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OZET

Bu ¢alismanin biitiiniinii, AB miiktesebatinin sermaye piyasalar: alaninda “hizmet sunumu
serbestisi” ve “sermayenin serbest dolagimi” ana bagliklar1 altinda bulunan diizenlemeleri
dogrultusunda, Tiirkiye Sermaye Piyasasinin yeniden yapilandirilmas: ve Dogu Avrupa
Ulkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin temel 6zellikleri itibariyle kargilagtirmasi

olusturmaktadir.

AB’nin olugum siireci , Mali Hizmet Eylem Plan1 ve AB Hukukunda sermaye piyasasi
alaninda temel diizenlemeler ele alinmis, ardindan Tiirkiye Sermaye Piyasasinda AB’ye uyum
kapsaminda gerceklestirilen diizenlemeler incelenmis, ve kiyaslanabilir oldugu disiiniilen
2004 yilinda AB’ye iiye olan dogu Avrupa tilkelerinden Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve
Polonya sermaye piyasalari ile hisse senetlerinin piyasa degeri, islem hacmi, devir hizi, piyasa
degerini / GSYIH oram, endeks performansi, islem goren sirket sayisi, toplam iglem giinii ve

islem saatleri dogrultusunda genel bir kargilagtirma yapilmigtir.



ABSTRACT

The entire work is about through European Union ‘free movement of services’ and ‘free
movement of capital’ regulations, the restructuring of Turkish Capital Markets and the

comparison of Turkish and Eastern European Countries Capital Markets.

European Union history, Financial Services Action Plan and European Union Capital
Markets main regulations are studied, and after that through European Union harmonisation
scope Turkish Capital Markets regulations are examined. The Eastern European Countries
Czech Republic, Poland and Hungary’s Capital Markets, which are thought to be comparable
with Turkey and which had been the member of the Union in 2004, are compared through
main datas such as market capitalization, trading value, index performance, number of listed

companies, trading days and hours, Mcap/ GDP ratio.



GIRIS

Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’nu (AKCT) kuran Paris Antlagmasi (1951), Avrupa
Ekonomik Toplulugu’nu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu’nu (Euratom) kuran Roma
Antlagmalari (1957) ile temelleri atilan ve Avrupa Tek Senedi (1987), Maastricht Avrupa Birligi
Antlagmasi (1993), Amsterdam ve Nice Antlagmalar ile getirilen degisiklerle gelistirilen Avrupa
Birligi entegrasyonu, iiye lilkelerde yarim asirdan beri istikrar, baris ve ekonomik refahin tesisini
saglamis, diinyanin en ileri entegrasyon modelidir. Bu biitiinlesme, iiye lilkelerdeki yagsam
standartlarinin iyilestirilmesi, fiziki, teknik ve mali tiim sinirlardan arindirilmig bir i¢ pazarin
olusturulmasi, ortak bir para biriminin kabul edilmesi igin gerekli saglam zemini olusturmustur.
Avrupa Birligine {iyelik icin aday iilkelerin Kopenhag kriterlerini yerine getirmesi gerekmektedir.
Bu kriterler asil olarak aday iilkenin insan haklari, hukukun Gstiinliigti ve azinlik haklarinin
korunmasini gézeten saglam bir demokrasiye sahip olmasi, piyasa ekonomisi ilkelerini
benimsemesi ve AB hukukunu olusturan ortak ilke, standart ve politikalar1 kabul etmesine
dayanmaktadir. Sermaye piyasasi alaninda ise, AB miiktesebatinin “hizmet sunumu serbestisi” ve
“sermayenin serbest dolagimi1” ana basgliklar: altinda bulunan diizenlemelerini incelemek

gerekmektedir.

Avrupa Birligi ile Tiirkiye iligkileri, 1999 yilinda Helsinki Zirvesi’'nde Tiirkiye’nin AB’ye
aday iilke olarak ilan edilmesiyle, bir boyut, ivme kazanmis, daha hizli ve degisim gerektiren bir
siirecin igine girilmigtir. Tiirkiye’ye adaylik statlisii verilmesi ile baglayan bu siiregte ile birlikte,
siyasal , ekonomik ve sosyal alanda yapilan ve yapilmakta olan reform ¢aligmalarinda AB ile
uyum 6n planda tutulmustur. 2004 yili flerleme Raporunda ve Avrupa Komisyonu Tavsiye
Karari’nda Tiirkiye’nin tiyelik miizakerelerine baglayabilecegine iliskin olumlu goériisler
dogrultusunda, 2004 y1l1 Aralik ayinda yapilan AB Zirvesi’nde 3 Ekim 2005 tarihinde
miizakerelere baglanmas1 yoniinde karar alinmigtir. Sermaye piyasalarinda AB’ye uyum ydniinde
yapilan ¢aligmalar ¢gok daha dnceden baglayan bir siirectir. Nisan 2003 tarihinde AB Komisyonu
tarafindan hazirlanan Katilim Ortaklig1 Belgesine paralel olarak, Temmuz 2003 tarihinde
yayimlanan Ulusal Program’da hizmetler, sermayenin serbest dolagimi ve girketler hukuku

bagliklar1 altinda AB mevzuati dogrultusunda uyumlagtiriimasi gereken Tiirk Mevzuati



belirlenmistir. Bu ¢ergevede uyum galigmalarinin en ge¢ Aralik 2005 tarihine kadar

tamamlanmasi1 gerekmektedir.

AB ile, 3 Ekim 2005 tarihinde miizakerelere baglayacak olan iilkemiz ile ilgili olarak bu
caligmada amaglanan, AB miiktesebatinin sermaye piyasalari alaninda “hizmet sunumu
serbestisi” ve “sermayenin serbest dolagimi” ana bagliklar1 altinda bulunan diizenlemeleri
dogrultusunda, Tiirkiye Sermaye Piyasasinin yeniden yapilandirilmasi ¢aligmalarinin incelenmesi
ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin temel 6zellikleri itibariyle

kargilagtirmali bir analizinin yapilmasidir.

Bu dogrultuda Birinci Béliimde, AB’nin temellerini olusturan kurucu anlagmalar, AB’nin
kurumlari, genigleme siireci ve AB ve Tiirkiye iligkilerinin tarihgesine yer verilmistir. ikinci
Bolimde, ekonomik ve parasal birlik agamalari, Mali Hizmet Eylem Plani, AB Hukukunda
sermaye piyasasi alaninda temel diizenlemelere yer verilmistir. Uglincii Bsliimde, Sermaye
Piyasasinda AB’ye Uyum Kapsaminda Gergeklestirilen Diizenlemeler incelenmis, Dérdiincii ve
son bsliimde ise Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye Piyasalari, saglikli sonuglara ulagabilmek icin
Tiirkiye ile kryaslanabilir oldugu diisiiniilen 2004 yilinda AB’ye {iye olan Dogu Avrupa
iilkelerinden Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya sermaye piyasalarinin, hisse senetlerinin
piyasa degeri, islem hacmi, devir hizi, piyasa degerini / GSYIH orani, endeks performansi, islem

goren sirket sayisi, toplam islem giinii ve islem saatleri dogrultusunda kargilastirimistur,

ii



1.AVRUPA BIRLIGI OLUSUM ASAMALARI
1.1.1kinci Diinya Savas1 Sonrasi Dénem

Avrupa Birligi’nin temelleri 2.Diinya Savagindan sonra atilmigtir.Fransa Disisleri Bakam
Robert Schuman’in 1950°de yaptig1 ve Schuman Deklarasyonu ile baglayan bu siireg, 1951
Avrupa Komiir Celik Tegkilati kurulularak temelleri atilmus ve Fransa, Almanya, Italya,
Belgika, Liikksemburg ve Hollanda’nin 1957 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu
kurmalariyla gelisimine baglamistir. 50°1i yillar1 kurulus ¢aligmalar ile gegiren alt1 {iye devlet
60’11 yrllarda, aldig1 kararlar1 uygulamaya koyma yolunda ¢aba sarfetmisitr. 70°li ve 80°1i
yillar topluluk i¢in hem genisleme, hem de derinlesme yillar1 olmugtur. 90’11 yillara
gelindiginde, Avrupa Birligi’nin temeli yeniden tanimlanmus, soguk savas sonrasinin
Avrupasi i¢in yepyeni genisleme firsat1 dogmugtur. 2000°li yillar Avrupa’nin 6niinde yeni

ufuklarin agildig: yillardir.

Avrupa Kitasi, ¢eyrek asirdan daha kisa bir arayla tarihin en agir iki diinya savasini
yasamugtt. Kita, Ikinci Diinya Savagindan ekonomik, siyasi ve insan giicii agisindan iflas
ederek ¢ikmisti. Savag siiresince Avrupa iilkelerinin biiyiik 6l¢tide sermaye tahribine ugramasi
ve bu tahribatin gesitli bolgeler ve sanayi alanlar1 bakimindan farkli 6l¢iilerde sekilde
meydana gelmesi, buna karsin bu tilkelerin kalkinmalarinm politik 6nemi, dis borglanmaya
dayanan bir kalkinma ve yeniden imar stratejisinin en makul yol olacagma isaret
ediyordu.Savastan zarar gdrmiis olan Avrupa Ulkelerine yardim yapabilecek tek iilke ABD
idi. ABD 1934 yilindan itibaren ekonomisi en giiglii devlet olarak ortaya ¢ikmus
bulunmaktayd1.2.Diinya Savast esnasinda sermayesi artmistt.2.Diinya Savagi siiresince Bat1

Diinyasinin altin para stoklar1 ihracat dolayisiyla ABDye akmustr.'

1929 Diinya Ekonomik Krizi ve Ikinci Diinya Savasindan bunalan devletler, uluslar arasi
iligkileri gelistirerek istihdami artirmak vebdylece savagin yaralarini sarmak igin arayislara
girdiler. Bu alandaki ¢abalar sonucunda 1944 yilinda Bretton Woods’da (New Hampshire,
ABD) 44 tilkenin temsilcilerinin katildig1 bir konferans toplandi. Yeni bir uluslar arasi para

sistemi olugturma amaciyla bu konferansin sonucunda 1 Temmuz 1944°de Uluslar aras: Para

! Mukerrem Hig, ‘Para Teorisi ve Politikasi’,s.110, Filiz Kitabevi, Istanbul 1996.



Fonu (IMF) ve Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD-Diinya Bankas1) kurulusu
kabul edildi. >

Savastan sonra faaliyete baslayan IMF VE IBRD kredileri Avrupa Ulkelerinin kalkinma
ve dis 6deme giicliiklerine yetmiyordu.Ciinkii Avrupa Ulkelerinin 1929-34 buhranindan
itibaren ugradig: biinyesel degisimler dogru bir sekilde tabhmin edilememisti, diger taraftan
savag tahribat1 ve IMF ve IBRD kuruluslarinin kaynaklarinin da sinirla olmast diger biiyiik
etkenlerdi. Biitiin bu etkenler yaninda 1947 yilinda kétii kig mevsimi de Avrupa Ulkelerinin

tiretimini etkilemis ve bu {ilkeleri biisbiitiin sarsmis bulunuyordu.

Bu sartlar altinda ABD, 1947 yilinda disisleri bakani George C.Marshall tarafinda
aciklanan program uyarinca, ilgili tilkelerin igbirligi yapmasi sartiyla Avrupaya yardima hazir
oldugunu agiklamisti. Marshall Plam1 1948 yilinda ¢ikartilan Iktisadi Isbirligi Kanunu ile
‘Avrupa Kalkinma Programi’ ad1 altinda yiirtirliige girmistir.Planin idaresi iki kurulus
tarafindan yiiriitillecekti. ABD’deki idaresi ¢ Iktisadi Isbirligi Idaresi , ECA , ’ tarafindan,
Avrupadaki idaresi ise ¢ Avrupa Iktisadi Isbirligi Teskilat1 , OEEC, ¢ tarafindan saglanacakt1

Marshall planinin uygulanmasim Avrupa Ulkeleri aralarinda igbirliginin saglanmasi
konusunda ilk adim olarak kabul edebiliriz. Isbirligi ve glimriik birlikleri piyasay: genisleterek
yatirimlari tegvik edecek , yatirimlarin ihracat ve verimli ithal-ikame sanayilerine kaymalarni
saglayacak, dis rekabetin agilmas1 yoluyla tekelleri kiracak, maliyet enflasyonlarin engel
olabilecekti.Fakat savastan ¢ikan Avrupa Ulkeleri heniiz giimriik birligi fikrine yatkn
degildi.1948 yilinda Belgika, Hollanda, Lilksemburg arasinda Benelux adi ile kurulan giimriik
birligi ilk tecriibe olmasi dolayisiyla ¢ok basarili olamamistir. Benelux Plam iiye iilkelerin
kendi aralarinda gtimriik duvarlarimi kaldirmalarini , disariya kars1 ortak giimriik tarifesi
uygulanmasim hedef almaktaydz. 3

1.2.Kurucu Antlagmalar

> Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu (Paris Antlagsmasi 1951)

2 .Zeynel Dinler, ‘Iktisada Giris’, s. 530, Ekin Kitabevi Yaymlari, Bursa 2003.
3 Mukerrem Hig, a.g.e.,s.116.
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Avrupa Birligi’nin kurucusu sayilan Fransiz Devlet adam1 Jean Monnet ve ekibi
tarafindan hazirlanan bildiri ile, Avrupa iilkeleri arasinda ekonomik biitiinlesmenin zaman
icerisinde siyasi biitiinlesmeyi de beraberinde getirecegi ve bu sayede Avrupa lilkeleri

arasinda savaglarin engellenecegi ifade edilmistir.

9 Mayis 1950 tarihinde Fransa Disisleri Bakan1 Robert Schuman, temelleri Jean Monnet
bildirisine dayanan bir deklerasyon yayinlamigtir. Bildiride Fransa ve Almanya’nin Kémiir ve
Celik kaynaklarin bir organizasyon igerisinde birlestirebileceklerini Snermistir ve diger
avrupa iilkelerinin de zaman iginde bu birlige katilabileceklerini ifade etmistir.Bu tarih
Avrupa Birliginin dogusu olarak kabul edilmektedir.* 9 Mayis 1950 tarihinde, Fransa Digisleri
Bakam Robert Schuman’in Avrupa Devletlerine yaptig: tarihi ¢agri, dztinde, Bat1
Avrupa’daki komiir ve gelik kaynaklarmin tiye devletler ve uluslar-listii yetkilerle donatilmig
bir yiiksek otorite tarafindan yonetilmesini ve bu alanlarda uygulanmakta olan giimriik
vergilerinin kademeli olarak kaldirilmasim onermistir.” Bu aciklama Avrupa birlesmesi
yolunda yapilan ilk adimdir. Bu ¢agri ile, 18 Nisan 1951 tarihinde Paris Antlagsmasi’yla
Fransa, Almanya, italya, Belgika, Liikksemburg ve Hollanda tarafindan Avrupa Kémiir ve
Celik Toplulugu kurulmugtur. AKCT Antlagmasinin en genel amaci komiir ve gelikde ortak
pazarin gelismesiyle beraber ekonomik biiylimeyi hizlandirmak, istihdami attirmak ve {iye
iilkelerdeki yasam standardimn yitkselmesini saglamaktir.® Bu birlik ile kémiir gelik iiretimi
tek bir elde toplanmus ve ortak Pazarda birlestirilmigtir. Komiir ve Celik Birligi 6zellikle
Almanyanin kémiir, Fransanin demir tirtimi dolayistyla birbirleriyle isbirligi yapmalarini ve
birbirlerini tamamlamalarim saglamistir.Schuman Plani1 ve bagariyla yiiriitiilmesi, daha ileride
Avrupa Birliginin Kurulmasinda Benelux den sonra ikinci ve daha 6nemli adimi
olusturmaktadir. Daha sonra genis bir alanda saglanacak ekonomik ve siyasi biitiinlesmenin
de ilk adimim olusturmustur. ’

> Avrupa Ekonomik Toplulugu ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu
(Roma Antlagmasi 1957 )

* European Commission, www .europa.eu.int/abc/12lessons/index13_en.htm

5 Avrupa Birligi ve Tiirkiye-Avrupa Birligi Iliskileri’, s.4, TOBB, Avrupa Birligi Mudurligt, Agustos 2002.
® Derek W. Unein, The Community of Europe: A History of European Integration since 1945°, p.49, The
Postwar World.

" Mukerrem Hig, a.g.e., 5.125.



Komiir ve Celik sektoriindeki biitiinlesme modelinin olumlu yankilar1 ve basarili sonuglar
biitiinlesme alaninin genisletilmesi ¢aligmalarini da hizlandirmugtir. Bu gergevede, 1957 Roma
Antlagmas: imzalanarak Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu (AAET) kurulmugtur. 1 Ocak 1958 tarihinde ise yuirtirliigii konulmustur. Bu
tarihten sonra, bu {i¢ Topluluk Avrupa Topluluklar: adiyla amlmustir. ®

Roma Antlagsmasi AET’yi kuran iilkelerin temel biitlinlesme modeli olarak benimsedikleri
Ortak Pazar’n olusturulmasina y6nelik hiikiimler igermektedir. Ornegin iiye devletler
arasinda mallarin serbest dolagiminin saglanmasi igin Glimriik Birligi kararlastirilmastir.
Giimriik Birliginin yanisira hizmetlerin, kisilerin ve sermayenin serbest dolasiminin
saglanmasi amaciyla tiye iilkelerin bu alanlardaki mevzuatinin ve politikalarinin
uyumlagtirilmasi Sngoriilmiistiir. Ayrica, AET’ nin kurumnsal yapisini da ortaya koyan Roma
Antlagmasi ile, Avrupa Konseyi, Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlementosu ve Adalet Divam

Olusturulmustur.’

1951 yilinda Paris Antlagmasi ile kurulan Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu (AKCT),
1957 yilinda Roma Antlagmas ile kurulan Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (EURATOM) ve
Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) Avrupa Birliginin Kurucu Anlagmalaridir.Bu anlagsmalar

» Avrupa Tek Senedi, 1986,

» Maastricht Antlagmasi, 1992

» Amsterdam Antlagmasi, 1997

> Nice Antlagmasi, 2001
anlagmalariyla gelistirilmisgtir."°

> Avrupa Tek Senedi -1986

1986 yilinda toplanan Liiksemburg Konseyi’nde Avrupa biitlinlesmesine yeni bir ivime
kazandirmak amaciyla ‘Avrupa Tek Senedi’ imzalanmigtir.1987 yilinda yiirtirltige giren
Avrupa Tek Senedi ile Avrupa Topluluklarini kuran antlagmalar (Paris ve Roma Ant.), ilk kez
kapsamli bir sekilde degistirilmistir. Uye tilke pazarlarmn tek bir topluluk pazar1 olarak

8 TOBB,a.g.e., s.4.
% Degisim ve Geligim Siirecinde Avrupa Birligi ve Tiirkiye ¢, Toplumsal Katilim ve Gelisim Vakfi ,s 19,
Aralik 2003



biitiinlestirilmesi olarak tanimlanacak bu hedefin gerceklestirilmesi, tiye tilkeler arasinda mal,
hizmet, kisi ve sermaye dolagimi Sniindeki engellerin kaldirilmasi ve iiye iilkelerin

mevzuatinin bu pazarmn isleyisinin gerektirdigi sl¢iide yakinlagtirilmasina bagli olmaktadir.!!
> Maastricht Antlagsmasi — 1993

Hollanda’nin Maastricht kentinde, 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan ve 1 Kasim 1993°de
yiiriirliige giren Maastricht Antlagmasi imzalanmistir. Roma Antlagsmasi’yla kurulan Ortak
Pazar’in nasil Tek Senet Anlagmasi ¢ercevesinde Tek Pazar’a donligmesi saglanmissa,
Maastricht Anlagmasi ,Tek Pazar’1, basta ekonomik ve parasal birlik olmak iizere genisletip,
derinlestirdigi faaliyet alanlariyla Avrupa Birligi’ne doniistirmeyi amaglamigtir.” Tzim
Avrupalt devletler Birligin iiyesi olma talebinde bulunabilirler’ hitkkmiiyle tam iiyelik,
yalmzca AT ile siurli kalmayip AB’ye katilim olarak tarif edilmistir."*Maastricht Antlasmast
Avrupa topluluklarini kuran antlagmalara getirdigi degisiklikler yaninda, Topluluklar i¢in
gecerli hukuki ve kurumsal yapidan farkli bi¢imde, tiye devlet hiikkiimetleri arasindaki is
birliginin 6nem tagidig: iki yeni eylem alani olusturmugtur: Ortak Dig ve Giivenlik
Politikasi/Adalet ve Igisleri Alaninda Is birligi .AB Antlagmasinin 6zelligi, ii¢ Toplulugu
(AKCT, AAET, AT) ve iki yeni eylem alanim ortak bir gat1 (Avrupa Birligi) altinda
toplamasidir. Ancak, gozden kagirilmamasi gereken nokta, s6z konusu gati altinda, her {i¢

Toplulugun da varliklarin ve tiizel kisiliklerini korumaya devam etmeleridir.'®

1 Kasim 1993 tarihinde yiirtirliige giren Maastricht Antlagmasi ile Avrupa’daki
biitiinlesme siireci, ‘Avrupa Birligi’ adin1 almistir. Aym Antlasma ile, Tek Para Birimine
gecilmesi hitkme baglanmugtir. Ayrica, Parasal Birlige gecis icin gerekli olan parasal ve mali
kriterler de Maastricht Kriterleri adiyla belirlenmistir."

> Maastricht Kriterleri

Maastricht Antlasmasi'nda AB'ye iiye devletlerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilim

icin 6ngodriilmiis bulunan zorunlu kosullar belitilmigtir.Maastricht Antlasmasi'nda tiye

' European Commission, www.europa.euw.int/abc/12lessons.html

! Toplumsal Katilim ve Gelisim Vakfi ,a.g.e., s. 22.

2 {lhan Tekeli-Selim ilkin, ‘Tiirkiye ve Avrupa Birligi I1I’,s.242, Umit Yaymcihik, Ankara 2000.

B«AET, AT, AB, Roma Antlasmas, Avrupa Tek Senedi, Maastricht Antlagmasi, Amsterdam Antlagmasi, Nice
Antlagmasr’, Sahir Ozdemir’, T.C Bagbakanlik DPT, abigm, Haziran 2001.



devletlerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilimi igin 6ngdriilmiis bulunan zorunlu kogullar
Merkez bankalarinin asamali olarak bagimsiz hale getirilmesi i¢in yasal degisikliklerin
yapilmasi ve "makroekonomik yaklasim kriterleri"ne uyum olarak iki genel baglik altinda
toplanabilir:

- Her iiyenin yillik ortalama enflasyon orani, fiyat artisini en diistik ti¢ tiye devletin yillik
enflasyon orani ortalamasini en fazla 1.5 puan gecebilecektir.

- Uye devletlerin planlanan, ya da fiili kamu agiklarimin gayri safi yurtigi hasilalarina oraninin
yiizde 3'ii agmamasi gerekmektedir.

- Uye devletlerin planlanan, ya da fiili kamu borg stoklarinin, gayri safi yurtigi hasilalarina
oraninin yiizde 60'1 gegmemesi zorunludur.

- Her iiye devlet, fiyat istikrar1 bakimindan en iyi sonucu saglayan ti¢ tiye devletin ortalama
nominal uzun vadeli faiz oranini en fazla 2 puan agabilecektir.

- Uye devletlerin ulusal paralari, Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasinin izin verdigi "normal"

dalgalanma marj1 iginde kalmalidar."”
»  Amsterdam Antlagmasi 1997

2 Ekim 1997 tarihinde imzalanarak 1 Mayis 1998 tarihinde yiiriirliie giren Amsterdam
Antlagmast, Maastricht Antlagmasiyla getirilen hukuksal ¢erceveyi tamamlamay1
Ongormiistiir. Antlagma ile Avrupa Vatandagligi kavrami kapsamindaki haklar
giiclendirilmistir. Ayrica, AB kurumsal yapis1 ve karar verme siireci disinda gelistirilen

Schengen Miiktesebat: da Antlasmaya dahil edilmigtir'®
> Nice Antlagmasi 2001

1 Subat 2003 tarihinde ytirirlige giren Nice antlagmasi, Avrupa kurumlarinda genisleme
icin gereken degisiklikleri yapmistir, baz1 alanlarda karar alinmasi i¢in gereken oybirligi
kurali yerine nitelikli ¢ogunluk kosulunu getirerek Bakanlar Konseyinin karar mekanizmasin
sadelestirmis ve Adalet Divaninin asir1 dava yiiktinii hafifletmak amaciyla da Avrupa

Birligi’nin adli sisteminde kapsamli1 bir reformun gerceklegtirilmesini ng6rmiistiir. Antlagma

"< Avrupa Birlizi Nedir?, ‘Tarihsel Gelisim, Kurumsal Yap1 ve Genigleme Stireci’’, s. 4, TOBB, Agustos 2002.
Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, www.euturkey.org.tr/maastricht.htm]
15 Avrupa Birligi Nedir?, ‘Tarihsel Gelisim, Kurumsal Yap1 ve Genisleme Siireci’’,s.4, TOBB, Agustos 2002.



ile Uye Devletler tarafindan yapilan ciddi temel haklar ihlallerini tespit etme ve tedbir alma

prosediirii de gelistirilmistir."”

Kisacasi, Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’nu (AKCT) kuran Paris Antlagmasi (1951),
Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu (AET) ve Avrupa Atom Enetjisi Toplulugu’nu (Euratom)
kuran Roma Antlagmalar1 (1957), ve Avrupa Tek Senedi (1987) ve Maastricht Avrupa Birligi
Antlasmasi (1993), Uye devletleri egemen devletler arasindaki geleneksel anlasmalardan daha
siki bir bigimde birbirine baglayan AB’nin hukuki temellerini meydana getirir'®

1.3.Genisleme Siireci

Genisleme, 21. yiizyila hazirlanan Avrupa Birligi i¢in en 6nemli firsatlardan biridir. Yeni
iiyelere bir istikrar ve refah bélgesi sunarak, kitanin barig¢il yollarla biitiinlesmesini daha
ileriye gotiirmek igin benzersiz tarihi bir gorevdir. AB, simdiden basarili bir genigleme
geemigine sahiptir. Avrupa Komiir ve Celik Toplulugunun (AKCT) kurulmasina iligkin Paris
Anlagmasi (1951) ile Avrupa Ekonomik Toplulugunun (AET) ve EURATOM’un kurulmasina

iliskin Roma Anlagmasi (1957) alt1 kurucu tiye tarafindan imzalanmgtir:'°

Belgika, Fransa, Almanya, Italya, Liikksemburg ve Hollanda. AB bundan sonra ardarda dort
genigleme siirecinden ge¢misgtir

1973 Danimarka, Irlanda ve Ingiltere

1981 Yunanistan

1986 Portekiz ve Ispanya

1995 Avusturya, Finlandiya ve Isveg

2004 Estonya, Litvanya, Letonya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, GKRY, Slovakya, Slovenya,
Malta, Macaristan

Uye Devletler 22 Haziran 1993 yilinda Kopenhag Avrupa Konseyi’nde “orta ve dogu
Avrupa’daki ortak tilkeler istedikleri takdirde Avrupa Birligi’ne iiye olurlar” ifadesini kabul

7 Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, www.deltur.cec.eu.int/nice-tr.rtf
18 Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, www.euturkey.org.tr/abtarihce.html
19 Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, www.euturkey.org.tr/genisleme.html



ederek genislemeye yonelik kesin adimi atmiglardir. Uye Devletler aym zamanda, ‘Kopenhag

kriterleri’ olarak anilan tiyelik kriterlerini de belirlemislerdir.*’
1.3.1.Kopenhag Avrupa Konseyi

Kopenhag’da belirtildigi gibi, liyelik aday iilkenin asagida belirtilen hususlar1 yerine
getirmesini gerektirir:

» Politik Kriterler: demokrasiyi, hukukun tistiinligiinii, insan haklarin,
azinliklara saygiy1 ve azinliklarin korunmasim garanti eden kurumlarin istikrari;

» FEkonomik Kriterler: igleyen bir piyasa ekonomisinin varlig1 ve Birlik i¢inde
rekabetci baski ve piyasa giicleriyle baga ¢ikma kapasitesi;

> siyasi, ekonomik ve parasal birlik amaglarina baglilik dahil olmak iizere,
tiyelik

yiikiimliiliiklerini tistlenme yetenegi.”’
1.3.2.Madrid Avrupa Konseyi

Aralik 1995°de Madrid Avrupa Konseyi’nde énemle belirtildigi gibi, tiyelik ayrica, aday
tilkenin idari yapilarini ayarlayarak biitiinlesme kogullarini yaratmis olmasini da gerektirir.
Avrupa Toplulugu mevzuatinin ulusal mevzuata aktariimas: 6nemli olmakla birlikte,
mevzuatin uygun idari ve adli yapilar aracilifiyla etkin bigimde uygulanmasi daha da

onemlidir. Bu, AB tiyeliginin gerektirdigi kargilikli giivenin 6n kosuludur.
1.3.3Liiksemburg Avrupa Konseyi

Liikksemburg Avrupa Konseyi de (Aralik 1997) “Birligin genislemesinin 6n kosulu olarak,
Amsterdam Anlagmasi’nin kurumsal hitkkiimlerine uymak i¢in kurumlarin isleyisinin

[

giiclendirilmesi ve iyilestirilmesi gerektigi”nin altin ¢izmistir.*

1.3.4.Helsinki Avrupa Konseyi

% European Commission, www.europa.eu.int/abc/12lessons/index3_en.htm
2! Eyropean Commission, www.europa.eu.int/abc/12lessons/index3_en.htm
*2 Avrupa Birligi Genislemesi “tarihi bir firsat’’, Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Rapor.



