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ONSOZ
Sermaye piyasasi ve aracilik faaliyetlerinin gelistirilmesi ana hedefi dogrultusunda
calismalar yapmak tzere 2007 yilinaa kurulan, 0z diizenleyici meslek kurulusu

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi'nin ele alaigi ilk konu, dogal
olarak, sektdrde uygulanacak meslek kurallarinin belirlenmesi olmustur.

Kurallarn olusturulmasinda, sermaye piyasalari gelismis (lke uygulamalari,
liyelerimizin gértisleri ve (ilkemiz gercekleri goz dniinae bulundurulmus; boylece
kurallann piyasamizi ileriye tasiyacak, ancak uygulanabilir ve denetlenebilir
nitelikte olmasi amaglanmigtir. 13 Aralik 2001 tarihinde yapilan Birlik Olaganiistii
Genel Kurulunda gdrtigilerek oy birligiyle kabul edilen bu kurallar ayni tarih
itibariyle yiirdirliige girmis bulunmaktadir.

Uygulamaya gegisi takiben, Birlik olarak diizenlemis bulundugumuz "Sermaye
Piyasasinda Mesleki / Etik Kurallar ve Yatirimer Haklan" paneli ile; kamuoyunun
dikkatini, llkemizde ilk kez uygulamaya konulmus olan bu Kkurallar (izerine
cekmeyi, kurallann ifade ettigi anlam ve dnemi vurgulamayr amagladik. Diger
taraftan, ayni panelle, sermaye piyasasinin biiy(ttilebilmesi igin yatinmciya giiven
verilmesi gereginin altini ¢izmek ve son yillarda drneklerini gérdiigimiiz aksine
aavraniglarin yarattigr riskleri tartismaya agmak, ilgilileri konu (zerinde
atistinmeye ve dnlem almaya sevk etmek istedik.

Unutulmamalidir ki, serbest piyasa ekonomisi moaeli 6zel girisim tabani lizerinde
kurulmustur. Girigimei bu sistemae yatinm igin ihtiyag duydugu uzun vaaeli
fonlar ancak sermaye piyasasindan karsilayabilir. Bu nedenle, daha gliglii bir
ekonomi, daha mutlu insanlarin yasadigi bir Tiirkiye igin daha biiylk ve daha
saglikli isleyen bir sermaye piyasasinin olusturulmasi toplum olarak hepimizin
ortak hedefi olmalidr.

Panelde ortaya konulan ¢ok degerli goris ve disiincelerin bu amaca hizmet
edecegini distinmekte, bu vesile ile tim konusmacilara, panelistlere ve degerli
katilimeilara tesekkdirlerimizi sunmayi zevkli bir géirev saymakiayz.

Y. Ziya TOPRAK
Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Bagkani
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Y. Ziya TOPRAK
Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglan Birligi Bagkani

Sayin BAKAN,

Sayin BASIN MENSUPLARI,
Sayin KONUKLAR,

Degerli UYE TEMSILCILERIMIZ,

Toplantimiza hos geldiniz.

Araci Kuruluglar Birligi Gyeleri ve calisanlar adina; toplantimiza katilarak bizleri
onurlandirdiginiz igin tesekkir ediyor, hepinizi saygilarimla selamliyorum.

Hatirlanacag gibi, Ttirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligji, 6z diizenleyici bir
meslek kurulusu olarak, 1999 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle
mevzuatimiza girmis; ancak, fiilen faaliyete gecisi Nisan 2001’ bulmustur.

Dolayisiyla, heniiz gok yeni bir kurum.

Ulkemizde bir hayli gecikme ile de olsa, araci kuruluslarin bir cati altinda
toplanabilmis olmasini, sermaye piyasamiz ve dolayisiyla ilke ekonomimiz yoniinden
dnemli bir kazanim olarak goriyoruz.

Bu ugurda emegi gecen, basta Sermaye Piyasasi Kurulumuz olmak (izere; ilgili tim
kisi, kurum ve kuruluslara Birlik adina stikranlarimizi sunmayi gorev biliriz.

Birligimizin halen 127'si araci kurum, 51'i banka olmak (zere toplam 178 (yesi
bulunuyor.
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Takdir edilecegi gibi, yeni bir kurumun hizmet sunumuna baglayabilmesi éncelikle i¢
mevzuatinin, fiziki ve insan gtict alt yapisinin olusturulmasiyla mimkindr.

Aradan gegen kisa siire zarfinda bu temel konular tizerinde yogunlagan Birligimiz, bize
gore, Gnemli mesafeler almistir.

Bunlarin basinda hi¢ kuskusuz, Birligimizin temel islevi olan Meslek Kurallarinin
olusturulmasi gelmektedir.

"Birlik Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yuriittirken Uyacaklan Meslek
Kurallan"ni hazirlarken biyilk Olciide gelismis dlkelerin benzer diizenlemeleri ve
deneyimlerinden yararlandik.

Bununla birlikte, tlkemiz gerceklerini, degerli Gyelerimizin goriis ve diistincelerini de
hep gdz Oniinde tuttuk.

Olusturulan meslek kurallarina uyulmamasi durumunda uygulanacak yaptirmlari

belirleyen "Disiplin Yénetmeligi*ni de ayni yaklasimla olusturduk.

Aralik ayinda toplanan Birlik Olaganistii Genel Kurulu'nda, Gyelerimizin oy birligiyle
kabul edilmis olan her iki diizenleme de ayni tarihte ydrGrlige girmis bulunuyor.

Hig kuskusuz bu kurallar her zaman elestiriye acik olacak, hizla degisen diinyamizda
yeni anlayislara, yeni evrensel dederlere ve mesleki ihtiyaglara gore sekillendirilmeye
devam edilecektir.

Dogal olarak, diizenledigimiz bu panelin de olasi eksikliklerimizi gérmede bizlere
yardime! olacagini, 1sik tutacagini umuyor ve bekliyoruz.

Sayin Bakan, Degerli Konuklar,

Gok iyi bilindigi gibi, liberal ekonomi politikalarimin uygulandigi ilkelerde piyasa
mekanizmasi timdyle fon arz edenlerle, fon talep edenlerin, belli bir diizen iginde
bulusturulmas! esasina dayanmaktadir. Gerekli yatinmlar ve sonugta ekonomik
kalkinma da bu yolla gergeklestiriimektedir.

Bu mekanizmada arz ve talebi bulusturan ve dolayisiyla mekanizmanin islemesi igin
olmazsa olmaz taraflardan birini teskil eden sermaye piyasas! aracilik meslegi iste bu
nedenle Gnemlidir, islevseldir ve saygindir.

Nitekim biz de Meslek Kurallarimizin birinci maddesinde Birligimizin misyonunu bu
gercekler 1siginda diizenlemis bulunuyoruz. Misyonumuz séyle;

"Sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve (lke ekonomisine katki ana hedefi
dogrultusunda; tim calisanlari en st derecede mesleki bilgi ile donatilmis, etik
degerlere bagli, rekabeti yatinmcilara daha kaliteli tirin ve hizmet sunumu seklinde
algilayan, saygin bir meslek mensuplari kitlesi olusturmak."
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Birlik yonetimi olarak, bu iddiall hedefe yaklastigimiz éigiide kendimizi bagarili
hissedecek, sermaye piyasalarina hizmet etmig olmanin gururunu tiim dyelerimizle
birlikte yasayacagz.

Bu panel, Birligimizin disa donik ilk aktivitesi. Daha ¢ok bu nedenle, Panelde birden
fazla amaci birlikte hedeflemeye calistik. Kurum olarak, paydaslarimiza ayr ayr
mesajlar vermeyi disindik:

- Once tiim topluma su mesaji vermek istiyoruz. Sermaye piyasalari {ilke ekonomimiz
igin hayati 6neme sahip. Dolayisiyla piyasay! el birligiyle gelistirmemiz sart. Bu da,
oncelikle tasarrufculanin iyi yetismis meslek mensuplarinca dogru sekilde
bilgilendirilmesini gerekli kiliyor.

Yine, Borsa yatinmini bir talih oyunu oynamakla es tutan anlayisin degismesi igin
ciddi ugras verilmesi gerekiyor. Bu ugrasta en agir yikin Birligimize distigiine
inaniyor ve geregini yapma inanci ve kararliigi icinde oldugumuzu da bu vesile ile
vurgulamak istiyoruz.

- ikinci olarak, mevcut ve potansiyel yatinmeilara seslenmek istiyoruz: Bizler, araci
kuruluslar olarak aracilik meslegini, artik kendi 6zglr irademizle kabul ettigimiz
evrensel mesleki/etik degerlere sadik kalarak y(ritiyoruz. Bundan boyle bu kurallara,
bu dederlere daha da fazla dikkat ve daha da fazla 6zen gésterecegiz.

- Adalet mekanizmasina da bir mesaj vermek istiyoruz: Ozel uzmanlik gerektiren
sermaye piyasasi suclarina iliskin davalarin kurulacak ihtisas mahkemelerinde
gordlrilmesini, boylece adaletin hizli ve isabetli sekilde tecelli etmesini bekliyoruz.
Bu, yerli-yabanci tim yatinmeilar iin giiven kaynagi olacak. Gok iyi bilinmektedir ki,
gec tecelli etmis adalet, adalet degildir.

Gergekten de, Grnegin, manipilasyon suglamasina maruz kalmig bir kiginin dort yil
boyunca bu suctan yargilanarak sonucta sucsuzliuguna hikmedilmesini, adaletin
gerceklestigi biciminde degil, olsa olsa ciddi bir adaletsizlik yapildiji seklinde
degerlendirmek saniriz daha gergekgi olacaktir. Tersine, suglu bir kisinin yillarca hak
ettigi cezaya carptinimadan piyasada faaliyette bulunmasini da sermaye piyasalari ve
adalet anlayisi agisindan son derece sakincali bulmaktayiz.

- Tabii ki, Parlamentoya ve hilkiimetimize de mesajimiz var: "TMSF'na devredilen
halka acik bankalarin maddur hissedarlarina liitfen el uzatiniz" diyoruz. Yapilan
uygulamanin kanunun lafzina uygun oldugunda fazla bir tereddiide gerek yok. Ancak,
hukuka uygunlugu konusu bize gére cok stiphelidir. Bu konuda ¢oziim geciktikce
sermaye piyasamizda acilmis olan yara giderek derinlesmektedir.

70 Milyonluk Gilkemizde hisse senedi yatinmci sayisinin sadece 1.2 milyon kisiden
ibaret oldugunu, dstelik bu sayinin azalma trendine girdigini, dolayisiyla da elimizde
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bulunan gok sinirll sayidaki yatinmely! kiistirme likstine sahip olmadi§imizi kabul
etmek, geregini de buna gore yapmak durumundayiz.

Bu, her seyden Gnce, devletin 6zellestirme gabalarinin basarisi agisindan gereklidir.

On yil 6nce 6zgurligine kavusan Demir Perde dlkelerinin bile dzellestirme sorunu
kalmadigi g6z 6nlinde tutuldugunda durumumuzun pek de i¢ agici olmadifi gercegi
saniriz daha net sekilde anlasilacaktir.

Bize gore bu, 6zlemini duydugumuz yabanci yatimmeinin iilkemize gelmesinin de on
sartidir.

- Bu arada Halka acik sirket yonetimlerine de seslenmek isteriz. Yatirmci
velinimetimizdir. Sektdr olarak varolus nedenimizdir. Yatinmcr haklarini 8zenle ve el
birligiyle korumaliyiz . Memnun her bir yatinmcinin bize on yeni yatinmci getirecegini
sGylemek saniriz abartili olmayacaktir. Bu yargi, hem yerli ve hem de yabanci yatirmci
igin de gegerlidir.

Sayin Bakan,
Degerli Konuklarimiz,
inaniyoruz ki, bu panelde, degerli akademisyen ve konunun uzmanlari tarafindan;

- Mesleki ve etik kurallarin sermaye piyasasindaki énemi en anlamli sekilde dile
getirilecek,

- Yatinmel haklarinin kutsalligi en agik bigimde vurgulanacak,

- Sermaye piyasasinda genel anlamiyla gelismis (lkelerle, ¢zellikle de Avrupa Birligi
ile olan anlayis ve uygulama farklarimiz ortaya konulacak,

- Ulke olarak almamiz gereken dnlemler belirtilecektir.

Panelin ardindan, burada ortaya konulan gorisler bir kitapta toplanarak, basvuru
kaynagi olarak ilgililerin yararlanmasina sunulacaktir.

Bu panelimizi uygun araliklarla baska panel ve konferanslarin izleyecedini de bu vesile
ile bilgilerinize sunmak isterim.

Basta Sayin Bakanimiz olmak (izere, bizleri onurlandiran tiim konuklarimiza, degerli
basinimiza, bize bu salonu tahsis eden istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani
Sayin Osman BIRSENE tekrar tesekkiir eder, panelimizin basarili gecmesi dilegiyle
hepinizi saygilarimla selamlarim.
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* Ahmet Kenan TANRIKULU
. Sanayi ve Ticaret Bakani

Saygideger Baskanlar, Saygideger Ogretim Uyeleri, Hocalarim, Gok Kiymetli
Dinleyenler, Katilimcilar,

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi tarafindan diizenlenen panel
vesilesiyle, bu saygin topluluk ve heyetle birlikte olmaktan duydugum memnuniyetimi
ifade ederek sozlerime baslamak istiyorum.

Cumhuriyet'in ilk yillarindan itibaren, ekonomik hayatta ortaya cikan olumsuzluklarin
sermaye birikimine yansimamas! igin, tasarruflarin yatinmlara yéneltilmesini
amaglayan cok degisik diizeylerde dnlemler alinmistir.

Tasarruflarin tiiketim yerine yatinma dogru kaymasini tesvik etmek icin harcanan
yogun cabalara ragmen, 70'li yillardan itibaren ortaya cikan ekonomik gelismeler
sonrasinda, bu alandaki tedbirlerin ciddi bir politika haline getirilmesi ve
uygulanmasi, ayni zamanda bir sistemin de olusturulmasi gerektigine kanaat
getirilmigtir.

Ozellikle 24 Ocak Kararlarindan sonra tasarruf mevduatinin faizlerinin gok biyik
oranlarda ylkselmesiyle es zamanli olarak gok sayida tefeci ve bankaci ortaya gikmis
ve bilytik vurgunlar gergeklestirmislerdir.

Bu duruma acil ¢dzimler getirmek, sermaye piyasasi ile ilgili mali sektdre giivenli bir
hizmet sunarak diizen vermek amaclyla daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu da
olusturulmustur.

15



Degerli Katilimeilar,

Son vyillarda Gnemli ilerlemelere ragmen Tiirk Sermaye Piyasalar'nin mali sistem
icindeki pay! yine de tatmin edici bir diizeye erisememistir.

Bu sebeple, 1981 yilinda cikartilan Sermaye Piyasasi Kanunu, glintimiize kadar bes
ana degisiklik gecirmis, fakat buna ragmen kanunun tamamlandigini soylemek
mimkan olamamigtir.

Sermaye Piyasasi, temelde bireysel ve kurumsal yatmmcilarin tasarruflarinin 6zel
kesime; orta ve uzun vadede ve diisik maliyetle aktariimasinin saglandigi ortamdir.
Aract kuruluglar, yatinm fon ve ortakliklar ile bagimsiz dis denetim sirketleri,
derecelendirme sirketleri gibi diger kurumlar da Sermaye Piyasasina yon
vermektedirler. Sermaye Piyasasinda glivenilir bir ortamin yaratiimasi, piyasaya yon
veren kurumlarin da ayni zamanda givenilir ve diriist olmalarina baghdir.

Sermaye Piyasasinin 6nemli bir aktéri olan yatinmer; birikimini herhangi bir
yontemle ilgili kurumlara yatiran kisiyi ifade etmektedir. Tahvil satin alan, portfdy
yonettiren, katilma belgesi sahibi, déviz satin alan, sigortali veya sigorta ettiren, banka
misterisi, sirket ortagi, repo yapan kisiler; yatinmei kapsamina girmektedir. Yatirmci
kapsamina dikkat edildiginde ayni zamanda "yatinmcinin korunmasi'nin ne kadar
onemli oldugunu gordriz. Gunkd yatinmcinin korunmasi, yalnizca bir kisim
magdurlarin korunmasi anlaminda degil; bircok menfaat grubunun, hatta (lke
ekonomisinin korunmasi anlamina da gelmektedir. Bu nedenle, yatinmemnin
korunmas! gergekten biyik bir Gnem arz etmekte ve bu noktada mali sektdri
diizenleme ve denetleme otoritesi olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na ¢ok biyik
gorevler dismektedir.

Degerli Katilimcilar,

Ulkemizde yatimmecinin korunmasi iki temel yasa Uzerinden yapilmaktadir. Bu
yasalarin alt diizenlemeleri de dogal olarak bu yasalari tamamlayan mevzuatlardir.
Bunlar; Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Bu iki kanunun altinda,
cok degisik yonetmelik, teblig ve diger diizenlemeler gelmektedir.

4389 sayill Bankalar Kanunu'nun 1'inci maddesinde ve gerekgesinde tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi acik bir sekilde vurgulanmistir. Buna
gore riskin gerceklesmesini 6nleyici tedbirler ve riskin gerceklesmesi halinde zararin
giderilmesini sa§layacak tedbirler giindeme getirilmektedir. 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 1'inci maddesinde ise; Sermaye Piyasasi'nda hem ortaklarin
hem de tasarruf sahiplerinin korunmasi geredi ve amaci yine agik bir sekilde ifade
edilmistir.
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Koruma, ayrintili ve temel olarak halka agik anonim ortakliklarda ve Sermaye Piyasasi
faaliyetlerinde bulunanlar i¢in dogrudan ve dolayli koruma ydntemleri olarak
OngOrilmdstir. Bu iki yasanin yani sira bilindigi gibi Tirk Ticaret Kanunu, T.C.
Merkez Bankas! Kanunu ve Rekabetin Korunmasi Kanunu gibi diger kanunlar da
yatinmel i¢in dolayl koruma faktéri 6ngdrmektedir.

Ancak yasal diizenlemelerin mevcut olmasina karsin, gerek ekonomimizin ok degisik
donemlerde konjonktirel olarak olumsuz yonde gelismesi gerek alinan tedbirlerin
yeterli olmamasi ve gerekse bireysel yatinmcilarin tecriibesizligi nedeniyle, son
yillarda yatiimer magduriyeti de oldukca artmistir. Ornegin 6zellikle son yillarda
bankacilik sektdriindeki Off-Shore islemleri ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilen bankalar nedeniyle, yatinmcilar agisindan oldukga olumsuz gelismeler
yasanmistir.

Ozellikle yurtdisinda yasayan vatandaslanmizin cok degisik zorluklarla edindikleri
birikimlerinden faydalanmak isteyen bazi gevreler, kurdurduklar sirketler araciligiyla,
maddi zararlar verdirerek devlete karsi gilvensizlik yaratma ve ideolojik anlamda

"Devlet Dismanlidl" yayma faaliyetleri icinde de bulunmuslardir.

Degerli Konuklar,

Yillardan beri gesitli araglarla yapilan uyarilara ve duyurulara ragmen birgok
vatandasimiz maalesef magdur duruma disirilmistir. Gerekiyorsa yasal
diizenlemeler yapilarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu durumdaki kuruluslara karsi
etkin tedbirler almasinin yolunu mutlaka desteklenmelidir.

Burada bir goriistimi sizlerle paylasmak istiyorum; yurtdisindaki vatandaslarimizin
tasarruflannin yurda cekilmesinde bankacilik sistemi icinde maalesef yeterince bir
¢Ozim bulunmamigtir. Bu meselenin ¢oziimi, sermaye piyasas iginde bulunmalidir ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun éncelikli gérevlerinden biri de mutlaka bu konu olmalidir.

Degerli Katilimeilar, Yatinmeilanimiz,

Yatinmellar tekrar piyasaya kazandinimalidir. Bunun igin de 6ncelikle piyasaya yon
veren kurumlarin "given ilkesi" ve "dardstliik ilkesi"ne uygun bir bigimde galismalari
ve etik kurallara 6nem vermeleri gerekmektedir. Yatinmcinin piyasaya givenini
saglayacak gerekli btin dizenlemeler yapiimalidir. Ote yandan kamunun
aydinlatiimasi konusuna da bence gerekli 6nemin verilmesi ortada ve zaruridir. Glnkii
yasanilan olumsuzluklarin ve bu kadar yiksek oranda yatinmci magduriyeti
yasanmasinin énemli bir sebebi kamuoyunun yeterince aydinlatilamamasidir.
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Bu alandaki bir baska olumsuz faktér ise yatinmcinin egitim ve bilgi eksikligidir. Bireysel
yatinmer genelde higbir 6n arastirma yapmadan bilingsiz bir sekilde, kamu korumasina
glivenerek ve kars karsiya kalabilecegi riskleri gz ardi ederek tercihini yapmaktadir.

Gorlilmektedir ki; gerek mali sektoril diizenleme ve denetleme otoritesi olarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na gerek piyasaya yon veren araci kuruluslar, yatirm fon ve
ortakliklari ile bagimsiz dis denetim sirketleri, derecelendirme sirketleri gibi diger
kurumlara ve gerekse yatinmcilara yani sermaye piyasasinda rol oynayan tim
taraflara; "Yatinmcinin Korunmasi* baglaminda gérev diismektedir.

Bu arada ozellikle yurtdisinda yasayan Tirk vatandaglarinin tasarruflarinin Tiirkiye'de
yatinma donUsturdilebilmesi igin, yasal diizenleme ile giivence altina alinmalarina
yonelik calismalar devam etmektedir.

Panelin diizenlenmesine emegi gecenleri kutlarken, giizel sonuglara vesile olmasini
diliyor, hepinizi sayg! ile selamliyorum.
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Dr. Dogan CANSIZLAR
Sermaye Piyasas! Kurulu Bagkani

Oncelikle Sayin Bakanimizin isaret buyurduklan iki noktayla ilgili bilgi sunmak
istiyorum, daha sonra konusmama gegecegim.

Sayin Bakanimin isaret buyurduklarr gibi, uygulamada ortaya gikan bir takim konularla
ilgili mevzuat diizenlemeleri hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu olarak gerekli
calismalar yaptigimizi ve ilgili makamlara ilettigimizi burada belirtmek istiyorum.

Ikinci olarak belirtmek istedigim konu ise, yurtdisinda yasayan vatandaslarimizin
tasarruflarinin, yurtigine transfer edilmesiyle ilgili olarak calismalarimizin devam
ediyor olmasidir. Daha once yaptigimiz ve devam edecek olan, yurtigi ve yurtdisi
bilgilendirme toplantilarini ise, Araci Kuruluslar Birligi Baskanimizla, Borsa
Baskanimizla ve ilgili diger Bakanliklarla koordineli olarak stirdiriiyoruz.

Sayin Bakanim, Degerli Konuklar, Degerli Meslektaslarim;

Tirkiye sermaye piyasalarinin gelismislik dizeyinin artinlmasi ve daha etkin
calismasinin sadlanmasi igin Glkemizde bir 6z dizenleyici kuruma olan ihtiyag
gozetilerek, "Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi" adi altinda bir 6z
diizenleyici kurulug kurulmasi igin yasal alt yap! olusturulmus ve birlik statiistintin
Subat 2001 yilinda yiirlrlige girmesi ile de bu dnemli meslek kurulusu hayata
gecirilmistir.

Tirkiye Sermaye Piyasalarinin tek mesleki érgtiti olan bu kurum ilk olarak; "Birlik

Personel ve Teskilat Yonetmeligi"ni olusturmustur. Birlik, teskilat yapisini
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olusturduktan sonra menkul kiymet piyasalarinin gliven ve istikrar iginde calismasi
igin dnemli bir yasal boslugun tamamlanmasini saglamak iizere, "Meslek Kurallar" ve
bu kurallar ile birlikte, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Birlik kararlarina aykir hareket
eden Birlik Gyelerine uygulanacak disiplin cezalarina iliskin esaslarin belirlendigi,

"Disiplin Yonetmeligi* olmak (zere iki Gnemli diizenlemeyi hayata gecirmistir.

Birligin asil kurulug amaglarindan biri, takdir edersiniz ki; mesleki disiplin ve isbirligi
temellerinin olusturulabilmesi igin mesleki etik kurallarinin piyasa profesyonelleri
tarafindan belirlenmesi, bu kurallara uyumun bizzat izlenmesi ve uymayanlara gerekli
yaptinmlarin - uygulanmasi  yoluyla, meslek kurallanmin  tim  (yelerce
benimsenmesinin saglanmasidir.

Sermaye piyasalarinda istikrarsizlik, kazancin oldugu kadar kaybin da gok biyik
miktarlarda ve kisa sirede gergeklesiyor olmasl, araci kuruluslar ve misteriler
arasinda ¢ikan gikar catismalari, etik degerlerin olusturulmasini, yatirmeilari koruyucu
diizenlemeler getirilmesini gerekli hale getirmistir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, bir meslek érgtii olarak, dyelerin
birbirleriyle, misterileriyle ve calisanlariyla olan is ve iliskilerinde uyacaklari meslek
kurallarini belirlemis, boylece sermaye piyasasinin meslek ilkelerini yazil hukuk kurali
haline getirmis, bu yolla da tiim calisanlarini en st derecede mesleki bilgi ile
donatmustir. Ayrica etik deGerlere bagli, rekabeti yatinmcilara daha kaliteli hizmet
sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek mensuplar kitlesi olusturmay
kendisine hedef tayin etmistir. Birlik boylece, dyelerin hukuksal denetiminin yaninda
ahlaki denetimini de (stlenerek adil ve diriist bir piyasanin olusmasini saglama gibi
ok Gnemli bir fonksiyonu da binyesinde tstlenmis bulunmaktadir.

Mesleki etik kurallarin meslek orgiti tarafindan belirlenmesinin, ortak bir anlayisin
benimsenmesine yardimei olacagini ve génilli katihm yoluyla, s6z konusu kurallara
uyumun daha kolay saglanacagini, diger bir deyisle oto kontrol mekanizmasinin
kendiliginden olusarak islerliginin kolaylasacagini diigtinmekteyim.

Bilindigi gibi, etik ya da giindelik yasamimizda kullandigimiz ahlak, genel olarak
bireyin ya da grubun dogru ve yanlis davraniglarini gosteren degerler ve prensiplerdir.
Hukuk kurallarinin ortaya ¢ikis noktasl da asil olarak toplumda var olan bu deder
yargilari ve ahlak kurallaridir.

Belirli meslek grubu mensuplarinin, mesleklerini icra ederken uyacaklarl davranig
sekilleri, mesleklerinin gelismesi ve basarili olmak igin sahip olmalari gereken inang
ve degerlerin bitink olarak tanimlayabilecegimiz is ahlaki, etik veya mesleki ahlak;
ilkeler kapsaminda ve yazili hukuk normu haline getirilip, aykiriliklar yaptinma
badlandidinda, "meslek kurali" haline gelmektedir.
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Dolayistyla meslek kurallarina aykinhgin hukuki sonuglari olmakta, ahlak kurallarr gibi
salt vicdani sorumluluktan ibaret olmamaktadir.

Meslek kurallari, is ahlaki gibi yere ve zamana gore degisse de, globallesme ve
uluslararasi iligkilerin gelismesine paralel olarak, evrensel nitelikte kabul edilebilecek
meslek ilkeleri de benimsenmis bulunmaktadir. Piyasalar gelistikce, piyasada
dirtstligun saglanmasi igin oto kontrol mekanizmasinin kurulmasina ve uluslararas
piyasada dizen ve dogrulugun saglanmasi igin uluslararasi meslek kurallarina
mutlaka ihtiyag duyulmaktadir.

