TSPAKB 10. Uye Toplantisi

(24 Mart 2004, istanbul)

Miisliim Demirbilek
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Dederli Uye Temsilcilerimiz,

Onuncu Uye Toplantimiza hos geldiniz. Hepinizi Birlik Yetkili Organlar ve calisanlari adina
sayglyla selamliyorum.

Birligimizin 29 Nisan 2003 tarihinde yapilan 3. Olagan Genel Kurulu’nda secilen Yonetim
Kurulumuz, Uyelerimizin Birlik g¢alismalarina katilimini  ve katki sadlamasini  cok
6nemsemektedir.

Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelistiriimesi, sektériimiiz sorunlarinin ¢éziime
kavusturulmasi amaciyla yapilan calismalara Uyelerimizin ve ilgili diger kurumlarin aktif
katiliminin saglanmasina 6zel énem vermekteyiz.

Sektoriimiizle ilgili tiim konularda degerli (yelerimizle calismalarimizi paylasmaya,
goruslerinizi almaya, paylasimc ve katilimcr bir anlayisla sektérimizle ilgili sorunlarimizin
asiimasina 6zen gosterdik, gdsteriyoruz.

Bu amacla, calisma grup ve platformlar olusturduk, lye toplantilari yaptik. Genis katimli bu
toplantilarda ortaya cikan gorlis ve oneriler yetkili mercilere iletilmis ve cok dnemli kazanimlar
elde edilmistir.

Fakat, vyapilanlari yeterli gdérmiyoruz. Yaptiklarimizla &viinerek zaman kaybetmek
istemiyoruz. Yapilmasi gereken daha gok isimiz oldugunu biliyoruz.

Sermaye piyasamizda ve ekonomimizin genelinde c¢ok ©Onemli yapisal dodnlstmlerin
gerceklestigi bir dénemdeyiz. Bu dénemde gerceklestirmekte olduumuz yilin ilk Uye
Toplantisinda;

= 2005 yihinda uygulamaya girecek olan Yeni Turk Lirasinin sektériimiize etkileri,

» Uyelerimizin misterilerinin nakit varliklarini kolaylikla degerlendirmelerine yénelik
olarak doviz islemleri, yatinm fonlar katilma belgeleri islemleri, 6diing menkul kiymet
islemleri, Eurobond islemleri piyasalari olusturulmasi,

= Borsa yatinm fonlari hakkindaki SPK teblig taslagi,

= Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndaki gelismeler,

lizerinde gdriis alis verisinde bulunmayi hedefledik. Izin verirseniz bu konularla ilgili Birligimiz
goriis ve girisimlerine deginmek istiyorum. Sonrada sozii sizlere birakmak arzusundayim.

Dederli Uye Temsilcilerimiz

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren uygulanan makroekonomik istikrar programinin olumlu
sonuglarini sevingle izliyoruz. Yillardir tlkemizin en 6nemli sorunu olan yliksek enflasyon
dénemi sonunda kapaniyor. Halkimizin yaklasik yarisi belki de hayatlarinda ilk defa tek haneli
Diisiik enflasyon doneminin kaliciidini saglamak icin yapilan reformlardan biri de paramizdan
6 sifir atilarak éndmuzdeki yilbagindan itibaren Yeni Turk Lirasi (YTL) kullanmaya baslamamiz
olacak. Ne yazik ki bu siireg de sorunsuz degil.
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Yeni Turk Lirasi cinsinden yapilan islemlerde yarim Yeni Kurusun (5.000 TL) Uzerindeki
degerlerin bir Yeni Kurusa tamamlanacagi; yarim Yeni Kurus ve altindaki degerlerin dikkate
alinmayacadi kanunla o6ngorilmistir. Bu durumda hisse senetleri icin de yuvarlama
uygulanacaktir.

Mevcut fiyat seviyeleri agisindan bakildiginda; 0,5 Yeni Kurusun Uzerindeki degerleri 1 Yeni
Kurusa tamamlanmasi; 0,5 Yeni Kurus ve altindaki degerlerin dikkate alinmamasi uygulamasi
IMKB tarafinda sorunlar yaratabilecektir. Zira IMKB'de islem géren 277 hisse senedinden
192'sinin (%69) 0,5 Yeni Kurusun altindadir. Bu durumda hisse senetleri fiyatlarinda
yuvarlama yapilmasi halinde genis bir bantta fiyat degisimleri meydana gelebilecektir.