Avrupa Konseyi Helsinki’de (Aralik 1999), tiim Kopenhag kriterlerine uygunlugun
Birlige katilimin temelini olugturdugunu teyid ederek aday iilkelerin “Avrupa Birligi’nin
Anlagmalarda 6ngoriilen degerlerini ve amaglari paylagmalar: gerektigini” ilave etmistir.
Avrupa Konseyi 6zellikle siyasi Kopenhag kriterlerine uygunlugun katilim miizakerelerinin
acilmasi igin 6n kosul oldugunu animsayarak, aday tilkelerin sinir uyusmazliklarini ve ilgili
diger sorunlar1 ¢oziimlemek icin her tiirlii cabay1 gostermelerini 1srarla ifade etmistir. Helsinki
Avrupa Konseyi ayrica, niikleer gtivenlikle ilgili yiiksek standartlarin 6nemini de

Vurgulamlg’ur.23
1.4.AB’nin Kurumlari

Avrupa kurumlari, birlesik bir Avrupa insa etmek amaciyla Ikinci Diinya Savagi
sonrasmda baglayan, genel Avrupa biitlinlesmesi siirecinin ¢ekirdegidir. AB {i¢ Topluluk
lizerine insa edilmistir: 1951 yilinda Paris Antlagmas: ile kurulan Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu (AKCT), 1957 yilinda Roma Antlagmas: ile kurulan Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu (EURATOM) ve Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET).**

AB kurumlar1 demokratik yontemle segilen bir Parlamentodan, Uye Devletleri temsil
eden bir Konseyden ve mevzuat hazirlama ve uygulama yetkisine sahip bir Komisyondan
olusmaktadir. Ayrica, Topluluk yasalarina uyulmasini saglayan bir Adalet Divani ve AB
biit¢esini izlemeyi amaglayan bir Sayistay da AB biinyesinde yer almaktadir. » Bunlarmn
yanisira, ekonomik, sosyal ve bolgesel ¢ikarlar: temsil eden danisma organlar1 da mevcuttur.
Avrupa Yatwrim Bankasi, AB biinyesinde ekonomik gelismeyi finanse etmektedir. Ekonomik
ve Parasal Birligi (EPB) uygulamaya gecirmek amaciyla ise Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi
(AMBS) ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) kurulmustur. Ombudsman'lik Kurumu ise, tim
Topluluk kurumlarinin yénetiminde iyi uygulamalarin gelistirilmesini ve AB kurumlarina
iligkin vatandas sikayetlerinin dikkate alinmasini saglamaktadir. 2

1.4.1.Avrupa Parlementosu

3¢ Avrupa Birligi Genislemesi “tarihi bir firsat’’, Avrupa Komisyonu Tirkiye Temsilciligi, Rapor.
?* European Commission, www.europa.eu.int/abc/12lessons.html

% Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, www.deltur.cec.eu.int/ab-kurumlar.html

2 Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, www.deltur.cec.eu.int/ab-kurumlar.html



Uye devlet halklarinin temsilcilerinden olusan AB kurumudur. Avrupa Parlamentosu
tiyeleri 1979 yilindan bu yana dogrudan genel segimlerle igbagina gelmektedir. Parlamento,
ortak karar usulii gergevesinde mevzuat ¢ikarma yetkisini Konseyle birlikte paylagir ve yine
Konseyle birlikte biitgesel yetkileri kullanir. Ayrica, Komisyon tizerinde denetim yetkisi
bulunmaktadir. Avrupa Parlamentosu halihazirda 5 yil siireyle segilen 626 iiyeden meydana

gelmektedir. Yeni tiyelerin katilimindan sonra, Parlamentonun iiye sayis1 732'ye ¢ikacaktir.

1.4.2.Avrupa Komisyonu

Birligin ortak ¢ikarlarini temsil eden AB kurumudur. Uye devletlerin, Topluluk
kurumlarinin ve kigilerin Topluluk hukukuna uygun hareket edip etmedigini denetler.
Mevzuat Onerileri hazirlar, ortak politikalarin ve Topluluk programlarinin yiiriitiilmesini
saglar. Dis iligkilerde Birligi temsil eder ve miizakereleri yiiriittir. Komisyon 5 yil stireyle
atanan 20 {iyeden meydana gelir. Genis bir biirokrasiye sahip olan Komisyon, Komisyon
tiyelerinin sorumlulugunda bulunan 24 Genel Miidiirliikten ve ¢esitli hizmet birimlerinden

olusmaktadir.”’
1.4.3.AB Konseyi

Uye devlet hiikiimetlerinin bakan diizeyinde temsil edildigi AB kurumudur. Konsey,
gtindeme gore farkli bakanlarin katilimryla olusur (Disisleri Bakanlar1 Konseyi, Tarim
Bakanlar1 Konseyi, Ekonomik ve Mali Isler Bakanlari Konseyi gibi). Birligin temel karar
alma organi olup, Avrupa Parlamentosu ile birlikte veya tek bagina mevzuat ¢ikarma yetkisine
sahiptir. Avrupa Parlamentosu ile birlikte biitgesel yetkileri kullanir. Konsey toplantilarina,
donem bagkanligin yiiriiten tiye tilkenin bakani bagkanlik eder.

1.4.4. Avrupa Toplulugu Adalet Divan1 (ATAD)

Kurucu Antlagmalarin yorumlanmasi ve uygulanmasinda hukuka uygunlugu saglayan AB
kurumudur. Birligin en yiiksek yargi organi olan Divan, tiye tilke hiikiimetleri tarafindan ortak
kararla 6 yi1l i¢in atanan 15 hakim ve 8 hukuk s6zciisiinden meydana gelir. Gorev siireleri

yenilenebilir. Yetkisi esas olarak Topluluklarla sinirli olan Divan, Ortak D1g ve Giivenlik

" TC Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilat: Miistesarlig1, www.dpt.gov.tr/abigm/kurumlar
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Politikas1 alaninda tamamen yetkisiz, Suga Iliskin Konularda Polis ve Adli Isbirligi alaninda
ise belli kosullarla yetkilidir. Divanin bakmakla gorevli oldugu davalar; yiikiimliiliikklerini
yerine getirmeyen iiye devletlere kars1 agilan ihlal davalari, Topluluk kurumlarinin ¢ikardigi

mevzuata iligkin olarak agilan iptal davalari, Topluluk kurumlarinin sézlesme-dis1 sorumluluk

cercevesinde verdigi zararlar hakkinda agilan tazminat davalari, Topluluk
kurumlarininTopluluk hukukundan kaynaklanan ytikiimliiliklerini yerine getirmemelerine
iligkin olarak agilan hareketsizlik davalaridir. Bunlar diginda, ulusal mahkemelerin bir
Topluluk hukuku kuralinin yorumlanmasi veya ikincil mevzuatin gegerliligine iligkin olarak

yaptiklar1 6n karar taleplerinin sonuglandirilmasi da Divanin gorevleri arasindadir.

1.4.5.ilk Derece Mahkeme

ATAD'm yillar i¢inde artan ig yiikiini hafifletmek amaciyla, 24 Ekim 1988 tarihli Konsey

karariyla ATAD'a bagli olarak kurulan yargt orgamdir. Ik Derece Mahkemesi, iiye iilke
hiikiimetlerinin ortak kararla 6 y1l i¢in atadig1 ve yeniden se¢ilebilen 15 hakimden meydana
gelir. Mahkemenin bakmakla gérevli oldugu baslica davalar, gercek veya tiizel kisiler
tarafindan Topluluk organlarina kars: agilan iptal, hareketsizlik ve tazminat davalar1 ve
Topluluklar ile Topluluk organlarinda galisan kigiler arasindaki personel davalaridur. 11k
Derece Mahkemesinin kararlarina kars, esasa iligkin konularla sinirli olmak kaydiyla,

ATAD'a temyiz mercii olarak bagvurulabilir. 28

1.4.6.Say1stay

Saglam bir mali y6netimin temin edilmesi amaciyla Avrupa Birliginin gelir ve gider
hesaplarini ve bu hesaplarin dayandig islemlerin yasalligim ve diizgiinliigiinii inceleyen AB
kurumudur. 1992 yilinda imzalanan Avrupa Birligi Antlagmasi ile kurum statiisiine
yiikseltilmistir. Sayistay, her bir {iye devleti temsilen 15 {iyeden olusur. Uyeler Konsey
tarafindan 6 yillik bir siire igin atanirlar ve gorevlerini Birligin genel ¢ikarlar: dogrultusunda
tam bir bagimsizlik i¢inde yerine getiriler. Uyelerin gorev siirelerinin yenilenmesi

miimkiindiir.

1.4.7.Avrupa Konseyi (Zirve)

28 TC Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilatt Miistesarlig1, www.dpt.gov.tr/abigm/kurumlar.html
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Avrupa Birligi tiyesi tilkelerin devlet ve hiikiimet baskanlarinin belirli araliklarla bir araya
geldigi toplantilardir. Uye iilke liderlerinin 1974 yilinda Paris'te yapilan zirve toplantisinda
aldiklar1 karar uyarinca, 1975 yilindan itibaren Avrupa Konseyi ad: altinda diizenli olarak
yapilan bu toplantilar, 1986 yilinda imzalanan Avrupa Tek Senedinde yer alan hikiim ile
hukuki bir temel kazanmigtir. Avrupa Birligi Antlagmas: ile bugiinkii halini alan hiikiim
Zirvenin, Birligin gelisimi i¢in gerekli ivmeyi kazandirmak ve genel siyasi hedefleri
belirlemekle gorevli oldugunu ve yilda en az iki kez toplanmasini 6ngérmektedir. Zirve

toplantilari, AB Konseyi donem bagkanligin: yiiriiten tiye devlet tarafindan diizenlenir.
1.4.8.Ekonomik ve Sosyal Komite

Cesitli ekonomik ve sosyal ¢ikar gruplarimin (iireticiler, giftgiler, iggiler, nakliyeciler,
esnaf ve sanatkarlar, serbest meslek sahipleri ve kamu yararina ¢aliganlar) temsilcilerinden
meydana gelen istisari nitelikteki AB orgamidir. Antlagmada 6ngériilen hallerde, Ekonomik ve
Sosyal Komiteye danisilmasi zorunludur. Komite, halihazirda 222 iiyeden meydana
gelmektedir. Uyeler 4 yil siireyle segilmekte ve gorev siireleri yenilenebilmektedir. Uyeler
gorevlerini Birligin genel ¢ikarlar1 dogrultusunda tam bir bagimsizlik iginde yerine getirirler.

Yeni iiyelerin katilimidan sonra tiye sayis1 344'e ¢ikacaktir.
1.4.9.Bélgeler Komitesi

Bolgesel ve yerel yonetimlerin temsilcilerinden meydana gelen istigari nitelikteki AB
organmidir. Antlagmada 6ngoriilen hallerde, Bélgeler Komitesine danigilmasi zorunludur.
Komite, halihazirda 222 iiyeden meydana gelmektedir. Uyeler 4 yil siireyle secilmekte ve
gorev stireleri yenilenebilmektedir. Uyeler gorevlerini Birligin genel ¢ikarlar: dogrultusunda
tam bir bagimsizlik i¢inde yerine getirirler. Yeni iiyelerin katilimindan sonra tiye sayis1 344'e

cikacaktir.>

1.4.10.Avrupa Yatirim Bankasi

% TC. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati Miistesarlig1, www.dpt.gov.tr/abigm/kurumlar.html
3% TC. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Mistesarligt, www.dpt.gov.tr/abigm/kurumlar.html
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Avrupa Birligi'nin finans kurumu olan Avrupa Yatirim Bankasi 1958'de Roma Antlasmasi
ile Birligin hedeflerini gergeklestirmesine yardimes olarak yatirimlart finanse etmek amaciyla
kurulmustur. AYB tiizel kisilige ve mali 6zerklige sahiptir. Banka iiyeleri Avrupa Birligi
Uyesi Devletler'dir. Bankanin merkezi Liksemburg'dadir. >’ AYB'nin 6ncelikli hedefi Avrupa
Birligi nin dengeli gelisimine katkida bulunmaktir. Bunun yan sira trans-Avrupa ulasgim ve
telekomiinikasyon aglarimin gelistirilmesine, ¢evrenin korunmasina, enerji kaynaklarimn
devamlihginin saglanmasina ve endiistri ve kiigtik isletmelerin uluslararasi diizeyde rekabet
glictinlin artirilmasina yénelik projelere finansman saglamaktadir. Banka Avrupa Birligi
haricinde de Birligin tiye olmayan iilkelere yonelik igbirligi politikasinin hayata gegirilmesine
yardimci olmakta, Afrika, Karayipler ve Pasifik iilkelerinde, Akdeniz havzasinda, Orta ve
Dogu Avrupa'da, Latin Amerika'da ve Asya'da faaliyette bulunmaktadir.

1.4.11.Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Merkez Bankas1 yeni ortak para birimi Euro'nun yonetiminden sorumludur.
Banka, faiz oranlarinin ne olmas gerektigi gibi, Avrupa para politikalari konusunda bagimsiz
kararlar alir. Banka'nin ana hedefi, Avrupa ekonomisinin enflasyondan zarar gérmesini
Onlemek tizere fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bunub yanisira, para politikalariyla AB'nin
kararlastirdig diger siyasi hedefleri de destekler. Avrupa Merkez Bankasi, Almanya'nin
Frankfurt kentindedir. AB tilkelerinin merkez bankalariyla yakin iligki iginde ¢alisan bir
baskan ve y6netim kurulu tarafindan yonetilir.*

1.5.Tiirkiye ve Avrupa Birligi Iliskileri

Tiirkiye ile Avrupa birligi arasindaki iligkilerin hukuki temeli, 12 eyliil 1963°de imzalanan
ve 1964 yilinda yiirtirliige giren Ankara Anlagmasina dayanmaktadir.”® Bu Antlagma ile
Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik Toplulugu arasinda bir Ortaklik kurulmugtur. Ortakligin, Bir
hazirlik dénemi, Bir gegis dénemi, Bir son dénemi vardir.>* Ankara Anlasmast, taraflar
arasinda kisi, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolagimini &ngérmektedir.Buna ilave olarak
anlagma ile Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne ( o zamanki adiyla Avrupa Ekonomik Toglulugu)

tam iiye olarak katilmasim 6ngérmektedir.

3! Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, www.euturkey.org.tr/kurumlar.html
32 Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, www.euturkey.org.tr/kurumlar.html
* frfan Kaya Ulger, ‘Avrupa Birligi’nin ABC’s?’, s. 213, Sinemis Yayimlari, Nisan 2003, Ankara
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Ortaklik Anlagmast, hazirlik, gecis ve son donem olmak tizere, Tiirkiye’nin AET ile
iligkilerini ii¢ dSnemde diizenlemistir.Bir ¢er¢eve anlagma niteligindeki Ankara Anlagsmasinda
yer verilen hazirlik dénemi, 1970 yilinda sona ermistir.Ge¢is donemine iligkin kurallarin yer

verildigi Katma Protokol 1973 yilinda yiirtirliige girmistir.

Katma Protokol, Tiirkiye ile AET arasinda sanayi mallar1 ticaretinde uygulanan giimriik
vergileri ve her tiirlii mali yiikimliilikkler ile miktar kisitlamalarinin (kotalarin) kaldirilmasina
ve Tiirkiye’nin AET nin orta glimriik tarifesine uyumuna iligkin takvim ve kurallara yer

vermistir.35

Tiirkiye, 1978 yilinda Giimriik Birligi gergevesineki ylikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegini ileri stirerek Katma Protokoliin 60. maddesi gergevesinde ylikiimliiliiklerini
askiya aldigimi agikladi.1980 yilinda ise, Tiirkiye ile AET arasindaki iligkiler bir siire i¢in
tiimiiyle donduruldu. 14 Nisan 1987°de Tiirkiye tam tiyelik bagvurunda bulundu.

> Tam Uyelik Basvurusu ve Giimriik Birligi

Tiirkiye-AT Ortaklik Konseyi’nin 6 mart 1995 tarihinde gerceklestirdigi toplantida,
Giimriik Birligine iliskin kural ve ilkelerin yer aldig1 Ortaklik Konseyi Kararlar1 kabul
edildi.1 Ocak 1996 tarihi itibariyle sanayi mallari ile islenmis gida triinleri agisindan Tiirkiye
ve Avrupa Topluluklar arasinda giimriik birligi ytrlirliige girdi.

1997 yilindaki Liksemburg Zirvesinde, Tiirkiye nin AB’ye aday tilkeler arasinda yer
verilmemesinin iliskilerde yasattigi kisa siireli belirsizlik, 1999 yili Aralik ayinda Helsinki
Zirvesinde Tiirkiye’nin adayliinin teyidi ile ortadan kalkt: ve iligkiler yeniden canlanmaya
baglads. %

> Helsinki Zirvesi ve Sonrasi

34 Ankara Anlagmasr’, 12 Eyliil 1963.
3 frfan Kaya Ulger, a.g.e., s. 213.
36Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, www.deltur.cec.eu.int/ab-tarihce.html
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1999 y1l1 Aralik ayinda AB Helsinki Zirvesinde Tiirkiye ‘diger aday iilkelerle esit
temelde’ genisleme siirecine dahil edlmigtir. Bu gelisme, ‘hazirlanan katilim 6ncesi strateji’
ile iligkilere gii¢lii bir ivme getirmistir. Tiirkiye i¢in geligtirilen Katilim Oncesi Stratejisinin
ana unsurlarini olusturan, Katilim Ortakligr Belgesi 8 Kasim 2000°de yayinlandi.S6z konusu
Katilim Ortaklig1 Belgesi ile AB tarafinda Tiirkiye’ye saglanacak mali yardimlari tek bir ¢ati
altinda toplayan Cergeve Yonetmelik Mart 2001°de kabul edildi. Tiirkiye’nin Ulusal
Program ise 19 Mart 2001 tarihginde Bakanlar Kurulunda kabul edilerek AB Komisyonuna

sunuldu.

Tirkiye ile tiyelik miizakerelerinin baglatilmasi, Kopenhag siyasi kriterlerinin yerine
getirilmesi kosuluna baglanmistir. Ttirkiye, 2001 yilinda itibaren, Kopenhag Siyasi

Kriterlerini yakalamaya doniik, anayasal ve yasal diizenlemeler gerceklestirmistir.>’
> Tiirkiye — AB Iligkileri Giindemi

1999°da gergeklestirilen Helsinki Zirvesi’nde Tiirkiye aday tilke olarak kabul edilmis ve
diger aday tilkelerle esit konumda olacagi acik bir dille ifade edilmistir.Zirve sonucunda, Tiirk
Hukuk sisteminin AB hukuku ¢er¢evesinde yakilagstirilmas: siireci yeniden tammlanmagtir.
Daha 6nce sadece Gumrlik Birligi iligkisinin kapsadif: alanlarda stirdiiriilen mevzuat uyum
caligmalart ekonomik ve sosyal yagamin tiim alanlarim1 kapsayacak sekilde genisletilmis ve
tiim AB miiktesebatina uyuma doniismiistiir.®Aradan gegen siire i¢inde “katilim Sncesi
strateji”nin unsurlar olusturulmustur. Tiirkiye AB ile tiyelik miizakerelerine baglamayan tek
aday tilkedir. AB tarafindan belirlenen katilim prosediirii, tiyelik miizakerelerinin baglatilmasi
icin aday tilkelerin “ Kopenhag Siyasi Kriterleri”nin yerine getirmesini gerektirmektedir.
Tirkiye bu dogrultuda ¢ok ciddi reform ¢aligmalar1 gergeklestirmis ve son olarak da 3
Agustos 2002 tarihinde kabul edilen reform paketiyle, Siyasi Kriterlerin gerektirdigi yasal

diizenlemeleri Parlamento’dan gegirmistir.*

Aralik 2002 tarihli Avrupa Birligi Konseyi Kopenhag Zirvesi Sonug Bildirgesi’nde,
Konsey’in 2004 y1li Ilerleme Raporu ve Avrupa Komisyonu’nun goriisleri 1s13inda,

Tiirkiye’nin Kopenhag siyasi kriterlerini karsiladig1 kararini almasi halinde, Avrupa Birligi

57 frfan Kaya Ulger, a.g.e., s. 215.
%% Avrupa Birligi’nin Hizmetlerin Serbest Dolasimi ve Bankacilik Miiktesebat: ve Tiirkiye’nin Uyumu’, s. 9,
IKV Yayinlan, Istanbul, Kasim 2004,
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iiyeligi i¢in miizakerelerin gecikmeksizin baglatilacag: belirtilmistir. 6 Ekim 2004 tarihinde

agiklanan raporda ise, Avrupa Komisyonu, hazirhk agsamasinda olan bir takim temel mevzuat

calismalarinin tamamlanmasi koguluyla Tiirkiye ile miizakerelere baglanmasi tavsiyesinde
bulunmustur. 17-18 Aralik 2004°de diizenlenen AB Zirvesi’nde AB-Tiirkiye iiyelik

miizakerelerinin Ekim 2005°de baglatiimasin 6ngéren tarihi bir karar almmigtir.**Tarama

siireci ve ityelik miizakereleri, toplam 30 baglik altinda siniflandirilan AB Mevzuati

¢ercevesinde olmaktadir. Miizakereler, aday iilkelerle tiye iilkeler arasinda gegmektedir.

Ancak, Komisyon miizakere siirecine ¢ok ciddi katk1 saglamaktadir*!

Tablo 1: Uyum Saglanmas: Gereken AB Mevzuati

1 Mallarin Serbest Dolagim 16 KOBI’ler

2 Kisilerin Serbest Dolagimi 17 Bilim ve Arastirma

3 Hizmetlerin Serbest Dolagimi 18 Egitim ve Ogretim

4 Sermayenin Serbest Dolasim 19 Telekomiinikasyon ve Bilgi Teknolojileri

5 Sirketler Hukuku 20 Kiiltiir, Isitsel ve Gorsel Politikalar

6 Rekabet Politikasi 21 Bolgesel Politikalar ve Yapisal Araclarin
Koordinasyonu

7 Tarim 22 Cevre

8 Balikeiik 23 Tiiketicinin Korunmas ve Halk Saghg:

9 Ulastirma 24 Adalet ve Icisleri Alaminda Isbirligi

10 Vergilendirme 25 Giimriik Birligi

11 Ekonomik ve Parasal Birlik 26 Dis Ekonomik Tligkiler

12 Istatistikler 27 Ortak Dis Politika ve Giivenlik Politikas:

13 Sosyal Politika ve Istihdam 28 Mali Kontrol

14 Enerji 29 Maliye ve Biitce

15 Sanayi Politikas) 30 Kurumlar

*Kaynak: Avrupa Birligi Genel Sekreterligi

% TOBB, age.,s. 21,
0 jktisadi KalkinmaVakfi, www.ikv.org.tr
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2.AVRUPA EKONOMIK VE PARASAL BIRLIiGi
2.1.Ekonomik ve Parasal Birlik

Ekonomik ve Parasal Birlik AB Tek Pazar1 biinyesinde(insanlarin, mallarin, hizmetlerin
ve sermayenin herhangi bir kisitlama olmaksizin hareket ettigi) tek bir para birimi alanidir.
EPB ile birlikte, katilimci biitiin AB {iyesi iilkeler icin tek bir para birimi euro ve tek bir para
politikasi vardir. Bunun yani sira, ulusal ve ekonomik politikalar tilkelerin sorumlulugunda
kalmaya devam etmektedir, ancak, bu politikalar ortak bir amag ve yiiktimliilikler gercevesi

icinde sekillenmektedir.*?

1957-1969 Dénemi: 1957 yilinda AET nin kurulmas1 Avrupa’da ekonomik igbirliginin
baslamasi agisindan 6nemli bir adim tegkil etmektedir. Bu tarihte, Diinya Bankasi ve Diinya
Para Fonu tarafindan gelistirilen Bretton Woods sisteminin kurlarda istikrar1 saglayacagi
varsayilmigtir. Bu gergevede Toplulugu kuran 6 tilke arasinda bir Ortak Pazar olusturulmasi
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 1968 yilinin Temmuz ayinda glimriik birligi
olusturulmus, ancak ekonomik igbirliginin diger yonleri belirsiz kalmigtir. AET nin kurucu
anlagmasi olan Roma Anlagmasi’nda para birligi konusunda agik bir hiikiim yoktur;
107.maddesinde her tiye devlet déviz kurlar1 ile ilgili politikasini ortak bir ¢ikar politikasi

olarak gormelidir denmistir.*

1969-1979 Donemi: AET’nin 1958 yilinda kurulugunun ardindan gecen ilk 20 yil,
uygulanacak para politikasi ile ilgili tartigmalarin ve arayislarin yagandigi bir dsnem
olmustur. Diger Taraftan bu arayislar 1979 ‘da Avrupa Para Sisteminin olusturulmasiyla
birlikte baglayan Parasal Entegrasyon siireci i¢in zemin hazirlamistir. Parasal Entegrasyon,
hem uluslararasi sistemde meydana gelen degisimlere cevap verebilmek ve hem de
Avrupa’nin Amerikan Dolar1 kargisinda izolasyonunu saglamak amaciyla, Avrupa Birligi'nin
1960'h yillar boyunca gergeklestirmeyi diigiindtigii bir projedir.44 Diinya para sistemindeki
olumsuz gelismelerin giderek artmasi ve 6zellikle 1960’11 yillarn ikinci yarisinda itibaren bu

gelismelerin toplulugu da etkilemesi, Avrupa’da siki ekonomik ve parasal igbirligini giderek

“I'TOBB, a.g.¢., s. 21.
“2¢ Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) ve Euro’, Avrupa Komisyonu Turkiye Temsilciligi, Rapor
*? Cengiz Aktar, ‘Avrupa Birligi’nin Genisleme Siireci’, s. 104, iletisim Yaymlari, istanbul 2002.
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gerekli kilmigtir. Ayrica, bu olumsuz gelismeler mal ve sermaye hareketlerine miidahaleyi de
beraberinde getirmistir. Bu geligmeler, Avrupa’da para politikas: insiyatifinin gelismesine
katki saglamis ve 1960’11 yillarin sonuna dogru diinya sabit kur sistemindeki dalgalanmalarin
artistyla birlikte Avrupa’da para politikas: alaninda igbirligi ve uyum ugraglari hizli bir sekilde

artig gostermistir.”

Bu dogrultuda, 1969 Lahey Zirvesinde alt1 lider ‘ekonomik ve parasal birlik’ amaci
dogrultusunda ilk defa biraraya geldi. Merkez bankalar1 ve ulusal finans yetkililerinin
olusturdugu ve Luxemburg Bagbakaninin bagkanlik ettigi komite 1970 yilinda Werner
Raporunu yaymladi.*® Werner raporu, politikalarin koordinasyonun ve uyumlagtirilmasinda
eszamanli hareket edilmesi, tiye devletlerin kur farkliliklarinin daraltilmasi, sermaye
piyasalarinin entegrasyonu, ve tek para birimi ve bagimsiz merkez bankasinin kurulmasi

gerekliligini vurgulamaktadir.*’

1969 yilinda Lahey’de yapilan bu zirvede ekonomik ve parasal birlik, toplulugun resmi
politikasi olarak belirlenmistir. Parasal Birligin, tiye iilkeler arasinda doviz kuru dalgalanma
marjun daraltdmasinin amaglandign ilk asama 1 Ocak 1971°de baglamistir. Ancak ayni1 yil
Bretton Woods sisteminin fiilen yiiriirliikkten kalkmasi ve 1973 yilinda yaganan Petrol krizi,

Werner Planinin hayata gegirilmesini engellemistir ve plan 1977 yilinda terk edilmigtir.*®

1979 Sonrasi : Avrupa Toplulugunun 1970°1i yillarda tamamlamaya ¢aligtig1 parasal
entegrasyon tam anlamiyla bagarili olamamugtir. Ancak 13 Mart 1979 tarihinde parasal agidan
istikrarl1 bir bélge olusturmayr amaglayan Avrupa Para Sistemi ( APS ) Almanya ve
Fransa’nin da benimsemesiyle Ingiltere harig diger iilkelerin katilimyla yiiriirliige
konulmustur. APS’nin kurulmasinda etkili olan diisiince, ticareti, yatirimlar: ve ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigi diistiniilen parasal istikrarsizli1 azaltmak {izere enflasyonun
kontrol altina alinmas1 gerektigidir. APS iki asamadan olugsmaktadir. Bunlar, Déviz Kuru

Mekanizmasi’nin olugturulmasi ve Avrupa Para Fonu’nun kurulmasidir. Ancak, APS’nin

* Loukas Tsoukalis, ‘Policy-Making in the European Union’, Wallace and Wallace,p 151,0xford, Forth Edition.
# yiiksel Birinci, “Euro’nun Uluslar arasi Finansal Piyasalar ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri’, s. 22,
Alfa Yaynlar1, Mayis 2001.

6 1 oukas Tsoukalis, a.g.e.,s. 151.

4" Derek W. Unein, ‘The Community of Europe: A History of European integration since 1945°, p 155, The
Postwar World.

“® Cengiz Aktar, a.g.e., s. 105.
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ikinci agmasi olan parasal entegrasyonun artirilmasi ve bir Avrupa Para Fonu kurulmasi,
Ongoriildiigi sekilde gergeklestirilememis ve sonug olarak APS teknik bir diizenleme olarak
kalrmst1r.49

2.2.Avrupa Para Sistemi

> 1979 Yilma Kadar ki Uygulamalar : Avrupa Para Yilam

1972 yilinda Birlik tiyesi tilkeler, ortak parasal dalgalanma siniri benimsediler ki, bu
sisteme ‘Avrupa Para Yilan1’ denir. Avrupa Para Yilani da ‘Tiineldeki Yilan’ ve ‘Tiinelsiz

Yilan’ olmak tizere iki sekilde uygulanmaigtir.

Tiineldeki Yilan :‘Avrupa Para Yilan1’ sisteminde Avrupa Birligi iilkelerinin paralarinin
dalgalanmasinda ikili bir sinir uygulanmaktaydi. Birlik {iyesi lilkelerin kendi paralari
arasindaki dalgalanma sinirina ‘yilan’, ABD dolar1 karsisindaki dalgalanma sinirina da ‘tiinel’
denilmekteydi. Birlik tilkeleri paralarimin birbirine kars1 dalgalanma marj1 % +- 2.25 ile
sinirlandirilmistir. Ote yandan bu paralarin her biri dolar karsisinda % +- 4.5 oraninda
dalagalanabilecekti. Dolayisiyla paralar arasindaki % +- 2.5°lik sinir ‘yilan’ % +- 4.5°1ik simr
ise y1lanin dolasacag: tiinelin genigligini ifade etmektedir.

Tiinelsiz Yilan : 1973 Subat’inda ABD Dolarinm ikinci kez devaliiasyonunu takiben,
1973 Mart’indan itibaren Birlik Ulkelerinin milli paralarin1 ayr1 ayr dolar karsisinda belirli
bir sinira tabi olmadan dalgalanmaya birakabilecekleri benimsendi. Bu gekilde ‘tiineldeki

yilan’ uygulanmasindaki tiinel ortadan kaldirildiginda, bu sisteme “tiinelsiz y1lan’ denildi.*
> Avrupa Para Sistemi
Petrol krizi, ekonomik politikalar arasindaki ayrilmalar ve dolarin zayiflg1 nedeniyle,

paralarin "parasal bir yilanda" bir araya getirilmesi i¢in baglangigta sarfedilen ¢abalar sadece

Almanya, Danimarka ve Beneliiks tilkelerini i¢ine alan bir diizenleme ile sonuglanabilmisgtir.