Tirk Sermaye Piyasasinda mesleki etik kurallar kendine 0zgi yapisi iginde
uluslararasi piyasada belirlenen genel kabul gormiis mesleki kurallarin, yazili hukuk
kurall haline getirilmesiyle olusmustur.

Gelismis ve gelismekte olan dlkelerin sermaye piyasalarini diizenleyen otoritelerinin,
uluslararasi alanda koordinasyon ve isbirligini gelistirmek (zere olusturduklari bir
kurulug olan ve 1988 yilinda Tirkiye'nin de Oyesi oldugu 10SCO, (Uluslararasi
Menkul Kiymetler Orgitd) 1990 tarihli raporunda sermaye piyasasinin meslek
kurallarinr;

"Musterilerin yararlarini korumak ve piyasanin dogrulugunu saglamak lizere, sermaye
piyasasindaki faaliyetleri diizenleyen sevk ve idare kurallan" olarak tanimlamistir.

Sermaye piyasasinda mesleki etik kuralla, Sermaye Piyasasi Tebliglerinde ve IMKB
diizenlemelerinde genel olarak, ancak daginik sekilde yer almaktadir. Bununla birlikte
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kuruluslarin olusturdugu meslek orgut
olan Birlik tarafindan mesleki etik kurallari daha ayrintili olarak ele alinmis ve tek bir
diizenleme ile standart kurallar haline getirilmigtir.

Bu diizenlemenin hazirlanmasinda, 10SCO tarafindan belirlenen Uluslararasi Mesleki
Davranis Kurallar, ayrica Avrupa Birligi Konsorsiyumu tarafindan yayimlanan
Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerinde Yapilacak islemler Hakkinda Avrupa
Davranig Kurallari Kodunda yer alan genel ilkeler, g6z 6niinde bulundurulmustur.

Yatinm kararlarinin alinmasi sirecine profesyonel olarak katilan bireyler igin etik
kurallarr ve mesleki davranis standartlarini olusturmak ve bu standartlanin tyeleri
tarafindan uygulanmasini saglamak amaciyla olusturulan A.ILM.R. (Association for
Investment Management and Research-Yatinim Yoneticileri ve Arastirmacilari Birligi)
- ki diinya capinda 90 tilkeden 41.000'i agkin yatinm profesyoneli (yedir - tarafindan
yayimlanan Mesleki Davranis Standartlan ve Uluslararasi Meslek ilkeleri de bu
diizenlemede yer almigtir.
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S6z konusu bu diizenleme uyarinca; Birlige iye araci kuruluslar kendi faaliyetlering,
miisteri ve ¢alisanlarina iligkin olarak etik kurallarini belirlemek zorundadirlar. Ayrica
bu kuruluslar, calistirdiklar kisilerden, kurum ici etik kurallarinin okunup anlasildigina
ve gorev sireleri iginde bu ilkelere uygun hizmet vereceklerine dair imzall bir
taahhtitname de almak durumundadir.

Degerli Konuklar,

Bir baska husus da Sermaye Piyasasi Kurulu'nun temel kurulus amaglarindan biri
olan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir. Bu amagla
Sermaye Piyasasi'nda yatinmeilarin korunmasi ilkesinin uygulanisini saglamak iizere
kurulumuz tarafindan cesitli diizenlemeler yapiimigtir.

Oncelikle sermaye piyasas! faaliyetlerinin piyasa profesyonelleri tarafindan ddirtstlk
kurallar gercevesinde yiiriitiilmesi "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin

Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Tebligi" uygulamaya konulmustur.

Bu tebligle sermaye piyasas! galiganlarinin uzmanlagmasi ve isguctinin baslangigta
uygun niteliklere sahip olmasi saglanacak, daha rafine ve kalifiye eleman istihdam
edilerek toplam kalite de artinlacaktir. Bunun dogal sonucu olarak, tasarruflarini
emanet eden yatrmeilarin bu piyasaya olan gilvenleri de bu sekilde saglanmis
olacaktrr.

Dider taraftan, yine kurulumuzun bir karari uyarinca, gecis stresi tamamlanincaya
kadar, sinav diizenleme yetkisi kurulumuzda kalmasi kaydiyla, lisanslama, egitim
programlarr diizenleme, sicil tutma, islem ve yetkileri Birlige devredilmistir.

Yatinmel haklarinin korunmasi i¢in kurulumuz tarafindan yapilan diger dnemli
dtizenlemeler ise Yatinmcilar Koruma Fonu, Tedrici Tasfiye, Merkezi Kayit Kurulusu
ve Ozel Fon'dur.

Bunlardan Yatinmeilari Koruma Fonu bildiginiz gibi araci kuruluslara, misterilerine
karsi yakdmldltkler kapsaminda getirilen bir tazmin seklidir. 2002 yili igin bu rakam
17.9 milyar TL'dir. Bu rakamlar her yil yeniden degerleme oraninda artacaktir.

Bir diger husus ise Tedrici Tasfiye ile Tiirk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve
mevecut diger mevzuattaki uzun sireclerin kisaltilmasini denetleyen Gzel bir
diizenlemedir.

Bir baska konu ise Merkezi Kayit Kurulusu'dur. Kayit tutulmasiyla ilgili ve
kaydilestirmeyle ilgili getirilen yeni bir sistemdir. Bu kayit kurulusu ayrica Yatinmeilari
Koruma Fonu'nu da idare edecekir.
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Bir diger husus Ozel Fon diizenlemesidir. 1999 Aralik ayinda yasallasan Kanundan
Onceki 4.7 milyar liralik bir b6limin, su anda magdur yatinmcilara 6denmesine
baslanmustir.

Bu dogrultuda, basta kiigik yatinmci olmak (zere biitiin yatinmcilarin korunmasl,
kamunun aydinlatilmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun oncelikli gérevlerinden ve
sorumluluklarindandir.

Bu noktada, borsada hisse senetleri islem gdren halka acik anonim ortakliklar
arasinda, tabii olduklar yukimliltkler bakimindan, hukuken de olsa herhangi bir
aynim yaratilmamasi gerekir. Bu hususun piyasada bitinligiin ve glvenin tesisi
bakimindan dnemli oldugunu bir kez daha vurgulamakta yarar gdriyorum.

Yatinmcinin dogru bilgilendirilmesi ve yatinm kararlarinin daha isabetli verilebilmesi
hususunda kurulumuzun Gzerinde durdugu bir diger nokta ise "enflasyon
muhasebesidir." Yiksek enflasyon dénemlerinde mali tablolarla ilgili bu bilgilerin
erozyona ugradigi hepimizce malumdur.

Gerek mali sektdrden gerek reel sektdrden gelen talepleri, 2003 yilinda vergi mevzuati
acisindan dlke genelinde enflasyon muhasebesine gegilecedi yoniindeki beyanlari,
dikkate alan kurulusumuz Enflasyon Muhasebesi Uygulamasini "1 Ocak 2003"
tarihine kadar ertelemistir.

Sermaye Piyasas! Kurulu'nda, yeniden yapilanma cercevesinde bilgi sistemleri alt
yapisini kurarak, olusturulacak SP-NET ile sermaye piyasalarindaki uygunsuz
davranislar dahil her tirlii hareketi aninda izleyebilecek, denetime yardimer olacak
genel ve Ozel amacli yGnetim bilgi sistemlerinin kurulmasi calismalari da
baglatiimigtir.

Yine medya ve elektronik ortam da dahil, sermaye piyasasi araglari ile bunlar ihrag
eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda,
yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunacak kisi ve kuruluslarin uyacagi, ilke
ve esaslarin belirlenmesine yonelik olarak calismalar strdirtiimektedir. Bu cercevede
yorum ve tavsiyelerde bulunmasi gereken asgari unsurlar ile bu yorum ve tavsiyelerde
uyulmasi gereken ilke ve esaslar da diizenlenmis olacaktir.

Yine bu diizenleme ile faaliyetin ortaya ¢iktigi gazete, dergi, elektronik posta, internet
gibi cesitli ortamlarda bu faaliyet ile ilgili olan yatinmcilarin faaliyet hakkinda
bilgilendirilmesi zorunlu hale getirilecektir. Bu kapsamda bazi faaliyet sekillerinin
yasaklanmasi da gtindeme gelebilecektir. Diizenlemede yer almasi éngdriilen diger bir
unsur ise, diizenleme konusu yorum ve tavsiyenin ortaya ¢iktigi ortamlarda yorum ve
tavsiyelerin niteligi konusunda yatinmelyl uyarici bir agiklamaya yer verilmesinin
zorunlu hale getirilmesidir.
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Bu konuda bir baska husus ise; Sermaye Piyasasi Kanunu'na dayanilarak yapilan
diizenlemelere, belirlenen standart ve normlara, kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki
kararlara aykir hareket ettigi tespit edilen gercek ve tiizel kisiler hakkinda,
kurulumuzca verilecek idari para cezalarndir. Birligin bdyle bir uygulama yapmasl,
Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan hiikiim altin alinmistir.

Ayrica yatinmcilarin aract kuruluglarla imzaladiklar sozlesmeler kurulumuz tarafindan
mevzuata uygunlugu ve gerekli asgari unsurlarn saglayip saglamadigi hususlari
agisindan incelenmektedir. Yatinmcilarin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve araci
kurulug lehine tek tarafli, oladanisti haklar saglayan veya emirlerin ispatinin
miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimleri ihtiva eden sozlesmelerin, diizeltiimesi de
saglanmaktadir.

Son zamanlarda, halka aglk anonim ortakliklarin genel kurullarina, oy hakki
bulunmaksizin gézlemci gonderilmesi uygulamasina da hiz verdik. Mevzuata uygun
sihhatli kararlarin alinabilmesi ve mevzuatin yorumlanmasinda ortaya gikabilecek
yanlis anlamalar ve tereddiitlerin giderilmesi bu sekilde Gnlenmeye calisiimakta ve
yine bu vesile ile azinlik haklarinin korunmasi amaglanmaktadir.

Sayin Bakanim, Degerli Konuklar,

Yatinmcilarin piyasaya olan giiven duygusunun devami igin, sistem iginde
korunduklarindan emin olmalar gerektigi bilinci igerisinde calismalarimizi
strdiirmekteyiz.

Tirkiye sermaye piyasalarina mesleki bilgi seviyesi yiiksek, kendini stirekli yenileyen,
en biyik zenginligi beseri sermayesi olan, diriist, adil ve ahlakli ihtisas personeli ve
yoneticiler hakim olacak, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini en (st seviyelere
¢lkaracaklardir.

Bu inangla sozlerime son veriyor, hepinize saygilar sunuyorum.
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Osman BIRSEN
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani

Sayin Bakanim, Sermaye Piyasasi Kurulunun Sayin Bagkani, Sayin Medya Mensuplar,
Degerli Konuklar,

IMKB Baskani olarak hepinizi kurumum adina saygi ve sevgiyle selamliyorum.

Bugin buradaki panelin konusu "Tiirk Sermaye Piyasas’nda Mesleki / Etik Kurallar ve
Yatinmcl Haklan". Baghga baktigimiz zaman, bu konunun son zamanlarda en gok
tartisilan konulardan biri oldugunu, sektérle ilgili olanlarimizin bildigini sdylemekle
baslamak istiyorum sgzlerime.

Bunun anlami, heniiz gok geng olan sermaye piyasamizin -ki biliyorsunuz, 1983'ten
itibaren yapilan diizenlemelerle baslayan bir piyasamiz var- kendisiyle karsilastirilan
Bati piyasalarina gére asag! yukari 100 kiisiir yil geriden gelen, fakat onlari yakalamak
noktasinda hizla hareket eden, her yoniyle gelisen bir piyasanin temsilcileri olarak
burada bulunuyoruz.

Bu gergekten gok dnemli bir anlam tasiyor. Gegmis déneme, Gzellikle son 15 yillik
doneme baktigimizda, kurumsal agidan sermaye piyasasinin fevkalade hizli ve bagarili
bir sekilde gelistigini goriiyoruz. Ne kadar elestirirsek elestirelim, bu kadar kisa bir
tarihe dayali oldugu halde, sermaye piyasamiz ¢zellikle o dénemde yasanan ekonomik
konjonktUriin kendisine higbir sekilde yardimci olmamasina, bilakis kistek olmasina
ragmen bugiinlere gelebilmistir.
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Bugiin hep olumsuz seyler hatirliyoruz ama ¢ok olumlu gelismeleri de gortr gibiyim.
Geriye baktigimizda gok 6nemli ekonomik krizler yasadi§imizi anlyoruz. Bir kisminin
uluslararasi konjonktiirden kaynaklandigini biliyoruz. En azindan benim baskanlik
dénemimde, gbreve basladigimda Uzak Dogu'da bir kriz, Giineydogu Asya Krizi
mevcuttu. Bu durum Rusya kriziyle birlikte glclenerek Gzerimize geldi. 1999 blyik
depremini yasadik. Ondan sonra da 2000 yili ve 2001 yilindaki ekonomik kriz. Tiirk
Ekonomisi'nin en derin krizlerinin yagsandigi dénemlerden gectik.

Ve bu piyasa, bitin bunlar asarak ve bu krizlere, dzellikle bu son donemlerdeki
krizlere bir katkida bulunmayarak, yani kriz nedenini yaratan herhangi bir sebep
olusturmayarak geldi.

Bunun anlami; Tirkiye'de krizleri yasadik, birgok kurum krizlere katkida bulundu.
Krizlerin ortaya gikmasina veya sartlarin agirlasmasina neden olacak islemlerle ilintili
olacak bir durumda kaldi. Ama Sermaye Piyasasi Kurulumuzun ve Borsamizin aldig
yerinde kararlar ile bu cok 6nemli sarsintilardan piyasamiz ¢ok biyik zarar gormedi
ve krize katkida bulunmaksizin buraya kadar geldi.

Bu arada neler oldu? Piyasamiz bircok kurumunu gelistirdi. Bir takas sistemi ki,
diinyada en modern takas sistemi olarak kabul edilen bir sistemi yaratti. Bunu hem de
slibvansiyonla degil, kar eden bir takas sistemi ve kurumuyla, Gzel bir yap! iginde
gergeklestirdi.

IMKB olarak gelismis piyasalarla mukayese edilebilen, islem hacmi siralamasinda
aralarinda 23. siraya oturabilen bir yapidayiz. Ama kendisi gibi olanlar, yani kendi
sikletindekiler itibariyle bakildi§i zaman 4., yani gelismekte olan piyasalar iginde 4.
olan, ancak bunlara séyle yakindan baktidiniz zaman, ilk (glin zaten gelismis
uluslararasi finans merkezleri oldugunu bildigimizden, o piyasalari da bir tarafa
birakirsak, kendi sikletinde birinci olan bir IMKB oldugunu gériyoruz.

Piyasa kurallari acisindan bakildigi zaman, herhangi bir Avrupa (lkesinin i¢inde
bulundugu kurallardan farkli olmayan, teknoloji agisindan bakildi§i zaman o
teknolojilerin daha ilerisindeki teknolojiyi uygulayabilen ve hepsinden daha 6nemlisi,
bitin bunlarr kendi 6z yapisi iginde gergeklestirmis bir meslek grubu olarak
bugiinlere gelmis bulunmaktayiz.

0 bakimdan miisaade ederseniz ben, gelinen noktanin hi¢ de azimsanacak bir nokta
olmadigini sGylemek istiyorum. Bunun bir kaniti ise, bugln burada bir gekilde
tartisabildigimiz etik kurallari -ki bu etik kurallar 1980'dan sonra globallesme ve
uluslararasi finans hareketlerinin en yogunlasti§i bir donemde kurumlar agisindan
goriilen ihtiyac nedeniyle ortaya cikmistir- ve onun tartisilan birgok unsurunun
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Avrupa'da hala miicadele konusu yapildigi bir dénemde, bizim birtakim esaslara
baglayabilmis olmamizdr.

Bunun Gnemi gok fazla. Niye? GUnkii biliyoruz ki, kurallar esas itibariyle bir piyasanin
diizenli ve drist calismasi agisindan zorunludur. Aslinda sermaye piyasasi, piyasa
olmasi dolayisiyla ana ilke itibariyle, arz ve talebin sonsuz oldugu homojen bir yap
iginde olmasi ve biittin bilgilerin aninda ve en dogru sekilde intikal etmesi gereken bir
piyasadir.

Bu ideal piyasadir. Diinyada higbir piyasa bu ideal tarife uymaz. Ama bu ideal tarife
uyma ile ilgili diizenlemelerini, tedbirlerini alir ve bu bosluklari adil ve diizenli calisma
agisindan doldurmaya caligir.

Iste, bizim artik bu son safhaya geldigimizi gbsteriyor bu tartismalar. Niye? Biz artik
standart kurallar degil, bu kurallan uygulayacak olan kurumlarin sorumlulugunu
degil, ayni zamanda bu kurallara uyacak olanlarin ve bu isleri yapmak durumunda
olan kurum, kurulus ve insanlarin, kendi istekleriyle bu uygulamalara katilmalarini
temin edecek anlayisi bulmaya calisiyoruz. Bu anlayis ihtiyacini da tespit edip,
katihyoruz.

Iste bu muhtesem toplulugun, bu kadar blyik ve bu derecede yiiksek sayida olmasi,
konuya gésterilen ilginin ifadesi olarak fevkaladedir ve tabii ki bizler igin de cesaret
vericidir.

Araci Kurumlar Birligi'nin bu konuyu ele alip kendi meslek mensuplari igin bir etik
kurallar manzumesi yaratmasi, bir sekilde uygulamaya gegiyor olmasi fevkalade
onemlidir ve piyasamizin gercekten olgunlasmasi agisindan bize ¢ok biyik bir adimi
daha attiracak bir gelismedir. Bunu 6zellikle ifade etmek istiyorum.

Ben, gecmisin savunmasi ¢abasindan dedil ama gelecegimizi tayin agisindan,
gecirdigimiz dénemin bagarili bir dénem sayilabilecedini ve ileriye de bu giivenle
bakabilecegimizi sdylemek icin sz aldim. Bu ortami yaratan basta Sermaye Piyasasi
Kurulumuza, Aract Kurumlar Birligi'nin bu insiyatifine, Borsa Bagkan olarak tesekkir
etmek istiyorum. Bunun gibi anlayis birligini saglayacak her tartisma ortami,
Borsamiza yonelik elestirileri azaltacaktir, biliyorum. O bakimdan da bizlere biyiik
faydasi olacagini, yardimi dokunacagini ifade ederek, hepinize tesekkir ediyorum.
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Prof. Dr. Seza REISOGLU
Panel Yoneticisi

Sayin Bakanmim, Sayin Konuklar, Degerli Basin Mensuplar, "Tirk Sermaye
Piyasasinda Mesleki / Etik Kurallar ve Yatinmci Haklar" konulu panele hos geldiniz.

Hepinizi sahsim ve panelist arkadaslarim adina saygiyla selamliyorum. Bu paneli
hazirlayan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi'ni kutluyorum.

Araci Kuruluglar Birligi Anayasamizin 135. Maddesi g6z 6niinde tutularak kurulmus
olan kamu kurumu niteligindeki bir meslek kurulusudur. 135. Maddede meslek
kuruluslarinin kurulug nedenleri arasinda agikca meslek mensuplarinin birbirleriyle ve
halk ile olan iliskilerinde drtstliigi ve givenligi hakim kilmak da sayiimaktadir. Araci
Kuruluslar Birligi'nin gbrev ve yetkilerinin basinda bu hususlar gelmektedir.

Keza Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 40/b maddesinde Birli§in gdrev ve yetkileri
arasinda Birlik dyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve
disiplin igerisinde calismalarina yénelik, meslek kurallarini olusturmak da vardir. Bu
cercevede Birlik, Gyelerinin sermaye piyasasi faaliyetlerini ylritirken uyacaklari
meslek kurallarini belirlemis bulunmaktadir.

Bu konuda degerli panelistler size tebliglerini sunacaklar. 1. Blim mesleki etik
kurallar ile ilgilidir. 2. Bolum yatinmci haklarina ayrimistir.

Ben burada vaktin darligi nedeniyle ok kisa olarak kamuoyunda giincelligini koruyan
ve basinda banka magdurlari olarak adlandinlan kiigtik yatinmecilara, onlarin haklarina
deginmek istiyorum.
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3182 sayill Bankalar Yasasinin 65. maddesinde de bankalarin Tasarruf Mevduatl
Sigorta Fonu'na devri diizenlenmekteydi. Ancak bu maddede bugiin hakim ortaklar
olarak adlandinlan, biiytik hissedarlarin hisselerinin Fona devriyle yetinilmekte idi.

4389 sayili Bankalar Kanunu, zellikle 14. maddesinin 3. fikrasina gore; Bankalarin
Fona devri halinde tim banka hisselerinin Fona devri zorunlulugunu éngérmektedir.
Tum banka hisseleri Fona devredilirken Fonun bankaya, banka hissedarlarina degil,
bankanin nominal sermayesi kadar bir 6demede bulunarak hisseleri devralmasi kabul
edilmistir.

Aslinda bu diizenleme Anayasa acisindan kanimca hatali bir diizenlemeydi. Bankalar
Kanunu'nda daha sonra yapilan cesitli diizenlemelere ragmen hatada israr edildi.
Bankanin hisseleri bankaya degil, banka hissedarlarina ait. Yapilan diizenlemede ise
ddeme hissedarlara degil, banka hisselerinin sahipleri olan kisilere degil, bankaya
yapiliyor. Banka ise yiizde yiz Fona ait. Anayasal agidan bankanin hisseleri sifir
degerdeyse o zaman hissedarlara bir 6deme gerekmez ama onun disindaki hallerde
ddeme zorunludur.

Peki, basindaki bu tartismalarin sonucu ne olabilir? ilk dnce sunu belirteyim. Mevcut
diizenleme karsisinda kiiglik hissedarlarin, yani Fona devredilmis bankalarin (4 banka
saniyorum) hisselerini borsadan alan hissedarlarin hukuken yapacaklarn bir sey
yoktur. Tek care yasada degisiklik yapmaktir. Bankalar Kanunu'nda yapilacak bir
degisiklikle ve kolaylikla, sadece hakim ortaklarin hisselerinin Fona devrinin
diizenlenmesi ile borsadan hisse alan kigiik hissedarlarinin haklarinin korunmasi
mimkiindtr ve bunun yapiimasi gerektigi diistincemi de cesitli defalar acikladim.

Borsada banka hisselerini satin alan kiiglik ortak, bu islemler nedeniyle bankaya
giivenmektedir. Bankanin tam olarak durumunun borsaya aktariimasinda glcliikler
oldugunu da belirtmek isterim. Giinkii bankalar, 6zellikleri nedeniyle haklarindaki
yaptinmlar gizli olarak gerceklestirilen kuruluslardir ve bu da zorunludur. Ama
Bankalar Kanunu'nda yapilacak bir degisiklik ile 3182 sayili yasada oldugu gibi
sadece hakim ortaklarin hisselerini Fona devretme bir ¢dzimdir ve Bankalar
Kanunu'nda yapilacak degisiklikler geriye dogru yirirlige sokularak en azindan
tciinc kisilere devredilmemis Fon bankalari ile ilgili olarak bu ¢dzim saglanabilir.
Ben ikinci bolimde yatinmer haklariyla ilgili teblig verecek panelist arkadaslarimin bu
konuya da degineceklerini tahmin ediyorum.
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ETIK DEGERLERE EVRENSEL YAKLASIM

Prof. Dr. Sabih TANSAL
Tiirkiye Et"ik Degerler Merkezi Vakfi Bagkan!
Bogazici Universitesi Rektoril

Sayin Bakanim, Sayin Baskanlar, Degerli Konuklar ve Basin Mensuplari,

Hepimizin bildidi gibi teknolojinin muazzam giicii bltlin dinyaya yayiimakta.
Teknolojinin bu gictind kontrol eden kisilerin isabetli kararlari, milyonlara biytik
yararlar getirebilecegi gibi cok biyik zararlar da verebiliyor ve etik olmayan bir karar
ise btiin dinya da hissediliyor, bu nedenle gelecedimizin bile kararabilecegini
goriyoruz. Bir asir evvel felaketler yerel olaylarla sinirli iken simdi etik agidan yanlis
alinmis bir karar, bir Gernobil felaketi gibi gok biytik kitleleri ilgilendiren evrensel
diizeyde felaketlere yol acabiliyor. Gelecegimizi, ailelerimizi, gevremizi, toplumumuzu
etkileyecek insanlarin, etik degerlere uygun hareket etmelerini beklemek hakkimiz.

Son yillarda Tirkiye'nin giindeminde de etik kavrami sik sik karsimiza ¢ikiyor. Etik
acaba gercekten yeni bir olgu mu? Yoksa biz mi yeni tanigiyoruz?

Etik tabii ki yeni bir kavram degil. insanoglu asirlar boyu yasamin ahlaki boyutunu
igeren, yani insan yasamindaki ilkeler, degerler ve yargilari inceleyen Etik konusunu
incelemis. Ancak Tiirkiye'de her gin yeni bir 6rnegi ile karsilastigimiz, yolsuzlukla
miicadele calismalar toplumun biyiik bir kesiminde bir "etik bilinci* ve bir "etik
ihtiyaci" olugmasina yol agiyor.
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Burada etik ile ahlak arasindaki farki incelemekte yarar var. Ahlak Latince kokenli
(moralitas-moratily) insanlarin birbirleriyle veya devletle olan iliskilerinde
kendilerinden "yapmalari istenen" davranislarla toplum diizenini saglayan bir kurallar
ve normlar bitiintdir, yani toplumsal bir olgudur. Her toplumun kendine gore bir
ahlak anlayigi vardir, ancak bu ahlak anlayigi ve kurallari; kiiltdr, etnik yapi, tére ve
zaman gibi pek cok dediskene bagli olup toplumdan topluma hatta yéreden yoreye ve
zamana gore farklilik gosterebiliyor. (Burada ahlak kavramlar ile adab-1 muagseret
kavramlarinin ayni seyler olmadigini belirtmekte yarar var. Yani yemek yerken koti bir
davranis, yapiimayacak bir hareket yapmak bir yerde ahlaksizlik degil ama bir davranis
hatasi olabilir.)

iste etik ile ahlak burada farklilasiyor; etik degisik ahlak anlayislarinin kesistigi ortak
noktadan cikiyor ve evrensel normlar dikte ediyor. Etik kelimesi ahlakin Latince
kokenli olmasina mukabil Yunanca kokenli ve karakter, prensip, insan davranigi
anlamina gelen Ethikos'dan gelir. Etik bir bagka anlamda da ahlak felsefesi alanini
tanimliyor. Kisisel etikle ahlak bir dlgiide ayni olup bireyin toplumdaki hareketlerinde
beklenen, bagkalarinin haklarina saygi, driistlik, givenirlilik, kanun ve nizamlara
sayq, iyilik yapma ve etrafina zarar vermemek gibi kavramlari igeriyor.

Profesyonel anlamda etige baktigimizda ise profesyonel olarak calisanlarin, ayrica
ilgili meslek dallarinin da kurallarina uymak zorunda olduklarini gériiyoruz. Bunlar da
tarafsizlik, aciklik, mahremiyet, cikar geliskisi gibi kavramlar getiriyor. Etik kavrami
daha ziyade Gzel gruplar icin gelistirilmis belirli davranis kural ve normlar igeriyor.
Ornek vermek gerekirse, medyanin, basinin, sermaye piyasasinin etik kurallarindan,
etik anlayisindan sz ediyoruz, ahlak anlayisindan degil. Dolayisiyla belli gruplara
yonelen prensiplerden, kurallar toplulugundan bahsediyoruz.