Ayrica, piyasa fiyatlarinin disinda, hisse senetlerinin nominal dederi konusunda da sorun
yasanabilecektir. Tirk Ticaret Kanunu'nda her payin, en az 500 TL olmak Uzere, belirli bir
birim (nominal-itibari) deger tasiyacagi 6ngoriilmektedir. IMKB'deki hisse senetleri genelde

1.000 TL nominal degerdedir. Bu nominal deder YTL cinsinden 0,1 Yeni Kurusa denk
gelmekte ve YTL Kanununa goére degerinin sifira yuvarlanmasi gerekmektedir.

Birlik olarak bu sorunlara iligkin gorlis ve Oneriler (zerinde calismalara bagladik ve
uygulanabilecek cesitli ¢dzim Oonerileri ve modelleri bu ayki GUNDEM ‘de kamuoyu ile
paylastik.

Birligimiz ayrica TCMB koordinasyonunda yiritilen YTL uyum calismalarina aktif olarak
katilmaktadir. Yakin bir zaman icinde bu konuda Birlik biinyesinde bir Calisma Platformu
olusturacagimizi da duyurmak istiyorum. Ulasilan ¢6zim Onerilerini ve TL'ye gecis
konusundaki gelismeleri sektériimiizle paylasmaya devam edecegiz.

Simdi, toplanti giindemimizde yer alan konulardan Odiing Piyasasi ile ilgili gelismeleri kisaca
Ozetlemek istiyorum.

Takasbank nezdinde 6diing hisse senedi islemlerinin gergeklestirilebilecegi bir piyasanin
olusturulmasi yoniindeki Birligimiz gorlis ve Onerileri hayata gecirilme asamasina gelmis
bulunuyor. Acida satis islemlerine dayanak teskil edecek ve 6diing menkul kiymet islemlerinin
hacmini artiracak s6z konusu piyasaya iliskin hukuki zemin SPK, Takasbank ve Birligimiz
isbirligi icerisinde sadlanmis ve piyasanin kurulmasi yoniinde calismalar vyiritiilmeye
baslanmistir.

Odiing islemlerinin IMKB emir iletim formati ve siireci kadar basit ve etkin olmasinin
saglanmasi ydniinde girisimlerimiz siirmektedir. Onerdigimiz sistemde araci kuruluslar,
yatirnm ortakliklari ve yatinm fonlan tarafindan miktar, stre, islem tird (6diing alma — 6ding
verme), komisyon orani gibi bilgiler standart emir iletir gibi 6diing piyasasina iletilebilecek ve
islemler gercek zamanl ve online olarak herkes tarafindan izlenebilecektir.

Odiing islemlerinin organize bir piyasada gerceklestirimesi durumunda, acija satis
islemlerinin izlenmesi daha basit hale gelecek, agida satis yapan kisiler 6diing menkul kiymeti
Onerdigimiz sistem seffaflija dayandigindan, aktif olmayan miisterilerin portféylerindeki hisse
senetlerini 6diing vermelerini tesvik edecek ve komisyon geliri kazanmalarini saglayacaktir.

Degerli Uye Temsilcilerimiz,

Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin alinip satiimasina imkan verecek bir piyasanin
olusturulmasina iliskin bir sistem 6nerisi gelistirmis bulunuyoruz. Bu énerimiz ¢ok kisa bir slire
icerisinde sektériin tartismasina agilacaktir.
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Birligimiz, tasarruflari yatinm fonlarina yonlendirecek ve yatinm fonlarinin Glkemizde
gelismesi ve yayginlasmasini saglayacak yonde calismalar (zerinde yogunlasilmasi gerektigi
inancindadir.

Bu cercevede, yatinm fonlar piyasasini genisletmek amaci ile, araci kuruluslarca misteri
hesaplarinda kalan nakit alacak bakiyelerinin degerlendiriimesinde bir segenek olusturmak ve
yatinm fonlarina pazarlama avantaji saglamak icin IMKB veya Takasbank biinyesinde bir
piyasa olusturulabilecedi dislincesindeyiz.

Bu piyasada islemler fon yoneticilerinin acikladig fiyat Gizerinden gerceklesecek olup, piyasada
ayrica bir fiyat belirlenmeyecektir. Piyasada, yatirrm fonlarinin likiditesi artacagi gibi fon
yOneticilerince fon fiyatlarinin daha rekabetci bir sekilde belirlenmesi sadlanabilecektir.

