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I. GIRIS

1980’li yillarin baginda binlerce yatirimcinin zarar gordugii “Bankalar krizi” nin
hemen sonrasinda kabul edilen 2499 sayii Sermaye Piyasasi kanunu ile Tirkiye’de
sermaye piyasasi kurumsal bir yapilanmaya dogru yonelmigtir. Sermaye piyasasina iligkin
esas konulari belirleyerek, ayrintili diizenlemeleri tebli ve yoOnetmeliklere birakan
Sermaye Piyasasi Kanunu tasarruflarin menkul kiymetlere yatiilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; Sermaye
piyasasinin giiven,agiklik ve kararlilik i¢inde galigmasini, tasarruf sahiplerinin korunmasini
dizenlemek ve denetlemek amaciyla ¢ikariimigtir.

Aslinda sadece Turkiye’de defil pek ¢ok ilkede sermaye piyasasinin
diizenlenmesinde ana amag¢ yatinmcilarin korunmasi olmustur. Sermaye piyasasinda
yatirimcinin korunmas ile amaglanan piyasanin olaan pozisyon riski ve fiyat diisiigleri
sonucunda ortaya ¢tkan zararlann kargilanmasi degildir. Sermaye piyasasinda
yatirimeilarin korunmasi esas olarak iki durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
dogrudan finansman bigiminin hakim oldugu sermaye piyasasina yatiim yapmis veya
yapacak kisi ve kuruluslann (yatinmecilarin) alacaklari yatirim kararlarim etkileyen
bilgileri tam, zamanminda ve dogru bir bicimde edinmelerini saglamaktir. Ikincisi ise,
yatirimcilarin  varliklarim bu piyasada faaliyet gosteren ve yatirimcilarin nam ve hesabina
islem yapan aracilarin mali risklerine karg1 korumaktir.

Bu amag dogrultusunda, bir taraftan “ kamuyu aydinlatma “ yaklagimi gergevesinde
diuzenlemeler yapilmug, diger taraftan mali yapisi ciddi bir sekilde zayiflayan veya iflas
eden aracilarin miigterilerinin zararlarim1 gidermeye yonelik ¢esitli 6zel mekanizmalar
gelistirilmigtir.

Yurtdigindaki uygulamalara bakildiginda, bu 6zel mekanizmalardan belki de en ¢ok
uygulananinin aracilarin daha onceden belirlenen esaslara gore katkida bulundugu “bir
glivence fonu” veya “Koruma Fonu”nun olusturmasi ve 6deme giigliigiine diigen aracilarin
misterilerin zararlarin bir kisminin bu fondan kargilanmasi oldugu gorulmektedlr

Tiirkiye’de 1992 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 3794 sayllr

Kanun ile yapilan degisiklikle tam kamuyu aydinlatma sistemine gegilmis, el ‘so; Sermaye




Piyasas1 Kanununda degisiklik yapilmasina dair 4487 sayili (18.12.1999 tarih ve 23910
sayil Resmi Gazetede yayimlanmigtir.) kanun ve ilgili alt dizenlemelerle biiyiik bir
ilerleme kaydedilmistir.

Ozellikle 1994 yilinda yasanan mali kriz sonucunda pek ¢ok araci kurumun ddeme
gicligiine diigmesi nedeniyle yatimmecilarin zarara ugramasi ve bu zararlarin
karsilanmasinda mevcut diizenlemelerin yetersiz kalmasi, Tirkiye igin yatirimcilarin
zararlarim bir dereceye kadar gidermeye yonelik “bir giivence fonunun gerekli olup
olmadigi konusunda tartigmalarin baglamasina neden olmustur. 1996 yilinda “ IMKB
Hisse Senetleri Giivence Fonu “ adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan bir
oneri yapilmistir. Ancak, bu Oneri Sermaye Piyasasi Kurulu’nca onaylanmamigtir.
15.12.1999 tarihli 4487 sayili, Sermaye Piyasasi’nda degisiklik yapan kanunla,
yatirimcilan koruma fonu olusturulmustur.

Sermaye piyasasinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve ddeme giigliigiine diigen
aracilarin musterilerinin zararlarim bir dereceye kadar koruma kapsamina almak i¢in “Bir
Gtivence Fonu” olugturulmasi, yatinmcilarin  Sermaye Piyasasina giiven duymalarin
saglamak ve tasarruflarin menkul kiymetlere yatinlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasi agisindan son derece énem arz etmektedir. Bu sebeple, bu
caliymada da ” Sermaye Piyasasinda Yatinmcilarin Korunmas: “ konusu ayrintilariyla
incelenmigtir.

Caliyma bes bolumden olugmaktadir. Calijmamin ilk bélimiinde, Sermaye
Piyasasinin mali sistemdeki yeri ve para piyasasindan farki ile bir sermaye piyasasinin
olusmast igin bulunmasi gereken unsurlar ozetlendikten sonra, sermaye piyasasinda
yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin sebepleri agiklanmakta ve genel olarak
yatirimcilari korumak igin getirilen mekanizmalar {izerinde durulmaktadir.

Caligmamin ikinci boliimiinde ise yurt disinda Sermaye Piyasasimin diizenlenmesi
ve yatirimeinin korunmast irdelenmigtir.

Caligmanin tigtincti bolimiinde Tiirk Sermaye Piyasasinda genel olarak yatirimcinin

korunmasina yénelik diizenlemeler iizerinde durulmaktadir.

Caligmanin doérdiincti bolimiinde araci kuruluglarin Sermaye Piyasasi faaliyetleri

Caligmanin besinci bolimiinde ise onceki bolimlerde yapilan agiklamal i

yapilmig ve ulagilan sonuglar belirtilmigtir. v



1. BOLUM: SERMAYE PiYASASINDA GENEL OLARAK YATIRIMCININ
KORUNMASI

1.1. Mali Piyasalar: Para ve Sermaye Piyasas1 Ayrimi

Bir ekonomik sistemde, yatirim yapmak isteyen igletmelerin yeterli fona sahip
olmadiklari, baz: kisi ve kuruluglarin ise fon fazlasina sahip olduklan goriilir.! Mevcut
sermayenin etkin bir sekilde kullamiimasi veya yatirimlara kanalize olmasi i¢in fon
fazlasina sahip olan kesim ile fon agigi olan kesimin kars1 karsiya gelecegi bir piyasaya
ihtiyag duyulacag agiktir. Iste, fon fazlasi olan kesimden fon agif1 olan kesime kaynak
aktarimi ya da tasarruflarin yatinma dontistiiriilmesi iglevi mali piyasalar ve bu piyasadaki
mali araglar yoluyla yerine getirilmektedir.?

Mali piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasast olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Kisa
vadeli fonlarin el degistirdii piyasalar para piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin el
degistirdigi piyasalar ise sermaye piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan, genellikle
vadesi 1 yildan az olan fonlarin para piyasasinda, vadesi 1 yildan fazla olan fonlarin da
sermaye piyasasinda el degistirdigi kabul edilmektedir. Ancak, bu vade kriterinin giderek
Onemi azalmakta olup uzun ve kisa vadeli mali araglar i¢ ige gegmigtir. Ayrica vadenin
kisa veya uzun olmasi, ilkenin iginde bulundugu ekonomik kosullara gore
degisebilmektedir Para ve sermaye piyasasim birbirinden ayiran en Onemli kriterin
finansman bi¢imi oldugu kabul edilmektedir. Mali piyasalarda fon fazlas: olan kesimlerden
fon agif1 olan kesimlere yapian fon aktarimimin dolayli olmas: halinde, para
pivasalarindan, dolaysiz olmasi halinde ise sermaye piyasasindan soz edilmektedir. Dolaylh
finansman yonteminde, para piyasas:t kurumlar (¢ogunlukla banka) mevduat ve benzeri
sekillerde fon fazlasi olan kesimlerden toplayacaklar: fonlari, kendi portfoy ve yatirimei
tercihleri gergevesinde fon talep eden kesimlere aktarmaktadir. Dolaysiz finansman

yonteminin hakim oldugu sermaye piyasasinda ise, fon agig1 olan kesimler ihrag ettikleri

'Adil Koruyan, “Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin  Yatinm Terc1hlennm
Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”, SPK Yayin No: 54, Aralik 1996, Ankara, s. 161. S A A
2 Cemal Kiigiik S6zen, Sermaye Piyasasinda Yatinmcilann Korunmasi, Ankara 1995.




hisse senedi, tahvil vb. araglarla fon ihtiyaglarini fon fazlasi olan kesimlerden dogrudan

kargilamaktadirlar.

1.2. Sermaye Piyasasimi Olusturan Unsurlar

Sermaye piyasasi, esas olarak agagidaki unsurlardan olugmaktadir:

1- Fon agig1 olan kesimler (6zel igletmeler ve kamu kesimi)

2- Fon fazlasi olan kesimler (bireysel ve kurumsal yatirimcilar)

3- Sermaye piyasasi araglari

4- Sermaye piyasasi araglarinin iglem gérdiigii ikincil piyasalar (6zellikle borsalar)

5- Aracilar

6- Yardume1 kuruluglar ve Sermaye Piyasast kurumlar

7- Sermaye Piyasasini diizenleyen ve denetleyen otoriteler

Bu unsurlardan bir veya birkaginin eksik olmasi, sermaye piyasasinin fon aktarim
iglevini tam ve etkin olarak yerine getirmesine engel teskil etmektedir. Sermaye

piyasasinin yukarida sayilan unsurlarina yeri geldiginde deginilecektir.

1.3. Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi Ve Yatirimeilarm Korunmasi

1.3.1. Sermaye Piyasasinda diizenleme Kavrami ve Amaglan

Sermaye Piyasasi agisindan diizenleme kavrami, Sermaye Piyasasindaki tiim
ajanlara yonelik yasal ve idari kurallar koymak ve bunlara uymayanlart cezalandirmak
seklinde tanimlanabilir.

Sermaye Piyasalarinda diizenleme hemen her tilkenin pratiginde yer almaktadir. Bu

diizenlemelerin amaglarini, yatirimcilarin hak ve yararlarini koruma, piyasanin etkin ve

seklinde siralamak miimkiindiir.




1.3.2. Sermaye Piyasasmda Yatinmcilarnn Koruma Amach Diizenlemelerin Sebepleri

1.3.2.1. Piyasa Mekanizmasinin Basarisizhgindan Kaynaklanan Sorunlar

Makro diizeyde diizenlemenin gerekliligi konusunda ¢esitli goriisler one siirtilmekle
birlikte bu konuda esas olarak etkin piyasalar hipotezi ile de baglantili olarak piyasa
basarisizlig (market failure) teorisinin kabul edildigi goriilmektedir.®

Piyasa bagarisizli1t teorisinde, piyasa mekanizmasinin kurumsal temellerinin
varlifina ragmen, piyasanin iglemesini engelleyecek sekilde yanlig kararlar almasi ve bazi
aksakliklar goOstermesi mumkindiir. Bunun, piyasanin rekabet edebilir gekilde
orgitlenmemesi (aksak rekabet), lretim veya tiiketimdeki digsalliklar, kamu mallarinin
varlify, asimetrik bilgi dagilim1 gibi sebepleri bulunmaktadir.

Bu sebeplerden 6zellikle asimetrik bilgi dagilimi islemsel anlamda etkinligin (islem
maliyetinin disiik olmasi gibi) varoldugu bir durumda, bilginin sermaye piyasasinda en
onemli gi¢ olmast nedeniyle, sermaye piyasalarindaki piyasa mekanizmasinin
basansizliinin temel nedeni olarak kabul edilmektedir.

Bu piyasada yatinm karan veren tasarrufgu agisindan sorun, piyasadaki sermaye
piyasasi araglari arasindan faydasini en ¢ok kolaylagtiracak bir portfoy olugturmaktir.

Yatinmcimn karar almasim etkileyen bilgiler; arz ve talebe, ekonomiye, sektére,
sirketin mali yapisina, karliligina, rekabet giiciine, girketin yonetimine iligkin bilgiler ile
ikincil piyasada iglem goren sermaye piyasas: araglarinin cari fiyatina, islem hacmine,
agilig ve kapams fiyatina, islem gordigii en yiksek ve en disiik fiyatina, piyasaya iletilen
emirlere iligkin piyasa bilgileridir.* Yatirimeilar bu bilgiler 1s15inda tercihini belirleyecek
ve portfoyiinii olusturacaktir.’

Bilginin sermaye piyasasinda bu derece 6nemli olmasina kargin, piyasaya katilan
tim yatinmcilarin, maliyetli olmasi, ulagmadaki zorluk ve teknolojik imkanlardan farkli
derecelerde yararlanma nedeniyle aym diizeyde bilgilendirildigini soylemek miimkiin
degildir. Bagka bir deyisle piyasada asimetrik bilgi dagilimi séz konusudur. Piyasa

katihimcilan arasindaki asimetrik bilgi dagilimi, “ters segme” ve “ahlaki risk” olarak

? KUCUKSOZEN, a.g e s5.9-14; Joseph E. STIGLITZ “The Role of the State in Financial Market”,
Proceedings of world Bank Annual Conference on Developments Economics 1993, Washington D.C, The
World Bank,1993, 19-63; Seha TINIC The Strategy for Developing Efficent and Liquid Securities Markets
Competition or Public Regulation, Recent Developments Capital Markets in Turkey, Ankara, 19§5 ST
* Securities and Exchange Commission (SEC), Market 2000 An Examination of Current Equlty Market
Development, January 1994,

® H. Ersel ve G. SAK “Diizenleme ve fktisat Kurams” Prof. Dr. fsmail Tiirk’e Armagan, SPK ’YaymNo 54




adlandirilan sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Ters segme (adverse selection), i¢inde
bulunulan durumun gergek niteliginin birimlerden bazilart tarafindan bilinip, otekiler
tarafindan bilinmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. “Ahlaki risk” (moral hazard) ise,
bir kisim piyasa katilimcisinin (kontratin gergeklestirilmesinden sonra) eylemleri ile
gergeklesebilecek kogula bagl durumlar etkileyebilmesi, dolayisiyla, hangi durumlarin
gergeklesebilecegi konusunda diger birimlere oranla daha kesin bilgi sahibi olmasidir.
Kisacasi, asimetrik bilgi dagilimi, piyasanin taraflari arasinda haksiz kazang
transferine sebep olmakta, firsat esitligini bozmakta ve iglem maliyetini arttirmakta ve bu
sekilde genel olarak piyasa mekanizmasinin basanisiz olmasina, oOzet olarak da
yatinmcilarin zarar gérmesine sebep olmaktadir. Iste burada diizenleyici otorite devreye
girerek kamuyu aydinlatma kapsaminda yatinm kararlarim etkileyebilecek bilgilerin tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde yatirimcilara ulagmast igin gerekli dizenlemeler

yapmaktadir.

1.3.2.2. Aracilarm Varhgmdan Kaynaklanan Sorunlar

Makro diizeyde piyasa mekanizmasinin basarisizifindan kaynaklanan sorunlarin
giderildigi, baska bir deyisle etkin kaynak dagiliminin saglandigi, bilginin herkese tam,
dogru ve hizli bir sekilde ulastig, islem maliyetinin yeterince diisitk olduBu bir ortamda da
yatinimeilarin mikro diizeyde korunmasina gerek bulunmaktadir. Bu gereklilik, sermaye
piyasasi aract ihrag eden kuruluglar ile yatirimcilar veya yatimcilar ile yatirimeilar
arasinda gergeklesen iglemlerde aracilarin devreye girmesinden kaynaklanmaktadir.

Aracilar, sermaye piyasasi araglarim gikaran igletmeler ile tasarruf sahipleri
arasindaki menkul kiymet ve fon aktanimina yardime: olmakta, fon talep edenlerle fon arz
edenlerin birbirlerini bulmalarin1 saglamakta, piyasadaki degisim veya iglem maliyetinin
diigmesine katkida bulunmaktadirlar Bu yararlarina kargin araciik faaliyetlerinin
yapisindan kaynaklanan sebeplerle yatrimecilarin varliklarina yonelik riskleri de
beraberinde getirmektedir. Asagida, birincil piyasada aracilik ve ikincil piyasada aracilik

seklinde bir ayrima da gidilerek, bu iglemler nedeniyle yatimeilarin kargilagtigs riskler

hakkinda 6zet agiklamalar yapilacaktir.



1.3.2.2.1. Birincil Piyasada Aracilar ve Yatirnmcilarmm Kargilastifx Riskler

Bir sirketin ihrag ettifi sermaye piyasasi araglarini tam olarak ve genig halk kitlesine
satabilmesi gerek iy konusu, gerek rantabilitesi iyi durumda olan sirketler hari¢ miimkiin
olmayabilir. Sermaye piyasasinin fon aktarim iglevini tam olarak yerine getirebilmesi igin
halka satisa yardime1 olacak aracilara ihtiyag vardir. °

Birincil piyasada tam aracilik, (strict underwriting) en iyi gayret aracilif1 (the best
effort underwriting) ve kesin baglanti araciligi (firm commitment underwriting) seklinde
gergeklesen halka satiga aracilik s6z konusudur.

Tam aracilik (satilamayan kismin satin alinacafinin aract kurulugca taahhiit
edilmesi) ve kesin baglant1 aracilifi (menkul kiymetlerin satin alinip kendi nam ve
hesabina satig) hallerinde aracilarin taahhiitlerini yerine getirmemeleri yatirimcilar
agisindan riski beraberinde getirir ve menkul kiymetleri alan yatirimcilar zarara ugrar. Zira,
menkul kiymetleri ihrag ederek belli bir projesini gergeklestirmek isteyen sirket, menkul
kiymetlerinin tamamen satilamamasi nedeniyle projesini ger¢eklestiremeyecek ve mevcut
menkul kiymetler deger yitirecektir. Bu durum aym zamanda sermaye piyasasina ilgi

duyan potansiyel yatirimcilarin kaybedilmesine yol agacaktir.

1.3.2.2.2. Ikincil Piyasada Aracilar ve Yatinmelarin Karsilastig Riskler

Aracilar, aracilik faaliyetlerini icra ederken, yatinmcilarin nam ve hesabina bu
piyasada menkul kiymet alip satmakta, virman iglemi yapmakta, takas ve gerektiginde
saklama islemini gergeklestirmektedirler. Ancak aracilarin ve caliganlarinin  hileli
davramglar1 sonucunda yatrimei zarara ugramaktadir. Ikinci olarak, yatimciya ait
varliklarin araci veya galiganlan tarafindan yatirnmcinin izni olmaksizin kullanmilmasidir.

Ugiinci olarak ise, aracilarin gesitli nedenlerle mali agidan zayiflamasi veya 6deme

¢ Sermaye Piyasasi Kamunu’nda Sermaye Piyasasi Kurulu'na ‘tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarnm
korumak amaciyla sermaye piyasas: ara¢lariin halka arz veya satigimn gerektiginde satin a]ma dﬁ ile -

birlikte arac1 kuruluslar araciliftyla yapilmasim isteme’ yetkisinin verilmesi bu konumun ¢, kadar 6n mlf e

oldugunun bir bagka gostergesidir. YL




gucliigine diismesi nedeniyle yatinimcilara kargi olan nakit ve sermaye piyasasi aract

teslim etme yiukimlikigini yerine getirememesidir.

1.3.2.3. Bu Risklere Karst Yatirrmemm Korunmasmm Onemi

Bu risklere karst yatinmciyla ait varliklarin korunmasi, dolayisiyla sermaye
piyasasinda gliven saglanmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Aksi halde, azalan giiven
nedeniyle sermaye piyasasi kesimler arasindaki fon aktarimini dolayisiyla tilkenin
kalkinmasini yerine getiremeyecektir.

Ikinci olarak, yatirimcilara ait varliklarin korunmasina yénelik diizenlemeler giiven
verici nitelikte degilse, ilgili piyasalarda etkin olmayan sonuglar ortaya g¢ikacaktir.
Ornegin, mugteriler kendi adlarina sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan aracilarin iflas
etmesinin doguracagi olumsuzluklar gidermek veya en aza indirmek igin ek maliyetler
ustlenmek ve zaman harcamak zorunda kalabileceklerdir. Diger bir yol ise, varliklarinin
aracilarin risklerine karg1 korunmamasi nedeniyle sermaye piyasasina yatirim yapmamadir.
Her iki durumun da sermaye piyasasinin etkin islemesine zarar verdigi ortadadir.

Bunun igin, yatinmecilarin varliklarimn korunmasinda temel amag¢ sermaye

piyasasinda gesitli mekanizmalar olugturarak halkin giivenini kazanmaktir.

1.4. Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasma Yoénelik Mekanizmalar

1.4.1. Yatrnmcilarm Yanhs Karar Almalarmi Onlemeye Yonelik Diizenlemeler

Bu amaca ulagmak tizere yapilan diizenlemelerde yatirimcinin korunmasi amacinin,
asgir1  bir maliyet yiikiine katlanmadan veya ekonomide problem yaratmaksizin
gergeklestirilmesi hedeflenmekte ve yeterli bilgiye dayali yatirim kararlarinda bile risk

ustlenildigi kabul edilmektedir. (Tyson 1985) Bu varsayimlardan hareketle yapilan
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diizenlemelerde, iki farkli yatirimciyr koruma bigimine ulagilmigtir. Bunlar sermaye

piyasasi diizenlemelerinde liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklagimlaridir. 7

1.4.1.1. Liyakat Yaklasimm

Liyakat yaklagiminda ilgili kamu kurulusu yiiksek riskli yatirimlarin piyasaya
¢tkmasim Onleyerek, yatirimciyr bu tir yatinmlardan uzak tutmaya caligir. Kamuyu
aydinlatma yaklasiminda ise, yatinmciya yatrimin risk derecesini 6lgmesine olanak
saglayacak diizeyde yeterli bilgi verilmesi amaglamr. Bu ozellikleri nedeniyle, liyakat
yaklagiminin temelinde bir aptal aptallik yapmaktan korumak felsefesinin yattig1, kamuyu
aydinlatma yaklagiminda bdyle bir idealin pesinde kosulmadig: bu yaklagimin, yatirimeinin
kendini aptal duruma diisirme hakkini elinden almadigi, sadece bagkalarinin onu aptal
durumuna koymasim engellemeye galistig1 kabul edilmektedir. (Tyson, 1985)

Liyakat yaklagim gesitli elestirilere hedef olmusgtur. Birinci olarak, yatirim kararlan
bir dizi bireysel amaca bagl oldugundan diizenleyici kurum, belirli bir menkul kiymetin
yatirim yapilmaya layik olup olmadigim tiim yatwrimcilarin yararni ve risk-getiri
konusundaki tercihlerini gozeterek, saptamak olanagina sahip olmayabilir. Ikinci olarak
diizenleyici kamu kurumunun liyakati belirleme iglevini tam olarak yerine getirebilecek
sekilde orgiitlenmesinin maliyetinin yitksek olabilmesidir. Uglincii olarak, bu yaklagiminmn
diizenleyici kurulusa ¢ok genis yetki vermesidir. Liyakate iligkin diizenleme, dogas1 geregi
mevcut firmalan, yeni kurulan firmalara gore daha gok gézetme egilimindedir. Baglangigta
spekilatif bulunan bu nedenle de yetkili kamu kurulusunca yatirim yapilabilir
goriinmeyen, ancak zamanla ¢ok bagsarihh olabilecek girigimler liyakat yaklagiminda

engellenecektir ki, bu durum kaynaklarin etkin kullanilmamasina neden olabilecektir.

7 KUCUKSOZEN a.ge, $.15-16, William C. TYSON, “Legal Aspects of Securities Regulation” m The -
United States” Recent Developments in Capital Markets in Turkey: Proceedings of the 'OE(E]j-CMB
Conference, CMB Publications no:2, Ankara, 1985 .
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1.4.1.2. Kamuyu Aydinlatma Yaklasim
1.4.1.2.1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma yaklagimi genellikle ¢ temel islevi yerine getirmeye
galigmaktadir. * Bunlar; koruyuculuk, caydirictlik ve aydimlaticiliktir. Koruyuculuk islevi,
yatirimciya menkul kiymet ihrag eden sirketlerin yonetimi, finansal durumu ve faaliyet
sonuglar ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda
ulagtirilmasi,  yoluyla  gergeklestirilmeye  ¢alisthir.  Dolayisiyla,  yatinmcinin
bilgilendirilmesi onun aldatilmasini engelleyen koruyucu bir arag olmaktadir. Caydiric
islev, hileli veya ahlak digt uygulamalarin agir miieyyidelere baglanmasi, nedeniyle
ilgililerin bu tir uygulamalardan uzak durmalaridir. Aydinlatic1 islev ise, yatinmciya
yatirim kararim verebilmesi igin gerekli olan bilgilerin ayrintih olarak sunulmasim
amaglar.

Bu yaklagim, kamuya agiklanan bilgi ve verilerin biitiin yatirimcilar tarafindan
yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi, diger bir ifadeyle bitiin yatirimcilarin
mali tablo ve raporlann aym diizeyde yorumlayamayacagi noktasinda elestiriye

ugramaktadr.®

1.4.1.2.2. Kamuyu Aydinlatmaya Yonelik Diizenlemeler

Sermaye Piyasasinda yatirim kararlarini etkileyen bilginin tam zamamnda ve dogru bir
sekilde yatinmciya ulagmasi igin esas olarak asafidaki hususlarla ilgili diizenlemeler
yapilmaktadir.

1. Sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasinda sirket ile ilgili bilgileri izahname ve

sirkiiler vasitastyla yatirim yapacaklara agiklamak,

2. Sirketin mali tablo ve raporlarina iligkin standartlar: belirlemek,

® Tugba ALTUN, a.g.e, M. Berra ALTUNTAS, “Sermaye Piyasasinda Kamunun AydmlanlmamveEtkmhk
Kurami” e RO
® KUCUKSOZEN, a.g.e, S.16
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3. Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgileri dogruyu ve gergegi diiriist bir bigimde
yansitma ilkesine uygunlugu agisindan bagimsiz denetime tabi tutmak,

4. Soz konusu sirket mali tablo ve raporlari ile bagimsiz denetim raporlarini kamuya
duyurmak,

5. Sermaye Piyasas1 araglarimin degerini etkileyebilecek olay ve geligsmeleri kamuya
duyurmak,

6. Sirketin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamaya yonelik hareketleri
diizenlemek (vekaleten oy kullanma, sirket ele gecirmeleri),

7. Sirketin ortaklik yapisindaki degisiklikler ile diSer 6zel durumlarn kamuya
aciklamak,

8. Bilgisel avantaji bulunabilecek insanlarin alim-satim faaliyetlerini gesitli kurallara
baglamak, kamuya agiklanmamig bilgiye dayali ticareti (insider trading)
yasaklamak,

9. Piyasamin giivenirligi ve duristligini bozacak ve hisse senedinin fiyatim
etkileyebilecek nitelikteki yanlis, yaniltic: ve gegek dist bilgiyi yasaklamak,

10. Derecelendirmeye (rating) iligkin diizenlemeler yapmak,

Yukarida sayilan diizenlemelerden ilk dokuzu bilginin tam, zamaninda ve dogru
bir sekilde yatinmcilara aktarilmas: ile ilgili iken, onuncusu esas olarak mevcut bilgilerin
dogru yorumlanmasi ile ilgilidir. Yatirimcilar girket veya bu sirket tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetler hakkindaki bilgileri degerlendirmekte ve yorumlamakta yetersiz iseler,
alman menkul kiymet degerinden diigiik veya yiiksek fiyatlandirilacak, bu da dogal olarak

optimal kaynak dagilimini bozacaktir.

1.4.2 Yatirnmcilan Aracilarin Risklerine Karsi Koruma Teknikleri

Miisterilerin varliklarini aracilarin 6deme gigliigiine diigmeleri veya iflas etmeleri
riskine ka1 koruma konusuna gerek ulusal ve gerekse uluslararas: diizeyde biiylik 6nem
verilmektedir. Bu konuda diinyadaki sermaye piyasasini diizenleyen otoritelerin yesi
oldugu Menkul Kiymetler Komisyonlar: Uluslararast  Orgiti’niin (International
Organization of Securities Commissions -IOSCO) Teknik Komitesi taraﬁndam hé"zu@néan

i )
raporda, diizenleyici otoritelere, miisteri varliklarinin korunmas: ile ilgili q}largic 20~tane T
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tavsiye de bulunulmakta ve bunlarin sebepleri hakkinda aynntili agiklamalar
yapilmaktadir.

S6z konusu raporda belirtildigi iizere, Yatirimcilarin varliklarini korumaya yonelik
tedbirler, aracilarin 6deme giigligine dismelerini veya iflas etmelerini 6nleyici tedbirler
ile 6deme gugligine distikten veya iflas ettikten sonra miigteri varliklarimi koruyucu
tedbirler olmak tizere iki boliimde ele alinmagtir.