Buna karsilik "evrensellik" yine de etik alaninda oldukca tartismaya acik bir konudur.
Evrensellik prensibi, vardiimiz yargilarda tutarli olmamizi gerektiriyor. Yani bir
hareket bir kisi igin dogru ise benzer sartlar altinda, benzer diger kisiler igin de dogru
olmalidr.

Buna karsilik gesitli iilkelere baktigimizda gegerli olan etik kurallarinda ufak da olsa
farklliklar goze carpabiliyor. Bu farkliliklarin altinda yatan en énemli nedenlerden biri
de kalttirdar. (Ornek verecek olursak, batr toplumlarinda insanlar arasindaki iliskiler,
bizim toplumumuzda olanlardan ¢ok daha degisik kurallara baglanmis durumda.
Orada kadin erkek iliskileri arasindaki anlayisa bakarsak, bir de bizim toplumumuza
veya bizden daha tutucu toplumlardaki kadin-erkek arasindaki iligki ya da insanlarin
kendi aralarindaki iliskilere bakarsak, kiiltirden dogan ¢ok biyik farklar oldugunu
gOriiriiz.) Burada etik ve ahlak anlayisinin da ayni anlama geldigini de griyoruz.
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Bir diger neden de ekonomik faktorler. Enflasyonun hig olmadigi veya tek haneli
rakamlarla ifade edildigi bir toplumla, iki-t¢ haneli enflasyona maruz kalan bir
toplumda uygulanan ve hatta genel kabul gdren kurallarin dahi ayni olmasi
beklenemez. Enflasyon %90-%100'ler seviyesinde seyrederken, gelir artisi %20-
%30'larda ise insanlarin bu kurallara uymasl gergekten ¢ok zor oluyor. Bunun
orneklerini de cok sik yasiyor ve gorilyoruz.

Uluslararasi alandan baktigimizda, cok seneler 6nce yasanan, daha dogrusu dogrudan
yasamadik ama Tirkiye'ye de ucu dokundu. Hep beraber hatirlayalim. Lockheed olay!.
Bu olaya baktiimiz zaman Lockheed'in baskani kendi firmasinin gelecegi ve Amerikan
iscilerinin issiz kalmamalarini saglamak amaciyla, Japon Basbakanina kadar varan
seviyede o zamanin parasi ile 12.5 milyon dolar bir riisveti verdigini hi¢ gekinmeden
aclk aglk anlatmistir. Bunu Amerika'nin, sirketinin, Amerikan iscilerinin, Amerikan
vatandaslarinin menfaati igin yaptigini ifade etmistir.

Simdi gelelim burada ne dogrudur? Ne yanhistir?.. Amerikaliya gore yaptigi dogrudur,
clinkii kendi menfaatlerini, insanlarini, adamlanini diistinmistir.  Ulkesini
distinmistir. Ama etik agidan, yapilan risvet olayidir ve bu da yanls bir olaydir.
Nitekim daha sonralari, Amerika, bu tir davranislara mani olacak tedbirler almistir.
Burada birey, sistem ve yénetim Gglist var. Bunlarin tgii bir arada tam islemedigi
zaman birey ne kadar iyi olursa olsun, maalesef bir yerde aksamalar oluyor.

Tekrar konuya donersek, evrensellesmis, yani tim toplumlar tarafindan dogrulugu
kabul edilmis etik normlar var. Degisik Ulkelerin, degisik sektdrler icin hazirlamis
olduklart etik kodlar bulmak miimkdn. Ornegin ingiltere, Tirkiye, Slovakya, Litvanya
ve daha pek cok (lkenin basin, medya konusundaki etik kodlarini dikkatle
inceledigimizde hepsinin kisilik haklarina, gizlilige, 6zel hayata saygl, siddet igerikli
haber, delillerin yasal yollarla elde edilmesi, gibi konularda ortak noktalarda
bulustugunu goriiyoruz. Akademik etik konusunda da degisik ilkeler tarafindan kabul
gOrmiis tarafsizlik, dgrenciler arasi ayinm, taciz, meslektaslar arasi fikir ve eserlere,
bagli bulunduklari kurumlara saygi gibi pek ¢ok konuda ortak kurallar bulunuyor.

Ayni seyler, satis ve reklam sektériinde de diristlk, yaniltici karsilastirmalar
yapmama, fiyat politikasi, garanti ve servis konularinda kabul edilmis ortak kurallar
olarak karsimiza gikiyor.

Sporda da centilmenlik, doping, sike, sanatta telif haklari, Gretimde kalite, isci haklari,
dinde ibadete saygl gibi konularda her yerde ayni kurallar gorilyoruz.

Son derece kritik bir sektdr olan Tipta, evrensel etik kuralarina en giizel Grnek
doktorlarin ezberleyip uymalarini bekledigimiz "Hipokrat yemini* diinyanin neresinde
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olursa olsun tiim doktorlarin ezberleyerek uymalari gereken bir etik kurallar dizisidir.
Uygulanir uygulanmaz o da baska, ama bitlin diinya igin gecerli olan ve bitin
diinyada tip mezunlarinin ettigi bir yemindir.

Ayni sekilde milletvekillerinin yemini de boyle. Tum meclislerde yeni segilen
milletvekilleri gorevleri stiresince diristliikten ayrilmayacaklari, Glkenin ¢ikarlarini
her zaman kendi gikarlarindan Gsttin tutacaklarina dair yemin ediyorlar. Bu saydiklarim
kabul goren kurallar, uygulamalarinda tabi ki aksakliklar oluyor. Bu kurallarin
aksamadan yiriimesi igin biraz 6nce bahsettigim gibi olmazsa olmaz (i¢ temel unsur
var. Bunlar:

1. Insan Kalitesi
2. Sistem Kalitesi
3. Yonetim Kalitesi'dir.

Evrensel etik degerlerin gecerli olabilmesi, tiim dinya dlkelerinde bu (¢ unsurun
kalitesinin gerceklesmesi ile saglanir. Isin temelinde ise insan var. insan kalitesinin
yiksek olmasi gerekli, fakat yalniz basina bu yeterli degil. insan kalitesinin varlig,
sistem ve yonetim kalitesinin olmadigi yerde hicbir sey ifade etmez. insan ne kadar iyi
egitilmis, yetistirilmis olursa olsun, eger sistem ve ydnetim gerekli kurallari
olusturmamuis, gerekli denetim mekanizmalanni kuramamis ve gerekli yaptinmian
uygulayamiyorsa, o toplumda yozlasma da kaginiimaz olur, oluyor.

Bu acidan Tirkiye ok zor bir donem gegirmekte. Bir tarafta ekonomik darbogaz, bir
tarafta AB'ye girme cabalari, bir yandan da basini alip giden darbogaz. Diger tarafta
AB'ye girme stirecinde ok biytik 6nem tasiyan yolsuzluk konusu, yolsuzluklar. AB'ye
girme siirecinde ¢ok biiylk 6nem tastyan yolsuzluk konusu ancak etik kavraminin tim
Ulke fertleri tarafindan anlasilip uygulanmasi ile ¢ézilebilir. Yolsuzluklarin asgariye
indirilmesi objektif bir hukuk devleti, tim sektdrlerde seffaflik ve hesap verme
sorumlulugu bilinci ile mimkin olacaktir. Bunun igin de sadece devlet ve siyasi
kurumlara degil sivil topluma ve onun Orgltlerine de cok blyik is dstiigu
kanisindayim.

Bizler sivil toplum olarak diger sektorlere isik tutacak, yol gdsterecek calismalar iginde
olmaliyiz. Nitekim son yillarda Glkemizde ¢I§ gibi biyiyen bir sivil toplum bilinci
olustu ve her glin ortaya ok glizel calismalar gikmakta. Doda alaninda TEMA,
ilkyardim alaninda AKUT, egitim alaninda Ttirkiye Editim Gondlliileri Vakfi ve AGEV,
kalite alaninda KALDER, kadinlar ve haklar konusunda KADER, 6rnek calismalar
yapan sivil toplum kuruluslarindan sadece birkagi.

Ayrica, konusmamin basinda da degindigim, dederli bilim adamlarimiz ile birlikte
"Turkiye'de Yozlasma" konusunda arastirmalara Onciilik eden TESEV'in
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yolsuzluklarla ilgili stirdtirmekte oldugu galismalarin sonuglari da gectigimiz glinlerde
agiklandr ve bildiginiz gibi tim gevrelerde de biylk bir yanki yapti.

Son olarak sizlere kendi vakfimizdan bahsetmek istiyorum. Ben bunu gtizel bir haber
olarak vermek istiyorum; pek ¢ok sahis, sirket, dernek ve vakif bir araya gelerek ve
destek vererek Tirkiye'nin bu konudaki ilk Sivil Toplum Kurulusu olan "Tiirkiye Etik
Degerler Merkezi Vakfi-TEDMER"i kurdu ve vakif calismalara basladi. Vakfin resmi
tescili gectigimiz giinlerde Resmi Gazete'de yayinlandi. Biz de resmen calismalara
basladik.

Vakfimizin amacl tlim is sektorleri ve mesleklerle ilgili;

o Etik degerlerin arastinlmasi, degerlendirilmesi, gelistiriimesi,

o Etik standartlarinin ve ilkelerinin belirlenmesi,

o Yurt sathinda duyurulmasi, egitiminin yapiimas|,

o Ulusal etik degerler bilgi bankasi ve arsivinin olusturulmasi,

o Etik degerlerle ilgili her tirld bilimsel calismanin yapiimas,

o Uluslararasi isbirliklerinin kurulmasi ve bu konularda her tirli sirket, oda, dernek,

vakif, birlik, meclis, enstiti, kurum, kurulus ve egitim ve arastirma kurumlarina hizmet
verilmesidir.

Ben de bu vakfin bir kurucu Gyesi olarak, sivil toplumun giiciiniin bu konularda
harekete gegirilmesini dmit ediyorum. Ayrica bu tiir calismalar arttikga toplumumuzun
etik bilincinin de uyanacagina ve Tirkiye olarak hak ettigimiz refah seviyesine
ulasacagimiza ulagacagimiza inaniyorum.

Gok tesekkiir ediyor ve saygilarimi sunuyorum.
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MESLEKI - ETIK DEGERLERE EKONOMIK YAKLASIM ™

Hasan ERSEL
Yap! ve Kredi Bankasi
Genel Midiir Bagyardimcisi

Gogu kez etik degerlere uygun hareket etmek erdemli bir davranis olarak nitelendirilir.
Boyle olunca da kisilerin erdemli davranmayi, inanglari, kendilerine olan saygilari ya da
toplum gdziindeki sayginliklarini koruma gibi kaygilarla tercih edeceklerini, yani etik
degerlere uyacaklarini, distinebiliriz. Konu bu bigimde ortaya konuldugunda etik
degerlere uymak ya da uymamak kisisel bir sorun olarak ortaya gikmaktadir.

Bu cerceve iginde is yasaminda belli bir faaliyetin icinde yer alanlarin ortak etik degerler
arama ve bunlara uyma sozi vermelerinin mantiksal bir nedeni bulunamaz. Eger etik
kurallara uymanin nedeni erdemli davranmak gibi bireysel bir kaygi ise, nigin bir kisi
bir baska kisinin is yasaminda kendisi ile ayni etik ilkelerde bulusmasi ve onlara
uymasiyla ilgilensin ki?

Bu konusmamda is yasaminda etik dederlere uymanin ve bagkalarinin da uymasini
saglamanin bir bireyci (individualist) icin akilci bir yol oldugunu gdstermeye
calisacagim. Bunu yaparken de piyasalarda, 6zellikle mali piyasalarda ok karsilasilan
bazi iktisadi sorunlari ele alacagim.

[1] Buyazdaileri siiriilen gorisler kisisel olup, yazarin iliskili oldugu kurumu ba§lamaz. Yazar elestiri ve oner-
ileri igin, kalan eksikler ve hatalardan dolayr bir sorumluluk yiiklemeksizin, Belma Firat Ersii ve Salih
Bagaga'ya tesekkiir eder.
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Konuya girmeden dnce (¢ noktayr agikliga kavusturmam gerektigini distindyorum:

1) Bu yazida bireyci (individualist) deyimi, felsefi anlamina uygun olarak kullanilmigtir,
dolayisiyla bencillikten (selfishness) farklidir. Bireyci olmak kisinin iginde bulundugu
ortamla ilgilenmesini ona iligkin deger yargilari olusturmasi ile gelismez, hatta bunlari
yapmasini gerekli kilar.

2) Kisilerin, zellikle bir meslek calisanlarinin, zamanin belli bir noktasinda bir etik
kurallar kiimesi tizerinde uzlasabildikleri bu kisilerin Ahlaksal Gergekei (Moral Realist)
ya da Istencci (Voluntarist) veya Kutsal Emir Kurami (Divine Command Theory)
yandas! olduklar anlamina gelmez. Bir Ahlaksal Kuskucu (Moral Skeptic) ya da
Anlaksal Gorececi (Moral Relativist) de bu kosullarda ayni kurallar etrafinda
birlesilmesinin olanakli oldugunu kabul eder.

3) iktisadin dayandii temel dayanaklarindan birisi etiktir. iktisadi sorunlarin
¢Oziimiinde etik degerlendirmeler énemli yer tutar. Unutmamak gerekir ki, modem
iktisadin kurucusu sayilan Adam Smith bir Ahlak Felsefecisi idi.

[. Belirsizlik ve Etik Kurallar

Aracl kuruluslara nigin gerek vardir? Ya da baska bir deyisle nigin insanlar mali
yatinmlarini kendileri diisiintp yapacaklarina bir aracidan yararlanirlar?

Bir mali yatinm karari zaman boyutunu igerir. Karar bugtin alinir, sonucu ise belli bir
slire gectikten sonra belli olur. Ama arada gegen siire iginde ortamsal kogullar da
degisir. Dolayisiyla alinan kararin sonucu, bu degisikliklere bagli olarak olumlu ya da
olumsuz olabilir. Gelecekte neler olabilecedini hig kimse kesin olarak bilemeyecegi igin
bu tiir kararlar belirsizlik kogullarinda alinmak zorundadir.

insanlarin bu tiir kararlar alabilmeleri icin algiladiklar belirsizligin makul diizeyde
olmasi gerekir. Bu ise ileriye iliskin Gngorii yapabilme becerisini gerektirir. Arac
kuruluslarin yatinmeiya sundugu hizmet de ileriye iliskin givenilir 6ng0riler yapmak
ve bunlar 1si§inda musterilerine, onlarin ¢ikarlarina en uygun olan yatinm seceneklerini
sunmaktir.

Araci kuruluglar bu islevlerini yerine getirdikleri 8lgtide, menkul kiymet piyasasindaki
belirsizlik, insanlarin kabul edebilecedi diizeyde olusur. Bu bir yandan mevcut
yatinmeilari daha gok islem yapmaya ote yandan da piyasaya girisi 6zendirir.

Bir araci kurulus agisindan bu islevin yerine getirilmesinin iki boyutu vardir. Bunlardan
ilki teknik beceridir. Gelecege iliskin Gngiiler yapabilmek ciddi bir bilgi toplama ve
bunlarr sirecten gegirme cabasini gerektirir. lkinci boyut ise araci kurulusun bu elde
ettigi bilgilere dayanarak miisterisi igin en uygun segenegdi bulup ona bunu sunma
yUkamliligana tam anlamiyla yerine getirmesidir. Bu iki boyuttan birisi aksadig
takdirde, insanlar igin belirsizlik artar hatta hog gorebilecekleri diizeyi de asabilir.
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Bu konusma acgisindan 6nem tagiyan ikinci boyuttur. Gizilen bu gergeve icinde,
insanlarin menkul kiymet piyasasinda yatinm yapmalarini saglayan araci kuruluslarin
Ongori becerilerinin verdidi sinirlar iginde, onlara en uygun segenegi sunacaklarina
gtivenmeleridir. Araci kuruluslarin bu gtivenin yitiriimesine yol acabilecek davraniglar,
insanlarin bu piyasadan kagmalarina neden olur. Burada vurgulanmak istenen nokta bir
aracl kurumun, misterisine daha iyi bir segenek sunma olanagi varken, bunu
sunmamas ya da sunmaktan kaginmasidir.

Araci kurulusun bu sorumlulugunu yerine getirmemesi iki farkli nedenden
kaynaklanabilir. Bunlardan ilki araci kurulusun kusurlu eylemleri sonucunda yatirnmel
ile yapti§l bagita uymamis olmasidir. Bu durumda yatinmeinin yasal yollara basvurarak
ugradigi zararin tazmini yoluna gitmesi s6z konusu olacaktir.

Ancak, konumuz baglaminda daha 6nemli olan, araci kurulusun, yatirmel ile yaptigi
badita acikca ters diismeksizin, yatimmcinin algiladifi belirsizligi artiracak bigimde
davranmasidir. Yatimmeinin bagit yaptigr araci kurulusun onun portfdyiinin getirisini
artirabilecedi halde bu y6nde hi¢ bir gayret gostermedigi izlenimini edindigini
distinelim. Aract kurulug, misterisiyle yaptigi bagit cercevesinde alim satim islemlerini
yapmakta, ancak misterisinin durumunu iyilestirmeye ¢zen gostermemektedir. Soz
gelimi, bu misterinin portféyiiniin getirisi benzer baska portfoylerin altinda
kalmaktadir.

Bu durum, yatmmer agisindan belirsizligin artmasi anlamina gelmektedir. Giinkii
yatinmeinin araci kurulus ile yaptigi bagitin anlami, yatinmer tarafindan tercih edilen
getirilerin gerceklesmesinin yiiksek olasilik tasidigi bir ortamda oldugu glivencesini
almis olmasidir. Yatinmeinin tercih etmedigi portfdy getiri oranlarinin gerceklesme
olasiginin digerlerine yakin oldugu bir ortam, onun igin belirsizligin artmasi anlamina
gelir?2 Belirsizlikteki bu artis yatmmeinin ayirt etme esigini (threshold) asarsa, bu
piyasadaki tutumunun degismesi olasiligi yikselecektir.

Bu tutum degisikligi kendisini iki bigimde gosterebilir. Yatinmer is yaptigi araci
kurulusu degistirebilir ya da bu piyasadan ¢ikarak tasarrufunu bagka piyasalarda (s6z
gelimi mevduat ya da baska bir tlkenin menkul kiymetler piyasasi gibi) degerlendirme

[2] Her farkli getirinin yatinmcr icin yeni bir bilgidir. Bu durumda yatinmciya ulasan getiri oranlarinin ala-
bilecegi degerlerin izgesinin (spectrum) genislemesi, yatinmcinin iginde bulundugu ortama iliskin olarak
elde ettigi bilgilerin farklilagmasi anlamina gelecektir. Bunun anlami ise ortami betimleyen bilgilerin
farklilasmasidir. Bu ise yatinmeinin ortami daha bulanik bir bigimde gérmesine yol acacaktir. Bunun anlami
ise ortamin yatinmer igin daha belirsiz olmasidir.

iki ortami ele alalim. lk ortamda yatinmer portfyiiniin reel getirisinin % 9 ile % 12 arasinda degistigini
gbzlesin. Bu getiri oranlari izgesi iginde herhangi birisinin gergeklesmesi olasiigi ise esit olsun. Ikinci
durumda ise bu izgenin % -18 ile + %15 arasinda degistigini ve yine olasiliklarin birérnek dagildigini
varsayalim. Bu iki durumu karsilastiran yatinmer ikinci durumun, ilkine oranla gok daha fazla belirsizlik iger-
digi sonucuna varacakir.
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yoluna gidebilir. ik secenekte, s6z konusu araci kurulusun durumu etkilenmekte,
ancak piyasa agisindan bir degisiklik olmamakta, yani yatinmci piyasada kalmaktadir.

ikinci bigimdeki davranis degisikliginin yatinmeilar arasinda yayginlasmas! ise menkul
kiymetler piyasasi agisindan olumsuz sonuglar doguracaktir. Yatmmcilarin azalmasl,
verilen alim/satim emirlerinin sayisini ve/veya miktarini dtistrecektir. Verilen emir
sayIsi azalmasi ve bir kag fiyatta toplanmasi piyasanin incelmis, (thin market) olmasi
demektir. Piyasada islem sikliginin diismesi, araci kuruluglarin bir islem sonunda
beliren fiyatin ne anlama geldigini anlamalarini zorlastiracaktir. Bu durumda aracl
kuruluglar fiyat hareketlerinin yonini kestirmekte zorlanacaklardir. Dolayisiyla
piyasanin incelmesi, bu defa araci kuruluglar icin belirsizli§i artiracaktir, [Garbade
(1982, s. 492-502)].

Ote yandan islem hacminin diismesi ise piyasanin siglasmasinayol agacaktr, (shallow
market). Bu da piyasadaki gecici fiyat hareketlerinin istikrarl bozucu etkisini artiracak,
bu da araci kuruluslar igin belirsizligi artiracaktir.

Araci kuruluslar igin belirsizligin arttigi bir piyasanin yatinmellar icin daha da belirsiz
olacagi aciktir. Bu da menkul kiymetler piyasasinin yatinmel igin cekiciligini daha da
azaltacaktir. Bu karsilikli etkilesim siirecinin devami ise piyasanin araci kuruluslarin
karli bir bigimde galismalarina izin vermeyecek kadar daralmasina yol agabilir.

Bu mantiklamadan da goriilecegi Uzere, misterisinin gikarini korumak yikimildligina
yerine getirmeyen araci kuruluslarin varligi sonunda piyasadaki diger aract kuruluslarin
da islerinin bozulmasina yol agmaktadir.

II. Bakisimsiz Bilgi Sorunu: Ters Segme

Yukarida varilan sonug yatinimeinin piyasadan gikmasi olgusuna dayanmaktaydi. Bu
béliimde Uzerinde durulacagi (zere bu ayrikh bir durumu ifade etmemektedir. Tam
tersing, Ozellikle bir piyasadaki alicilar ve saticilar arasinda bilgi farkliliklari oldugu
durumlarda bu sonucun ¢ikacag! genel kabul gormektedir. Iktisatta bakisimsiz bilgi
(asymmetric information) sorunu olarak bilinen bu konunun 6nemi yakin yillarda gok
daha iyi anlagilmis ve bu konuyu bulup gelistiren Gic Amerikali iktisatgi George A.
Akerloff, A. Michael Spence ve Joseph E. Stiglitz gegen yil bu katkilarindan dolay
Nobel iktisat Gdilu almiglardir.

Simdi yukarida ele aldifimiz soruna donelim. Menkul kiymetler piyasasinda faaliyet
gOsteren iki tir aract kurulus olsun. Bunlardan ilk grupta yer alanlar misterilerine iyi
hizmet verebilmek i¢in canla basla calissinlar ve bunun karsiliginda da belli bir kazang
elde etmeyi umuyor olsunlar. Ikinci gruptaki arac kuruluslar ise daha az 6zenli hizmet
sunuyor ve buna karsilik da daha diisik kazanca razi olsunlar. Yatmmeilarin ise aracl

* Bu bakis acisindan hareketle belirsizligin olcilmesi konusundaki éncl katki icin Shannon
(1948)’e bakilabilir.

3 Bu sorun il kez George Akerlof tarafindan ikinci el otomobil piyasasi érnegi baglaminda
ele alinmistir, [Akerlof(1970)].
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kuruluslar niteliklering gére ayirt edebilecek bilgisi olmadigini varsayalim. Bu
durumda, yatinmeilar piyasada verilen hizmetin kalitesini daha Gnceki deneyimlere
(kendilerinin ya da baskalarinin) bakarak degerlendireceklerdir. Bu da kabaca
piyasadaki hizmetin ortalama kalitesini yansitacaktir.

Bu durumda, misterilerine iyi hizmet veren araci kuruluslarin bekledikleri kazanc elde
etmesi olanaksizdir. Giinkil daha diislik kazang elde etmeye razi olan gorece kalitesiz
hizmet sunan araci kuruluglarin rekabeti onlarin bekledikleri kazanci elde etmelerini
engelleyecektir. Bu durum kaliteli hizmet sunan araci kuruluslarin piyasadan
cekilmesine ve dolayisiyla ortalama hizmet kalitesinin diismesine yol agacaktir. Bu
durumda hem hizmet kalitesinden memnun olmayan bazi yatinmcilar da piyasadan
Gekileceklerdir. |ktisatta buna fers segim (adverse selection) sorunu denilmektedir.®
Piyasanin bu bicimde erimesinde, yatinmcilarin bilgi eksikliginin yani sira niteliksiz
hizmet veren araci kuruluslann var olmasi biiylk 6nem tagimaktadir.

Dikkat edilirse bu olay gerceklestiginde sadece disiik kaliteli hizmet sunan araci
kuruluslar zarara ugramamaktadir. Onlarin yani sira nitelikli hizmet veren araci
kuruluglar ve onlarin bu hizmetinden vyararlanamayan yatinmcilar da zarara
ugramaktadir.

IIl. Digsal Zarar Kavrami

Menkul kiymetler piyasasinda bir grup araci kurulusun, misterilerinin cikarlarini
koruyacak yonde yeterince titizlik gostermedigini diistinelim. Bu kuruluslar yatinmeilar
tarafindan biliniyor ve Gtekilerden ayirt edilebiliyorsa piyasanin isleyisi agisindan fazla
bir sorun olmayacaktir. Yatinmellar onlarla is yapmayacak ve kaliteli hizmet sunan araci
kuruluglarla bagit yapmaya yoneleceklerdir. Ancak, coGu kez bu tir olaylar
miisterilerde tim araci kuruluslara karsi bir gekingenlik dogmasina yol agmaktadir.
Baska bir deyisle, yatinmcilar bu tiir davraniglarin diger araci kurumlarda da olabilecegi
kaygisina kapilabilmektedirler.

Musterisine kars! etik sorumlulugunu yerine getirmeyen bir araci kurulus, diger araci
kuruluglarin da sayginligini zedeleyerek onlara da zarar vermektedir. S6z konusu araci
kurulug, sorumluluklarini tam olarak yerine getirmekte olanlar igin olumsuz bir digsallik
(negative externality) yaratmaktadr.

Bu durumda, bir araci kurulusun etik sorumluluklarini yerine getirmesi piyasada saygin
bir kurum olarak varhgini sirdirmesing yetmemektedir. Bu kurulusun itibarini
kazanabilmesi icin, diger kuruluslarin ona verdi§i zararin ortadan kaldinimasi ile
olanakhdir. Bu ise ya onlarin da etik sorumluluklarini timdyle yerine getirmeleri ya da
tasfiye olmalarinin saglanmasiyla olanaklidir.

IV. SONUG
Menkul kiymetler piyasasinda bir araci kurulusun bir msterisi ile yapti§i bagittan
kaynaklanan ytkumldltklerini tam anlamiyla yerine getirmekten kaginmasinin piyasa
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dlceginde olumsuz etki yaratmasi olasiligi yiiksektir. Glnk(i bu nedenle yatinmeinin
glivenini yitirmesi, onun algiladigi belirsizligi artirmaktadir. Boyle olunca da bu
yatinme! davranigini degistirmektedir. Bu davranig degisikligi bir yandan piyasay
dogrudan etkilerken, Gte yandan da dolayh olarak baska karar alicilarin da
davranislarinin da dedismesine yol agmaktadir. Daha 6nce de belirttigim (zere bu
menkul kiymetler piyasasinin igleyisini olumsuz yonde etkilemektedir.