* Cengiz Aktar, a.g.e., s.107.
%0 Zeynel Dinler, a.g.e, 5.534.
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1979 yilinda, yeni ¢abalar; parasal igbirliginde esi gériilmemis bir gelismeyi temsil eden
Avrupa Para Sisteminin (APS) yaratilmastyla birlikte, bu siireci yeniden bagslatmugstir. !

1979 Yili Mart’inda agir1 kur dalgalanmalarinin Sntine gegebilmek ve istikrarl bir para
sahas1 yaratabilmek amaciyla, Avrupa Para Sistemi olusturuldu. Sistem, birlik tiyesi tilkelerin
paralarinin birbirlerine kars: degerini dar sinirlar iginde tutmay: 6ngérmektedir. Her tiye
tilkenin parasi, 6teki tilkelerin paralarina kars1 %+-2.25 oraninda dalgalanabilecekti. Bu

yOniiyle sistem, ‘Avrupa Para Yilani’na benzemektedir.

Alman marki, Fransiz frang1, Belgika frangi, Danimarka kronu ve Irlanda paunt’u igin
%2.25 olan marj, italya lireti igin %+-6’ya ¢ikarilmugstir. Avrupa Para sisteminin hesap birimi
ve 6deme aract olarak Avrupa Para Birimi (ECU) olusturulmustur.Birlik iiyesi tilkelerin
paralarin sabit kurlarla birbirine baglayan Avrupa Para Sistemi, Birlik digindaki tilke
paralarina ve dolayisiyla ABD dolarina kars1 sabir kur belirlememistir.Birlik iiyesi tilkelerin
paralar1 Amerikan dolarina kars: ayn ayr1 dalgalanmaktadir.’® Genel olarak bakacak olursak
sistem, Topluluk ticaretine, yatirrmlara ve biiylimeye giderek artan bigimde zarar vermekte
olan parasal istikrarsizlif1 azaltmay1 bagarmis, ayrica, iiye devletler arasinda Avrupa’da daha
giiclii bir ekonomik ve siyasi entegrasyonun lehine bir mutabakatin olusmasina da siiphesiz

yardimei olmugtur.”
2.3.Delors Raporu 1988

Avrupa Para Sisteminin bagarisi, EPB'nin tek pazarin tamamlanmasi yoniinde gerekli bir
adim olarak daha fazla giindeme gelmesiyle birlikte, 1985 yilinda tekrar baslatilan Ekonomik
ve Parasal Birlik tartigmalari i¢in ¢ok dnemli bir zemin olusturdu. 1988 yilinda bu yénde daha
ileri adimlar atildi.** 1988 Hannover Zirvesi kararlar1 dogrultusunda hazirlanip 12 Nisan
1989°da ilan edilen Jacques Delors’un EPB Raporu, Ortak Pazardan Ekonomik ve Parasal
Birlige, oradan da siyasal birlige gecisin baslangict olarak kabul edilir.”®> Delors, Avrupa Para

Birimi ve Avrupa Merkez Bankasinin olusturulmasina onderlik edecek, ekonomik ve parasal

>l Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) ve Euro’,Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Rapor.

32 Zeynel Dinler, a.g.e.,5.534.

53¢ Avrupa Birligi’nin Ekonomik ve Parasal Birlik Politikas1 ve Tiirkiye’nin Uyumw’, s. 9, IKV Yaynlari,
Istanbul Ocak 2003.

54 Avrupa Ekonomik ve Parasal Birlizi (EPB) ve Euro’,Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Rapor

> Beril Dedeoglu, “Avrupa Birligi Biitiinlesme Stireci II: Avrupa Birligi’nin Yakin Gegmisi’, Diinden Bugline
Avrupa Birligi”, s.57, Boyut Kitaplari, Istanbul Ekim 2003.
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politikalarin daha biiyiik koordinasyonuna imkan veren ii¢ asamalt bir plan tavsiye etti. 1989
Haziran ayinda toplanan Madrid Avrupa Konseyi ¢aligmalarina mesnet olmak iizere Delors
Planmim benimsedi. 7 Subat 1992 tarihinde Maastricht'de imzalanan AB Antlagmasi’nda
Avrupa para biriminin takdimi i¢in gerekli sartlar ve zaman takvimi belirlendi. AB

Antlagmast EPB'nin ii¢ asamada gelistirilecegini resmen kayit altma aliyordu.>®
2.4.Ekonomik ve Parasal Birlik Asamalari
2.4.1.Birinci Asama: 1 Temmuz 1990 - 31 Arahk 1993

Birinci asama Tek Pazarin tamamlanmasini amagliyordu. Ozellikle, AB icinde ve AB ve
ii¢tincii tilkeler arasinda sermayenin serbest dolagimindaki arta kalan snirlamalarin
kaldirilmasin igeriyordu. Ancak, Antlasma katilimer Uye Ulkeler arasindaki ekonomik
koordinasyonun gii¢lendirilmesine de 6nem veriyordu.”” Ayrica Avrupa Birligi icerisinde
ekonomik yakinlasmaya daha ¢ok odaklanilmis ve iiye devletler enflasyon ve biitce hedefleri
i¢in belirlenmis amaglari igeren yillik yaklasim programlar1 kabul etmislerdir. Bu programlar,
stirdiiriilebilir diigiik enflasyon, saglam kamu finansmani ve tiye devletler arasinda déviz kuru

isitkrar: saglanmasi i¢in tasarlanmistir.’® Bu asama 31 Aralik 1993 tarihine kadar siirmistiir.
2.4.2.ikinci Asama: 1 Ocak 1994 - 31 Aralik 1998

Bu ekonomik birlikteligin bagarilmast igin ¢aba sarf edildigi bir gecis donemidir. Uye
Ulkeler kendilerini euro'nun kabulii i¢in hazirhikls hale getiriyorlardi. Bu safhada kurumsal
anlamdaki ana degisiklik, Uye Ulkelerin para politikalarinimn koordinasyonunu giiglendirmek,
Ecu’nun kullanilmasin tegvik etmek ve III. Asamada Avrupa Merkez Bankasinin kurulmasi

icin gerekli zemini hazirlamak tizere Avrupa Para Enstitiisii’niin (APE) kurulmasidir.

2.4..3.Uciincii Asama: 1 Ocak 1999 en ge¢ 1 Temmuz 2002

Bu asamada 6zellikle euro'nun kendi basina bir para birimi haline gelmesi gibi 6nemli

%8¢ Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) ve Euro’,Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Rapor.
57« Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) ve Euro’,Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Rapor.
3% Avrupa Birligi’nin Ekonomik ve Parasal Birlik Politikas1 ve Tiirkiye’nin Uyumu’, .11, IKV Yaymlar,
Istanbul Ocak 2003.

21



gelismeler yer almaktadir. Resmi Ecu sepeti bir ECU=bir EURO olmak {izere euro
sepetiyle yenilendi. Ayni1 zamanda, euro'yu kabul eden Uye Ulkelerin ulusal para birimlerinin
gevrim kurlar da geri dondiiriilemez bigimde sabitlendi. Ornegin, bir euro 40.33 Luxembourg
frangi, 0.787 I rlanda poundu, 1936.27 I talyan Lireti, vb. Euro'nun takdimi ile ilgili yasal
¢ergeveyi olusturan Konsey yonetmeligi yiiriirliige girdi. Ana amac fiyat istikrarini saglamak
olan Avrupa Merkez Bankasinin ve Avrupa Merkez Bankalar: Sisteminin (AMBS)
kurulmastyla birlikte bir baska onemli gelisme daha kaydedilmis oldu.

1 Ocak 2002 tarihinden itibaren , ulusal kagit ve bozuk paralar piyasadan ¢ekilirken Euro
kagit ve bozuk paralar1 ytiriirlige girmistir. Bu ti¢lincii agama 28 Subat 2002 tarihinde sona
ermis ve bu tarihten itibaren, Euro katilimci iilkelerde tek yasal para haline gelmistir.
Ekonomideki tiim aktorlerin, rekabetin ve daha iyi bir uluslar arasi igboliimiiniin yararlarindan
tam olarak faydalanmalarina imkan taniyan EPB tek pazarin en {ist noktasidir. Tek para birimi
ile birlikte tek pazar daha fazla seffafliga, daha fazla rekabete ve daha iyi bir igbsliimiine,
daha yiiksek entegrasyona olanak tantyacaktir. Ekonomik ve Parasal Birligin basariyla
islemesi i¢in, katilan iiye devletlerin diisiik enflasyon oranlari, giiglii kamu maliyesi ve d6viz
kuru istikrar1 kapsaminda yiiksek seviyeli siirdiiriilebilir bir yakinlagsma elde etmesi sarttir. Bu
amagla, tek para birimini kabul etmek isteyen tiye devletlerin, Maastricht Antlagmasi ve ilgili

protokolile belirlenen dort yakinlasma kriterini yerine getirmesi talep edilmektedir.
2.5.Avrupa Para Enstitiisii(APE)

1 Ocak 1994 tarihinde Frankfurt’ta Maastricht Antlagmas: hiiklimleri uyarinca
kurulmustur. Kurulan Avrupa Merkez Bankas1 ‘nin 6nciisii olup, Ekonomikve Parasal Birligin
olusumunda 6nemli bir rol oynamigtir. Bir bagkan, bir bagkan yardimcisi ve iiye iilke merkez
bankalarindan olugan bir heyet tarafindan yonetilmektedir. Avrupa Para Enstitiisii, Avrupa
Merkez Bankasi kurulancaya kadar gérev yapmigtir.Gorevleri; ulusal merkez bankalart
arasindaki igbirligini gliclendirmek, fiyat istikrarini saglamak amaciyla tiye tilkelerin para
politikalar1 arasinda uyum ve koordinasyonu saglamak, ESCB( Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi) gergevesinde ulusal merkez bankalarimin tistlenecegi islemlerle ilgili kurallar

olusturmak, Avrupa Para Sisteminin igleyigini gozetmek gorevlerini yerine getirmistir.

%< Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (EPB) ve Euro’, Avrupa Komisyonu Tiirkiye Tems?lciligi, Rapor.
60‘Avrupa Birligi’nin Ekonomik ve Parasal Birlik Politikas1 ve Tiirkiye’nin Uyumu’, s.17, IKV Yayinlari,
Istanbul Ocak 2003.
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ECU’nun (Avrupa Para Birimi) kullanimim yayginlagtirmak, Tek Para politikasinin
uygulanmasi i¢in gerekli arag ve yontemleri hazirlamak, tiyeler aras1 6deme sistemlerinin
etkinligini saglamak yoniinde galismalar yapmustir. Avrupa Para Enstitiisii, 1 Ocak 1998

tarihinde Avrupa Merkez Bankasinin kurulmasiyla gorevi sona ermistir.’!

2.6.Avrupa Merkez Bankasi ve

Avrupa Merkez Bankalar Sistemi

Avrupa Para Enstitiistiniin devami olarak 1 Haziran 1998°de Avrupa Merkez
Bankasi(ECB) Kurulmugtur. Avrupa Merkez Bankas tiye ilkelerin ulusal merkez
bankalarindan olusmaktadir. ECB’nin Yonetim Konseyi, Yiiriitme Kurulu ve Genel Konsey
olmak iizere ii¢ organi bulunmaktadir.G6revleri; Her tlirlii para politikalarin: tiye iilkeler
merkez bankalari ile igbirligi yaparak uygulamak, Birligin parasal istikrarini korumak,
Birligin kur politikasini tayin etmek, Tek Para Euro’nun tedaviiliinii saglamak, déviz
islemlerini sevk ve idare etmek, resmi déviz rezervlerini tutmak ve yénetmek, 6deme

islemlerini diizenlemek olarak sayilabilir.®*

1 Ocak 1999°da Avrupa Parasal Birligi’nin {i¢lincli agamasina gegilmesiyle birlikte tiye
lilkelerin Merkez Bankalar1 para politikasi ile ilgili biitiin yetkilerini Avrupa Merkez
Bankasi’na devrederek ECB’nin belirledigi program ve direktifler dogrultusunda hareket
etmeye baglamiglardir. Dolayisiyla ECB, Euro alanindaki ‘Tek Para Politikasi’nin tek
sorumlusu haline gelmistir. Bununla birlikte, Euro alam diginda kalan iilkelerle koordinasyon
saglamak agisindan ECB ve Avrupa Birligi’ne tiye {ilkelerin merkez bankalarindan olugan
Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB ) kurulmugtur. Bu sistemde Euro alan1 diginda
kalan merkez bankalar tek para politikasinin karar alma ve uygulama siireglerine
katilmamakta, ancak kendi ulusal para politikalarimi belirlemektedirler. Boyle bir ikili yapinin
yaratabilecegi sorunlari ortadan kaldirmak i¢in ECB statiisii tarafindan ESCB’yi yonetmekle

gorevlendirilen ECB organlarna Genel Konsey eklenmisgtir. 63

%'yiiksel Birinci, a.g.e., 5.249.

2yiksel Birinci, a.g.e., 5.247.

% jIker Parasiz, “Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB yada AMBS) ve Para Politikalan Stratejileri,”,
Avrupa Birligi ve Tiirkiye’, M.Stikrit Erdem-Sibel Mehter Aykin, 5.237, Akdeniz Universitesi Akdeniz Ulkeleri
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi, Ezgi Kitabevi, Antalya 2003.
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ESCB’nin en temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak ESCB, bu amaca aykiri
olmayacak sekilde, topluluk genelindeki ekonomi politikalarina da katkida bulunmaktadir.
Birligin en temel amaci ise yiiksek istihdam diizeyi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime
olusturmaktir. Avrupa Toplulugunu kuran antlagmaya gére ESCB’nin temel gorevleri
sunlardir :

» Euro alam i¢in para politikasini tanimlamak ve uygulamak,

> Euro alani {ilkelerinin (Avrupa Parasal Birligi’ne tiye tilkelerin) resmi d6viz
rezervlerini tutmak ve yonetmek,

» Doviz islemlerini gergeklestirmek,

» Odeme sistemlerinin etkin islemesini saglamak.%*

Avrupa Merkez Bankasi ve ulusal merkez bankalar birlikte eurosistemi
olusturmaktadirlar; euro alam merkez bankalar: sistemi ve eurosistemin en temel misyonu
fiyat istikrarimi saglamaktir: euro’nun degerini korumak. Ayrica en diist diizey glivenilirlik,
verimlilik ve seffaflik saglamak amaciyla gahsmaktadlr.“l Ocak 1999’da beri ECB euro alam
i¢in para politikasindan sorumludur.1 Ocak 1999°da para politikas: sorumlulugunun onbir
Avrupa Birligi tiye tilkesinin merkez bankalarindan ECB’ye gegmesiyle birlikte Euro alani
olusmustur. Yunanistan onikinci tiye olarak iki y1l sonra euro alamina katilmagtir. Euro alanmin
ve ECB’nin olugumu Avrupa entegrasyonu i¢in birer doniim noktasidir.Euro alaninda yer alan
oniki iilke biitiinlesme kriterlerine gergeklestirmek zorundadir. Bu euro alanina gelecekte
katilacak iilkeler i¢in de gegerlidir. Kriter parasal birlige katilim katilim i¢in gerekli olan

ekonomik ve yasal 6ngartlari icermektedir.®

2.7.Avrupa Sermaye Piyasalarina Genel Baks

2.7.1.Avrupa Sermaye Piyasalar:1 Entegrasyonu Siireci

Yukaridaki béliimlerde ayrintili olarak incelendigi iizere Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu’nu (AKCT) kuran Paris Antlagmasi (1951), Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu

(AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu’nu (Euratom) kuran Roma Antlagsmalari (1957)
ile temeleri atilan ve Avrupa Tek Senedi (1987), Maastricht Avrupa Birligi Antlagmasi

 European Central Bank, www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/index.en.html
% European Central Bank, www.ecb.int/ecb/html/mission.en.html
% European Central Bank, www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.en.html
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(1993), Amsterdam ve Nice Antlagsmalar ile getirilen degisiklerle gelistirilen Avrupa Birligi
entegrasyonu, iiye iilkelerde yarim asirdan beri istikrar, barig ve ekonomik refahin tesisini
saglamis, diinyanin en ileri entegrasyon modelidir. Bu biitiinlesme, iiye iilkelerdeki yasam
standartlarinin iyilestirilmesi, fiziki, teknik ve mali tiim siurlardan arimndirilmig bir i¢ pazarin
olusturulmasi, ortak bir para biriminin kabul edilmesi i¢in gerekli saglam zemini

olusturmustur.

1957 yilinda Roma Antlagmasi ile kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugu,
hedefledigi’ Avrupa I¢ Pazar® kavramu ile finansal hizmetler sektoriinde tek bir Pazar iginde
rekabet eder hale gelmesini hedeflemigtir. 1986 yilinda Avrupa Toplulugunu olusturan
antlagmalara temel degisiklik getiren ‘Avrupa Tek Senedi’ nin kabul edilmesi ile bu hedefe
biiyiik oranda ulagilmigtir. Avrupa Tek Senedi ile hizmetlerin,mallarin, bireylerin ve
sermayenin serbest dolasimina iliskin kistlamalarin kaldirlmas: zorunlu hale gelmistir. ¢
Avrupa Pazarmin gergeklestirilmesinde izlenen temel hedefler s6yle sirlanabilir:Ulkeler
arasinda ortak hedef ve politikalarin kabulii, Fiziki, mali ve teknik tiim engellerin kaldirilmasi
I¢ Pazarda ortak bir ticaret politikasinin belirlenmesi, Mallarin, kisilerin, sermaye ve
hizmetlerin serbest dolagimi, Rekabet Politikasinin etkinlestirilmesi, Ekonomik ve parasal

birlik saglanmasi.

Avrupa Piyasalarindaki boliimlenmis yap1 dolayistyla mal ve hizmetlerin yanisira sermaye
hareketlerinde ekonomik biiyiimeyi engelleyici bir etki olugturmaktadir. Bu diigtincenin
etkisiyle Avrupa Toplulugu 1968 yilinda Giimriik Birligini gelistirmis, 1979 yilinda Avrupa
para sistemine doniisen bir gelisim ihtiyacini yagamistir. Toplulugun gecirdigi agsamalara
kargin 80°1i yillara gelindiginde ise Avrupa’nin ABD ve Japon ekonomilerine karsi rekabet
glictinii kuvvetlendirememe olgusu, 6zellikle sermaye hareketlerinde liberalizasyon ve
menkul kiymetler yatirimlarinda uyumlagma gerekliliklerini 6n plana ¢ikarmigtir. 80’lerde
tiim diinyada olan geligsmelerin de etkisiyle deregulasyon ve liberalizasyona yonelik 6nemli

gelismeler olmugtur. 8

Avrupa Birliginde 1960 ve1962 yillarinda temelleri atilan sermaye hareketleri

liberalizasyonunda 1980°li yillarda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Diger taraftan 1977-

57 Nuray Kondak, Hilmi Erdogan Yayla, ‘Sermaye Piyasalarmm Entegrasyonu, Tiirkiye, Merkez ve Dogu
Avrupa Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalar’, s. 9, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 2002.
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1979-1980-1982 yillarinda borsalar igin ortak davranig esaslar1 belirlenmig ve kotasyon
kriterleri ve faaliyetlerine iligkin ortak standartlarin kabulii y6éniinde ortak ¢alismalar
yapilmugtir. Takip eden yillarda kollektif menkul kiymet yatirim ortakliklari, iceriden
Ogrenenlerin ticaretinin 6nlenmesi, halka arzda izahnamelerde standartlagma, bankacilik
hizmetlerinde karsilikli tanima prensibi, yatirim firmalar1 ve kredi kurumlar: i¢in sermaye
yeterliliklerinin belirlenmesi, yatirim hizmetlerinin topluluk dahilinde tam olarak
serbestlestirilmesi ve yatirimcilarin korunmasina yonelik bir tazmin fonu olugturulmasi gibi
alanlarda yasal diizenlemelere gidilmistir. Avrupa menkul kiymet piyasalarindaki arz ve
talebin en iyi kosullarda karsilagmasini saglamak {izere tek Avrupa sermaye piyasast
olusturulmas hedeflenmektedir,Avrupa sermaye piyasast hedefi i¢in menkul kiymet

piyasalarinin igleyis kurallarinin uyumlagtiriimasi 6nem kazanmaktadr. 6

Avrupa Birliginin finans sektoriine iligkin politikasi temel olarak Roma Antlagmasi ve
Tek Avrupa Senediyle belirlenmistir. Tek Avrupa Senedi, 1985 tarihli Beyaz Kitap (White
Paper) ile i¢ pazarin tamamlanmasi yoniinde baglayan adimlart daha da somutlagtirmigtir.
Amag kargilikli tamima ilkesinin esas oldugu ve tek lisansin kredi kurumlar1 ve diger finansal
kuruluglar i¢in deger kazanacagi bir Avrupa finansal piyasasinin olusturulmasidir. Bu
baglamda Avrupa Birligi’nde borsanin uyumlastirilmasinda teorik olarak temel hedef kote
sirketler kapsaminda yatirimcilarin korunmasina iligkin standartlarin belirlenmesi ve bunun

birlik siurlari igerisinde uygulanma31d1r.70

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine iligkin doért temel topluluk direktifi yer
almaktadir. Bunlar;

> Birinci Direktif — 1960/EEC (11 Mayis 1960) : Uye iilkelerin kayitsiz ve
sartsiz olarak ticaretle ilgili kisa ve orta vadeli kredileri, dogrudan yatirimlari ve
kayitl hisselerle ilgili islemleri serbest birakmalarim 6ng6rm{isttir.

» Ikinci Direktif — 63/21/EEC (18 Aralik 1962) : 11k direktif kisa ve orta vadeli
kredileri yalmzca ticaretle ilgili islemler i¢in serbestlestirmisken, ikinci direktif bunlari
hizmetler i¢in de serbestlestirmistir. Bu direktifte 1960 direktifine ek gérev
iistlenmistir.Bu iki direktif serbestlik uygulamalarini bityiik 6l¢tide genellestirmis,

% Meral Varis Tezcanli&Oral Erdogan, ‘Avrupa Sermaye Piyasalarmin Entegrasyonu ve IMKB’, IMKB
Yaymlar, s.2, Istanbul, Mayis 1996.

% Meral Varig Tezcani&Oral Erdogan, a.g.e., s.3.

™ Meral Varig Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e., 5.20.
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geleneksel olarak ulusal egemenlik sinirlari igindeki sermaye hareketlerini Topluluk
egemenligine tagimugtr.””

» Ugiincii Direktif — 85/566/EEC (17 Kasim 1986) :Direktif ile 1960-62
direktiflerinde tanimlanan liberalizasyon gereksinimleri orta ve uzun vadeli tiim
islemlere genisletilmektedir. Boylelikle uzun vadeli ticari krediler, borsalarda islem
gérmeyen menkul kiymetlere iliskin alim-satim islemleri ve menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarina kabulli dogrultusundaki sermaye hareketlerinde liberalizasyon

saplanmaktadir.”

» Dordiincii Direktif — 88/361/EEC (24 Haziran 1988) : Sermaye hareketleri ile
ilgili 6nceki tiim direktiflerin yerini alan bu direktif ile topluluk i¢indeki sermaye
hareketleri tamamen serbestlesmigtir. Bu uygulama, sadece kisitlamalarin
kaldirilmasim degil, tiim ayrimciliklarin, 6zellikle de sermaye hareketlerine, uyruk,
ikamet yeri ya da yatirim yeri esasina gére ayirimcit muamele uygulanmasinin
yasaklanmasini getirmigtir. Tam serbestlik, tiye tilkelerdeki fiyat istikrar1 ve biitge
disiplini kapsaminda gercekgi ve ulusal piyasalarn gittikge artan entegrasyonu ve

uluslar aras1 mali piyasalarin biiytimesi kargisinda gerekli gortilmiistiir.

Bu direktifin yiiriirliige girmesiyle, sermaye hareketleri de sonunda i¢ pazarin esasini

olusturan diger temel hiirriyetlerle ayni serbestlik diizeyine erigmistir. Diger hiirriyetlerin

aksine sermaye hareketlerinin tam serbestligi dogrudan Antlasma hiikkiimlerince
saglanamamus, iiye ilkelerin huuki sistemlerine gegirilmesi gereken ikincil mevzuatla
gerceklestirilmeye ¢alisilmigtir. Sermaye hareketlerini diizenleyen hiikiimler ancak,
Maastricht Antlagsmasi’min 1 Ocak 1994°de yiirlirlige girmesiyle gercek anlamda yasa
hiikiimleri haline gelmistir.”

2.7.2.Mali Hizmet Eylem Plam

I« Avrupa Birligi’nin Sermayenin Serbest Dolasimi Konusundaki Mevzuati ve Tiirkiye’nin Uyumu’, s. 14, IKV

Yayinlari, istanbul, Ocak 2002.
2 Meral Varig Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e., 5.20.

3¢ Avrupa Birligi’nin Sermayenin Serbest Dolasim1 Konusundaki Mevzuatt ve Tiirkiye’nin Uyumu’, s. 17, IKV

Yaymlari, [stanbul, Ocak 2002,



Avrupa Birligi, kiiresel rekabette iddiasim stirdiirebilmek igin verimlilik, istihdam
yaratma, yeni teknolojilerden yararlanma, yenilik¢ilik vegirisimcilik gibi alnlarda bir atilim
gerceklestirmeyi planlamaktadir. AB’nin bu kapsamdaki hedefi, 2010 yilinda ABD’nin
ekonomik iistiinliigiine son vererek diinyanin en rekabetgi ve yenilik¢i ekonomisi durumuna
gelebilmektir. Bﬁ amaci gergeklestirmeye yonelik program 2000 yilinda Lizbon zirvesinde
belirlenen Lizbon Stratejisidir. Lizbon stratejisindeki hedeflerin gergeklesmesi agisindan en
onemli faktérlerin baginda finansal entegrasyon siirecinin tamamlanmasi gelmektedir. Lizbon
Stratejisinde, entegre finansal hizmet sekt6riiniin gerceklesmesi icin gerekli reformlarin
basinda 2005 yilina kadar uygulamaya gegmesi planlanan Mali Hizmet Eylem Plan1 yer
almaktadir.™

AB Komisyonu tarafindan 1999 yilinda yayinlanan Mali Hizmet Eylem Plani’nda (The
Financial Services Action Plan ) Avrupa tek sermaye piyasasinin olugumu i¢in gerekli olan
diizenlemeler ayrintilt bir sekilde ifade edilmistir. Mali Hizmet Eylem Plan1 beg agamali bir
siiregten olusmaktadir. Ug stratejik hedef yer almaktadir. Tek Avrupa Birligi Menkul kiymet
Piyasasi, agik ve giivenli perakende piyasalar ve denetim. Buna gore; Planin ana unsurlari
temelde asagida belirtilen Direktifler ve Diizenlemeler etrafinda gekillenmektedir:

> Yatirim Hizmetleri Direktifi (Investment Service Directive)
Piyasa Suistimalleri Direktifi ( Market Abuse Directive)
Sirket Devralma Direktifi (Takeover Directive)
Seffaflik Direktifi (Transparency Directive)
Izahname Direktifi ( Prospectus Directive)
Finansal Raporlama (Financial Reporting)

Denetim (Auditing)

V V.V V V V VY

Kurumsal Yonetim ve Sirketler Hukuku (Corporate Governance and Company

Law)”

Mali Hizmet Eylem Plani, Komisyan tarafindan yasa olusturulmasini, daha esnek bir
yaklasimin gelismesini saglamigtir. Daha 6nceki donemlerde uygulanan yaklagimlar,
yontemler piyasadaki degisen sartlara karsilik vermede daha yavas ve kati kalmaktaydilar.
Yeni yontem ‘Lamfalussy Yaklagimi® olarak adlandirilmaktadir. Avrupa Komisyonu’na

7 Kiibra Varol, “Tipki Tiirkiye gibi, AB’nin de Yapisal Reformlara Ihtiyac1 Var’, Agustos 2004, ActiveLine.
*Bulding the European Capital Market’,Common Principles for Single Market, p.5, January 2004, PWC
Report.
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¢ikardig: raporlarla Menkul kiymet piyasalarinin diizenlenmesinde tavsiyelerde
bulunmaktadir. Bu yaklagim temelde dért boliimden olugan bir yontem 6nermektedir.
Mali Hizmet Eylem Planm1 ve Lamfalussy Yaklagimi, piyasa regiilasyonlarinin farkli

alanlarindaki gergeve ilkelerinin yasal onayina dayanmaktadar.”®
2.7.2.1.Finansal Raporlama (Financial Reporting)

Avrupa Komisyonu uluslararasi standartlara dayanan standartlarin gelistirilmesi igin
belkide hi¢bir kurumun gosteremedigi kadar ¢aba sarfetmistir.Uluslararas: Finansal
Raporlama Standardi (IFRS). Finansal raporlamada genel kabiil gérmiig standartlarin
uygulanmasi, finansal performansin degerlendirilmesinde ve kargilagtiriimasinda kolayliklar

getirmektedir ve bdylece ekonominin geligimine katkida bulunmaktadar.

Avrupa Komisyonu Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarin1 Haziran 2002°de
kabul etmigtir. Bu karar dogrultusunda Avrupa Birligi piyasalarinda kote olmus sirketler 2005
yil1 i¢in finansal raporlarin1 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarma gore
hazirlayacaktir. Bu hikkmiin tek istisnasi, eger {iye tilke sirketi GAAP(general accepted
accounting principles) standartlarina gére raporlama yapan bir sirket ise, bu durumda bu
sirkete [IFRS’i uygulamak i¢in 2007 yilina kadar zaman taninmaktadir. Ancak 2004 yilinda
Birlige katilan on yeni iilke igin herhangi bir ek muafiyet s6z konusu degildir. Bu iilkelerin
katilim ile birlikte direkt olarak Uluslararas: Standartlar1 uygulayacaklar1 beklenmistir. Uye
tilkeler standartlarin, diger sirketler i¢in de kullanilmas: konusunda serbesttirler. Isterlerse
kote olmamus sirketlerden ve 6zel sirketlerden raporlarimi IFRS’a gore hazirlamalari
konusunda talepte bulunabilirler. CESR, Avrupa Komisyonu’nun verdigi yetki dogrultusunda
IFRS standartlarinin yiiriitiilmesi-uygulamaya konulmasi hususunda , standartlar belirleme
yetkisine sahiptir.’’