Yatirimciy1  koruma amaciyla segilecek mekanizmalarin bagarili olmasi igin,
sermaye piyasasinin yapisi, mekanizmanin getirecegi maliyet unsuru ve yatirimcilarin

diizenlemeler hakkinda bilgilendirilmesi ¢ok énemlidir.

1.4.2.1 Onleyici Tedbirler

Yatirimcilarin aracilarin 6deme giigligiine diigmeleri veya iflas etmeleri sonucunda
zarara ugradiklan dikkate alindiginda, aracilarin 6deme gii¢liigiine diigmelerini veya iflas
etmelerini onleyici tedbirler almanin en uygun ¢6ziim oldugu agiktir. Bu tedbirler esas
olarak, i¢ kontrol ve diizenleyici otoritelerin gozetimi olmak iizere ikiye ayirmak

mimkindiir.

1.4.2.1.1. I¢ Kontrol

Saglam ve etkin bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasi sadece aracilarin iflaslarim
onlemede degil, ayn1 zamanda 6deme giigligiine digmiiy veya iflas etmis aracilarin
miisterilerine ait varliklarinin tespitinde bityitk énem tasimaktadir. I¢ kontrolii saglayacak
bazi araglar sunlardir.

- Defter ve kayitlarin zamaninda ve dogru bir gekilde tutulmasi,

- Musteriler adina tutulan varliklarin ve yapilan islemlerin agik bir gekilde

kayitlara gegirilmesi,

sekilde etkin bir sekilde yapilmasi,
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- Tahakkuk etmis borglarin, alacaklarin ve haklarin dogru bir sekilde kayitlara
gegirilmesi,
- Misteri varliklarinin kullanilig bigimiyle ilgili i¢ kontrol mekanizmalarinin

isleyisi hakkinda diizenleyici otoritelere bilgi verilmesi.

1.4.2.1.2. Diizenleyici Otoritelerin Gozetimi

Diizenleyici otoritelerin varligi, aracilarin misgterilerine karyt yuktimlaluguni
yerine getiremeyeceginin oOnceden tespiti, diizenleyici otoritelerin bu aracilarin
yatirimcilara ait varliklarin kontrolii ve saklama yetkilerine son verebilmeleri nedeniyle,
miisteri varliklarina yonelik potansiyel kayiplarin azalmasina yardimer olmak agisindan
cok onemlidir. Zira, aracilarin miigterilerine karsn yukimlulagini  yerine
getiremeyeceginin énceden tespiti, diizenleyici otoritelerin bu aracilarin yatinmcilara ait
varliklarin  kontrolii ve saklama yetkilerine son verebilmeleri nedeniyle, miisteri
varliklarina yonelik potansiyel kayiplarin azalmasima yardimci olmaktadir.

Etkin bir gozetim sisteminin kurulmasinin aracilarin tabi oldugu duzenlemelerin
yogunlugu ile bilyikk bir ilgisi bulunmaktadir. Bu diizenlemelere, bagimsiz denetim
yaptirma, bilgi verme, ger¢efe uygun belge ve kayit diizenini saglama yikimliliga ile
yeteri kadar giiven saglayan, miisteri varliklartyla ilgili riskleri yansitan bir yapiya sahip

sermaye yeterliligi diizenlemeleri 6rnek olarak verilebilir.

1.4.2.2. Yatirmmcilarin Varhklarimi Koruyucu Tedbirler

Kullanilan teknigin etkinligi, biyiik ol¢iide migteri varliginin niteligine ve iflasa

iliskin mevcut hukuk sistemine bagli olarak farkliliklar gostermektedir.




14

1.4.2.2.1. iflas Halinde Miisterilere Olan Yiikiimliiliiklerin Diger Yiikiimliiliiklerden
Farkh isleme Tabi Tutulmas:
1.4.2.2.1.1. Oncelikli Alacak Statiisii

Bu mekanizma 6deme giigliigiine diigen veya iflas eden aracilara ait tiim varliklarin
aracilarin aktifinde oldugu kabul edilerek, dnce éncelikli alacakli statiistindeki musgterilere
tahsis edilmesini, kalamnin ise diger alacaklilara dagitiimasini 6ngérmektedir.

Bu sistemin avantaji, yatirimcilara ek maliyetinin olmamasidir. Ancak, Gdeme
giicligiine diigen aracilarin net varliklarinin migteri varhklarimi karsilamada yetersiz
kalmasidir. Diger yandan aracilarin net varliklarinin saptanmas: ve oncelikli alacakli
statiisiinde olanlarin belirlenmesi belirli bir siireci gerektirdiginden, miisteriler bu siireci
beklemek zorunda kalmaktadir. Ayrica aracilarin varliklan iizerinde ipotek olmas: halinde

varlik havuzu azalmaktadir.

1.4.2.2.1.2. Miisteri Varhklarinin Miisteri Miilkiyetinde Olmaya Devam Etmesi

Miisteri varliklarinin bir saklama kurulusunda ve miigteri adina saklanmasi bu
sistemin Onemli bir pargasidir. Bu sistem, yatirimcilarin varliklanni korumada etkili
olmakla birlikte bazi sorunlari tam olarak ortadan kaldiramamaktadir. Ilk olarak, virman,
fiziki gekis vs. gibi nedenlerle aracilarin miigteri varliklar1 Gizerindeki kontrolii yine vardir.
Ikinci olarak , misterilere ait varlilarin saklama kurulusunun iglemlerine maruz kalmasi

mimkiindiir.
1.4.2.2.2. Tazmin ile ilgili Diizenlemeler
Aracilarin 6deme giigliifiine diismeleri sonucunda zarara ugrayan yatirimcilarin bu

zararlarin1 belli bir dereceye kadar tazmin etmek igin giivence fonu/tazmin plamnin

olusturulmasi ve 6zel sigorta yaptirilmast olmak iizere iki yontem bulunmaktadir.

IR R



15

1.4.2.2.2.1. Koruma/Giivence Fonu veya Tazmin Plam1 (Protection Fund /

Compensation Schemes)

Gtivence fonlari ¢ogunlukla 6deme giigliigii igindeki bir aracinin miigterilere olan
taahhiitlerinin kargilanamayan kismu igin kullamlabildigi halde, zaman zaman araci veya
¢alisanlarimin miigterilere verdikleri zararlar igin de kullamlmaktadir. Bu tiir fonlar hukuk
sistemiyle veya sektor tarafindan goniillii olarak olugturulmakta ve borsa {yeligi gibi bir
esasa dayanmaktadir. Olugturulan giivence fonlarina genellikle piyasa katilimcilan
(aracilar, menkul kiymet borsalart) katkida bulunmaktadirlar.

Giivence fonuna zorunlu katilimin s6z konusu oldugu durumda , 6deme giigliigiine
diigme riskinin digtik oldugu firmalara ek maliyet getirmesi ve genel olarak daha fazla risk
Ustlenmeyi tesvik etmesi (ahlaki risk) gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunun igin,
kigisel sorumluluk ilkesinin getirilmesi bu dezavantajlarin etkisini azaltmada etkili
olacaktir.'® Para piyasasinda bankalar igin getirilen mevduat sigortast sisteminde de ayni

risk s6z konusudur.

1.4.2.2.2.2. Sigorta Sistemi

Miisteri varliklarim dogrudan bir koruma altina almakla birlikte, degisik ttrdeki
Ozel sigortalar, miigteri varliklarinda meydana gelebilecek olasi bir zaran o6deyerek
yatirnmcilarin gikarlarini koruyabilmektedir. Bazi hukuk sistemlerinde aracilarin tek tek
veya toplu olarak sigorta yaptirmalar: zorunlu tutulabilmektedir. Sigorta sistemi, yalin ve
aracilarin iglemlerinden bagimsiz olmasina ek olarak i¢ kontrol sisteminin geligmesine de
katkida bulunmaktadir. Zira sigorta sirketleri genellikle sigorta yapmadan énce firmalarin
i¢ kontrol sistemlerini kapsamli bir sekilde gézden gegirmelerini zorunlu tutmaktadirlar.
Sigorta sisteminin en onemli dezavantajlari, maliyetinin yilksek olmasi ve uygulamada
sigorta poligelerinde cesitli istisnalarin bulunmasidir. Ayrica, aracilarin riskinin yiksek

olmas1 nedeniyle sigorta piyasasinda kapasite yetersiz kalmaktadir.

10 Ali thsan KARACAN, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyast Yayilari, no:1, istanbul , 1996 g

. g
A ?
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1.4.2.2.3. Miisteriler Tarafindan Alman Onlemler

Miisteriler, bireysel olarak galigtiklar: aracilarla anlagarak varliklarini korumak igin,
Teminat Mektubu verilmesi ve ipotek tesis edilmesi gibi baz1 énlemler alabilirler. Ancak
bu tiir 6zel anlagmalarin miisterilere ek maliyet getirecegi, anlagma yapilabilecek miizakere

yetenegine pek az miigterinin sahip olacag: agiktir.
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11. BOLUM : YURT DISINDA SERMAYE PiYASASININ DUZENLENMESI VE
YATIRIMCILARIN KORUNMASI

2.1. Amerika Birlesik Devletleri

Pek ¢ok geligmig iilkede, sermaye piyasasinin hem kamusal otorite hem de 6z
diizenleyici kuruluglar tarafindan dizenlendigi goérilmektedir. ABD’de ana diizenleyici
otorite olarak Menkul Degerler ve Borsa Komisyonunun (Securities and Exchange
Commission —~ SEC) yani sira 6z diizenleyici kuruluglar bulunmaktadir.

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa Yasas: (Securities Exchange Act of 1934) ile
bir taraftan SEC kurulurken, difer taraftan sermaye piyasasina ilisgkin diizenleme
sorumlulugunun bityiik bir ¢ogunlugu SEC’in gozetiminde 6z diizenleyici kuruluglara
(Self-regulatory organization —SRO) birakilmugtir.'' Bu kapsamda, SRO’lara kendi
tiyelerine iligkin kurallar koyma ve uygulamalarini saglama sorumlulugu verilmektedir.

1934 tarihli yasanin 3(a) (26) bolimiinde 6z diizenleyici kuruluglar, ulusal menkul
kiymet borsalari, menkul kiymet birlikleri, takas ve saklama kuruluglari, mahalli idareler,
Menkul Kiymetler Diizenleme Kurulu (Municipal Securities Rulemaking Board - MSRB)
seklinde sayilmigtir.

1934 tarihli yasada 1938 yilinda yapilan degisiklikle ulusal menkul kiymetler
birlikleri (National Securities Associations) olugturulmustur. Bu nitelikteki tek kurulug
Ulusal Menkul Kiymet Aracilann Birligi (National Association of Securities Dealers —
NASD)’dir. NASD’nin temel gorevi, borsa dig1 (over the counter — tezgah iistii) piyasada
faaliyet gosteren broker ve dealer’lar arasinda adil ve esit ticaret kurallarinin yerlesmesini
saglamak ve hileli ve piyasayr yonlendirici islem ve uygulamalar1 engellemektir.1934
tarihli yasa, borsalarin, duriist ticareti ve yatinmcimin korunmasim saglayacak onlemleri
alabilecek yapida kendi kendini, diizenleyen kurumlar olmalarin1 6ngérmektedir.
Dolayisiyla, borsalar kendi kurallarini kendileri koymakta ve uygulamaktadirlar.

Bununla birlikte, yasadaki amaglarin gergeklesmesi igin, gerekli olmasi halinde

borsalarin kurallarinda degisiklik yapma yetkisi SEC’e aittir. SEC veya borsalar tarafindan

£

' Self ~ Regulatory Organization Regulation, 1996
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onerilen borsa kural ve hiikiimleri, son seklini genellikle SEC ve borsa temsilcileri

arasindaki goriigmelerde almaktadur.

2.1.1. Menkul Degerler ve Borsa Komisyonu

ABD’deki Menkul Degerler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange
Commission-SEC), 1934 tarihli menkul degerlerin alim satimi yasast (Securities Exchange
Act of 1934) ile kurulan, bagimsiz, ABD Baskan tarafindan atanan ABD Senatosunun
¢ogunlugunca onaylanan bes tiye tarafindan yonetilen bir kuruldur. SEC sadece sermaye
piyasasina iligkin yasalarin yiiriitilmesinden sorumlu ve yetkili degil, ayn1 zamanda yan
yasa yapici (quasi-legislative) ve yan yargisal (quasi-judical) yetkileri olan bir kurulustur.
(Gonson 1992). SEC’in goreli bagimsizlig1 yapisindan kaynaklanmaktadir. ABD Bagkam
herhangi bir SEC iyesini gorevi kotiiye kullanma sugunun tespiti diginda gorevden
alamamaktadir.

ABD’de sermaye piyasasinin diizenlenmesi agisindan federal diizeyde kamuyu
aydinlatma yaklagimi benimsenmis oldugundan SEC’in menkul degerlerin liyakatim
belirleme yetkisi yoktur.

SEC’in temel gorevleri;

i. Kamunun aydinlatilmasini saglamak,

ii. Sermaye piyasasini diizenlemek,

iil. Yatirim danigmanligs faaliyetlerini ve yatirim sirketlerini diizenlemek,

iv. Sermaye Piyasasi ile ilgili yasalarn uygulamak, olarak sayilabilir,

SEC’in gorevlerinden biri de, sermaye piyasast iglemlerine iligkin mevzuatin ihlali
konusundaki sikayet veya belirtileri incelemesidir. Ancak, SEC yatirimcinin s6z konusu
olaylardan kaynaklanan zararin1 tazmin etmez, zarar yargi yoluyla karsilanmaktadir.

SEC, piyasadan gelen talepleri de gbz oniine alarak, ilgili yasalar gercevesinde
piyasaya iligkin kurallar koymaktadir. SEC her asamada piyasaya yonelik koydugu
kurallann gozden gecirmekte ve belirlenen karar gergevesinde yenilemektedir. Bundan

amag, sermaye piyasasiun etkin bir sekilde islemesini ve asgari bir midahale. ile
R " E]

yatirimeinin azami korunmasini saglamaktir. (Tyson 1985)
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SEC, s6z konusu kurallarin uygulanmasi i¢in idare hukuku yargiglan kanaliyla
gerceklestirdifi sorusturmalarda bir yargt orgam gibi ¢aligmaktadir. Ornegin, bir araci
kurumu disiplin altina almak i¢in idari bir islem yapilmasimi Ongéren bir Oneriyi

onaylandiginda savci konumundadir.

2.1.2. Menkul Degerlere Yatirim Yapanlarin Korunmasina iliskin Yasa (1970) ve

Ilgili Diizenlemeler

ABD sermaye piyasasinda araci kurum ve komisyoncularin édeme giigliigiine
diigmesi veya iflas etmesi nedeniyle yatirimcilarin bu durumdan zarar gérmesi iizerine,
1970 yilinda menkul degerlere yatirim yapanlarin korunmasina iliskin yasa (Securities
Investor Protection Act of 1970-SIPA) ¢ikarilmigtir. SIPA’1n amac, iflas eden veya ddeme
glcliigine dizen araci kurum ve komisyoncularin miigterilerine belirli limitler dahilinde
koruma saglayarak, yatinmcilarin menkul kiymetler piyasasina olan giivenlerini
arttrmaktir. (SEC, 1992b) Yasa bu amaci gerceklestirmek tizere, cesitli hiikiimler sevk
etmekte ve bu gergevede menkul degerlere yatirim yapanlari koruma sirketinin (Securities
Invester Protection Corporation-SIPC) kurulmasim éngérmektedir.

1934 tarihli Yasa ile menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen sirketlerin satist
yapilacak menkul kiymetlerin kayda alinmasini teminen ‘kayda alma formu’ ile SEC’e
bagvurmalan zorunlu kilinmistir. Diger taraftan ihragci kuruluslar periyodik donemler
itibariyle bagimsiz denetimden gegmis mali tablo ve raporlarm SEC’e sunmak
zorundadirlar.

Ayrica vekileten oy kullanma (Proxy) diizenlenmig, piyasadan hisse senedi
toplayarak sirket sermayesinin %5’inden fazlasim ele gegirmek isteyen sirketlere ve diger
kisilere konuya iligkin bilgilerin kamuoyuna agiklanma zorunlulugu getirilmigtir. En
onemlisi de agiklanmamg bilgiye dayali ticaretin (Insider Trading) énlenmesine yonelik
diizenlemelerdir. Insider Trading sugunu igleyen kigiler 10 yila kadar hapis ve bertaraf
ettikleri zararin ti¢ kat1 kadar para cezasi ile cezalandirilmaktadir.

Ihrager kuruluglarin yonetici ve gorevlileri ile sirket sermayesinin %10 ve daha

fazlasina sahip ortaklarin sahip olduklari hisse tutarinda degisiklik oldugu vtakdlrde‘ ve e




20

anilan sahislarca girket hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen kazang, herhangi bir

pay sahibi tarafindan ilgili bolgesel mahkemeye bagvurmak suretiyle geri alinabilmektedir.

2.1.3. Menkul Degerlere Yatinm Yapanlart Koruma Sirketi (Securities Investor

Protection Corporation) SIPC

SIPC kér amaci giitmeyen ve bazi istisnalar diginda 1934 tarihli yasa uyarinca
SEC’e kaydolmus biitiin arac1 kurum ve komisyoncularinin iiyesi oldugu bir sirkettir. SIPC
bir kamu kurumu niteliginde olmayip SEC’in ve ABD senatosunun gézetim ve denetimine
tabidir. SIPC’nin 7 yontemi kurulu {iyesinden 5’i ABD Bagkani tarafindan atanmaktadir.
Bu bes uyenin 3’ menkul kiymetler piyasasindan, diger ikisi ise, genel halktan
secilmektedir. Genel halktan segilen iyelerden biri SIPC’nin bagkami, digeri bagkan
yardimcisi olarak atanmaktadir. Geriye kalan iki lye ise, hazine sekreterlidi ile federal
rezerv sistemi tarafindan kendi galiganlan arasindan segilerek atanmaktadir. SIPC’nin
yonetim kurulu tiyeleri 3 yillik bir siire i¢in atanmakta olup, yonetim kurulu bagkani ayni
zamanda sirketin genel muidiirliik gorevini tistlenmektedir.

SIPC’in , SIPA’nin belirledigi yatinmecinin korunmas: amacinin gergeklestirilmesi
igin gerekli yetkileri bulunmaktadir. Uyelerinden aidat toplamak, borglanmak, iflas eden
kendi tiyesi bir aract kurum ya da komisyoncunun tasfiye iglemlerini yiiriitmek iizere
yediemin gostermek, iflas eden bu nedenle tasfiyeye tabi tutulan araci kurum veya
komisyoncularin miigterilerine dogrudan 6demede bulunmak ve iyelerinin denetim ve
raporlar ile ilgili olarak SRO’lara damgmak veya bu kurumlarla igbirligi yapmak gibi yetki
ve sorumluluklari bulunmaktadir.

SIPC, gorev ve yetkileri ile ilgili kural degisiklik onerilerini oncelikle SEC’e
bildirmekte ve onayini almaktadir.

Herhangi bir nedenle kendi tyelerinin miigterilerini korumak ig¢in gerekli fon
aktarimini1 yapmayan ve diSer 6nlemleri almayan SIPC hakkinda SEC mahkemeye vererek
gerekirse SIPC’1n hesap ve iglemlerini inceleyebilmektedir. SIPC her yil sonunda o yilki
hesap ve iglemleri ile ilgili bir raporu SEC’e sunmaktadir. Bagimsiz denetim kuruluglarinca
denetlenmis finansal tablolar1 da igeren bu rapor, SEC tarafindan uygun gorusle,&birllkfe

ABD Bagkanina ve kongreye sunulmaktadir.
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2.1.3.1. SIPC Fonu ve Kaynaklar

1934 tarihli yasa uyarinca menkul degerler borsalar1 ve borsa dis1 (tezgah ustii)
piyasalara kayith biitin araci kurum ve komisyoncular SIPC’nin iyesi olmak
durumundadirlar.

SIPC fonu, iiyesi olan araci kurum ve komisyoncularindan topladig: tyelik aidatlan
ile gerektifinde SIPA’da belirlenen cergevede saglanan konsorsiyum kredisi ve hazineden
saglanan borgtan olugmaktadir. Aidatlar, tyelerin sermaye piyasas: faaliyetlerinden

saglayacaklar briit gelirleri izerinden zaman i¢inde degisen oranlarda alinmaktadir.

2.1.3.2. SIPC Uyelerinin Gozetimi ve Odeme Giicliigii i¢cinde Bulunduklarmin
Tespiti

SIPC iiyesi aract kurum ve komisyoncular, ayn1 zamanda bir veya birden fazla
SRO’ya iiye olabilirler. Uyelerin finansal yeterliliklerini belirlemek ve bu amagla inceleme
yapmak, SRO’larin gérev ve yetkileri i¢indedir. Eger birden fazla SRO’ya iiye olma
durumu varsa SEC inceleme yetkisine sahip olacak SRO’yu belirler ya da bizatihi kendisi
denetim yapar.

SEC veya ilgili SRO, gozetim faaliyeti kapsaminda SIPC uyesi herhangi bir aract
kurum veya komisyoncunun finansal yetersizlik i¢inde oldugunu veya bu duruma
yaklagmakta bulundugunu belirlediginde durum SIPC’ye bildirmektedir. SIPC bu bildirim
izerine bir yediemin tayini ve miigterilerin taleplerinin kargilanmas1 igin gerekli
hazirliklara baglamaktadir. Odeme giigliigti i¢inde oldugu belirlenen SIPC iiyesinin hemen
tasfiyesi s6z konusu olmayabilir.

- Iflas kanunu hikiimleri anlaminda iflas etmig oldugu veya yikiimliliklerini

kargilayamama durumunda oldugu,

- 1934 tarihli yasa veya SEC diizenlemeleri ya da SRO kurallarinin finansal

yeterlilik ve miigterilere ait menkul kiymetlerin rehin edilmesine iligkin
kosullarint yerine getiremedigi belirlenmigse, yatinmciytr koruma Prosed@rﬁ

devreye girer.
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2.1.3.3. Yatirnmcry1 Koruma Prosediirii

Tasfiyeye tabi tutulacak SIPC iiyesinin 500 veya daha fazla migterisi varsa veya
750.000$ veya daha fazla borcu bulunuyorsa, SIPC diginda biri veya bir SIPC ¢alisani
yediemin olarak atanir.

Eger, 500’den az miigterisi ve 750.0008$ dolar borcu varsa, SIPC’1nin kararina gore,
SIPC veya bir SIPC calisam yediemin olarak gosterilmektedir. Iki halde de bir
mahkemenin karar1 ve gdzetimi altinda tasfiye islemleri gergeklestirilir.

Eger; SIPC, miisterilerin alacaklar1 toplaminin 250.000 $°dan az oldugunu, her bir
migterinin koruma limitleri i¢inde oldugunu (en gok 100.000 dolar1 nakit olmak lzere
500.000 dolara kadar olan alacaklar bu kapsamdadir) ve lyesinin miisterilerine olan
borglarinin SIPC tarafindan 6denmesinin olay1 yargiya intikal ettirmekten daha az maliyetli
olacagni belirlerse, miigteri alacaklarinin dogrudan 6denmesi prosediiriinii benimseyebilir.

SIPC tarafindan hakkinda yediemin tayini i¢in mahkemeye bagvurulan araci kurum
veya komisyoncu, bagvuruyu onaylarsa, bu durumda mahkeme hemen yediemin ve onun
vekilini tayin etmektedir.

Yedieminin tasfiye siireci iginde oldukga genig yetkileri bulunmaktadir. Yediemin
borglunun mallar: iizerinde tasfiye amaci gergevesinde bir malik gibi tasarrufta bulunma
yetkisine sahip olmakla birlikte, bir iflas strecindeki yediemin gibi de tarafsiz olma
yikimliliga altindadir.

Yedieminin bir diger gérevi de, SIPC’run onayin1 almak kosulu ile teminat olarak
verilen menkul kiymetlerin piyasa degerinin odenecek borg tutanindan fazla olmas:
halinde, bor¢lunun menkul kiymetlerini teminat gosterilmek suretiyle aldigi borglar
odemektedir. Yediemin ayrica, borglunun hileli islemleri, kotii yonetimi, yolsuzluklar ve
bunlarin borglunun mal varlig: iizerindeki etkileri ile ilgili olarak bir inceleme yuriitmek
zorundadr.

Yatinmeiyt koruma prosediiriine iligkin SIPA’da yer alan hikkimler ABD iflas
yasasinin adi iflasla ilgili hiikiimlerinin bir kariggmindan olugmaktadir. (SIPC 1992:10)
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2.1.3.4. Korunan Yatirnmci ve Yatinmcinin Nakit veya Menkul Kiymet Bicimindeki

Alacagimn Odenmesine iliskin Iglemler

Yediemin atamir atanmaz, tasfiye iglemlerine baglandig tilke dlgisiinde yayinlanan
bir veya birden ¢ok gazetede yayinlatilir.

Koruma kapsaminda bulunan yatirimcilarin borgludan olan alacaklarmi kendilerine
yediemin tarafindan gonderilen formlar ile yazili olarak, duyurunun yapilmasin: izleyen 6
ay i¢inde yediemine bildirmeleri gerekmektedir.

Miisteri alacaginin tamami ya da bir kismi yediemin tarafindan, SIPC’nin onayini
da almak kogulu ile, diger bir SIPC iiyesine ilgili miisteri adina virman yapalir.

Virman iglemi miimkin degilse, musteri adina olan menkul kiymetler 6ncelikle
ilgili muigterilere dagitilmaktadir. Bu islemden sonra da biitiin alacaklar1 karsilanamayan
migterilerin “net alacag1” hesaplanir. Eger miisterinin net borcu varsa ddemesi saglamr.
Net alacag ise “miisteri varligr” kullanilarak mimkiin oldugu ol¢tide 6denir. Miigteri
varligindan da kargilanamayan alacaklar i¢in yediemin eksik menkul kiymetleri diirtist ve
diizenli piyasadan yapacag: alimlarla kargilamak durumundadir. Bu yapilamiyorsa, mevcut
menkul kiymetleri miigterilere oransal olarak dagitan yediemin kalan kisimlar nakit olarak
odemektedir.

Tasfiye siirecinde yediemin, SIPC’min onayi alarak miisterilerin borglu
nezdindeki hesaplarimn tamamim veya bir kismimi bir diger SIPC iyesine virman
edebilmektedir.

Miisteriye dogrudan 6demede bulunurken, SIPC musteri taleplerini, talepleri ile
ilgili uygun belgeler karsiliginda kargilamaktadir. SIPC’nin musteri alacaklarinin
belirlenmesi sirasinda zarar gordigiini ileri siiren miigterilerin haklarin1 aramalarina engel
olunmamaktadir.

SIPA, miisteri alacaklarinin ve tasfiye iglemleri ile ilgili harcamalarin kargilanmasi
i¢in gerektiginde SIPC fonundan avans verilmesini 6ngérmektedir. Bunun amaci, tasfiye

islemlerini hizlandirmaktur.
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2.1.4. Araci Kuruluslarm Mali Sorumluluklarmna iliskin Diizenlemeler

2.1.4.1. Net Sermaye Kurah

SEC’in net sermaye kurali, broker ve dealer’larin 6deme gigliigiine diigmeleri
durumunda, misgterilerin alacaklarin1 karsilayacak nitelikte likid varbk tutmalarim
saglamaktir.'> Net sermaye kurali, broker ve dealer’larin belirlenen miktarda net
sermayeye sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir. Buna gore, genel bir menkul degerler
isiyle ugrasan broker ve dealer’larin asgari 250.000$ net sermayeye sahip olmalari

gerekmektedir.”?

2.1.4.2. Yatirnmeryr Koruma Kurah

1972’de kabul edilen broker ve dealerler nezdindeki miigteri varliklarim1 korumaya
yonelik yatinmciyr koruma kural iki bolimden olugmaktadir. Birinci olarak, broker ve
dealerler, sahip olduklar1 ya da biitiiniiyle kontrol altinda bulundurulduklar menkul kiymet
miktan yiikiimlilligiine uymak zorundadirlar. ikinci olarak, miisterinin menkul kiymet
satigindan elde ettigi fon tutart (krediler) yaptigi islemler nedeniyle 6demek zorunda
oldugu fon tutarini (borglar) belirlemek igin periyodik hesaplamalar yapmali ve kredilerin
borglart agan kismini 6zel rezerv Banka Hesabi’na (Special Reserve Bank Account)
yatirilmast gerekmektedir. Bu kurallar broker ve dealerlerin miigteri iglemleriyle ilgili
olanlar hari¢, migteri pargalarimt kendi islemlerinde veya sirket faaliyetlerinin

finansmaninda kullanmalarim engellemek igin getirilmistir.