Boyle olunca bir araci kurulusun miisterisine verdigi sézii yerine getirip getirmedigi
sadece onu ve misterisini ilgilendiren bir olay olarak distinilemez. Bu durumda araci
kuruluslarin - mgterileri ile bagit yaparken gerceklestiremeyecekleri sozleri
vermemeleri, verdikleri sozleri ise harfiyen ve her zaman yerine getirmelerinin
saglanmasi gerekir. Bunu yasal yollarla yapmak olanaksizdir. Glinkii tim bagitlar icin
akla gelebilecek tlim bozulma olasiliklarini hesaba katan bir yasal diizenleme sonsuz
maddeden olugacaktir.

0 halde bu amaca varabilmek icin uygun yaklasim araci kuruluslarin bu davranisi
kendiliklerinden benimsemelerini sa§lamaktir. Bu konusmamda aract kuruluslarin
olayin biitiinine dikkatle baktiklari icin bdyle bir davranisi benimsemelerini gerektiren
durumlann varhigina dikkati cektim. Bu durumlarda bir araci kurulusun davranisi,
sonugta piyasasinin isleyisi bozmakta ve bu yolla da diger araci kurumlarin gikarini
zedelemektedir. Bu tiir davranislardan kaginmak ve baskalarinin da kaginmasini temin
etmek bu durumda kendi cikarlarini koruyan (bireyci) her araci kurulus icin akilci
davranisin geregidir.

Yukarida deginilen tiirdeki sorunlar ortaya konuldugunda her araci kurulusun akilci bir
degerlendirme sonunda uymas ve uyulmas gerektiginde birlestigi bir kurallar kiimesi
ortaya cikacaktir. Iste araci kuruluslar icin etik degerler bunlardir.

Bu etik degerler kiimesinin yapay olarak genisletilmesinin, yani araci kuruluslarin timd
tarafindan paylasiimayan bir ilkenin eklenmesinin, uygulamada hi¢ bir yarar
saglamayacaktir. Ginki yasalarin yani sira etik degerlere gerek duyulmasinin en
onemli nedeni, bunlara uyumun kendiliginden olma ozelligidir. Bu nedenle de bir
meslek dalinda etik degerlerin kapsadidi alan genisledikce yasal diizenleme ve yasal
yollara bagvurma geregi azalir. O alanda piyasanin isleme maliyetleri diiger. Olaya
bdyle bakildiginda, ilgililerin timinin benimsemedigi bir kural, etik deger niteligini
kazanamaz.
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MESLEKI / ETIK KURALLAR - UYGULAMA

Adnan CEZAIRLI
Toros Menkul Degerler
24 Yonetim Kurulu Bagkani

Sayin Baskan, Degerli Konuklar,

1998 yilinda Borsa Uzmanlan Dernegi'nin diizenlemis oldugu Sermaye Piyasalarinda
Etik Degerler Panelinde yine konusmaclydim. O panelde etik degerler tanimini
yapmaya calismis ve etik degerlerin kelime anlami veya kokeni itibariyla ahlaki
degerler olmadigini, uyulmamasi durumunda yaptinmla karsilasilacak mesleki
kurallar oldugunu soylemeye calismistim. Nasil gazetecilik etik degerleri veya
avukatlik, doktorluk mesleginin etik degerleri varsa, sermaye piyasalarinda da etik
degerler oldugunu ve bu meslek kurallarina uyulmazsa yaptinmlarla kars karsiya
kalinmasi gerektigini belirtmistim. O giin konusmamin sonunda, "Umarnm bir giin
kitapgilarl dolasirken, sermaye piyasalari etik dederleri el kitabini bulabiliriz* diye
sGzlerimi bitirmistim.

4 yil aradan sonra hala bir etik degerler el kitabi yok. Ama sikayetci oldugum anlamina
gelmesin. Artik Ttirk Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi yelerinin sermaye
piyasas! faaliyetlerini ylritlrken uyacaklar meslek kurallart yonetmeligi var. Bu
yGnetmelik hakkinda gorislerimi daha sonra agiklamaya calisacagim. Ama en azindan
baslangic olarak sunu séyleyebilirim:
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Bu konusmaya hazirlanirken diger lkelerde "Code of Ethics" denilen meslek kurallarini
da arastirmaya calistim. Amerika ve ingiltere gibi sermaye piyasalarinin gelistigi
tlkelerdeki meslek kurallar stiphesiz diger dlkelere de yol gdsteriyordu. Bizim
birligimiz de bundan siiphesiz etkilenmistir. Ama daha ilging olan, mesela Yeni
Zelanda ve Avusturalya sermaye piyasalari etik degerler yonetmeliginin bizim etik
degerler yonetmeliginden hig de farkli olmadigini fark etmem oldu. Hatta denilebilir ki,
birligin hazirladifi yonetmelik bunlardan daha da kapsamliydi. Bu anlamda Tirk
Sermaye Piyasalar’nin geldidi bu nokta ¢ok sevindirici olmustur. Peki bu yonetmelik
¢ikinca tiim sorunlarimiz halloldu mu? Buna olumlu cevap vermek son derece zor. Ama
bu konuya daha sonra deginecegim.

Bu glinkii konusmamin ana hatlarini vermek istiyorum. Oncelikle ve cok detaya
girmeden sermaye piyasalarinda etik degerler ihlallerini sermaye piyasalarinin taraflari
agisindan orneklerle vermek istiyorum. Burada mesela sirket sahipleri, basinin rold,
biirokratlar ve siyasiler konusunda detaya girmeyecegim ama Ornekler verecegim.
Panelimizin konusu sermaye piyasalar oldugu igin ben de Ornekleri sadece bu
konuda ve mesleki kurallar olarak daraltmay! uygun buldum. Bagka tiirli Tiirk Ceza
Kanunu'nun dolandiricihk, emniyeti suistimal veya sermaye piyasalarinin
manipiilasyon ve igerden bilgi ticareti veya daha baska 6zel kanunlardan diizenlenmis
hiikimlerini agiklamam gerekirdi ki, bunlar da 15 dakikalik bir stireye sigdirlacak
konular degildir.

Bu bdllimde;

o Banka-Araci Kurumlar arasindaki iligkiler

o Araci Kurumlarin birbirleri ile iliskileri

o Araci Kurumlar-Yatinmeilar arasindaki iliskiler

o Yatinm fonu uygulamalari

o Yatirim ortakliklarr uygulamalar

o Komisyonlarla ilgili uygulamalar

o Sirket sahipleri ile ilgili uygulamalar

o Yatinim danismanlari ve portfGy yoneticileri ile ilgili uygulamalar

o Kamu gorevlileri ve yoneticileri uygulamalari

o Holding ve basin uygulamalari hakkinda 6rnekler vermeye calisacagim.

Tekrar etmedigimi umarak mimkiin mertebe manipllasyon, igerden bilgi ticareti,

Ortill kazang aktarimi, kamu gOrevlilerinin sir saklama yukimllikleri gibi ayri
maddeler halinde dlzenlenmis konulart bu konusmama almamaya calisacagimi
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sdylemek isterim. Yine de bunlardan tamamiyle kaginmak mimkiin degildir. Meslek
kurallariyla bu maddeler kimi zaman tam olarak Orttismektedir. Bu drnekleri verdikten
sonra, birligin c¢ikartmis oldugu meslek kurallarinin bu ihlalleri ne &lglide
giderebilecegine bakmak istiyorum. Daha sonra etik degerler ihlallerini nlemek igin
baska ne yapilabilecedi konusuna deginmek istiyorum. En son olarak da genel bir
degerlendirme ile konusmami bitirecegim.

o Banka Araci Kurumlar Arasindaki ligkiler:

Ticari bankacilik ile yatinm bankaciligr ayimmi yapiimasi, 1929 yilindaki biyk
bunalimdan sonra giindeme gelmis ve Gin Seddi olarak da adlandirilan Glass-Seagull
yasas! cikartilimistir. Bu ayirim sebepsiz degildi. Mali piyasalarin iki ayri b6limi olan
para piyasalar ile sermaye piyasalar arasinda gikar gatismalari vardi ve bunlarin
birbirinden ayriimasi zorunluydu. Bugin her ne kadar eskisi kadar sert kurallar yoksa
da ayinm yine de kalin cizgilerle devam etmektedir. Bu ayinmi SPK da Tirk
Kanunlarinin kendisine verdigi veya vermedigi yetkilerle hakli olarak 1996 yilinda
yapmaya calismigsa da basarili olamamigtir. SPK'nin bu konudaki ¢abasinin hakliligi
son krizde bir kez daha ortaya gikmistir.

Banka ve araci kurumlar arasinda uygulamada goriinen etik kural ihlallering 6rnek
vermeye caligirsak:

Bilgi agisindan sorunlar vardir. Bankalar istirak veya kredi iligkisi gergevesinde diger
sirketlerin mali yapilarina herkesten daha cok ve daha énce vakiflardir. Burada igerden
bilgi ticareti iddiasinda degilim ama bilgi agisindan sorun vardir.

-SPK mevzuatina gdre araci kuruluslar kendi 6z kaynaklarinin %50'si kadar kredi
verebilirler, geri kalanini bankalardan almak zorundadirlar. Bu hem bankalarin araci
kurumlanin tim mali yapilarinin bankalar tarafindan Ggrenilmesine hem de kredi
hacimlerinin mdsteri bilgilerinin 8drenilmesine yol agmaktadir. Bankalarin aldiklari
teminatlar konusunda SPK'nin kontrol imkéani yoktur. Birligin de yoktur. Bu teminatlar
borsa diistslerinde oncelikle satilabilir. Dlslis daha da hizlanabilir. Bankalar daha
sonra teminat ¢agrisinda bulunabilir.

-Bankalar once kendi portfdylerindeki hisseleri satabilir, daha sonra da aracl
kurumlara verilen kredi faizlerini yikseltip satisa zorlar. Bundan kar saglayabilir.
Bunun ekonomi mantigina aykiri oldugunu distinebilirsiniz ama 2-3 yilda bir yapilsa
bunu kimse hatirlamaz.

-Kredi sartlar zorlagtinlir, diisen fiyatlardan portféy olusturulur, daha sonra kredi
sartlar yumusatilarak borsanin yiikselmesi saglanir ve kar edilir.

-Bazi senetlere kredi daha rahat verilir veya aniden zorlastirilabilir.
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-Krediyi veren bankadir ve stzlesme ile banka satis hakkini alabilmektedir. Bankalar
bu tip sozlesme ve menkul kiymet rehni ile islemlerini rahatlikla yapabilirken, aracl
kurumlar SPK mevzuati gercevesinde bildirim yiikimlGgindedir. Bu da haksiz
rekabete yol acar.

-Banka sahipleri arasinda bazen problem olur, baz sirketleri teminat kapsamindan
¢ikartabilirler, bu da fiyat hareketlerine yol agar. Bu maniptilasyon da degildir.

-Haksiz rekabet sadece bilgiler bakimindan degildir. Sube, irtibat birolari, kredi
hacmi, reklamlarin banka biitcesinden karsilanmasi, T+1 veya T uygulamalar,
komisyon iadeleri konusundaki rahatlik bakimindan da haksiz rekabet vardir. Biitlin
bunlari sikayet anlaminda soylemiyorum. Ben ideal bir toplumda yasamadigimin
farkindayim.

Bankalarin bu ekonomideki 6nemleri, glcleri ve gligstzliikleri son krizde ortaya ¢iktl.
Ben bu realiteyi kabul ediyorum. Benim énerim bunun toplum yararina diizenlenmesi
gerekliligidir. Bankalara gelen bir darbenin tim toplumu nasil etkiledigi diistnltrse
Onerimin Gnemi ortaya gikar.

o Araci Kurum-Yatinmei Arasindaki iligkiler:

-Kredi iliskisi biraz 6nce anlattigim banka aract kurum iliskisi gibidir. Ayni seyler
burada gegerlidir.

-Misteri ordinosu biytikligi fiyatlan etkileyebilecek giigte ise aract kurum kendisi
icin oncelikle pozisyon alabilir.

-Yanls yonlendirme, Konya Gimento drn. Broker Reha'nin anilari.

-Yetersiz personel kullanimi.

-Uyar yapiimamasl.

-Halka arzda kendi 6nceligi.

-Vekalet iliskisinin kottiye kullaniimasi. Her ne kadar SPK ve birlik bunu 6nlemeye
calissa da kurum disi vekaletle bu yasak asilabilir.

-Personelin kendisine islem yapmas.

-Yetersiz arastirma, yetersiz bilgi verilmesi; BJK érnegi.
o Araci Kurumlarin Birbirleriyle iligkileri:

-Eleman transferi.

-Grup halinde transfer.

-Msteri kapmaya galigma.

-Haksiz dedikodu.
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o Yatinm Fonu Uygulamalar:

-Yatinm  fonlan ierisindeki yiksek faizli borglanma senetlerinin fonlardan
gikartilmasi, enflasyon kadar getiri. Islami bankacilik 6rnegi.

-Daha fazla getiri getirecek senetlerin portfoyden ¢ikariimasi.
~Istiraklerin portftye alinmasl.
-Gok ve gereksiz islem yapiimasi, yiiksek komisyon elde edilmesi.
-Yetersiz arastirma.
-Hediye-riisvet ile portfoye mal alinmasi. Emlak Bankasi olayi.
o Yatinm Ortakliklar::
~Istiraklerin portftye alinmasl.
-Yiiksek getirili kiymetlerin gikartiimasi.
-Yetersiz eleman ve danigsman istihdami.
-Yiiksek ticretle gereksiz islemler, yiksek yénetim giderleri.
-Oncelikle kendine mal alinmas!.
e Komisyonlar:
-Haksiz komisyon iadesi, hediyeler
T+1 veya T uygulamasl
o Sirket Sahibi Uygulamalar::
-Gogunlukla ortiili kazang aktarimi.
-Yiiksek Gcret, bags.
-Kamuyu aydinlatma ilkesine aykirilik.
-Halka arz da spekiilatore blok mal verme veya ucuza mal verme.
-Kiigtik ortak haklarinin ihlali.
o Yatinm Danigmani ve Portfdy Y6neticisi:
-Kendine iglem, dncelikle islem ve pozisyon.
-Yetersiz personel.
-Dedikodu ile islem.
-Hediye alinmasi.
o Kamu Yoneticileri, Siyasi Karar Mekanizmalari:
-Elgi 6rnegi.
-Politikaci esi.
~ibrahim Betil anilari.
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o Banka-Holding Basin iligkileri:

-Rakip hisseleri kétlileme, yanls yénlendirme:

Biitiin bu anlattiklanm moralinizi bozmasin gtink birligin yonetmeligi cikti.
Bu yGnetmelige gore kurumlar:

a Diirist ve adil davranma ilkesi,

A Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi,

A Saydamlik ilkesi,

A Kaynaklarin etkin kullaniima ilkesi,

A Rekabet ve toplumsal yarari gozetme ilkesi,

A Kara paranin aklanmasi ile micadele ilkeleri cercevesinde hareket etmek
zorundadir.

Araci Kurumlar

- Misteri tanima kurall,

- Misteri talimatlarina uyma,

- Bilgi verme,

- Misteri menfaatlerini koruma,

- Gikar catismalarindan kaginma ve sir saklama yukdmldltikleri vardir.

- Mesleki sorumluluk, dayanisma ve bilgi alis-verisinde bulunma,

- Haksiz rekabetin énlenmesi,

- lan ve reklamlarda diriist ve gergekgi olmalari gerekir.

Galisanlarin genel nitelikleri ve mesleki yeterlilik, mesleki 6zen ve titizlige 6zen
gosterme zorunlulugundadirlar. Kariyer gelisimi saglanacak, galisanlarin misterilerle

iliskileri diizenlenmig, rekabet yasagi getirilmis. Yani ¢ok kapsamli bir yGnetmelik
hazirlanmistir.

Bu yonetmelikte benim gordigiim tek eksiklik, fazla ve gereksiz isler hakkinda hikiim
getirilmemis olmasidir. Aslinda bdyle kapsamli ve giizel diizenlenmig bir yonetmeligi
elestirmem mimkiin degil. Yine de ben Anayasa Hukuku dersinde verilmis bir drnegi
hatirlatmadan gecemeyecegim. Dort dortlik hazirlanmis, insan haklarina saygili,
yoneticilerden hesap soruldugu, feed-back mekanizmalarinin calistirdigi cagdas bir
anayasa OrneGi verilmisti. Hepimiz hayran kalmistik. Megerse o sirada Giiney
Amerika'da en kat diktatdrligin yasandi§i Glkenin anayasas! imis. Aslinda sermaye
piyasalarinda etik dederlerin yerlesmesi, tim piyasa tarafindan sahiplenmesi ve
sektorde oto kontrol mekanizmasinin kurulmasiyla mimkiinddr. Bu kontrol
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mekanizmalarinin disinda borsanin derinlesmesi, halka agikligin artmasi, hacmin
artmasi, kigtik ortak haklarinin gelistirilmesi bu yonetmelikler kadar Gnemlidir.

Etik degerlerin yerlestirilmesi, sadece yabanci yatinmeilar igin degildir. Bu tim
yatinmellari ilgilendiren bir konudur. Borsanin derinlesmesinde, hacmin artmasinda
ve yatinm entsriimanlari igerisinde hak ettigi yeri almasinda, etik degerler konusu kilit
bir rol almaktadir ve sermaye piyasalarinda etik degerlerin gelismislik dizeyi o
piyasadaki teknolojik gelisim kadar 6nem kazanmaktadir. Etik degerlerin
olusturulmasinin en Snemli ayagi egitimdir. Ulkemizin geng borsasinin geng
calisanlarinin etik dederler konusunda tam ve yeterli egitimi aldiklarini soylemek kolay
degil. Bu bakimdan Lisanslama enstitiisii bu agIdi kapatacak bir kurum olabilir.
Sermaye piyasas! etik degerlerinin daha etkin 6gretilmesi stiphesiz sektérde ihtiyag
duyulan oto kontrol mekanizmasinin kurulmasina da hizmet edecektir.

Kanuni alt yapinin tamamlanmasi da etik degerlerin yerlestirilmesinde Gnemli
rollerden birini olusturmaktadir. ihtiyaclar paralelinde mevcut hukuki basliklarin
doldurulmasi ve haksiz kazanglarin Gniine gegilmesi ayni zamanda gliven unsuru
temini icin de gereklidir. Burada bir kag noktadan bahsetmek istiyorum:

1. Miisteri bazinda islem yapma, miisteri numarasiyla islem yapiimasi bir gok sorunun
¢Oziimine yardimer olacaktir.

2. Fonlarin ve yatinm ortakliklarinin iglem hacimlerinin ilan edilmesi gereksiz ve
yogun islemleri azaltabilir.

3. Takasbank'in glglendirilmesi Gnemlidir. Takasbank dntimiizdeki dénemde sermaye
piyasalarinin en 6nemli kurumu haline gelecektir. Aract kurumlar ve bankalar
Takasbank'in hissedarlaridirlar ve Takasbank kendi adina islem de yapmamaktadir. Bu
banka kaynaklarinin kullaniimasi, SPK mevzuatinin degismesi sonucu bu kaynaklarin
aracl kurumlar tarafindan daha fazla kullanilmasi gikar catismalarini azaltacak bir
¢0ziim olarak giindeme gelecektir.

4. Komisyon iadeleri, sistemi gok zayiflatmistir. Misteri kazanmanin yolu komisyon
rekabetiyle olmamalidir. Belki de tim aract kurumlarin yatinm fonlarinin olmasi
rekabeti getirinin yiksekligine, performansa, daha iyi arastirma bdlimlerinin
olusmasina yol acacaktir.

5. Tirkiye'de popdlist uygulamalar SPK ve Borsayl da zorlamaktadir. Artik kiicik
yatinmel haklari neredeyse kiigiik yatinmci tahakkiim( haline gelmektedir. Bence artik
yatinmel haklar kadar kiigiik ortak haklari tizerine egilme zamani gelmistir.

Kurallara uymak konusunda gerekli titizligi gostermekten her zaman kaginmis olan bir
tlkede yeni kurallar koymak ve bunlarin benimsenmesini saglamak gok uzun soluklu

49



bir ugrag! gerektirmektedir. Kurulmak istenen diizen, bu nedenle sabir ve sadakate ok
biiylk Olciide ihtiyag duymaktadir.

Sermaye piyasalarinda etik degerlerin yerlestirilmesi ve oto kontrol mekanizmasinin
kurulmasinda galiganlarin gabas! yaninda yatinmci ilgisine de ihtiyag duyulmaktadir.
Daha ilgili ve bilgili yatmmer kitlesinin olusturulmasi piyasadaki oto kontrol
mekanizmasini da kendiliginden kuvvetlendirecektir.

Son olarak sunu sdylemek istiyorum; ekonomi ydnetiminde bulunan insanlarin ve
sermaye piyasasi profesyonellerinin ayni zamanda icinde yasadiklari ekonominin
isleyisine dair sosyal sorumluluklari da bulunmaktadir. Verilen kararlar ve yapilan
aciklamalarda bu sosyol sorumluluk g6z Onlne alinmali ve zarar verilecek
davraniglardan etik kurallar gergevesinde kaginilmalidir. Hig bir banka ve araci kurum
birbirinin diismani degil. Onlardan her hangi birinde olusabilecek bir sorun hepimizi
ilgilendirecektir. Hi¢ bir banka veya araci kurum "Ben bu piyasanin en biyGigiytim,
digerleri yok oldugunda ben daha fazla kazanacagim" diyemez. Bunun bdyle
olmadigini son 1,5 yil bize ¢ok iyi Ggretti. “Benim rakibim ne kadar iyi olursa, ben de
daha iyi olmalyim” demeye basladifimizda, “pastada rakibimin aldifi pay! ben
almaliyim” yerine, “pastay! nasil daha bilytiterek ben de daha fazla pasta yiyebilirim,
benim (lkem de toplumum da kazanir” diye diisiinmeye basladifimizda, bence sosyal
gkonominin gereklerini yerine getirmis olacagiz ve daha iyi bir sermaye piyasasinin
pargasi olmanin gururunu yasayacagiz.
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SORU - CEVAP 1

Panel Bagkani Prof. Dr. Seza RESIOGLU: Sayin Adnan CEZAIRLImin Mesleki, Etik
Kurallar ve Uygulamalari konulu panelini dinledik. Kendisine tesekkir ediyorum. 15
dakikalik bir soru-cevap bdlimimiize gegiyoruz.

SORU: Hamza IL, BORYAD adina bu toplantiya katiliyorum. Oncelikle bu panelde
kiigiik yatinmeilardan kimsenin bulunmamasini yadirgadigimi - belirtmek isterim.
Ginkid  konunun asil - magadurlar onlardir. Biraz dnce Sayin CANSIZLAR,
konugmasinda borsa yatinimeisini korumak igin muhtelif tedbirlerden sdz etti. Ben de
bundan esinlenerek sorumu Sayin SPK Bagkani'na ydneltiyorum.

Panel Baskani Prof. Dr. Seza RESIOGLU: Ancak buradaki panelistiere soru
yOneltebilirsiniz.

Hamza IL; O zaman sorumu Sayin CEZAIRLI" ye yéneltiyorum. Son bilangoya gére
borsada 25-30 sirket iz varlikianm yitirmislerdir. Oyle ki sermayesinin 10-15 ve hatta
90 katina varan oranlaraa 6z varliklari eksidir. Bu sirketler hala borsamizda islem
gormektedir. Bu sirketlerin hisselerinin $u an borsada islem gérmesi, SPK ve Borsa
Mevzuatirna uygun mudur? Mevzuatta yeri var micir? Etik bakimaan dogru mudur?
Glnkd bu sirketler igerisinde, mucizeler harig, kurtariimas) mdmkiin olmayanlar
varair. Séyle ki 12 trilyon satisi olan bir sirket, su an 180 trilyon borg altindadir ve bu
borsada gdz alti pazar aa olsa orada islem gdrmektedir. Diinyanin higbir yerinde
bdyle bir sey yoktur, gdriilemez. O agidan mevzuata uygun mudur? Uygunsa bu
mevzuatta sakathk var midir yok mudur?

Adnan CEZAIRLI: Diinyanin her tarafini gérip gormediginizi bilmiyorum. Yalniz
sadece sunu sOyleyebilirim. Amerika'da iflas etme asamasindaki sirketler 1 cent
(izerinden islem goriir. Sirket iflas ederse o 1 centinizi kaybedersiniz. iflas etmezse
biter. iflas stireci ayn bir hukuktur. Bizim sermaye piyasasi ve borsa mevzuatlarimizda
hangi sirketin islem gorecegi, kotta kalacadi zaten mevzuatta belirlenmistir. Ayrica
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 324. maddesi de vardir. Siz bunu sdyliyorsunuz, bir baskasi
da “kardesim 100 lira olsun, bu piyasada islem gdrsiin” diyor. Bana gdre bunlar
isterse 10 lira olsun, ama borsada iglem grsiin. Alan kisi ne olacagini bilecektir. Belki
bir mucize olacaktir, belki petrol ¢ikacaktir arsasinda. Bence eger kotasyon sartlari
anlaminda uygun ise devam etmelidir. Bu arada borsa da zaten durumlarini takip
ediyor. Kotadan da cikartabilir. iflasina karar veriimedikge, - kendi adima
konusuyorum-, isterse 10 lira olsun, borsada islem gérsiin ve diger yatinmeilarin bu
goristinize katildiklanini da sanmiyorum. Onlar likidite anlaminda devam etmesi
gerektigini distintyorlar.
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SORU: Czdemir BAYUR: Borsa Yatinmeilar Dernedi, BORYAD adina konusuyorum.
Sayin Etik Degerler ve Kavramiar Vakfi Baskani Sabih TANSAL Bey'e sorumu
yoneltmek istiyorum. Sayin Prof. Tansal vakfin meveudiyetini dgrendik, cok tesekkiir
ederiz. Toplumiarda etik degerler, kurallar, toplumun Standardini saptayan en dnemli
faktdrdir. Yalniz bunlar somut degil, soyut kavramlardir. Dolayisiyla Hipokrat yemini
gibi olanlar da var. Vakif olarak bunlari yazili sekle dokerseniz, biitiin etik degerleri,
kurallari veya olmasi gereken, yerlesmesini istedigimiz etik kurallari, ¢ok yararli olur.
Once biz Ggreniriz, sonra da cocuklarimiza, dostlanmiza Ggretiriz. EGer mimkdnse biz
ade vakfinizla temas eder, kendi saptadigimiz etik kurallari da vakfiniza arz ederiz.
Bdylece bunlar topluma yayilir, tartisilir, konusulur. Gok tesekkir ederim.

Sabih TANSAL: Biraz 6nce sdyledigim gibi, vakfin amaclarinin iginde ulusal etik
degerler bilgi bankasini olusturmak var. Bunu olusturmak igin, bugiine kadar
Turkiye'de cesitli meslek dallarinda, is kollarinda sanayide yapiimis, hazirlanmig etik
kodlari ve bitiin kurallar toplayip, bankasini olusturmak istiyoruz. Bu ise baslarken de
ilk 6nce kendi bahgemizden, kendi evimizden, ortalarimizdan, kurucularimizdan
baslamak istiyoruz. Ondan sonra da toplumun dider kesimlerine gegmeyi
diistiniiyoruz. Ancak bu sylediginizi tabi ki yapacagiz. Biz sonunda bu konularda bir
referans noktasi olmayi diistintiyoruz, amacliyoruz. Gerektiginde bu ihtiyaci duyan
insanlar bize bagvurup, bu konudaki eksikliklerini giderebileceklerdir.