Olusturulacak Yatinm Fonlar Piyasasi ile; yatinmcilara gesitli yatinm fonlarina yatirnm yapma
imkani saglanirken, fon kurucusu ve/veya yoneticisi araci kuruluslarin da bu piyasada genis
yatirnmar kitlesine ulasmasinin saglanacagini disiinmekteyiz. Uyelerimizin nakit varliklarini
kolaylikla degerlendirmelerine yonelik bir diger 6nerimiz ise Eurobond piyasasidir.

Mevcut sistemde Eurobond almak isteyen bir yatirnma bir bankaya gitmekte, almak istedigi
Eurobond’u ve miktarini bildirmektedir. Banka, kendi portféylinde istenen Eurobond varsa
yatirimciya bir fiyat vermektedir. Istenen Eurobond bankanin portféyiinde yoksa, ya da banka
kendi portfoyiindeki Eurobond’u satmak istemiyorsa, yurticindeki diger bankalarin
kotasyonlarini ilgili ekranlardan takip edip onlardan fiyat almaktadir. Uygun bir fiyat
bulunamazsa, Londra’daki piyasa yapicisi kurumlarla veya aracilarla ilgili ekranlar vasitasi ile
badlanti kurmakta, uygun islem kosullar saglanirsa islem gergeklestiriimektedir. Yatirimc
bankaya gerekli mebladi yatirmakta, Eurobond’lari hesabina gecmektedir.

Islemlerin elektronik ortamda gerceklesmesine ragmen yatirimci agisindan énemli bir zaman
kaybi ve islem maliyeti olabilmektedir. Bankalar ayni Eurobond igin farkh fiyatlar
verebilecedinden, yatirimci birkag kurumdan fiyat almak durumunda kalmaktadir. Buna ek
olarak, bazi durumlarda yatirmciya birkag arac kurulus kullanilarak fiyat verilebildigi icin
islem maliyetleri artabilmektedir.

Bu sorunlari giderebilmek icin IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesinde
Eurobond islemlerinin gelistiriimesi dlslniiimektedir. Bu konuyu degerlendirip Eurobond
piyasasinin aktif hale getirilmesi icin ¢6zim 6nerileri geligtiriimeye calismaktayiz.

Uzerinde durdugumuz diger bir konu ise araci kurumlarin déviz islemleridir. Buradaki temel
disiincemiz tamamen miisterilerin nakit varliklarinin degerlendirilmesidir. Oncelikle konunun
Burada bizim dislincemiz; misterilerimizin nakit varliklarini dovizde degerlendirmek
istediklerinde, mdisterilerimizi dogrudan dogruya doviz birolarina veya bankalara
yonlendirmeden araci  kurumlarimiz  aracihidiyla doviz  piyasalarindan islemlerin
gergeklestiriimesidir. Bu konunun bir diger baglantisi ise araci kurumlarimizin hesap planlari
ile ilgilidir. Ddviz cinsinden varliklarin muhasebe sistemimizde misteri bazinda izlenebilmesi
icin dedisiklikler yapilmasi gerekmektedir.

Degerli Uye Temsilcilerimiz,
Bilindigi Uzere, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan sektdriin gorls ve onerilerine sunulan
“Borsa Yatirim Fonlarin Iliskin” bir teblig taslagi bulunmaktadir.

Finansal araclarin gesitlendiriimesi amaciyla yapilan bu galismanin getirdigi yeniliklere kisaca
deginmek istiyorum.
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Katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem goren ve portféyli, bir formil cercevesinde baz
alinan ve Kurul tarafindan uygun gérilen bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden
olusan bir fon kurulmasi 6ngérilmektedir.

Borsa Yatirrm Fonlari olarak adlandirilan bu fonlarin olusturulmasi ve geri alim sireglerinde
fon kurucusuyla sézlesme imzalamig olacak araci kurum ve bankalar aktif rol oynayacaktir.

Ayrica, Borsa Yatinm Fonlarina yatinm yapan fon miessesi de Kurul tarafindan giindeme
getirilmektedir.

Finansal araglarin gesitlendirilmesi amaciyla yapilan bu tiir calismalarin, Birligimiz Uyelerine
ilave is olanadi saglayacadi inancindayiz.

Degerli Uye Temsilcilerimiz,

Diger énemli bir konumuz ise KOBI Borsasidir. Bu konuyla ilgili olarak Birlik nezdinde
olusturdugumuz Calisma grubumuz konuyu yurtdisi uygulamalar cercevesinde inceledi.
Sonugcta pek cok yerde basarisizlikla sonuclandigini gérdi. Sizlerden gelen gorisler de ayri bir
KOBI borsasina ihtiyag olmadigi konusunda birlesmekteydi. Nitekim, bu konudaki raporumuz
ve goruslerimiz ilgili kurum ve kuruluslara iletildi ve konunun daha bir sagduyuyla
incelenmesi geredi acik olarak ifade edildi. Sonugta goriisimiiz ilgili cevrelerin giindemini de
etkilemis, KOBI borsasi kurulmasina dair calismalar daha temkinli yapilmistir.