12 Securities and Exchange Commission Financial Responsibility, 1996.
13 Securities and Exchange Commission,Regulation of Brokers and Dealers 1994, SEC (D1v1s1on oanarket
Regulation Comprehensive View of office of Control), Broker and Dealers, 1996. e




25

2.1.4.3. Mali Tablo ve Rapor Diizenleme Zorunlulugu

SEC, broker ve dealerlerden, mali yapilarina ve mali sorumluluklarina iligkin olarak
getirilen diizenlemelere uyulup uyulmadigini izlemek amaciyla aylik, liger aylik ve yillik
mali tablo ve rapor (genel olarak “Focus Reports” denilmektedir) diizenlemelerini

istemektedir.

2.1.4.4. Risk Degerlendirme Kurah

1990 tarihli piyasa Reform Yasasi (The Market Reform Act of 1990), SEC’e broker
ve dealerlerin sube, acenta ve holdinglesme faaliyetleri ile ilgili olarak bilgi alma yetkisi
vermektedir. SEC’in broker-dealerlarin yan kuruluglarina yonelik risk tespitine iligkin
olarak kural koyma yetkisi vardir.

SEC, 16.07.1992’de, kayith bulunan broker-dealerlar i¢in risk degerlendirme kayit

ve raporlama sistemini getirmigtir.

2.2. Avrupa Birligi Ulkeleri
2.2.1. Avrupa Birligi Konseyi’nin Yatirnmer Tazmin Planina Iligkin Direktifi

2.2.1.1 Direktifte Kullamilan Kavramlarin Tanimlari

Yatirim firmas:1 (investment firm), direktif hikiimleri g¢ergevesinde yatirim
hizmetleri vermek iizere yetkilendirilmis banka dis1 sirketlerdir.

Yatirim faaliyeti (investment business), sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri ile
sermaye piyasasi araglarimin miigteri adina saklanmasi ve yonetilmesi faaliyetidir.

Araglar (instruments), devredilebilir menkul kiymetler (transferable securities),
kollektif yatirim kurumlarmin katidma belgeleri (units in collective investment
undertakings), para piyasas:t araglari (money-market instruments), finansal plyasalara
iligkin vadeli islem sozlegmeleri, (financial-futures contracts) gelecekteki fa;12 ‘oranlarina

iligkin so6zlesmeler (forward-interest-rate agreements), faiz oram, doéviz V;e hlss_e, sened1
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swaplari (interest-rate, currency and equity swaps) ve opsiyon sdzlesmelerinden (options)
olugmaktadir.
Yatirimei (investor) ise, bir yatirim firmasina yatirim faaliyeti kapsaminda, nakit

veya finansal araglarini emanet eden gergek veya tiizel kigidir.

2.1.1.2. Uye Ulkelerde Tazmin Planinin Olusturulmas: ve Kapsam:

Direktifte, Avrupa Birligi iiyesi tilkelerin bir “yatirime1 tazmin plant” olusturmalar
ve uygulamalari Ongorilmektedir. Bu plana yatirnm hizmeti veren biitiin yatirim
firmalarinin dahil olmasi zorunlu tutulmakta ve plan kapsamina girmeyen yatirim
firmalarinin faaliyette bulunamayacag hitkme baglanmistir.

Bankalarin gozetim ve denetimini yapan yetkili otoritelerin, yatirimcilarin
“mevduat garanti plan1” kapsaminda ayn sekilde korundugunu belirlemesi durumunda, s6z
konusu bankalar yatirimei tazmin plant kapsami diginda birakilmaktadir. Mevduat garanti
plam kapsamindaki bankalarin yatinm tazmin plam kapsami diginda birakilmas: tye

devletlerin istegine birakilmagtir.

2.1.1.3. Korunma Kapsamindaki Miisteri Alacag: ve Bu Alacagin Hesaplanmasi

Miisteri alacagi, yatinm sirketinin 6deme giglugiine distiigii ya da Odeme
gligliigiine dustiigiine iiye ilkenin yatirimci tazmin plam yoénetimi veya yetkili otoritesi ya
da ilgili mahkemesi tarafindan karar verildigi tarihteki (veya yatirim sirketinin belirli bir
vadeye bagli nakit veya menkul kiymet seklindeki borcunun vadesindeki) nakit tutan veya

finansal araglarinin bu tarihteki piyasa fiyat1 iizerinden hesaplanacaktir.

2.1.1.4. Koruma Kapsamindaki Yatirime: ve Koruma Tutar:

Yatirtmcei tazmin plam, her bir yatirimei igin 20.000 ECU tutarindan az e)lmaﬁranbfr .

koruma saglamaktadir. Ancak bu, iye iilkelerin daha yitksek tutarda korumasaélaian
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yatrimct tazmin plami veya “mevduat garanti plami” uygulamalarina engel teskil
etmemektedir. Avrupa birligine iiye tlkelerde uygulanacak “yatirimci tazmin plami”nin
yatrimetlarin en az 18.000 ECU tutarindaki alacaklarimi garanti almas: gerekmektedir.
Yatirimcinin talep ettigi alacaginin belirli bir yiizdesi ile koruma sinirlandinldiginda bu
tutardan az olamaz.

Yukarida agiklanan koruma, hangi tilkede, hangi para cinsinden ve ka¢ hesapta
olduguna bakilmaksizin yatirim sirketinin elinde bulunan ve yatinnmciya ait olan para ve

finansal arag geklindeki toplam alacaklar i¢in yatirimei bazinda uygulanacaktir.

2.1.1.5. Diger Uye Ulkelerin Koruma Sisteminden Yararlanma

Yatirim girketleri subelerinin, faaliyet gosterdikleri tilkedeki yatirmciyr koruma
sisteminin yatinmcilara daha yiiksek tutarda bir koruma sagliyor olmas: halinde, bu

sisteme goniillii olarak bagvurabilecektir.

2.1.1.6. Yatinnma Alacaklarinin Odeme Siiresi

Avrupa Birligi uyesi tlkelerin, eger yatirimci alacaginin dogrulufu ve tutan
saptanabiliyorsa, bu alacaklarin yatinm sirketinin 6deme gligligine distiiglinin
belirlenmesini izleyen 3 ay iginde ilgililere 6denmesini saglayacak sekilde “yatirimei
tazmin plani”ni diizenlemeleri gerekmektedir.

Direktifte, yatirimcilara alacaklarini talep etmek i¢in, en az 6 aylik siire taninmakta
bu siire zarfinda hakli gerekgelerle alacagini talep edemeyen yatirimcilara alacaklarim

ddememek konusunda siirebiliminin hakli bir gerekge olusturmayacag: belirtilmektedir.

2.1.1.7. Yatirnomci Tazmin Plan1 Konusunda Yatirimecilarin Bilgilendirilmesi

Uye tilkelerin yapacaklan diizenlemelerde, yatnm firmalarina, gerek kendilerinifi™..

ve gerekse subelerinin kapsaminda bulunduklari “yatirimer tazmin plam” ve bu pl_amﬁ e
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koruma kapsami hakkinda mevcut veya potansiyel yatirimcilan bilgilendirmelerini
saglayacak tedbirleri almasi zorunludur. Ayrica, yatirtmeilarin plandan yararlanmak igin
yerine getirmesi gereken formaliteler ve plan kapsamindan ¢ikarilan yatiim sirketleri

hakkinda da bilgilendirilmeleri gerekmektedir.

2.1.1.8. Yatirnmci1 Tazmin Planr’nin Yatinmemnin Alacagim Temlik Etmesi

Yatinm firmalarindaki yatirimcilarin alacak hakki, yatirimcilara yaptigi 6deme

tutarinda “yatirimci tazmin plani”na gegmektedir.

2.1.1.9. Yatirnm Firmalari ve Subelerinin Tazmin Planina Dahil Olmalarindan

Kaynaklanan Yiikiimliiliikleri

Ulkesindeki veya subenin faaliyet gosterdigi birlik iiyesi iilkedeki “yatirimci tazmin
plam” ile ilgili Uyelikten kaynaklanan yiktimluliklerini yerine getirmeyen yatinm
sirketlerine, ilgili tlke yetkili otoritelerinin, plan yoneticileri ile igbirligi halinde,
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini teminen ceza hitkiimleri dahil her tiirlii onlem
almalar1 gerektigi hiikiim altina alinmgtir.

Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen yatirim girketleri ile subelerinin mevzuat
uyarmca plan kapsamindan g¢ikarilmasi mimkiinse, ihra¢ edilecegi yatirtm sirketine
bildirilerek 12 ay siire verilmektedir. Bu siire sonunda da yiikimliliiklerini yerine
getirmeyen yatirim girketleri ve subeleri, ilgili tilkedeki “yatirimer tazmin plam”
yoneticileri tarafindan, ulusal yasa hikimleri gergevesinde ve yetkili otoritenin agik
onayini da alarak plan kapsamindan gikarilabilmekte ve yetkileri iptal edilmektedir.

Uyelikten ¢ikarilan ve yetki belgeleri iptal edilen yatirim firmasinin yatirimeilan
yatinmct tazmin plam kapsaminda kalmaya devam edecektir.

Bugiin, sermaye piyasalarinda gegerli olan diizenlemelerde, “yatirimcilarin hak ve

yararlarinin korunmasi” en 6nemli amaglardan biri olarak géze ¢arpmaktadir.

-
PR
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L BOLUM TURKIYE’DE SERMAYE PIYASASINDA YATIRIMCININ
KORUNMASINA YONELIK MEKANIZMALAR

3.1. Tiirk Ticaret Kanunu

TTK’na gore hisse senedi anonim ve sermayesi paylara boliinmiiy komandit
sirketlerce ¢ikarilabilmektedir. Tahvil sadece anonim girketler tarafindan ihrag
edilebilmektedir. TTK’da diizenlenmis olmasina ragmen sermayesi paylara bolinmiig
komandit girket uygulamasi Tiirkiye’de hemen hemen yok gibidir.

Anonim sirketler, TTK’nun 269-474. Maddelerinde diizenlenmis olup, TTK
anonim sirketlerin

- Kurulusuna (m.269-311)

- Yonetimine (m.312- 346)

- Denetimine (m. 347-359)

- Genel kuruluna (bu kapsamda genel kurulun yetkileri arasinda olan, girket

sermayesinin arttiriimasina, azaltilmasina ve esas sozlesmenin degistirilmesine;
m. 360-398)

- Hisse senetleri ve tahvillerine (m.399-433)

- Tasfiyesi ve iflasi ile hesap ve iglemlerine iligkin hitkiimler getirmektedir.

TTK’nun anonim sirketlere iligkin, yukarida kisaca deginilen hiikiimleri, anonim
sirket ortag: ve alacaklist durumunda bulunan hisse senedi ve tahvil yatirimeilarinin hak ve
yararlarim koruyan hiikiimleri de igermektedir. Sermaye piyasasi kanunu, kanun
kapsamindaki ortakliklar igin hisse senedi ve tahviller ile kanunla diizenlenen ve anonim
ortakliklarca ihrag edilebilen diger sermaye piyasasi araglarimin ihrag ve halka arzina
iligkin 6zel hiikiimler getirmekte olup, Sermaye Piyasast Kanunu’nda hiikiim bulunmayan
hallerde genel hikiimler, bu kapsamda anonim ortakliklar igin TTK hiikiimleri
uygulanmaktadir. Dolayisiyla anonim ortakliklarin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarim
satin alan yatinmcilar, sermaye piyasast mevzuatinda hikiim bulunmayan hallerde
TTK’ndaki kendilerini korumaya iligkin hiikiimlerden yararlanacaklardir.

Anonim ortakliklar igin TTK’da iki ¢esit kurulus diizenlenmis olup tedrlc1 kurulugl_‘"
ayrintili olarak hitkkme baglanmigtir. Tedrici kurulugta, bir kisim paylarnn kurucular

ETRY
.......
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tarafindan taahhiit olunmasi ve geri kalan kisim igin de halka miiracaat edilmesi (TTK
276’inct mad.) s6z konusu oldugundan halka arz yoniiniin olmasi nedeniyle SPK
hilkkiimlerine tabi olup, bu sekilde yapilacak kurulusun SPK’ya kaydettirilmesi
gerekmektedir.'*

Halka arz digindaki kurulus iglemleri ile ani kurulug halinde buna iligkin iglemler
TTK’nin 276-310’uncu maddeleri cergevesinde gergeklestiriimekte olup, bu asamada
ortakhik pay sahiplerinin korunmasi, kurulug islemlerinin Sanayi ve Ticaret Bakanlig1’nin
iznine ve mahkemenin onayina tabi kilinmas: ile saglanmaya caligiimaktadir. TTK 305-
310’uncu maddelerinde kurulug islemlerinden dogan sorumluluga ve kurulug islemlerinin
TTK hiikiimlerine uygun olarak gergeklesmemesi halinde, bundan zarar goren pay
sahiplerinin, sorumlulardan tazminat talebinde bulunmalarina iligkin hiikiimler getirerek,
kurulug agamasinda yatirimciy: korumay1 amaglamaktadir.

TTK’na gore, SPK ile getirilen 6zel hikiimler sakli olmak tizere (6rnegin kayith
sermaye sisteminde), menkul kiymet ihraci igin esas sozlesme degisikligi yapmak tzere
belirli nisaplarla genel kurulun toplanarak karar almasi ve Sanayi ve Ticaret
Bakanlhigi’ndan izin alinmasim miiteakip kurulca kayda alinmast bu kapsamda ilgili
menkul kiymetlerin satigindan sonra, yapilan islemlerin TTK uyarinca mahkeme tarafindan
tescil edilmesi ve daha sonra da ticaret siciline tescil edilerek TTSG’de ilan edilmesi
gerekmektedir. Tiim bu hiikiimler yatirimciy: korumay: amaglamaktadr.

Diger taraftan TTK, ortaklik pay sahiplerine, genel kurula katilma (TTK m. 360,
385); genel kurul kararlarinin iptali igin dava agma (TTK m. 381); yetkilerini kotiiye
kullanan yoneticiler i¢in sorumluluk davasi agma (TTK m. 336) ve ortaklik faaliyetleri
hakkinda bilgi alma (TTK m. 362-363); haklari ile kér pay1 (TTK m. 445); riighan, yar1 pay
alma (TTK m. 394); hazirlik devresi faizi alma (TTK m. 471) ve tasfiyeden pay alma
(TTK m. 447) haklarim tammak suretiyle, pay sahiplerinin haklarim korumay:
amaclamaktadir.

Ayrica TTK’na gore, ortaklik sermayesinin %10’una sahip yatirimcilarin azinhik
haklar olarak bilinen; kurucular ve yonetim kurulu tyelerinin ibrasim onaylamama (TTK
m. 310), yonetim kurulu uyeleri ile denetgiler aleyhine dava agma (TTK m. 341, 359),

bilangoya iligkin goriigmelerin ertelenmesini talep etme (TTK m. 377), ozel_" denetgl

atanmasini isteme (TTK m. 348), yoneticileri denetgilere gikayet etme (TTK‘ m :356) ve

4 SPK m. 3/c.
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genel kurulu toplantiya ¢agirma veya genel kurul giindeminde madde eklenmesini talep
etme (TTK m. 366) haklar1 da bulunmaktadir. Ancak, bu haklarin ¢ogunlulugunun yarg:
yoluyla kullanilmas: gerektiginden ve Turk yarg: sisteminin gerektigi kadar ¢abuk sonug
vermesi miimkiin olamadifindan, bu haklar ¢ok sk kullamlmamakta, dolayisiyla
yatinnmetlan etkin olarak koruyamamaktadir.

Ortakliklarin tasfiye ve iflaslar1 da TTK’da diizenlenmis olup, bu konuda sermaye
piyasast mevzuatinda 6zel hikkiim bulunmamaktadir. Tasfiye ve iflas durumunda, TTK
hiikkiimleri, ortaklik pay sahiplerinden ¢ok, ortaklik alacaklilarini koruma egilimdedir.
Dolayistyla, tasfiye ve iflas durumundan tahvil sahipleri, hisse senedi sahiplerine gére daha
avantajli durumundadirlar.

TTK’da tahvillere iligkin hiikiimler arasinda tahvil sahipleri genel kurulu ile ilgili
hikkiimleri de bulunmaktadir. (TTK m. 429-432) Bu hiikiimler aslinda tahvillerin itfa
siiresini uzatma, tahvil faizini indirme ve tahvil sahiplerine saglanan teminatlar1 azaltma

gibi ortaklifin yararina diizenlemeler getirmektedir.

3.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu

1980°1i yillarin baginda yaganan bankerler krizi 1960 ve 1970’1i yillarda giindeme
gelen sermaye piyasasinin diizenlenmesini gabuklagtirmig ve 2499 sayili SPK’nu
gikariimugtir. 1986 yilinda 3291 sayili kanun, 1988 yilinda 311 sayili KHK, 1992 yilinda
3794 sayili kanun ile bazi maddelerinde ek ve degisiklikler yapilan 2499 sayili kanun,
sermaye piyasasina genelde temel bir yasal diizenleme olup, 7 bolimden olugmaktadir.

¢ Genel hikiimler

Sermaye Piyasas1 Araglarimin kayda alinmasi, ihraci, halka arz ve satis1
Ihragcilara ve halka acik ortakliklara iligkin hitkiimler
Sermaye Piyasas: Kurulu
Sermaye Piyasasi faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi Kurumlar
Denetim ve cezai sorumluluk

Cesitli hiiktimler

* & & & oo o
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piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢aliymasim, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini da diizenlemek ve denetlemektir. (SPKm: 1)

Hisse senetleri halka arz edilmis olan veya 250°den fazla ortagi oldugu igin hisse
senetleri halka arz edilmig varsayilan anonim ortakliklarin (6zellestirme kapsamindaki
KiT’ler, mahalli idareler ile bunlarin kurulug, idare ve isletmeleri dahil) her tiirlii hisse
senedi ihraglari (sermaye arttirimlarr), halka agik olsun veya olmasin biitiin anonim
ortakliklarin tahvil ve benzeri borglanma senetleri (finansman bonolari, banka garantili
bonolar, varlia dayali menkul kiymet vb.) ihraglann SPKn hiikiimlerine tabidir. Genel ve
katma biitgeli idareler ve T.C Merkez Bankast’nca ihra¢ edilecek sermaye piyasast
araglarinin kurula kaydettirilmesi zorunlu degildir, ancak bu ihraglar konusunda kurula
bilgi verilmesi gerekmektedir.

Bankalar sermaye piyasas: faaliyetleri diginda, bir halka agik sirket olarak sermaye
piyasast mevzuati kapsamina 2499 sayih kanunun 1992 yilinda 3794 sayili kanunla
degistirilmesiyle alinmiglardir. Bu degisiklikten Once, bankalar sermaye arttirimlarini
TTK’na tabi olarak yapmaktaydilar ve hisse senetlerinin bedelleri tam ve nakden
6denmediginden yatirimcilar hisse senetlerini apel 6demeleri tamamlanincaya kadar elden
¢ikaramadiklarindan zarar gérmekteydi. Bu nedenle, hisse senetleri halka arz edilmis, olup
IMKB’de islem goren bankalar kanun kapsamina alinarak bu sakincali durum ortadan
kaldinilmigtir. SPKn’da degisiklik yapan 15.12.1999 tarihli 4487 sayili kanunla ise hisse
senetleri halka arz edilmiy bankalarin yatirimcinin korunmas: agisindan diger halka agik
sirketlerle ayn1 dizenlemelere tabi kilinmalar1 hiikkme baglanarak, bu gergevede kamuyu
aydinlatma yaklagimma goére finansal tablo ve raporlarimi hazirlamalart ve kamuya

agtklamalar1 saglanmigtir.

3.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun amaci; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve
kararlilik iginde galigmasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasinda faaliyet gosteren

kuruluglar hakkinda kamunun aydinlatilmasim, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarlnm'

korunmasini, sirketlerde miilkiyetin yayginlagmasmna elverigli bir ortamin ha21rlanma5m1 (e

saglayici, diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar yaparak basta sanaylA
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kuruluglarinin hisse senetleri olmak iizere tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasini
ozendirmek, sermaye piyasalarindaki sagliksiz geligme egilimlerini Onlemek, tasarruf
sahipleri ve sermaye piyasast ile ilgili kuruluglan yurt ekonomisinin yararina yénlendirmek
suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasini
gergeklestirmektir.

SPKr, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan bir kamu
tlzel kisisi olup, ilgili oldugu bakanlik Bagbakan tarafindan goéreviendirilen Devlet
Bakanlig1’dir.

Kurulun gorevlerinden biri de kamunun zamaninda yeterli ve dogru aydinlatiimast
ve dolayisiyla yatirimeilarin korunmas: agisindan genel ve 6zel nitelikte kararlar almak,
her turlti mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasast
araglarimin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini
etkileyecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarim ve ilan esaslarim tespit ve bu
konularda tebligler yaymnlamaktir. SPKr kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak
aydinlatilmasin1 (boylece yatinmcinin korunmasi) saglamaya yonelik genel nitelikte
kararlar1 tebligler halinde yayimlamigtir. Bu amaca yonelik 6zel nitelikte kararlar ise,
genellikle SPKr’nin haftalik biiltenleri ile kamuoyuna agiklanmaktadir.

SPKr, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi ihragcilarin, SPKn 50°nci maddenin (a)
bendi hitkiimleri gergevesinde hisse senetlerini halka arz etmig bankalar ile sermaye
piyasas! faaliyetinde bulunan ve sadece bu faaliyetleri dolayisiyla SPKn’na tabi bankalarin,
sermaye piyasast kurumlarinin ve borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarin
faaliyetlerinin SPKn’na, kurul yonetmelik, tebli§ ve kararlarina ve sermaye piyasalari ile
ilgili diger mevzuata uygunlugunu gerekli her tirli belgeyi isteyerek, izlemek ve
denetlemektedir.

Kurul, kanuna tabi ihragcilar ile IMKB’yi periyodik olarak denetlemekte ve
denetim sonuglarina gore gerekli iglemleri yapmaktadir.

SPKr'mn diger gorevlerinden biri de sermaye piyasasim ilgilendiren her tiirlii
yayin, duyuru ve reklamlari izlemek, yamltici ilan ve reklamlar yasaklamaktir,

Kurul, periyodik olarak veya ihbar ve sikayet lizerine denetlenen ortaklik, kisi veya
kuruluglar diginda denetlenecek kisi veya kuruluglari, genellikle sermaye pjya,sa'sm;_‘
ilgilendiren her tirli yaym, duyuru ve reklamlarin izlenmesi sonucu elde edﬂen bllgllere f

gore belirlemektedir.
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Kurul, kanun hitkiimleri geregince kendisine tevdi edilen mali tablo ve raporlar,
bagimsiz denetleme raporlar ile diger belgeleri incelemek, gerekli gordugi hususlar
hakkinda ihragct ve kurum denetgilerinden veya bagimsiz denetgilerden ayrica rapor
istemekte, elde ettigi sonuglart degerlendirerek, kanunda belirtilen gerekli tedbirleri
almaktadir.

Kurul, sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmas: sirasinda ilgili ortaklik veya
kuruluglardan gerekli bilgi ve belgeleri istemekte, istedigi bilgi ve belgelerin zamaninda
kendisine verilememesi halinde de, kayda alma iglemlerini durdurmakta veya
reddetmektedir.

Kurul, menkul kiymetlerin ihracindan agifa satiy ve sermaye piyasasi araglarinin
takasi, saklanmasi ve kaydi deger haline getirilmesine kadar her tiirli sermaye piyasasi
faaliyetini ve borsalarini, bu borsalarda ¢aligacak kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve
esaslar ile yukiimliiluklerini ve sermaye piyasasi araglartnin devralinmasim diizenlemekte,
izlemek ve denetlemektedir.

Kurul bagkan ve tyeleri ile personeli ve 2499 sayili kanuna gore gorevlendirilen
denetim elemanlar ¢aligmalari ve denetlemeleri sirasinda ilgililere ve tgiincii kisilere ait
ogrendikleri sirlar1 agiklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar. Bu yiikiimliiliik s6z
konusu kisilerin gérevden ayrilmalarindan sonra da devam etmektedir. (SPK m.25)

SPKr’min yetkilerinin kullanilig, yonetim ve galigma esaslar1 vb. hususlar Bakanlar
Kurulunca gikarilan yonetmeliklerle belirlenmis bulunmaktadir.

SPKr’min olusturulmasinda ABD’deki SEC 6rneginden yararlamilmigtir. SEC gibi
SPKr'min da kurulmasindaki amag, yatiimcinin sermaye piyasasinda aldatimasim
onlemek, kamuyu aydinlatmak ilkesinin en genis bigimde ve etkili sekilde uygulanmasini
saglayarak, yatirimcilar bilgilendirmek ve boylece yatirimeilarin bu piyasada saglikli karar
verebilmelerine olanak saglamak ve piyasada SPKn ve ilgili diizenlemelere aykir1 iglem ve

uygulamalara engel olmaktir.

Bu kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarmin, ,kanuna esas
sozlesme hiikiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykin gorilen durum ve iglemleri ile
sermayenin azalmasina veya kaybina yol agan iglemlerinin hukuka aykirliginin tespiti veya iptali
i¢in dava agmaya, Tiirk Ticaret Kanunu hiiktimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykmhklann )

giderilmesi i¢in tedbir almasim ve 6ngoriilen iglemleri yapmasim istemeye ve gerektlgmde buuu‘

halleri ile ilgili mercilere intikal ettirmeye, gorevlendirilenler tarafindan 1stenecek deﬁer’ :

; Vo
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evrak,dosya, kayit ve bilgileri ihtiva eden diger vasitalanin ibraz veya teslim edilmemesi
halinde, gerektiginde mahkemeye bagvurarak, bunlann ibraz veya tesliminin saflanmasim talep
etmeye,

Mevzuat uyarinca agiklanmasi gerekirken agiklanmamug bilgileri ve mevzuata
aykiriliklary, masrafi ilgili anonim ortaklik, kisi kurulug veya sermaye piyasasi kurumlarindan tahsit
edilmek iizere kamuoyuna duyurmaya,

Kanunda belirtilen fiillere dogrudan ya da dolayl: istirak ettikleri Kurulca tespit edilen
gergek veya tlizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda gegici veya siirekli
olarak islem yapmalarinin 6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya, gerek goriilen
hallerde halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarina, oy hakk: bulunmaksizin bir gozlemci
gondermeye, SPKr yetkilidir.

3.4. Sermaye Piyasas1 Araclarmin SPKr Kaydma Alinmasi, fhraci, Halka Arz ve
Satisi

SPKr ihra¢ veya halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin bagvurulari,
sermaye piyasasinda kamunun aydinlatilmas: agisindan gerekli ve yeterli bilgilerin dogru
bir sekilde izahname ve sirkiilerde yer alip almadifi agisindan incelemektedir. Tirk
sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasi agisindan kamuyu aydinlatma yaklagimi
benimsenmig bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma yaklagimi gergevesinde sermaye arttirimi, tedrici sekilde
ortaklik kurulmasi, ortaklarin hisse senedi sati1, 6zellestirme... gibi nedenlerle ihrag veya
halka arz olunacak hisse senetleri, tahvil ve difer sermaye piyasasi araglarinin SPKr
kaydina alinmas: zorunludur. (SPKn seri LILII sayili tebligler) Kurula kayit bagvurusuna
kurulca belirlenen bilgi ve belgeler olan izahname (halka arzda), ihragct ortakliga iligkin
bilgiler, ihrag¢ edilecek sermaye piyasast hakkinda bilgiler, ortaklifin yonetim ve ig
denetimine iligkin bilgiler, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve bu tablolara
iligkin analiz ve agiklamalar, raporlar eklenir. Yapilan incelemeler sonucunda
agiklamalarin yeterli olmadifi ve gergegi diiriist bir bigimde yansitmayarak halkin
istismarina yol agacagi sonucuna varilirsa, gerekce gostererek, bagvuru kor}u’s‘i; J_'s':érrhay,e‘

piyasas1 aracimin kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir (SPKn m. 5)SPK’mn s0z
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konusu sermaye piyasas: aracini piyasada iglem g6érmesini engelleme yetkisi, ABD’deki
SEC’de yoktur.

Sermaye piyasast araglarimin yapilan inceleme sonucunda kurul kaydina
alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
(TTSG)’nde ilan edilmekte ve halkin sermaye piyasas: araglarini satin almaya davet
edilmesi sirkiiler ile yapilmaktadir.