SORU: Sezer ENGIN: Sayin Baskanim, Ant Bagimsiz Denetim Sirketi Yénetim Kurulu
Baskaniyim. Ben Sayin Adnan CEZAIRLI'ye soru soracagim. Sorum daha gok basinia
ilgili. Bir politikacr esinin bu konuda demeg vermesini genel ahlak kurali olarak
degerlendirdiniz. Bu kapsamda; kurallar ve Sermaye Piyasasi Mevzuali geregi
bilangolanin basin kuruluslarinda yayinlanmasi zorunlulugu var. Bence basin da
sermaye piyasas! unsuriarindan birisidir. Ciddi bir savas haberini, cok uzakia ve yetkili
olmayan bir kisiyi kaynak gostererek (Amerika lraka miidahale edecek) veren ve
baylelikle borsa degerlerini etkileyen haberi takip etmek, incelemek, etik agidan uygun
mudur, degil midir? Bu kapsamaa da bir takim calismalar yapilmasi gerekir mi, sormak
istiyorum.

Adnan CEZAIRLI: Basin tabi ki kendi gérevini yapacak. Bir savas tehdidi tehlikesi
varsa onun gorevi tabi ki bunu sdylemektir. Bu anlamda da bir kamu gérevidir. Bunu
nigin borsa agisindan dtstnelim ki 1. sayfa baska bir seydir, borsanin ekonomi
sayfalari baska bir seydir. Yani o anlamda da soruya tam vakif olamadim. Basinin
buradaki roliinii etik anlamda anlayamadim.

Sezer ENGIN: Gazeteler 1. sayfasinda verdigi haberlerle bir takim mesajiar veriyor. 1.
sayfanin haberi, ekonomi sayfasina bir baska sekilde yansiyor. Basinin burada bir
sorumlulugu yok mudur?
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Adnan CEZAIRLI: O haberi tabi ki verecektir ama siz eger 1. sayfadaki haberi borsayi
etkilemek icin verdigini disiiniyorsaniz o baska. Borsa Yénetim Kurulu olarak bunu
soylemekten ¢ok utaniyorum ama borsa aslinda Tarkiye'de ok Gnemli bir kurum
olmasina ragmen, giicli o nispette degildir. Onu bu kadar kuvvetli yapan da basindir.
Yani sonugta 1 milyon yatinmeinin oldugu, halka agiklik oraninin %15 oldugu bir
kurumu, saatlerce TV'de tartismak ve bunun dzerine islem yapmak bana normal
gelmiyor. Siz yatinme! olarak ne diisiindyorsunuz, onu bilmiyorum. Ama Irak olayini
hemen borsayla degerlendiriyorsaniz o sizin sorununuz.

Sezer ENGIN: Haberi vermesin demedim, haberi kullanma bigimiyle kagitiar etkileme
amaci olabilir mi diyorum?

Adnan CEZAIRLI: Etkileme amaciyla vermiyor ki. 1. sayfa haberi borsa icin yapiliyorsa,
hakikaten hem basin hem de borsamiz muhtesem.

SORU: Hamit BOZKURT: Agilis konusmalarinda burada yoktum, bu bakimdan
SOyleyeceklerim cevaplanmig da olabilir. Bir sirketin 0z kaynaklari ¢ok negatife indigi
halde, borsada islemine neden olumiu cevap verildi? Sirketlerin istiraklerinin,
enflasyon muhasebesiyle degerlendirilerek konsolide edilmedidi, istirak degerlerinin
ve diger varliklarinin da orijinal degerlerle géziktigi bir yerae sirketin 6z varligini
gormek mdmkiin degildir. Etik kurallar ancak bu noktadan sonra baslayacak gibi
geliyor. Bu konuda bir tamamiama mi dersiniz, soru mu dersiniz? Adnan Bey'e
Soruyorum.

Adnan CEZAIRLI: Enflasyon muhasebesi ¢ok ayr bir konu diye diistiniyorum. Ben
sorunuzu o sekilde degerlendirmedim.

Hamit BOZKURT: Sayin Tansal hocamiz, konusmasinin basinda “Etik (¢ seye bagl”
dedi. Kisisel etik, sistem ve ydnetim. Bu sisteme giriyor. Sistem etik kurallari imha
edecek bir zemin hazirliyorsa, havanda su dévmiis gibi oluruz. Yani bir yatirmer
yatirim yaptigi sirketin 6z varligini géremiyorsa neyi tartisabilecegiz?

Adnan CEZAIRLI: O konuda ok haklisiniz. Bence bir yatirimel tiim sirketler hakkindaki
bilgileri almak durumundadir, hakkidir. Ama mevzuatimiza gére onlar zaten
yapilmistir. Hatta Sermaye Piyasasi Kurulu, enflasyon muhasebesi tebligini
hazirlayandir. Ama enflasyonu yapan Sermaye Piyasasi Kurulu degildir.

SORU : Abdurrahman YILDIRIM: Sayin Hasan ERSEL’e sormak istiyorum. Hukukun
tam uygulanamadigi veya ¢ok az uygulanabildigi bir yerde etik degerlerin gok anlami
var midir ya da ne kadar vardir?
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Dr. Hasan ERSEL: Hukuku uygulayamamanin birkag nedeni olabilir. Hi¢ kimsenin
hukuka uymak istememesi bir nedenidir. Cemiyet olarak yasamay! istemiyor olabiliriz.
0 takdirde bunu istemeyenler cemaat olarak yasamak isteyebilirler. O zaman etik
degerlerin dnemi vardir. Mdmkin olur. Bu sdyledigim anlamda cemaat dahi
olamayacak derecede bosluk varsa o zaman zaten etik degerler de galismaz.
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AVRUPA BIRLIGI'NDE SERMAYE PIYASASI YATIRIMCISININ
KORUNMASI VE MESLEKI ETIK KURALLAR

Prof. Dr. lUnaI TEKINALP
[stanbul Universitesi
Hukuk Fakilltesi

Degerli Dinleyiciler, Degerli Meslektaglarim,

Bugtinkil konuya, Avrupa Birligi ve Avrupa toplulugunda konuya nasil yaklasildigi
acisindan bakacagim. Bu agilimi yaparken bir iki noktada olmak iizere, hazirlanmakta
olan Tirk Ticaret Kanunu'nda bu hususa iliskin hangi kurumlarin getirilmekte
olduguna da isaret edecegdim.

Hemen sunu séylemeliyim ki; Avrupa Toplulugunda ve Avrupa Birliginde - bugin
hem topluluk hem birlik yasadigi icin bu ikisini birlikte kullaniyorum- konuya bir
dogrudan bir de dolayh yaklasim var. Dogrudan yaklasim konusunda ben iki 6nemli
belge tespit etmis bulunuyorum. Bunlardan birincisi 10 Mayis 1993 tarihli ‘Menkul
Kiymetler alaninda Yatinm Hizmetlerine iliskin Temel AT Diizenlemesine iligkin
yonergedir. Ikincisi 2001 tarihli FESCO tarafindan hazirlanmis bulunan ‘Avrupa
Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Komitesi'nin yaptigi bir calismadir. Bu ikinci calisma
bizim konumuzla dogrudan dogruya temas eden bir galismadir. Giinkii FESCO’nun bu
calismasi ‘Yatinmeilarin Korunmasina iliskin is Kurallari Hakkindaki Davranig
Esaslarinin Uyumlagtinimasi Hakkinda Standartlar ve ilkeler" adini tagimaktadir. Bu
ikinci calisma, Sermaye Piyasasi Kurulunun 5/46 sayili tebligine, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin bazi tebliglerine ve bu arada da birligin hazirlamis bulundugu
etik kurallara etki yapmistir.
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FESCO-Avrupa Menkul Kiymetler Komisyonlan Forumu'dur. Bu forumun Avrupa
Birligi ile ilgisi nedir? Bu konuyla ilginin kurulmasi igin kisaca anlatayim. llk dnce
llkelerin sermaye piyasalarini diizenleyen ve denetleyen organlarn, yani bizde
Sermaye Piyasasi Kurulu'na karsilik gelen komitelerin baskanlan ve diger yoneticileri
olugturmus.

Daha sonra Lizbon Zirvesi sirasinda, bdyle bir calismanin Avrupa Birligine mal
edilmesi geregi ortaya ¢ikmis ve FESCO’ya Avrupa Birligi agisindan resmiyet
verilmesi geregi duyulmus. Nihayet 2001 yilindaki toplantida ise FESCO'nun adi
dediserek bugiinki adi olan "Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Komitesi"
halini almis. Bu dzenleyici kelimesi ingilizcedeki ‘regulator’ yani dogrudan
dogruya hukuksal agidan diizenleme yapan ve kontrol eden, sermaye piyasasi gibi
kurullar seklinde anlagiimalidir.

1991 yilinda Avrupa Komisyonu, FESCO'yu, bu komiteye cevirmis ve bdylelikle
kendisine baglamistir. Avrupa Toplulugu, bitin Avrupa piyasalarina tek bir piyasa
olarak bakmaktadir. Bu piyasadaki engeller arasinda en biytiginin hukuklar
arasindaki farklihk olabilecegini distinmektedirler ve yine en biylk engelin
yatinmeinin kistiriimesi oldugu ifade edilmektedir. Bu dogrudan yaklagimdir.

Ustiinde durmayacagim ikinci yaklagim dolayl yaklasimdir. Bugtin Avrupa Birliginde
ve bitiin diinyada azlik haklari demode haklar haline gelmistir. Bunun yerine,
hesaplarin seffafliji ve kamuyu aydinlatma ilkesiyle yatinmeilari korumanin daha etkili
oldugu dstinilmektedir.

Diistintindiz ki Avrupa Toplulugu Anonim ve Limited sirketlerin hesaplarina iliskin 4
numarall, konsolidasyona iliskin ise 7 numarali ydnergeyi yayinladi. Sigortalar ve
banka sirketleri igin ayrica hesaplara iliskin ayri yonergeler var. Bunlari bir tarafa
biraktilar ve simdi yeni hesaplara iliskin yeni yGnergeler hazirliyorlar.

Bunun bizimle ilgili baglantisini s6yleyelim; biz Ticaret Kanunu Komisyonu olarak,
Avrupa Toplulugu'nun hesaplara iligkin bitlin ydnergelerini aldik. 160 maddelik bir
muhasebe hukuku olusturduk. Avrupa'da temas ettifim meslektaglarim "Biraz
lizumsuz bir is yapiyorsunuz, ¢inkii biz degistiriyoruz" dediler. Ama heniiz
dedistirmis degiller. Hangi istikamette degistiriyorlar onu da size séyleyelim; kendi
kurallarini bir tarafa birakip, uluslararasi hesap standartlarini oldugu gibi almak yoluna
gidiyorlar. Neden? Ginkd higbir Avrupa Ulkesinin, higbir sirketi, Amerika'da kota
edilmiyor. Glinkli kotasyon bakimindan yeterli seffaflija sahip olmadiklarini
syllyorlar. Probleme hangi noktadan yaklastiklarini saninm boylelikle anlatmis
oluyorum.
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Bir isvicreli Ticaret Hukukcusu bana style dedi; "Bitin komisyonuna gétirdigin
muhasebe ilkelerine iliskin maddeleri sil ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin
uygulandigini séyle."

Tabi bizim boyle bir seyi Tirkiye'de kabul ettirmemiz mimkin degil. Ancak
tasarimizda soyle bir hikkiim var; "Eger uluslararasi standartlarda yatinmciyr daha iyi
koruyan bir hikiim, daha dogru resim veren bir sistem var ise, bizdeki hiikim bir
tarafa birakilir, o hiikiimler uygulanir. Hatta o hikimler bizim hikimlerimize aykir
hiikiimler olsa bile."

Komisyon baskani olarak devamli Diinya Bankas! ile temas halindeyim. Bana siirekli
olarak soyledikleri su; "Bu hikmind gelistir, bu is kolunu geniglet ve imkan
nispetinde uluslararasi standart hikiimleri getir. Bagka tlrld yatinmciyi
koruyamazsin." Biz komisyon olarak bdyle bir problemle karsi karsiyayiz. Bitirdigimiz
bir kisim var ve bu kismi s@yledigim yeni standartlara uydurmak mecburiyetindeyiz.
Glnki yatinmceinin seffaflik olmadan korunamayacagi bugiin artik anlagiimistir. Enron
olayr da bunun en agik (Amerika agisindan bile ) drneklerinden biridir.

Avrupa'daki birinci yaklasim nedir? Biraz evvel sdyledigim yGnerge. Bu yonergeden
daha fazla 6nemsemiyorum. Sebebi, FESCO’yu daha gok énemsiyorum. Bu yénerge
esas itibariyle sermaye piyasasi gézetim hukukunu uyumlastirma yonergesi. Yani
Hollanda’'nin Sermaye Piyasasi Kurulu var, Belgika'nin Almanya’nin, Fransanin var.
Bunlarin hepsi bizim sermaye kurulumuz gibi denetleme, agiklik, seffaflik hiikiimleri
koymuglar. Ama bunlar da birbirlerine uymuyor. Birbirlerine uymayinca ortaya, tek bir
ic pazarda, i¢ engeller cikmis. Oyleyse bunlarn kaldiralim. Nasil kaldiralim? Bu
hukuklarda bir defa denetimi, gdzetimi uyumlastiralim. Y6nerge bu amaca ydnelik.
Onun igin bugin bizim toplantimiz bakimindan biraz uzak bir yonerge ama ilkeleri ¢ok
kisaca sunlar.

Bircok denetimden kurtulmak lazim, merkezi denetim de yok. Acaba konuyu hangi
denetime verecegjiz? Burada esas itibariyle, "Kaynak Ulke Denetimi" ilkesi kabul
edilmis. Yani benim sirketimin kuruldugu yer Hollanda ise ben bir yavru sirketle
Almanya’ ya, Belgika'ya, Fransa'ya gitmis isem, beni kabul eden ev sahibi {lke
denetimine degil, benim kaynagim olan Hollanda'min denetimine tabi olacagim. Bunda
bir kaybetme yok. Karsiliklar dolayisiyla herkes bu denetimden yararlanabilecek. lyi
bir sistem degil, bankalarda da bunu kabul ettiler. Glinkii merkezilik yok, ¢linkl
degisik tipte ve degisik kalitede denetim kendisini devam ettiriyor.

Iki; yatiimeinin hizmet isletmesi nezdindeki fonlar tzerindeki haklari; bunu iyi bir
sekilde uyumlastirmislar. Kesin olarak getirdigi ilk su; yatinm fonlaninin, takas
bankalarinin, portfdy yoneticilerinin ve diger yoneticilerin mal varligi var; bir de
yatimmeilarin - mal varhgr var. Bunlar kesin olarak ayriliyorlar. Bu kesin ayrilig
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muhakkak suretle ulusal hukuklarla getirmelisiniz. Higbir zaman isletmecinin veya fon
sahibinin borglar nedeniyle, yatirmcinin mallarina el uzatiimamalidir. Tabi ki yatirmci
bunlari kullanamaz, tabi ki yatinmci bunlar kendi amacl igin satamaz.

Gereken Onlemlerden birisi de onun borglar igin, gelip baskasinin mallarini,
yatinmcinin- mallarini haciz etmesinler. Buna iligkin diizenlemeyi esasli sekilde
yapmaniz lazim. Hizmet veren isletmeler, yatinm ortakliklari, fon yoneticileri, portféy
yoneticileri, damismanlar vs. gibi yatinmel gruplarina gére, degisik hizmet sunmak
mecburiyetindedirler. Eder hizmet alacak o gruba uygun hizmeti veremeyecek
durumda isen, o zaman genel hizmet vermekten cekilmelisin. Birincisi hizmet vermek,
eleman sahibi olmak. ikincisi tecriibe sahibi olmak. Buna iliskin teknik donanima
sahip olmak demektir. Yoksa ben portfoy yGneticisiyim, ben portfdy isleticisiyim, ben
yatinm ortagiyim, her tiirlii talebi karsilayabilirim; bdyle bir sey olmamali ve ortadan
kaldirimalidir.

Baska bir husus; yatinmcilarin zarara ugramas! halinde tazminat hukuklarinin
kesinlikle birlestirilmesi ve benim koymus oldugum esaslara gore diizenlenmesi. Bu
gsaslara burada girmeyecegim.

Bir yatinmci zarara ugradiginda Hollanda’da bagka bir tiir tazminat alsin, Almanya'da
bagka bir sisteme tabi tutulsun. Bir yerden tazminatini almak igin kusurunu ispat etsin,
bagka bir yerde kusursuz sorumluluk olsun, bir yerde agir kusur gerekli olsun, bagka
bir yerde hafif kusur yeterli olsun. Bu tipten ¢zellikle "Tazminat Hukuku"nun ana
prensipleri bakimindan, farkhliklarr ortadan kaldir ve seffaflik getir. Bunlar
uyumlastirma kurallari, ama bizim acimizdan da fikir verebilecek, hukukumuzda da bir
diizenlemeye gidilmesi gereken istikametleri de gosterecekir.

Hemen bir ara degerlendirme de yapmak istiyorum. Hig kiiglimsemeyin. Gerek
FESCO'nun kurallar, gerek bu ydnergede yer alan kurallarin ¢ogu, bizim Sermaye
Piyasas! Kurulu’ muzun ¢ikarmis oldugu tebliglerde var. Biitiindyle olmayabilir ama
var. Bizim tarafimizdan, yoneticilerimiz tarafindan hig bir sey bilinmiyor degil. Bu bir
deder yargisidir. Onun igin, burada bunlar sdylerken bu diizenlemeyi yapan
arkadaslar bakimindan bir yenilik getirmiyorum. Ben sadece bana bir gorev verildigi
icin oradaki durumu aksettiriyor ve bir deger yargisina varmak istiyorum.

FESCO'nun regiilatérlerin kurallar dedigimiz kurallari alti bdlimde yer alinmis.

1. Yatinmeilar koruyan kurallar. Bunlar drdstlik, baghlik, yikimltlige uygunluk,
adil davranma, profesyonellik ve profesyonelce hareket ile yardimei kisi ve firmalarin
seciminde Gzen ve yetkili olmayanlara is yaptirmamak, seklindeki bir genel
uygulamaya iliskin kurallardir. Bunlari prensip 1, prensip 2, Prensip 3 diye
koymuslar.
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2. Msterilere, hem islemin bilinmesi, hem karar yetenegdinin saglanabilmesi igin
gerekli bilgilerin aktariimasi.

3. Miisterini tani kurali. Bu kural bizim kitapgigimizda da yer aliyor. Msterini tani ve
ona gore hizmet ver.

4. Misteri sozlesmeleri. Ne tiir sozlesmeler var, bu sozlesmelerin icerigi ne olmall
kuralr.

5. islem sartlar
6. Mustakil portfdy yonetimi, 6zel portfdy yonetimi
lkinci bolim ise bunlarn bir yansimas seklinde dogrudan dogruya profesyonellerin

kendilerine verdikleri hizmet, yer aldiklari isletme disinda, sahislarina, kendilerine iliskin
davranis kurallaridir.

Burada bir takim tanimlar var: Bunlari almamiz yararli olabilir. Giinkii bunlar sermaye
piyasasinin genel enstriimanlaridir.

- Cash Financial

- Compount Product

- Direct Offer Marketing

Bunlar da bizim bildigimiz seyler. Ama kurallarimiz arasinda bunlarin tariflerini
verecek olursak bu konudaki kavram birligini de saglamis oluruz.

Genel uygulamaya iliskin kurallarin kapsami da;

1. Genel ilkeler - ki biraz 6nce ifade ettim.

2. Cikar ihtilaflar yaratiimamasi. Gikar ihtilaflarinin varligi halinde servis verenin,
hizmet verenin cekilmesi kurall, misterinin kandinimamasi veya kandirimasina yol
acacak sekilde hareket edilmemesi ve uygunluk kurallari.

"Msterilere bilgi saglanmas!” kurali; bizde bulunmayan. bir bagka kelime de "Dogru
Resim Verme Kurali" dir. Yani ‘Through and Fair View'. Isletmenin gergek durumunu,
gercek resmini vermedir.

"Musterini Tani" kurallarinda ise musteriden alinacak bilgiler, hizmetin ve Griinin
miisteriye uygunlugu, bunun icra edilmesi ve bilgilendirmeyi misterinin reddetmesi
halinde nasil hareket edecegi konu edilmektedir. Bunlara, miisteri sozlesmeleri, temel
stzlesmeler, musteri emirleri, bunlarin icrasinin tabi oldugu kurallar, agiklik,
dirdstlik ve profesyonellik kurallari diyoruz.

Istege bagh portfdy yonetimi ise dogrudan dogruya bir nevi ‘Private Banking’e benzer
kurallarla bezenmis durumda.

Tesekkr ediyorum.
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YATIRIMCI HAKLARI VE
YATIRIMCININ KORUNMASI AGISINDAN BAKIS

Prof. Dr. Ziihtii AYTAG
il Rekabet Kurulu Oyesi

Degerli Katilimcilar,

Yatmmeinin korunmasi agisindan, Tirkiye Araci Kuruslar Birligi'nin diizenledigi
meslek kurallari ve etik dederler paneli kapsaminda, ¢ok kisa siirede ve 5-6 baslik
halinde, soru sorup yanitlarini ortaya koyarak agiklamalarimi yapmak istiyorum.

Aslinda konunun ¢ok genis kapsamli oldugunu biliyoruz, detaya inmek ancak belki
sorularla mimkiin olabilecektir.

Kendime sordugum birinci soru; Kimi koruyoruz veya korumaliyiz?

Yatinmelilar kapsaminda bir siniflandirma herhalde kaginilmazdir. Mevzuatimizda yer
alan tasarruf sahibi yatirmel, kiiclik tasarruf sahibi gibi ifadelerden bizim anlamamiz
gereken; kars! tarafa gore biraz daha zayif konumda olan, kurumsallasamamis, bilgi
edinimleri, portfGyleri sinirli olanlardir.

Burada tartisma yapmak elbette miimkiin. Sayin CEZAIRLI biraz once "Kigiik
Yatinmer'yr birakalim, "Kigiik Ortak" tan bahsedelim dedi. Bu da bir gorlstir.
Kastedilen amag bellidir.

Piyasanin taraflar, aktorleri arasinda yer alan bir kesime, kesinlikle koruma
gerekmektedir. Bunun sebeplerini hepimiz biliyoruz. Yalniz bir noktay! da unutmamak
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gerekir. Haklardan korumadan bahsederken, bunlari taniyacagimiz kesimin veya
kisilerin de bazi yukiimlltklerinin oldugu da unutulmamalidir. Tek tarafli bir hak veya
korumadan bahsetmek mimkiin degildir. Hak ve yikiimliilik piyasada birlikte yer alir
ve almalidir.

0 halde dzellikle etik degerlerin, meslek kurallarinin konusuldugu bir ortamda bunlara
korunacak tarafin da uymasi gerektigini pesinen vurgulamaliyiz.

Nedir bunlar? Gok sayida rnek vermek mimkiindir. Araci kurulus, ihrag eden
kurulus bir takim noktalar g6z 6niine alarak etige uygun hareket etmelidir. Ama karsi
taraf korunurken, onun bazi yikiimliliklerini de glindeme getirmek gerekir. Gok basit
ornekler gectigimiz glinlerde bir toplantida verildi. Menkul kiymetini satmak amaclyla
bir araci kurulusa yonelen tasarruf sahibi veya yatinmel hukuk sistemimizdeki bazi
imkanlardan yararlanarak menkul kiymetin iptal kararini aldiktan sonra, tekrar satig
imkanini kullanmasl, meslek kurallarina da, mevzuata ve etige de uygun degildir. O
halde bunlarin bir denge icinde degerlendirilmesi gerekir.

Koruma sistemi, piyasa aktdrlerinin menfaatlerini mimkin olan azami seviyede
dengelemekle gerceklestirilebilir. Diizenlemelerimiz de hemen hemen bu ytnde
gerceklestirilmektedir.

Dis dlkelerde koruma islemi yapilirken, yatinmeilar arasinda bazi siniflandirmalarin
yapildigini gérmekteyiz. Tipik ornek ingiltere'dir. Yatinmeilar kategorize etmisler,
hatta rakamlar koymuslar, bireysel, profesyonel, kurumsal, zayif, gicli yatinmel
Olgekleri var. Bu neden énemlidir. Koruma mekanizmalarini tek bir sistemde, tek bir
katalogda, kriterde koymak mulmkin degil. Onun igin Ulkemizde yapilan
diizenlemelerde de bazi aynmlar géz onlne alinmalidir. Ortak yatinmci, ortak
statlistindeki yatinimci, menkul kiymet sahibi, diger yatinmci veya sermaye piyasas!
faaliyetinde bulunan yatmmeilar gibi. Dogal olarak bunlara verecegimiz koruma
mekanizmalar da biraz farkli olacaktir, olmalidir. Hatta getirilen ilkeler de bu agidan
farklidir. O halde yatinmelyi biraz olsun gruplandirmaliyiz.

Bunu Turkiye'de mevzuatimiz yapmig midir? Yapmigtir ve hatta ayrintiya inerek
yapmistir. Elbette Ingiltere'de, Avrupa'da oldugu gibi bazi somut dlgeklerimiz eksik,
bunu belki daha ilerde yapabilecegiz.

Fakat bu ayrintil siniflandirmaya gitmeden énce bizim daginik mevzuatimizda yer alan
koruma yontemlerini asgari miisterekte birlestirebilmemiz igin, en azindan su iki temel
yatinmel grubunu g6z énlinde tutmak zorundayiz. Pay sahibi ve diger yatinmeilar.
Sermaye piyasasinda islem yapan hisse senedi alicisina, malikine biz ‘ortak" ifadesini
kullanmiyorsak ve ona da yatinme diyorsak da, yine bu aynimi yapmak kaginiimazdir.
Bunun disinda kalanlara da diger yatinmeilar demek mimkindir.
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Yatinmellar korunurken bazen dogrudan imkanlara sahiptir. Dogrudan korumay da iki
agidan ele aliyorum. Bir; kamu kanaliyla ya da o0z dizenleyici kurumlar kanaliyla
koruma, digeri ise bizzat kendi kendini koruma, yani, kendisine saglanan haklari,
kendisi de devreye sokarak koruma yontemidir. Bu agilardan hareket ederek sistemi
ortaya koymamiz mimkiinddr.

Korumay! gerceklestirmenin bir sarti da yatinmer profilini ortaya koymaktir. Tirk
yatinmeisinin bakis agisi ve stattisti nedir? 1991 yilinda ekonomik bir dergide
agiklanan bazi verileri hatirlatmak istiyorum. Buradaki 6lgekler belki tartigilabilir. Bir
arastirma yapilmis, buradan ¢ikarabileceginiz sonuglari sdyle 6zetlemek mimkindr.
Tirk yatinmeisi genelde tecriibesiz, ayrintili bilgilerden yoksun, adirlikli olarak
kamudan beklentisi olan, yani kamu korumasina giivenen, riski bilerek veya
bilmeyerek seven, fakat buna ragmen yardim hizmetlerini yeterince almayan ve
haklarini isteyerek veya bilingsiz bir sekilde kullanamayan veya kullanmayan bir profil
sergiliyor. Bu nedenle yatinmcinin haklarindan, yatmmcinin korunmasindan ve
meslek kurallanyla etik degerlerin birlestiriimesinden bahsederken bunlari mutlaka
g6z Oniinde tutmamiz gerekecektir. Dilerseniz, "Kimi Koruyoruz? " sorusunda daha
fazla ayrintiya inmeyelim.

