
kimlGlUklerin araci kuruluglar vasitasiyla yerine ge-
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tirilmesi zorunludur. Borglanma araclarinin halka arz
yoluyla satiginda, bu araclara iligkin yakdmldliklerin
yerine getirilme esaslarina diizenlenecek izahname
ve sirkilerde yer verilir.

Teblig'in ylrirlide girdigi tarihte Kurul nezdinde
mevcut bulunan borglanma araclarinin Kurul kay-
dina alinmasina iliskin basvurular, yeni dizenleme
hikumlerine gore sonuglandinlacaktir.

OYDAN YOKSUN PAYLARA ILISKIN SERI:
I, NO:36 SAYILI TEBLIG

Oydan yoksun paylarin ihraci, halka arzi ile pay
sahiplerine taninan haklar ve bu haklarin kullanim
sartlarina iliskin esaslari dizenleyen Seri:I, No:36
saylll “Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar Teb-
lig” (Teblig) 21.01.2009 tarih ve 27117 sayil Resmi
Gazete'de yayimlanmistir. Teblig, 20.03.2003 tarih
ve 25054 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:I,
No:30 sayili “*Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin
Esaslar Tebligi”ni yirirliikten kaldinlmistir.

Dizenleme ile, anonim ortakliklarin oydan yoksun
pay ihraglar ile bu paylara iligkin esaslar belirlen-
mektedir. Teblig ile, oydan yoksun paylar yeniden
tanimlanmis, sahiplerine kar dagitiminda ve diger
hususlarda sadlanan imtiyazlarin yaninda, belir-
lenen vade veya vadelerde sirketin paylarini satin
alma hakki taninabilmesine imkan veren bir sekilde
yeniden dlzenlenmistir.

Ortakliklar, sermaye artirimi suretiyle,

e Oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendi-
ginde bedelsiz pay alma hakkinda imtiyaz disin-
daki diger hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik
haklarini saglayan,

o Istendiginde belirli bir vade veya vadelerde, sa-
bit veya degisken oranda ortakligin oy hakkina
sahip paylarini satin alma ve ortaklik paylari ile
degistirme hakki veren,

oydan yoksun paylar ihrac edebileceklerdir.
Ortakliklarin oydan yoksun pay ihra¢ edebilmeleri
icin;

e Esas stzlesmelerinde oydan yoksun pay ihracina

iliskin hiikim bulunmasi,
e Oydan yoksun pay ihraci igin ortaklk yetkili or-
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gani tarafindan karar alinmasi,

e Esas sdzlesmede oydan yoksun paya, kar payin-
dan ve istendiginde bedelsiz pay alma disindaki
diger hususlarda imtiyaz taninmasi ve kar payin-
da imtiyaz oraninin gosterilmesi,

zorunludur.

Belirli bir vade veya vadelerde ve sabit veya degis-
ken oranda ortaklik paylarini satin alma hakki veren
oydan yoksun pay! ihrag edebilmek icin yukarida yer
alan hususlarin yaninda, esas sdzlesme ile yetkili
organa satin alma hakki iceren oydan yoksun pay
ihraci yetkisi verilmesi, ortakligin kayith sermaye sis-
teminde olmasi ve yeni pay alma haklarinin kisitlan-
mamasi gerekmektedir.

Ortakliklarin gikarabilecekleri oydan yoksun payla-
rin itibari deger toplam tutari, oydan yoksun payin
temsil ettigi sermaye tutari disindaki 6denmis veya
cikariimig sermayeyi gegmemek Uzere, esas sodzles-
melerinde gosterilecektir.

ALTYAPI GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARINA iLISKIN SERi:vI,
NO:24 SAYILI TEBLIG

Altyapi gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kurucula-
rina ve kurulus usullerine, portfoy isletmeciligi faa-
liyet izinlerine, organizasyon yapilarina, ihrag ede-
cekleri sermaye piyasas! araclarinin Kurul kaydina
alinmasina, yatirm faaliyetlerine, kamuyu aydinlat-
ma ve yatirrmcilarin bilgilendirilmesi ylikimlultkleri-
ne iliskin esas ve usulleri diizenleyen Seri:VI, No:24
sayil “Altyapi Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina lis-
kin Esaslar Tebligi” 29.01.2009 tarih ve 27125 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Altyapi gayrimenkul yatirim ortakliklari, belirli alan-
larda yatirim yapmak amaciyla yatinm ortakligi sek-
linde kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Altyapi gayrimenkul yatinm ortakliklar;

e Altyap! yatirm ve hizmetlerine,

e Altyap! yatinm ve hizmetlerine iliskin projelere,

e Altyapl yatinm ve hizmetlerine ve altyapi yati-
rm ve hizmetlerine iliskin projelere dayall hak ve
sermaye piyasasl araglarina,

e Ortak olmak veya borglanma senedi satin almak

suretiyle altyapi sirketine,

e Ortak olmak veya borglanma senedi satin almak
suretiyle diger altyapi gayrimenkul yatirim ortak-
liklarina,

e Ortak olmak suretiyle isletmeci sirketlere,

e Para ve sermaye piyasasl araglarina,

yatinm yapabilecektir. Teblig kapsamindaki altyapi
yatirm ve hizmetleri ise, merkezi yonetim kapsa-
mindaki kamu idareleri, sosyal guivenlik kurumlari,
mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisli tara-
findan yuritilen tarim, sulama, madencilik, imalat,
enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi teknolojileri, tu-
rizm, konut, kiltir, kentsel ve kirsal altyapi, belediye
hizmetleri, kentsel dontisiim, gevre, arastirma-gelis-
tirme hizmetleri ile egitim, saglik, adalet, giivenlik
ve genel idare altyapisi yatinrm ve hizmetleri olarak
belirlenmistir.