Kurul sermaye piyasasi aracini ihra¢ veya halka arzeden ortakhifin niteligine gore
sirkiilerin ka¢ gazetede ve hangi olgekte (yerel, Turkiye olgiisiinde veya ortakliklarinin
bliytik kism1 yurt diginda bulunan ortakliklarda 6n alim hakkinin kullanilmasi i¢in yurt
disinda) yayimlanacagini belirlemektedir. Burada amag, sirkiiler vasitasiyla agiklanan
bilgilerin ihragcilarin ortakliklarina ve diger tasarruf sahiplerine ulagsmasini saglamaktir.,

Thragcilarin tamtim ve satist tesvik amagh reklamlar, ilanlari ve her tiirli
agiklamalar1 gergege uymayan abartilmis veya yamltic: bilgileri iceremeyecegi gibi kurul
kaydina alinmasinin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol agacak agik ve dolayli
bir ifade tagtyamazlar (SPKn.m.6) ve izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilere aykir
diigecek herhangi bir bilgiye bu ilan ve reklamlarda yer verilemez. Bu tiir ilan ve reklamlar,
yayimlanmadan en az iki iggini 6nce kurula sunulmak zorundadir.

Yukarida agiklanan dizenlemelere aykiri ilan ve reklamlar kurul tarafindan
yasaklanmakta ve sorumlular hakkinda kanunun 47’nci maddesi uyarinca islem
yapilmaktadir. Bu kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere gore, belirlenen standart ve
formlara aykinn hareket edenler hakkinda Kurul 2 milyar liradan 20 milyara kadar para
cezasl Verir.

Kurul pay sahiplerinin ve yatinmcilarin haklarimi korumak amaciyla, sermaye
piyasas: araglarinin halka arz ve satiginin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte araci
kuruluglar aracihifiyla yapilmasiny; sermaye artirimlarinda kullanilmayan riighan haklarina
tekabiil eden paylarin, piyasa degerinin nominal degerinin lizerinde olmasi halinde,
bunlarin primli fiyattan satilmasin isteyebilir.

Izahname ve sirkiler, aract kuruluglar ile ihraggilar tarafindan miistereken
imzalanir. Aract kuruluglar bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diriist bir bigimde

yansitmasindan zararin ihraggilara tazmin ettirilmeyen kismi i¢in sorumludurlar.

Kurul sermaye piyasasi araglarmin halka satiginda, kiigiik tasarruf .,Sa,hip‘lériﬁ'iﬁ‘

bunlar1 almalarim1 kolaylagtirici, hak ve yararlarim koruyucu tedbirlerin_'?»a-lmmas.iﬁlg' :

-,
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ortakliktan ve satigt yapanlardan isteyebilir. Kurul, halka arzlarda dagilimi en fazla
saglayacak ve dagitimda kiigiik tasarruf sahiplerinin dncelikle satin almasini temin edecek
diizenlemeler yapmaya yetkilidir. (SPKn m.7)

Kurula kayit yukamliligi yerine getirilmeksizin yapilmg ihrag, halka arz ve satig
islemleriyle, izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinin durdurulmas: igin gerekli her tiirli
tedbiri almaya; kayit yikiumliliigine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satiy sonucu
satilan kismin karsilig1 ve satig1 yapilacak senetler igin her tiirlii teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alt1 ay iginde
dava agmaya veya takip yapmaya; her tirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve iglemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in
tespit tarihlerinden itibaren ii¢ ay, vukuu tarihinden itibaren bir yil i¢inde dava agmaya
SPKr yetkilidir.

3.4.1, Primli Satis

Sermaye arttirimda hisse senetleri genellikle nominal degerleri tizerinden mevcut
ortaklara satilmaktadir. Ortaklarin riighan haklar kullanimindan sonra kalan paylar ise yine
¢ogunlukla nominal degeri lizerinden halka arz edilmektedir. Ancak uygulamada, piyasa
degerleri nominal degerinin {izerinde olan hisse senetlerinde, riighan hakki kullanimindan
sonra kalan paylar, sekli olarak halka arz edilmekle beraber, genellikle ihrag eden
ortakligin yoneticileri ve bunlarin yakinlar tarafindan satin alinmakta ve bu durum kiigik
yatinmcilarin sermaye arttirimu sirasinda bu nitelikteki paylart alamamalarina neden
olmaktadir. Diger taraftan ortakliklarin fon saglamak amagli nominal degeri yerine, daha
yuksek fiyattan satiy yapmalart mevcut ortaklarin da yararina olmakta, yatirimcilar
arasinda farkli uygulamalar ortadan kaldirmaktadir. Bu halde, ortaklifin yoneticileri ve
bunlarin yakinlan dahil higbir yatinmecinin bu durumdan bir rant saglamas: sé6z konusu
olmamaktadir.

Bu gelismeler ve gerekgeler gergevesinde, kanunun 1992°de degistirilmesiyle
kurula, ortakliklara gerektiginde hisse senetlerini primli fiyattan satma zorunlulugu
getirebilme yetkisi verilmistir. Kurul, kayda alma sirasinda riighan hakki kullammlﬁdénf%

%,
%

sonra kalan paylarin, nominal de@erinin piyasa degerinin altinda olmasi ﬁaliﬁde, piy,_asa i
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degeri tizerinden satilmasim ilgili ortakhiklardan istemektedir. Hisse senetleri IMKB’de
islem goren ortakliklarn ise, riighan hakkimin kullanimindan sonra kalan paylan IMKB
yonetmeligi c¢ercevesinde Borsa’da satmalar1 zorunludur. Boylelikle, sermaye arttirimi
sirasinda hem ortaklifin daha fazla fon saglamasi ve hem de yatirimcilar arasinda esitsiz

uygulamalarin 6nlenmesi miimkiin olmaktadir.

3.4.2. Halka Arza Araci Kuruluglarin Aracih@ ve izahname ve Sirkiilerde Yer Alan

Bilgilerin Dogrulugundan Araci Kuruluslarin da Sorumlu Tutulmas:

Sermaye piyasasi araglarinin bu konuda bilgi ve deneyim sahibi olan kuruluglar
kanaliyla halka arzi, sermaye piyasasi araglarimm daha ¢abuk ve daha az maliyetle
satmalarim ve boylece ihragginin, bu halka arz ve satigtan bekledigi fon girigini en kisa
sirede saglamasim mimkin kilmaktadir. Bu goristen hareketle kurul, kanunun verdigi
yetki gergevesinde, gerektiginde sermaye piyasasi aracinin halka arz ve satiginin araci
kuruluglar kanaliyla yapilmasini ihraggilardan isteyebilmektedir.

Ihrag edilen sermaye piyasasi araglar1 ve bunlan ihrag eden ortakliklar hakkinda
gerekli bilgiyi alabilmelerini saglayan izahname ve sirkiilerle agiklanan bilgilerin dogru
olmasi, yatinmcinin korunmasi agisindan gok ¢nemlidir.

Bunun saglanabilmesi igin bir taraftan, izahname ve sirkiilerin kurul kaydina
alinmasi1 ve bu belgelerde yer alan bilgilerin belirli standartlara ve formalara gore
hazirlanmasi (mali tablo ve rapor standartlari) ve bagimsiz denetime tabi tutulmasi
(bagimsiz denetim standartlar) 6ngorilirken, dier taraftan da bu belgelerle agiklanan
bilgilerin dogrulugundan ihraggilar yaninda, sermaye piyasast araglarimin halka arzinda
aracilik yapan araci kuruluglar da sorumlu tutulmuglardir. Izahname ve sirkiilerle halka
agiklanan bilgilerin dogru olmamasi nedeniyle ugradiklar1 zararin tazmini i¢in yatirimeilar,

ihraggilardan sonra araci kuruluglara da bagvurabileceklerdir.
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3.4.3. Hisse Senedi Bedellerinin Tam ve Nakden Odenmesi

Sermaye piyasas: mevzuati ile kanuna tabi ortakliklarda sermaye arttirimi nedeniyle
ihra¢ ve halka arz edilen hisse senedi bedellerinin tam ve nakden 6denmesi zorunlulugu
getirilmigtir,

Pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi, esas sermaye sisteminde ise halka arz
siiresi sonunda satilamayan paylarin satin alinacaginin ve bedellerinin $deneceginin
ortakhia karst taahhiit edilmesinin Ongoérilmesi, ortakliklari, dolayisiyla yatirimcilari,
hisse senedi ihracinin gecikmesi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek risklere karst korumaya
yoneliktir. Kayith sermaye sisteminde ise satilamayan kisim iptal edilmekte ve satilan

kisim gikarilmig sermaye olarak kaydedilmektedir.

3.4.4. Sermaye Piyasas1 Ara¢larinin Satis Sirasinda Yatinmerya Teslimi

Sermaye piyasasi mevzuatina gore, yatirimcilarin gerektiginde hi¢ beklemeden
elden gikanlabilmesi olanagim saglamak i¢in sermaye piyasasi araglarinin satig esnasinda
aliciya teslimi gerekmektedir. Tek istisnasi, esas sermaye sisteminde yapilan sermaye
arttinnmlarindadir. Bu sistemde, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve satis1 disindaki
islemler TTK hiikiimlerine gore sonuglandirilmaktadir ve sermaye artttiriminin tescilinde
once hisse senetlerinin gikarilmas: yasaktir.

Esas sermaye sisteminde sermaye arttiriminin tescil edildigi hesap dénemi; kayitl
sermaye sisteminde ise, riighan hakki kullammina iligkin sirkiilerin yayimlandig: hesap
doénemi itibariyle kdr paymna hak kazanmilmaktadir. Kistelyevm esasi uygulanmadan hesap
donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine esit sekilde dagitilmakta olup farkli

uygulama ve bundan kaynaklanan yakinmalar énlenmektedir.

3.4.5. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemleri

Halka arz sirasinda talebin arzdan fazla olmasi durumunda farkli uygulamalarla

yatirimcilarin yakinmalarina meydan vermemek igin SPKn’nun ilgili tebliginde “s_ermayg

piyasas! araglarinin halka arzinda uygulanacak satig yontemleri” belirlenmistir. .Buna’ 'gbré_; ;
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Hisse senetleri IMKB’de nominal degerin tizerinde iglem goren ortakliklarin riighan
hakkinin kullamlmasindan sonra kalan paylarinin satiginda “Borsada satig” yonteminin,

Halka agik olmayan ortakliklarin hisse senetlerinin hissedarlar tarafindan halka arz
edilmesinde “Talep Toplama” veya “Borsada satig” yontemlerinden birinin,

Halka agik ortakliklara ise, SPKn’nun 6ngordiigi standartlara uygun son yila ait
bilangolarina goére hisse senetlerinin defter degeri nominal degerlerinin en az 2 katt olan
ortakliklarin; ayn1 bilango iizerinden net dénem kéri elde etmis olmalart ve bilango aktif
toplaminmn 2 trilyon TL’yi agmis olmas: halinde, “Talep Toplama” ve “Borsa’da Satig”
yontemlerinden birinin, uygulanmasi zorunludur. Bu uygulamayla yatirimcinin  korunmasi

amaglanmigtir.

3.4.6. Sermaye Piyasas: Araclarimin Halka Arzinda Yatinmcilar1 Korumaya Yonelik

Diger Diizenlemeler

Kurul, halka arza iliskin ilan ve reklamlarda izahname ve sirkiilerlerin temin
edilecegi yerlerin belirtilmesini,

Yeter sayida izahname ve sirkiller oOrneginin istenildiginde ortaklara ve
yatirimcilara verilmesini teminen, halka arz ve satigin yapildig1 yerlerde bulundurulmasins,

Sermaye piyasasi araglarinin belirli bir kismini kiigiik tasarruf sahiplerinin bunlar
almalarim kolaylastiracak gekilde, kugiik kiipirli halinde basilmasin, gerekli gormektedir.

Ayrica, sahtelerinin basilmasini ve béylece yatirimcilarin zarar gérmesini dnlemek
amactyla, hisse senedi ve tahvil gibi sermaye piyasasi araglarimin gekil sartlar1 ve basim

esaslar1 da tebliglerle belirlenmigtir.
3.4.7. Satis Sonuclarn Hakkinda Bilgi Verme
Sermaye piyasas: araglarinin halka arz yoluyla satigini yapan ihracgilar ve araci

kuruluslar sati§ stiresinin bitiminden itibaren 6 ig giinii icerisinde, satig sonuglar1 hakkinda,

kurula bilgi vermekle yiikiimliidiirler.
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3.4.8. izahnamedeki Degisiklikler

Izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili ihragcilarca en geg
on gun iginde kurula bildirilmesi zorunludur. (SPKn m.10) Buna gére izahname ve
sirkiilerle halka agiklanan konulardaki degisiklik veya yeni durumlarin satig durdurularak
kurula bildirilmesi ve kurulca onaylanan degigiklik ve yeni durumlara iligkin agiklamanin
ilgililere en kisa siirede ulagtirilmasi, boylece yatirimcilarin dogru bilgilere goére karar

vermelerinin saglanmasi amaglanmaktadir.
3.4.9. Sermaye Artirnmlarinda Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu

Kurul, kugiikk pay sahiplerinin hak ve yararlarimi korumak amaciyla, YDDF’nin
sermayeye ilave edilmesi konusunda bir diizenlemeye gitmis ve bu kapsamda kanuna tabi
ortakliklara, yapacaklan nakit kargihi§i sermaye arttinmlarinda YDDF fonu tiikeninceye
kadar, bu fonda riighan hakk: kullaniminin baglangig tarihi itibariyle mevcut tutardan, en az
nakit karsilif1 arttirnlacak sermaye kadar miktari, sermayelerine ekleyerek, sermaye
arttinm tarihindeki paylara bedelsiz olarak dagitmalan zorunlulugu getirilmistir. Ancak bu
zorunluluk, 19 $ubat 1996 tarih ve 22559 sayili resmi gazetede yayinlanan SPK Seri:1,
No:22 sayili Tebligle kaldirlmigtir.

3.5. Kir Pay1 (Temettii) Dagitim Esaslar

SPKn’na tabi ortaliklar agisindan, pay sahiplerine belirli oranda kir payr dagittm
zorunlulugu getirmistir. Buna gore, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettii oraminin gésterilmesi zorunludur. Bu
oran, kurul tarafindan tespit olunacak miktardan az olamaz. Yasa (TTK) hiikmii ile
ayrilmas: gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci
temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akg¢e ayrilmasina, ertesi yila kér aktarilmasma ve

yonetim kurulu dyeleri ile memur miistahdem ve isgilere kérdan pay dagitilmasina karar

verilemez. Temettii hesap donemi itibariyle meveut paylarin tiimiine, bunlari -ihrag’
iktisap tarihleri dikkat alinmaksizin esit olarak dagitilir. (SPKn m.15) 557
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Kurulca yapilan diizenlemeye gore, ortakliklarca dagitilacak birinci temettii tutar,
hesap donemi net kdnndan 6denecek vergi ve fonlar ile TTK’ya gore hesaplanan 1. yasal
yedek akge diigiilmek suretiyle bulunan net dagitilabilir kdrin yarisindan az olamamaktadir.
Birinci temettii’niin ilgili hesap donemini izleyen 5’inci ayin sonuna kadar sahiplerine
odenmesi ve konu hakkinda Kurul’a bilgi verilmesi gerekmektedir.

Kar dagitma zorunlulufu hisse senetleri Borsa’da iglem goéren ortakliklar igin
kaldinlmistir. Borsada iglem gorenler; birinci temettiiyii nakden ve/veya hisse senedi
bi¢iminde dagitmak veya dagitmamak konusunda serbest bulunmaktadir. Ancak Kurul, bu
ortakliklardan gerekli gordiikleri igin birinci temettiiniin nakden dagitilmasi zorunlulugunu
getirebilmektedirler.

Ortakliklarin belirli oranda kér pay: dagitmaya zorlanmalari, piyasa mekanizmasini
benimsemis bir ekonomide, yatinmciyr korumak ve kamuya aydinlatma yaklagiminin
uygulandig1 bir sermaye piyasasimn igleyisi agisindan dogru bir uygulama olarak kabul
etmek gigtiir. Kar dagitiminin zorunlu olmadig1 gelismis sermaye piyasalarinda ortakliklar
bir zorunluluk olmamasina ragmen piyasada yarattiklar imaji korumak amaciyla istikrarl
bir kér pay1 dagitmaya 6zen gostermektedirler.

Ancak, Tirkiye’de menkul kiymetleri Borsa’da iglem gérmeyen halka agik anonim
ortakhklar igin kér payr dagitim zorunlulugunun getirilmesi, bu tiir ortakliklarin pay
sahipleri i¢in ellerindeki menkul kiymeti elden ¢ikarmak miimkiin olmadigindan, kir pay

almamn 6nemli olmas agisindan yerinde bir uygulamadir.

3.6. Ortiilii Kir Aktariminin Yasaklanmasi

Halka agik ortakliklarda olusmas: gereken kérin, yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayl1 ve dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger tegebbiis veya sahisla, ayn
sektorde faaliyet gosteren grup digindaki diger tegebbiis veya sahislarin kendi islemlerinde
veya grup igi sirketlerin grup dis1 sirketlere uyguladiklan fiyat, iicret ve bedellere gore
bariz gekilde farkhi fiyat, ticret ve bedel uygulamak gibi islemlerle, ortaklikla yonetim,

denetim veya sermaye bakimindan iligkili bulunan bir bagka sirket yej;fé sah1§a
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aktarilmasinin 6nlenmesi ve boylece s6z konusu halka agik sirket ortaklarinin korunmasi
amaglanmaktadir.

Kanun’a tabi ortakliklarda ortilii kar aktannmimi yasaklayan bu hitkkme aykirilifin
hukuki sonucu,ortiilii kar aktariminda bulunarak halka agik sirketin kar veya mal varligim
azaltan kigiler hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis,10 milyardan 25 milyara kadar agir
para cezasi geklindedir. Kurul denetimi sirasinda, ortili kér dagitimi tespit ederse, bu
durumun yapilacak ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulmasini, yapilan iglemin
(aktarimin) iptalini istemekte; bu istemin yerine getirilmemesi halinde de durumu
kamuoyuna agiklamakta ve sorumlular hakkinda kanunun 49. maddesi uyarinca iglem
yapilmak uzere, Cumhuriyet Savcilifina bagvurmaktadir. Boylece, halka agik sirket
ortaklarinin haklarim korumaya g¢aligmaktadir. Ote yandan ortilli kir aktannmi yapan
sirketin ortaklar1 hem bu sirket yénetim kurulu tiyeleri ve hem de ortiilii kar aktannmindan
yararlanan tegebbiis veya sahis aleyhine tazminat davasi agabileceklerdir.

Bu kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasas: kurumlarimin, kanuna, esas
sozlegme hiikiimlerine veya igletme maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen durum ve iglemleri
ile sermayenin azalmasina veya kaybina yol agan islemlerinin hukuka aykirilifinin tespiti
veya iptali i¢in dava agmaya, Tirk Ticaret Kanun Hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla
ilgililerden  aykirliklarin giderilmesi ig¢in tedbir alinmasimi ve ongorilen iglemleri
yapmasim istemeye ve gerektifinde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye kurul

yetkilidir.

3.7. Muhasebe, Finansal Tablo ve Rapor Standartlari, llan ve Bagimsiz Denetleme

SPKn, Kamuyu aydinlatma siirecinde, ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarinca,
kamuoyuna agiklanacak mali tablo ve raporlarin belirli standartlara goére hazirlanmasim,
bagimsiz denetime tabi tutulmasin: ve ilan edilmesini 6ngérmektedir.

Thraggilar ve sermaye piyasas: kurumlari diizenleyecekleri finansal tablolardan
kurulca belirlenenleri daha 6nce kurulmug ve kanun’un 22°nci maddesinin (d) bendi
uyarinca kurulun bagimsiz denetleme kuruluglarina, bilgilerin dogruluk ve gergegi diiriist

bir bi¢cimde yansitma ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir raporalmak

zorundadirlar. Kurul, halka azda, kayitli sisteme gegiste, bu kanun kapsanunp'ciélél a_noni(n -

Sowrd
ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarinn tasfiyesi, devri, birlesmesi, bolinmesi

venevi'
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degistirmelerinde bagimsiz denetim raporu isteyebilir. 18.12.1999 tarihli 23910 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan 4487 nolu kanunla yonetim kurulu tyeleri ve temsilcisi
olduklar tiizel kigilere, girket denetgileri, bagimsiz denetimi yapanlar ve bagli olduklar
gercek ve tlizel kigilere, ara donemler bilango ve gelir tablolarinin gergegi
aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak
diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar igin girkete, pay sahiplerine, girket
alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak ilizere temettii avansinin kararlagtirildigi
veya 6dendigi bilango yili iginde pay senedi iktisap etmis bulunan ugiinci kisilere karg
miiteselsilen sorumluluk getirilmistir.

Kurulca gorevlendirilen Kurul uzman ve uzman yardimecilars; ihraggilar, Sermaye
Piyasas1 kurumlar, bunlarn igtirak ve kuruluglan ile diger gergek ve tiizel kisilerden bu
kanun ve diger kanunlarin Sermaye Piyasasina iligkin hiikiimleriyle ilgili goérecekleri
bilgileri istemeye, bunlarin tim defter, kayit ve belgelerini ve sair bilgi ihtiva eden
vasitalarim incelemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve hesaplarini denetlemeye,
ilgililerden yazili ve sozli bilgi almaya, gerekli tutanaklan diizenlemeye yetkili olup,
ilgililer de istenilen bilgi, belge, defter ve sair vasitalarin 6rneklerini vermek, yazili ve
sozli bilgi vermek ve tutanaklar1 imzalamakla yiikiimliidiirler.

Birinci ve ikinci fikra hikuimleri gergevesinde kendilerinden bilgi istenilen gergek
ve tiizel kisiler 6zel kanunlarda yazili gizlilik ve sir saklama htikiimlerini ileri siirerek bilgi
vermekten imtina edemezler.

Denetimle gorevlendirilen uzmanlar tarafindan istenecek defter, evrak, dosya, kayit
ve diger belgelerin ibraz veya teslim edilmemesi halinde, ibragcilar, sermaye piyasasi
kurumlari, bunlarin igtirak ve kuruluslari nezdinde arama yapilabilir. Arama, Kurulun
gerekgeli bir yazi ile arama karan vermeye yetkili sulh ceza hakiminden talepte bulunmasi
tzerine, sulh ceza hékiminin istenilen yerlerde arama yapilmasina karar vermesi halinde
yapilabilir. Aramada bulunan ve incelenmesine lizum goriilen defterler ve belgeler
ayrintili bir tutanakla tespit olunur ve yerinde incelemenin miimkiin olmadifi hallerde,
muhafaza altina alinarak inceleme yapanin galigtifi yere sevk edilir. Arama sonucunda
alinan defter ve belgeler iizerindeki incelemeler en geg li¢ ay i¢inde sonuglandirilarak bir
tutanakla sahibine geri verilir. .

- Bu Kanuna gore Kurul veya Kurul tarafindan gbrevlendiriler»l“lé_ir}"j_sut‘c;’ﬁééé’l‘gz‘i .

bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege aykir olarak verenléfie; defterve :
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belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin
gorevlerini yapmalarini engelleyenler,

- Defter ve kayit tutmayanlar, defter ve kayitlarda gergege aykir1 hesap agan veya

kayit tutanlar ve bunlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,

- Kasith olarak gergege aykiri bagimsiz denetleme raporu diizenleyenler ve bu

raporun diizenlenmesini saglayanlar.

1 yildan, 3 yila kadar hapis ve 8 milyar liradan 20 milyar liraya kadar agir para
cezasi ile cezalandirilirlar. Sugun iglenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha
fazlas1 birlegirse, hapis cezasinin asgari haddi 2, azami haddi 4 yidr. Kurulca
duzenlenmesi 6ngoriilen finansal tablo ve raporlar ile, bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi
durumunda bagimsiz denetim raporu kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde Kurula ve

IMKB?’ ye gonderilir ve kamuya duyurulur. (SPKn m.16)

3.8. Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar

Hisse senetleri borsalar ve tegkildtlanmig diger piyasalarda iglem goren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri, genel miidir ve yardimcilan ile sermayenin %10 veya
daha fazlasina sahip ortaklan, malik olduklar1 anonim ortakliklara ait senetleriyle ilgili
olarak, kurulun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordiigi bilgileri, belirlenecek sekil
ve esaslar dahilinde kurula ve ilgili borsalara ve tegkildtlanmig diger piyasalara bildirmekle
yiikimlidirler. (SPKn.m.16/4)

Sermaye piyasasinda yatinmcilarin, ellerindeki veya ilgilendikleri menkul
kiymetlerle ilgili 6nemli bilgileri, zamaninda ve dogru bir sekilde edinerek, korunmalarini
saglamak amaciyla getirilen bu hikiim gergevesinde SPKr “6zel durumlarin kamuya
agiklanmasina ve halka agik anonim ortakliklar genel kurullarinda vekaleten oy
kullanilmasina ve ¢agr yoluyla vekalet veya hisse senedi toplanmasina” iligkin esaslar
tebliglerle belirlemistir.

Kurul, kamunun strekli aydinlatilmasi temelinde sermaye piyasasinin agiklik ve
durustlik iginde isleyigini saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin
zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla; ortakhigin faahyetlerme iligkin

degisiklikler, aktif toplaminin %25°i veya daha fazla tutardaki yatmmlara 1hsk1n-n '
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degisiklikler, igtirakler ve ig ortakliklarina iligkin degisiklikler, hisse senetleri borsalarda
islem goren ortakliklarin dolasgimda bulunmayan hisse senetlerinin borsada satilmas:
sonucunu doguracak iglemlere baglanmasi veya bu konuda bir araci kurumla anlagma
yapilmasi (satiga baglamadan 5 i giinii 6nce) gibi 6zel durumlarin kurula ve ilgili borsaya
en kisa siire i¢inde, en hizli iletigim araci ile yazili olarak bildirilmesini 6ngérmektedir.

Vekaleten oy kullanilmasi, ¢agri yoluyla vekalet veya hisse senedi toplanmasi
hususlarinda, 1993 yilinda hisse senetleri IMKB’de islem goren bir ortaklifin yonetiminin,
¢agn yoluyla bir bedel karsilifinda vekalet toplanmas: suretiyle ele gecirilmesi bu konuda
duzenleme yapilmasi geregini ortaya ¢ikarmugtir. SPKn’nda belirtilen esaslarda
vekaletnameyi pay sahibi doldurmakta ve noterce onayli imza sirkiisiini forma eklemek
suretiyle genel kurul toplantisindan 6nce ortakliga sunmaktadir. Bu vekaletname ile yazili
olarak vekil genel kurulda oy kullanabilmektedir.

Cagn yoluyla vekalet toplamlmas: halinde de, toplanan vekaletlerle yazili oy
kullanilabilmektedir.

Pay sahiplerine ¢agrnida bulunarak hisse senedi toplanmasi suretiyle ortakliklarin
sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak, miinferiden veya toplu olarak, sirketin ticaret
unvam ve adresi, ¢agrida bulunanlarin, hisse senetlerini toplayacaklar sirket ile mevcut
sermaye, yonetim ve ticari iligkileri, hisse senedinin imtiyazli olup olmadig, imtiyazli ise
turti gibi bilgileri igeren bilgi formunun da eklenecegi bir teklifle yapilabilir. Bu bilgi
formu, satin alma iglemine aracilik edecek aract kurulugla yapilan sdzlesme ile birlikte
kurula en az 30 giin 6nce gonderilip, kurulun onay: alinmalidir. Satin alma siiresi en az 30
giin olup bu stire sonunda alim iglemleri ve ortakligin son sermaye durumu hakkinda
kurula ve borsaya bilgi verilmesi gerekmektedir. Hisse senedi toplanmasindan evvel
yapilacak her turli ilan, reklam ve duyurular i¢in 6nceden kurulun uygun goriisii
alinmalidir.

Cag1 yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da diger
herhangi bir yontemle, tek bagina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan
veya dolayli olarak bir ortaklifin sermayesinin veya oy haklarimin %25’ine veya daha
fazlasina ya da bu orana bagl kalmaksizin y6netim kontrolinii saglayan paylarina sahip
olanlar, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak Uzere ¢agrida bulunmak
zorundadirlar. Ayrica bir ortaklifin sermayesine veya oy haklarina %25-50 gras;ndé b1r

oranda sahip olanlar da, herhangi bir 12 aylik siire iginde bu oram1 %10 veya daha 'faz!lal\
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arttirirlarsa, diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak iizere ¢agnida bulunmakla
yiikiimliidiirler. Bu durumlarda yapilacak ¢agrilarda ortaklara onerilecek fiyat, daha 6nce
yapilan ¢agrilarda 6denen en yiiksek fiyattan; diger hallerde ahm yapilmadan 6nceki ti¢
aylik dénemde ortaklik hisselerine 6denen en yiiksek fiyattan asagi olamamakta olup,
cagrinin en az on beg giin siire ile ortaklara agik tutulmas: gerekmektedir.