Ikinci soru, neden koruyoruz?

Bu sorunun cevabr artik simdiye kadar Tiirkiye'de verilmistir. Bunun daha fazla
aciklamasina gerek yok. Koruyoruz derken ihraggl kesimden veya piyasa aktorlerinin
kars! tarafinda yer alanlardan su soru gelebilir. Onlar korunacak bizler korunmayacak
miyiz? Bdyle bir sonug elbette ¢ikarilamaz. Biraz Gnce arz etmeye calistigim denge
unsuru burada devreye girecektir. Neden yatinmel 6n plana gikarak korunmaktadir?
Kendisine bir ihragta, bir halka arzda, bir tahsiste menkul kiymet sunuyoruz. Bunu al
diyoruz. Bunu degistirmesi, onun sartlarini degistirerek yeniden bir icapta, teklifte
bulunmasi mimkin degildir.

Bir baska ornek; yatinmcly! aracilik faaliyeting veya sermaye piyasasi faaliyetlerine
davet ediyoruz. Oniine cerceve kosullar ve sézlesme Gmekleri koyuyoruz. Bunlar
degistirmesi de miimkiin degildir. Elbette ihtiyari konular, tamamlayici hiikiimlerin
bulundugu hususlar var. Ancak bunlar ikincil noktalardir. Buna da bir ¢rnek vermek
gerekir. Turkiye'de yargr sorunlarinin devamii olarak yatirimeinin korunmasinda biiytk
bir engel olusturdugu dile getirilir. Tahkim konusu giindeme getirilir. Hatta isvigre
Bankacilik sektdriinde 60 yildir basaril bir sekilde uygulanan "Ombusman" modeli
ortaya atilir. Simdi yatmmeinin korumasindan bahsederken, yatinmcinin “Tahkime
gidelim" demesini Tirkiye'de bekleyemezsiniz. Nasil olur bu? Kars tarafta yer
alanlarin, teklifte bulunanlarin, sézlesmeyi uzatanlarin, kendi sozlesmelerine bu sarti
koymasiyla olur, olabilir, kapi bu sekilde agilabilir. Demek ki yatirmcinim
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korunmasinda bakis acilarimizi degistirerek olasiliklar artirabiliriz. Bu yolla
gerekgelerimiz bir hayli de fazla olabilir.

Sayin Tekinalp Hocamiz da belirttiler. Bir takim uluslararasi kuruluslarda, birliklerde,
Orgttlenmelerde, yatimecinin korunmasi detayli bir bigimde yer almaktadir.
FESCO'nun sermaye piyasasi diizenlemelerinde temel olarak kabul ettigi ti¢ noktadan
bir tanesi de yatinmcinin korunmasidir. Bu gerekceyle ayrintili ilkeler ve koruma
yontemleri 6ngdrilmis bulunmaktadir.

Uglincii sorumuz; Yatinmel nasil korunmalidir?

Bu sorunun altinda iki alt baglik soylemek mimkuindiir. Birincisi; diizenlemeler yaparak
yatinmely! korumaktir. Burada Gteden beri tartisila gelen iki alternatif vardir: Biri kamu
korumasi olmalidir, digeri de 6zdiizenleyici kurumlarla veya piyasanin kendi gerekleriyle
veya etik degerlerle korumadir. Bu iki yontem hala tartisiimaktadir. Ama artik tilkemizde,
kamu korumasi agirlikli bir korumanin uygulamaya sokuldugunu, bilmekteyiz.

ikinci alt baslik; Hangi yontemlerle korumaliyiz? Burada detaylar karsimiza
cikmaktadir. Yontemlerle korumada bizim biraz once yaptigimiz ayinmi tekrar devreye
sokmamiz gerekecektir. Ortak statiistindeki yatinmeilari koruma ydntemleri; Burada
yine dogrudan ve dolayli koruma ayrimina gitmek mimkinddir.

Hisse senedi sahibinin, yani ortaklik statlisiiniin 6tesinde, artik sermaye piyasasl
islemi nedeniyle yatinmcl pozisyonuna donisen kisinin korunmasinda, degisik
mevzuattan bazi haklar cikarmak mimkiindir. iste Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve digerleri. Bu haklarin kullanimi, biraz sonra sorunlar kisminda ele
alinacaktir.

Dolayli koruma ise zararin dogmamasi icin Gngortlen tedbir ve yontemlerdir. Bunlara
koruyucu tedbirlerdir de diyebiliriz. S6zii gecen tedbirler de mevzuatta ayrintili bir
sekilde yer almistir. Altini gizmek gerekir ki; Sermaye Piyasasi Kanununun 1999
degisikliginden sonra, dzellikle 22 ve 46. maddelerde ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun basanli ve ayrintili bir sekilde dizenledigi tebli§ ve diger mevzuat
detaylarinda, bunlari gérmekteyiz. Arada bir parantez agarak sunu vurgulamakta da
fayda var. Trkiye diizenlemeler bakimindan Batidan hi¢ de geri degildir. Ama ¢ok iyi
diizenlemelerle her zaman her seyi halletmek mimkiin olmayabiliyor. Onun igin etik
degerleri mutlaka devreye sokmaliyiz. Sadece kurallar yeterli olmayabiliyor. Bazi
seyleri kendimizin 6ziimsemesi gerekiyor. Bunlar yine de yazili kurallarla olmayabilir.
Batinin, Avrupa'nin 40-50 yilda edindigi tecrlibeyi bizim 3-4 yilda edinmemiz elbette
mimkiin olmayacaktir. Yasamin diger konularinda, drneklerinde oldugu gibi bu biraz
sabir isidir. Koruma yontemlerinde, ortak statlisiindeki yatinmcilarda dogrudan bir
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koruma modeli olan "fonlama" yonteminin pek yer almadigini gérmekteyiz. iste banka
ortaklari nedeniyle yasanan olumsuz Grneklerde de bazen yanliglikla giindeme
getirilen husus budur.

Sermaye Piyasasi kanununda yer alan yatmmeilari koruma fonu, alim satim
faaliyetinde bulunan bir ortaga yonelik korumadir. Aracilik faaliyetindeki yakimlGltik
ise, sinirli bir koruma yontemidir. Ancak bazi Glkelerde bu konunun daha genis
kapsamli ele alindigini bilmeliyiz. ABD'de tiim menkul kiymetlerden dogan riskler igin
SIBC denilen "Yatinmcilari Koruma Sirketi" nin korumasi bu tiirdendir. Bu bir
alternatiftir. Tlirkiye daha dar kapsami tercih etmistir. Simdilik bunu uygulamakla
yetinmeliyiz.

Diger yatinmcilara, yani sermaye piyasas! faaliyetinde bulunanlara ve yani borglanma
senedi sahiplerinin korunmasina. Gelince: Burada da dogrudan korumadan bahsetmek
mimkiindir. Ancak en Gnemlisi dolayli korumadir. Mevzuatimiz Sermaye piyasasl
faaliyetlerinde ayrintili bir sekilde dolayli koruma yontemlerine yer vermektedir.

Nihayet son soru; korumada hangi ilkelerin uygulanacagidir. Yatinmciyr koruyalim
ama bazi musterek ilkelerle koruyalim. Sayin Tekinalp biraz 6nce Bati Glkelerindeki
diizenlemelerin bu misterek noktalarini belirttiler. Ben ¢ok kisa olarak ilkelerin
basliklarini aktaracagim.

"Giiven ilkesi" yatinmeilarin korunmasinda birinci ilkedir. Bu herkes igin, her kesim
icin hatta ve hatta kamu otoriteleri icin de uygulanmasi gereken bir ilkedir.

"Diriistliik llkesi" zaten Glkemizde, hukuk sistemimizde, Cumhuriyet déneminden beri
var olan bir sistemdir. Sermaye Piyasasi Mevzuatrnda daha somut hale getirilmistir.

"Kamuyu Aydinlatma ilkesi" ve bu nedenle aciklanan bilgilerden dogan sorumluluk
yani izahnameden dodan sorumluluk ilkesi- ki bu da Gteden beri (lkemizde
uygulanmaktadir- Gnemli bir bagka ilkedir. "Esit Sans Tanima ve Esit islem ilkesi."
Belki de yatinmcinin korunmasinda bu dérdiincii ilke daha da 6nemlidir. Avrupa'da
bugiin uygulayicilar, dzellikle sirketler, ihraggilar bakimindan sadece genel kurul da
degil, yonetim organinda da tim yoneticilerin esit islemde bulunmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Esit sansa sahip olma, esit bilgilendirme, esit davranis
gosterilmesi, haklarin saglanmasinda mimkiin oldugu kadar esitlik, esit takaslama
sartlart vs... ilke kapsaminda verilebilecek Grneklerdir. "Bagimsiz denetim, etik
kurallarin hakim olmasi" diger ilkelerimizdendir.

Nihayet cikar gatismalarinda "miisterilere, yatinmcilara oncelik verilmesi® ilkesi de
burada belirtilmelidir.
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Ortak statiisiindeki yatimmcilarda, yaklasik on yildir batida tartisilan “"Coorperate
Governance" ilkesi de unutulmamalidir. Tam olarak terciime edemedigimiz "Kurumsal
Yonetim - YoOnetisim" seklinde ifade edilen, fakat uygun Tirkce karsiigini
bulamadifimiz dnemli bir husus. Bu ilkeyi bizim mevzuatimiz bir 6lclide, Sermaye
Piyasasi Kanununun miidahale edebildifi cercevede kapsama almistir. Fakat bu
diizenleme diginda kalan konularda Tirk Ticaret Kanunu sistemi yeterli degildir.
Nitekim tadil calismalarinda bunlar da g6z oniine alinmaktadir.

Yatinmcmi korunmasinda hakkin taninmasi yetmemektedir. Ortaga hakkin
kullanmasini tesvik etmezseniz, hakki kullanmasini caydirici etkenleri ortadan
kaldiramazsaniz diizenlemeler anlamsiz kalir. Vekalet verirsin, diyorsunuz. Yatirmel
icin bunun maliyeti yiksek ise, onun korundugundan bahsedilemez. Ortagin
toplantilara girerek haklarini, olanaklarini kullanmasini talep etmek, ona uygun
ekonomik ortam taninmamigsa gercekgi degildir. O halde bu ilke kapsaminda, bizim
yatinmcilari koruma sistemimizi biraz daha gelistirmemiz gerekmektedir.

Kurallarin ve etik degerlerin yatinmcilar bakimindan 6nemi vurguland:. Biz sunu
gorlyoruz; yatinmeinin korunmasinda diizenlemelerimiz ayrintili bir sekilde var, ama
buna ragmen bazi olumsuz 6rnekler, gelismeler yasanmistir. Bunlarin tekrar
yasanmamasl igin bazi ek tedbirlerin alinmasi gerektigini distiniyorum.

Ote yandan haklarin kullamiimasinda mevzuatta yer alan tedbirlerin ¢ogu
bilinmemektedir. Ayrica yatmmcinin korunmasi ve haklari konusunda yasalar
cikartilirken, derinligine inceleme yapiimadigi goriilmektedir. Koordinasyon sorunlari
on plana cikmaktadir. Bir yasayla getirilen dizenleme digeriyle ortadan
kaldinlabilmektedir. Bu nedenle uyum saglanamamaktadir. Sorunlar biraz da bu
sebeplerle yasiyoruz. BUtlin bunlarin giderilmesi pekala mimkindir.

Tesekkr ediyorum.
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ETiK DEGERLER VE YATIRIMCI HAKLARINA
HALKA AGIK SIRKETLER AGISINDAN BAKIS

Nedim ESGIN
Arcelik A.S. Genel Mtd(ird

Sayin Bagkan, Degerli Dinleyiciler
Hepinizi sayglyla selamliyorum.

Oncelikle, degerli Birliginize, bana Arcelik adina, konusma firsati verdigi igin tesekkir
ediyorum.

Konusmama baglarken kisaca temsil ettigim Arcelik hissedarlar hakkinda bilgi
vermek istiyorum. Argeligin hisse dagilimi

% 57.3 Kog Grubu

% 22.3 Burla Grubu

Her iki grup da yonetim kurulumuzda temsil edilmektedirler.
% 20.4 Diger Hissedarlar, yani Halka Agik Hisseler

Burada, Borsada islem gdren hisse senetlerimizin blyik béliminin, Uzun Vadeli
Stratejilerle yatinm yapan, Blyiik Yabanci Fonlara Ait oldugunu da vurgulamak isterim.

Yatnmer haklarindan soz etmeden énce, bu konuda yola bizden gok Gnce gikmis,
dinyanin en biiytik menkul kiymet piyasasina, yani Amerika Birlesik Devletleri'ne bir
g0z atmanin yerinde oldugunu dstnduk...
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Bildiginiz gibi ABD'de dikkat gekici en blyiik nokta yatinmeilarin ok genis bir tabana
yaylimis olmasidir. Bugiin, geng ya da yasl, zengin ya da orta halli, tim Amerikalilarin
yarisi menkul kiymetler borsasinda yatirim yapmaktadirlar.

Amerikall hissedarlar hakkinda birkag istatistiki bilgi de séyle:

o Hissedarlarin beste birinden fazlasi 35 yasin altinda iken, sekizde biri 65 yasin
lizerindedir.

o ilging olan bagka bir durum da, yatmmeilarin yanisinin yillik kazancinin 57.000
dolardan az oldugu ve yalnizca %18'inin yillik toplam aile gelirinin 100.000 dolari
astigidir.

Niifusun gogunlugunu olusturan, orta gelir grubuna mensup, Amerikan halkinin gok
blyik bir kismi tasarruflarini menkul kiymetler borsasinda degerlendirir. Bunun en
Onemli nedeni yatinmcilarin sermaye piyasalar mekanizmasina duyduklar givendir!

Bugiin Turkiye'deki menkul kiymetler borsasina baktigimiz zaman karsimiza séyle bir
resim glkiyor:

o Oldukea genc,

o Gelistirilen bazi diizenlemelerle yatinmei profilini genisletmeye, tabana yaymaya
calisan,

o Batili 6rneklerine gére daha kiigiik 6lgekli, fakat blyik adimlar atmaya galisan bir
borsa..

Kicik yatinmeilarin sahip olduklari haklar konusunda bilinglenmesi, yatirimel
yelpazesi genis, tabana yayllmis ve daha istikrarli bir menkul kiymetler borsasina
sahip olabilmek icin sarttir. Bununla birlikte, bu piyasada rol alan bitiin oyuncularin,
hissedarlarin haklarina saygili olmasi gereklidir.

Yatinmei Haklari

Halka acik sirketler ve piyasada rol olan diger oyuncular agisindan, temel yatinmel
haklari konusunda gordslerimi sizlerle paylagiyorum;

1. Oncelikle, tim yatinmeilar esit haklara ve adil muamele gérme hakkina sahiptirler.

2. Yatinmellar, yatinm yapti§i sirketi en iyi sekilde yoneten bir ydnetim kadrosunu hak
etmektedirler.

Yonetim konusunda biraz daha detay vermek istiyorum. Soyle ki;

A. Halka acik sirket yoneticileri; yatinmcilarin sirkete sagladii mali kaynaga kendi
parasiymis gibi sahip ¢ikmalidirlar.

B. Yoneticiler, yani bizler dir{istlik ve kanunlara uyumu sonuna kadar destekleyen bir
sirket kiiltdrt saglamaliyiz.
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C. Herkesin de bildigi gibi sirket yoneticilerinin temel amacl isi basariyla yonetmek ve
biytitmektir.

Burada basariyla yonetmekten kasit, sirketin kar rakamlarini beklentilere uydurmaya
calismak degil, isin karl blyiimesini saglamak igin gerekeni yapmaktir.

D. Son olarak da halka agik sirket yneticileri veya denetgileri gerek finansal, gerekse
isle ilgili agiklamalari, sirketin gergek sahibi olan yatinmcilara, zamaninda, seffaf ve
tarafsiz sekilde yapiimalidir.

Miisaade ederseniz burada, 3-4 ay once bir yurtdisi sirket satin alma tesebbiisiimiizle
ilgili olarak yasadigimiz deneyimi sizlerle paylagalim:

Gegen yilin sonlarina dogru, Moulinex-Brandt grubu Fransa'da mali sikintiya distd.
Konkordato ilan etti. llgili Fransiz Ticaret Mahkemesi Sirketin Satigina karar verdi.

Biz Arcelik olarak bu grubun beyaz esya boliminid olusturan Brand tarafi ile
ilgilendik. Bunun tzerine, 23 Ekim 2001 tarihinde alinan yonetim kurulu kararnmizla,
sirket yonetimine konu ile ilgili inceleme ve degerlendirme yapmak igin yetki
verilmesini sagladik. Ayni giin bu gelismeyi kamuoyuna agikladik. Boylece, hizli bir
sekilde yGnetimin niyeti genig yatinmet kitlesiyle paylasildi.

Brandt'in satin alinma tesebblsii ile ilgili yasanan tiim gelismeler zamaninda ve
eksiksiz olarak kamuoyu ile paylasildi.

Kiilik-blylk biitiin hissedarlarimizin ve potansiyel hissedarlarimizin konu ile ilgili
dogru bilgileri zamaninda ve en yetkili ajizdan edinmeleri saglandi.

Brandt gibi Gngdrilmeyen gelismelerin yani sira yatinmeilarimizi bilgilendirmek
aslinda yil boyunca devam eden sirketimizin igindeki bir strectir.

Finans bélimimiiz, aract kurumlar sayesinde iliski kurdugumuz yatinmer kuruluslara
seffaf, abartisiz, dogru bilgiyi zamaninda ulastirmak igin calismaktadirlar. Sirketimiz
periyodik olarak gerek yurt diginda yatinmei toplantilarina katiimakta, gerekse
Istanbul'da ziyaretcilerini kabul ederek kendilerini bilgilendirmektedirler. Ben de
sahsen evvelki giin bir yabanci yatinmeiyla konustum. Devamli sizlerin sorunlariyla
muhatap olmaktayiz ve her tirlli agiklikla cevap vermekteyiz.

3. Bir diger yatinmei hakki da yatinmcilara, cikarlarini etkileyecek énemde bir karar
alinacagl zaman, kendisinin de onayini isteyecek bir kurumsal yonetim sistem
saglanmalidir.

Bunun en belirgin 6rnegi, halka agik sirketlerin olagan ya da olaganistl durumlarda
gerceklestirdigi genel kurullardr.

Bu baglamda sirketimiz, diizenlenen genel kurullarda, yonetmeliklere uygun olarak
gereken kararlarda hissedarlarini onayini almaktadir.
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Yatimmelilarinin genel kurulda atadigi sirket yonetim kurulu, her tirlii stratejik yatinm
kararini yatinmei géziyle degerlendirir. Projelerin geri donis streleri, net bugiinki
degeri, i¢ verim oranlarinin arzu edilen diizeylerde olmasi saglanir. Bu disiplin aslinda
sirketimizin bittin énemli kararlarinda dinamik olarak kullaniimaktadir.

4. Yatmmellar, kendisi adina hareket eden, siipheci davranip ikna edilmesi gereken,
bagimsiz denetgi kuruluglarini da hak etmektedirler.

Burada sirketlere diisen gorev, bagimsiz denetci kuruluslara sagliki calisabilecekleri
bir ortam olusturmak ve dogru degerlendirmenin yapiimasi igin gerekli tim bilgileri
denetgiler ile paylagmaktir.

5. Yatinmcilar, bagimsiz denetgilerin hazirlamis oldugu, tim finansal sonuglari iginde
barindiran, sirket ile ilgili dogru finansal verilere zamaninda ve seffaf olarak
ulasabilmelidirler.

Bu konuda, Argelik detayli dip notlar igeren ba§imsiz denetimden gegmis yil sonu ve
yil ortasl, bagimsiz denetimden gecmemis ara finansal sonuglarini diizenli olarak
yayinlamaktadir.

Bununla birlikte sirketimiz yatmmeilar igin yurtici ve yurtdisinda diizenlenen
toplantilara katilmaktadir. Bu toplantilarda, sirket bilgileri ve Finansal sonuglari
yatinmcilar ile paylasiimaktadir. Yatinmcilardan gelen bilgi taleplerinde ise rekabette
dezavantaja neden olacak "sir" olarak nitelendirilen bilgiler goz éniine alinarak, gerekli
bilgi paylasimi siirekli olarak gerceklestiriimektedir.

6. Yayinladiklar raporlar ile yatimmcilar yénlendiren araci kurumlar, tarafsiz sirket ve
sektor raporlarl hazirlama sorumlulugunu her zaman hissetmelidirler. Bu raporlarin
sirket pazar deQerleri (zerindeki etkileri bir yana, yatinmcilar farkli kanallara
yonlendirme konusundaki etkileri de g6z ardi edilemez.

7. Yatinmcer haklarinin korunmasi ile ilgili en son olarak gérev, diizenleyici ve standart
koyucu olan SPK'ya diismektedir.

Diizenlemelerin, gerek yerli, gerekse yabanci yatrmcinin giivenini artirmaya ve
onlarin haklarini korumaya yonelik olmasi gereklidir.

Yatinmellar ancak bu sekilde daha gok cesaretlendirebiliriz.
Sonug

Sonug olarak, buginiin sermaye piyasalarindaki bitiin katilimcilarin, yatirme
haklarina saygl duyma ve onlari koruma zorunlulugu vardir.

Yatinmeilar sermaye piyasalarinin miisterisidir. inang ve giiven bu piyasalarin
calismasini sadlayan temel unsurlardir. Bizler bunu daha da giiclendirmek igin gitayi
daha da ytiksege cikarmaliyiz.

Tesekkir ederim.
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ETIK KURALLARA UYUM VE
YATIRIMCI HAKLARININ KORUNMASINDA BASININ ROLU

& Abdurrahman YILDIRIM
L2 Gazeteci / Sabah Gazetesi

Once yatimmeinin kimden korunmasi gerektigi tizerinde duracagim. Daha sonra
basinin rolil bolimiine gegecegim.

Sermaye piyasas! esas olarak alici ve satici taraflari ile olusur. iki tarafin arasini bulan
aracllar ile diizenleyici ve denetleyici kamu otoritesinin de icinde yer aldigi tiglincl
grupla sermaye piyasasinin taraflar tamamlanir. Sermaye piyasasinin gelisip
blytyebilmesi igin Gzellikle araci kuruluglar ve kamu otoritesinin etkin galismasi
gereklidir.

Glnki yatinmeida para var, ancak uzmanlik yoktur ya da sinirlidir. Arz tarafinda da yine
aracilik kadar bilgi ve uzmanlik yoktur. Her iki tarafin da aracilik kesiminin yol
gostericiligine intiyaci vardir.

Sandigimizin aksine yatinmcinin devletten korunmasi gerektigini ddistntyorum.
Elbette bu piyasayi gelistiren, kuran, denetleyen bir kamu otoritesi var. Bunu kabul
etmek gerekiyor. Gelismesinde ¢ok Gnemli katkilari oldu.

Ama az sonra siralayacagim gerekgelerle yukarida belirttigim sonuca nasil vardigimi
da ortaya koymaya calisacagim. Bunun icin biraz geriye gidelim. 1960'lar
hatirlayalim. Hurriyet tahvilleri, devlet borglanma senetleri ve bunlara getirilen vergi
var. Bunlar devletin i¢ borglanma senetleri. Ardindan ilk halka agilacak sirket kurulusu
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HASTAS olayinda on binlerce kisiden halka agiima yoluyla toplanan paralar var ve
burada herhangi bir sonuca gidilememis.

Burada devlet zamaninda sistem diizenleyiciligini yaparak esas gorevi olan koruma
gorevini yerine getirememis, halki koruyamamis. 1980'de yine kriz gorliyoruz.
Bankerler krizi... Milyonlarca insan milyarlarca dolar tutarinda bir para kaybetmis.
Devlet burada da yine diizenleme ve denetleme gbrevini zamaninda yerine
getirememis.

Bu hatalar, bugiin iginde bulundugumuz sermaye piyasasinin hukuki ve kurumsal alt
yapisini olusturmus. Ancak sonuglarina baktigimizda bir kisim hatalarin hala devam
ettigini goriyoruz.

Evet, devlet 1980 sonrasi donemde de hata yapmaya devam etti. Nasil mi? Aracilik
sektoriinde asir ve yikici rekabet yaratti.

Tirkiye'de para piyasasinin biiyGkliginid bilmeyen ve kabul etmeyen yok. Para
piyasasinin aracisl, bankalar da iginde olmak (izere tam olarak bankalarin (i¢ katl arac
kurulusa sermaye piyasasinda faaliyet izni verdi.

Sonugta, ilk ekonomik kriz 1994'te 16 araci kurum batti. Sayilar 60 bine yaklasan ve tutar
200 milyon dolarin {izerinde bir yatinme varligi batti. Daha sonraki yillarda bunun 6nlemi
alindi. 2001 krizinde sermaye piyasasi herhangi bir aracilik sorunu yasamadi.

Ancak bu kez baska bir yerden vurgun yedi: batan bankalar ve bankalarin
istiraklerinden. Halka agilan bankalarin hisselerine bedelsiz el konulmasiyla 35 hisse
senedinde 400 bin maddur yatinmcr ortaya ¢ikti. 400 bin yatinmci dernek, daha
1999'da sermaye piyasasinin ulastigi toplam yatinme sayisi demek. Mevcut yatinmel
ve bugtinki sayinin ise tgcte biri demek.

Sermaye piyasasinda elbette bir sirket batabilir. Ancak her sey bir gecede olmaz. Ya
da sirketin giderek kotiilesen durumunu bilancolarda iyi gOstererek ve kiigik
hissedarlar aldatilarak bu yapiimaz. Giinkii kamuoyuna agiklanan bilangolar ayni
zamanda bankalarin denetiminden sorumlu kamu otoritesi tarafindan denetlenmis
bilancolar. Yine ayni otorite tarafindan bilangolarin gergedi yansittigi kabul
edilmeyerek kiicik hissedarlanin paylarina karsiliksiz el konuluyor. ilgili bankanin
istiraki de ayni duruma diistiyor.

Burada sermaye piyasasinin yanhig kurulmasinin payi var. Sermaye piyasas! otoritesi
olarak SPK bilangosunu denetleyemedigi bankalarin halka agiimasina ve bu piyasadan
fon toplamasina izin vermis.

Banka bilangolari, Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére SPK tarafindan degil, Bankalar
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Kanunu'na gére bankalardan sorumlu kamu otoritesi tarafindan denetleniyor. Onun da
oncelikleri, hedefleri ve misyonu farkl. Para piyasasindaki tasarruf sahibini ve bankay
koruyup kollamakla sorumlu. Ancak bu isi yaparken bir baska piyasayi yikiyor. Sorunu
kendi piyasasi ve misyonu agisindan ele aliyor, sermaye piyasasinin dnceliklerini
dikkate almiyor.

Bu agidan baktigimizda devlet bir eliyle sermaye piyasasini gelistirirken, bir eliyle de
yikiyor gibi goziikiiyor. Kas yapayim derken, g6z ¢ikariyor. Para piyasasini diizelteyim
derken sermaye piyasasini eziyor, ezdiriyor.