2,7.2.2.Denetim
Avrupa Komisyonu, May1s 2003°de, Avrupa Birligi’nde yasal denetimi gliclendirmek

konusunda tebli§ yaymlamastir. Teblig genel olarak denetim standartlarina ve dnceliklerle

ilgili ti¢ alana deginmektedir. Sirketlerin yasal denetimi hususundaki sekizinci direktifin

S PWC Report, a.g.e., s.6.
" PWC Report, a.g.e., s.10.
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modernlestirilmesi, tiye tilkeleri temsilen yeni bir Denetim Komitesinin olusturulmasi, kamu
gOzetimini gliclendirmek, Avrupa Birligi’nde 2005°den itibaren Uluslararas1 Raporlama
Standartlarinin kullanimi. Denetim, kollektif raporlama tedarik zincirinin temel boliimiidiir.
Bir ¢ok regiilator tarafindan, sermaye piyasalarina sunulan bilgiler i¢in bir giiven platformu
olarak nitelendirilmektedir ve bir ¢ok yonetici tarafindan, agikladiklar1 finansal bilgiler

iizerine bagimsiz birer garanti kaynagi olarak nitelendirilmektedir. 78
2.7.2.3. Kurumsal Yonetim ve Sirketler Hukuku

Avrupa Komisyonu tarafindan olusturulmug Winter Grubu st diizey hukuk
uzmanlarindan olugmaktadir ve Profosor Jaap Winter tarafindan yo6netilmektedir. Winter
Grubunun Kasim 2002’de hazirladigi final raporu, genel olarak sirket hukuku hususunda
tavsiye niteliginde goriislerini igermektedir ve kurumsal yonetim ile ilgili konulara da
deginmektedir. Uye tilkelerde halihazirda uygulanan kirka yakin rejim ve yasa bulunmasina
ragmen, Winter Grubu, Avrupa i¢in genel bir kurumsal yasa ¢ikarmanin herhangi bir
avantajini gérmemektedir. Winter Raporu dogrultusunda Avrupa Komisyonu Mayis 2003°de
Kurumsal Yonetim ve Sireket Hukuku hususunda teblig yayinlamigtir. Teblig genel olarak
eylem plani icermektedir. Komisyo’nun bu alandaki dncelikleri su sekilde siralanabilir:

»  Genisletilmis kurumsal yonetim bildirimi i¢in gereksinimler (Buna dahil olarak
yillik raporlarda yer alan muhtemel bir krumsal yonetim agiklamasi)

» Ortaklar arasi iletigimi ve karar alma mekanizmasim kolaylagtirmak igin
biitlinlesmis bir yasal ¢ergeve olusturmak (toplantilara katilmak, sinirtesi oylama)

» Yonetim dis1 ve denetgi direktérlerin rollerinin giiglendirilmesi

» Direktorlerin 6diillendirilmesi igin uygun bir agiklama rejiminin desteklenmesi

» Finansal bildimler i¢in yonetim kurulu tiyelerinin ortak sorumluluklarinin Ab
nezdinde de onaylanmasi

> Uye iilkelerin kurumsal y6netim gabalarin1 koordine etmek igin bir Avrupa

Forumunun olusturulmasi

2.7.2.4.1zahname

® PWC Report, a.g.e., s.12.
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Izahname Direktifi Haziran 2003’de kabul edilmistir. Direktif bildirimde genel bir
standartin olusturulmasim dolayisiyla izahname i¢in bir ¢ercevee olugturulmasimi saglamastir.
Ortak standartlar olusturulmast amacina ulagsmak dogrultusunda izahname direktifi
maksimum biitiinlesme direktifi olarak nitelendirilebilr. Uye iilkeler diger tiye tilkelerdeki
ihragcilardan izahname ile ilgili ek taleplerde bulunamayacaklar .Direktif temel ilkeleri
icermekle birlikte ilerleyen donemlerde, CESR’1n 6nerileri temelinde Avrupa Komisyonu,

ayrintili uygulama tedbirleri ¢ikaracaktir.

Direktif, menkul kiymetlerin AB’de halka arziyla ya da AB’de regiile bir piyasada alim-
satum isleminee girmesiyle uygulamaya konulur. Bu uygulama, AB’nde ikametli ve yabanci
ihraggilar icin gegerlidir. Herhangi bir izahnamenin bir anahtar bileseni, sirketin finansal
performans raporudur. Temel gereksinim gegmis ti¢ yilin denetlenmis finansal bilgileridir.
CESR, o6zellikle uyulmasi gereken muhasebe ilkeleri olmak iizere, bunun uygulamadaki
belirtilerine bagvurmustur. Bahsi gegen konu, mevcut yila uygulanabilen muhasebe
politikalar1 temeline dayanarak ge¢mis iki yilin finansal bilgilerinin sunulmasinin
gerekliligidir. Sonug olarak, regiile piyasaya ilk defa girmek i¢in bagvurmus ihraggilardan,
alim-satima baslamadan 6nce bu bilgileri hazirlamalar zorunlu olmasa da, gegmis iki yilin

[FRS konsolide bilangolarini sunmalar1 istenecektir.

CESR tasarilarinin bir¢ok AB dig1 ihragcilarin bu bilgileri sunmalarina neden olabilecek
etkileri olabilir. Halihazirda 6nerildigi tizere, izahname hazirlanirken, yeni AB dis1 ihraggilar
IFRS veya IFRS’e esdeger olan yerel genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri (GAAP) temeline
dayanan, en az gegmis iki yilin denetlenmis finansal bilgilerini hazirlamalar gerekecektir.
CESR Avrupa Komisyonuna, esdeger olabilecek diger finansal bilgilerin hazirlanmasinin
kabul edilip edilemeyecegini belirleyecek bir prosediir hazirlanmasini tavsiye etmigtir. Piyasa
regiilasyonunun bir temel unsuru, bilginin yatirimcilara aktarilabiliyor olmasidir — 6rnegin
hangi sirketlerin ve hangi igeriklerle (ana ortaklar gibi) ilgili bilgi sagladiklar1 konusundaki

[zahname direktifinin aksine, seffaflik direktifi maksimum biitiinlesme direktifi degildir.
Uye tilke hiikiimetleri, direktifte belirtilen minimum seviyenin iizerinde birtakim ek taleplerde
bulunabilir. Benzer bir sekilde borsalar kendi piyasalarinda alim-satim yapan ihrag¢ilardan da
ek taleplerde bulunabilecektirler.Ilk olarak, bu direktif yillik finansal raporlarla ilgili olan

menkul kiymetler yasasinda baz taleplere deginmistir.Hernekadar baz: tiye tilkeler ve
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borsalar ek birtakim bildirim taleplerinde bulunmus olsalar da bu konu bugiine kadar sirketler
hukukunun konusuydu.

Bu direktif, Uluslar aras1 Muhasebe Standartlaria (IAS) ve Ulusal Sirketler Hukukuna,
bazi taleplerle birtakim eklentilerde bulunmaktadir :
» Dort ay igerisinde yillik raporlarin yaymlanmasi
» Burapor AB’nde kamuya agik bir rapor olabilecek ve;

» Kaurul tarafindan bir sorumluluk bildirgesi

Uye iilkelere, AB dis1 iilkeleri, direktif hiikiimleriyle esdeger olan kendi yerel
piyasalarindaki her tiirli talepten muhaf tutma yetkisi taninmigtir. Bunun ne anlama geldigi
pek agik degildir. Seffaflik Direktifindeki detayli uygulama tedbirleri belirlenmemisken,
[zahname Direktifi i¢in ulasilmis esdegerlilige olan ayni1 yaklasimin uygulanacag:
umulmaktadir.

2.7.3.Giiniimiizde Avrupa Sermaye Piyasalar

Avrupa Finansal Entegrasyonu, biitiin kitanin bir ucundan bir ucuna finansal hizmet
sektoriiniin yapisinda ve isleyisinde derin degisimlerin ortaya ¢ikacag bir siirectir. Daha agik
ve etkin bir Avrupa finans piyasasinin olusumu ile hem yatirimeilar igin hem de kurumsal
sektorler i¢in birgok avantaj 6ngoriilmektedir. Yatirimcilar, portfSy ¢esitliligi ve daha likit ve
rekabetgi sermaye piyasalar1 sayesinde artan firsatlar ile karliliklarinda daha ¢ok avantaj elde
edeceklerdir. Kurumsal sektoérler sermayeye daha kolay erisebileceklerdir. Finansal Aracilar
sektorlindeki rekabet sirketlere cazip fiyatlarda genisleyen finansal {iriinler sunacaktir.
Yatirim projelerine ayrilan finansal kaynaklarin paylarini artmast hem Gayri safi milli hasila
diizeyi dengesini hem de Gayri safi milli hasiladaki biiytimeyi olumlu etkileyecektir. Gegmis
senelere baktigimizda Avrupa finansal entegrasyonu hedefi dogrultusunda birgok gelismeler
gerceklesmistir.Ozellikle tek para birimi Euro’nun tedaviile ¢ikmas: ve diger taraftan asamali
bir sekilde uygulanan Mali Hizmet Eylem Plani. Avrupa finansal entegrasyonunun bir sonucu
olarak ikincil hisse senetleri piyasasinda dolayli alim satim maliyetlerinde keskin bir azalma
meydana gelecektir diger taraftan ikincil bono piyasasina baktigimizda piyasa hala tam olarak
likit ve seffaf degildir. Ancak Finansal entegrasyon ile birlikte finansal olmayan kuruluslarin
bor¢lanma maliyetlerinde bir diistis beklenmektedir. Bu kuruluglarin son dénemde Euro bazli

yaptiklar1 ihraglara baktigimizda hem Avrupa iilkelerinden hem de diinyanin diger
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bolgelerinden talep almaktadirlar. Bu dogrultuda daha likit ve seffaf , bor¢lanma
maliyetlerinin gittikge azaldif1 ve piyasalara olan giivenin gittikge artti1 bir finansal piyasalar

ongoriilmektedir.”

Avrupa Parasal Birligi (EMU), Bretton Woods sisteminin ¢6kiisiinden bu yana,
uluslararasi finans piyasalarinda gerceklesen tek en 6nemli olusumdur . Dolara kars: tistiinliik
saglayabilen diinyanin tek para birimi olarak ifade edilmektedir. Ayrica Avrupa’da Diinyanin
en biiyiik yerel finansal piyasasmnin olusumunu da olast kilmustir.** Avrupa Entegrasyonunun
son agamasi olan Avrupa Parasal Birligi’ne gegis ile birlikte 1999 senesinde birgok Avrupa
Birligi tiyesi iilke borsalarinda rekor seviyelere ulagan iglem hacimleri gergeklesmis ve borsa
endekslerinde %35’lere yakin yiikselisler yasanmustir. Ocak 1999°da euro’nun tedaviile
¢tkmastyla birgok Avrupa piyasas: birtakim avantajlar elde etti. Islem maliyetlerinin azalmast,
portfoylerin ¢esitlendirilmesi gibi. Euro’nu tedaviile ¢ikmasiyla euro bazli bono ihraci
baglamis ve yaklagik olarak 450 milyar euro biiyiikltigiinde bir piyasa ortaya ¢ikmistir. Hisse
senetleri piyasasina bakacak olursak 1999 yilinda piyasa degerinde yaklasik %30 oranmda bir
artig gozlemlenmistir.1193 yeni girket borsalara kote olmustur (+%28).Ek olarak piyasa hacmi
birgok spesifik sebep nedeni ile yiikselmistir. Bunlar :

> teknoloji hisselerine 6zellikle y1l sonuna dogru gelen giiglii talep
> birlesmelerdeki artis ( iiye iilkeler arasi veya sinir 6tesi)
» portfoylerin yeniden agirliklandirilmast , hisse senedi oraninin arttirilmasi

> yatirum fonlar1 faaliyetlerindeki artig®!

Diger taraftan hisse senetleri ihracinda rekor seviyelere ulagilmig ve yeni piyasalar
kurulmaya baglamistir, Frankfurt-Neue Markt veya Italya-Nuovo Mercato gibi. Genel bir
Avrupa endeksi olugmaya baslamis , portfoyler iilke bazindan ziyade tiim Avrupanin biitiinii
dogrultusunda sektor bazinda olusturulmaya baslanmgtir. Ornegin 1998’de Eurex Alman-
Isvigre Borsas1 (German-Swiss Exchange) kurulmustur. Hem diger biiyiik borsalarla rekabet
edebilmis hem de 1999’un sonlarinda Diinyanin en biiyiik vadeli islemler borsas1 haline

7 “Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets’, Executive Summary
of the Final Report to The European Commission Directorate-General for the Internal Market”, London
Economics in association with PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting, November 2002.

% Jean-Pierre Danthine, Francesco Giavazzi, Ernst-Ludwig von Thadden, ‘European Financial Markets After
EMU: A First Assessment’, NBER Working Paper 8044, National Bureau of Economic Research, December
2000.

81 ‘Report 1999-2000°, The Forum of European Securities Commissions, FESCO Report.
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gelmistir. Avrupada yer alan bankalara baktigimizda, gogu ya birlesmeye baslamis ya da
kurumsal yapilarinda uluslararasi diizeyde bir takim degisiklere gitmiglerdir. Bélgesel
bankacilik anlayigindan ¢ikip daha uluslararas: firmalar ve aglar olugturmaya baglamiglardir.
Biitiin endiistri dallarinda birlesmeler hizla artmig ve bu birlesmeler Avrupa sanayisine hizli

bir ivme kazandirmistir.®?

Euro’nun tedaviile ¢ikmasi ve euro bazli menkul kiymetlerin bulundugu homojen bir
piyasanin olugsmasi yeni sistemlerin olugmasini da beraberinde getirmistir. Birgok piyasa
katilimcist birlesmis bir alim-satim sisteminin ve takas ve saklamanin oldugu euro-menkul
kiymetler piyasalar: ihtiyaci igerisine girdiler. Bu dogrultuda hisse senetleri piyasasinda, bazi
ulusal borsalar bu hizmetleri gelistirme arayigina girdi, sekiz Borsa alim-satim saatlerinin
uyumlastirilmasim ve genel birtakim biitiinlesmis kurallarin olugmasi yoniinde niyetlerini dile
getirdiler. Hisse senetleri piyasasindaki bir diger gelisme borsalarin ortaklik yapilarinda
meydana gelmistir. Bircok 6nemli borsa ortaklik yapilarimi degistirmis daha ¢ok ‘kar amagli’®
bir yapiya gegmistir.®* Ornegin,1997°de Italya Borsas: 6zellesmesi. Bir diger gelisme birgok
Avrupa borsasi alim-satimin gergeklestigi fiziksel mekanlardan ¢ikarak uzaktan erigime
geemislerdir, otomasyonda birlesmislerdir. Bir diger gelisme ise Fransa -Paris, Hollanda-
Amsterdam, Belcika- Briiksel Borsalarinin birlesmesiyle Mart 2000°’de EURONEXT’in

kurulmasidir.**

Dabha etkin biitiinlesmis bir menkul kiymetler piyasasi olugturmak amaciylar 6 Temmuz
2001°de Avrupa Komisyonu ESC ve CESR’1 olusturan iki karar benimsemistir. Komisyonun
insiyatifi Mart ayinda yapilan Stockholm Avrupa Konseyi Kararina cevabendir. Bu iki tasar
komitesi , Mali Hizmetler Eylem Plani1 taslaginin hazirlanmasinda ve mevzuat siirecinin
hizlandirilmasinda Komisyon’a destek olarak ¢ok 6nemli bir rol tistlenmistir. ESC ve CESR
Mali hizmet eylem planinin uygulanmasinin hizlandirilmasinda ve Topluluk Yasalarinin
stirekliliginin saglanmasinda ¢ok énemli rol oynamaktadir. ESC ve CESR, biitiinlesmig bir

Avrupa Sermaye Piyasasinin olusturulmasinda 6nemli birer pargay1 temsil etmektedirler. 8

2.7.3.1.ESC (European Securities Committee)

82 Jean-Pierre Danthine, Francesco Giavazzi, a.g.e., NBER Working Paper 8044.

8 FESCO Report, a.g.e.

$Cross-Border Trading in Financial Securities in Europe:The Role of Central Counterparty’, European Capital
Market Institute, ECMI Report, December 2000

% European Commission, www.europa.eu.int/comm/internal market/securities/esc/index_en.htm
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Avrupa Birligi menkul kiymet piyasalarinin meveut durumunu saptamak ve piyasanin
gelisimine en iyi cevap verebilecek diizenlemeler i¢in gerekli mekanizmalan belirlemek
amaciyla Wise - Men komitesi temmuz 2000’de olugturulmugtur. Sinirlarin ve engellerin
kaldirilmasi amaci dogrultusunda Komite daha ileri biitiinlesme ve igbirligi saglamak yolunda
senaryolar tasarlamig ve menkul kiymet piyasalari i¢in yeni diizenlemeler ger¢eklestirmistir.
Wise Men Komitesi final raporunu Subat 2001°de agiklamagtir. Bu raporda menkul kiymet
piyasalariin biitiinlesmesi dogrultusunda dort asamadan olusan bir reform paketi ve
Komisyona asistanlik yapacak iki komite(ESC ve CESR) tasarlamistir. Rapor Komisyon,

Avrupa Parlementosu ve Stockholm Avrupa Konseyi tarafindan onaylanmugtir.

ESC, 2001°de Wise-Men Komitesinin final raporu dogrultusunda Komisyona, menkul
kiymet piyasalari ile ilgili konularda tavsiye ve regiilator fonksiyonlar: altinda asist olunmasi
amaciyla kurulmustur. ESC’nin gérevleri iki baglik altinda ifade edilebilir. ESC hem menkul
kiymetlerle ilgili tavsiylerde bulunur hem de regiilator sifatiyla hareket eder. Menkul
kiymetlerle ilgili direktifler ve tiiziiklerin benimsenmesiyle ilgili olan konularda komisyona
tavsiyelerde bulunur. 7 Haziran 2001°den itibaren tavsiye fonksiyonuna sahiptir. ESC ayrica
regiilator komite fonksiyonuna sahiptir ki bu fonksiyon kademe ikide tamimlanmigtir. Bu
fonksiyon Konsey ve Arupa Birligi Parlementosu tarafindan , ek karar prosediirii altinda,
benimsenmigtir. Regiilatér komite olarak ESC Komisyona uygulama alaninda asistanlik

yapar, menkul kiymetler politikalar: ile ilgili olarak Komisyon’a 6nerilerde bulunur. *

2.7.3.2.CESR (Committee of European Securities Regulators)

CESR bagimsiz bir Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleme Kuruludur ve tek Sermaye
Piyasasi olustumak amaci dogrultusunda Avrupa komisyonunun 6 haziran 2001 tarihli
2001/527/EC sayili kararina istinaden kurulmustur. Bu komite, Avrupa menkul kiymetler
piyasasi diizenlemesindeki, Baron Alex Lamfalussy tarafindan yonetilen Wise Men
Komitesinin Final Raporu’nda belirtilen iki komiteden birisidir. Bu rapor Avrupa Konseyi(
Stockholm Karar1 23 Mart 2001) ve Avrupa Parlementosu (5 Subat 2002) tarafindan
onaylanmigtir.®” CESR 15 iiye devletin ulusal menkul kiymet regiilatorlerine ek olarak

avrupa ekonomik alanindan Norveg ve Izlanda'dan olugmaktadir. CESR’nin en temel igi

% European Commission, www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/esc/index_en.htm
% CESR, www.cesr-eu.org/static/contenu_cesrinshort.php
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Komisyona tavsiyelerde bulunur ve her iiye tilkede uygulanabilecek standartlar: arz eder ve
bu iilkelere kilavuzluk yapar.Bu fonksiyonu nedeni ile bazi piyasa yorumcular: tarafindan
CESR’1n ilerde Avrupanin SEC’i( US Securities and Exchange Commission) olacag1
diistiniilmektedir. Ancak CESR’1n, US SEC gibi kanun ¢ikarma yetkisi yoktur sadece

komisyona tavsiyede bulunur.®
CESR’1n gorevleri;

» Menkul Kiymetler Regulatorleri arasindaki koordinasyonu gelistirmek
» Avrupa Komisyonuna danigman grup olarak hareket etmek
> Uye tilkeler iginde, topluluk yasalarmin daha kalici ve giin-ve-giin yerinde

uygulanmasini saglamak icin ¢aligmak

Baron Alexandre Tarafindan Yonetilen Wise Men Komitesi, , 15 Subat 2001 tarihli
raporunda Menkul Kiymet Mevzuat Sistemi ile ilgili olan birgok eksikleri ifade etmistir.
Mevzuattaki problemlere ¢6ziim olarak rapor, dort asamall yontem onermektedir. Ayrica
komite, dncelikli olarak regiilator fonksiyonu olan Avrupa Menkul Kiymetler Komitesi (ESC)
ve Oneri fonksiyonu olan Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleme Kurulu (CESR)
olusturulmasini 6nermistir. Avrupa Menkul Kiymetler Piyasasinin diizenlenmesi hususundaki
Wise Men Komitesi’nin hazirladig: rapor temelde tiiziik reformu i¢in dort asamadan

olugmaktadir.

1. Kademe Onlemler : Konsey ve Parlamento mevzuattan amaglanan yararlari ve
odaklamlmasi gereken konular1 belirleyip genel prensipleri olusturur.

2. Kademe Onlemler : AB iiyesi iilkelerin SPK ’larinin {ist diizey y6neticilerinden olugan
iki komite Avrupa Komisyonu ile birlikte ilk kademede belirtilen amaglara uygun mevzuati
olugturur.

3. Kademe Onlemler : AB iilkelerinin bu mevzuati tutarli sekilde uygulamasini saglamak
i¢in komiteler Komisyon ile igbirligi icinde uygulamaya doniik standartlar: belirler.

4. Kademe Onlemler : Avrupa Komisyonu mevzuatin en etkin gekilde yiiriitiilmesini
saglayip tiye tilkelerde bir uyumsuzluk durumunda AB Hukuku gergevesinde yaptirim

uygular.®

¥ PWC Report , a.g.e., s.7.
¥ CESR, www.cesr-eu.org/static/contenu_cesrinshort.php
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Kademe bir;Biitiin Avrupa hizmetler ve menkul kiymetler mevzuat: temel ilkeler
cergevesi etrafinda olugmalidir. Bu yaklagimin avantaji; mevzuat siireci hizlanabilmektedir
eger Avrupa Komisyonu , Konseyi ve Parlementosu arasindaki kademe birdeki politik
miizakereler, teknik birtakim diizenlemeler tizerine degil de sadece temel konular tizerinde
gergeklesirse. Kademe iki;Komite, kademe birdeki direktifler ve tiiziikler igin teknik
gereksinimleri belirlemek, 6nermek ve karar vermek amaciyla, CESR, Avrupa Komisyonu ve
ESC i¢in ¢alisma metodlari onermektedir. Avrupa Komisyonu, ESC ‘ye damigdiktan sonra,
CESR’e teknik oneriler hususunda bagvurur. Kademe ii¢, kademe bir ve ve ikideki tiiziiklerin
stirekliligini saglamak dogrultusunda ulusal regiilatorler arasindaki giiclii isbirligine deginir
genel olarak. Avrupa Birligi mevzuatinin uygulanmasinda CESR “a aktiv rol diigmektedir.
Avrupa Ulusal Menkul Kiymetler Regiilatérleri 1997 yilinda FESCO’yu kurarak beraber
calismaya baglamislardir. O dénemdeki ¢aligmalar1 Avrupa Birligi hukukunu olusturmak ve
ulusal otoriteler arasinda daha yakin igbirligi saglamak gibi ortak y6ntemler tizerinde
yogunlagsmisti. Bu ¢aligmalara Lamfalussy raporunda kademe {igde deginilmektedir ve bu
aktiviteler su anda bagimsiz bir komite olan CESR tarafindan uygulanmaktadir. Kademe dort;
Topluluk kurallarimin herhangi bir ihlali durumunda, regiilatérler ve piyasa katilimcilan
Avrupa Komisyonuna gerekli bilgilerin iletilmesi hususunda ¢ok 6nemli role sahiptirler.

Avrupa Komisyonu ihlal durumunda ihlal edenden makul bir agiklama talep eder.”

Bu durumda CESR 6zellikle Lamfalussy prosesinin iki ve tigiincii kademelerinde
agiklanan fonksiyonlarin uygulanmasinda aktif rol tistlenmistir. Bu rol kapsaminda 1999
Mayis tarihli Avrupa Komisyonunun Finansal Hizmetler Eylem Planinda, 2004 Nisanina
kadar biitiinlesmis AB sermaye piyasasi olusturmak amaciyla stratejik amaglar belirlenmistir.
CESR’in hem Avrupa Parlamentosu hem de Konsey’in yasa tasarilarini takiben Avrupa
Komisyonun da karartyla kurulmusg olmasi gergegine dayanarak, CESR Avrupa Kurumlariyla
¢ok yakin iliskilere sahiptir. Bununla birlikte, 2003 y1l1 boyunca bu kurumsal baglant1 ag1

genislemigtir.

CESR’in asil iligkisi Avrupa Komisyonuyladir ki bu CESR’1n biitiin aktivitelerinde yer
almaktadir. Ek olarak, CESR’1n aktiviteleri hakkinda rapor sunmasi veya Konseye tavsiyede
bulunmas istenir ve AB Parlamentosundan 6énce gelir. Simdi de CESR’in, Ekonomik ve

Finansal Komite tarafindan y6netilen Avrupa finansal piyasalarinin macro-ekonomik trend

% The role of CESR at ‘level 3 under the Lamfalussy Process’, Action Plan For 2005”, October 2004, CESR
Report”
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analizlerinin y1llik olarak hazirlanmasina katkida bulunmas: istenmektedir. Ayrica CESR’in,

Lamfalussy prosediirlerinin degerlendirilmesi amaciyla Kurumsal Denetleme Grubu

caligmalarina da katilmasi istenmektedir. CESR’m su kurumlar {izerinde de g6zlemci bir

statiis{i vardir : Finansal Hizmetler Komitesi (FSC), Avrupa Menkul Kiymetler
Komitesi(ESC), UCITS Komitesi, ARC, EFRAG. CESR ayrica finansal piyasa

regiilasyonundaki ¢esitli alanlarin Pazar katilimeilan tarafindan yonetilen galigma gruplarina

da g6zlemci olarak katilmaktadir. Bu gruplar igerisinde Finansal Analistlerin Avrupa

Komisyonu tarafindan kurulan Forum Gruplari, Post-Mali Hizmet Eylem Plani Gruplari

almaktadir.”!
Tablo 2:CESR

ESC Avrupa Komisyonu

+

Ampala?.em&utosu_

Ekonomik ve Parasal Komite

]

CESR

yakin galigma ag1

Avrupa Merkez Bankasi(ECB)

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi(ESCB)

Avrupa Bankacilik Diizenleme Komitesi (EBS)

Bankacilik Diizenleme Kurulu(ESC)

Avrupa Sigorta ve Emeklilik Diizenleme Komitesi(CELOPS)

rapor / 6neri sunar

gbzlemci

Avrupa Menkul Kiymetler
Komitesi(ESC)
Finansal Hizmetler Komitesi(FSC)
Muhasebe Diizenleme
Komitesi(ARC)
Avrupa Finansal Raporlama
Grubu(EFRAG)
UCITS Komitesi
Avrupa Komisyonu Endiistri Forumu
Grubu
-Menkul Kiymetler
-Varlik Yonetimi

92

I CESR, www.cesr-eu.org/static/contenu_cesrinshort.php

2¢2003 Annual Report of the Committee of European Securities Regulators to the European Commission,

European Parliament, Ecofin Council, CESR Report.
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2.7.3.3.FESE (Federation of European Securities Exchanges)

Avrupa finansal piyasalari Kuzey Amerikadan Uzak Doguya diinyanin en 6nemli finans
merkezidir. Avrupa menkul kiymet piyasalar , hem sirketlere sermayelerini
gliclendirebilmeleri olanag: yaratmasi agisindan hem de bireysel ve kurumsal yatirimcilara
yatirim firsat1 yaratmas: agisindan ,diger piyasalar igerisinde hayati role sahiptir. Teknoloji ve
telekominikasyon alanlarindaki geligmeler ile birlikte ekonomik faaliyetlerdeki artan
globallesme , artan sayida bir ¢ok sirketin birden fazla iilkede sermaye bulundurmak
istemesine yol agmaktadir. Karliliklarin1 maksimize etmek ve sermaye risklerini azaltabilmek
i¢in genelde yatirnmcilar entegre olmus ve birbirine bagli olan uluslararasi piyasalara ilgi

gostermektedirler.

Uzun dénemli gelismelere baktigimizda 6rnegin euro’nun tedaviile ¢ikmasi,
Ozellestirmelerin yayilmasi, sirket birlesmelerinin ve sirket satin almalarinin artmasi,
perakende yatirimcilarin sayilarimm artmasi gibi geligmeler tamamen biitlinlegmis bir Avrupa
Sermaye Piyasasi yaratilmasi igin cesaret vermektedir. Ayni zamanda, gegmis senelere
baktigimizda her Avrupa Menkul Kiymet Piyasasi bircok degisim gegirmistir. Piyasa iiyeligi
yabanci sahipli aract kuruluglara da acilmis ve elektronik alim satim sistemi olusturulmustur.
Avrupa Menkul Kiymetler Piyasalar: bu degisimler igin birgok yol kullanmistir. Ornegin daha
fazla katilim olmasi i¢in alim satim saatlerini arttirmis, likiditeyi arttirabilmek i¢in blok alig
satig1 tanitmus, seffaflifs ve piyasalara girisi arttirmak amaciyla bilgi edinme sistemini

gelistirmis ve yatirim segeneklerinin arttirmak igin yeni yatirim araglari gelistirmigtir.