Yapilan bu diizenlemelerle, halka agik bir ortaklifin veya ortaklik ydnetiminin ele
gecirilmesine iligkin girisimlerde, mevcut hissedarlanin bilgilendirilmesi ve hisselerini en

iyi fiyattan satma olanaginin sunulmasi amaglanmistir.

3.9. iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin Yasaklanmasina iliskin Diizenleme

SPKn’nda 1992 yilinda eklenen bir hiikiimle, igerden &grenenlerin ticareti olarak
bilinen islemler tammlanmakta ve bu islemleri yapanlara uygulanacak miieyyideler
belirlenmektedir. !

Sermaye piyasas: araglarinin degerini etkileyebilecek, henliz kamuya agiklanmamug
bilgileri kendisine veya tigiincii kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye
piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitlifini bozacak sekilde mameleki yarar
saglamak veya bir zarari bertaraf etmek igin igeriden 6grenmek olan igerden 6grenenlerin
ticareti fiilini isleyen kanuna tabi ihraggilarla, yonetim kurulu bagkan ve iyeleri,
yoneticileri, denetgileri, diger personeli ve bunlarin diginda meslekleri veya gorevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslan nedeniyle
dogrudan veya dolayl olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler, fiilin mahiyet ve
onemine gore birlikte veya ayrt ayrt hitkiim olunmak tizere 2 yildan 5 yila kadar hapis ve
fiilin islenmesi nedeniyle temin edilen menfaatin ti¢ katindan az olmamak tizere, 10 milyar
liradan 20 milyara kadar agir para cezasi ile cezalandinlmaktadr.

1992 yilindan sonra bu fiile iligkin bir ¢ok olay tespit edilmis ancak, yarg:
mekanizmasimmin  bilinen i yiki ve sermaye piyasast olaylan hakkinda uzman

mahkemelerin bulunmayist ve mevcut bilirkisi sisteminin saghkli islememesi vd.

nedenlerle birkagi hari¢ sonug elde edilememistir. Bu durum, yatirimcilan koruyan sg
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3.10. Manipiilasyonun Yasaklanmasina iligkin Diizenleme

Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligl izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayn1 seviyede tutmak, artrmak veya
azaltmak amaciyla alim satim yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren;
haber yayan; yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklan bilgileri agiklamayan
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla hareket edenler fiilin 6nem ve
mabhiyetine gore birlikte ve ayr1 ayrn hilkmolunmak tizere 2 yildan § yila kadar hapis ve 10
milyar TL’den 25 milyar TL’ye kadar agir para cezasi ile cezalandiriimaktadir.

Tirk sermaye piyasast gibi gelismekte olan piyasada, piyasamin yeterli derinlige
ulagsmamu§ olmasi piyasanin manipiile edilmesini (yonlendirilmesini) kolaylagtirmaktadir.
Bu sebeple, yukarida agiklanan diizenlemeler bu piyasadaki yatirimcilari korumak igin
olmazsa olmaz kosullardan biridir. Ancak bu diizenlemeler ¢ergevesinde, igleyen bir
gozetim ve denetim sistemi ile bu tiir iglerin ortaya ¢ikarilmasi ve kanunda belirtilen
mileyyidelerin uygulanmas: gerekmektedir. Kurul bu gercevede, gereksiz tekrar bir ¢ok
maniptlatif islemleri tespit edip, yargi mercilerine intikal ettirmigtir. Fakat, bir (st béliimde
anlatildigr tizere, bu olaylardan higbiri hentiz yarg: sistemindeki sorunlar nedeniyle

sonuglandiriimamugtir.

3.11. SPKn’da Diger Diizenlemeler

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi araglari ve bunlara
iligkin haklarin kayden izlenmesi bakimindan 6zel hukuk tiizel kigiligine haiz bir Merkezi
Kayit Kurulugu kurulmasi hitkkme baglanmigtir. Bu kurulug, kurulun gozetimi ve denetimi
altindadir. Kayitlarin, Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan bilgisayar ortaminda, ihraggtlar,
arac1 kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulmasiyla ulusal sermaye piyasasinin
gelismesi ve yatirimcinin gliveninin arttirilmas: hedeflenmisgtir. .

Yeni kanunla, usulsiiz para toplama faaliyetleriyle miicadelede etkmhge onem;:

verilmis, SPKr izni olmadan yiiriitiilen bu tiir para toplama faaliyetlerinde ol ) an yasa dlsl
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ikincil piyasa ve dolayisiyla yapay bir likidite yaratiimasi durumunda SPKr’na bu tiir
sirketlere IMKB’de islem gore zorunlulu@u getirebilme yetkisi verilmistir.

Internet’te dahil, her tiirli elektronik bilgi iletisim arag ve ortamm ve benzeri araglar
tizerinden gergeklestirilen ihrag ve halka arzlar ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve
iglemlerini; genel hikiimler ger¢evesinde SPKn kapsamina giren iglemlerde elektronik
imza kullamim esaslarini diizenlemek ve denetlemek yetkisi SPKr’na birakilmigtir.

4487 sayili kanunla birikimli oy yontemi (Cumulative voting) getirilmigtir. ABD’de
kucik yatinmcilar: korumak igin kullanilan birikimli oy yéntemine benzer olarak getirilen
uygulama ile genel kurullarda yonetim ve denetim organlarina yapilan segimlerde, ortak,
tim uyelikler igin oy hakki kullanmayarak, oy hakkini, sadece bir veya birkag tyeligin
se¢imi i¢in saklayabilmektedir. Bu se¢im sisteminin bir sonucu olarak azinliktaki
ortaklarin da, yonetim kurullarinda seslerini duyurabilmeleri mimkiin olmaktadir. Yani
azmliin temsil yetkisi artmaktadir.

TTK’nda sermayenin %10’una sahip ortaklara taminan azinlik haklari, halka agik
sirketlerde %5’e sahip ortaklara taminmaktadir. Boylece halka agik bir girketin %5’ine
sahip yatinnmcilar, yonetim kurulu tiyeleri ve denetgileri aleyhinde dava agtlmasini, bilango
miizakerelerinin ertelenmesini, 6zel denet¢i atanmasini talep edebilmektedir. Bu husus,
sirket yonetimine seyirci kalmak istemeyen yabanci yatirimcilar ile kurumsal yatirimeilar
agisindan oldukga biiyiik 6neme sahiptir.

Diger yandan, kayith sermaye sisteminde ortaklarin dava agma hakki 4487 sayili
SPKn ile genisletilmis esas sermaye sistemindeki sirketlerle arasinda olan dengesizlik
giderilmigtir. Bu halde, ortaklarin yonetim kurulu kararlan aleyhine yargiya bagvurma
haklar1 sayesinde, sirket yonetim kurullarinin tek yanli kararlar almalar engellenmis
olmaktadir.

Denetlenmis finansal tablolar sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca uygun,
gergek, glivenilir, dengeli, kargilagtirilabilir ve anlagilabilir nitelikte olmalar1 i¢in ulusal
muhasebe ilkelerinin geligmesi ve benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari igin
uygulanacak muhasebe standartlarim1 saptamak ve yayinlamak tizere, kamu tiizel kisiligine
haiz, idari ve mali Ozerklie sahip Turkiye Muhasebe Standartlart Kurulugu
kurulmugtur Kurulug, Bagbakanlign ilgili kurulusu olup, tiyelerinin bu alanda en az 121

deneyime sahip olmasi istenir. Kurul, muhasebe standartlarinin hazirlanmasi ;amaciyla
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¢aligma komisyonlar1 kurar. Kurulusun olugturdugu standartlarla, kamuya agikianan mali

bilgilerin gercegi yansitmasini ve kiyaslama yapma imkanim saglamas: hedeflenmistir.

3.12. iIMKB Yénetmeligi

19.12.1996’da yayimlanan IMKB yonetmeligi ve bu yonetmelikte degisiklik yapan
ve 26.01.1997°de yayimlanan yonetmelikle beraber kotasyon, hisse senedi ve borglanma
senetleri piyasalari, bono piyasasi, takas ve saklama merkezleri, uluslararast: Pazar
yonetmeligi hususlarinda da diizenleyici yonetmelikler mevcuttur,

Yonetmelikte borsanin igleyis kurallari ile birlikte yatirimciyr korumaya yonelik
diizenlemeler de yer almaktadur.

Miigteri emrinin suresi iginde gerceklesmemesi ile ilgili olarak kusuru tespit edilen
iye bu nedenle miigterinin ugradig1 zaran 3 giin iginde kargilamak zorundadir. Aksi halde
tiyenin teminatindan kesilir.

Borsa iyeleri ile miigteriler arasinda borsa iglemleri nedeniyle ortaya g¢ikan
uyusmazliklarin borsaya iletilmesi halinde, bu uyusmazliklar uyugmazlik komitesinin
yardim ile borsa yonetim kurulunca ¢oziimlenmektedir. Yonetim kurulunun uyusmazliklar
konusunda verdigi karara karsi, 10 i guni iginde SPKr’ya itiraz edilebilmekte olup
SPKr’min verdigi kararlar, yarg: yolu agik olmak tizere kesindir.

Borsada diizeni veya duristliifii bozan veya borsa iglerine hile karigtiran, alinan
kararlara uymayanlarla, yOnetmelik hukiimlerine aykir1 davrananlar hakkinda,
yonetmelikte Ongorilen; uyari, kinama, para cezasi, borsa Uyeliginden ve/veya iye
temsilciliginden gegici veya stirekli ¢gtkarmak seklindeki disiplin cezalar1 uygulanmaktadir.

Miusteriye gerekli ilgiyi gostermeyen ya da miisteri ile olan iligkilerinde teblige ve
nezakete aykir1 harekette bulunan borsa tyeleri veya iiye temsilcilerine uyari cezasi
verilmektedir.

Disiplin cezast yaninda, genel hiikiimler uyarinca adli sorugturma gerektiren

suglarda adli sorusturma da yapilir.




51

IV.BOLUM: ARACI KURULUSLAR VE FAALIYETLERINE iLiSKiN
ACIKLAMALAR

4.1, Tamm ve Tabi Olduklar1 Mevzuat

Aract kuruluglar, sermaye piyasast Kanunu’nun “tammlar” bashigimi tagiyan
3.maddesine gore, sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunan bankalari ve arac1 kurumlan
ifade etmektedir.

Araci kurumlar, sermaye piyasast kanunu ve kanuna dayanilarak ¢ikarilan teblig ve
yonetmelik hitkiimlerine t&bi olup, bankalar yalnizca sermaye piyasasi faaliyetleri ile sinirlt

olarak sermaye piyasasi kanununa tabidirler.

4.2. Araci Kuruluslarin Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri
4.2.1. Halka Arza Aracihik

Halka arza aracilik, sermaye piyasas: kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi
araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik anlamina gelmektedir. Halka arza
aracilik, “en iyi gayret aracilif1” veya “aracilik yiiklenimi” seklinde yapilabilmektedir.

En iyi gayret aracilifi, sermaye piyasas: kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi
araglarinin, izahnamede gosterilen sati§ stiresi iginde satilmasini, satilmayan kisminin ise
satigt yapana iadesini veya bunlar1 satin almay:1 daha 6nce taahhiit etmig tiglincii kigilere
satilmasin ifade etmektedir.

Aracilik yuklenimi ise sermaye piyasast kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi

araglarinin;
i) Halka arz yoluyla satilmasinin veya satilamayan kisminin tamaminin, bedeli
satig siiresi sonunda tam ve nakden 6denmek suretiyle satin alinmasinin,
(Bakiyeyi yiiklenim)
ii) Bedeli, satigin baslamasindan 6nce tam ve nakden &denmek suretiyle

tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (timiint yﬁklgpifn)—‘,’*f‘f*zsa'fv';slw

yapana karg1 taahhiit edilmesidir.
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4,2,2, Ahm Satima Aracihk

Alim satima aracilik, daha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina aracilik anlamina gelmektedir. Borsada gerceklestirilen islemlerin borsa mevzuati
(genel yonetmelik ve bunlara dayamlarak gikarilan yonetmelikler) cergevesinde yerine
getirilmesi gerekmektedir.

Aract kurumlarin Seri:V, No:46 tebliginde belirtilen esaslar gergevesinde sermaye
piyasasi1 kurulundan faaliyet izni almalan ile birlikte borsadan “borsa iiyelik belgesi”
almalar1 zorunludur.

Borsa uyelik belgesi alan araci kurumlar, miisterileriyle ilgili tebligde belirlenen
yazili bir sozlesme yapmak zorundadirlar. Bu gergeve anlagmasi imzalandiktan sonra,
borsadan sermaye piyasasi aract almak ya da satmak isteyen miisterilerin bu isteklerini
borsa uyelerine iletmeleri gerekir. Alim- satim emirleri esas olarak yazili verilmektedir.
Ancak, borsa uyeleri telefon ve benzeri iletisim araglariyla ya da s6zlii olarak kendilerine
iletilen emirleri de, isterlerse, kabul edebilmektedirler. Bu tiir emirler gekli Borsaca
belirlenen ve sira numaras: takip eden listelere, alinisi sirasinda tiye veya temsilcileri
tarafindan kaydedilmekte ve kaydedildigi sira numarasi ve kodu o anda miisteriye
bildirilmektedir.

Borsa iiyelerine verilen miisteri emirleri, s6z konusu iiyeler tarafindan borsaya
iletilmektedir. IMKB’de ELIT adi verilen elektronik sistem, stirekli miizayede yontemi
(¢ok fiyat yontemi) olan emirlerin karsilagtirilmas: yontemiyle gergeklestirilmektedir.

Borsada gergeklesen islemler sonucunda olusan borg ve alacaklarin kargilikli olarak
ve zamaninda tasfiye edilmesi gerekmektedir. Bu iglem, ¢énceden konulmus ve herkesge
bilinen kurallar gergevesinde belli bir kurulusun go6zetim ve denetiminde yerine
getirilmektedir. Bu kurulug takas ve saklama A.§ (Takasbank) dir.

Araci kurumlar sadece, miigterileri tarafindan verilen satiy emrinin yerine
getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi satin alinan
menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda belirlenen satiy emrinin gegerlilik siiresi ve
gergeklesen alim emrinin tasfiyesi igin 6ngorillen azami siire iginde emanetinde tutabilir.
Bu hali diginda, araci kurum, gerek kendisine gerekse miigterilerine ait menkul kiymetleri

yetkili takas ve saklama kurulusu diginda higbir yerde tutamaz.
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IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeliginin 3. Maddesinin ikinci
fikrasinda biitiin borsa iglemlerinin, Borsa Yonetim Kurulu’nca kapsam diginda tutulanlar
hari¢, takas merkezinde yapilmasinin zorunlu oldugu belirtilmektedir. Takasbank’in
saklama hizmeti esas olarak hisse senetlerinin mislen saklanmasini, riighan hakki ve
bedelsiz hisse haklarmmin kullanimi ve temetti tahsilatimi kapsamaktadir. Takasbank’in
takas hizmeti iglem giiniini izleyen ikinci isgiinii (T+2) yapilmaktadir.

4.2.3. Finansal Gostergelere, Sermaye Piyasas1 Arac¢larina, Mal ve Kiymetli

Madenlere Dayah Vadeli islem S6zlesmesi Yapilmasima Aracihk

Vadeli (futures) islem sozlesmeleri, belli bir miktarda ve kalitedeki malin veya mali
aracin, sOzlesmenin yapildig: tarihte belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihte ve yerde
teslimin edilmesini veya satin alinmasim taahhiit altina alan s6zlesmelerdir. Organize
piyasalarda iglem gérmekte olup amag fiziki teslimat degil, spot iirtiniin fiyat riskine kargt
korunmasi ve spekiilatif amagh islem yapmaktir. Vadeli iglem s6zlesmeleri, standart mal
ve araglara konu olma, organize piyasalarda iglem gorme ve fiziki teslimat amacim
icermemesi yoniinden forward (alivre) sézlesmelerinden ayrilmaktadir."’

Opsiyon sozlesmeleri ise, satin alan tarafa, belli bir mal veya aracin belirli bir
miktarinin, 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte veya bu tarihe kadar gegen siire igerisinde
satin alma veya satma hakkim1 veren sézlegsmelerdir. Bu s6zlesmelerin vadeli islem
sozlesmelerinden farki, aliciya mali veya araci satma veya satin alma hakki vermesi,
saticiya ise mali veya aract satin alma veya satma yikimluligii getirmesidir. Opsiyonlar,
alma(call) ve satma(put) opsiyonlar1 olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bir alma(call)
opsiyonu, opsiyonu alan tarafa s6ézlesme konusu mali veya araci onceden anlagiimig
fiyattan satin alma hakki; satma(put) opsiyonu ise, s6zlesme konusu mali veya aract
onceden anlagilmig fiyattan satma hakkini vermektedir. Opsiyon saticisinin herhangi bir
hakk: bulunmamaktadir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak i¢in opsiyon satin alan taraf

saglamus oldugu bu hizmet (hak) karsiliginda satictya prim édemektedir.'s

15 A. Eytipoglu AKSEL, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, SPK Yayimn No: 2, Ankara, 1995, 332 -
16 AKSEL a.g.e., .32 S :

W
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2499 sayili SPK’nun 3794 sayili kanun ile degisik 22/j bendinde vadeli iglem
sozlesmesi ile miinhasiran bu sozlesmelerin iglem gorecegi borsalarda ¢aligacak
kurumlarin kurulug, faaliyet ilke ve esaslar ile yikimliiliklerini diizenlemek, izlemek ve

denetlemek yetki ve gorevi SPKr’na verilmisgtir.

4.2.4. Portfoy isletmeciliZi veya Yoneticiligi

Portfoy yoneticiligi faaliyeti, sermaye piyasasi araglarindan olugturulan portfoylerin
mugterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi c¢ergevesinde vekil sifatiyla
yonetilmesidir. Seri V, No: 29 sayili tebligle diizenlenmisgtir.

SPKn’na gore, halka arza aracilik veya alim satima aracilik yetki boélgesine sahip
olan banka ve araci kurumlardan gerekli sartlar1 tagiyan ve Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
bu konuda yetki belgesi alanlarla, portfoy yonetimi faaliyetlerini yerine getirmek iizere
kurulca belirlenen esaslara gore kurulan girketlerin portfoy yonetim faaliyetlerinde
bulunmalar1 miimkiindiir.

Portfoy yoneticilifi faaliyetlerinde bulunan yetkili kuruluglarin, miigteri
portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarimin, misteriler adina Takas ve Saklama A.S
tarafindan miigteriler itibariyle ayri ayri saklanmasi gerekmektedir. Yetkili kuruluglar,
portfoy yoneticilerinin sozlesmelerde belirtilen gorevleri gergevesinde yaptiklari tiim
islemlerden ve migterilere verebilecekleri zararlardan sozlegme, sermaye piyasast

mevzuat1 ve genel hitkkiimler uyarinca musterilerine kars1 dogrudan sorumlu tutulmuglardir.

4.2.5. Repo ve Ters Repo Islemleri

Repo, menkul kiymetlerin belli bir tarihte 6énceden belirlenmis fiyattan geri alma
taahhtidi ile satimi iglemidir. Repoyu yapan, paray: kullanan taraftir. Ters repo ise, menkul
kiymetlerin belli bir tarihte belirlenmis fiyattan geri satim taahhiidii ile alinmasi iglemidir.
Ters repo yapan, paray: kullandiran taraftir. Repo ve ters repo isleminde, menkul kiymetin

miilkiyeti alictya (parayr kullandiran tarafa) gegmektedir. Vade tarihinde vi;s’q;‘f“}fﬁiéﬁkul
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kiymetin miilkiyeti, kararlagtirilan bedelin 6denmesi ile birlikte tekrar satictya (paray:
kullanan tarafa) gegmektedir.

Repo ve ters repo islemlerine iligkin temel diizenleme, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Seri:V, No:7 “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim
Satimi Hakkinda Teblig” ve bu Teblig’e ek ve degisiklikler getiren tebliglerle yapilmistir.

4.2,6. Yatirnm Danismanhg)

Yatinm danigmanlifi, miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlan ihra¢ eden
ortaklik ve kuruluglar, sirket birlesme ve el degistirmeleri, sirketlerin finansman ihtiyacinin
kargilanmasi hakkinda ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili veya s6zlii yorum
ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir. SPKn’nun 22. Maddesinin (0) bendi ile
31-34 ve 39. Maddelerine dayanarak bu faaliyete iligkin esaslari, “Yatirim Damgmanlig
Faaliyetinde bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

Yatinm danigmanlif igin yetkili araci kurumlarin, miigterileriyle, asgari kogullar
teblig’de belirtilen yazili bir sozlesme yapmalan ve sozlesmenin bir 6rnegini migteriye

vermeleri gerekmektedir.

4.2.7. Kredili Menkul Kiymet, A¢iga Satis ve Menkul Kiymetleri Odiing Alma

Verme Islemleri

Kredili menkul kiymet iglemleri, kredi kullanarak menkul kiymet satin alinmasini
ifade etmektedir. Bunun i¢gin, arac1 kurum nezdinde miugteri adina “kredi hesab1” agiimasi
ve gerceve stzlesmesinin imzalanmasi garttir. Araci kurumlar miigterilerine, bir bankadan
aldifi krediyi kullandirabildigi gibi, kendi kaynaklanim kullandirmak suretiyle de
miisterilerine kredi verebilmektedir. Ancak, bankalardan aldiklar1 krediyi miisterilerine
kullandirirken ilave bir faiz, komisyon ve masraf kargilig1 alamamaktadirlar.

Miisteri, kredili olarak satin alinacak menkul kiymetlerin cari piyasa deZerinin
%50’si oraminda nakit veya menkul kiymeti (6zkaynag§i) araci kurumayatlf'}nak
durumundadir. SPKr, kredili iglemlerde yatirimcilar tarafindan 6zkaynak olarq,léa é;ﬁn‘lgcwa{lg
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kismin nakit olarak TL veya efektif doviz, menkul kiymet olarak da Borsa’da iglem
gormesi sartiyla devlet tahvili, hazine bonosu, varha dayali menkul kiymet, gayrimenkul
sertifikalari, Ozel sektor tahvilleri, A tipi yatiim fonu katilma belgeleri ile mevduat
sertifikalarinin  kabul edilebilecegine karar vermistir. Sermaye Piyasasi1 Kurulu, bu
Ozkaynak oranim1 TCMB’nin goriigiinii alarak, O(sifir)’a kadar indirebilmekte veya %100’e
kadar yiikseltebilmektedir. Ozkaynak olarak verilen menkul kiymetlerin ilgili arac1 kurulus
adina takas ve saklama A.$’de saklanmasi gerekmektedir.

Agiga satiy islemi ise, sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6ding ahinmak
suretiyle satilmasini ifade etmektedir. Burada, fiyatlarin diisecegi beklentisi ile fiyat heniiz
diismemigken 6diing alinan menkul kiymet satilmakta ve fiyat digtiigiinde ise daha diisiik
fiyattan aym1 menkul kiymetler alinarak iade edilmektedir.

Bu iglem igin, araci kurulug nezdinde her miisteri igin bir “kredi hesabinin” agilmasi
ve misteri ile agiga sati§ gergeve sozlesmesinin yapilmasi zorunludur. Agiga satig iglemi
yapacak olan miisterilerin, agiga sattiklart menkul kiymetlerin cari piyasa degerinin en az
%50’sini nakit veya menkul kiymet cinsinden pesin olarak araci kurulusa yatirmalar
gerekmektedir. Bu oran kurulca O (sifir)’a indirilebilmekte veya %100’
yukseltilebilmektedir. Kredili olarak alinmig menkul kiymetler, agiga satig iglemlerinde
miiteri 6z kayna@1 olarak kullanilamamaktadir. Miisteri agifa satig emrini araci kurulusa
yazili olarak bildirmek zorunda olup, araci kurulug da bu emri Borsaya iletirken emrin
ac1Ba satig emri oldugunu agikca belirtmek durumundadir. Borsada gerceklesen agiga satig
islemlerine iligkin bilgiler, ilgili Borsa tarafindan yayinlanmak zorundadir.

Ag1ga satiy islemi, agifa satisa konu menkul kiymetin, en son gergeklesen iglem
fiyatindan daha yiiksek bir fiyat ilizerinden yapilmak durumundadir. Ancak en son
gergeklesen fiyatin bir onceki fiyattan daha yitksek olmasi halinde, agifa satig iglemi en
son gergeklesen fiyat diizeyinden yapilabilmektedir.

Bu hukiim, a¢18a sati§ islemlerinin piyasay: olumsuz etkilemesini 6nlemeye yonelik
olup, yatirimcilarin korunmasi agisindan o6nemlidir. Ciinkii, béyle bir zorunlulugun
olmamas! durumunda agi3a satiy iglemi, igleme konu menkul kiymetin gerceklesen en son
islem fiyatimin altinda bir fiyattan yapilabilecek ve agiga satig islemleri fiyatlarin daha da

diiymesine neden olacaktir. Bu da agifa satiga konu menkul kiymet sahiplerinin zararina

sonuglar doguracaktir. Ayrica, agiga satis yapan kigiler, agiga sattiklar1 menkul klymetlen_’"'f-i

daha da diusen fiyatlardan geri alabilecekleri varsayimi ile agiZa sq;us tutarlm;
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arttirabileceklerinden, fiyat digiigii hizlanabilecektir. 1994’de yasanan finansal krizde bu
tiir iglemlerin 6nemli bir pay1 oldugunu séylemek miimkiindir.

Menkul kiymet 6diing islemleri, gergeve sozlesmede belirlenen esaslar dahilinde,
odiing veren tarafindan agifa satig amaciyla 6diing alan tarafa, menkul kiymetlerin belirli
bir dénem igin verilmesi ve ayni cins menkul kiymetlerin mislen geri alinmasimi ifade
etmektedir.

Araci kuruluglar, kendi nam ve hesaplarina tuttuklari menkul kiymetler ile,
miisteriler tarafindan verilen yetki gergevesinde miisterilerin hesaplarinda bulunan menkul
kiymetleri bagka bir kisi veya kurulusa 6diing olarak verebilmektedir. Kargilikli taraflar
arasinda ilgili Tebligde belirtilen hususlar igeren sdzlesme diizenlenir. S6zlesmede hiikiim
bulunmayan hallerde borglar kanunu hiikiimleri uygulanir.

Odiing siiresi iginde, 6diing alinan menkul kiymetlere iliskin haklar 6diing verene
ait olup, bu haklar sozlesme gergevesinde kullamilmaktadir. Odiing islemi, agia satiga
konu olan 6diing menkul kiymetlerin miigteri emri ile satin alinmasi halinde sona erer.

Biitiin menkul kiymetler kredili menkul kiymet, agiga satig ve 6diing alma verme
islemlerine konu olamadig: gibi, yapilabilecek azami iglem tutan da sinirlandirilmigtir. Bu
islemlere konu olabilecek menkul kiymetler, kurul tarafindan belirlenmekte ve ilgili borsa
yonetimi tarafindan listeye alinarak ilan edilmektedir. Araci kurumlarin, kendi
kaynaklarindan kullandirabilecekleri kredi miktari, 6z sermayelerin yarisini, kredili menkul
kiymet, agiZa satig ve 6diing menkul kiymet iglemlerinin toplam tutan1 da 6z sermayelerinin
iki katin1 agamamaktadir. Ayrica, araci kurumlarin kendi 6z kaynaklarindan bir misteriye

verebilecekleri kredi tutan da 6z sermayelerinin en ¢ok %10’u kadar olabilmektedir.