Tim piyasa uygulamalarinda yatinmeilari korumak lazim. Koruma olayinda sadece
aracl kurumlarin, sermaye piyasasinin ya da tek basina basinin giici de sinirlidir,
yetmeyebilir. Bunun igin daha fakli bir dnerim var.

Genis bir platform kurulmali. Giinkii sermaye piyasas! para piyasasinin karsisinda
daha kiiglik para piyasasinin golgesinde gelisen ve maalesef onun haksiz rekabeti
karsisinda kalmis bir piyasa. Ustelik son 10-15 yili diinyanin en yiiksek reel faizlerini
Odeyerek dogal olarak hisse senedi piyasasi bu reel faizler karsisinda miicadele etmek
zorunda kalmis ve kendini ispatlamis bir piyasa. Bugtin milyonun (zerinde bir
yatinmel kitlesine sahip olmak bir bagaridir.

Bu acgidan genis bir platform dedidimizden anlasiimasi gereken, herhangi bir acil
olayda tipki bir itfaiye gibi, -belki bu SPK'min, borsanin 6nciligiinde olabilir-
toplanarak olayi tartisip, ne yapilabilecegini ortaya koymak ve gerekirse bu anlamda
kamuoyunu olusturmak ve piyasayl hareketlendirmek anlasiimalidir. Bunu ben daha
once de ifade ettim ama nedense taraftar bulmuyor.

Ankara'da siyasetciler kicikliginden dolayr sermaye piyasasini pek dikkate
almiyorlar. Soylenenleri fazla dinlemek istemiyorlar. Belki yukanida ifade etmeye
calistigim bir olusumla, sermaye piyasasinin sesi ve hakliligi daha net ortaya konmus
olacaktir.

Bu arada sermaye piyasas! yatinmcisini belki de sermaye piyasasinin kendisinden de
korumak gerekir. Uluslararasi spekiilator George Soros gectigimiz giinlerde
Tirkiye'ye geldi. Piyasa 'ahlaksizdir' dedi ve gitti. Dikkat ediniz, bu adam piyasanin
icinden yetismis, bitin mal varligini o piyasadan kazanmig birisi. Zaman zaman
piyasanin kar pesinde kosarken kendi kendisine zarar verebilecegdini vurguluyor.

Boyle bir ortamda hukukun dstinligini bile koruyamiyoruz. Hukuki altyapida,
sistemde bosluk var. Yargl yeterince hizli degil. Bir kanun bagka bir kanunla deliniyor.
Para piyasasinin haksiz rekabeti var. Hadi gelin de bdyle bir ortamda etigi tartisin.
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Evet, etik ilkeler son derece gerekli. Ancak sadece sermaye piyasasi igin degil. "Her
meslek, halka karsi gizli anlasmalari bulunan bir 6rgittir" demis Bernard Shaw. Bu
stzlere aynen katiliyorum. Bu cergevede her meslek kolunun etik ilkeleri olmali.
Glnkd her sey kanunla saglanamiyor. ilkeleri, kurallan olmayan bir devlet dahi olsa,
gtiven duyulmuyor. Kurallari olmayan, gelenekleri olusmamis bir piyasaya, bir meslek
koluna, bir sektdre, nasil davranacagi belli olmayan bir kisiye, sadi solu belli olmayan
bir kdpegde kimse giivenle yaklasamaz, gekinir, korkar, kacar.

Sermaye piyasasi ise her seyden énce giivene dayali. Bu acidan etik ilkeler son derece
gerekli. Ancak bu ilkelerin basina hukukun dstinligi ve bunun savunulmasi
konulmali. Ozellikle devletin de etik olmas, kendi koydugu kurallara kendisinin
uymas! gerektigi bu etik ilkelerde savunulmali.

Dogrudur, piyasa kdr etmek ve para kazanmak zorundadir, zaman zaman asiriya kacan,
uzun vadeli ¢ikarlarini goz ardi eden ve kisa vadeli ginlik karlarina bakabilen
kurumlar, kisiler ¢ikabilir. Sistemde zaman zaman "manipilasyon" , ‘insider training'
olabilir. Bu tiir olaylardan da piyasa mutlaka korunmalidir. Burada da daha once
belirttigim gibi, yine kamu otoritesi ve etik kurallar devreye girer. Etik kurallarin
olusturulmasi bence biraz tali (ikincil) bir koruma, asil koruma devlete kars, devletin
piyasa kurallarina ragmen yapabileceklerine karsi olmalidir. Bu agidan yeni bir

sermaye piyasas! kanunun cikartiimasi gerektigini distindyorum.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bilangosunu denetleyemedigi sirketleri, kendi
piyasasindan yararlandirmamasi gerekir. Gecmiste yapilan bu hata, ancak yeni bir
kanunla giderilebilir. Aksi takdirde bugiin dniimiize gelen bu sorun, belki 5-10 il
sonra sermaye piyasasinin 6niind yine tikayabilir.

EGer bir sirket, bir sektdr, sermaye piyasasindan yararlaniyorsa mutlaka kurallarina da
uymahidir. Uymadigi zaman ne olur, sonug ortada. Bugtin bu agikca bellidir. 400 bin
magdur yatinmeidan bahsediyoruz. Bu sirketleri hemen sermaye piyasasinin digina da
¢clkartamazsiniz. Glnki piyasanin %40't yani nerdeyse yarisini olusturuyorlar. O halde
¢Oz(imil baska yerde bulmak zorundasiniz. G6ziimil de bence boyle bir kanun olabilir.

Simdi gelelim basinin roliine. Aslinda basinin rolii ile yatimmcinin korunmasi birebir
cakisiyor. Basin kendi isi geregi yatinmelyl korumak durumunda. Yatirmeilar ayni
zamanda bilgiye ac insanlar. Bilgilenmesi gereken kisiler. Bu kitle, basinin sagladig
enformasyonu en ¢ok alan, sahip ¢ikan, basinin misterisi olan, dinleyicisi olan, seyircisi
olan bir kitle. Yani direkt miisterisi. Dolayisiyla yatirmety korumak ayni zamanda kendi
miisterisini de korumak oluyor. Burada gériildigi gibi birebir gakisma var.

Basin bunu yaparken meslek etigi geregi belli bazi ilkelerle yapiyor. Kendi ilkeleri
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dogrultusunda bu haberleri aktariyor. Haber kaynaklarl ise genelde araci sekttr
dedigimiz kurumlar; Borsa , SPK. Genis anlamda medya veya basin bu piyasanin bir
tarafl degil, izleyeni. Medya sermaye piyasasinin calismasini, isleyisini, taraflarin
birbiri ile iliskilerini izler ve kendi anlayisina, meslek ilkelerin uygun kamuoyuna
aktanr.

Sermaye piyasasinda esasen bilgi alinip satildigi igin, tipki futbol maglarinda oldugu
gibi, bu is de basinsiz olmaz. Basin isin tuzu biberidir, olayi kitlelere ulastiran aragtir.
Basinin olayin icine heyecan katmasi, yeni taraftar bulmasi, oyunun mimkiin
oldugunca adil oynanmasini saglayacak sekilde hem kamu otoritesini yani oyunun
hakemini hem de oyunculari gdzlemesi, faul yapanlari teshir etmesi, iyi oynayanlari
on plana cikarmasi, eger varsa aracilik sektoriindeki hatalar ortaya koymasi ve
diizeltilmesini istemesi kendi isi geregidir.

Basin;

1. Yatinmcei haklarina ve yatinmeinin korunmasina duyarlihk gstermekle,

2. Etik deerleri 6n plana cikarmakla,

3. Piyasadaki gelismeleri, haksiz rekabeti, haksizliklar, eksiklikleri tarafsiz ve objektif
bicimde yansitmakla,

4. Hukukun dstinligana ve uygulanabilirligini savunmakla,

5. Sermaye piyasasinin taraflari arasinda miimkiin oldugunca tarafsiz kalarak,

6. Manipilasyon ve insider trading gibi temel suglari iyi izleyip, isleyerek, fikri takip
ederek,

7. Biitlin bu konularda kamuoyu olusturarak, dogru bilgi aktararak ve baski kurarak
sermaye piyasasina katkida bulunabilir.

Aslinda basinin yapisi da buna son derece uygun. Glinki sermaye piyasasinin
yatinmeilar, saticilari, aracilari ayni zamanda medyanin okuyucusu, izleyicisi,
dinleyicisi, reklam vereni, yani msterisi durumunda. Medyanin en iyi msterisi,
bilgiye en ag olan toplum kesimi. Yani medya yatirimeiyi korurken ve kollarken ayni
zamanda kendi msterisini de korumus ve kollamis oluyor.

Gazeteci bu alanda gorev yaparken dier alanlarda oldugu gibi, sermaye piyasasi
haberciligini de, belli bir sorumluluk duygusuyla yapar.

Bu bilgi yansitilirken, temelde gazeteci dnce kendi vicdanina gore hareket ediyor.
Ancak bu kesinlikle yetmiyor, sadece vicdanla olmuyor. Uzerinde editr - yonetici
dedigimiz bir kitle daha var onlarin vicdani da ise karigiyor. Daha bagkalari da var.
(Gazetenin patronaji ve onun sorumlulugu. Bitiin bunlarin yaninda gazeteci okuruna
kars! da sorumludur.
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Demek istedigim; bir gazeteci sadece kendi gazetesini kendi genel yayin yonetmenini
diistinerek haber yapmayabilir. Glinkil uzun vadede is giivencesi diislincesi onun
sektordeki gelecegi, givenilirligidir. Onu zedeledigi zaman bilir ki uzun vadede bu
piyasa da yeri yoktur ya da dogru is yapanlarla isi yoktur. Bu agidan sektdrdeki diger
gazetecilere karsi da bir sorumluluk duyarlar, muhabirler haberi yaparken.

Biraz Gnce ifade ettigim gibi, eger yatimmeinin korunmasinda bir eksiklik var ise bu bir
Olclide de basina bu bilgiyi veren, servis yapan aracilik sektoriindedir. Bu sektdrden
bilgi daha dogru ve cabuk gelirse basinda bu gergeve icerisinde kamuoyuna daha
dogru bilgi yansitabilir. Ama yatirmeinin korunmasinda basinin bire bir kendi ¢ikari
ve asll isiyle bir cakisma durumu var. O anlamda basin iizerine diseni asadi yukari
yapiyor. Bazi hatalar ve eksiklerin de diyalog icerisinde giderilebilecegini
distintyorum.

Saygilanimla.
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SORU-CEVAP 2

Panel Bagkani Prof. Dr. Seza RESIOGLU: Sayin Abdurrahman Yildinm'a tesekkir
ediyorum. Panelimizin son bélimii soru ve cevap bolimidir. Bu bolimde yatinmel
haklariyla ilgili verilen tebligler konusunda sorularinizi bekliyoruz. Tekrar ediyorum
sorularinizi hangi paneliste arkadasimiza yGnelttiginizi ve isminizi liitfen bildiriniz.

SORU: Ozdemir BAYIR: Borsa Yatinmcilar Dernegi BORYAD adina soz aldim. Sorumu
Sayin Nedim ESGIN Bey'e takdim ediyorum.

Sermaye piyasasi hukukumuzada ya da diizeninde yani pozitif hukuk da; yazil olmayan
bir olayaan, tutumdan bahsetmek istiyorum. Bu tutumun, bireysel yatinmei ortaklar ya
0a sermaye piyasasindaki calisma diizeni agisinaan ve nihayetinde etik agidan gerekip
gerekmedigini, dogru olup olmadigini, kendilerinden rica edecegim. Soruma
geciyorum.

Bireysel yatirimer ortaklar bir bilango alirlar ve bundan da fazla bir sey anlayamazlar.
Faaliyet raporunu ise ilgilenirlerse okurlar. Ama bunun disinda baska bir olay vardir.
Halka acik sirket eger bir sanayi sirketi ise, bunun fabrikalar vardir, mal Gretmektedir.
Halka agik sanayi sirketinin ydneticilerinin; bireysel yatinmer ortaklara, fabrikalari,
(iretim Stireglerini, (iretim prosesini anlatmak, gdstermek suretiyle tanitmalar, etik bir
futum olarak, bir deger, bir kural olarak gértilebilir mi?

Arcelik gegmisinde ortaklarina béyle bir grup ziyareti, program tertip etmis midir?
Etmemis ise bundan sonra programlamayi discindyorlar mi?

(Cok tesekkiir ederim.

Nedim ESGIN: Ben cevabimi bunun etik bir deger olmasindan daha ok, bunun dogru
bir uygulama oldugunu ddstindigimi belirterek vereyim. Dogdal olarak boyle bir
ziyarete boyle bir talebe "buyursunlar, gelsinler" demek lazim. Gegmiste bu tip
organizasyonlar arastirdim. Yapilmis, fakat isin kotisd kimse gelmemis. Bireysel
olarak bize kim gelmek isterse fabrikalarimiz agiktir, herkesi bekleriz. Bundan da
mutluluk duyariz.

Ozdemir BAYIR: Benim burada saptamak istedigim bahsetmek istedigim konu,
gelmeleri degil. Bu programi sirket ydneticilerinin istemesi ve dizenlemeleri id.
Dolayisiyla bireysel ortak kalkip sizin fabrikaniza kadar geldikien sonra, elbette "hos
geldiniz", diyeceksiniz. Ornegin TOFAS fabrikas bunu uyguluyor. Adil SALEPCI Bey,
TOFAS'In ydneticilerinden. Bu uygulamayi yapiyor, séylediginizin aksine de iki
otobiis, lig otobiis dolusu ortagini bir araya getirebiliyor. Argelik'ten arkadaslarimiz bu
uygulamadan yararlanabilirler. Cok tesekkiir ederim efendim.

77



SORU: Hamza YIGIT: BORYAD adina toplantiya katiliyorum. Benim sorum, Sayin
Ziihtii AYTAC Bey'e. Borsaaa yatinmeilari en fazla magaur eden konulardan biri de
maniplilasyondur. Ama sabah oturumunda Sayin CEZAIRLI'nin belirttigii gibi bazen bu
ttir sorusturmalar iki g yili almaktadir. Bunun kisa bir stirede sonuglandirimasi
gerekir. Yatinmeilarin bu konudan magdur olmamasi, manipilasyonun kisa stirede
dnlenmesi igin ne gibi tedbirler alinabilir.

Tesekkiir ederim.

Ziihtll AYTAG: Tesekkir ederim. Bir kere sorunuzun ¢ok biiyiik dnemi var. Ancak
soruya bir soru daha eklemek lazim. Acaba bunlarin tespitinde, mevcut prosediir daha
kisaltilamaz mi? Glnkii tespit de bir hayli glic. Bunlarin savciliga veya mahkemelere
intikali de guc. Bilmiyorum Sayin Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkanimiz ve yetkililer
buradalar. Son yillarda bildigimiz kadaryla maniplasyonla ilgili bir hayli sug
duyurusu var SPK’'nin. Bu bilytik bir gelisme ama yargi siirecindeki sorunlari hepimiz
biliyoruz. Dava agildiktan sonra ise bu bir ceza hukuku konusudur diye diistiniyorum.

Hamza YIGIT: Tespit konusuna katiliyorum efendim. Olayin yargiya intikali bile dort yil
sonra oluyor.

Ziihtl AYTAG: Demek ki sorunuza benim sorum da eklenmis oldu. Elbette Sermaye
Piyasasi Kurulu; onlarin icisleri anlaminda konusmam elbette miimkiin degil, yetkim
ve haddim de degil ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu ne yapar? Gerek resen yaptig
arastirmalarda, gerek ihbarlar Gzerine ya da birligin borsa dyelerinin, borsa
yOnetiminin intikal ettirdigi veya vakif oldugu bir konuda hemen bir aragtirma yapar.
Bu arastirmanin da ciddi olmasi gerekir. Bakin bazen elestiriler geliyor. Yerli veya
yersiz, hakli veya haksiz. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaptigr sug duyurularinin
bliylk kismi yargidan geri déniyor, deniyor. Sermaye Piyasasi Kurulu yapmis olmak
icin mi yapsin, bunu mu yapsin? Hakli olarak arastirmasini yapacak, denetimini
yapacak, delillerini toplayacak. Kendisini de sorumlu tutmamak igin, amaca ulagmak
icin makul bir siire kullanacaktir. Bence bu strelerin fazla geciktigini soylemek
mimkin degil, ama elimde de veri yok. Dolayisiyla SPK'da kendi mevzuatindaki
slirelere ve is akisina bagl kalmak zorundadir. Ama bunlarda biiyiik sapma varsa onu
SPK halleder diye diistinliyorum.

Tesekkiirler.

SORU: Hiiseyin ERDEM: Sermaye Piyasasi Kurulu dyesiyim. Ben Sayn TEKINALP
Hocama bir soru yGneltmek istiyorum. Kendileri baginda bulunauklar komisyonun
calismalarinaa, Avrupa Birligi Standartlari'ni esas kabul ettiklerini ifade ettiler. Ancak
dostlarinin, o standartlarin artik eskimekte oldugunu, ulusiararasi muhasebe
stanaartlarini esas almalarinin daha dogru oldugunu séylediklerini de belirttiler. Ama
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kendileri kanun hazirlayan komisyonun bagindaki birisi olarak, bunun Tiirkiyede
uygulanmasinin hentiz erken oldugu kanaatinde bulundugunu, bunu gikarmanin giig
oldugunu disindiklerini ifade ettiler.

Citayr daha da yikselterek, glic oldugunu zannettigimiz standartiar Tirkiye'ye
getirmenin ve uygulayicilan da buna zorlamanin faydal oldugu kanaatine katiliyorlar
mi?

Kendilerinin verdigi drnekte goriilaiigi gibi SPK'nin gerek yasasi, gerekse yasaya
Gayanarak cikarmis oldugu tebligleri, uluslararasi muhasebe standardina biyik
Glgtide uyuyor ve bu konuda aa bir problem gériinmiiyor. Bu konuda kanaatlerini
almak istiyorum.

Unal TEKINALP: Tesekkiir ederim. Zorluk, kanun yapma tekniginden kaynaklaniyor.
Soyle; yaptigimiz kanununa biz biitin yikimlilikleri kaldirip, uluslararas standartlar
uygulanir diye bir hikim koyamayiz. Hi¢c kimse bunu bu sekilde koyamiyor,
koymuyor. Boyle teklif ediliyor ama bu sekilde konulamiyor. Onun igin biz uluslararasi
standartlari, olanaklarmiz ve uygulanabilirlik agisindan degerlendirerek getirmek
durumundayiz. Bizde bunu yapmaya calistik. Ayrica, Avrupa nerede geri kalmissa o
noktalar tespit ediyoruz.

Gok fark var mi? Bu bir felsefe meselesi. Mesela Avrupa'nin konsolidasyona yaklagimi
ile konsolidasyon biinyesine aldigi sirketlere yaklagimi birbirinden farklidir. Bu fark
Amerika'da Avrupa sirketlerinin borsaya kota olmasina engel olmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu'nda bulunan bir madde var. Bu madde ile bir Yiiksek
Muhasebe Kurumu kurulmustur. Ben komisyonda bu kurulun calismadigini, bu isin
esas itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun patronajina birakiimasini teklif ettim ve
dedim ki onlarin bu konuda tecriibeleri var. Oradan, buradan gelmis kimselerle bu
komisyon ytrimuyor. Halbuki bizim kokIG bir kuruma ihtiyacimiz var. Sermaye
Piyasas! Kurulu'na verelim ve biraz evvel séyledigim kurali daha da gelistirelim.

Diyelim ki; Sermaye Piyasasi Kurulu, her yil esaslar Ttirk Ticaret Kanunu'nda yer alan
muhasebe ilkelerini, uluslararasi standartlara uydurur. Her yil bunu yapar kabul edelim.
Nicin her yiI? Giinkii bu standartlar da belirli yil araliklaryla degisiyor. Komisyona
bunu kabul ettiremedim. Sebebi su; benim komisyonum 40 kisi. SPK'dan arkadaslar
oldugu gibi devlet kurumlarindan ve gesitli yerlerden gelen kimseler de var. Ancak bu
onerim kabul edilmedi. Ama ben bunu en sonunda kabul ettirecegim. O komisyon
calisacak. Bana dyle geliyor ki komisyon galisirsa biz bu standartlara gelecegiz.

Suna da hi¢ 6nem vermiyorum. Gesitli seminerlerde bana dediler ki; "Biitiin bunlari
getiriyorsunuz kim uygulayacak? Hangi muhasebeci uygulayacak? Nereden
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bulacaksiniz bunu uygulayacaklan? Ben komisyon bagkani olarak bu itirazlara kulak
kapiyorum. Sayet biz bunlari yapmazsak, yapamazsak piyasamizi kesinlikle uluslararasi
piyasalara entegre edemeyiz. Béyle olunca da bunun zararini gekeriz. Problem akut bir
rahatsizliktir. Onu da biliyoruz. Problemi bu istikamette ¢ozecegimizi tahmin ediyorum.
Ama soyledigim gibi kanun yapma teknidi bakimindan yaziimasi ¢ok zor, bunu biz
yazamayiz. Turk Hakimi, Tirk Yoneticisi, Turk Uygulayicisi uluslararasi standartlar
uygular deyip gegemeyiz. Konu kanun yapama teknigi ile ilgilidir.

Tesekkir ederim.

Ayrica biraz énceki konuyla ilgili olarak, miisaade ederseniz ben de bir cevap vermek
istiyorum. Kurul bugtine kadar gelistirdigi bir sistem ile bildigim kadari ile mahkeme
kararini beklemeden tedbir aliyor. Sizin sdylediginiz maniptlasyonlari yapmis
olanlarla ilgili olarak, onlarin piyasada galismalarina engel olacak tedbiri aliyor. Bu
cok Onemli bir mesele. Benim kanaatime gére esas olan onlarin cezalandirimasi
kadar, piyasada hakim olmalarina, etkili olmalarina engel olmaktir.

Kurul bu tedbir karariyla bu olusuma engel olduktan sonra problem biyiik miktarda
¢Ozillyor. Cezalandirmak, onlari caydirmak meselesi ikinci bir noktada geliyor. O da
onemli. Ancak kurul bence en etkili yol olan tedbiri uyguluyor.

ikincisi de su; Hepimiz o noktadan bakmaliyiz. SIj olan sermaye piyasalari manipiile
edilir. Maalesef bizim piyasamiz sig. Yani biz piyasaya bir tlrl(i bol miktarda mal
¢lkaramiyoruz. Sirketler agilamiyor. Niye agilamiyor. Daha hala bizim sirketlerimizin
patronlari hisselerinin en az % 55, 65, 70 olmasi gerektigini distntyorlar ve aksi
halde sirketlerinin ellerinden gidecegi korkusu igerisindeler. Bir defa bu korkuyu
yenmemiz gerek. Nasil yenecegimizi bilmiyorum.

Bir bagka husus Sermaye Piyasasi Kurulu bu kadar yeni menkul deger ¢ikardi ortaya.
Maalesef bunlar islemedi. Sayin baskan daha fazla bilgi verebilir ama hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller, biitiin sermaye piyasalarinin bir numarali araci iken bizde yok.

Biz simdi Ticaret Kanunu’nda hem degistirtme haklarini iceren menkul kiymetleri
cogaltmaya hem de alim haklarini igeren menkul kiymetleri cogaltmaya gayret
ediyoruz. Ana amaglarimizdan birisi de bu sighg ortadan kaldirabilmektir.

Son bir sey daha séylemek istiyorum. Halka agiimay! kolaylastirmak igin bunu bir
azinlik hakki haline getirmeye calistim, basarili olamadim. Sirket %10 istiyor olsa bile
halka acilsin dedim. Cogunluk buna engel olmasin dedim. Ancak bu gortisii kabul
ettiremedim. Belki bu da olabilseydi daha fazla sayida sirket %15'in de dstiinde
acllabilme olanagina kavusurdu. Problemimiz piyasa sigligini ortadan kaldirmak. Bu
da sadece hukuki degil, biraz da sosyolojik bir mesele.
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SORU: Huseyin ERDEM: Daha fazla sirketin halka agilimasi gerektigini
savunuyorsunuz. Oysa bugiin halka agilan sirketlerden batik olanlarin %907, 957,
90'l yillardan sonra halka agilmis olan sirketlerdir. Bu da sunu gdsteriyor: Citayi biraz
yiikseltmek gerekiyor. Kalburiistii sirketleri borsaya almak gerekiyor.

Yani elini kolunu sallayan borsaya gelmesin. Halka agimasin. Bize dért bes
siddetinde yikilan, krize dayaniksiz sirketler degil, yedi sekiz siddetinaeki ekonomik
krize dayanabilecek sirketler gerckmektedir. Ben o agidan biraz da citanin
yiikseltilmesi gerektigini discindyorum.

Unal TEKINALP: Bence sirketler halka acildiklar icin batmiyor. Batacak sartlar
dogdugu icin gidiyorlar. Yani o da cok defa sirketlerin kendi disindaki olaylardan
kaynaklanan meseleler. Yani problemin gok baska yénleri var gibime geliyor.

Panel Bagkani Prof. Dr. Seza RESIOGLU: Bu konuda Sayin Zihti AYTAG bir aiklama
yapmak istedi. Kendisine s6z veriyorum.

Ziihtii AYTAG: izninizle Gyle bir sorudan sonra bir baska tartismay giindeme getirmek
mimkin oldu. Sayin TEKINALP'in %50 civarlarinda ki sirketlerde hala daha yiiksek
sermaye hakimiyetinin devam etti§i ve bununda aslinda bir sosyolojik sorun oldugu
gOrlistine timdyle katiliyorum. Hig tartismam bile. Ama bunu nasil asarz?

Sermaye piyasasi mevduatinda su anda yer alan oran bildigimiz gibi %15. Bu %15'in
¢lkis gerekgelering veya tarihine bakarsaniz bunun bir bilylk basar oldugunu
gOriirstinliz. Turkiye'de bazi dnyargilan kisa stirede silmek mimkiin degildir.

Sirketler agisindan baktiginiz zaman, hem siglik hem de borsaya girdiklerinde
kaybedebilecekleri onlara gbre bir dizi menfaatleri glindeme getiriyorlar. O halde %
15 %20'ye cikarabilirsek %15'den baktiginiz zaman geriye %75'in %60'larin belli
kisilerin hakimiyetinde oldugunu gorriz.

Bir arastirma var 99 sonu, 2000 baginda. O déneme ait rakam 243. IMKB'de islem
goren sirketlerde, %45'i tek bir hissedarin olan ve sirket sermayesinin %50 sinden
fazlasini kontrol ettigi bir sistem. 243 sirketin % 45'inde, %50'den fazla sermaye
hakimiyeti var. Bu rakam %22 - 23'lerdeydi. Sayin borsa bagkanimiz burada. Rakam
daha geriye mi gitti, ama saninm bu civarlarda geziyor.

Bunlan Tirkiye agisindan son 15 senelik dénemde basari olarak kabul etmek lazim.
Tabii Ticaret Kanunu Tadil Komisyonu’'nda hocamizin 6nerdigi sistem elbette yasalara
uygun, anayasaya uygun bir sistem.

Herkesin bu sdyledigimiz hususlar kavramasiyla bir bakima sunu ornek gdstermek
mimkiin. 1982 yilinda kanun ylrirlige girdigi zaman, kar dagitim zorunlulugu nedeni
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ile, 25 sirket Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki bu hiikmin iptali icin dava agmistl.
Anayasanin gecici 15. maddesi geregince koruma istemi oldudu icin bunlar
reddedildi. Bugtin artik kar dagitilsin dagitiimasin tartismasi yapiimiyor. 18 sene sonra
da bu konustuklarimizi da asacagimizi diistintyorum.