Artan degisimin ve uluslar aras1 rekabetin yagandig1 gliniimiizde, Avrupa Menkul Kiymet
Borsalar Federasyonu (FESE- Federation of European Securities Exchanges ) , bireysel ve
kollektif verimliligi arttirmak amacinda olan Avrupa Borsalarinin kollektif ¢ikarlarini temsil
etmektedir. Federasyon Avrupa Birligi kuruluslar ile yakin iligki igerisindedir : Avrupa
Komisyonu, Parlementosu, ve Konseyi, Avrupa Menkul Kiymetler Regiilatorleri Komitesi

(CESR) ve diger regiilatérler SEC ve CFTC.*

% FESE, www.fese.be/federation/index.htm
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Kasim 2001 ‘de FESE ve EACH ( The European Association of Central Counterparty
Clearing Houses) daha yakin isbirligi karar1 almiglar ve Avrupa’da biiyiiyen takas ve tanzim
tartigmalarinin bilirkisi raporlariyla bilgilendirilmesi konusunda ve takas merkezi hizmetini
saglamaktan sorumlu olanlarin goriislerinin degerlendirilmesi konusunda ortak goriis
bildirmislerdir. Avrupa Takas Kurulusu 1991 senesinde Avrupa Takas Kurulugu Birligi
olarak yapilanmig ve o zamandan bu yana yilda en az iki defa toplanmaktadir. EACH’e istirak
edenler onalt: avrupa takas kurulusundan takas ve risk yonetimi konusunda uzman
yoneticilerdir. 2000 senesinin ortalarinda EACH ‘1n ad1 Avrupa Saklama ve Takas Merkezi
Birligi olarak degistirilmistir. Bu degisim Avrupa’daki takas ve tanzim sistemindeki iiye

organizasyonuna agiklik getirmek igin gergeklestirilmigtir.”*
> Misyon®®

Federasyonun en bagta gelen amaci Avrupa’daki menkul kiymet piyasalarinin ortak
¢ikarlarini temsil etmek ve gelismesine yardimci olmaktir, Federasyon, Avrupa diizeyinde
karar alma isleyisini haberdar etmek ve Avrupa Politikalarini ve mevzuat 6nerilerini
etkilemek, boylece menkul kiymetler ve finansal piyasalar alanlarinda Avrupa Birligi
anlasmalarinda belirtilen amaglara ulagmada katkida bulunmaktir. Federasyon, Avrupa’da
birincil piyasalar,alim-satim, takas, tanzim alanlarinda igbirligini gelistirerek menkul
kiymetler piyasalarinin gelisimine katkida bulunur. Uluslar arasi1 alanda ise, Federasyon
gelismis global sermaye piyasalarini olugturmak amaciyla benzer amaglara sahip
organizasyonlarla birlikte ¢aligir ve igbirligi yapar.Avrupa Menkul Kiymet Piyasalarinin

etkinliginin ilerletilmesi i¢in Federasyonun tistlendigi Faaliyetler:

» Avrupa Birligi’nin Mali Hizmetler Eylem Planinda belirtilen finansal
hizmetlerde tek pazar ile ilgili Avrupa mevzuatinin gelisimine katkida bulunmak,
» Yatinnm Hizmetleri Direktifinde Komisyon tasarilarina ortak bir goriig
koordine etmek

» Lamfalussy Komitesine sunulan finansal endiistri 6nerilerine katkida
bulunmak.

> Borsalar arasindaki ikili ve bolgesel baglantilarin entegrasyonunun

desteklenmesi

% FESE, www.fese.be/each/index.htm
% FESE, www.fese.be/federation/mission.htm
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» S Stesi alim satimin gergeklesmesine ve artmasina yardime: olmak

» Orta, gliney, ve dogu avrupa iilkelerindeki piyasa enstitiilerine teknik, yasal ,
profesyonel tavsiye organize etmek

> Egsit adil bir piyasa varlig1 i¢in, etik kurallara dayanan menkul kiymet
piyasalar1 on emir listesi gelistirmek.

» Aylik borsa faaliyet istatistigi yaymlamak ve bu dogrultuda avrupa menkul
kiymet piyasalarinin performansini degerlendirmek

> Finansal piyasalarin 6nde gelen para birimi olan euro’nun gelisimini izlemek,
ve heniiz euro’yu benimsememis borsalar1 desteklemek.

> Avrupa Sermaye Piyasasi Kurumunu( European Capital Markets Institute)
kurmak, ISMA ve EFFAS ile birlikte, Avrupa sermaye piyasasinin verimliligi ile ilgili
daha fazla arastirmaya sponsor olmak.

» Avrupa sermaye piyasalarinin gelisimine yaptiklar1 katkilardan dolay: geng

Ogretim gorevlilerini onurlandirmak.

Federasyon Avrupa’daki biittin menkul kiymet ve tiirev piyasalar birligidir ve EACH’1
biinyesinde bulundurmaktadir. Haziran 2000°den itibaren federasyon onde gelen piyasa
operatorlerine ‘Benzer (corresponding) Borsalar’ tinvanini vermistir. Bunlar hem Ortak
Uyelik i¢in heniiz hazir olmayan borsalar hem de Avrupa Birligine katilim i¢in resmi
miizakerelere baslamamus iilkelerdeki borsalardir.”® Benzer Borsalar : Belgrad Borsast,
Biikres Borsasi, Bulgaristan Borsasi, Makedonya Borsasi, Zagreb Borsasi, Varazdin Borsasi’
dir. Diger Borsalar: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ukrayna Borsasi, Tel Aviv Borsast,

Sarajevo Borsasi, Tirana Borsasi, Moldovya Borsast’dir.”’

Federasyon sekreteryasi Briiksel’de bulunmaktadir. Federasyon iiyeleri yilda bir veya iki
kere toplanan, ana stratejik konularin goriistildiigii ve karara baglandigi Genel Toplantida bir
araya gelmektedir. Federasyonun merkezi koordinasyon kurulu Calisma Komitesi’dir ve
yilda ti¢ veya dort kez toplanmaktadir. Her iiye borsa bu komitede temsil edilmektedir. Iki alt
komisyon yasal ve tiiziik konularinda ve ekonomik ve istatistik konularinda gortsiirler.*®

1999°dan bu yana Federasyon Avrupa ve transatlantik finansal piyasalar1 konularinda ileri

% FESE, www.fese.be/federation/organisation.htm
7 FESE, www.fese.be/federation/corresponding_exchanges.htm
*® FESE, www.fese.be/federation/organisation.htm
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diizey konferanslar diizenlemektedir. Ayrica zaman zaman FESE, Avrupa Menkul Kiymetler

Borsalar ile ilgili konularin yer aldig1 ¢alismalar raporlar yaymlamaktadir. *°
2.8. AB Hukukunda Sermaye Piyasasi Alaninda Temel Diizenlemeler
2.8.1.AB’nin Sermaye Piyasasi Alaninda Hedefleri ve Oncelikleri

Avrupa Birligine iiyelik i¢in aday tilkelerin Kopenhag kriterlerini yerine getirmesi
gerekmektedir. Bu kriterler asil olarak aday tilkenin insan haklari, hukukun Ustiinliigii ve
azinlik haklarinin korunmasini gézeten saglam bir demokrasiye sahip olmasi, piyasa
ekonomisi ilkelerini benimsemesi ve AB hukukunu oluigturan ortak ilke, standart ve
politikalar1 kabul etmesine dayanmaktadir. Sermaye piyasas1 alaninda ise, AB miiktesebatinin
“hizmet sunumu serbestisi” ve “sermayenin serbest dolagimi” ana bagliklar1 altinda bulunan

diizenlemelerini incelemek gerekmektedir.
2.8.1.1.Hizmet Sunumu Serbestisi

Hizmet sunma serbestisi, Avrupa Birligi’nde ekonomik entegrasyonun gerceklestirilmesi
i¢in Ongoriilen dort temel 6zgiirliik arasinda yer almaktadir. Bir tilkede mevcut hizmet sunma

ve yerlesme 6zglirliigiiniin biitiin Gye {ilkelere genigletilmesi hedeflenmektedir.!®

Bu ilke, tiye devlet vatandaglarinin kendi tilkelerinde verdikleri bir hizmeti diger bir iiye
tilkede verebilmelerini temin etmektedir. Yatirim hizmetleri gergevesinde, ana amag, bir {iye
devletin kendi sinirlar1 i¢inde hizmet vermeye yetkilendirilmis tiim yatirim kurumiarinn,

diger tiye devletlerin borsa ve finansal piyasalarinda faaliyet gostermesinin saglanmasidir.
2.8.1.2.Sermayenin Serbest Dolasimi
Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu olusturan, 1958°de yiiriirlige giren Roma Antlagsmasi

dort temel serbestlik esasina dayanmaktadir: Mallarin, kisilerin, hizmetlerin, ve sermayenin

serbest dolasimi. Bu prensiplerle birlikte, Antlasma, Toplulugun temellerini dort ana b6liim

* FESE, www.fese.be/initiatives/index.htm
190 ¢ Ayrupa Birligi’nin Hizmetlerin Serbest Dolagim1 ve Bankacilik Miiktesebatt ve Tiirkiye nin Uyumu’, s.10,
IKV Yaymlari, Istanbul, Kasim 2004.
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altinda toplamistir: (1) mallarin serbest dolagimu, (2) tarm, (3) kisilerin, hizmetlerin, ve
sermayenin serbest dolagimi ve (4) ulastirma.

Aym Antlasma’nin 63-67. Maddeleri sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik
yontemi diizenlemekte, 6zellikle Madde 67(1) asagidaki ana hiikmii getirmektedir.

‘ Gegis stirecinde ve ortak pazarin diizgiin iglemesi igin gerektigi élgiide, Uye Ulkeler
aralarindaki, Uye Ulkelerde ikamet eden kigilere ait sermayenin hareketi ile ilgili tim
kisitlamalary ve uyruga, tarflarin ikametgahlarina ya da bu sermayenin yatirildig: yere

dayanan tiim ayrimciliklart tedricen kaldwracaklardir.’”

Avrupa Toplugununun kurulus antlagmas, tiye devletlerin kendi aralarindaki ve tiye
devletlerle tigiincii tilkeler arasindaki sermayenin serbest dolagiminin dniindeki tiim engellerin
kaldirilmasini 6ngormektedir. Sermayenin serbest dolagimi, sinir Stesi 6deme ve para
transferinden Gte bir anlam ifade etmektedir. Varlik ve yiikiimliiliiklerin transferini saglayan
islemler, 6rnegin portfoy yatirimlar: veya emlak alimlar: da bu kapsama girmektedir. Kara
paray: aklama ile miicadele direktifleri de bu ana baglik altinda yer almaktadir. Ana hedef,
biitiin sektorlerde Avrupa Birligi kaynakli yabanci yatirimlarm dniindeki biitiin kisitlamalar

kaldirilmasidir.

24 Haziran 1988 tarih ve 88/361/EEC sayili direktif, Ek I, sermaye hareketi amaciyla
yapilan tiim islemleri tanitmaktadir.Dogrudan yatirimlar, gayrimenkul yatirimlari, sermaye
piyasasinda yapilan menkul kiymet islemleri, ortak yatirim girisimleri birimleri ile ilgili
iglemler, para piyasasinda islem géren menkul kiymet ve diger enstriimanlarla ilgili islemler,
finans kurumlarindaki cari ve vadeli hesaplarla ilgili islemler, finansal borg ve krediler,
kefaletler, diger garantiler ve rehin haklari, sigorta kontratlarin uygulanmas: ile ilgili

transferler, kisilerin sermaye hareketleri, finansal varliklarin fiziksel ithali ve ihrac1.!®

2.8.2.Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kurumlar Acisindan

AB Diizenlemeleri

2.8.2.1.Kollektif Yatirim Kuruluslar:

191 < Avrupa Birligi’nin Sermayenin Serbest Dolagimi Konusundaki Mevzuati ve Tiirkiye’nin Uyumuw’, s.13, IKV
Yayinlan, Istanbul, Ocak 2002.
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Bu kuruluslarin temelde dort tipe ayrildigint s6ylemek miimkiindiir.

» Sozlesmeye dayal kollektif yatirim kuruluglan (Tiirkiye’deki yatirim fonlar
gibi)

» Trust hukukuna gore kurulan kolektif yatirim ortakliklari(Anglo-Sakson
tilkelerindeki unit trust’lar)

> Sirket tipi agik uglu kollektif yatirim kuruluglar: (Degisken sermayeli yatirim
ortakliklarr)

» Sirket tipi kapal1 uglu kollektif yatirim kuruluglart (Tirkiye’deki yatirim
ortakliklar gibi)

Kollektif yatirim modellerine iligkin Avrupa Birliginin temel diizenlemesi 20 Aralik 1985
tarih ve 85/611/EEC sayili “Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kollektif
Yatirim Kuruluglarina Iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari Hitkiimlerin Koordinasyonu
Hakkinda Konsey Direktifi”dir. Direktif, tiye iilkelerin sinirlari igerisinde bulunan ve
devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan kollektif yatirim kuruluglarini (undertakings
for collective investments in transferable securities-UCITS) kapsamaktadir. 18Direktif
hiikkiimleri ¢ergevesinde UCITS kapsaminda;

» Tek amaci halktan toplanan paralarla devredilebilir menkul kiymetlere, riskin
dagitilmasi ilkesi gergevesinde kollektif yatirim yapmak olan,

» Paylarinin karsiligi, pay sahiplerinin talebi tizerine, dogrudan veya dolaylt
olarak bu kuruluglarin aktiflerinden geri alinan veya 6denen (agik uglu),

» Paylan halka arz suretiyle satilan, kuruluslar yer almaktadir.

Kollektif yatirim sirketleri, inangli miilkiyet esasina dayanilarak 6nceden tespit edilen
amaglar dogrultusunda portfoy cesitlendirmesi ile riskin dagitilmasi esaslarina bagh kalarak
profesyonel olarak yonetilen finansal kuruluslardir. Tanimlama igeriginde fonlar, menkul
kiymetlerden olusturulan fon portf6yii katilma belgelerini inangl yatirim esasi ile alan

yatirimcilar adina ve fon igtiizligiine gére en verimli sekilde yonetirler. 104

192¢ Avrupa Birligi’nin Sermayenin Serbest Dolagtm: Konusundaki Mevzuat: ve Tiirkiye’nin Uyumu’, s. 68, IKV
Yaymlar, [stanbul, Ocak 2002,

18%«AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasas1’, AB Miiktesebatinin Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri”,
s.2, TSPAKB, Kasim 2004

104 Nuray Kondak, Hilmi Erdogan Yayla, a.g.e.,s. 48.
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Direktif, yukarida sayilan kollektif yatirim kuruluslari tiplerinden ilk {igiinii
kapsamaktadir. Yani girket tipi, trust tipi ve sozlesmeye dayali agik uglu kollektif yatirim
kuruluglar1 Direktif ile diizenlenmekte; Tirkiye’deki karsilig1 yatirim ortakliklari olan sirket tipi
kapal1 uglu kollektif yatirim kuruluglarina iligkin bir standart getirilmemektedir.Uye tilkeler,
kapal1 uglu kollektif yatirim kuruluslan igin istedikleri kapsamda diizenleme yapmaya
yetkilidirler.'” Direktif ile amag yatirim ortakliklar1 ve fonlarimn ortak norm ve kurallarmin
tiye tilkeler arasinda kurulacak igbirligi ve koordinasyon ile kabuliinii saglamaktir.Herhangi
bir iiye iilkeden onay alan yatirim fon ve ortakliklariin katilma belgeleri, karsilikli tanima ve
‘tek lisans’ prensipleri dogrultusunda tiye tilkelerde islem goreceklerdir. Denetimde orjin
tilkenin kurallar uygulanacakatir. AB kapsaminda fon ve ortaklarin kontrolii, kollektif yatirim

sirketinin ticari ve kayirl oldugu otjin iilke tarafindan yapilacaktr.'%

Direktif ile kollektif yatirim kuruluslar1 i¢in ‘yonetim sirketi’ zorunlulugu getirilmigtir.
Fon y6netim firmalarinin, fon kurallar1 ve depo etme se¢iminin yetkili makamlar tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir.

» Yonetim Firmalarinin yoneticileri yeterli deneyime sahip olmasi ve iyi gekilde
taniniyor olmasi sart1 getirilmistir.

» Yonetici firmalarin gérevlerini veylikiimliliiklerini tam olarak yerine
getirebilmeleri igin yeterli finansal kaynaklara sahip olmalar1 gerekmektedir.

» Hicbir yonetici firma fonlarin yonetimi ve yatirim sirketlerinin gérevlerinde
bagka bir faaliyette bulunamaz.

> Yénetim sirketinin degistirilmesi de yetkili otoritenin onayina baglidir.!"?

Direktif, katilma belgesi sahiplerinin ¢ikarlarim korumak amaciyla, fon yonetici firma ile
depo kurumunun birbirinden bagimsiz ¢aligmalar geregini 6ngererek, tek bir firmann her iki
fonksiyonu yapmasina izin vermemektedir.'”® Buna gére kollektif yatirim kuruluslarinin
varliklarinin bir saklama kurulugunda saklanmasi zorunludur. Saklama kurulugunun
sorumluluklar su sekildedir:

» Fon paylarinin satigs, ihraci, geri alimi, 6demesi ve iptalini mevzuat ve fon

igtliziigline uygun olarak yapmak,

%«AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasas1’, AB Miiktesebatinin Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri”,
5.3, TSPAKB, Kasim 2004.

1% Meral Varig Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e., $.93.

197 Meral Varig Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e., 5.94.

1%<Menkul Krymetler ve Borsalarla ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri’, s.3, SPK, Ankara 1997.
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» Fon degerini mevzuat ve fon ictiiziigiine uygun olarak hesaplamak,

» Mevzuat ve fon ictiiziigline uygun olmak kaydiyla yonetim sirketinin
talimatlarini yerine getirmek,

» Fonun varliklari ile ilgili iglemlerde ilgili bedelin gerekli siirede verilmesini
saglamak,

» Yatirim fonu gelirlerinin mevzuat ve igtliziik hitkktimlerine gore olusumunu

saglamak.

Saklama kurulusu yatirim fonunun varligini bir bagka kurulusa devredebilir, ancak bu

durumda da sorumlulugu aynen devam eder.'®
2.8.2.2.Menkul Kiymetler Alaninda Yatirom Hizmetleri

Yatirim hizmetlerine iliskin temel nitelikteki AB diizenlemesi Menkul Kiymetler
Alanindaki Yatirim Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis 1993 tarih ve 93/22/EEC sayili Direktiftir.
Ancak s6z konusu Direktif 30 Nisan 2006 tarihinde ylirtirliikkten kalkacaktir. Direktifi
yiiriirliikten kaldiracak olan 2004/39/EC sayih Direktif, sermaye piyasas1 kurumlarma
minimum standartlar getirerek “tek pasaport” ilkesiyle, herhangi bir tiye devlette faaliyet
gOsteren bir yatirim firmasi, banka veya borsanin, kendi iilkesinden aldig1 izinler
cergevesinde, diger bir liye devlette de faaliyet gostermesini saglamaktadir. Direktif, tiye
tilkelerin birbirlerinden farkli dizenlemelerini uyumlagtirmay: amaglamaktadir. Verimli,
rekabet¢i ve biitiinliik arz eden bir piyasanin olusumunu tegvik eden Direktif, §zellikle banka,
diger yatirim firmalar1 ve borsalarin adaletli bir bigimde rekabet etmelerini saglayarak nihai

hedef olan tek Avrupa Menkul Kiymet kurallarinin olusumuna 6nemli bir katki saglayacaktir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak olan gergek veya tlizel kisiler tiye tilkeden
alacaklari tek bir izinle diger tilkelerden yeni izin almaksizin AB iginde ¢aligabileceklerdir.
Direktif 6zellikle yatirim hizmetlerini yapacak kuruluglara iliskin hiikkiimlerde yatirimeinin
korunmas ilkesi gergevesinde, araci kurulusun yeterli finansal kaynaklarinin olmasimin
gbzetilmesi, sirket yoneticilerinin profesyonel olmalar ile biiylik oranli pay sahiplerinin

uygunlugu ve denetlemeye iliskin diizenlemelere agirlik vermektedir. Araci kuruluglarin

1 TSPAKB, a.g.e., 5.4, Kasim 2004.
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devamli gozetilmesi ve denetleme faaliyetleriyle ilgili idari ve muhasebe standartlarina ve
uygulamalarina uyulmasi, miisteri hesaplarinin uygun tutulmasi, mali yeterlilik ve piyasa
risklerine kars1 dayanma giicii, islemlerdeki kayit sisteminin diizglinliigii gibi kurallar
icermektedir. Yatirim hizmetleri direktifinde ti¢ temel prensip yer almaktadir.

» Orijin Ulke Kontrolii

Orijin iilke kendi kuruluslarina izin verdigi gibi kontroliinden, denetiminden de
sorumludur.Ev sahibi tilkeler tamamlayici rol oynamakta ve kendi simirlari igerisinde kamu
yararinin gézetilmesi ile ilgili sorumluluk ve yetkileri bulunmaktadir.

» Tek Izin (Single License)

Buna gére bir mali kurulugun sadece orijin tilkede faaliyet izni almas1 yeterli olmakta,
diger tiye iilkelerde ilave bir izne gerek olmaksizin gsube agabilmekte ve hizmet
sunabilmektedir.

» Karsilikli Tanima (Mutual Recognition).

Uye tilkelerin birbirlerinin yetkili merci ve mevzuatim karsilikli olarak tanimalaridar .'1°

Direktifte kapsanan yatirim hizmetlerini sunan kuruluslarin, yatirimcilarin korunmas: ve
finansal sistemin istikran agisindan, kurulduklarn tilke tarafindan verilecek faaliyet iznine tabi
olmalar1 gerekmektedir. Yatirim sirketinin faaliyetlerinin igerigi ve gergeklestirilen
faaliyetlerin cografi dagilimindan, sadece asil faaliyet gosterecegi tilkenin daha sik1
kosullarindan kurtulmak igin izin almak {izere, bir bagka tilkeyi segtigi anlagilirsa, karsilikli
tanima prensibi ve orijin tilke (kurulug tilkesi) denetiminin geregi olarak bagvurulan tiye tilke
yetkili otoritelerinin faaliyet izni vermemeleri veya verilen izni iptal etmeleri gerekmektedir.
Direktife gore; '

» tiizel kisi bir yatirim girketinin tescil edilmis merkezinin bulundugu tiye
tilkeden faaliyet izni almasi,

> tiizel kisiligi olmayan bir yatirim girketinin (adi ortaklik gibi) merkez ofisinin
bulundugu iiye iilkeden faaliyet izni almasi,

» merkezin kuruldugu iilkede gercekten faaliyet géstermesi, gerekmektedir

1% Ozge Kahraman, ‘Avrupa Birligi Dénemecinde Tiirk Bankalarmm Sermaye Piyasasmdaki Durumu ve
Evrensel Bankaciligm Tiirk Sermaye Piyasalarinda Uygulanmast’, Yeterlilik Ettidii, SPK Aracilik Faaliyetleri
Dairesi, Ankara Ekim 2002.

"I TSPAKB, a.g.e., 5.9, Kasim 2004,
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Diizenlemede, piyasalarin seffaflifinin saglanmasina yonelik olarak yatirim sirketlerine
getirilen yiikiimliiliiklerde 6zellikle yatirim firmalarinin islem 6ncesi miigterilerini
bilgilendirmelerine ayr1 bir 6nem verilmektedir. Direktif kapsamindaki kuruluslarin
gerceklestirebilecekleri ana faaliyetler, finansal araglara iligkin emirlerin alinmasi, miisteri
hesabina bu emirler iizerine islem yapilmasi, yatirim sirketinin kendi hesabina iglem yapmasi,
portfoy yonetimi, yatirim damismanlig, finansal araglarin ihraci veya satigina aracilik olarak

Ozetlenebilir.

Bu kuruluslarin tali nitelikteki faaliyetleri ise, finansal ara¢larin miisteri hesabina
saklanmasi ve yonetimi; finansal araglar tizerine islem yapilabilmesi i¢in yatirimcilara kredi
verilmesi; kuruluslara sermaye yapisi, endiistriyel strateji ve ilgili konularda danigmanlik
hizmeti vermek ve kurulus birlesmeleri ve satin almalarina danigmanlik yapmak; yatirim
hizmetleriyle ilgili doviz alim satim hizmetlerini gergeklestirmek; finansal araglarla ilgili
yatirim aragtirmasl, finansal analiz ve genel tavsiyelerde bulunmak ve aracilik yiiklenimi ile
ilgili hizmetler olarak siralanabilir.

Diizenleme kapsamindaki kuruluslar;
» kredi kuruluslan,
» araci kurumlar,
» yatirim danigmanligi

> portfdy yonetim faaliyetlerinde bulunan kuruluglardir.'™?
2.8.2.2.1. Temel Farkliliklar: AB ve Tiirkiye

Tiirkiye gibi bazi iilkelerde, kredi kuruluslarinin diizenlenmis piyasalara tiye olmasi ancak
ayr1 olarak kuracaklar1 yan kuruluslar: aracilifiyla miimkiin olmaktadir. 93/22/EEC sayili
Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirrm Hizmetleri Hakkindaki Konsey Direktifi ile, kredi
kuruluslaria bu tiir bir tiyelik i¢in yan kurulug sart1 kosmadan dogrudan diizenleme
kapsamindaki islemleri yapabilme imkan1 getirilmistir. Tiirkiye ile AB diizenlemeleri
arasindaki en temel farklilik da bu noktada olusmaktadir. Tiirkiye’de araci kurum ve
bankalarin yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri su sekildedir:

Aract kurumlar,'

» Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satigina,

2 TSPAKRB, a.g.e., 5.10, Kasim 2004,
13 Seri:V No:46, Madde 4.
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» Dabha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarimn alim satimina,
> Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve d6vize dayali vadeli iglem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandig: kategoriler itibariyle ayr1 ayr1 veya biitiin olarak tlirev araclarin alim
satimina aracilik edebilirler.
Araci kurumlar ayrica;
» Sermaye piyasasi araglarimin geri alim veya satim taahhiidiiyle alim
satimi(repo-ters repo)
» Yatirim danismanlig:
> Portfoy yoneticiligi, faaliyetlerini gergeklestirebilirler.!™*
Bankalar ,
» Daha 6nce ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin,
1) Borsa diginda,
2) Hisse senedi islemleri hari¢ olmak {izere borsada, alim satimina aracilik,
> Repo-ters repo,
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeli dahil tiirev araglarin dayandig:
kategoriler itibartyla ayr1 ayr1 ya da biitiin olarak tiirev araglarin alim satimma aracilik,

faaliyetlerini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yanisira sermaye
piyasast araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satigina aracilik, portfdy yoneticiligi ve
yatirim damigsmanlig faaliyetlerini de yapabilirler. Yukarida sayilan bu faaliyetler, her bir
faaliyet i¢in Kurul’dan yetki belgesi almak suretiyle yiiriitiilebilir.'"®

2.8.2.3.Sermaye Yeterliligi

AB’de araci kuruluslarla ilgili sermaye yeterliligi sartlar1 93/6/EC sayili Yatirim Firmalar
ve Kredi Kuruluslarinin Sermaye Yeterliligi direktifiyle diizenlenmistir. Yatirim hizmetleri
direktifi ile tamamlayic bir nitelik tagiyan ve yatirim sirketleri ile kredi kuruluslarmin

seramaye yeterliliklerini diizenleyen direktif su hususlar iizerinde g¢esitli hiikiimler

1 Seri:V No:46, Madde 4.
115 Seri:V No:46, Madde 5.
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getirmektedir : 6zkaynaklar, sermaye, tasinilan riskler ve risklerin denetlenmesi.''® 1996
yilinda yiirtirltige giren bu direktif, 98/31/EC, 98/33/EC 2002/87/EC ve son olarak
2004/39/EC sayili direktiflerle degistirilmistir.!” Direktifin 6ngérdiigti 5nemli diizenlemeler
genel hatlari ile su sekildedir:

2.8.2.3.1.Asgari Ozsermaye

AB tilkelerinde faaliyet gosteren banka ve araci kurumlarin tagryamayacaklar risklere
girmelerini 6nlemek ve boylece hem tasarruf sahiplerini hem de banka ortaklarini korumak,
diger taraftan onlarin esit rekabet kosullarinda faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri igin gesitli
diizenlemeler olusturulmustur. Kuruluslarmn sistematik olmayan riskleri igin -piyasa riskleri -
ve bu kapsamda faiz oran1 degigim riskini karsilamak amaciyla ve ayrica sistematik risklerini
karsilamak amaciyla sahip olmalar1 gereken asgari 6zsermaye tutarlar1 belirlenmektedir.!'®
AB miiktesebat1 arac1 kurulusun sahip olmas: gereken asgari kurulug sermaye tutarini, araci
kurulusun yapti81 faaliyetler ve saklama yetkisine gére belirlemektedir. Miisterilerin nakdini
ve/veya menkul kiymetlerini saklayabilen, miisterilerin emirlerini ileten ve/veya
gergeklestiren ve/veya misteri portfoylerini yoneten araci kurumlarin asgari sermayesinin
125.000 € (~230 milyar TL) olmas1 gerekmektedir. Bu kurumlar halka arz edilen menkul
kiymetlerin tiimiine yiiklenim yapamaz ve kendi portfoytindeki menkul kiymetlerle miigteri
emri gerceklestiremezler. Yetkili otorite belirli limitler ger¢evesinde, araci kurumlarin

6zkaynaklarini finansal araglarda degerlendirmesine izin verebilmektedir.''

Yetkili otorite, saklama hizmeti veremeyen, halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiine
yliklenim yapamayan, portfoy islemi yapamayan araci kurumlarin asgari sermayesini 50.000
€’ya (~90 milyar TL) kadar indirebilir. Halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiine yiiklenim
yapabilen, kendi portfoylinden musterilere alim-satim yapabilen ve diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan kurumlarin asgari sermayesi 730.000 € (~1,35 trilyon TL) olarak

belirlenmigtir.

"1 Meral Varis Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e., s.81.

17 TSPAKB, a.g.e., 5.12, Kasim 2004.

18Eyren Balgiin&M.Barig Akgay, “Risk Yonetimi’, Finansal Piyasalarda Risk Ol¢lim ve Yonetimine Tiirkiye
Perspektifinden Stratejik Bakis, Uluslar aras1 Finansal Piyasalardaki Yasal Diizenlemeler”, s. 75, Scala
Yayincilik, Agustos 2003.