4.3. Araci Kurumlarin Odeme Giigliigiine Diismelerinin Sebepleri

4.3.1. Gelirlerinin Giderleri Karsilayamamasi

Araci kurumun diigiik diizeyde faaliyet geliri elde etmesi bu gelirlerin giderlerini
kargilayamamasi ve bunun sireklilik arz ederek sermaye kaybina yol agmasi araci
kurumun mali yapisinin zayiflamast sonucunu dogurmaktadir. Araci kurumlarin ana gelir

Kalemleri aracilik komisyonu, diger faaliyetler (hizmetler) nedeniyle elde edilefi;gelirler,

portfoy kazanglar ile portfoye iligkin yan ve temetti gelirlerinden; ana gidg’f v';"i,l’émlerilni{* =

3o



58

ise, esas olarak genel yonetim giderleri, pazarlama, satig ve dagitim giderleri, aragtirma ve
gelistirme giderleri ile portfoy zararlar1 olugturmaktadir. Bir araci kurumun faaliyetlerinin
zararla sonuglanmasi esas olarak agagidaki durumlar nedeniyle olmaktadir.
()] Aracilik hizmeti nedeniyle alinan komisyon (kurtaj) gelirlerinin agir1 rekabet
veya sinirl iglem hacmi nedeniyle diisiik diizeyde kalmasi,
(i)  Araci kurumlarin kendi nam ve hesabina alim-satim iglemi yapmas:i veya
portfoy igletmesi ve bu islemler sonucunda zarara ugramasi,
(i)  Miigteri alacaklarinin tam olarak ve zamaninda tahsil edilememesi
(iv)  Repo ve ters repo islemi yapan aract kurumlarda, repo vade ve faiz oranlari
ile ters repo vade, faiz oranlarinin denk diigmemesi ve araci kurum aleyhine

farklar olugmasi

4.3.2. Aracilik Yiiklenimi Yontemi ile Yapilan Halka Arza Aracihikta Satisi Taahbhiit

Edilen Senetlerin Satilamamasi

Aracilik yiklenimi yontemi ile yapilan halka arza aracilikta, ihraci yapilacak
sermaye piyasasi aracinin halka arz edilememesi nedeniyle aract kurumun bu araglar satin
almak zorunda kalmasi, aract kurumun mali yapisinin zayiflamasina veya odeme
gucliigiine diiymesine sebep olmaktadir.

Mevcut diizenleme geregi, s6z konusu riski azaltmak igin, aract kurumun taahhiit
edecegi miktara bir sinirlama getirilmisti. Buna gore aracilik yuklenimi suretiyle

tstlenebilecek mali sorumlulugun azami sinin 6z sermayelerinin 10 kati kadardir.

4.3.3. Miisterilerin Araci Kuruma Kars1 Olan Yiikiimliiliiklerini Yerine

Getirmemeleri

Alim satim igleminde bulunan miigterilerin araci kuruma kargi olan nakit ve
sermaye piyasast aract teslim yikumlilklerini tam ve zamaninda yerine getirmemeleri
aract kurumu mali gii¢liige itmektedir. Esas olarak bunun iki nedeni vardir. e

Ik olarak; £
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Miisteriler adina borsada gerceklestirilen islemlerden kaynaklanan takas
yikimliligi oncelikle mugteri adina aract kurum tarafindan yerine getirilmekte, daha
sonra araci kurum ile miigteri arasinda tasfiye iglemleri gergeklesmektedir. Borsada satilan
menkul kiymetler miisteri tarafindan daha 6nce araci kuruma teslim edilmemisse, araci
kurumun ihbari iizerine menkul kiymet veya bunu temsil eden belgenin miigteri tarafindan
teslim edilmesi gerekmektedir. Aym sekilde, alim emrinin verildigi sirada miisteriden
herhangi bir bedel alinmamigsa, araci1 kurum tarafindan miigteriye ihbarname génderilerek
satin alinan menkul kiymetin bedelleriyle kurtaj ticreti ve giderlerinin tamamim 6demek
suretiyle menkul kiymetin teslim alinmas: talep edilmektedir. Her iki durumda da,
miisterinin yikiumliiligiini yerine getirmemesi veya ge¢ getirmesi soz konusu alim veya
satim iglemleriyle ilgili takas yikimliiligiinii misteri adina ifa etmek zorunda olan araci
kurumu mali agidan zora sokabilecektir.

Ikinci olarak;

Miigterilere kredili menkul kiymet veya agiBa satig islemi yaptirilmasi sonucunda
mali yapida bozulma meydana gelebilmektedir. Araci kurumun kendi kaynaklarindan veya
bir banka vasitasiyla miigteriler tarafindan alinan menkul kiymetlerin fiyatlarinin diigmesi
sonucunda miigterinin zarar etmesi ve kredi borcu ile faizini geri 6deyememesi s6z konusu
olabilmektedir. Aymi sekilde, araci kurumdan 6diing menkul kiymet olarak agiga satig
yapan misterinin fiyatlarin yiikselmesi nedeniyle 6diing aldig1 menkul kiymetleri yerine
koyamamasi mimkindiir. Her iki durumda da kullandirlan kredi ve agiga satigin

buyiklugiine gore aract kurumun mali yapisinda bozulma meydana gelebilmektedir.

4.3.4. Miisteri Emanetlerinin Baska Amaclarla Kullanilmasi

Miisterilere ait menkul kiymetler esas olarak aract kurumun IMKB Takas ve
Saklama A.S$. hesabinda saklanmaktadir. Aract kurumun hesabinin altinda aract kurumun
iglem yapma yetkisi bulunmaktadir. Her ne kadar misteri hesabinin altindaki hesaplar
migteri bazinda izlenmekte ise de, biitiin hesaplarda sadece aract kurumun islem yapma

yetkisi bulunmaktadir. Bu durum, aracit kurumun misteri menkul kiymetlerini mugterinin_

iznini almaksizin bagka amaglarla kullanmasina imkan vermektedir.
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Araci kurumlarin miisterilerin hesabinda bulunan nakit ile miigterilere ait sermaye
piyasasi araglarini satarak sagladiklari fonlari kendi portfoy yatirnmlarinda veya bagka
amaglarla (sirket digina ¢ikararak ortak ve yoneticilerinin gahsi servetlerini artirma,
miigterilerine kredi verme, girketin giderlerini kargilama gibi) kullanmalar1 halinde sermaye
piyasasi araglarinin fiyatinin yiikselmesi ve diger nedenlerle migterinin nakit ve sermaye
piyasasi aract gseklindeki varliklarim1 yerine koyamamalari 6deme giigligiine sebep
olmaktadir.

4.3.5. Aaiga Repo Islemi Yapmak

Mevcut dizenleme geregi araci kurumlarin yapabilecekleri azami repo tutar,
Merkez Bankasi’na depo edilmig, repoya konu menkul kiymetlerin tutarn kadar oldugu
halde, araci kurumlar bu tutan agarak repo taahhiidiine girmektedirler. Bagka bir deyisle,
gergekte mevcut olmayan repoya konu menkul kiymetler (6zellikle devlet tahvili ve hazine
bonosu) i¢in emanet makbuzu karsiliginda ya da repo islemi goériinimii altinda fon
(mevduat) toplamaktadirlar. Bu fonlar sirket digina ¢ikarilarak 6zel amaglarla kullanildig:
gibi, miisterilere kredi vermede veya sirket portfoyiinii olugturmada veya sirket giderlerini
karsilamada da kullamlmaktadir. Ancak, hukuka aykiri olarak toplanan fonlarin etkin
kullanllmamas1  durumunda, repodan kaynaklanan yikiimliiliikler = vadesinde

Odenememekte ve araci kurum mali agidan zor duruma diigmektedir.

4.3.6. Portfoy Yoneticiliini Mevduat Toplama Araci Olarak Kullanma

Portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunan araci kurumlar bu faaliyeti bir mevduat
toplama araci olarak kullanabilmektedirler.

Musteri portfoyleri ger¢ekte olugmamakta veya miigteri bazinda ayn ayn degil
topluca, bir havuz sistemi geklinde olugturulmaktadir. Portfoy yoneticiligi adt altinda
toplanan fonlarin etkin bir gekilde kullamlmamas: aracit kurumun mali yapisinin

bozulmasina neden olmaktadir.
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4.3.7. Acentalarm (izinli ve izinsiz) Faaliyetleri

Acentalar yetkilerini agan taahhiitlere veya aract kurumun kontrolii diginda
yatirimciy1 zarara sokacak iglemlere girigebilmektedirler. Acentanin islemlerinden sermaye
piyasasit kurulunun ilgili teblifi uyarinca araci kurum sorumlu oldugundan acentanin
taahhiitlerini kargilamak durumunda olan araci kurum mali agidan zayiflama riski ile karg
karsiya bulunmaktadir. Izinsiz aracilik faaliyetinden haberdar oldugu halde hesap iligkisine
son vermeyen veya resmi acentalik bagvurusunda bulunmayan araci kurumlar, izinsiz
aracilik  iglemlerinden kaynaklanabilecek tim hukuki sorumlulugu stlenmek

durumundadirlar.

4.4. Araci Kurumlarm Odeme Giicliigiine Diismesini Onlemeye ve Tespit Etmeye
Yonelik Diizenlemeler

4.4.1. Baz Fiillerin Yasaklanmasi ve Yaptirnma Baglanmasi

Ozellikle SPKr’nun Seri :V No : 46 tebliginin 58. Maddesinde arac1 kuruluglarin
yapamayacaklar iy ve islemler tek tek belirtilmig, yasaklanan islemlerin icras1 halinde
cezai yaptirima baglanmgtir.

Diizenlemelerde ongorillen yaptirimlar, hem hukuka aykir1 hareket eden' aract
kurulusun tiizel kisili§ine ve kurulus galisanlarina yoneliktir. Mevzuata aykirilikta
sorumluluu tespit edilen ortaklik ve kurum gorevlilerinin haklarinda kovugturmaya
gegildikten sonra yargilama sonuglanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya
kaldirmaya, aykiriliklarin giderilmesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi
durumunda, gerekli her tiirlti tedbiri almaya ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici veya
surekli olarak durdurmaya ve yetkilerini kaldirmaya SPKr yetkilidir.

SPKn’nun 46. Maddesinde belirtildigi tizere SPKr kayit yiikkiimliiliigiinii yerine
getirmeksizin yapilmig ihrag, halka arz ve satig iglemleri ile izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinin durdurulmas: igin gerekli her turlii tedbiri almaya, kayit yikimliligiine
uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig sonucu satilan kismin kargilii ve satigi yapilacak
senetler i¢in her tirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati hacxzwtemeye,

tedbir ve haciz tarihinden itibaren 6 ay i¢inde dava agmaya veya takip yapﬁiq&a; (hevr' turlu ,




62

hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasas: faaliyet ve
islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali igin tespit tarihinden itibaren u¢ ay, vukuu
tarihlerinden itibaren bir yil i¢inde dava agmaya, SPKr yetkilidir.

Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal
olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan ve
reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklan intibaini yaratacak kelime veya
ibare kullamldiginin tespiti halinde sorumlular hakkinda cezai kovugturma yapilmakla
birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, kurulun talebi iizerine en biyiik miilki
amirlerce bunlarin igyerleri gecici olarak kapatilabilece§i ve ilan ve reklamlan
durdurulabilecegi gibi, kanuna aykir1 belgeleriyle, ilan ve reklamlan toplatilabilir.

Kanunda belirtilen fiillere dogrudan ya da dolayl: igtirak ettikleri Kurul’ca tespit
edilen gergek veya tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda gegici veya
sirekli olarak iglem yapmalarinin 6nlenmesi taminen gerekli tedbirleri almaya SPKr

yetkilidir.

4.4.2. Asgari Komisyon Oraninin Belirlenmesi

Borsa iiyelerinin misterilerden alacaklari ‘kiirtaj’komisyon tarifesi borsa yonetim
kurulunun 6nerisi iizerine sermaye piyasas1 kurulu tarafindan belirlenmektedir.'”

Hisse senedi igin kurtaj tarifesi, 02.01.1997 tarihine kadar gegerli olmak iizere,
Borsa Bagkanlifi’'nin 16 sayih genelgesi ile belirlenmigtir. Buna goére miisterilerden
gergeklesen iglem hacimlerinin %1’ini agmayan oranda kurtaji iiyeler talep
edebileceklerdir. Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla, 02.01.1997 tarihinden gegerli olmak
tizere, “kurtaj” oramimin Ust simin vergi hari¢ %1 ve alt siun vergi hari¢ %0.2 olarak
belirlenmigtir. Sermaye piyasasi kurulu, belirlenen alt simr kadar kurtaj alinmamasi
halinde, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca uygulanacak yaptirimlar sakli kalmak
kaydiyla, alinan kurtaj tutar1 ile alinmasi gereken asgari kurtaj tutann arasindaki farkin
olugmasi halinde, s6z konusu fark kadar araci kurumun sermaye arttinnm yikimliligiinin

dogacagna karar vermigtir.'®

'7 Menkul Kiymetler Borsasinn Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda Ytinetmehgm 14 Maddesmde
agiklanmaktadir. . ,‘ ‘
'8 Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 1996/50 Sayih Hafta Biilteni.
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4.4.3. Takasbank Miisteri Bazinda Saklama ve Kaydilesme

Sermaye piyasa kurulunun 29.06.1995 tarih ve 40 sayili toplantisinda, tim araci
kuruluglarin Takasbank nezdinde miigteri bazinda saklama sistemine ge¢meleri zorunlu
hale getirilmigtir. 1 Ekim 1995 tarihinden itibaren de miisteri bazinda saklamaya gegilmis,
Takasbank nezdinde araci kurulug adina agilan ana hesap, aract kurulugun kendine ait
portfoy hesabi ile aract kurulusun miisterilerine ait misgteri hesab1 olmak tizere alt hesaba
ayrilmigtir. Miisteri alt hesaplar1 agilirken araci kurulug musteriye gerekirse noterce tespitli
bir hesap numarasi (kod no) tahsis etmektedir. Ayrica, Takasbank nezdinde miisteriye bir
sifre verilmektedir.

1995 yilindan beri devam eden bu sistem, sermaye piyasast kurulunun 25.09.1997
tarih ve 27/1546 sayili ilke karar1 geregi; 31.05.1999 tarihinde miisteri ismine saklama
sistemine doniigtiirilmigtir.'® Bu sistem cergevesinde IMKB Takas ve saklama A.$’nde
(Takasbank) muisteri kodlariyla takip edilmekte olan yatirimer hesaplan isme ¢evrilmis ve
her bir yatirimei igin sicil numaralan olugturmugtur.?’ Bu sicil numaralari ile yatirimeilarin
kimlik bilgilerinin tespiti miimkin hale gelmistir. Sistemin uygulanmasiyla birlikte
yatinimcilarin adreslerine, Takasbank tarafindan APS ile sicil numaralan, sifreleri, hesap
bilgileri ve musteri ismine saklama ve Alo Takas kullamm kilavuzu génderilmigtir.

Miisteri ismine saklama sisteminin getirdifi en Onemli yenilik, yatinmcilarin
Takasbank’ta saklanmakta olan hisse senetleri lizerine blokaj koymak suretiyle, hisse
senetlerinin araci kuruluglar tarafindan bilgileri diginda kullanilmasim 6nleme imkamdir.
Hisse senetleri s6z konusu blokaj ¢ozilmeden araci kurulugca hesaptan
¢ikartilamamaktadir.

Blokaj iglemi tiim hisse senetleri lizerine uygulanabilecegi gibi, secilen belli hisse
senetleri lizerine ve adet bazinda yapilabilmektedir. Yatinmcinin blokeli hesabindaki hisse
senetlerini satmak istemesi durumunda araci kuruluglar satig emri verilmeden 6nce blokajin
¢coziilmesini isteyebilmektedirler.

Blokaj 20.00-08.00 saatleri arasinda Takasbank tarafindan yatirimcilara
gonderilmis sicil numaralan ve sifreler kullanilarak Alo Takas (0 212-219 22 22) veya

19 Sermaye Piyasast Kurulu, 1999/34 Sayih Haftalik Bilteni.
20 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1999/34 Sayili Haftalik Biilteni.
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Takasbank ve araci kurumlarda yatmimcilarin kullanimina sunulmug bilgisayarlar
araciligiyla uygulanmakta olup herhangi bir zaman kisitlamasi olmaksizin ¢éziilmektedir.

Yatiimcilar tarafindan blokaj uygulanamayan 08.00-20.00 saatleri arasinda,
yatinmci tarafindan verilmig bir satiy emri bulundugu takdirde, emir konusu hisse
senetleriyle sinirli olmak iizere, araci kuruluglar tarafindan miigteri hesabina satig blokaji
konulabilmektedir. Satig blokaj: takas siiresinin sonunda kendiliginden silinmektedir.

Kredili hisse senedi iglemlerinde kredi teminatini olusturan hisse senetleri ayr
hesaplarda izlenmekte ve teminat nitelifi geregi yatirimci tarafindan Uzerinde blokaj
uygulanmaktadir. Dolayisiyla kredili iglem yapan yatirimcilarin, kredili iglemlerin
teminatin olusturan menkul kiymetlerin tutuldugu ayr:1 bir kredi teminat hesab1 ve bir de
kredi ile alinan hisse senetleri hesab1 bulunmaktadir.

Takasbank’a miigteri kimlik bilgisi verilmeyen ya da goénderilen miigteri sifrelerinin
teblig edilemedigi hesaplar hareketsizlestirilmekte olup boylece miisteri hesaplar iizerinde
aract kuruluglarca alim, satim gibi herhangi bir tasarrufta bulunulamamaktadir.
Hareketsizlestirilen hesaplar ancak kimlik bilgilerinin Takasbank’a iletilmesi ve miisterinin
talimat1 Gizerine igleme agilmaktadir.

Yatinmciarin korunmas: agisindan 6nemli bir uygulama olan miisteri ismine
saklama sisteminin saglikli igleyigi yatirimcilarin hesaplarini yakindan izlemelerine ve
gerek gormeleri halinde hesaplarina blokaj koymalarina bagli bulunmaktadir. Bu nedenle
araci kuruluglar nezdindeki hesaplarin siirekli olarak yakindan izlenmesi biyiik 6nem
tagimaktadir. Sermaye piyasast araglarinin fiziken bastirilmaksizin kaydi deger halinde
islem gormesi SPKr, SPK’nun 22/n maddesine dayanarak, sermaye piyasasinda giiven ve
seffaflifin saglanmasi amaciyla, Seri:IV, No:20 “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi

Deger Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

4.4.4. Araci Kurumlarn Istirak Simirlamasi

Araci kurumlar aksi ilgili mevzuatta belirtilmedikge, mali kuruluslar digindaki
sirketlere igtirak amactyla ortak olamazlar.
Araci kurumlarin mali kuruluglara, bedelsiz olarak elindeki hisselvé,f'r;ﬁdél“l“i“lﬁ;f

yapabilecekleri istirakler toplami, 6zsermayelerinin %25’ini agamaz. Halka arvzf;;;.éfziélhkwe o
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yatirrm damigmanlii yetki belgelerinin ikisine birden sahip olan araci kurumlar igin bu
oran % 50°dir.

Istirak sirlamasi getirilmesinin  amaci, aract kurumlarin kendi portfoy
yatirmmlarinin sinirlandirilmast boylelikle de aract kurumlarin kendi kaynaklarim ya da
mevzuata aykin olarak miigterilerin varliklanimi kullanarak kendi nam ve hesaplarina
olusturduklan portféylerden zarar ederek 6deme giigliiiine diigmelerinin engelenmesidir.

Ayrica, aract kurumlar, 6denmis sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olan
ortakliklara ve yoneticilerinin ayr1 ayr1 veya birlikte sermayelerinin %25’inden fazlasina

sahip olduklar ortakliklara igtirak edemezler.

4.4.5. Araci Kurumlarmm Gozetimi, Belge ve Kayit Diizeni

Sermaye piyasast kurulu, araci kurumlarin mali yapilarim etkin bir sekilde
gbzetimini saglamak amaciyla, 6nceden gerekli onlemlerin alinmasi ve iglem yapan
yatiimcilarin  aract kurumun yapist hakkinda bilgilendirilmeleri igin diizenlemeler
yapmugtir,

Araci kurumlar, Seri:V, No:46 Tebligi, ile TTK,VUK ve menkul kiymetler
borsalarina iligkin mevzuat hiikkiimleri gergevesinde kanuni defterleri ve kayitlar tutmak
muhasebe kayit, belge ve islemlerinde kurulca yazilacak diizenlemelere uymakla
yiukiimlidiirler. Seri :V, No:6 Teblig’e istinaden de alindi belgesi, hesap belgesi, menkul
kiymet bordrosu, seans takip formu gibi diizenlemelere uymak ve yasal defterlere giinlik
olarak kayit yapmak zorundadirlar .

Araci kurumlar, bulunduklan sermaye piyasas: faaliyetleri ile ilgili bilgileri aylik
doénemler itibariyle kurula bildirmek zorundadirlar.

Sermaye piyasasi mevzuati agisindan en 6nemli unsur mali tablolardir. Araci
kurumlarin diizenleyecekleri mali tablolar Sermaye Piyasast kurulu tarafindan standart
olarak saptanmugtir. Sermaye Piyasasi mevzuatina gore aract kurumlar ayrmntili bilango,
ozet bilango, ayrintih gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu ve kar dagilim tablosunu
belirlenen talimatlar itibariyle diizenlemek zorundadirlar. (SPKr Seri: XTI No:1) Ylll‘lk_ mali

tablolar bagimsiz denetime tabi tutulur. Mali tablolarin ilam ile birlikte baglms;ii:déﬂet't}i‘Vjﬂ; -
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raporu da ilan ettirilir. Yilik mali tablolar disinda 6 aylik déonemi kapsayan ara mali
tablolar da diizenlenip SPKr’na génderilmek zorundadir.

Kurulca gorevlendirilen kurul uzman ve uzman yardimcilart; ihraggilar, sermaye
piyasast kurumlari, bunlarin igtirak ve kuruluglan ile diger gergek ve tiizel kisilerden bu
kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iligkin hikimleriyle ilgili gorecekleri
bilgileri istemeye, bunlarin defter, kayit ve belgelerini ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarini
incelemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, iglem ve hesaplarin: denetlemeye, ilgililerden
yazili ve sozlu bilgi almaya, gerekli tutanaklari diizenlemeye yetkili olup, ilgililer de
istenilen bilgi, belge, defter ve sair vasitalarin orneklerini vermek, yazili ve sozli bilgi

vermek ve tutanaklar1 imzalamakla yukimladirler. (SPKn m.45)

4.4.6. Araci Kurumlarda i¢ Kontrol ile Teftis Ve Mevzuata Uygunluk Birimine
Tliskin Esaslar

i¢ kontrol sistemi, araci kurumun merkez dig1 orgiitleri dahil tiim is ve islemlerinin
diizenli ve etkin yiriitiilmesi, mevzuata uygunlugu, hata, hile ve usulsiizliiklerin énlenmesi ve
tespiti, muhasebe kayitlannin dogru ve giivenilir olarak zamaninda hazirlanmast amaciyla araci
kurumda uygulanan organizasyon plan: ile bunlara iligkin tiim esas ve usullerdir. Aract kurumlann i¢
kontrol sistemlerine iligkin tiim politika ve prosediirlerini yazili hale déniigtiirmeleri zoruntudur
Arac1 kurum yoneticileri ve tiim ihtisas personeli, gérev, yetki ve sorumluluklarna iligkin olarak
belirlenen esaslar gergevesinde ve yazili i¢ kontrol prosediirlerine uygun sekilde hareket etmek
zorundadirlar, i¢ kontrol prosedirlerinin uygulanmasindan genel miidiir, gozetiminden ise
yonetim kurulu sorumludur (Seri.V No:46 Sayili Tebli§ Madde 32)

Teftis birimi; Araci kurumlarin biinyelerinde bir teftiy birimi olusturmalart ve bu
birimde miinhasiran ¢aligmak lizere yeter sayida miifettis istthdam etmeleri zorunludur Teftis
birimi dogrudan yonetim kuruluna bagh ve sorumlu olarak ¢aligir. Yonetim Kurulu bu birime iligkin
yetkilerini, ancak genel miidiir diginda olmak tizere en az iki yonetim kurulu iiyesine devredebilir.
Bu birim aract kurumun merkez ve merkez dist Orgiitlerinin faaliyetlerinin sermaye piyasasi
mevzuat1 ve ilgili mevzuat hiikiimleri yamnda araci kurum esas sézlegmesi ve i¢ kontrole yonelik
yazili kurallar ¢ergevesinde yiirtitiilmesinin kontrol ve denetiminden sorumludur. Teﬁls bmrm

tarafindan yapilan denetim galigmalan yilda en az bir kere olmak tizere rapora baglanarak aram Sl

kurum merkezinde saklamr. Bu raporlar istendiginde Kurul'a ibraz edilir. Tefti blqnn, aract

v
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kurumun mali durumunu zayiflatacak veya olagandis1 sonuglar doguracak herhangi bir durumun
varligimin tespit edilmesi halinde hazirlayacagi raporu en kisa zamanda yonetim kuruluna sunar
ve bir 6rnegini Kurul'a gonderir

Teftis biriminde gorev alacak miifettigler yonetim kurulu karan ile goreve baslarlar.
Bankalarla acentelik tesisine izin verilen araci kurumlar acentalannin sermaye piyasasi
faaliyetleriyle smmirh olmak iizere bankalann teftis birimlerinden istifade edebilirler. Mifettislerin
herhangi bir nedenle gérevden alinmasi ya da istifa etmesi durumunda, gorevden alinmanin veya istifa
etmenin gerekgesi ile yerlerine atanan kisiler, arac1 kurum ve aynlan mifettis tarafindan 15 gin iginde
Kurul'a yazili olarak bildirilir. (Seri:V No:46 Sayili Tebli§ Madde 33)

Mevzuata uygunluk birimi; Arac1 kurumlar, faaliyetlerinin sermaye piyasast mevzuatt ve ilgili
mevzuat hikiimlerine uygun olarak yiiriitiilmesinin saglanmasindan sorumlu olmak ve bu konularda
damgmanhk yapmak iizere teftis biriminden bagimsiz olarak mevzuata uygunluk birimi kurabilirler. Ayn
bir mevzuata uygunluk biriminin kurulmamas: halinde bu birimin gérevleri teftig birimi tarafindan yerine
getirilemez. (Seri:V No:46 Sayili Teblig Madde 34)

4.4.7. Kredili Menkul Kiymet, Aci3a Satis ve Odiin¢ Alma Verme Islemleri

Smmirlamasi

Aract kurumlarin kendi kaynaklarindan kullandirabilecekleri kredi miktari 6z-
sermayelerinin yarisim, kredili menkul kiymet, agia satis ve 6diing menkul kiymet
islemlerinin toplam tutart da Ozsermayelerinin 2 katimi agamamaktadir. Ayrica araci
kurumlarin kendi 6z kaynaklarindan bir migteriye verebilecekleri kredi tutann da 6z
sermayelerinin en ¢ok %10’u kadar olabilmektedir. Bunun igin miigteriler adina “kredi

hesab1” agilmalidir.
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4.5. Araci Kurumlarm Odeme Giigliigiine Diistiiklerinin Tespiti

SPK’nun 45’inci ve 46’inc1 maddeleri uyarinca SPK yaptigi denetimler sonucu
sermaye piyasasi kurumlarmim, mali yapilannin ciddi surette zayiflamakta oldugunun tespiti halinde;
verilecek uygun siire iginde, mali durumlarmin giiglendirilmesini istemeye; kurum gorevlilerinin
imza yetkilerini smirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu siire iginde, bu kurumlar tarafindan
gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde veya mali durumlarinin taahhiitlerini kargilayamayacak kadar
zayiflamig oldufunun tespiti halinde gerekli tedbirleri almaya, herhangi bir siire vermeksizin
kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak; durdurmaya veya siirekli olarak durdurarak yetkilerini
kaldirmaya; bu tedbirlerden netice alinmadif takdirde tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve
tasfiyenin bitmesini takiben gerektifinde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini
istemeye yetkilidir

Aract kurumlarin taahhiitlerinin %10’undan veya alacaklilarin say1 itibari ile
%10’undan fazlasimn minferiden veya toplu olarak ibralagma yoluyla ya da benzeri
bigimde azaltarak kismi ifa igin ibraname alinmasi halinde faaliyetleri siirekli olarak
durdurulur ve yetki belgeleri iptal edilir.

Sermaye piyasast kanununda degisiklik yapan 15.12.1999 tarihinde yiiriirlige giren
4487 sayili kanunla, Sermaye Piyasas: kurumlarimin tedrici tasfiyeye girmesi veya iflasi
durumlarinda, kurulca sorumluluklar: tespit edilmis bulunmak kaydiyla, %10’nundan fazla
paya sahip ortakliklarinin, gorevden ayrilmis olan veya halen gorevde bulunan yénetim
kurulu baskan ve uyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatinm fonu yéneticilerinin

sahsen iflaslarini istemeye, SPKr yetkili kilinmugtir.