Tesekkir ediyorum.

SORU: Giirbiiz KARAHAN: Sorum Sayin AYTAG a. Biliyorsunuz yatinimeinin en biiyiik
haklarindan bir tanesi de genel kurullara katilarak bilgi alma hakkidir. Yiiz yiize bilgi
alma, yoneticileri gdrerek bilgi alma hakkidir. Ancak (lkemizde maalesef genel
kurullara katiimak ¢ok kolay degildir. Biliyorsunuz genel kurula katilmak igin iki yol
var. Bir tanesi asaleten denilen kendi adina katiim, ikincisi de vekalet vererek
vekaleten katilma. Bu her ikisinde de, kanun geregi hissenizi en geg bir hafta dnce bir
yere depo edeceksiniz. Bu sirketin kendisi de olabilir, Takasbank da olabilir. Oradan
bir belge alacaksiniz, bu belgeyi sirkete gotiireceksiniz, giris kartr alacaksiniz, genel
kurula katilacaksiniz, genel kuruldan sonra yine Sirkete gidip hissenizi geri
alacaksiniz. Tabi béyle bir islemin de zaman alacagi malum. Vakit ayirmak gerekiyor,
bu bir. ki, bir de meveut hisseniz: lafin gelisi 3000 LOT ise hepsini de tagiyamazsiniz,
mimkin degil. Cok kiiglk bir miktarini tagyacaksiniz. Otuz hisse, kirk hisse, altmig
hisse neyse, oy hakkinizda o kadar olacak tabii.

Bunu daha basitlestirmek mimkdin mi? Diinyada nasiadir bu is?

Ornegin benim aklima gelen hissedar elindeki hisseyi hemen gétirse, genel kurula
teslim ederek girse. Tabii 0 zaman burada sirketin problemi baslyor bu hisseyi genel
kurul sonuna kadar nerede muhafaza edecek. Bir kasa tutabilir. Internet bagilantisiyla
direkt Takasbank a iliski kurarak, kiginin hissesini gdriip, dahil etmek seklinde olabilir.

Benim aklima gelen buniar, fakat diinyada nasil? Bunun caresi var mi? Ciinkii genel
kurullarda bakiyorsunuz bir irketin %20°si halka agik, %80'7 patron hisse. %20'si
7.000 kisiye, 10.000 kigiye satilmis. Genel kurula bakiyorsunuz, %20 hisse
karsiliginda genel kurulda %71 var, yizde yarim var. Bu tip rakamlarla
Karsilastyorsunuz. Yani gelmiyor insanlar, gelemiyor. Bunlari yerine getiremiyor. Eger
olay vekaleten ise durum daha aa kdtii. Bir de dstiine (istlik notere gideceksiniz.
Notere para vereceksiniz belge alacaksiniz, sirkete getireceksiniz. Bunlari insanlar
yapmiyor, yapamiyor. Bunun garesi var mi?

lkinci sorumu Sayin TEKINALP' e sormak istiyorum. Diinyada biliyorsunuz reyting
kuruluglar var derecelendirme kuruluslar var. Ulkemizde heniiz bu yok. Bu konuda
ne dastindyorsunuz? Tirkiye'de bu konuya nasil bakiyorsunuz?

Tesekkiir ederim.

Zihtli AYTAG: Efendim sorunuzu iki kapsamda distinlyorum. Birincisi hisse
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senedine sahip kisinin bizzat genel kurul toplantilarina giris engeli var midir? ikincisi
de vekaleten oy kullanma yéntemiyle, bu bilgi alma hakki veya genel kurula katilim
hakki zorlanmakta midir?

Bildiginiz gibi sistemiz de halen yirrllkte olan Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda hisse maliki bakimindan fazla bir sorun yoktur.

Sorunlanimiz vardir ancak merkezi kayit kurulusunun kurulmasi ve faaliyete gegmesi
sonucunda bunlarin hemen hemen biliyik cogunlugu asilacaktir. Eger siz nama(?)
yazili hisse senedi malikiyseniz sadece kimlik gdstermek suretiyle girebileceksiniz.
Hamiline yazili senet sahibi iseniz mutasarrif oldugunuzu gdsteren belgeleri ki
Takasbank'in simdi ileride ise MKK'nin size verecedi belgeyle bunu rahatlikla
kanitlayacaksiniz. O halde batida oldudu gibi bizde de, hisse senedi malikinin genel
kurul toplantilarina girip bilgi almasini engelleyen bir husus séz konusu degil.

Gelelim diger konuya vekaleten oy kullanmada engeller var midir?

Vekaleten oy kullanma sistemini Sermaye Piyasasi Kurulu devreye soktu. Ama yine
biliyoruz ki Tiirkiye'de mevcut 70.000 anonim sirket icin ve Sanayi ve Ticaret
Bakanligrndan alinmasi suretiyle hepsi igin gegerlidir. Hepsi igin ayni sistem
uygulanmaktadir. Yani notere gotlrlilip imza sirkileri eklenmek suretiyle
vekaletnameyle veya imza tasdik ettirmek suretiyle bu gerceklestiriimektedir.

Bu tiimyle Amerika'da yaygin olan proksi sistemi degildir. Bizden kaynaklanan biiyik
engel sadece maliyet yiiksekligi ve zaman kaybidir. Ama siz imza sirkiilerinizi
vekaletnameye eklemek suretiyle bu imkanlari da kullanma hakkina sahipsiniz.

Oteden beri, bu sistem devreye sokuldugundan bu yana, vekaleten oy kullanma
sisteminin Gzellikle katilmak isteyen ortaklar bakimindan, caydirici nitelikte oldugu
konusu giindeme getirilmektedir. Ama Tirkiye'de glvensiz bir bakis acisi var.
Noterlere cok seyler bagladik. Her seylerimiz oralardan gegiyor. Buna yakin zamanda
elbette ¢dzim bulunabilir. Ama mutlak bir sistemi devreye sokmak zorundayiz.

Ortagin genel kurul toplantilarina katilmamasinda bence biiyiik engel bu olmasa
gerek. Bunun Gtesinde ortagin buraya katildiktan sonra neler alip, verecegidir. Sehirler
aras! farkhliklar da varsa, katiimei ortak kendisine sunulacak bir bloknot, bir kursun
kalem, bir de gay-kahve veya 6gle yemegi ikraminin Gtesinde (ig- bes de konusmaci
ile karsilasacagini, bunun da kendisine bir sey getirmeyecegini diisiinecek; " Amaaan
gitsem ne olacak " deyiverecektir. Bunu g6z ardi etmemeliyiz.

iste bunun icin birikimli oy sistemi devreye sokulmustur. Bunu igin oy
sozlesmelerinin kullaniimasi mimkindir. Ama her sartta burada sermaye piyasas
kurumlarimiza da biytik gorevler diismektedir. Portfdyiinde bulanan senetlerden
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dogan haklarin usuliine uygun -onlarda biliyorsunuz muafiyet var- vekaleten
kullaniminda bir yardim saglayabilirler.

Unal TEKINALP: Derecelendirme sirketleriyle ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kanunumuzda hikiim var. Maalesef bu hikme ragmen bu tipten sirketler ne
Turkiye'ye geldiler, ne de Tirkiye'de boyle sirketler kuruldu. Bunun igin mevzuat var.
Ama bu bir maliyet meselesi reytingi yaptiracak sirketlerin bu paray 6demeleri soz
konusudur.

Herhalde daha heniiz bu asamaya gelinmedigi icin sistem islemiyor. Sitemin
islememesinin sebebi mevzuat yoklugundan degildir. Ristli Bey'e sordugunuz
soruyla ilgili olarak Ticaret Kanununda degisiklik yapildigini size stylemeliyim.
Tasarida soyle kurumsal vekalet dedigimiz vekalet getirilmistir. Detaylarini burada
anlatmak istemiyorum, ama sistem su: Siz Argelik'in biitiin halka agik hissedarlarinin
toplantiya katildiini diistiniin. Korkung bir sey olur. Higbir yerlere onlari
sijdiramazsiniz. Hicbir toplanti yapilamaz. Onemli olan vekaletlerin belli ellerde
toplanip bu belli eller vasitasiyla genel kurulun yapilarak sonug alinmasidir. Bu belli
ellerde iktidar ve muhalefetler seklinde ortaya ¢tkmalidir. Yani sermaye piyasasinda da
demokratik ilkelere uygun, iktidar ve muhalefetler olusturulmalidir. Biz bunun ilk
adimlarini attik. Nasil isleyecek, onu bilmiyoruz. Getirdigimiz sistem oldukca yumusak
bir gecis sistemidir. Yani biitiin isteklere cevap vermeyebilir. Ama vekalet sisteminde
onemli degisikliklere gidilmis oldugunu ve komisyonun bunu kabul etmis oldugunu
bildirmeliyim.

SORU: Derya KILIG: Esyatinm Yénetim Kurulu Baskani. Sorumu Sayin Abdurrahman
YILDIRIM' a ydneltmek istiyorum. Basinin hem Llkemizde ve hem de diinyada kamu
oyunu etkileme, hatta kamuoyunu olusturma konusunaa ne kaaar biiyiik bir giice sahip
oldugu ¢ok agik. Hal bdyleyken basin kuruluslaninin sahipleri, basin faaliyetlerinin
yaninda, enerjiden bankaciliga kacar cok dnemli stratejik baska alanlarca aa faaliyet
gasteriyorlar. Bir acim daha ileri de ise bu sirketlerin, basin irketlerinin kendi hisselers,
senetleri de borsaca islem gdriyor. Ayni zamanda sermaye piyasalarindan da
yararlaniyorlar. Bu gergeveade baktigimizaa bu glicti kamu oyunu etkileme gliciinii
objektif olarak kullanmalari mdmkdin olabilir mi? Olabiliyor mu? Bunu saglayacak kendi
mesleki etik kurallar var mi? Ayrica basinda, dzellikle finans basininda galisan kigilerin
sermaye piyasasi yatinmeis! olduklarinda uymalar gereken mesleki etik kurallar da var
midir?

Abdurrahman YILDIRIM: Son sorudan baslayalim. Bu piyasada calisan gazetecilerin
mesleki etik kurallarr var. Ekonomi Muhabirleri Dernedinin de etik kurallar var.
Gectigimiz giinlerde bir uygulamasini da gdrdiik. Ama ortada baska kacaklar var mi?
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Var. Bana gre bu ok fazla belirleyici degil, ama onun disinda basin patronajiyla ilgili
sorunuz daha da ciddi.

Style diyelim, basin su anda teknoloji yogun ve sermaye yogun bir sektér haline
geldi. Bunun 6niinde durmak da zor, diinyada da béyle. Bu nedenle, bu sektére kiigik
bir girisimcinin girmesi ve basarili olmasinin artik zamani gecti. Yani bliylk sermaye
girmeli. Biylik sermaye girdigi zaman da; " Bak sen su finansal araci kullanma, halka
aclima" gibi bir sinirlamalar koymak ok zordur. Sirketler biitlin finansal teknikleri
kullanmalidir. Bana gére medya sektorli sahibinin, hem bankaci olmasi hem borsada
sirketinin var olmasi hem de dizgiin gazetecilik yapabilmesini saglamamiz lazim.
Gegmise gore bu konuda bir gerileme var. Bunu Tirkiye sartlarinda ben de
goriiyorum. Ama derseniz ki gazete sahibini kisitlayalim, sadece gazete sahibi olsun
kisitlanan, bu da ylrimiyor glidik kaliyor. Glink{i basta sermayeden yoksun kaliyor,
kilgtik bir grup olarak kaliyor ve blylyemiyor. Mecburen yeni diizende gazetenin etik,
ya da medyanin etik kurallarla islemesini saglayacak bir baski kurmak gerekiyor. Bu
da okurlardan, piyasadan ve bizzat gazetecilerin kendi iclerinde orgltlenmeleri ile
saglanabilir. Bu sermaye degisiklikleri sirasinda gazetecilerin de bazi orgitlerini
kaybettiklerini ve yeni yapiya ayak uyduramadiklarini ssylemeliyiz. isin o boyutu da
tamamlaninca, toplumun daha fazla 6zledigi medya ortaya ¢ikacak diye disintyorum
Ve umuyorum.

SORU: Adnan CEZAIRLI: Benim Nedim Bey'e sorum, Kog Grubu hakikaten ¢ok giizel
bir sey yapmis %57 sahip oldugu Arcelik'te azinlik. Ydnetimde pay vermis. Bu baska
yerlerde goriinen bir sey dedil ama o kadar paya sahip bir de halka acik kisim var. Bir
adim aaha ileriye gidip mesela bu halkin elinde olan hisseler igin bir yonetim kurulu
liyeligi verilmesi dusiinilemez mi? Bunu SPK zorlamiyor, Tiirk Ticaret Kanunu
zorlamiyor, gandlliiliik esastyla siz yapip dncii olmak ister miydiniz?

Nedim ESGIN: Cevabi nasil verecegimi bilemiyorum. Diiriist bir cevap vermem
gerekirse hayir. Niye diye sorarsaniz, bir kere mevzuati hakikaten bilmiyorum. Ne
derecede hissemizin borsada olmasindan sonra, temsilcisi girer ya da giremez
bilmiyorum. Ama sbyle bir sey soyleyebilirim. Sadece iki sene boyunca Amerika'da
alti tane sirketin yonetim kurulu dyeligi yaptim. Hig bir zaman da halka agik bir sirketin
temsilcilerini, gdrmedim. Tim yonetim kurulu yeliklerinin, sirketin gelecegine
yonelik en fazla faydayr nerelerden, kimlerden saglayacagina dair bilgi birikimi olan ve
0 tip tiyelerden olustugunu gérdim. Onemli olan orada temsil edilmekten ziyade bana
gore o sirketin nasil yonetildigi ve yonetim kurulu Gyeliklerinin bu nitelikte olup, 0
sirketin ilerlemesinin kontrol edilmesi yonlendiriimesine katkida bulanacak
olmalaridir. Bu anlayisin daha dogru olacagini ifade etmek isterim.

Tesekkr ederim.
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SORU: Eser BORA: Bogazigi Universitesi. Benim sorum Prof. Dr. Zihtil AYTAC' a.
Yatinmeyla ilgili bir simiflandirmaya gittiniz. Tabi bunlarin arasinaa bireysel ve
kurumsal yatinmeilar aa var. Bu Sekilde olaya bakarsak ayni sekilde yatirimei
haklarindan bahsederken de ¢ok énemli bir konuya degindiniz. O da sorumiuluklari.
Ikisi de beraber gider. Nedim Bey'de bu haklardan bahsetti. Az énce Gzellikle Adnan
Bey'inde bahsettigi bunu topluma bir sekilde benimsetmek. Yani bir siirii mevzuat var.
Bende bu konuaa arastirma yapan bir kisiyim. Tiketici yasasi ve ayrica elik kurallari
cikaran (lkelerde gdriilen sey, aslhinda is dinyasinin gérevini tam olarak yerine
getirmemesinden kaynaklanan bir durumaur. Esasinda toplum ve is diinyasi
dnemsiyor olsa idi, belki bu kadar da mevzuata aa gerek kalmayacakti. Ayrica bu
mevzuatin uygulanmasi cok daha Gnemli. Simdi bunlar cercevesinde acaba halk daha
yeni yeni tiiketici haklarini Ggrenirken, yatinmeilar da, tabi Ozellikle bireysel
yatinmeilar tarafindan, tiketici haklari ve yatinmer hakiarinin Grtisen taraflari, kurallari
birlikte ele alinabilir mi?

Acaba bununla ilgili bir seyler yapiliyor mu? Ortak bir seyler yapilyor mu?

Clinkdi Tiirkiye'de tiiketici dernekleri birbirinden bagimsiz ¢ahsirlar. Ortak bazi kurallar
ve bilgilendirme faaliyetleri maalesef gerceklesmiyor. Tiim bunlar aaha dnce
belirtilen sistem bazinda ele aliyorsak, acaba ortak bir ¢alisma yapilabilir mi?

Ikincisi dzellikle, - dgretim dyesi olmam dolayisiyla - hemen Gzel sekidre de bir
yiiklenmede bulunmak istiyorum. Sayin Nedim Beye c¢zellikle sormak istiyorum.
Acaba bunlarin uygulanmasinaa ¢ok dnemli olan otokontrol ve Gzdenetim agisinaan
basta Arcelik olmak lizere neler yapilyor? Ciinki bunlar yapilirsa, bazi haklar da daha
rahatlikla gerceklestirilebilecek.

Tesekkiir ederim.

Zihtli AYTAC: Soruyu tam olarak alamadim. Sanmirim, yatinmciin hak ve
yUkimllkleri anlaminda bir calismanin ortaya konmasi ve ilave olarak bunun
tiiketicilerle birlikte yapilabilmesi? Elbette yatinmciyi tek yonlii masaya yatirmak dogru
olamayacak ama bugtinkil konu bashgimiz igerisinde zaten miisterek diisiiniilecek bir
konudur. Galisma yapilabilir mi? derken yatinmcinin haklari ve sorumluluklarini....
kastettigin biz....

SORU: Eser BORA: Cok gok dziir dilerim dézellikle vurgulayayim. Tiiketici yasasi
cikarken, tiiketici haklari konusunda mevzuata buniar girdi. Yani tiketicilerin fikri
alinsin demek istemedim ben. Tiketici haklar Amerika'da baslayan dért, Avrupa'da
bes, nihayetinde de sekiz tane oldu. Bu Sekiz tiketici hakkini artik yavas yavas
dgrenmeye basladik. Onun icin benim Sdyledigim, yatinmer haklari madem
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Siralaniyor, boyle bir dokiman da hazirlanmig tiiketici haklariyla da drtiisen konular
olmasina dayanarak ben bunlari sOyledim. Yani ortak bir haklar manzumesi
hazirlansin. Cinkd yatinmeida tiketicidir, yatinmer sapkasiyla. Bunlar aan belki sekiz
fane hak varsa, buna iki tane daha eklenebilir veya yatinmciya 6zgii bir seylerde
olabilir.

Abdurrahman Bey'e bu konuda pek fazla bir sey Sylemek istemiyorum. Ciinki basin
tabi ki tiiketici haklar konusunda (izerine diisen gdrevi ¢ok iyi yerine getirdi. Ama etik
ilkeler agisinaan rol, model kendileri de olabilirlerse, - hepimiz icin bu gegerli - ben
ae akademisyenim bizim de ayni sekilde rol model olmamiz lazim. O agidan, ¢ikacak
mevzuatta beraber bir seyler yapilabilir mi?

Ziihti AYTAG: Bir kere mevzuat éncesinde, yatinmcilarin da genis anlamda
tiiketicilerin haklarini da gdsteren, elbette aydinlatici bilgilerin yayiimasinda higbir
engel yok. Bunu Sanayi ve Ticaret Bakanligr'nda Genel Midurliik, Sermaye
Piyasas’nda her kimse, finans yetkilileri yapiyorlar. Finans sektriinde, para
piyasasinda bunu bankalanmiz bilytik 6lctide yerine getirdi. Sermaye piyasamizda da
IMKB'nin biiyiik hizmeti var, takdir etmek lazim. Sermaye Piyasasi Kuruluw'nun internet
kanallyla veya bastigi yayinlar kanaliyla hizmeti var. Daha batili anlamda, istedigimiz
aracl kuruma gittigimiz zaman 18 tane prospekt elimizde olsun okuyalim. Bunlarda
bliylk Olciide bildigim kadaryla yapiliyor. Mihim olan oraya daha fazla egilme
arzusudur. Kaynaklara zaten bugiinkii teknolojik gelismede ¢ok hizli bir sekilde
ulasiimaktadir.

Gelelim miisterek diizenleme konusuna ben burada sizin gériistiniize bir 6lclide
katilmiyorum. Neden katilamiyorum? Bildiginiz gibi tilketiciyi koruma kanunun da yer
alan tiiketici haklarinin blyik bir kismi kendine 8zgudiir. Ama sermaye piyasasinda
biraktim tlketici haklarini, para piyasasinda bankacilik sektdriinde haklarla belki
sermaye piyasasindaki haklari da birlestirmek mimkiin degildir. Ama etik kurallar
meslek kurallan bakimindan evet, timiyle haklisiniz. Ornek vermek gerekirse: iste
yilardir gdrdigiimiz "Satilan mal geri alinmaz" levhasini indiren bir Tiiketici Koruma
Kanunu var. Vazgegme imkanlari var, SPK mevzuatinda bir araci kurulun kendisine
yoneltilen emri gerekge gostererek reddetme imkani vardir. Nasil benzetecegiz bunlari.
QOysa miisterek bir katalog bir hayli zordur diye diistiniiyorum.

Tesekkr ederim efendim.
Nedim ESGIN: Gok affedersiniz soruyu yeniden rica edebilir miyim?

SORU: Eser BORA: Acaba dzdenetim, otokontrol agisindan, dzellikle Argelik agisindan
sordum. Acaba kendileri bu etik kurallari koymaktan daha cok uygulama veya etik bir
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ortam yaratma agisindan ne yapiyorlar? Ciinkii siz zaten bunu yapsaniz biz tiiketici
olarak veya diger sektOrlerde ¢ok fazla zorluklarla karsilasmayacagiz.

Nedim ESGIN: Bu konuda sirketimiz bana gore oldukca ilerde. Bir kere grup olarak
internal auditimiz var. Devamli kontrol ediliyoruz. Senede iki (i¢ defa hem de. Onun
haricinde sirket olarak yeni bir uygulamaya gectik. Sirket icinde kendimiz bir internal
auditing kurduk. Onun haricinde etik kurallar adi altinda ve ozellikle satin almadan
baslayarak tiim calisan arkadaslarimiz ve taseronlarimiza bir yazi gondererek hediye
alamayacagimizi eger hediye verirlerse bunun geri génderilecegini bildirdik. Sirket
iginde bu kurallar koyduk. Hem sirket yonetimi olarak bir internal auditing koyduk.
Hem Kog Grubu'nun internal auditingi var. Bir de ne var, onlann da Uzerinde
biliyorsunuz denetim kurullari var onlar da geliyorlar. Galiba siki kontrol ediliyoruz
gibi geliyor bana. Bundan da sikayet etmiyoruz.

SORU: Alp TEKINCE: Ben Ziihtii AYTAC Bey'e bir soru yéneltmek istiyorum. Kendisi
yatirmer haklaninda dengeden bahsetti. Yani hem kurumlar hem de yatinmeilar
agisindan.

Kendileri eski bir SPK yneticisi, simdi de Rekabet Kurulu (iyesi olarak, mevzuata su
asamada baktiginda, araci kurumlaraa ispat miikellefiyetinin varligini aa diistinerek;
ayrica SPK'nin da dzellikle sizlesmelerde olagandistii hiikiimlere yer verilemez, tavri
bilindiginae; Bu dengenin korunup korunmadigi ve uluslararas: mevzuat agisindan da
hangi noktada oldugumuzu dinlersek, ¢ok sevinirim.

Tesekkiir ederim.

Ziihtl AYTAC: Dengeyi kastederken vurgulamam gereken husus menfaatler
dengesiydi. Herhalde hukuk kurallarindaki esitlik anlaminda konugmadim, ben
menfaatler dengesi anlaminda, onu kastederek konustum. Yani bir tarafi korurken
Obur tarafi da. Diger tarafta bir ticari kurulus, bir sirket var. Kar elde edecek. Kar elde
etmek icin ticari davranacak. Basiretli davranacak. Haklarini gozetecek.

Niye o ilk sirada yer alir? Buna en tipik 6rnegi siz verdiniz. Elinde imkanlar yok ki.
Nedir alim-satim emri? Eger siz gonderirseniz bir inbarnamesi var. Bir telefon kayd
var. internetten bir mail gegisi var. Yazili bir talimati var. Bunun dtesinde ispat kilfetini
kendisine yilklediginiz zaman bu durum onun borsaya girmesini engeller. Yani
misteri velinimetimizdir kurali burada da gegerlidir.

Bir baska husus; usul kurallarinda ispat kiilfetinin, emredici kurallara aykiri olmamak
kosuluyla, taraflardan birine yiiklenmesi elbette mimkindir. Burada yine kamu
korumas! 6n plana ¢ikmistir. Dig Glkelerde durum gok degisiktir. Detayli incelemesini
yapmis degilim. Ancak bildigimiz kadariyla orada sistem oturmustur, bizim merkezi
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kayit kurulusu oturmustur, kaydi sistem tlimiyle islemektedir. Bu tiir kurallara fazla
gerek kalmamaktadir. Zaten bizde de bundan sonra gerek kalmayacaktir.

Panel Bagkani Prof. Dr. Seza RESIOGLU: Tesekkiir ederim. Soz isteyen iki arkadasimiz
varsa sdz vereyim. |ki isim yazacagim deyince bu sefer s6z almak isteyen ¢ikmadi.

Sayin konuklar sunu belirtmek isterim dért, bes saat dolu dolu 6gleden sonra bir giin
gecirdik. Zannederim bir bilgi ziyafeti oldu. Once Ulkemizin en Ust diizeydeki karar
merciindeki yetkililerinden, Sayin Bakandan, Sayin Baskanlardan ¢ok doyurucu
aydinlatict mesajlar iceren konusmalar dinledik.

Ondan sonra yedi panelist arkadagimiz, akademisyenler ve uygulamacilar mesleki etik
kurallar ve yatiimei haklari konusunda bu alanda gercekten btk katki saglayan
tebligler sundular. Umit ederim ki her halde bu tebligler yayinlanacaktir.

Ben bitin panelist arkadaslarmiza bu calismalarindan ve katkilarindan dolay
tesekkiir ediyorum. Son tesekkiirim sayin konuklarnimizadir. Kendilerinin sorulariyla
katkilari biiylk olmustur. Ayrica tabi son olarak da Araci Kuruluslar Birligi'nin boyle
giizel bir panel diizenledigi igin her tiirlii dvglye layik oldugunu soylemek isterim.

Kapanis konusmas! igin de Sayin Aract Kuruluslar Birligi Bagkani Yusuf Ziya Toprak
Bey'i kiirsliye davet ediyorum.

Yusuf Ziya TOPRAK: Sayin Baskanlarimiz, Sayin Panel Baskani, Baskanimiz, Degerli
akademisyenler, Panelistler, Basinin Degerli Mensuplari, Birligimizin Gok Saygideger
Uye Temsilcileri.

Sabahki konusmam da her memnun yatinmeinin, on yeni yatinmei getirecegini ifade
etmistim. Birlik olarak bu paneli dizenlerken beklentimizin on katini almis
bulunuyoruz. Bu bizim igin gok memnuniyet verici bir olay oldu. Gergekten gelecede
donik aktiviteler igin bize heyecan verdi, umut verdi, destek verdi. Bilgilenmeye
gelince vurgulamadan edemeyecegim.

Gercekten Saygideger Hocam Seza REISOGLU Beyefendi gok veciz sekilde ifade etti.
Bir bilgi ziyafeti oldu bu. Onun Otesinde soyleyecek s6z bulamiyorum. Tekrar
Saygideger Baskanlanimiza, giyabinda Sayin Bakanimiza, hig kuskusuz degerli bilim
adamlarimiza, katiimcilarimiza ve hepinize sonsuz tesekkirlerimi sunuyorum.

Bundan sonraki panelimize de bekleriz s¢zilyle, panelimizi kapatiyorum;

Saygl ve sevgilerimi sunuyorum efendim.
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