9 TSPAKB, a.g.e., 5.13, Kasim 2004.
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Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinda kendi hesabina iglem yapan, veya aym borsanin
diger tiyeleri hesabina ¢alisan, veya bir fiyat olusturan ve ayni borsanin bir takas iiyesi
tarafindan garanti edilen “yerel firma”lar veYalmzca yatirim danigmanligi hizmeti veren
ve/veya miisteri emirlerini iletebilen, miisteri nakdi ve menkul kiymetlerinin giris ¢ikisinin
olmadig kurumlar igin asgari sermaye 50.000 € olarak belirlenmistir. 2004/39/EC sayili
direktifle yapilan degisiklik (iiye devletler i¢in son uygulama tarihi Nisan 2006°dir) “yerel
firma”lar igin asgari sermaye sartim1 degistirmezken, yatirrm damigmanlhigi hizmeti veren
ve/veya miisteri emirlerini iletebilen kurumlara: 50.000 € asgari sermayesi olmasi, veya
tiim AB’yi kapsayacak sekilde kurumun ihmaline karg1 profesyonel bir sigortaya sahip olmasi
(talep bagina 1.000.000 €, y1llik toplam 1.500.000 €), veya yukaridaki 2 maddenin getirecegi
korumay1 saglayacak sekilde asgari sermaye ve sigortanin birlesimine sahip olmasi, sart:

getirmektedir.'2°

2.8.2.3.2.Risk Karsihiklar

Odenmis sermaye, emisyon primi, yedek akgeler, donem kar1, yeniden degerleme deger
artig fonu toplanip, dénem zarar1 diisiilerek 6zsermaye bulunmaktadir. Ikincil borglarin
(sermaye benzeri kredi) eklenmesi ve likit olmayan varliklarin diigtilmesiyle sermaye
yeterliligi tabanina ulagilmaktadir. Kuruluglarin sermaye yeterliligi tabaninin asagidakilerin
toplamina esit veya daha yiiksek olmas1 gerekmektedir:

» islem defteri faaliyetleri igin direktifte tarif edilen sekilde hesaplanan pozisyon
riski ile takas ve kargi taraf riski, veya bazi kosullarda kurulugun kendi gelistirdigi risk
yonetimi modeli gergevesinde hesaplanacak sermaye yiikiimliiltigii tutari,

> Dbiitiin faaliyetler i¢in direktifte tarif edilen gekilde hesaplanan déviz kuru ve
emtia risk hesap kurallar1 cergevesinde, veya baz1 kosullarda kurulusun kendi
gelistirdigi risk yonetimi modeli ger¢evesinde hesaplanacak sermaye yiikiimliiliigii
tutari,

> biitiin faaliyetler igin, Kredi Kurumlarmim Odeme Giicii Oram: Hakkinda
89/647/EEC sayil1 direktif ¢ergevesinde hesaplanan sermaye yiikiimliiltigii,

» vyetkili otoritenin gerekli gordiigii durumda isteyebilecegi dzkaynak.

120 TSPAKB, a.g.e., s.13, Kasim 2004.
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Bu sartlarm yani sira, yatirim firmasi bir 6nceki yilin sabit yonetim giderlerinin dértte biri

kadar 6zkaynak bulundurmak zorundadir.'*!
2.8.2.3.3.Raporlama Yiikiimliiliikleri

Uye devletler yatirim sirketleri ile kredi kuruluglarmm gerekli belgeleri kurulus tilke
yetkili otoritelerine sunmasini isteyeceklerdir. Asgari sermayesi 730.000 € olmas istenen
firmalarin en az ayda bir, 125.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az ii¢ ayda bir,
50.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az alt1 ayda bir yetkili otoritelere raporlama

yapmasi gerekmektedir.'?
2.8.2.3.4. Tiirkiye’de Uygulanan Asgari Sermaye Tutar1

Tiirkiye’de asgari 6zsermaye tutar: aract kurumlarin yetki belgelerine gére
belirlenmektedir. Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme oraninin %20 altina
inmemek kaydiyla her y1l SPK tarafindan belirlenir. Araci kurumlar, belirlenen 6zsermaye
tutarlarim ilgili y1ln en geg 6’1nc1 ayin sonu itibariyla saglamak zorundadir.'”® SPK,
11.02.2005 tarihli toplantisinda, Seri:V No:34 Araci kurumlarin Sermayelerine iligkin Esaslar
Tebligi’nin 7°nci maddesi uyarmca, 30/06/2005 tarihinden gecerli olmak iizere araci
kurumlarin asgari 6zsermaye tutarlari, 2004 yili i¢in Maliye Bakanlig: tarafindan %11,2
olarak ilan edilmis olan yeniden degerleme oraninin %50si oraninda(%5,6) arttirilmast

suretiyle tespit edilmistir.'**

121 TSPAKB, a.g.e., s.14, Kasim 2004.

12 TSPAKB, a.g.e., s.15, Kasim 2004.

' Seri V No:34, Madde 7.

*Asgari Ozsermaye Tutarlar1 Hakkinda, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 16.02.2005 tarih ve B.02.1.SPK.0.16-
400-4902 say1li yazist.
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Tablo 3: Tiirkiye’de Yetki Belgelerine Gore Asgari Ozsemaye Tutarlart

Yetki Belgelerine Gore AsgarT('-')zsermaye Tutarlari(YTL)

Yetki Belgesi Mevcut Asgari Ozsermaye 2005 Yili Asgaﬁ;sermaye
Alm Satim Aracilif1 652.000 689.000
Halka Arza Aracilik 327.000 346.000
Repo-Ters Repo 327.000 346.000
Portfoy Yoneticiligi 261.000 276.000
Yatirim Danismanligi 68.000 72.000
Toplam 1.635.000 1.729.000

125

Arac1 kurumlarin sahip olduklar: yetki belgelerine gére tespit edilen asgari 6zsermaye
tutari, AB’deki en yiiksek asgari sermayenin iizerinde yer almaktadir. Ancak, 93/6/EC
direktifinde, tiye devletlerin ilave ve daha sert sartlar uygulayabilecegi hiikmii yer almaktadir.
Diger konularda tilkemiz uygulamalari ile AB uygulamalan biiyiik 6l¢iide paraleldir. Ancak,
raporlama ve risk hesaplama yontemlerinde AB diizenlemeleriyle iilkemiz uygulamasi

arasinda baz1 farklar bulunmaktadir.
2.8.2.4. Mali Tablolar
2.8.2.4.1. Finansal Kuruluslarin Yilhk ve Konsolide Mali Tablolar:

Banka ve diger mali kuruluglarin yillik ve konsolide hesaplar: hakkinda 8 Aralik 1986
tarihli konsey direktifi, 86/635/EEC’dir.Tek mali piyasanin isleyisi i¢in gerekli olan AB
muhasebe standartlarinmin uyumlastiriimas: siireci kapsaminda degerlendirilmektedir.'?® Bu
diizenleme 2001/65/EC ve 2003/51/EC sayili direktiflerle giincellenmistir. Son direktifle,
hisse senetleri borsalar ve diger tegkilatlanmig piyasalarda islem géren tiim isletmelerin

konsolide mali tablolarinin en ge¢ 01.01.2005 tarihinden itibaren Uluslar aras1 Muhasebe

12 Asgari Ozsermaye Tutarlar1 Hakkinda, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 16.02.2005 tarih ve B.02.1.SPK.0.16~
400-4902 say1l1 yazisi.

126 Avrupa Birligi’nin Hizmetlerin Serbest Dolagim: ve Bankacilik Miiktesebat: ve Tiirkiye’nin Uyumw’, s.116,
IKV Yayinlari, Istanbul, Kasim 2004.
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Standartlar1 (UMS), yeni adiyla Uluslararas Finansal Raporlama Standartlari (UFRS), ile

uyumlu olarak hazirlanmasi zorunlu tutulmugtur.'®’

Tiirkiye bu diizenlemelere paralel olarak, 2003 yil1 sonunda yaptid1 bir diizenlemeyle
Uluslararast Muhasebe Standartlarin1 benimsemigtir. Sermaye Piyasasmda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Tebliz'?® ile hisse senetleri borsada islem goren sirketler, yatirim
ortakliklar, hisse senetleri borsada iglem gorsiin veya gérmesin tiim araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, yukarida yer verilen isletmelerin bagli ortakligi, miisterek ySnetime tabi
ortaklif1 ve istiraki konumunda olan ve konsolidasyon kapsami diginda tutulmamis olan
sirketler, teblig uyarinca raporlama yapmakla yiikiimlii tutulmuslardir. Ancak, bankalar ve
sigorta girketleri Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 50/a maddesi kapsaminda muhasebe, mali

tablo ve rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hitkiimlere tabidir.'?

2.8.2.4.2. Merkez Ofisleri Baska Devletlerde Bulunan Kredi Kurumlari ve Finans
Kurumlan Subelerinin Yillik Mali Tablolar

89/117/EEC sayil1 direktif, iiye devletlerin, merkez ofisleri bagka devletlerde bulunan
kredi kurumlar ve finans kurumlarinin subelerinden isteyebilecegi, yillik hesaplar, konsolide
hesaplar, y1llik rapor, konsolide yillik rapor, ve bu hesaplarin denetiminden sorumlu olanin
gorisii gibi muhasebe belgelerinin yayinlama yiikiimliiliiklerini diizenlemektedir.Bu
belgelerin, kedi veya finans kurumunun merkez ofisinin bulundugu iiye devletin kanunlarinin
gerektirdigi sekilde hazirlanip, denetlenecegi belirtilmektedir. Bu subelerden kendi faaliyetleri
ile ilgili olarak yillik hesaplarini yaymlamalari istenmeyebilir. Ote yandan,bazi durumlarda,
tiye devletlerin, bagka diizenlemeler gergevesinde subelerden ilave bilgiler isteyebilecegi de

belirtilmektedir. Bu konuya dair Tiirkiye mevzuatinda bir diizenleme bulunmamaktadur.'*°
2.8.3.Yatirimcmmn Korunmasina Yonelik AB Diizenlemeleri

Konuya iligkin dogrudan diizenlemeleri iki anabaglik altinda toplamak miimkiindiir.

Yatirimcilarin malvarliginin yatirim girketlerinin mali risklerine kars1 korunmasidir, ki bu

127¢ Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar: Hakkinda Teblig ( Seri:XI No:25) Gerekgesi, 17.11.2003°
Haber&Duyurular, SPK.

28 Ser.XI No:25, 17.11.2003.

12<germaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig ( Seri:XI No:25) Gerekgesi, 17.11.2003
Haber&Duyurular, SPK.
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noktada yatirimei tazmin sistemleri devreye girmektedir, yatirimeilarin yatinim kararlarin:
etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve dogru bir bicimde edinmelerini saglayarak yanlig karar
almalarim 6nlemektir. Bu baglamda, “kamuyu aydinlatma” prensipleri giindeme gelmektedir.
Bu iki konuya yo6nelik AB diizenlemeleri:

2.8.3.1.Yatirnmct Tazmin Sistemleri

Yatirimcilarin korunmasinin, piyasanin diizgiin iglemesi ve mali sisteme olan giivenin
stirdiiriilmesinde tagidig1 6nem dikkate alinarak 03 Mart 1997 tarih ve 97/9/EC sayili Direktif
kabul edilmistir. Buna gore, liye devlet yatirim sirketlerinin yatirimcilara yonelik
yiiktimliiliklerini yerine getirmemesi durumunda, en azindan kii¢iik yatirimeiy1 koruyacak ve
asgari bir koruma miktarini garanti eden bir yatirimei tazmin sistemi olugturulmasi

gerekmektedir. Direktifte yer alan diizenlemeler:
2.8.3.1.1.Yatirnmel Tazmin Sistemine Katilhim

Direktif’te taninan istisnalar diginda, her yatirim sirketinin bir yatirime1 tazmin
programina dahil olmasim gerekmektedir. Sisteme {iye olmak zorunda olan yatirim sirketleri,
93/22/EEC sayil1 Yatirim Hizmetleri Hakkinda Direktif hiiktimlerine atif yapmak suretiyle
belirlenmigtir. Birlik tiyesi devletler, bir ya da daha fazla yatirime: tazmin sistemini
uygulamaya koymakla yiikiimliidiir."*! Direktifin 1 inci maddesinin 2 nolu bendinde; yatirim
sirketleri, asil faaliyetleri tiglincii kisilere profesyonel diizeyde ve diizenli olarak yatirim

hizmeti saglamak olan tiizel kisiler olarak tanimlanmaktadir.'*>

93/22/EEC sayil1 Direktif dogrultusunda koruma kapsamindaki araglar:

Devredilebilir hisse senetleri, Yatirim fonu katilma belgeleri, Finansal futures s6zlesmeleri
, Forward faiz sozlesmeleri, Faiz, d6viz ve hisse senedi swaplari, Sayilan araglarin alim veya
satim hakkini veren (6zellikle d6viz ve faiz tizerine olan) opsiyonlardir. Bu araglarla, yatirrm
sirketleri 97/9/EC sayil1 Yatirimel Tazmin Sistemleri Hakkinda Direktif kapsaminda bir

tazmin sistemine dahil olmakla yiikiimltidiir. Yatirimeilar da, tazmin sistemine iiye yatirim

B0 TSPAKB, a.g.e., 5.16, Kasim 2004.

1 Nuray Kondak, Hilmi Erdogan Yayla, a.g.e., 5. 39.

132 (9zge Kahraman, ‘Avrupa Birligi Dénemecinde Tiirk Bankalarmm Sermaye Piyasasindaki Durumu ve
Evrensel Bankaciligin Tiirk Sermaye Piyasalarinda Uygulanmasr’,Yeterlilik Etudii, SPK Aracilik Faaliyetleri
Dairesi, Ankara Ekim 2002.
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sirketinin, bu iglemlerden kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi durumunda

sistemden yararlanma hakkina sahiptir.
2.8.3.1.2. Korumanin Kapsami

Uye devletler, her bir yatirimer igin 20.000 €’dan az olmayacak sekilde tazminat
ddenmesini hitkme baglamak zorundadir. Uye devlet, belirli yatirimeilarin sistemin korumast
diginda tutulmasini ya da daha diistik bir koruma diizeyi verilmesini hiikme baglayabilir.Uye
devletler korumayi, yatirimeinin talebinin belirli bir ytizdesi ile sinirlayabilir. Ancak koruma
altina alinan oran, talep edilen meblag 20.000 €’dan az oldugu siirece, talebin en az %901

olmalidir.'*?

Birlik tiyesi bir devlette uygulamaya konulan ve resmi olarak taninan yatirimci tazmin
sistemleri, bagka bir liye devlet yatirim girketinin liye iilkede kurulan subesinin yatirimcilarini
da kapsamaktadir. Diger tiye devlet yatirim girketi subesinin yatirimeilari i¢in saglanan
koruma, koruma orani da dahil olmak tizere, ev sahibi tilkenin kabul ettigi tazminat sisteminin
azami oran ve kapsamini asamaz. Kii¢iik yatirimcilar, Birlik tiyesi devletlerin yatirim
sirketlerinin subelerinden de yerel yatirim sirketleri kadar givenli bigimde hizmet
alabileceklerdir.Ulusal yatirim sirketleri ile diger liye devlet sirketlerinin gubeleri arasinda
tazminat farklarimin ve esit olmayan rekabet sartlarinin olugmasini engellemek igin, subelerin,
ev sahibi tilkelerin sistemlerine katilmaya zorunlu kilinmasi, subelerin faaliyette bulundugu

iilkelerin tazmin sisteminin aynisinin sube miisterilerine tanmmasi imkam getirmistir.'**
2.8.3.1.3.Sistemin Devreye Girmesi

Yetkili otoriteler tarafindan, bir yatirim sirketinin finansal kogullara bagl olarak
yatirimeilarinin taleplerini kargilayamadiinin belirlenmesi, Bir yarg: birimi tarafindan,
yatirim sirketinin finansal kosullarin1 dogrudan etkileyen ve yatirimcilarin sirkete kars: talepte
bulunmasim askiya alan karar alinmasi, durumlarinda tazmin sistemi devreye
girecektir. Yatirim sirketinin yaptig1 faaliyetle ilgili olarak yatirimcilar adina elde tuttugu para

ve araglarin iade edilmemesi durumunda 6deme yapilacaktir. 135

133 Nuray Kondak, Hilmi Erdogan Yayla, a.g.e., s. 40.
3 TSPAKB, a.g.e., 5.19, Kasim 2004.
135 Meral Varis Tezcanli&Oral Erdogan, a.g.e, s.85.
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2.8.3.1.4.Sistemden Ayrilma

Yatirim Sitketi, programin bir tiyesi olarak {izerine diigen gérevleri yerine getirmez ise,
yetkili otoriteler gerekli 6nlemleri uygulayacak ve yatirim sirketinin tazmin programindan
dogan yiiktimltiliiklerini yerine getirmesini saglayacaktir. Yatirim girketi yiikiimliiliiklerini
yerine getirmezse, ulusal kanunlarm izin verdigi 6l¢lide, yetkili otoriteler bir uyar ile sirkete
12 aylik siire vererek program disinda birakabilirler.Siirenin bitiminde yiikiimliiliiklerini
yerine getirmezse, yatinnmer sirket dogrudan tazmin programinin diginda birakilir. Bu durumda
yatirimer girket yatirnmeilarina es koruma saglayabilecek alternatif tazmin programi sunmasi
halinde faaliyetlerine devam edebilir.Aksi takdirde, yetlili otoriteler tarafindanyetkileri iptal

edilebilecektir.'*®
2.8.3.1.5.Tazmin Sistemi Diginda Tutulabilecek Yatirmmcilar™’

Bir iiye tilkenin, korumaya ihtiyaci olmadig diistiniilen ve belirli bir bicimde kategorize
edilmis yatirimcilar, tazmin sistemi diginda tutulabilir. Bu yatirimeilar 97/7/EC sayili
Direktifte asagidaki sekilde siralanmugtir.

> Asagida belirtilen kurumsal ve profesyonel yatirimcilar,
Bu direktif kapsamindaki yatirim sirketleri
Kredi kuruluslari
Sigorta kuruluslart
Kollektif yatirim kuruluglar
Emeklilik fonlar1
Uluslariistii kurumlar, hiikiimet, merkezi idare mercileri,

V V.V V V V VY

Yerel idareler,

» Yatirim sirketinin y6neticileri, miidiirleri, sorumlu yonetim kurulu tiyeleri,
yatirim sirketlerinin sermayesinin %5’inden fazlasini elinde bulunduranlar, yatirim
sirketlerinin muhasebe denetimlerini yapmakla yiikiimlii kigiler, bu kisilerin yakinlar
veya onlar hesabina hareket eden {igtincii kisiler,

» Aym grupta yer alan firmalar,

» Yatirim sirketinin mali durumunun bozulmasinda sorumlulugu bulunanlar,

13 Nuray Kondak, Hilmi Erdogan Yayla, a.g.c., 5.40.
7 TSPAKB, a.g.e., 5.21, Kasim 2004
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» Kurucu Anlagsmanin 54(3)(g) maddesine dayanan 25 Temmuz 1978 tarih ve
78/660/EEC sayil1 Direktifin 11. maddesine gére 6zet mali tablolar yayimlamalarina
izin verilmeyecek biiyiikliikteki sirketler.

2.8.3.2.Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenlemelerin genel ¢ergevesini; sirketin mali tablo ve
raporlari ile bagimsiz denetim raporlarin1 kamuya duyurmak, sermaye piyasasi araglarimin
degerini etkileyebilecek olay ve gelismeleri kamuya duyurmak, ortaklik yapisindaki
degisiklikleri ve diger 6zel durumlar kamuya ac¢iklamak, olusturmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ile ilgili AB diizenlemelerindeki daginikligin giderilmesi
amaciyla 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34/EC sayili Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna
Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak Yayimlanacak Bilgilere Higkin Direktif kabul
edilmistir. Kamuyu aydinlatmaya yonelik AB diizenlemelerinin iki ana baghk altinda
toplanilabilir:

> Halka arz edilmis menkul kiymetler ile ilgili, bir bagka ifadeyle menkul
kiymetleri borsa kotuna alinan sirketlere iligkin ytiktimliiliikler;
» Halka arz sirasinda kamuyu aydinlatma prensibi gergevesinde izahname

hazirlanmasina y6nelik diizenlemelerdir.*®
2.8.3.2.1.Borsa Kotuna Alman Sirketlere iliskin Yiikiimliiliikler

Menkul kiymetleri borsa kotuna alinan girketlerin kamuyu aydmlatma konusundaki
yiikiimliilikkleri 2001/34/EC sayili Direktif’te diizenlenmektedir. Direktifin amaci
yatirimeilarin korunmasini saglamaktir. Yatirimeilarin esit bigimde bilgilendirilmesi ve tek bir
Avrupa Sermaye Piyasasimn yaratilmasina dogrultusunda menkul kiymetleri kota alinan
Birlik tiyesi iilkelerin girketlerine iliskin yayimlanacak bilgilere iligkin kurallar, iye olmayan
iilkelerden olan sirketlere de uygulanmaktadir.

2.8.3.2.1.1.Hisse Senetleri Borsa Kotuna Alinan Sirketlere Iliskin Yiikiimliiliikler

138 TSPAKB, a.g.e., 5.23, Kasim 2004.
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Hisse senetleri borsa kotuna alinan sirketler, ayn1 konumda bulunan hisse senedi
sahiplerinin esit haklardan yararlanmalarini saglamak zorundadir. Hisse senetleri birden fazla
iiye iilkenin resmi borsa kotunda olan sirketler bu borsalarm bulundugu tilkelerdeki piyasalara
aym bilgileri saglamakla yiiktimliidiirler. Hisse senetleri hem tiye hem de {iye olmayan
iilkelerde islem goéren sirketler, hisse senetlerinin degerlemesinde etkili olmasi kaydiyla, en az
iiye olmayan iilkelerde bulunan borsalara agiklamis olduklari bilgilere es deger bilgileri liye
iilkelere de agiklamak durumdadir. Sirket, hisse senetlerinin kota alindi1g1 biitiin iiye tilkelerde,
hisse senedi sahiplerinin haklarini kullanabilmeleri i¢in tiim imkan ve bilgileri saglamak
zorundadir. Sirketler, hisse senetlerinin fiyatlarinda 6nemli oynamalara neden olabilecek
depisiklikleri (ana faaliyet konulari, aktif-pasif yapilari, mali pozisyonlari, faaliyetlerini
etkileyebilecek nitelikteki degisikler) en kisa zamanda yayimlayarak kamuyu aydinlatmakla
yiikiimliidiirler. Ancak, yetkili otoriteler, bu ek bilgilerin yayimlanmasinin sirketin menfaat-

lerine zarar getirecedi kanaatine varirsa sirketi bu yiiktimliiliikten muaf tutabilir

Sirket, en son yillik mali tablolarini ve son yila iligkin faaliyet raporunu miimkiin olan
en kisa stirede kamunun bilgisine sunmakla yiikiimlidiir. Yillik tablo ve raporlar, sirketin
finansal yapisi ile ilgili yeterli ve dogru bilgileri igermiyorsa, ilave ve daha detayl1 bilgiler
sirket tarafindan saglanmalidir. Alt1 aylik raporlar ilgili oldugu dénemin bitiminden itibaren
dort ay icerisinde yayimlanmak zorundadir. Uye olmayan iilke mevzuatina gore kurulan ve
yonetilen bir sirket, alt1 aylik raporlarini ilgili tilkede kamuya agikliyor ise, liye iilke yetkili
otoriteleri, orijin tilkede kamuya agiklanan bu bilgilerin 2001/34/EC sayil1 Direktifte getirilen
uygulama ile ayni sonuglar1 doguracagina kanaat getirirse, bu raporlarin AB tiyesi tilkelerde

de aym bilgilerle kamuya agiklanmasin yeterli gtirebilir.13 ?

Uye iilkeler, hisse senetleri Birlik iiyelerinden bir veya birden fazlasinda kurulu
borsalarda kote edilmis olan sirketlerin oy hakki: veren hisse senetlerinin bir gergek veya tiizel
kisi tarafindan elde edilmesi veya gikarilmas: durumunda elinde bulunan oy haklar1 oram
%10, %20, 1/3, %50 veya 2/3 siirlarina ulagir, geger veya altina diigerse ilgili kisinin bu
islem sonrasinda sahip oldugu oy haklarim sirkete ve aym zamanda yetkili otoriteye yedi
takvim giinii i¢inde bildirmesini saglamak zorundadir. Bu agiklamayi alan girket, hisse
senetleri borsaya kote edilmis tiim {iye iilkelerde derhal ve her durumda bilginin aliigindan

itibaren dokuz takvim giinii i¢inde, kamuya agiklamalidir. Yedi takvim giinltik dénem, biiyiik

139 TSPAKB, a.g.e., 5.25, Kasim 2004.
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hisse sahibinin elde etme veya ¢ikarmay1 6grenmesi veya sartlar geregi olarak 6grenmis
olmasiun gerektigi zamandan baslar. Uye iilkeler, sermayenin elde tutulma oranlari ile ilgili
olarak sirketlerin de bilgilendirilmesini sart kosabilir.Hisse senetlerini elde tutma ve elden
¢ikarma igslemlerinin profesyonel bir araci tarafindan gergeklestirilmesi durumunda, amacin
sadece profesyonel anlamda yatirim olmas: ve hisselerin araci tarafindan sirketin yonetimine
miidahale amaciyla kullanilmamas: sartiyla, yukarida belirtilen sinirlar asilmis olsa bile bu tiir
yatirimeilar sirkete agiklama yapma yiikiimliiliigtinden muaf tutulabilirler.

Menkul kiymetleri borsaya kote olan sirketlerin, yillik mali raporlar ile faaliyet raporlari,
Direktif uyarinca yapilmasi gereken 6zel agiklamalar ve sirketlerin ¢ogunluk paylarinda
yukarida agiklanan oranlardaki de girigimler tilke ¢apinda genis yayim yapan bir veya daha
cok gazetede yayimlanarak veya bu gazetelerde yapilacak duyurularla bu bilgilerin elde
edilebilecegi yerler belirtilerek ya da yetkili otoritelerin uygun gorecegi bagka yaym

aracglariyla kamuya duyurulur.'*

2.8.3.2.1.2.Bor¢lanma Araclar: Borsa Kotuna Alinan Thraggilara Iliskin

Yiikiimliiliikler

Borglanma araci ihrag eden sirketlere de yillik mali tablolar, faaliyet raporlarn ve 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasi konularinda hisse senetleri borsa kotuna alinan sirketlerle
hemen hemen aym yiikiimliiliikler getirilmistir. Ancak, alt1 aylik ara raporlar1 yayimlama
zorunlulugu bulunmamaktadir.Bir devlet, devletin bolgesel ve yerel kuruluslar1 veya
uluslararas: kamu kuruluglan tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarinin, sahiplerine egit
haklar saglamasina yonelik diizenlemeleri yapmakla yiikiimliidiir. Borglanma senedi ihrag
eden bu tlir kurumlar i¢in herhangi bir periyodik rapor agiklama zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak, bor¢lanma senedi ihrag eden sirketlere yonelik diger yiikiimltiliikler
bu kurumlar i¢in de gecerlidir.'!

2.8.3.2.2.Menkul Kiymetlerin Halka Arzinda Yaymmlanacak Izahnameler'*

40 TSPAKB, a.g.c., 5.28, Kasim 2004.
M1 TSPAKB, a.g.c., 5.26, Kasim 2004.
2 TSPAKB, a.g.e., 5.30, Kasim 2004.
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Yatirimeilarin korunmasi agisindan riskleri degerlendirebilmeleri ve kararlarini dogru
bilgiler 15181inda almalari i¢in bu menkul kiymetleri ihra¢ edenlerle ilgili ger¢ek ve tam
bilgilendirmenin saglanmasi gerekmektedir. Borsa kotuna alinacak devredilebilir menkul
kiymetlerin halka arzinda diizenlenecek izahname, ayn1 menkul kiymetlerin bir diger iiye
tilkede halka arz1 igin de kullamlabilecektir. Uye olmayan tilkelerin kanunlarina tabi sirketler
Direktif kapsamindadir. Direktif, tiye tilkelerde ilk defa halka arz edilen ve s6z konusu iiye
iilke borsalarinda kota alinmamis devredilebilir menkul kiymetleri kapsamaktadir. Ancak,
asagida belirtilen halka arz ve halka arz edilen menkul kiymetler tiirleri Direktif

hiikiimlerinden muaftir.

2.8.3.2.2.1.Thrag Tiiriine Iliskin Muafiyetler

» Menkul kiymetlerin, ayn: sektdrde faaliyet gosteren gergek ya da tiizel kisilere
halka arzi,

> Menkul kiymetlerin, tahsisli olarak halka arzi,

> Halka arz edilen menkul kiymetlerin yatirime1 bagina en az 50.000 €’luk bir
bedelle satin alinmasi,

> Profesyonel yatirimcilara arz edilen ya da profesyonel yatirimcilarin kendi
adlan ya da bagka profesyonel yatirimeilar adina islem yaptiklart menkul kiymetlerin

arzi, durumlarinda izahname yayimlanmaz.

2.8.3.2.2.2.Devredilebilir Menkul Kiymet Tiirlerine Iliskin Muafiyetler

» Birim kupiir degeri en az 50.000 € olan menkul kiymetler,

» Kapali uglular diginda, kollektif yatirim kuruluslarinca ¢ikarilan devredilebilir
menkul kiymetler,

> Bir iilke veya iilkenin herhangi bir yerel ya da bolgesel otoritesince sunulan
veya birden fazla iiye tilkenin katilimiyla olusturulmus uluslararas: kamu
kuruluslarinca arz edilen devredilebilir menkul kiymetler,

» Ele gecirme anlagmasi ile baglantili olarak halka arz edilen menkul kiymetler,

» Birlesme ile baglantili olarak arz edilen devredilebilir menkul kiymetler,

> Ortaklara bedelsiz dagitilan hisse senetleri,
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» Sirketin 6denmis sermayesini degistirmeyecek sekilde yapilan, hisse senedi
veya diger menkul kiymetlerin yenileriyle degistirilmesi sonucu ihrag edilen menkul
kiymetler,

» Is verenler tarafindan galisanlara verilen devredilebilir menkul kiymetler,

» Aym tiye iilkede ilgili izahname ve diger dokiimanlar1 yayimlanmig hisse
senedine donistiiriilebilir tahviller ve warrantlara dayanilarak ihrag¢ edilen
devredilebilir menkul kiymetler,

> Kar amac1 giitmeyen ve/veya kamu yararina ¢aligan kuruluslarca ihrag edilen
menkul kiymetler,

» Genel bir reklam ya da satig kampanyasina konu olmayan Euro-menkul
kiymetler,

i¢in izahname yayimlanmaz.