4.6. Odeme Giigliigiine Diisen Araci Kurum Miisterilerinin Varhklarinn
Korunmasma Yonelik Diizenlemeler

4.6.1. Sermaye Yeterliligi

SPKr'nin “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iligkin
Esaslar’a iligkin Seri:V No:34 sayili tebligi ile sermaye yeterlili§i kavrami ortaya

konmustur. Genel anlamda teblig hitkiimleri itibariyle aract kurumlan blla,ng:olamnln .,

aktifinde likiditesi yiiksek olan varliklari bulundurmaya veya likiditenin dusmesme paralel fLh

T
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olarak sermayelerini yiikseltmeye yonelten bir nitelik arz etmektedir. Bu teblige gére, araci
kurumlarin agagidaki yikimliliklerin tiimiini yerine getirmeleri gerekmektedir.

a) Asgari 6zsermaye yukimliliga,

b) Sermaye yeterliligi tabani yiiktimliligi,

¢) Genel borglanma siniri,

d) Likidite yukumlalagu.

a) Asgari 6zsermaye yukimliliga, aract kurumlarin $zsermayelerini kontrol altina
alan bir yukiimliliiktiir. Buna gore, araci kurumlarin alim satim aracilifi faaliyeti i¢in sahip
olmalan gereken 6z sermaye tutar1 90.000.000.000 TL’ dir.

Ayrica, araci kurumlar yapilan her bir sermaye piyasas: faaliyeti igin 6z
sermayelerini agagida belirtilen oranlarda arttirmak zorundadirlar.

a. Halka arza aracilik faaliyeti igin, alim-satim aracilif1 faaliyeti i¢in sahip
olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin %50’si,

b. Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile alim-satim faaliyeti
i¢in,alim-satim aracilig: faaliyeti i¢in sahip olunmasi gereken 6z sermaye
tutarinin %50’ si,

c. Portfoy yoneticiligi faaliyeti i¢in %401,

d. Yatinm danigmanlig faaliyeti igin %10°u

Burada belirtilmiy olan asgari 6zsermaye tutariann Maliye Bakanlhiginca ilan edilen
yeniden degerleme oranimn %80’nin altina inmemek kaydiyla ve 1999 yilindan baglamak
tizere her y1l Sermaye Piyasasi kurulu tarafindan belirlenir.

SPKr’nun 29.05.2000 tarihli ve 59/889 sayili ilke kararina gore, 2001 yil1 i¢in araci

kurumlarin aracilik yetki belgelerine gore gerekli asgari Ozsermaye tutarlar1 agagidaki

gibidir.

b)

Yetki Belgesi Asgari 6zsermaye (Milyon TL)
Alim Satim Aracilif 375.000

Halka Arz Araciligt 188.000

Repo-Ters Repo 188.000

Portfoy Yoneticiligi 150.000

Yatirim Danigmanli 38.000

Toplam 939.000



70

Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlegmesine Aracilik Yetki Belgesi 375.000
Toplam 1.314.000

Ozsermayenin en az %25’inin 6denmis veya ¢ikarilmis sermaye olarak saglanmasi
zorunludur. (Seri V, No:34 m.7)

Ozsermaye igin yukarida belirtilen asgari tutarlarin saglanmasi, 6zsermayenin
yeterli dizeyde oldugu anlamina gelememektedir. Sermaye yeterliligi tabam
yuktimhiligiiniin saglanabilmesi igin bu tutarin en az aktifte bulunan duran varliklar kadar
arttirllmas: zorunludur. (Seri V, No:34 Ek:4 V. Bolim A Bendi). Buna goére aract
kurumlarin sermaye yeterliligi tabanlari,

a) Sahip olduklan yetki belgelerine tekabiil eden asgari 6zsermayeleri,

b) Risk kargiligs,

c) Degerleme giiniinden 6nceki son Ui ayda olusan faaliyet giderleri
kalemlerinin herhangi birinden az olamaz.

Risk karsilifi, araci kurumlarnin karsilagabilecekleri gegitli risklerin toplamini TL
cinsinden ifade eden bir yikumliliktiir. Teblige gore risk karsiligi, su tutarlarin toplamini
ifade eder.

i. Pozisyon Riski : Varliklarin ihraggisindan veya bu varliklarin iglem gordiigi
piyasada olusan fiyat dalgalanmalar1 ile alacak ve borglarin cari degerlerindeki
degismelerden kaynaklanan riskleri ifade eder. Araci kurumlar, bilangonun likiditesi
yiiksek olan kalemleri i¢in dusik, likiditesi disiik olan kalemler igin ise yiiksek kargilik
ayirmak zorundadirlar. (Seri:V, No:34 Ek:1)

ii. Kars1 Taraf Riski : Karsiliginda yeterli teminat bulundurmadan borg verilmesi,
diger taahhiitlerde bulunulmasi, varliklarin 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi
edilmesi gibi nedenlerle, varliklarin geri alinmasinda ortaya ¢ikan riskleri ifade eder. Soz
konusu varliklarin cari degerinin pozisyon riski oraninda azaltilmig tutarini asan kismu
teminat agift olarak tamimlanmigtir. Teminat a¢ifi, her bir kigi ya da kurum bazinda

hesaplanir. Karg: taraf riski ise, yurt i¢inde veya diginda kurulmus olan takas kurumlar ve

merkez bankalar igin teminat agiinin %10’u, Turkiye’de kurulmusg bankalar,m,‘a.raglhk
kurumlar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklar1 i¢in %5’i, dlger tum"’ ]

ve kurumlar igin ise %100’i olarak bulunur. S =
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iii. Yogunlagma Riski : Araci kurumun belirli bir varlik veya yikiimlilagantin,
sermaye yeterlilii tabaninin 6nemli bir oranim olugturmas: halindeki riski ifade eder. Bir
ihraggiya ait sermaye piyasasi araglarimin veya bir kigi veya kurumdan olan alacak
toplaminin veya pozisyon riski hesaplanmas: ongorillen kalemlerin herhangi birisinin
sermaye yeterliligini tabaninin belirli oranlarina ulagmas: durumunda, pozisyon riski igin
Ongoriilen oranlarin tebligde belirtilen katlari (3 ile 9 arasinda degisecek ve ilgili kalemin
tutarimn sermaye yeterliligi tabanina oranimin artmasina bagli olarak artacak sekilde) kadar
ayrica yogunlagma riski i¢in kargilik ayrilir.

iv. Doviz Kuru Riski : Doviz kuru riski, her bir déviz cinsi itibariyle hesaplanacak
net agik pozisyonlarin toplamindan olusur. Net agik pozisyon, uzun pozisyonlar (bilango
aktifindeki varliklar ile uzun pozisyon vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri) ile kisa
pozisyonlarin (bilango pasifinde yer alan kalemler ile kisa pozisyon vadeli iglem ve
opsiyon sozlegmeleri) birbirinden mahsup edilmesi sonucu bulunan tutan ifade eder. Déviz
kuru hesaplamasinda s6z konusu net agik uzun ve net agik kisa pozisyon toplamlarindan
biyik olam dikkate alimir ve bu toplamin aract kurumun sermaye yeterliligi tabaninin
%2’ini agmast durumunda, agan kismin %8’1 déviz kuru riski olarak dikkate alinir.

c¢) Genel bor¢lanma siniri, araci kurumlarin aracilik yiiklenimi nedeniyle olugan
borglar1 veya taahhiitleri ( bu kalemler bilango diginda izlenir), takas kurumlarina ve
miisterilere olan borglar dahil, bilangoda yer alan tiim kisa ve uzun vadeli borglar toplama,
sermaye yeterlilii tabanimin 15 katim agamaz. Borglarin tutanmin belirlenmesinde,
bunlarin cari degerleri dikkate alinir.

d) Likidite yiikiimliiliigii, aract kurumlarin en kisa vadeli borglar1 kadar dénen
varlik bulundurmalarini ifade eder. Bu yiikiimlialugiin uygulanmasinda dénen varliklar cari
degerleri ile dikkate alinir. Sermaye yeterliligi taban1 hesaplamasinda indirilen kalemler ile
pozisyon riski veya kars: taraf riski %100 olarak belirlenen kalemler dénen varlik olarak
dikkate alinmaz.

Araci kurumlarin hazirlamig olduklari tablolarda, sermaye yeterliligi ile ilgili
yukiumliliklere aykinlik bulunmasi durumunda asagidaki tabloda yer alan sekilde
mieyyide uygulanir:
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Verilen Siire Yiikiimliiliik Aykiriik Miktan
(bir y1l icinde)
Ilk defada 30, ikinci defada|Sermaye Yeterliligi Tabam %75 - %100
20 igglinii Borglanma Sinin %100 - %130
Likidite 08 -1
Ilk defada 20, ikinci defada|Sermaye Yeterliligi Tabani %40 - %75
10 igguini Borglanma Sinirt %130 - %200
Likidite 05 -038
Bir kereye mahsus 10 iggiinii | Sermaye Yeterliligi Tabam - %40
Borglanma Sinirt %200 -
Likidite -05

Ilgili yikiimliliklerin belirtilen sayidan daha fazla olmak tizere saglanamamasi
durumunda araci kurumlara ayrica siire verilmez, faaliyetleri gegici olarak durdurulur veya
yetki belgelerinin bir kismt veya tamamu iptal edilir. Yiktimluligiin yil i¢inde birden fazla
farkli oranlarda saglanamamas: durumunda verilecek siire, s6z konusu oranin en diisgiik
oldugu hal dikkate alinarak belirlenir ve Onceki aykinliklarin bu oran iizerinden
gerceklestigi varsayilir.

Araci kurumun bilangosunda yer alan tam kisa ve uzun vadeli borglarin toplami,
sermaye yetersizligi tabaninin 15 katim agamaz. Araci kurumlar, en az kisa vadeli borglar

kadar donen varlik tutmak zorundadirlar,

4.6.2. Miisteriyi Tamima Kural

Araci kuruluglar, 4208 sayili Karapara Aklanmasimn Onlenmesine Dair Kanuna
istinaden ve ayrica miigterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatirim araglar1 ve mali durumlan
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart formlar1 geligtirmek, bu formlarda
yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlan saklamak zorundadirlar. Miisterilere bu
bilgilerin risk tercihlerinin dl¢lilmesi amaciyla istendiginin bildirilmesi, miigterinin bilgi
vermekten kaginmasi halinde sorumlulugun kendisine ait olacag: konusunda uyariimasi ve
bilgi vermek istemedigine iligkin yazilh beyaninin alinarak musterlmn gergeve

sozlegsmesiyle birlikte saklanmasi gereklidir. (Seri: V No:46 Sayil1 Teblig, m. 12)
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4.6.3. Blokaj Yiikiimliiliigii Ve Borsa Uyeligi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 18.06.1997 tarih ve 18/977 sayili “Araci kurumlarin
Oz Sermaye Siirlarina Iligkin Ilke Karari” geregi, araci kurumlarin Takasbank nezdinde
Sermaye Blokaji olarak tutmak zorunda bulunduklari kiymetlerin takibi ve blokajin alt
limitleri Sermaye Piyasas: Kurulu’nca bildirilmektedir. Kurul aract kurumlar hakkinda
genel ve 6zel olarak ve/veya iglem bazinda teminat istemeye ve bu teminatlarin kullanim
esaslarini belirlemeye yetkilidir.

Kurul’dan yetki belgesi alan araci kuruluglardan borsada iglem yapacak olanlar
ilgili borsa veya borsalara Borsa Uyelik Belgesi almak iizere bagvurmak zorundadir.
(Seri:V No:46 Sayili Teblig, m.14 ve 15)

4.6.4, Borsa Teminati

Menkul kiymetler borsalarnin kurulug ve c¢aligma esaslar1 hakkindaki genel
yonetmelik ile IMKB yonetmeliginin ilgili maddelerine gore, borsa iiyeleri islemleri
sirasinda mugterilerine ve borsaya verebilecekleri zararlarin karsilanmasini teminen, borsa
yonetim kurulunca belirlenen ve SPKr tarafindan onaylanan tutarda bir teminati, nakit veya
her an nakde paraya gevrilebilir devlet tahvili ya da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme vaadi
iceren teminat mektubu seklinde borsa tizel kisiligi adina T.C Merkez Bankasi’na

yatirmak zorundadir.

4.6.5. Yatinnmcilar1 Koruma Fonu

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci kurumlarin ve Bankalar
Kanunu hiikktimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu kararn ile faaliyetleri
durdurulan, kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi

faaliyetinde bulunan ve bu faaliyetleriyle sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabi olan

bankalarln, yapt1k1ar1 sermaye piyasast faahyetlerl ve 1slemler1 nedemyle mij
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ile soz konusu kurumlarin tedrici faaliyetlerini yapmak amaciyla tizel kisiligi haiz
yatirimcilar: koruma fonu kurulmustur.

Fonu kapsami, gergek ve tiizel kigi yatirimci tarafindan satimak, saklanmak,
yOnetilmek, virman edilmek, 6diing islemlerine konu edilmek lizere araci kuruluglara tevdi
edilen veya miigteri emrine istinaden alinan hisse senetleri ile yatirimci tarafindan hisse
senedi satin almak iizere tevdi edilen nakit veya gergek ve tiizel kisi yatinmciya ait hisse
senedinin satilmasindan saglanan nakitten olusur. S6zii edilen nakitler, nemalandirma ve
diger amaglarla hisse senedi iglemleri diginda her herhangi bir igleme konu edilmesi
halinde koruma kapsamindan ¢ikmaktadir.

Biitiin arac1 kuruluglar fona katilmak zorundadir. Fon, Sermaye Piyasas: araglarinin
kaydim tutmakla gorevli Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan idare ve temsil olunur.
Sermaye Piyasast Kanununda degisiklik yapan 4487 sayili kanunla birlikte kurulan
yatirimeilar: koruma fonunun azami tutart 31.12.2000 tarihine kadar 2 milyar Tiirk Lirast
dir. Kurul, fonun hesap ve iglemlerini inceleme ve denetlemeye, bu hususta fondan her
turlin bilgiyi istemeye yetkilidir. Kurul, inceleme ve denetim sonuglarina gore, gerekli
gordugi hususlarin yerine getirilmesini fondan isteyebilir ve gerektiginde, fonun
yonetiminin kurula devredilmesini ilgili Bakandan talep eder. Ilgili Bakan, fon yonetiminin
gecici veya stirekli olarak devrine karar vermeye yetkilidir.

Fon, 2886 sayili Devlet Thale Kanunu ile vize ve tescil agisindan 1050 sayilt
Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve 832 sayili Sayistay Kanunu hitkiimlerine tabi degildir
Fon, Sayistay tarafindan denetlenir. Fonun gelirleri ve islemleri her tiirli vergi, resim ve
hargtan muaftir.

Fonun gelirlert;

a) Araci kuruluglarin yatiracag: yillik ddentiler,

b) Kurul, menkul kiymetlerin islem gérdagii borsalar ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kuruluglari Birligi tarafindan verilen idari para cezalar,

¢) Tutart Kurul tarafindan belirlenen gegici ddentiler,

d) Fon varhiginin getirisi,

e) Diger gelirlerden,

Olusur.

Yukaridaki (a) bendindeki ddentinin, ilgili yili izleyen yilin ikinci ay1 so ‘ Y ~ e
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gegici 6dentilerin Kurulca belirlenecek sirede Fon hesabma yatirilmasi zorunludur. Bu
siire icerisinde yatirilmayan odentilere her ay igin bir 6nceki aya iliskin Devlet Istatistik
Enstitiisii Tuketici Fiyat Endeksindeki artigin Gi¢ katim agmamak kaydiyla Kurulqa
belirlenecek oranda gecikme faizi uygulanir.

Fona arac1 kuruluglarca yatirilacak yillik 6dentilerin tutar, yillik hisse senedi islem
hacimlerinin parasal miktarinin on binde birini agmayacak sekilde Kurulca belirlenir.
Kurul bu azami sinir1 agmamak kaydiyla, araci kuruluglarin tiirii ve risk durumlan
itibariyle ayr1 ayr1 belirleyecegi oranlar tizerinden 6deme yapilmasini istemeye yetkilidir.

Fon varligi ihtiyaci kargilamaya yetmedigi takdirde, araci kuruluglardan, daha
sonraki yillarda yapacaklar1 6dentilere mahsuben, bir 6nceki yildaki hisse senedi iglem

hacimlerinin parasal miktarinin on binde birine kadar gegici 6denti alinabilir.

4,6.6. Tedrici Tasfiye

Sermaye piyasasi kanunu geregi (46. Maddesinin birinci fikrasinin (h) bendi
uyarinca yetkileri kaldirilan araci kurumlarin tedrici tasfiyelerine kurulca karar verilebilir.
Bu kurumlarin tasfiye iglemleri yatirimcilari Koruma Fonu Tarafindan Yiriitiliir. Tedrici
tasfiyenin amaci, araci kurumlarin mal varligini igin niteligine goére aynen veya nakde
cevirmek sureti ile elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun gergevesinde yaptiklar: sermaye
piyasas: faaliyetleri nedeniyle misgterilerine karsi olan nakit 6deme ve sermaye piyasast
araglari teslim yukumliliiklerini tasfiye etmektir. Tedrici tasfiye karar iglemlerinde Tiirk
Ticaret Kanunu, Icra ve Iflas Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hikiimleri
uygulanmaz.

Tedrici tasfiye karan verildikten sonra araci kurumun yasal organlari gbrev ve
yetkileri , tasfiye sonuglanincaya kadar fon tarafindan yerine getirilir. Fon, gerekli goriirse
aract kurumun mevcut mallarinin korunmas: amaciyla mahkemeye bagvurarak yediemin
tayini isteyebilir, Araci kurumlar diginda kalan sermaye piyasasi kurumlarinin tedricen
tasfiyeleri kurulca yapilir ve yatinmcilari koruma fonu ile ilgili olan hiikiimler diginda,

haklarinda tedrici tasfiye yontemleri uygulanir.

Fon, aract kurumun tasfiye kapsaminda yer alan gergek hak sahipl,eﬁnf

ealagak

tutarlarin, kuruldaki kayitlar, aract kurumun kayitlan bu kurulugun ilgili oldugudlger

A
4

7
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resmi ve 6zel kurumlarin kayitlan ile giivenilir bulunan diger bilgi ve belgelere dayanarak
tespit eder.

Saklama hesaplarindaki sermaye piyasast araglari hak sahiplerine dagtilir.
Hesabinda alacagini kargilamaya yetecek kadar ya da hig hisse senedi bulunmayan saklama
hesab1 sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklar1 toplaminin 7 milyar 500 milyon liras
tasfiye sonucu beklenmeksizin fon tarafindan 6denir. Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci
kurumdan alacakli gériinen ortakliklar1 yonetim kurulu ve denetleme kurulu tiyeleri imzaya
yetkili personeli ile bunlarin eglerine ve tigincti derece dahil kan ve sihhi hisimlarina,
fondan avans 6demesi yapilmaz. Tedrici tasfiyeye iligkin diizenlemeye istinaden yapilacak
6demelerin tutan her yil ilan edilen yeniden degerleme kat sayist oraninda arttirilir.

Fon avans 6demelerini yaptiktan sonra aract kurumun tedrici tasfiyesine devam
eder. Aract kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini,
fondan yapilan o6demeleri ve tasfiye giderlerini kargilamaya yetmezse, Fon, Kurulun

uygun goriiiiyle araci kurumun iflasini isteyebilir.

4.6.7. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda faaliyette bulunmaya Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yetkili kilinmig kuruluslarin tiye olacagy, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
mesleki kurulus olan Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi kurulmugstur.

Araci kuruluslarin, aracilik faaliyeti yetki belgelerinin verilig tarihinden itibaren 3
ay i¢inde Birlik tarafindan belirlenen bilgi ve belgelerle birlikte Birlige tiyelik igin gerekli
basvuruyu yapmalan zorunludur. Anilan yiikiimliiliige uymayan araci kuruluslarin aracilik
faaliyetleri SPKr’ca durdurulur. Her ne surette olursa olsun araciik faaliyeti yetki
belgelerinin tamami iptal edilerek faaliyetleri siirekli durdurulan tyelerin tyelik kaydi
silinir.

Birligin Amaci, Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesi. Birlik
iiyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasinin gerektirdifi 6zen ve disiplin igersinde

caligmalarim, haksiz rekabetin onlenmesini mesleki konularda tyelerin aydinlatiimasini

saglamaktir.
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Birligin gorevlerinden bazilan :

e Sermaye piyasasmin ve aracilik faaliyetlerinin geligmesini saglamak tizere aragtirmalar
yapmak ve egitim programlan diizenlemek,

e Birligin tyeleri tarafindan yiiriitillen faaliyetlerin adil ve diirtist olmasi, i ahlakinin
saglanmasi,

e Haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPKr’ya bildirmek,

e Araci kuruluslar arasi iligkilerde mesleki dayanigmay: giiclendirmek,

o Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin sonuglarini
SPKr’ya bildirmek,

e Mesleki geligmeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda uyeleri
aydinlatmak,

Aract kuruluglar, birlik organlarinda yonetim kurulu bagkam, murahhas tiye veya
genel miidir ya da bunlar tarafindan temsil yetkisi verilen en az genel miidiir yardimcisi
diizeyinde temsil edilirler.

Birlik, tiyelerinden meslek onuruna veya meslek ilke ve kurallarina uymayan fiil ve
hareketlerde bulunan, miisterisine karg: ytikiimliiliiklerini hakli bir neden olmaksizin yerine
getiremeyen, gorevinin getirdigi duristlife uygun sekilde davranmayan, sermaye
piyasasinda diizenin yiritiilmesine iligkin mevzuata ve kararlara aykir1 hareket eden iiyeler
hakkinda fiilin nitelik ve 6nemine gore, uyari, kinama, para cezasi, Birlik tyeliginden
gecici ¢ikarma ve Birlik tiyeliginden siirekli ¢gikarma cezalarindan birini uygular.

Birligin gelir kaynaklari, araci kuruluglarin bir defaya mahsus verecekleri girig
ticreti, gider paylari, yillik aidat, bagiglar, yayin gelirleri, egitim, kurs ve seminer gelirleri,
sair gelirlerinden olugmaktadir.

Birligin her turlii iglem ve hesaplar1 SPKr tarafindan denetlenir SPKr, Birlikten
hertiirl bilgi ve belgeyi istemeye yetkilidir.

""""
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4.6.8. Merkezi Kayit Kurulusu

Ihragcilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle kaydi tutulan kayitlarin
birbiriyle tutarliligim kontrol etmek, yatirimcilart koruma fonunu idare ve temsil etmek
amaciyla Merkezi kayit kurulugunun kurulug faaliyet, ¢aliyjma ve denetim esaslari
21.06.2001 tarihli, 24439 sayili resmi gazetede yayimlanan Merkezi kayit kurulugu ile
ilgili yonetmelikte diizenlenmistir.

Heniiz faaliyete gegmemis olan MKK’nun baglica gorevleri :

a- Sermaye piyasasi araglarini ve bunlara bagh haklar, bilgisayar ortaminda, iyeler
ve hak sahipleri itibariyle kaydi izlemek,

b- Kayitlarin iiyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme iligkin
diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde gerekli dizeltmelerin
yapilmasini istemek, durumu Kurul’a bildirmek,

c- Kayitlarn gizliligini saglamak,

d- Yatinmcilari koruma fonunu idare etmek,

Seklinde siralanabilir.

MKXK iiyeleri, araci kuruluslar, ihragcilar ve hesap temsilcileridir. MKK ve tyeleri,
Kurul’'un gozetimi ve denetimi altindadir. MKK’da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
Kanun’a gore kurulan diSer borsalar, Takasbank, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
kuruluglanmn temsilci yetkili ger¢ek kisileri kurucu ortak olabilir.

4.6.9. Sermaye Piyasasinda Faaliyetinde Bulunanlarin Lisanslanmasi ve Sicillerinin

Tutulmasi

Sermaye Piyasast alaninda ¢aliganlarin mesleki yeterliliklerini, bilgi ve becerilerini
tespit etmek amaciyla, smnav yaparak, ilgili ihtisas alanlar1 itibariyle, mesleki
yeterliliklerini gosterir lisans vermeye, egitim programlan dizenlemeye ve sicil tutmaya
yonelik bir lisanslama merkezi ile ilgili ¢aligmalar, 11.08.2001 tarihli, 24490 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanan tebligin ardindan halen Kurul igerisinde devam etmektedir.

Sézkonusu tebligde belirtildigi tizere, lisans almak igin sinavlara g1rmes1 zorunlu‘-i;j .

kisiler ihtisas personeli olarak tamimlanmigtir. IMKB salonlarinda gérevli i uye tems1lc11er1‘*' -
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yani brokerlar istisna tutulmugtur. Bunun nedeni IMKB’nin bu gorevleri zaten yeterli bir
sertifikasyon siirecinden gegirmesi, ikinci nedeni de, kisa bir sire i¢inde IMKB’nin
uzaktan erigim altyapisini tamamlayip salon sisteminden tam elektronik ortama gegecek
olmasidir.

Kurulca ihtisas personeli olarak portfoy yoneticilerini lisansa baglanmak
istenmesinin sebebi portfoy yoneticiliginin bilgi yogun bir uzmanlik dali olmas: ve tasarruf
sahiplerinin birikimlerini yonetmeleri bakimindan g¢ok ciddi bir sorumluluk tagiyor
olmalaridir.

Kurulca agilacak bir sinavda baganisiz olanlar, artik portfdy yoneticisi olarak
gorevlerine devam edemeyeceklerdir. Ancak, ilerde agilan bir sinavi kazanarak lisans elde
edip tekrar gorevlerine geri dénmelerinin yolu agik tutulmugtur. Ihtiyag duyanlara merkez
tarafindan ticret kargilifi yeterli egitim programlar: sunulabilecektir. Verilen lisanslar 6miir
boyu gegerli olmamakta, dort yilda bir yenilenmesi gerekmektedir. Piyasa ve enstriimanlar
buytik bit hizla gelistiginden lisans sahiplerinin de bu degisimlere ayak uydurmalarn
gerektigi digtinilmusgtir.

Lisanslamaya tabi tutulacak, diger ihtisas personeli ise, miigteri temsilcisi, aragtirma
uzman ve yatirim damgmani, kurumsal finansman uzmani, yoneticiler, miifettis ve teftis
kurulu bagkam (arac: kurumlarin miifettigleri ve teftis kurulu bagkanlarr) araci kurumlarin
sube miidiirleri ve irtibat sorumlusu, araci kuruluglarda takas ve operasyon sorumlusu,
gayrimenkul degerleme sirketlerinde degerleme uzmanidir.

Ilgili faaliyet alam itibariyle agilan sinavlan gegemeyerek lisans sahibi olamayan
kigiler, lisans belgesi alma zorunlulugu gerektiren gorevlerde galisamazlar.

Sermaye Piyasasi Kurumlari, bankalar ve gayrimenkul degerleme girketleri icin
calisgan ve lisans almasi zorunlu olan tiim personelin kurulda sicil kayd: tutulacaktir.
Kurumlar, istihdam edecekleri sicile konu personele ait sicil bilgilerini hizmet akdini
imzalamadan 6nce, kuruldan talep etmek zorundadir.

Kurul sicil veri tabaninda yer alan bilgilerden, kurulca uygun goriilenleri, borsalar,
teskilatlanmig diger piyasalar ve ilgili kurum ve kuruluglara agik tutulur.

Piyasada galisan profesyonellerin lisanslanmas: yatirimer agisindan saglanmig bir

giivence unsurudur.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin giiven duygusunun devamu, piyasalarin geligimi
ve devamlilif1 i¢in vazgegilmez bir unsurdur. Yatinmcilar birikimlerini sermaye piyasasi
araglan ile degerlendirdikleri stirece, piyasa canlilifini koruyacaktr.

Sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesinde izlenen amaglar
yatirimcilarin  korunmasi, piyasamin durist, etkin ve agik olmasi, sistemik risklerin
azaltilmasidir. Sermaye piyasasinda yatirimcilarin hak ve yararlarimin korunmasina genel
olarak iki nedenden dolay1 ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan birincisi asimetrik bilgi
dagilimi sonucunda piyasa katillmcilarinin bilgilere esit bir bigimde ulagamamalar,
ikincisi ise gerek birincil ve gerekse ikincil piyasada fon kullananlarla fon arz edenler
arasindaki baglantinin aracilar vasitasi ile yerine getirilmesidir. Ozellikle mevzuata aykirt
iglemleri nedeni ile aracilarin 6deme giigligiine diigmesi durumunda yatirimcilar biyiik
zarara ugramaktadirlar.

Yatinmcilar1 yanlig karar almalarindan ve aracilarin mali risklerinden korumak
amaci ile “ liyakat yaklagimi” ve “kamuyu aydinlatma yaklagimi” olmak tizere iki sistem
gelistirilmigtir.

Yatirimcilan aracilarin mali risklerine kargi korumak igin ise , i¢ kontrol ve gozetim
gibi onleyici mekanizmalar ile iflas halinde aracilarin yatirimecilara olan yiikiimliliiklerinin
diger yiikiimliliklerinden farkli igleme tabi tutulmasi , yatirnmcilarin zararlarim belli bir
dereceye kadar tazmin edecek bir sigorta sistemi veya giivence fonu (koruma fonu)
olusturulmasi gibi koruyucu mekanizmalar geligtirilmigtir.