Birlik olarak, IMKB icin alternatif bir borsa olarak kabul ettigimiz ve yalnizca orta 6lcekli
sirketlere degil tim sirketlere hizmet veren, ulusal nitelige sahip bir Borsa Disi Teskilatlanmis
Piyasanin kurulusunun gergeklestirilebilecegi goriisimiizii de kamuoyuna sunmustuk. Hatta
olusturulacak bu kurumun kar amaci gitmekten ¢ok, piyasa temsil ve yonetimini esas alan
bir sirket yapisinda olusturulabilecedini ve Birlik olarak da bu sirket ortadi olabilecegimizi
ifade etmistik.

Gegctigimiz ginlerde SPK, i_MKB, TOBB, MKK gibi kurum ve kuruluslarin katilimiyla yapilan
toplantilar sonucunda KOBI piyasasini olusturma ve isletmek (zere SPK onayi ile bir sirket
kurulmasi planlandi. Kurulacak bu sirkete de Birligimiz kurucu ortak sifatiyla katilacaktir.

KOBI'lerin {ilkemiz ekonomisindeki yeri ve énemi dikkate alindiginda, finansman temininde
yasadiklari sorunlarin sermaye piyasasi aracilidiyla hafifletiimesi blyik 6nem tasimaktadir.
KOBI'lere odakli bir piyasa yapisinin ve organizasyonun olusturulmasina yénelik atilan adimlar
bu konuda 6nemli bir asama olacaktir.

Bu bakimdan, KOBIlerin sermaye piyasasindan daha fazla yararlanmasi konusundaki
cabalara destek veriyor, bunun, {lke yarari yaninda Uyelerimize de ilave is olanadi
saglayacagina inaniyoruz.

Bir diger konumuz ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi.

Ulkemizde vadeli iglemler piyasasi kurulmasi uzun yillardir glindemde. 2002 yilinda Izmir'de
kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) yilin ikinci yarisinda faaliyete gegmesi
beklenmekte.

Birligimiz, Glkemiz yatirnmcilar agisindan cok yeni bir piyasa olan vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin sermaye piyasalarina saglayacagi katkiyr dikkate alarak, bu yeni piyasanin
finansal sistem icerisinde kisa siirede etkinlik saglamasi amaciyla galismalarda bulunuyoruz.
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Bilindigi gibi Birligimiz kurucu ortak sifatiyla VOB Yonetim Kurulunda temsil edilmektedir.
Yonetim Kurulundaki temsilci sayimizin artinlmasi icin yaptigimiz girisimler sonucunda
Birligimizin toplam iki temsilci ile temsil edilmesi saglanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. ile yaptigi gériismeler
neticesinde; alim satim araciligi yetki belgesine sahip araci kuruluglarin tamaminin Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. biinyesindeki piyasalarda islem yapmak lizere Tiirev Araglarin
Alim Satimina Aracilik Yetki Belgesi alma basvurusunda bulunabilmeleri olanadi saglanmistir.

Ote taraftan bu piyasa ile ilgili olarak hazirlanan taslak diizenlemeler ile ilgili Birligimiz goriis
ve Onerileri iletiimektedir. Piyasa ile ilgili olarak temel hedeflerimiz; Uyelik esaslari ve islem
maliyetleridir.

Degerli Uyelerimiz,

Birligimiz kisith kadrosu ve imkanlariyla gercekten her alanda ¢ok 6nemli kazanimlar elde
ediyor. Vergi diizenlemelerinden kara paraya, Yeni TL'den vadeli islemlere kadar, piyasamizi
ilgilendiren her konuda, her diizenlemede, her platformda aktif bir sekilde rol aliyor, goéris ve
disuncelerini kapsaml raporlar olusturarak dile getiriyoruz. Bu vesileyle, 6zveriyle calisan
mesai arkadaslarima bir kez daha tesekkiir etmek istiyorum.

Sermaye piyasamizda hepimizin paylastii sorunlarin  ¢éziime kavusturulmasinda,
sektoriimizle ilgili dizenlemelere iliskin dederli goriis ve Onerilerini Birligimize ileten
Uyelerimize tesekkiir ediyor, s6zii sizlere birakiyorum.

Saygilarimla.

TSPAKB