Muafiyet kapsami diginda kalan devredilebilir menkul kiymetlerin halka arzini

gergeklestiren kisilerce izahnamenin yayimlanmasi zorunludur.

2.8.3.2.2.3.1zahname Yayimlama Zorunluluguna Kismi Ya da Tam istisna

Uye iilkeler asagida belirtilen menkul kriymetlerin s6z konusu olmasi halinde, izahname
yayimlama zorunluluguna kismi ya da tam istisna getirebilirler.

» Uye iilkelerde ézel kanunla kurularak yonetilen ve tasarruflarin korunmasi
amactyla kamu kontroliine tabi olan, yillik mali tablolarim diizenli olarak yayimlayan
kredi kuruluslar1 ya da benzeri finansal kurumlarin stirekli veya tekrarlanan bir yapida
halka arz ettigi bor¢luluk senetleri veya bu senetlere es deger menkul kiymetler,

» Bir iiye iilkenin, faaliyetleri siiresince devlet tekellerinden yararlanan, ¢zel
kanunlarla kurulan ve yonetilen, borglar1 sartsiz ve geri ¢evrilemez gekilde tiye tilke
devletlerince garanti altina alinan ulusal kuruluglarca arz edilen menkul kiymetler,

> Bir liye iilkenin, dzel kanun ile kurulup, faaliyetleri 6zel kanununda
diizenlenen borgluluk senetlerinin halka arz1 yoluyla devlet kontroltinde fon olusturan,
temin ettikleri bu kaynaklar1 veya tiye iilke devletinin sagladig: diger kaynaklar
araciliftyla iiretimin finansmanini saglayan ve/veya ilgili tiretimi satin alarak sirkete
dogrudan kaynak saglayan tiizel kisiler tarafindan arz edilen, iilke kanunlarina gére
devlet tarafindan ve devlet garantisiyle borsa kotuna alinma amacina yonelik olarak

ihrag edilen borglanma senetleri.
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2.8.3.2.2.4.Izahnamenin I¢ermesi Gereken Asgari Bilgiler

Izahname, yatirimcilari, firmanin varlik ve yiik{imliiliikkleri, finansal durumu, kar ve
zararl, ilgili diger firma bilgileri ve menkul kiymetlere sahip olmaktan dogacak haklar
konusunda bilgilendirecektir. [zahnamenin i¢germesi gereken asgari bilgiler genel olarak;
izahnameden sorumlu olanlarin isimleri ve agiklamalarin dogruluguna iligkin beyanlari, halka
arz edilen menkul kiymetlere iligskin bilgiler, ihra¢¢inin sermayesi ve faaliyetleri hakkinda
bilgiler,ihragginin varhk ve yiikiimliiliikkleri, finansal durumu ve karlilig1, ihrag¢inin yonetim

ve denetiminden sorumlu Kkisiler ile ilgili bilgiler, borglanma senetlerinde garant6r varsa onun .~

hakkinda bilgiler, hisse senedine donistliriilebilir tahvillerde doniistimle ilgili bilgiler.
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3.AVRUPA BIiRLIiGI UYELIGi SURECINDE SERMAYE PiYASALARINDA
YAPISAL DEGISIiM

3.1. Tiirk Sermaye Piyasalarinda Yapisal Degisim

AB ile tam tiiyelik miizakerelerine baglanmasinin sermaye piyasalarinin gelisimi ve
derinlesmesi bakimindan ciddi etkileri olacaktir. Uyelik perspektifi, her seyden énce
Tiirkiye’nin diinyanin en biiyiik ve gelismis ekonomik entegrasyonuna dahil edildigi, siyasi ve
ekonomik kriterler yoniinden evrensel normlarin isledigi, istikrarl {ilke oldugu y6niinde net
bir mesajin finans ¢evrelerine verilmesi anlamina gelmektedir. Bu mesaj, yabanci sermaye
girigini arttiracak, sermaye piyasalarinin derinlesmesine, en 6nemli yapisal sorunlarin

agilmasina katkida bulunacaktir.

1999 yilinda Helsinki Zirvesi ile Tiirkiye’ye adaylik statiistiniin taninmasindan itibaren,
AB-Tiirkiye iligkileri yeni bir boyut, ivme kazanmis , tam tiyelik i¢in 6n sart niteliginde olan
Kopenhag kriterlerinin saglanmasi ¢ergevesinde yogun ¢aligmalar baglatilmigtir.' Kopenhag
kriterlerinin “liyelik yiikiimliiliiklerini {istlenebilme yetenegi” cercevesinde, 29 ayri baglik
altinda mevzuatin uyumlastirilmasi ¢aligmalarinda SPK, “sermayenin serbest dolagimi”,
“hizmet sunum serbestisi”ve “sirketler hukuku” alanlarinda uyum ¢alismalarim

yiirtitmektedir. '

AB’nin sermaye piyasalarina iligkin diizenlemelerinin 6nemli bir kisminin tilkemizde de
karsilig1 bulunmaktadir. Sadece bu diizenlemelerin gelistirilerek tam uyumunun saglanmasi
gerekmektedir. Uyum amactyla Ulusal Program hedeflerine uygun olarak gerek 2002 ,2003
gerekse 2004 yillarinda yapilan diizenlemeler genel olarak;

> AB’de borsa sirketlerin konsolide mali tablolarin1 2005 yili bagindan itibaren
Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarina uygun olarak hazirlamasi zorunlulugu ile
paralel olarak Tirkiye’de Uluslararast Muhasebe Standartlarinin kabulii ile sirketlerin

mali performans: kamuoyuna diinya standartlarinda sunulmus olmaktadir.

3 Dogan Cansizlar,“AB’ye Uyum Stirecinde Sermaye Piyasalar1’, Yatirim Araglar1 ve Borsa Gtinleri 2004
Konferansi, Istanbul Ekim 2004.
144< 2003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.
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> AB diizenlemelerine uyum amaciyla halka agiklik oranlarinin yiikseltilmesi
piyasa derinliginin ve likiditesinin artirilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

» AB diizenlemeleri paralelinde ortaklik haklarinin daha etkin bir sekilde
korunmasim saglayacak diizenlemelere gidilmistir.

> Halka agik Sirketlerin birlesmesi daha ayrintili diizenlenmis , izahname
standartlar1 gelistirilmis , sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim kararlarini
etkileyebilecek 6nemli olay ve geligsmelerde kamuya agiklanacak 6zel hallere iligkin
esaslar daha ayrintili olarak diizenlenmistir.

> Ilk halka arz sonrasinda belirli bir siire iginde fiyat distislerine kars1
yatirimeilar: korumak amaciyla yapilan stabilizasyon diizenlemeleri, menkul kiymet ihrag
siirecinin kisalmasini saglayabilecek raf kayit sisteminin getirilmesi AB diizenlemelerine
uyum amaciyla yapilan diizenlemelerdendir.'*’

> Yatirim fonlarina ve Yatirim damgmanlig: faaliyetine iligkin yapilan
diizenleme degisiklikleri ile daha giivenli ve daha etkin sermaye piyasalar1 hedeflenmistir.
2002 Arahk ayinda Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina iligkin Kayitlarin
Tutulmasimin Esas ve Usulleri Hakkinda Teblig yayimlanmistir. Bu teblig ile sermaye
piyasasi islemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde ylirlitiilmesi amaciyla kayitlarin
tutulma usul ve esaslar1 belirlenmisgtir.

> Mali kuruluglarin yam sira yerli ve yabanci profesyonel gercek kisi ve
kuruluslarin da portfoy yonetim sirketlerine ortak olmak suretiyle sektére girme imkani
getirilerek, sektoriin daha rekabetgi yapiya kavusturulmasimn ve s6z konusu sirketlerin
de arac1 kurumlar gibi sermaye yeterliligi diizenlemelerine tabi olmasinin saglanmasina
yonelik diizenleme galigmalari yalpllmlstlr.146

> SPK, Mart 2003 ’te borsalardan baska menkul kiymet piyasalarimi kurulmasi ve
¢aligmasina iligkin esaslar tizerine bir uygulama yonetmeligi kabul etti. Bu yonetmelik ile,
SPK, KOBI’lerin finansman temin edebilecekleri menkul kiymet piyasalarinin

kurulmasina iligkin gerekli kurallar1 koymaya yetkili olmustur.147

Yapilan tiim diizenleme degisiklikleri yatirnmcinin daha iyi korundugu, bu gekilde

glivenin artacagi bir sermaye piyasasi olugturulmasi ve diinya ile entegre bir sermaye piyasasi

5 Dogan Cansizlar,“AB’ye Uyum Siirecinde Sermaye Piyasalari’, Yatirim Araglari ve Borsa Giinleri 2004
Konferansi, istanbul Ekim 2004.

146¢ 2002 Y1lt Faaliyet Raporu’, SPK.

"7 Tirkiye’nin Katilim Yoniinde Ilerlemesi Uzerine 2003 {lerleme Raporu, IKV.
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olusturulmasi agisindan da dnem tagimaktadir. Finansal entegrasyonun likiditenin artmasi,
islem maliyetlerinin azalmasi, daha fazla finansal araglara ulasim, kaynaklarin daha etkin
kullanimina ulagsma gibi sonuglar olacaktir. Yatirimcilar biitiinlesmis bir piyasada daha etkin
bir portfoy ¢esitlendirmesi olanagina kavusacak, daha likit ve rekabetgi bir piyasa yolu ile
yatirimlarini daha iyi y6netebilecektir. Sirketler ise artan finansman olanaklarindan
faydalanabilecektir. Finansal kaynaklarin ekonomide rekabetgi bir piyasada daha etkin

dagrtilmasinin saglanmasi ise ekonominin tiimii tizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.'*®

SPK Ulusal Program ¢ergevesinde belirlenen mevzuat uyum taahhiitlerini yerine
getirmekte, 6te yandan AB’ye liye ve aday iilkeler nezdinde uyum g¢aligmalar1 hizlandirmak
ve piyasanin gelisimine katkida bulunmak amaciyla birtakim girigsimlerde bulunmaktadir. AB
genelinde menkul kiymetler alaninda ulasilan biitiinlesme diizeyi bankacilik sekt6riiniin
gerisinde kalmugtir. Tek pazar hedefine ulagilmasi amaciyla, sermaye piyasasi alaninda
diizenlemeler ve kurumsal yapi itibariyle bir doniisiim yasanmaktadir. Bu siiregte, sermaye
piyasalarina iliskin AB diizenlemeleri, Lamfalussy yontemi olarak adlandirilan, tiye
devletlerin sermaye piyasasi kurullar1 bagkanlarindan olusan CESR’1n aktif katilimu ile
yeniden sekillenmektedir. Bu nedenle, SPK, CESR ile aktif iletisim icerisinde bulunmaktadir.
Ayrica, AB diizenlemelerinin uygulanmasinda diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasinda
bilgi paylasiminin ve igbirliginin saglanmasi amaciyla Avrupa Birligi’ne aday iilkelerin
menkul kiymet otoritelerince kurulan Danigma Grubu’na bagkanlik etmektedir. Ayrica, AB
fonlariyla finanse edilmek lizere, PHARE programindan yararlanmak amaciyla sermaye
piyasasi mevzuatinin AB ilgili mevzuatina ve uygulamalarina uyumunun saglanmasina
yonelik SPK’nin hazirladig: proje Avrupa Komisyonunca kabul edilmistir. 9 Ayrica,
Sermaye piyasasi mevzuatinin AB miiktesebati ile uyumlagtiriimas: ve AB’ deki gelismelerin
yakindan izlenmesi gerekliligi dogrultusunda, 2002 yilinin Mart ay1 sonunda dogrudan Kurul
Bagkan Yardimcilifina bagli ve ayri bir hizmet birimi olarak AB Daire Bagkan Yardimeciligi

olusturulmugtur.'*®

SPK’min taahhiitleri olarak, yapilmas: gereken mevzuat degisiklikleri Ulusal Programda

ifade edilmektedir. Yapilmasi gereken mevzuat degisikleri ayrica yabanci uzmanlarca

8 Dogan Cansizlar, “AB’ye Uyum Siirecinde Sermaye Piyasalarr’, Yatirim Araglar1 ve Borsa Giinleri 2004
Konferans, Istanbul Ekim 2004.

9 Dogan Cansizlar,“AB’ye Uyum Siirecinde Sermaye Piyasalar’, Yatirim Araglar1 ve Borsa Giinleri 2004
Konferansi, Istanbul Ekim 2004.

13943003 Y1li Faaliyet Raporu’, SPK.
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hazirlanan ve SPK tarafindan uygulanmasi kabul edilen Eylem Planinda da yer
almaktadir. Yapilacak tiim diizenlemelerin hedefi, AB tiyesi lilkelerle sermaye piyasasi
mevzuat ve uygulamalarinda ayn1 dili konugur hale gelmek ve bunun sonucunda engellerin

kalktig1 bir ortamda sermayenin ve hizmetlerin serbest dolagiminin saglanmasidir.

Sermayenin serbest dolasimi 6zellikle mali piyasalar agisindan biiylik 6nem tagimaktadar.
Sermayenin serbest dolagimi, yabancilarin Tiirkiye’de yerlesik kisilerle aym kosullarla araci
kurum kurmalarina ve istirakte bulunmalarina, her tiirlii islemleri yapma yetkisine sahip sube
ve acente a¢abilmelerine izin verilmesi anlamina gelmektedir. Sermayenin serbest dolagimina
yonelik diizenlemeler, portfoy yatirimlarini ve yabanci menkul kiymetlerin piyasalarda islem
gorme kosullarim da etkilemektedir. Yabanct menkul kiymetlere uygulanan farkli kotasyon
kosullari, yabanct yatirim fonlarinin paylarinin Tiirkiye’de satiginda getirilen agirlastirilmig
kosullar gibi, yabanci sermaye piyasasi araglarina ayrimecir muamelenin kaldirilmas:
gerekmektedir. Ayrica, menkul kiymet ihraglarinda yayimlanacak izahnamelerin belirlenen
standartlarda hazirlanmasi kosuluyla tiim tilkelerde gegerli olmasi prensibi de diger piyasalara

giris ve yabancilarin bizim piyasalarimiza erigimi agisindan biiyiik nem tagimaktadir.

Hizmet sunma serbestisi de mali kuruluslara sadece kurulduklan tilkede faaliyet izni
almalar1 kosuluyla diger iiye iilkelerde ilave bir izne gerek olmadan hizmet sunabilme imkam
saglamaktadir. Tek izin sistemi ¢er¢evesinde, sermaye piyasasindaki hizmet sunucularin
kendilerini rekabete hazirlamalar1 gerekmektedir. Etkin ¢aligmayan ve daha agir faaliyet
kosullarina sahip bulunan iilkelerdeki mali kuruluglar ilave maliyet ve kisitlamalarla
karsilasmakta rekabet giiciinii kaybetmektedir. Araci kuruluglarin rekabete gére yapilanmasi,
diizenleme yapilirken de hedeflenen amaca ulasmay: saglayan daha az kisitlayici bir 6nlem

bulunmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

Uyum Caligmalar siireklilik arzeden bir nitelik tagimaktadir. AB diizenleme ve
uygulamalar1 Lamfalussy siirecinde de oldugu gibi zaman i¢inde stirekli degisikliklere
ugrayarak gelismektedir. AB’de yiiriitiilen diizenleme galigmalarina paralel olarak ttim
diizenlemelerin yenilenmesi, degistirilmesi gerekmektedir.””! Sermaye piyasast mevzuatinin

uyumunun tamamlanmasi ve uygulamanin gii¢lendirilmesi, AB tarafindan entegre bir mali

51 Dogan Cansizlar,“AB’ye Uyum Siirecinde Sermaye Piyasalarr’, Yatirim Araglart ve Borsa Giinleri 2004
Konferansi, Istanbul Ekim 2004.

67



hizmetler piyasasi olusturulmas: amaciyla ortaya konulan Mali Hizmetler Eylem Planinin

uygulanmasi dogrultusundaki snceliklerdir.'>?

Ulusal Programda 2005 yil1 sonuna kadar AB mevzuat ile biiyiik oranda uyumlu sermaye
piyasasi1 mevzuatina sahip olunacag taahhiit edilmektedir. Yatirim hizmetleri, kamuyu
aydinlatma, yatirnmciy1 koruma, takas sistemleri gibi konularda ¢aligmalar devam etmektedir.
Ulusal Programda yer alan 2005 y1l1 sonuna kadar yapilmasi planlanan diizenlemeler ve

mevzuat degisiklikleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

122003 Yih Tiirkiye Ulusal Program.
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Tablo 4 : Ulusal Programda Planlanan Duzenlemeler'®

AB Mevzuatinin Adi ve Numarasi Karsihik Gelen Taslak [Sorumlu |BakanOluru/ 1.Meclis Kabulii
Tiirk Mevzuatinin Adi|Kurulus |Bakanlar 2.Yiiriirliige Giris
Kurulu Karar1 |(Beklenen Tarih)
(Beklenen
Tarih)
Yatirimce1 tazmin sistemlerine iligkin 3 Sermaye Piyasas1 Sermaye [( Eyltil 2005 ) 1- Aralik 2005
Mart 1997 tarih ve 97/9/EC Sayili Avrupa |Kanununda Degisiklik |Piyasasi 2- Aralik 2005
Parlamentosu ve Konsey Direktifi Kurulu
Yatirimceilar1 Koruma [Sermaye  [( Eylal 2005 ) (2- Aralik 2005)
Fonu Yonetmeliginde |Piyasasi
Degisiklik Kurulu
Menkul kiymetlerin halka arz1 sirasinda Katilma Intifa Senetleri |Sermaye  [( Haziran 2004 ) |( 2- Haziran 2004 )
yayimlanacak olan izahnamenin Ihracina Esaslar Piyasasi
hazirlanmasi, incelenmesi ve dagitimi ile  Tebliginde Degisiklik |Kurulu
ilgili sartlarin koordinasyonuna ytnelik 17
Nisan 1989 tarih ve 89/298/EEC sayili
Konsey Direktifi
Ihragcilarin Muafiyet |Sermaye |( Haziran 2004 ) |( 2- Haziran 2004 )
Sartlarina ve Kurul Piyasasi
Kaydindan Kurulu
Cikarilmalarma iligkin
Esaslar Tebliginde
Degisiklik
Menkul kiymetlere yatirim yapmak Sermaye Piyasasi Sermaye |( Eyliil 2005 ) 1- Aralik 2005
suretiyle portfoy isleten kolektif yatirim Kanununda Degisiklik [Piyasasi 2~ Aralik 2005
sirketleriyle ilgili 20 Aralik 1985 tarih ve Kurulu
85/611/EEC sayili Konsey Direktifi
Yatirim Fonlarma Sermaye |( Aralik 2005) |(2- Aralik 2005 )
iligkin Piyasasi
EsaslarTebliginde Kurulu
degisiklik
Menkul Kiymetler Sermaye [( Aralik 2005) |(2- Aralik 2005 )
Yatirim Fonlar1 Mali  |Piyasasi
Tablo ve Raporlarma  |Kurulu
fliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Tebligde
Degisiklik

1332003 Y1l Tiirkiye Ulusal Programi.
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Tablo 5 ; Ulusal Programda Planlanan Duzenlemeler'

AB Mevzuatinin Adi ve Numarasi Karsilik Gelen Sorumlu [BakanOluru/ 1.Meclis Kabulii
Taslak Tiirk Kurulus |Bakanlar 2.Yiiriirliige Giris
Mevzuatinin Adi Kurulu Karar1 ((Beklenen Tarih)
(Beklenen
Tarih)
Ihtiyath denetim amaciyla, kredi Sermaye Piyasas1 Sermaye [( Eyliil 2005 ) 1- Aralik 2005
kuruluslariyla ilgili 77/780/EEC ve Kanunda Degigiklik  [Piyasas1 2- Aralik 2005
89/646/EEC sayili Direktifleri, hayat digt Kurulu
sigortalara iligkin 73/239/EEC ve
92/49/EEC sayili Direktifleri, hayat sigortasi
alanindaki 79/267/EEC ve 92/96/EEC sayili
Direktifleri yatirim firmalar ile ilgili
93/22/EEC sayil1 Direktifi ve menkul
kiymetlere yatirim yapmak suretiyle portfoy
isleten kollektif yatirim girketleriyle
(UCITS) ilgili olarak 85/611/EEC sayil1
Direktifi degistiren 29 Haziran 1995 tarih ve
95/26/EC sayil Avrupa Parlamentosu ve
Konsey Direktifi
Yatirim Fonlarmma Sermaye [( Aralik 2005) |(2- Aralik 2005 )
Iliskin Esaslar Piyasast
Tebliginde Degisiklik |[Kurulu
Aracilik Faaliyetleri ve{Sermaye |( Aralik 2005 ) |( 2- Aralik 2005 )
Araci Kuruluglara Piyasasi
Iliskin Esaslar Kurulu
Tebliginde Degisiklik
Igeriden 6grenenlerin ticareti ve Sermaye Piyasasi Sermaye (( Eyliil 2005) 1- Aralik 2005
manipiilasyon (piyasanin kotiiye kullammi) |Kanunda Degisiklik  |Piyasast 2- Aralik 2005
hakkinda 28 Ocak 2003 tarih ve 2003/6/EC Kurulu
sayil1 Avrupa Parlamentosu ve Konsey
Direktifi
Menkul kiymetler alaninda yatirim Aracilik Faaliyetleri ve|Sermaye |( Aralik 2005) [(2- Aralik 2005)
hizmetlerine iligkin 10 Mayis 1993 tarih ve |Araci Kuruluglara Piyasasi
93/ 22/ EEC sayili Konsey Direktifi Iliskin Esaslar Kurulu
Tebliginde Degisiklik
Portfoy Yoneticilizgi [Sermaye |( Aralik 2005) [(2- Aralik 2005 )
Faaliyetine ve Bu Piyasas1
Faaliyette Bulunacak [Kurulu
Kurumlara iliskin
Esaslar Tebliginde
degisiklik
Yatirim Danigmanhi:s |Sermaye |( Aralik 2005)  [( 2- Aralik 2005 )
Faaliyetine ve Bu Piyasasi
Faaliyette Bulunacak |Kurulu
Kurumlara iligkin
Esaslar Hakkinda
Tebligde degisiklik
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Tablo 6 : Ulusal Programda Planlanan Dtizenlemeler'®®

AB Mevzuatmm Adi ve Numarasi Karsilik Gelen Sorumlu |BakanOluru/ 1.Meclis Kabulii
Taslak Tiirk Kurulus [Bakanlar 2.Yiiriirliige Giris
Mevzuatmm Adi Kurulu Karar1 |(Beklenen Tarih)
(Beklenen
Tarih)
Menkul kiymetlerin resmi borsa kotuna Sermaye Piyasasi Sermaye [( Eyliil 2005 ) 1- Aralik 2005
alinmas1 ve bu menkul kiymetlere iligskin Kanunda Degigiklik  |Piyasasi 2- Aralik 2005
bilgilerin yayimlanmasi hakkinda 28 Mayis Kurulu
2001 tarih ve 2001/34/EC say1l: Avrupa
Parlamentosu ve Konsey Direktifi
Hisse Senetlerinin Sermaye |[( Haziran 2004 ) |( 2~ Haziran 2004 )
Kurul Kaydina Piyasas1
Alinmasi ve Satigina  |Kurulu
TIskin Esalar
Tebliginde Degisiklik
Ozel Durumlarin Sermaye (( Haziran 2004 ) |( 2- Haziran 2004 )
Kamuya Piyasas1
Agiklanmasina flgkin |Kurulu
Esaslar Tebliginde
Degisiklik
Sermaye Piyasasinda |[Sermaye |( Haziran 2004 ) |( 2- Haziran 2004 )
Mali Tablo ve Piyasast
Raporlara Iligkin Ilke |Kurulu
ve Kurallar Hakkinda
Tebligde Degisiklik
Menkul Kiymetlerin  [Sermaye  |( Haziran 2004 ) |( 2- Haziran 2004 )
Kurul Kaydina Piyasasi
Almmasina {ligkin Kurulu
Tebliglerde Degisiklik
Menkul Kiymetler Sermaye [( Eyliil 2005 ) ( 2- Aralik 2005 )
Borsalarinin Kurulug  |Piyasasi
ve Caligma Esaslar1  |Kurulu
Hakkinda
Yonetmelikte
degisiklik
Istanbul Menkul Sermaye |( Eylil 2005)  [(2- Aralik 2005)
Kiymetler (IMKB )  |Piyasast
Borsasi Kotasyon Kurulu
Yonetmeliginde
degisiklik
Menkul Kiymetler Sermaye |( Eyliil 2005 ) ( 2- Aralik 2005 )
Borsalar1 Hakkmda  [Piyasasi
Kanun Hitkmiinde Kurulu
Kararnamede
degisiklik

132003 Y1l Tiirkiye Ulusal Programi.
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3.2. Tiirk Sermaye Piyasalarinda Yeniden Yapilandirma Calismalar:

Finansal piyasalarin diizenlenmesi 6ziinde bilginin diizenlenmesidir. Bu siireg i¢inde,
teknolojik gelismeler geleneksel denetim ve gozetim teknikleri ve alanlarinin yeniden gézden
gecirilmesini gerekli kilmigtir. Piyasalarin teknolojik kapasitesinin yikseltilmesi ve stirekli
olarak giincellenmesi ihtiyact dogmustur. Menkul kiymet ihracindan, elektronik izahnameye,
takas ve saklamadan, emir iletimine kadar pek ¢ok stire¢ elektronik ortama taginmas,

elektronik kanallar devreye girmistir.

Gerek ulusal ve gerekse uluslararasi finansal piyasalarda yasanan nitel ve nicel gelismeler,
mevcut teknolojik alt yapilarin yeniden gézden gegirilip giintin kosullariyla uyumlu hale
getirilmesini zorunlu kilmigtir. Bu baglamda, tiirk sermaye piyasalarinin, bilisim teknolojileri
alanindaki fiziki alt yapi eksikliklerinin hizla tamamlanmas: gerekmektedir. Diger taraftan
hem uluslararas! piyasalara entegre olabilmek hem de iiyesi olma asamasina gelinen Avrupa
Birligi mevzuatina entegre olabilmek paralelinde sermaye piyasalarinin yeniden yapilandirma

calismalarr;'>®

> bilisim teknolojileri ¢aligmalar1 ve

> hukuki diizenlemeler olmak tizere iki farkli boyutta stirdtirtilmektedir.

3.2.1.Bilisim Teknolojileri Calismalar:

Avrupa Birligi’ne iiye olma agamasinda bulunulan bir ortamda, sermaye piyasalarinin alt
yapisini biligim teknolojisinin yarattif: yeni kosul ve slireglere uyumlastirma galigmalart
baglatilmig ve bu amagla gesitli projeler devreye sokulmustur. Teknolojik yeniden
yapilanmada iki husus olduk¢a nemlidir. Bunlardan birisi, Tlirk Sermaye Piyasasi Acil
Durum Merkezi’nin (Disaster Recovery Center) kurulmasidir. Sermaye piyasasi
faaliyetlerinin biiyiik boliimiiniin elektronik ortamlara aktarilmig olmasi nedeniyle, sistemin
herhangi bir teknolojik ya da dijital sorun nedeniyle ¢okmesi tehlikesine karg1; Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Takasbank, Altin Borsasi, Araci
Kurulusglar Birligi, SPK kaydinda bulunan halka agik sirketler, Merkezi Kayit Kurulugu ve
Subat 2005°de faaliyete gegen Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ile KOBI

136<Sermaye Piyasalarinin Yeniden Yapilandiriimas:’, 01.09.2003 Tarihli Basin Agiklamasi, SPK
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piyasalarinin Bilgi Sistemleri konusundaki tiim bilgileri (veri, veri yapilari, veri tabanlari,
kodlar vb.) acil durum merkezi olarak Ankara’daki Bilgi Sistemleri Merkezinde toplanarak
yedeklenecektir. Boylece, bilgisayar sistemlerinde olasi ¢okmelere ve digsal tehlikelere karsi

tiim sermaye piyasasi bilgileri giivence altina alitnmig olacaktir.

Ikinci husus ise, uygun teknolojik altyap: sayesinde hemen hemen tiimiiyle in-house
olarak SPK personeli tarafindan gelistirilen SP-NET (Sermaye Piyasasi Bilgi Sistemleri)
projesinin hayata gecirilmesidir. Bu proje kapsaminda, sermaye piyasalarindaki manipiilasyon
vb. her tiirlii hareketi aninda izleyebilecek, denetime yardimei olacak genel ve 6zel amagh
Yonetim Bilgi Sistemlerinin (MIS) ve Karar Destek Sistemlerinin (DSS) kurulmasi
amagclanmigtir. Bu projede su alt projeler yer almaktadir. Gézetim Projesi, Kamuyu
Aydinlatma Projesi, Denetim Sistemi Projesi, Kurumsal Veri Tabant Projesi, Fonort Sistemi,

Seryet Sistemi, Kagitsiz Ortam Projesi.'”’
3.2.2.Hukuki Altyap1 Cahsmalar

Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri, Avrupa Birligi direktifleri ve Uluslararasi
Sermaye Piyasalar1 Orgiitii (IOSCO) prensipleri olmak iizere iki temel eksene
dayanmaktadir.Bu dogrultuda, mevzuatin AB’ye uyumlastiriimas: ve IOSCO prensipleri
cergevesinde 2000 Kasim ayimdan itibaren yaklagik 51 adet diizenleme tamamlanmigtir. Diger

diizenleme galigsmalar1 ise devam etmektedir.

3.3.Sermaye Piyasasinda AB’ye Uyum Kapsaminda

Gergeklestirilen Diizenlemeler
3.3.1.Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ile Ilgili Diizenlemeler

3.3.1.1. Subat 2003: Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iligkin
Esaslar Tebligi

> Izahname Direktifi dikkate alinarak izahname standartlar belirlendi .
> Raf kayit sistemi getirildi.

17<Sermaye Piyasalarmin Yeniden Yapilandirilmasr’, 01.09.2003 Tarihli Basm Agiklamasi, SPK.
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> Yonetim kurulu tarafindan genel kurula ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasi 6nerisinin gotiiriilmesi durumunda, konu hakkinda y6netim kurulu tarafindan

hazirlanacak raporun genel kurulda ortaklara sunulmasi zorunlulugu getirildi.'>®

Tebligde yapilan diizenlemelerle Sermaye Piyasast Mevzuati’nda yer alan, hisse
senetlerinin halka arzina ve satigina iligkin hiiktimlerin Avrupa Birligi diizenlemeleri ile
uyumlu hale getirilmesi amaglanmig, halka arz prosediriinde kargilagilan sorunlara ¢6ziim

getirilmesi hedeflenmistir.