Yurt digindaki uygulamalara bakildiginda, genel diizenlemeler yaninda,
yatirimcilar aracilarin risklerine karsi korumada en ¢ok uygulanan mekanizmanin giivence
fonu sistemi oldugu goriilmektedir. Omegin, ABD’de 1970 yilinda Menkul Kiymetlere
Yatirim Yapanlart Koruma Kanunu’na ( SIPA ) istinaden koruma fonu ( SIPC ) kurulmusg
olup yatirimcilarin kargilanamayan alacaklarinin en ¢ok 100.000 dolar: nakit olmak tizere
500.000 dolarlik kism: SIPC fonu tarafindan 6denmektedir. ABD’deki sermaye JE,iY@S?SI

i
b

yatirimcilarini - korumaya yonelik 6zel diizenlemeye benzer bir dﬁzenlemc?fsii‘

Birligi Konseyince birlige tye ilkeler i¢in geligtirilmig , 6deme guqlugune diiW Hveya .



81

iflas eden yatirim girketlerinin miisterilerinin karsilanamayan alacaklarinin en az 20.000
ECU tutanindaki kism1 koruma kapsamina alinmstur.

Tiirk Sermaye Piyasasina iligkin olarak , 1992 yilinda Sermaye Piyasas: Kanununun
degistirilmesi ile liyakat yaklagimi terk edilerek “kamuyu aydinlatma“ yaklagimi
benimsenmis, en son 15.12.1999 tarihli 4487 sayili kanunla birlikte, Kanunun 1.
Maddesinde 6ngorilen “halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasi“
amaci sermaye piyasalarinda bir dizi hukuki dizenleme yapilarak gergeklestiriimeye
caligilmigtir, Kamuyu aydinlatma, liyakat sisteminin benimsedifi “izin” sisteminden
ayrilarak “kayda alma” sistemini getirmistir. Buna gore halka arz edilecek veya satilacak
sermaye piyasast araglan ilk 6nce Kurul kaydina alinmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ,
devletin miidahalesini daha sinirli tutarak , halka arz edilecek sermaye piyasas: araglar ile
ilgili tam, dogru ve gerekli tim bilgilerin zamamnda tim yatirimcilara esit olarak
dagitilmasin1 ongormektedir. Bu sayede yatinmecilar yeterli bilgi 15181nda , serbest rekabet
kurallar gergevesinde yatirim tercihlerini belirleyeceklerdir.

ABD’de genis bir uygulama sahasina sahip olan kamuyu aydinlatma yaklagimi
ilkesi dogrultusunda Ulkemizdeki Sermaye Piyasasi Kurulu’na karsiik gelen Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu ( SEC ), kayda aldig1 menkul kiymetlere iligkin bilgilerin
zamaninda piyasaya ulagtirilmasini saglayarak kamunun siirekli ve tam olarak
aydinlatilmasin1  gergeklestirmektedir. SEC ikincil piyasalara yonelik olarak “6zel
durumlarin kamuya agiklanmasi” kapsaminda igerden Ggrenenlerin ticareti , manipilasyon
gibi sermaye piyasast suglarinin 6nlenmesine yonelik, ayrica vekaleten oy kullanilmas: ve
¢agr yoluyla vekalet veya hisse senedi toplanmas: yoluyla ortakliklarin yonetiminin ele
gecirilmesini engelleyecek diizenlemeler yapmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu ve ilgili diger mevzuatin
gergeklestiremedigi , ortakliklarin halka agilmalarini kolaylagtiran mekanizmalar yaratmig
ve sermaye piyasast kurumlan ve faaliyetlerini genel olarak diizenlemigtir. Hukukun genel
ilkelerine, kanunlarin emredici hiikiimlerine ve kamunun menfaatlerine aykirihk tegkil
etmeyen durumlarda diizenleme yetkisinin Kurul’a birakilmasi, sermaye piyasasimn
gelisen bir piyasa olmasi, kurallarini kendi i¢ dinamiklerinde yaratmasi nedeni ile yerinde
bir uygulamadr.

LT
L. v)\‘“*
Kamunun aydinlatilmasinda, ortakliklarin izahname ve sirkiiler gikarma’ «wve=:".

yayimlama zorunluluklar, mali tablo ve rapor diizenleme ve bunlarin ilami ile bagimsiz. -
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denetimden gegirme yikimlilikleri yatinmcinin korunmas: agisindan Kanunun
ongordigi onemli diizenlemelerdendir. SPKn, ilan ve reklamlarin Kurul’'un iznine tabi
olmasi, sermaye piyasast araglarinin bedellerinin tam olarak nakden Gdenmesi, sermaye
piyasasi araglarinin satig sirasinda yatirimciya teslimi, satig sonuglarinin ve izahnamedeki
degisikliklerin Kurul’a bildirimi, o6rtili kar aktannmin yasaklanmast gibi ilkelerle
yatirimcinin korunmasina hizmet etmektedir.

Kurul, 6zel durumlarin kamuya agiklanmas: ilkesi ile , vekaleten oy kullanilmasi
¢agn yoluyla vekalet veya hisse senedi toplanmasi sirasinda yatinmcilarin  yeterli ve
dogru bir bigimde bilgilendirilmesini amaglamaktadir. Diger taraftan, sermaye piyasasinda
fiyatlarin serbest arz ve talebe gore olugmasim engelleyen ve fiyatlarin yonlendirilmesine
neden olan her tiirli manipiilatif iglem ve uygulamalar ile icerden 6grenenlerin ticaretinin
yasaklanmasini diizenlemektedir.

Kurul tarafindan, aract kurumlarin 6deme gi¢ligiine diigmelerini 6nlemek igin
araci1 kurumlarin bazi is ve iglemleri yapmalarimi yasaklamak ve bunlan yaptirima
baglamak , Takasbank’ta miisteri bazinda saklama zorunlulugu getirmek , araci kurumlara
igtirak sinirlamasi getirmek, araci kurumlarin mali yapisimi etkin bir sekilde gézetleyerek
onceden gerekli 6nlemleri almak ve araci kurum ile iglem yapan yatinmcilari araci
kurumun yapis1 hakkinda bilgilendirmek amac ile gesitli mali tablo ve raporlarin Kurula
gonderilmesini istemek, araci kurumlarda i¢ kontrol ve teftis biriminin kurulmasin
zorunlu hale getirmek, araci kurumlarin sermaye yeterliligi ile kredili iglem ve agi3a satig
islemlerinin azami simrim belirlemek, borsada islem yapacak aracit kurumlara teminat
yukumliligii getirmek gibi baz1 diizenlemeler yapilmgtir.

4487 sayili kanunla, araci kurumlarin ortak ve yoneticileri igin kigisel sorumluluk
ilkesi getirilmistir ve Sermaye Piyasas1 faaliyetinde bulunma yetkisi kaldirilan araci
kurumlarin tasfiyeleri igin TTK, BK ve Icra iflas Kanunundaki genel hitkiimlerden ayr
hiikiimler getirilmesine iligkin “tedrici tasfiye” sisteminin getirilmesi giindeme gelmigtir.
Aynica, “yatinmcilan koruma fonu” nun kurulmasi ve baslangigta , 6deme giigliigiine
diisen ya da iflas eden araci kurumlarin migterilerinin kargilanamayan alacaklarinin

2.000.000.000.- TL tutarindaki kisminin koruma kapsamina alinmasiyla, araci kurumlarin

ya da galisanlanimin yatirimcilara verebilecekleri zararlan telafi etmesi amaglanmigtir. » - -

“Merkezi Kayit Kurulusu® ile araci kuruluglar arasinda mesleki kurallarin olusturulmam
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Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi ve kayden izlenmesini. féﬁﬁﬁén&’.J
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ve gelistirilmesini saglayacak “Tirkiye Araci Kuruluslar Birligi”nin kurulmas: 4487 sayili
kanunun getirdigi yeniliklerdendir.

Sermaye Piyasasin1 diizenlemek ve denetlemek igin, kamu otoritelerinin agir
yaptirimlar uygulamas: hatta hapis cezalarinin sisteme getirilmesine ragmen , piyasalarin
dogruluk igerisinde c¢aligmasinin saglanamadifi goézlemlenmektedir.Gelismis sermaye
piyasalarina sahip tilkelerde ve uluslararas: kuruluglarda sermaye piyasasinin diizenlenip
denetlenmesi igin gelinen son nokta , sermaye piyasalarinda giiven , agikhk ve duristlagiin
saglanmasi igin piyasanin kendi kendini denetlemesi iizerine bir sistem kurulmasidir.

Ozdiizenleme diye adlandirilabilecek sistem , sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
kuruluglar ve sermaye piyasast meslegini icra eden kisiler igin sistem iginde meslek
kurallarinin tanimlanip benimsenmesi ve uygulamay: saglayacak yaptirim giicii olan
Ozduzenleyici kurumlarin olugturulmas: esasina dayalidir.

Ozdiizenlemenin yararlar1 , sektordeki tiim aktivitelerden iiyeler vasitasiyla haber
alinmasi1 ve problemler heniiz biiyiimeden miidahale etme imkamnin bulunmasidir.
Boylece uyusmazlik ¢oziimiinde zaman kazamlmaktadir Ozdiizenleyici kurum ile Devlet
arasinda iligkiler, piyasanin dogruluk iginde ¢aligmasi igin gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasinda etkin olmaktadir. Yurt digindaki 6rnekleri , ABD’de Ulusal Menkul Kiymet
Aracilan Birligi (National Association of Securities Dealers -NASD ) , Mabhalli Idareler
Menkul Kiymetler Diizenleme Kurulu ( Municipal Securities Rulemaking Board -MSRB)
Ingiltere’de The Securities and Futures Authority Limited (SFA ) , The Investment
Management Regulatory Organization ( IMRO ) , The Personal Investment Authority
(PIA) gibi etik prensiplerden olusan organizasyonlar seklindedir.

Tiirkiye’de de son yillarda “ig ahlaki “, “etik” sozciikleri akademik gevrelerde , ig
hayatinda , gorsel ve yazili basinda sikga kullaniimaya baglanmigtir. Hem para piyasasinda
hem de sermaye piyasasinda , etik prensipler dogrultusunda meslek kurallar1 olugturarak,
uzlagmazliklarin ¢6ziimit i¢in iglem yapanlarin kendi aralarinda olugturduklan sivil
orgiitlenmeler, yurt digindaki ornekleri gibi mevcut degildir. Sermaye Piyasasinda, 4487
sayili kanunla giindeme getirilen ve kurulmasi uzun zaman alan Sermaye Piyasasinda
Araci Kuruluglar Birligi, kamu tiizel kigisi hiiviyetinde olup, bugiin itibariyle iglevini

yerine getirememekte sadece organizasyonu ile ugragmaktadir.Sermaye Piyasasindaki sivil
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orgiitlenmelere 6rnek olarak Borsa Uzmanlar1 Dernegi, Kurumsal Yat1r1mc11arlpé"i'hégi ver

yatirimcilar1 temsilen de Borsa Yatirimcilari Dernegidir. Bu tiir (")rgﬁtlenrﬁql;ér;‘:_ gerék_ '
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taraflarin bilincinde olmalari ve haklarina sahip ¢ikmalari, gerekse de piyasanin giiven ve
seffaflifi ve piyasanin disipline edilmesi bakimindan ¢ok onemli olmalarina ragmen,
gelismekte olan Sermaye Piyasasinda ge¢migleri fazla olmayan ve geregince islevlerini
yerine getiremeyen kuruluglardir.

Diinyadaki ekonomik ve teknolojik gelismeler ile sermaye piyasas: iglemleri de
ulusal siurlarin digina taginmugtir. Cok uluslu girketler, dig ticaret iglemlerinde degisik
finansal araglarin ve tekniklerin kullanilmasina neden olmusg, ulkeler arasindaki fiziki
sinirlar, ticaret ortaminda silinmigtir. Sermaye Piyasasinda, uluslar arasi piyasalarin
diriistlik iginde g¢aligmasi, yatirimci kayiplarimin 6nlenmesi igin IOSCO tarafindan
standart meslek kurallart olugturulmugtur.Sermaye Piyasast kanununda IOSCO ilkeleri
benimsenmis, daginik olmakla beraber, kanun, teblig, yonetmelik seklinde yazili hukuk
kurallar1 i¢inde diizenlenmigtir.4487 sayili yasa ile getirilen yeni hiikiimlerle yatirimciy1
korumaya yonelik diizenlemeler daha saglam temellere oturtulmus olup kapsami da
piyasanin dinamizmi dikkate alinarak genigletilmigtir. Ancak, bu kanun degisikligine
dayali olarak mevcut tebliglerin degistirilmesi ve yeni tebliglerin ¢ikartiimas: hususunda
yavas davranilmus, tebligleri ¢ikartilanlarin ise, heniiz uygulamasi
baglatilamamugtir.(Sermaye Piyasasinda ¢aligan profesyonellerin lisanslanmas: ve sicillerin
tutulmasi gibi.)

Bu tezde yapilan aragtirma ve degerlendirme siirecinde, sermaye piyasasinda
diizenin saglanmasinda kural eksiklii olmadifi, uygulama gigliginiin bulundugu
gorilmistir. Ornegin, manipiilasyon olayinda oldugu gibi tespiti uzun bir siire almakta ve
geg alinmig bir yaptinmin da 6zelligi kalmamaktadir. Zamaninda tespit edilen ve yargiya
intikal eden olaylarda ise yarginin yiikii nedeniyle yavas ilerlemesi sonucunda yine etkin
bir yaptirim olmamakta ve giinimiizde yasadifimiz bir ¢ok olayda oldufu gibi karar
verilinceye kadar af ¢ikmus ve ig isten gegmis olmaktadir. Bu konuda yapilabilecek
seylerin baginda sermaye piyasasi ile ilgili uyusmazliklara bakan ihtisas mahkemelerinin
kurulmas1 ve bu mahkemelerde yargilama usuliinin igin niteliine gore belirlenmesi
gelmektedir. Bu arada 4487 sayili yasa ile 2499 sayili yasanin mahkemeye intikalini
zorunlu gordiigi hususlarda idari para cezasi uygulamasi getirilmistir. Bu anlamda yerinde
olan bu diizenlemede belirlenen ceza tutarlarimin azif1 da caydirici olmaktan uzaktir.
SPKr’da hazirliklari devam eden sektorde galisan personelin egitimi ve ‘yetkij ! .

belgelerinin kuruluglara degil, kisilere verilmesini saglayacak sisteme bir an Once
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gecilmesi de faydali olacaktir. Ote yandan, sermaye piyasasinda, yatirimcilarin egitilmesi
yatinmet bilinci olugturulmasi da insanlarin tercihlerinde kayiplarin azalmasinda rol
oynayacaktir.

Sermaye Piyasasinda yatirimcinin arz ve talebin konjonktiirel etkilere haddinden
fazla maruz kalmasini, hatta piyasanin konjonktiir diginda maniptilatif etkenlerin yarattig1
dalgalanmalara agik bulunmasini engellemek agisindan “piyasa derinligi ”nin saglanmasi
gerekmektedir. Piyasa derinligi, sermaye piyasasinda, piyasa katilimcilar1 agirlikli olarak
kurumsal yatiimcilarin varhgt ile saflanmaktadir. Ornegin, Ingiltere’de kurumsal
yatiimcilarin oram yaklagik ylizde 98°dir. Bireysel yatirimcilarin risk degerlendirmelerinin
sonucunda profesyonellerle ¢aligmay: tercih etmeleri (bu anlamda yatirimcinin
bilinglenmesi ¢ok oOnemli) ve bireysel islem maliyetlerinin yiiksekligi, islem yapma
guglukleri kurumsal yatinmci oranimin yiikselmesi sonucunu getirmigtir. Bilindigi gibi
kurumsal yatinmer finans literatiirinde; yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, sigorta
sirketleri, sosyal giivenlik kuruluglari, 6zel emeklilik fonlari, vakiflar , sendikalar vb.
igermektedir. Yurt disinda sermaye piyasalarinda, kurumsal yatirimcilar korkung boyutlara
ulagmug portfoyleriyle, borsalardaki dalgalanmalar kargisinda aninda devreye girerek
yaptiklar1 alim satimlarla piyasay: diizenleyici rol oynamaktadirlar. Geligmig borsalarda
gunliik iglem hacimlerinin énemli bir bolimini bu tir iglemler olugturmakta ve hisselere
likidite saglamaktadirlar.

Bizim Sermaye Piyasamizda ise, kurumsal yatinmci tabamnin yetersizligi,
gelismekte olan birgok ilkede oldugu gibi Tirkiye‘de de ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklarin yatirimei yoniinden en 6nemli risk unsurunu olugturdugu, konjonktiirdeki
ani degisimlerin yillarin birikimini bir anda yok edebildigi, boyle bir durumla karsilasan
yatinmcilarin ve cevresinin ise — belki de donmemek ilizere — piyasadan uzaklagtig
bilinmektedir. Kurumsal yatinmci tabaninin giiglendirilerek belli bir biiyiiklige
ulastirilmasinin, sirketlerin halka agilmasinda en 6nemli ve giivenilir dayanagi olusturdugu
ve yabanci yatinmcilarin borsamiza ilgisini arttiracagn kuskusuzdur Bireysel Emeklilik
Yasast ¢ikmig olup, ekim 2001 tarihi itibariyle uygulamaya konulmugtur. Bireysel
katkilarin emeklilik yatinm fonlarinda yatinma yonlendirilmesi ve borsaya kanalize
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edilmesi “ piyasa derinligi “nin saglanmasi agisindan son derece 6nemlidir.

4487 sayili yasaya istinaden kurulan Sermaye Piyasasinda Yatirimcilar KOIuma .
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Corporation — SIPC ) sadece hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi
teslim yikimliliklerini kargilamaktadir. Kanaatimce, kapsami hem igerik hem de miktar
olarak yetersizdir. Hisse senetleri digindaki sermaye piyasasi araglarindan kaynaklanan
miisteri alacaklar1 da koruma kapsamina alinmali ve koruma miktar yiikseltilmelidir.

Son dénemlerde, BDDK ( Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ) tarafindan
yOnetim ve denetimi Bankalar Kanununun 14’tncli maddesinin 3 ve 4 numarali fikralan
uyarinca Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na devredilmis ve borsa yatirimcilarinin
borsadan satin almak suretiyle sahibi bulunduklan hisse senetleri de dahil olmak tizere,
tim hisse senetlerinin mulkiyeti ise TMSF’ ye ge¢mistir. Bu gelismeden sonra, Fona
devredilen bankalar ve bu bankalarla ayni sermaye grubuna bagli, aralarinda sermaye
ve/veya borg-alacak iligkileri olan sgirketlerin IMKB nezdindeki islem siralarimin
kapatilmasina karar verilmigtir. S6z konusu bankalarin ve sirketlerin islem siralarinin bu
denli uzun siire kapali kalmasindan dolay1 yatinmcilanin ugradiklari zararlar buyik
boyutlara ulagmigtir.Bankacilik sirri, tasarruf sahibinin korunmasi, bankacilik sistemine
olan giiveninin sarsilmamasi gibi gerekgelerle gerekli bilgiler duyurulmadan bu bankalara
yatirimcer hisseleri konusunda bir ayrim yapilmadan el konularak, magdur edilmis yatirnmet
kitlesinin sorunlarinin yarg: siirecine gerek kalmaksizin ¢oziimii amaciyla idari tedbirlerin
alinmas1 gerekmektedir.

TMSF’ ye devredilen banka sayisindaki, yasadigimiz ekonomik krizle baglantili
olarak goriilen artiy, bankacilik sektoriiniin i¢ler acist durumu fona devredilen bankalarin
ve bagh sirketlerin hisselerini almig yatinmcilarin ugradiklar1 zararlar g6z Oniine
alindifinda “para ve sermaye piyasalarini diizenleyen ve denetleyen otoritelerle, bu
piyasalarda kurulmus olan giivence fonlarimin tek bir ¢at1 altinda toplanmasi, tek elden
idare edilmesi mimkin olabilir mi? ” sorusunu giindeme getirmektedir. Tirkiye’de
Sermaye Piyasasi geligmekte olan, esnek, her gegen giin enstriiman gesitliligi artan bu
anlamda para piyasasinin Oniine gegmis olan bir piyasadir. Para piyasasinda, miigteri
bankamin Odeyebilme giicli riskini {istlenirken sermaye piyasasinda hem araci kurumun
hem de almig oldugu yatirim aracinin performans riskini iistlenmektedir. Sermaye piyasasi
dogrudan reel sektore kaynak aktarma islevini goriirken, para piyasast dolayli yoldan bu

islevi yerine getirmektedir. Kanaatimce, her iki piyasanin enstriimanlarinin, risklerinin ve

islev amaglarinin farklihfindan 6tiirti, bu tiir bir birlesme yerinde ve saglikl olma’yggakm:
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Asil 6nemli olan, her iki piyasa otoriteleri arasindaki iletisimin ve bilgi akiginin gerektigi

sekilde saglanmasi ve herseyden Once yatinnmcilarin bilinglendirilmesidir.
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SUMMARY

The continuation of trust of the investors in the capital market is an essential
element for the development and the constancy of the markets. As long as the investors
valuate their accumulations with the capital market means, the market shall protect its
liveliness.

The targets tracked at the Law and the inspection of the capital market means the
protection of the investors, the market to be honest, active and open and the reduction of
the systematic risks. In general there are two reasons, where the protection of the rights and
the benefits of the investors is required within the capital market. In the first case, as a
result of asymmetric information distribution, the participants in the capital market cannot
reach the information on equal terms, and in the second case either in the primary or in the
secondary market, the connection between the fund users and the fund presenters are
fulfilled through the brokers. Especially the investors suffer great damages, due to their
transactions against the Laws, in case of the brokers are fallen into solvency of payments.

Two systems, called “ Capacity Approach” and “Disclosure Approach” are
developed, in order to protect the investors against any wrong decisions to be taken and to
protect the brokers against the financial risks.

Furthermore, with reference to protect the investors against the financial risks of the
brokers, various protection mechanisms have been developed, e.g. protection mechanisms
for domestic control and observation and protection of the liabilities of the brokers to be
subject to different proceedings exclusive to their other liabilities in case of any bankruptcy
and an insurance system or an assurance fund (protection fund) to indemnify the damages
of the investors up to a certain degree.

Referring to the investors’ protection against the risks of the brokers and examining
similar applications abroad, it is being observed that the most applied mechanisms is the
assurance fund system, besides the general regulations. For example, in 1970 a protection
fund (SIPC) has been established in the U.S.A. based on the Law of Law for Protection of
the Investments on Securities (SIPA) and accordingly SIPC fund will be paying a partial
500.000 dollars, but with a maximum cash payment of 100.000 dollars »_fo,,r‘;jtlié__ »unpaid‘ -
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receivables of the investors. A regulation has been developed by the European Community
Council for its member countries, similar to the one applied in order to protect the
investors of the capital market in the U.S.A. and accordingly a minimum 20.000 ECU part
of any unpaid receivables of the customers of the investment companies subject to
insolvency and/or bankruptcy has been taken under protection.

With regard to the Turkish capital market, the Capital Market Law has been
amended in 1992 and so the “Capacity Approach” has been abandoned and the “Disclosure
Approach” has been adopted, and lately in connection with the Law no. 4487 passed on
15.12.1999, a set of legal regulations have been tried to be imposed in the capital markets,
aiming to “an active and extensive participation of the public an economical development”,
as recommended in the 1.st Article of the Law. The Disclosure system has parted with the
“permission” system adopted by the “Capacity Approach” and produced the “Registry”
system. According to this, all the capital market means to be presented and/or sold to the
public shall be first taken into the Registry of the Council. Keeping the intervention of the
state even more restricted, the “Disclosure” principle suggests that all the required
information to be presented to the public on the capital market means shall be in full and
correct and it should be distributed to the investors timely and in equal terms. Due to this
application, the investors shall determine their choices of investment within the framework
of the enlightenment of efficient information and the free competition rules.

Referring to the “Disclosure” principle with has an extensive field of application in
the U.S.A., the Securities and Exchange Commission (SEC), an equivalent commission to
the Capital Market Council of our country acts to provide the registered information
relating to the securities to the market on time, in order to provide a continuous and full
disclosure to the public. With regard to the secondary markets, SEC is making regulations
for “special cases to be disclosed to the public” in order to prevent the offences committed
against the capital market, like the insider trading and manipulations, and also the act of
voting by proxies and the proxies by call or the shareholdings’ intention to takeover the
management by collective buying of the shares.

The Capital Market Law has created mechanisms easing the shareholdings to go-
public and generally regulated the capital market institutions and their activities, which
Turkish Trade Law and other relative legislation couldn’t perform thereto.‘ii:qu {';thez_

conditions, which does not constitute any controversy to the general principles‘-fidf the law,
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to the imperative provisions and/or articles of laws and to the benefits of the public the
regulative authority has been granted to the Council and considering that the capital market
is a developing market and it creates its rules with in its own inner dynamics, this decision
has been an appropriate and suitable application.

The shareholdings’ liabilities, like the explanatory declaration and the issue and
publication of a circular, preparation and publication of the financial tables and reports and
their further liability to pass these documents through an inspection, are some of the most
significant regulations provided by the Law, in order to protect the investor. The Capital
Market Council gives a service in order to protect the investors with principles like,
announcements and advertisements to be subject to the permission of the Council, the costs
of the capital market means to be paid in full and cash, the capital market means to be
handed over to the investors during the sale, the results of the sales and the amendments in
the explanatory declaration to be notified to the Council, and the hidden profit transfer to
be prohibited.

With its principle of “special conditions should be disclosed”, the Council is aiming
to inform the investors in an efficient and correct way during the voting by proxy, the
proxy by call or the collecting of the shares. On the other hand, the Council also regulates
the prohibition of any kind of manipulative processes and applications and the prevention
of the prices to take shape according to the free supply and demand within the capital
market, which may cause of the prices to be directed and also the trade of insiders.

Some regulative arrangements has been imposed by the Council, like to prohibit the
brokerage companies to deal in some business and transactions and to apply binding
sanctions, in order to prevent the brokers to fall into solvency; to enforce a mandatory safe-
keeping in the Exchange Bank, based on the customers; to enforce a restriction of
participation for the brokers; to take the necessary measures in advance by observing the
financial structure of the brokers effectively in details and to ask various financial tables
and reports to be sent to the Council, in order to inform the trading investors on the
financial structure of the brokerage company; to cause mandatory inner control and
inspection units to be established in the brokerage companies; to establish the maximum
limits for the capital efficiency, trading on credit and blank sales of the brokerage
companies; and to bring guarantee liability to the brokerage companies tofjt'rai(vi;géﬁiﬁ the- N

exchange.
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The Law no. 4487 produced principles of personal liabilities for the shareholders
and the directors of the brokerage companies, hence “a gradual system” has been taken on
to the agenda, which refers to legislate different provisions other than the general ones
provided in the Turkish Trade Law, the Banking Law, and the Enforcement and
Bankruptcy Law for the liquidation of the brokerage companies, whose trading authority in
the Capital Market has been revoked. Furthermore, due to the establishment of the
“Investors’ Protection Fund” and the indemnity of 2.000.000.000.- Turkish Liras to be paid
as a partial protection for the unpaid receivables of the customers of the brokerage
companies, subject to insolvency and/or bankruptcy, compensations has been planned
against any possible damages, the brokerage companies and/or their personnel may cause
to the investors.

The Law no. 4487 also produced novelties like, the establishment of the “Central
Registry Directorate” to provide the registration of the Capital Market means and to track
the registrations, and the establishment of “Turkish Brokers’ Association”, which will
provide professional rulings and development among the brokerage companies.

Notwithstanding the heavy sanctions and even custodial sentences imposed by the
state authorities, in order to regulate and inspect the capital market, it is still being
observed that the markets do not work in accuracy. With reference to the regulation and
inspection of the Capital Market, the latest point achieved in the countries and international
companies with developed capital markets is to establish a system, in which the market
inspects and controls itself, in order to provide the trust, transparency and honesty in the
capital markets.

With regard to the training and the authorisation certificates of the personnel
working in the sector, which is under progress at the Capital Market Council, it will be
more beneficial to pass to a system, which shall provide these certificates to be granted to
the individuals and not to the companies, thereto. On the other hand, the educational
information given to the investors and the formation of an investment concept within the
capital market will play a major role in reducing the losses occurred by the options of the

investors.

On the other hand, a “market deep” should be provided, in order toprevent the

investor in the Capital Market to be subject to extreme effects of conjunct}(te 3.;)._f the supply
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and demand, and also to be open to the floating created by the manipulative effects other

than the conjuncture in the market.
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