GiNDeM

37



38

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008/10 9D

TL Mevduat 170.774 209.846 254.282  21,2%

DTH 101.399 104.196 120.411 15,6%

Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 11.212 14.828 18.782 26,7%
DiBS 55.749 56.851 62.467 9,9%

Eurobond 5.412 4.281 4.183 -2,3%

Yatirim Fonlari 23.020 26.498 25.024 -5,6%

Repo 2.202 2.733 3.517  28,7%

Emeklilik Yatinm Fonlari 2.821 4.559 5.794 27,1%

Hisse Senedi 26.256 31.246 20.594 -34,1%

Toplam 398.845 455.038 515.054 13,2%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008/10
Hisse Senedi 48.878 81.085 44.609 -45,0%
DiBS 36.572 36.618 27.288 -25,5%
Eurobond 780 432 861  99,2%
Mevduat 5.725 5.735 9.482 65,3%
Toplam 91.956 123.870 82.240 -33,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 30/01/2009

Milyon TL 335.948 182.025 179.732 -1,3%

Milyon $ 289.986 119.698 110.035 -8,1%

Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 91.364 36.816 33.254 -9,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31,5% 30,8% 30,2% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

. 2008 30/01/2009
] Islem Goren Sirketler 319 317 317 0,0%
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 8 9 9 0,0%

Birincil Halka Arzlar

2007 2008 30/01/2009 9D

Toplam Hacim (Milyon $) 3.389 1.895 0 A.D.

Sirket Sayisi 11 3 0 A.D.
Halka Acik Sirket Karlihg:

2005 2006 2007 %D

Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249 13,7%

Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 -33,0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 17.103 22.575 31.807 40,9%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -2.458 -1.271 -713  -43,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 14.645 21.303 31.094 46,0%
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyukliigi

Milyon $ 2008 30/01/2009

A Tipi Yatinm Fonlari 762 365 329 -10,1%

B Tipi Yatirim Fonlari 21.670 15.253 15.145 -0,7%

Emeklilik Yatirim Fonlari 3.813 4.193 3.905 -6,9%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 113 -11,7%

Yatinm Ortakliklari 317 152 135 -11,5%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 674 -13,1%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 24  -10,7%

Toplam 29.574 20.895 20.325 -2,7%

Kurumsal Yatirnmeci/GSYH 4,0% 3,3% 3,6% A.D.

Yatirnmci Sayisi

2007 2008 2009/01 9D
Yatirnmci Sayisi 940.766 989.853 991.818 0,8%

Yabanci Yatinnmai Islemleri

Milyon $ 2007 2008

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 27.297 ,
Saklamadaki Payi 68% 72% 67% -6,8%
Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519 144.143 142.126 -1,4%
Islem Hacmi Payi 19% 24% 27% 13,5%
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4,533 -2.988 -165,9%
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TSPAKB Uyeleri

2007 2008 30/01/2009 9D
Araci Kurumlar 104 104 104 0,0%
Bankalar 41 41 41 0,0%
Toplam 145 145 145 0,0%

iIMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008 9/oD

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 459 602 514 -14,6%

Tahvi-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 110 106 95 -10,4%
Banka 676 800 681 -14,9%
TCMB+Takasbank 0 0 0 -50,7%

Toplam 786 906 776

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 634 762 852 11,8%
Banka 2.668 3.239 3.704  14,4%
TCMB+Takasbank 546 300 288 -3,9%
Toplam 3.848 4.300 4.844 12,7%

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 54  122,7%
Hacim (Milyon TL) 35.753 236.071 415925  76,2%
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 209.382  -10,8%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon TL
Donen Varliklar 2.292 3.377 3.743  10,8%
Duran Varliklar 393 464 520 12,1%
. __._MAdifToplam_____ 2685 . 3841 _ 4263 _11,0%)
Kisa Vadeli YukumlGlikler 1.003 1.641 2.012  22,6%
Uzun Vadeli Yikimlilikler 34 46 52 12,2%
Azinlik Paylar 149 212 178 -16,3%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 2.022 4,1%
o Toplam Ozsermaye ve Yikumlilikler 2685 3841 _ 4263 _11,0%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 392 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari** 172 303 82 A.D.
Net Kar 188 309 142 A.D.
Personel Sayisi 5.898 5.860 5.526 -5,7%
Subeler 246 234 198 -15,4%
irtibat Biirosu 64 51 49 -3,9%
Acente Subeleri 4.514 4.775 5.573 16,7%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:2006 ve 2007 igin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2008 30/01/2009

IMKB-100 55.538 26.864 25.934 -3,5%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 24.642  -55,0%

IMKB-100 (En Diisiik) 36.630 21.228 28.709  35,2%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 745 -28,4%|
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 30/01/2009 9/0D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.508 24,5%

ABD S&P 500 1.468 903 845 -6,4%

Almanya DAX 8.067 4.810 4.179 -13,1%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.089 0,8%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 39.639 5,6%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.009 -6,5%

Gliney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 20.582 -57,1%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 9.236  36,4%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 13.154 -8,6%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 4.190 -5,5%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 8.251 -6,9%

Meksika IPC 29.537 22.380 19.537 -12,7%

Rusya RTS 2.291 632 531 -16,0%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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