Mevcut diizenlemede halka agilmak isteyen sirketlerin Tebligde belirlenen yeniden
degerleme oran1 dikkate alinarak ilk halka agilmalarinda sermayeleri 4.385 milyar TL’ye
kadar olan ortakliklar i¢in asgari %15, sermayeleri 4.385 milyar TL ile 8.769 milyar TL
arasinda olan ortakliklar i¢in asgari %10, sermayeleri 8.769 milyar TL ve daha fazla olan
ortakliklar igin ise asgari %5’lik bir oranla halka agilmalari, ayrica sermayelerinin %15’inin
altinda bir oranla ilk kez halka agilan ortakliklarin halka agilma tarihini izleyen 3 iincii yil

sonuna kadar halka agiklik oranlarini %15°e tamamlamalar1 gerekmekteydi.'>

Yapilan Teblig degisikligi ile halka agilmak isteyen ortakliklardan; sermayeleri 10 trilyon
TL’nin altinda olanlar i¢in asgari %25, 10 trilyon TL ile 50 trilyon TL arasinda olanlar i¢in
asgari %15 ve 50 trilyon TL’den fazla olanlar igin asgari %5°lik bir oranla halka agilma sart1
getirilmektedir. Bu sekilde hisse senetlerini halka arz edecek olan ortakliklarin halka agiklik
oranlarinin yiikseltilerek piyasa derinliginin ve likiditesinin artirilmasi amaglanmaktadir,
Ayrica, daha 6nce %15 olan genel halka agiklik oranina 3 yil igerisinde ulagilmasinm 6ngéren
mevcut diizenleme Avrupa Birligi diizenlemelerinde bulunmadig1 da dikkate alinarak
kaldirilmaktadir.

Seri:I No:26 Tebliginde getirilen yeni bir diizenleme ile “Raf Kayit Sistemi” ne iligkin
genel esaslar belirlenmekte ve ilk etapta istege bagli olarak sirketlerce kullanilmast
ongoriilmektedir. Raf kayit sistemi esas itibariyle stirekli kamuyu aydmlatma sistemi olup, bu

yontemi benimseyen sirketlere iligkin yatirnmecilara yatirim kararlarinda gerekli olan temel

1%82000-2004 Doneminde Sermaye Piyasasin’da AB’ye Uyum Kapsaminda Gergeklestirilen Diizenlemeler’,
SPK, www.spk.org.tr.

1% Halka Arz Mevzuatimn Avrupa Birligi Diizenlemeleri ile Pararlel Hale Getirlmesine ve Uygulamada
Kargilagilan Sorunlarin Céziilmesine Yénelik, ‘Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmas1 ve Satigma Ilskin
Esaslar Tebligi Degisiklikleri , 03.03.2004 Tarihli Duyuru, SPK.
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bilgiler, IMKB web sitesi aracilifiyla siirekli olarak kamuya agiklanacak ve ayrica bu
sirketlerin yeni hisse senedi ihraglarinda sadece ihraca iliskin bilgiler kamuya agiklanacaktir.
Bu sisteme gegisle birlikte bir yandan yatirimcilara kesintisiz ve giincel bilgi verilmesi
saglanirken diger yandan sirketlerin bagvurularinin daha kisa stire iginde degerlendirilmesi ve
sonuglandirilmas1 miimkiin olabilecektir.'®® Ayrica, bu sisteme gore Borsa sirketlerinin
izahname hazirlarken, tek bir izahname belgesi yerine bir dizi kamuyu aydinlatma dokiimani
hazirlamalan gerekmektedir. Bu gergevede, izahname, kayit dokiimam, menkul kiymet notu
ve 6zet dokiimana déniigmiis ve 31 Aralik 2003 tarihli AB Resmi Gazetesi’nde yayimlanan
Izahname Direktifi ile uyum saglanmls‘ur.161

Seri:I No:26 Tebliginde yapilan diger bir diizenleme ile yatirimcilarin aydinlatilmasi
amactyla, esas sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan genel kurula ortaklarin yeni pay
alma haklarinin kisitlanmasi 6nerisinin gétiirtilmesi durumunda, konu hakkinda y6netim
kurulu tarafindan hazirlanacak raporun genel kurulda ortaklara sunulmasi zorunlulugu
getirilmektedir. Bu sekilde yatirimcilarin yonetim kurulu tarafindan teklif edilen yeni pay
alma haklartmin sinirlanmasi 6nerisinin neden yapildigina iligkin daha fazla bilgi alarak
ortaklik haklarim daha etkin bir sekilde korumalar1 amaglanmaktadir. Bu degisiklik
1977/91/EEC sayili AB Direktifine uyum saglamak amaciyla getirilmistir.162

Mevcut durumda ortaklara verilen bedelsiz hisse senetlerinin dagitiminin ne zaman
yapilacag1 hususunda Teblig’de diizenleme olmamas1 nedeniyle hisse senetlerinin dagitiom
farkl1 ortakliklar tarafindan farkli zamanda yapilabilmekte ve ortaklarin, hisse senetlerini geg
teslim almalar1, dolayisiyla da istedikleri zaman satamamalar1 s6z konusu olmakta idi. Bu
nedenle, yeni Teblig ile i¢ kaynaklarin sermayeye ilavesi sirasinda hisse senetlerinin
yatinmcilara teslim zamanin azami siiresi belirlenmekte, ayrica i¢ kaynaklardan sermaye

artinminda Kurulca istenen bilgi ve belgelere agiklik getirihrnektedir.163

Ik halka arz sonrasinda belitli bir siire iginde fiyat diigiislerine karg: yatirimcilari korumak

amaciyla Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasina ve Satigina iligkin Teblig’de Aralik

160« Halka Arz Mevzuatinin Avrupa Birligi Diizenlemeleri ile Pararlel Hale Getirlmesine ve Uygulamada
Karsilagilan Sorunlarin Coziilmesine Y&nelik, ‘Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasi ve Satigina lgkin
Esaslar Tebligi Degisiklikleri ”, 03.03.2004 Tarihli Duyuru, SPK.

1142003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.

16242003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.
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2003°te degisiklik yapilmustir. S6z konusu degisiklik, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve
Piyasa Manipiilasyonuna iligkin 2003/6 sayili AB Direktifinin, fiyat stabilizasyonuna iligkin
uygulama ilkelerini belirleyen 2273/2003 sayili Komisyon Tiiziigii dikkate alinarak

164 {1k halka arz sonrasinda hisse senedi fiyatiun halka arz fiyatiun altina

hazirlanmistir.
diismesi halinde araci kurumun istege bagh olarak belirli bir siire i¢in destekleme aliminda
bulunmasina iliskin fiyat istikrarina yonelik diizenleme yapilmistir, bu dogrultuda halka arzlar

daha cazip hale getirilmigtir.'®®

3.3.1.2.Subat 2003: Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine
fliskin Esaslar Tebligi

Tebligde yapilan degisiklikler ile esas olarak hisse senetlerinin yatinnmcilara dagitimi
sirasinda yasanan problemleri ¢6zmeye yonelik olarak, yatirimet gruplar arasindaki
ayrimlarin belirlenebilmesini teminen yatirime1 gruplarinin (Kurumsal Yatirrmel, Alim Giicti
Yiiksek Bireysel Yatirimel, Kiiciik Bireysel Yatirimel ve Yabanci Yatirimer) tanimlari ve
halka arzlarda talep toplama esnasinda daha 6nce Kurul Ilke Karar ile izin verilmis olan fiyat
arahiftyla talep toplama yonteminin ne sekilde uygulanacagina iligkin diizenleme Teblige
eklenmistir.'®® Kamuyu daha iyi aydinlatma yoniinde zorunluluklar ve pro- rata dagitim
sistemi getirilmistir. S6z konusu diizenleme ile CESR'nin (Avrupa Menkul Kiymetler
Otoriteleri Komitesi’nin) stabilizasyon ve dagitima iliskin standardina uyum saglanmigtir.'s’?
Hisse senetlerinin satig1 sirasinda yatirimcilara dagitim ve tesliminde karsilagilan

problemlerin ¢6zlilmesi i¢in yapilan diizenlemede;

> Yatirimer grubu tanimlar (Kurumsal Yatirimei, Alim Giicti Yiksek Bireysel
Yatirimei, Kiigiik Bireysel Yatirimei ve Yabanci Yatirimer) Teblige eklenmigtir.

> Halka arz sirasinda belli bir fiyat araligindan talep toplanmasi uygulanmasi
halinde, hisse senetlerinin taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki marj %20’yi gecmemek
sartryla Kurul kaydina alinabilmesine ve taleplerin tavan fiyatindan toplanmasina imkan

taninmagtir. Boylece, fiyatin belli olmasindan sonra gergeklesen fiyat ile tavan fiyati

1 Halka Arz Mevzuatimin Avrupa Birligi Diizenlemeleri ile Pararlel Hale Getirlmesine ve Uygulamada
Karsilagilan Sorunlarin Coziilmesine Yé6nelik, ‘Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasi ve Satigina Ilskin
Esaslar Tebligi Degisiklikleri , 03.03.2004 Tarihli Duyuru, SPK.

16442003 Y1li Faaliyet Raporu’, SPK.

1 Dogan Cansizlar, 11.10.2004 Tarihli Basin Ag¢iklamasi, SPK.

1662003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.

1672003 Y1l Tiirkiye Ulusal Programu.
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arasmndaki fark talepte bulunanlara iade edilmektedir. Ornegin, 5000 - 6000 TL fiyat
aralig1 belirlenen bir halka arzda 6n talep agamasinda pay basina 6000 TL toplanacak,
gergeklesen fiyat 5500 TL olursa aradaki 500 TL fark yatinmciya iade edilecektir.

> Hisse senetlerinin yatirimcilara dagitimi sirasinda, talep miktarinin arz edilen
tutardan biiyiik olmasi halinde arz tutariin talepte bulunan yatirimer sayisi yerine toplam
talep miktarma béliinerek dagitim tutarlarinin belirlenmesi seklinde uygulanan “Oransal
Dagitim Sistemi” Teblige eklenmistir.

> Halka arz tutarimin en az yarisinin kiigiik bireysel yatirimeilara 6ncelikli olarak
tahsis edilmesi zorunlulugu getirilmistir.

> Hisse senetlerinin Borsada islem gérmeye baslayabilmesi i¢in hesaplara

virman islemlerinin tamamlanmasi zorunlu tutulmustur.

Halka arz nedeniyle toplanan bedellerin nemalandirilip nemalandirilmayacag; ile araci
kuruluslarca yatirimeilardan tahsil edilecek {icret ve komisyonlarin yatirimcilara duyurulmasi

esaslar1 belirlenmisgtir.'®®
3.3.1.3. Mart 2003: Oydan Yoksun Hisse Senetleri Tebligi

> Kamuyu aydinlatma,

> Izahname diizenleme ve izahnamedeki bilgilerin degismesinde uyulacak
esaslar,

> Reklam ve ilan esaslar1 bagta olmak izere AB diizenlemelerine uyum

saglanmigtir.'®

Mart 2003 te Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin ihracinin tegviki amaciyla Oydan Yoksun

Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi sektoriin bu konudaki goriigleri de dikkate
alinarak revize edilmigtir. Yeniden hazirlanan Tebligde izahnamenin degisiklikleri ve ilanina
iligkin usuliin acikliga kavusturulmas: ile “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar
Tebligi” 1989/298/EEC ve 2001/34/EEC sayili AB Direktifi ile uyumlu hale getirilmistir.'”®

18 Dogan Cansizlar, ‘Aralik 2000 Tarihinden Itibaren Yapilan Calismalar’, 28.04.2003 Tarihli Basin

Agiklamasi, SPK.
199 ¢2000-2004 Doneminde Sermaye Piyasasmn’da AB’ye Uyum Kapsaminda Gergeklestirilen Diizenlemeler’,

SPK, www.spk.org.tr.
170 <2003 Y1h Faaliyet Raporu’, SPK.
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> Sirketlerin OYHS ihraci i¢in gerekli olan 1,8 trilyon TL’lik asgari sermaye
sart1 ile bagvuru 6ncesi gegmis iki y1l d6nem kar1 elde etme zorunlulugu tamamen
kaldirilarak, OYHS ihrag edebilecek sirketler tabani genisletilmisgtir.
> Mevcut diizenlemede sirketlerin ihrag edebilecekleri OYHS nin itibari
degerleri toplami, 6denmis veya ¢ikarilmig sermayenin yarisi ile sinirlandirilmisken, yeni
diizenlemede bu oran %75’ ¢ikartilarak her bir sirketin ihra¢ edebilecegi OYHS miktar:
artirilmagtir.
> Odenmis sermayenin %75’ine ulagincaya kadar yeni OYHS de ihrag
edebilecektir.
> OYHS’lerin oy hakkinin dogmasi i¢in mevcut 10 yillik asgari siire kaldirilmig
ve bu siirenin, esas s6zlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla sirketce belirlenmesi imkam
saglanmigtir.
Boéylece, ozellikle yurtdisinda binlerce ortag bulunan girketlerin y6netimsel haklara ilgi
gostermeyen yatirimcilar: ortak olarak alma olanag: taninarak sirket genel kurul toplantilarina
katilma gii¢ligii kaldirilmigtir.!”!

3.3.1.4.Temmuz 2003: Birlesme Tebligi

Temmuz 2003’te birlesme islemlerine taraf olan sirketlerden en az birisinin halka agik
olmasi durumunda uyulacak esaslarin mevcut uygulamaya ilaveten daha ayrintili olarak
diizenlenmesi ve uygulamanin 1978/855/EEC sayili Avrupa Birligi direktifinde 6ngoriilen
esaslar cergevesinde yonlendirilmesi amaciyla Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi

172 Yatinmeilarin birlesme hakkinda saglikh karar verebilmeleri i¢in

yiirtirlige konulmustur.
birlesme konusunun goriisiilecegi genel kurul toplantilarindan en az 30 giin dnce gerekli olan
tiim bilgi ve belgelerin kendilerine sunulma esaslar1 diizenlenmistir Bu diizenlemeler ile
birlesme iglemlerinin Tiirk Ticaret Kanunu ve Avrupa Birligi direktiflerinde yer alan esaslar
cercevesinde yapilmasi ve bu sekilde yerli ve yabanc sirketlerin ve yatinnmeilarin aym

esaslara tabi olmasi saglanmigtir.

> Uzman bir kurulug tarafindan da birlegme oraninin ve artirilacak sermayenin

tutarinin belirlenmesi amaciyla inceleme yapilarak rapora baglanmasi,

"I Dogan Cansizlar, ‘Aralik 2000 Tarihinden itibaren Yapilan Calismalar’, 28.04.2003 Tarihli Basm
Aciklamasi, SPK.
17242003 Y1h Faaliyet Raporu’, SPK
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> Birlesme s6zlesmesi hazirlanmasi ve en az otuz giin 6nce kamuya agiklanmas,

> Yonetim Kurulunun Genel Kurula birlesme gerekgesi raporu sunmast

> Pay sahiplerinin birlegsme konusunun goriisiilecegi genel kurul toplantilarinda
saglikl1 karar verebilmeleri amaciyla birlesmeye taraf ortakliklarin yénetim kurullart
tarafindan birlesmenin hukuki ve ekonomik gerekcelerini ortaya koyan ve degerlemeyi
etkileyen unsurlara yer veren bir raporun hazirlanmast,

> Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla birlesmenin onaylanacag: genel
kurul toplantisindan 6nce isleme taraf ortakliklarin son {i¢ yillik mali tablolari, bagimsiz
denetim raporlari, uzman kurulug raporu, tahmini mali tablolar ve yonetim kurulu

. . 1
raporunun ortaklarin incelemesine sunulmasi. »

3.3.1.5.Temmuz 2003: Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasmna Iligkin Esaslar
Tebligi

Temmuz 2003°te sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim kararlarim
etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar ve bunlarin
agiklanmasina iligkin esaslarin mevcut diizenlemelere ilaveten daha ayrintili olarak
diizenlenmesini ve yatirimcilara daha fazla bilgi akig1 saglamak tizere, Avrupa Birligi
Direktifleri, [OSCO o&nerileri ve kurumsal yonetim ilkelerinde dngoriilen esaslar gergevesinde
SPK Ozel Durumlarin Kamuya Ag¢iklanmasina iligkin Esaslar Tebligi yeniden
hazirlanmugtir.'™ Ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler,
maddi duran varlik alimi,satimi kiralanmasi, ortakligin faaliyetlerine, yatirimlarina ve mali
yapisina iligkin degisiklikler, finansal duran varliklara ve idari konulara iligkin biitiin
degisiklikler teblig kapsamindadir. Kisacasi yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin bu teblig hitktimleri dogrultusunda

kamuya agiklanmas1 zorunludur.'”

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin tebligde yapilan degisiklik ile 2001/34
sayili AB Direktifi ile uyumlastirma kismen tamamlanmigtir. Buna gore, halka agik anonim
ortakliklarda ortaklik y6neticileri ve biiylik ortaklar gibi i¢eriden bilgi sahibi olabilecek

kisilerin, ortaklik hisse senedi tizerindeki alig ve satig iglemlerinin belirli bir orana ulagmas1

'3 <Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’, 23.07.2003 tarihli Duyuru, SPK.
174 <2003 Y1li Faaliyet Raporu’, SPK. ]
17 Ser:VIII, No:39, Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina ligkin Esaslar Tebligi.
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durumunda bildirim yapilmas1 yerine, s6z konusu kisilerin ttim alis ve satiglar1 bildirim

kapsamina almmgtir.'

Ayrica 07.07.2004 tarihinde Seri:VIII No:39 “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi”nde yapilan degisiklik ile oy haklarinda ve sermaye paylarma sahip
olan gergek veya tiizel kisilerin birlikte hareket ettikleri kabul edildigi durumlar ve “Kontrol
Edilen Ortaklik”in tanim: AB miiktesebatina uygun olarak yapilms; hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvillerin degistirme hakki verdigi hisse senetlerinin sagladig: haklarda
degisiklik meydana gelmesi halinde kamuya 6zel durum agiklamasi yapilmas1 zorunlu hale

getirilmistir.'”’

“Kontrol Edilen Ortaklik : Bir gercek kisi veya tiizel kiginin,

> Ortaklarin veya yonetim kurulu iiyelerinin oy hakkinin ¢ogunluguna sahip
oldugu ortaklig1 veya

> Ayni zamanda ortagi veya yonetim kurulu tiyesi oldugu ve yonetim kurulu
liyelerinin ¢ogunlugunu atama veya gérevden alma hakkina sahip oldugu ortakligi, veya

> Ayni zamanda ortag1 veya yonetim kurulu tiyesi oldugu ve diger ortaklar veya
yonetim kurulu tiyeleri ile yapilmis bir anlagsma uyarinca tek basina ortaklarmn veya
y6netim kurulu {iyelerinin oy haklarinin ¢ogunlugunu kontrol ettigi ortaklig1,” ifade
etmektedir.'”®

3.3.1.6. Kasum 2003: Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Tebligi

2003’de Muhasebe standartlarinin, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari ile tam
uyumunun saglanmasi amaciyla Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda
Teblig yayimlanmigstir. AB kriterlerine uygun s6z konusu Tebligde, 33 adet Uluslararas:
Finansal Raporlama Standard: yer almaktadir. Hisse senetleri borsalar ve diger teskilatlanmig
piyasalarda islem géren tiim isletmelerin konsolide mali tablolarinin en geg 01.01.2005
tarihinden itibaren Uluslararast Muhasebe Standartlari, yeni adryla Uluslararas: Finansal
Raporlama Standartlari ile uyumlu olarak hazirlanmasim 19 Temmuz 2002 tarih ve

176 <2003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.

177 < Avrupa Birligi Miiktesebatina Tam Uyumun Saglanmas1 Amaciyla Sekiz Farkli Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligler’, 07.07.2004 Tarihli Basin A¢iklamasi, SPK.

178 Seri:VIII No:42, Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasimna
Dair Teblig.
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1606/2002 sayil1 Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tiiztigii ile zorunlu tutmugtur. Bu Teblig
ile, hisse senetleri borsada islem goren sirketler, yatirim ortakliklari, hisse senetleri borsada
islem gorsiin veya gdrmesin tiim aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ile bu igletmelerin
bagl ortaklig1, miisterek yonetime tabi ortaklig ve istiraki konumunda olan sirketler, Tebig
hiiktimleri uyarinca dipnotlariyla birlikte bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve
Ozsermaye degisim tablosu hazirlamakla yiikiimlii tutulmuslardir. Ancak, bankalar ve sigorta
sirketleri SPKn’1n 50/a maddesi geregince; muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar
konularinda kendi 6zel kanunlarmdaki hiikiimlere tabidir.'”

Teblig hiikiimleri, 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolarda gegerli
olmak iizere uygulanacaktir.Ozel hesap dénemi olan isletmeler i¢in ise, Teblig Taslag1
01.01.2005 tarihinden sonra sona eren yillik hesap déoneminden sonraki ilk ara mali
tablolardan baslamak tizere uygulanacaktir. Hisse senetleri borsada islem gormeyen Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi diger halka agik ortakliklar ise, SPK’nin muhasebe standartlar1 ile
ilgili diger diizenlemeleri gergevesinde mali tablolarini hazirlamaya ve bildirim
yiikiimliliiklerini yerine getirmeye devam edeceklerdir. Belli bir ge¢is dénemi sonrasinda,
anilan igletmelerin de bu Teblig’e uyumunun saglanmasina yonelik bir diizenleme yapilmasi

planlanmaktadir, '

Bu Teblig ile, yerli sirketlerin uluslararasi mukayese yapilabilir bir muhasebe sistemi ve
bilangoya sahip olmalar: saglanarak, bu ¢ergevede borsada islem goéren sirket hisse
senetlerine, yerli ve yabanci bireysel/kurumsal yatirimei ilgi ve talebinin artmasi
hedeflenmektedir. S6z konusu Teblig ile yabanci sermayenin tilkemize ¢ekilmesi agisindan da

onemli bir kriter yerine getirilmis olmaktadir.'®’
3.3.1.7.Temmuz 2003: Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Diinya Bankas: ile Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)ve AB tarafindan

belirlenen ilkeler temel alinarak -Sirketlerin goniilliiliik esasina dayali olarak

uygulayabilecekleri “Kurumsal Yonetim lkeleri Rehberi ” yayimlandi. Kurumsal Yénetim

1742003 Y1l Faaliyet Raporu’, SPK.

18 <Ulusalararas1 Finansal Raporlama Standartlari Hakkinda Teblig °, 04.11.2003 Tarihli Basin A¢iklamasi,
SPK.

81 Dogan Cansizlar, UFRS’, 21.06.2004 Tarihli Duyuru, SPK.
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[lkelerinin Nisan 2004 tarihinde revize edilmesini takiben SPK da uyumu saglamak amaciyla

ilkeleri giincellemistir. Genel olarak:

> Mevcut olan, sirketlerde {ist diizey yoneticilerin iicret benzeri adlar altinda
sirketlerden aldiklar1 maddi menfaatleri agiklamanin yanisira sirket ortaklarina genel
kurulda bu konuda 6neride bulunma imkani getirilmisgtir.

> Sirketler sinir 6tesi pay sahiplerinin bagta oy hakki olmak tizere ortaklik
haklarinin kullamimini kolaylagtiracak tedbirleri almakla yiikiimlii kilinmagtir.

> Cikar ¢atigmalan konusunda , sirket ile yatirim damigmanligt yapan sirketler
arasindaki ¢ikar catigmalar1 ve 6nlemek igin gelistirilen tedbirlerin agiklanmasi
gerekmektedir.

> Menfaat shiplerinin ( ¢alignalar da dahil olmak iizere ) sireket yonetimine,

yasal veya etik olmayan iglemlere iligkin goriislerini iletebilmeleri i¢in bir hak tanindi.

Ayrica, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin 2005 yilinda yaymlanacak 2004
yilina iligkin faaliyet raporlarindan baglamak tizere faaliyet raporlarinda ve varsa internet
sitelerinde; sirketlerin Kurumsal Y6netim Ilkelerine uyumu konusundaki beyanlar ile ilkeler
karsisindaki durumlarimin izlenebilmesi i¢in agiklanacak asgari unsurlar1 belirleyen Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu’na yer vermelerine karar verilmigtir. Ayrica, Kurumsal yonetim
ilkelerine uyan IMKB sirketlerinin ayr1 bir endekste izlenmesi i¢in de diizenlemeler
yapilmaktadir. AB ve OECD ’nin devam etmekte olan ¢alismalar1 dikkate alinarak Rehberde

stirekli iyilestirmeye gidilmektedir.182
3.3.1.8.Temmuz 2004: Katilma intifa Senetleri Tebligi

Seri:ITI No:10 ‘Katilma Intifa Senetleri Thracina Iligkin Esaslar Tebligi’ne eklenen
maddeler ile katilma intifa senetlerinin halka arzi sirasinda halka agiklanan konularda
degisiklik olmasi halinde ne yapilacag: ve ilan ve reklamlarin ne sekilde gergeklestirilecegi
konularinda AB miiktesebatina uyum dogrultusunda diizenleme yapilmustir.'s®

182 <K urumsal Yonetim Ilkelerinin Giincellenmesi ve IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Olsturulmasimna Iliskin
Kararlar’, 09.02.2005 Tarihli Basin A¢iklamasi, SPK.

183 < Avrupa Birligi Miiktesebatina Tam Uyumun Saglanmasi Amaciyla Sekiz Farkli Tebligde Degisiklik
Yapilmasima Dair Tebligler’, 07.07.2004 Tarihli Basin A¢iklamasi, SPK.
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Halka agiklanan konularda degisiklikler; izahname ve sirkiilerle; halka agiklanan
konularda satiga baglamadan veya satig siiresi iginde ortaya ¢ikan, bildirilmemesi halinde
yatirimcinin zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik tarafindan
bunlarin 6grenildigi tarihte her durumda satisa baglamadan 6nce veya satig siiresi i¢inde satig
durdurularak veya satigin arac1 kuruluslar vasitasiyla yapiliyor olmasi halinde, satig1 yapan
araci kuruluslarin satis1 durdurmalan saglanarak, yazili sekilde en seri haberlesme vasitasiyla
Kurula bildirilmesi zorunludur. Kuruldan onay alindiktan sonra izahnamedeki degigikliklerin
Ticaret Siciline tescil ettirilmesi ve TTSG’de ilani, sirkiilerdeki degisikliklerin ise, bu

sirkiilerlerin ilan edildigi gazetelerde yayimlanmas: zorunludur.

Katilma intifa senetlerinin halka arzi dolayisiyla, yapilacak ilan ve reklam metinleri,
yayim tarihinden en az iki is giinii énce Kurul’a sunulur. ilan, reklam ve her tiirlii
aciklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler disinda herhangi bir bilgiye yer
verilemez. Kurul, gerekli gordiigiinde metinlerde degisiklik yapilmasini isteyebilir ve bu
degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz. Katilma intifa senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan sonra yapilacak ilan ve reklam metinlerinde, izahname ve sirkiilerlerin temin
edilecegi yerler belirtilir. Sirkiiler yayimlanmadan 6nce, Kurul’dan onay alinmak kaydiyla,
sadece sirketin faaliyet konusu, sektorii, sektordeki yeri ve tirtinleri hakkinda ilan ve reklam
yapilabilir ve bu bilgilerle sinirli olmak iizere, basin yayin organlarina agiklamada
bulunulabilir. Sirkiilerin ilan edildigi tarihte, gazeteler yoluyla yayim yapilmak istendigi
takdirde, ilan ve reklamlarin sirkiilerle ayn1 gazetelerde yayimlanmasi zorunludur. Sirkiilerin
ilanindan sonra sirkiilerin yayimlandigt gazetelerin yayim tarihlerini agikga belirtmek sartiyla,

istenilen yazili ve gorsel yayin araglartyla ilan ve reklama devam edilebilir.'®*
3.3.1.9.Temmuz 2004: izahname Yaymlanmasmdan Muafiyet

“Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarima Iliskin Esaslar
Tebligi”’nde kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve 6rnegi Kurulca
belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, sermaye piyasasi araglarini ihrag veya
halka arz eden ortakliklara, asagida belirtilen durumlarda izahname diizenleme
yiiktimltltiglinen muafiyet taninmugtar,

'8 Ser:111 No:30, Katilma intifa Senetleri ihracina ilskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasima Dair Teblig.
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> birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin devri ya da ayni sermaye
konulmasi nedeniyle ihrag edilmesi durumunda,

> hisse senetlerinin, temettiiiin sermaye piyasasi araci olarak dagitimi da dahil
olmak iizere bir ortaklifin mevcut ortaklarina bedelsiz olarak ihra¢ edilen hisse senetleri
olmast durumunda,

> kupiir birlestirilmesine, bolinmesine, tertip birlestirmesine konu hisse senetleri
olmasi durumunda,

> sermaye piyasasi araglarinn tahsisli satiginda,

> hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ihracinda, ilgili Teblig hiikiimleri

¢ercevesinde yapilan degisim amaglt hisse senedi ihraglarinda.

Ancak, Araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim danismanlif sirketleri ve
yatirim ortakliklari, hisse senteleri borsada iglem goren veya kayitli sermaye sisteminde

bulunan halka ag¢ik anonim ortakliklar hakkinda muafiyete iliskin hiik{imler uygulanmaz.'®®

3.3.1.10.Temmuz 2004: Araci Kurum Kullanma Zorunlulugu:

> Seri:II No:13 “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin Esaslar Tebligi”

> Seri:III No:27 “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi”

> Seri:III No:14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Genel Finans Ortakliklarini Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi”

> Seri:III No:13 “Finansman Bonolarmin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin
Esaslar Tebligi”

> Seri:III No:10 “Katilma Intifa Senetleri Thracina iligkin Esaslar Tebligi”

> Seri:III No:26 “Altin Glimiis ve Platin Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina

Iliskin Esaslar Tebligi’nde,

AB direktiflerine uyum amaciyla yapilan degisiklikler ile tahvillerin, kar ve zarar ortaklig1

belgelerinin, varliga dayali menkul kiymetlerin, finansman bonolarinin, katilma intifa

185 Seri:IV No:33, ihragcilarin Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig.
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