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Sunus

Degerli Uyelerimiz,

Aralik ayi, genis bir katihmci kitlesiyle
gercgeklestirilen “Reel Sektérin
Finansmaninda Sermaye Piyasasinin
Roli” baglikli  konferansimiz ve III.
Oladanistli Genel Kurulumuz nedeniyle
Birligimiz acisindan yodun faaliyetlerle

gecti.

2003 vyilinda ekonominin  dnceliginin
enflasyonla micadele ve bilylime
Uzerinde olacagi o6ngorilmektedir.
Blylmenin 6nemli faktérlerinden biri ise
distk maliyetli ve uzun vadeli finansman
kaynadidir. Kuskusuz bu noktada
sermaye piyasasinin 6n plana c¢ikmasi
gerekmektedir.

Bu gerceklerin 1sidinda, yeni bir
hikimetle yeni bir yili karsiladigimiz bu
donemde, sermaye piyasasina hak ettigi
6nemin gosterilmesine doénik
calismalarimizi, 12 Aralik 2002 tarihinde
diizenledigimiz konferansla surdiirdik.

Konferansta, sermaye piyasasinin asli
fonksiyonu olan reel sektore fon saglama
islevi ayrintili olarak ve ¢ok cesitli bakis
acilarina sahip kesimlerce ele alindi. Bu
etkinligimizde cok 6zel bir sunum yapan
Prof. Vefa Tarhan'in da belirttigi (zere
“Gelismis sermaye piyasalari olmayan bir
Ulkenin gelismis bir Glke olamayacad”
tim agikhidiyla ortaya kondu.

Aralik ayindaki bir diger aktivitemiz ise
ITII. Olaganusti  Genel Kurulumuzun
diizenlenmesi oldu. Genel Kurul'da Birlik
Denetleme Kurulu’'nun ve Disiplin
Komitesinin bosalan asil ve yedek
dyelikleri icin segimler yapildi. Birlik
Statlisiindeki  degisiklik onerileri, Uye
aidatlari, gider paylan ve Birlik biitgesi
onayland.

Halen SPK ve Bakanlar Kurulu onayini
bekleyen Statiimizde dnerilen 6nemli bir
degisiklik "Amag" kismina "Uyelerin
iktisadi menfaatlerinin  korunmasi"
hikminin eklenmesi oldu. Bu ilave
hikmin yirirlige girmesiyle, Birligimizin
dyelerine karsi olusabilecek haksiz
rekabetin dnlenmesi konusundaki
gorevlerini daha etkin bicimde vyerine
getirebilecedi inancindayiz.

Ikinci 6nemli degisiklik ©6nerisi ise,
Birligimizin tahkim hizmetine iligkindi.
Taraflarin  istedine badgli olarak
uygulamaya gecebilecek olan bu
muiessese ile, sermaye piyasasina iliskin
belirli anlagmazliklarin kisa stirede ve adil
bicimde sonuglanmasina olanak
saglanacadini diisiinmekteyiz.

Hatirlanacagi gibi, Genel Kurulumuzda,
verilen bir énerge ile asgari komisyon
orani uygulamasi konusunda verilen bir
Onerge gindeme alindi ve vyapilan
goriismeler neticesinde ortaya ¢ikan
secenekler ad okunarak oylanmak
suretiyle toplantiya katilan yelerin
tercihleri belirlenmis oldu.
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Genel Kurul'u takiben Yd&netim
Kurulumuzca konuya iliskin olarak
yapilan dederlendirme sonucunda,
sektorlimiizii yakindan ilgilendiren, hatta
dogurabilecedi sonuclar itibariyle de
sermaye piyasamizin gelismesini
etkileyebilecek bir konuda saglikli bir
karara varilabilmesi icin toplantiya
katilamamig Uyelerimizin de gorislerinin
alinmasinin yararli olacagr kanisina
varildi.

Bu dodrultuda yapilan calisma sonucu,
mevcut 169 lyemizden 154’Gnin
gorisleri saptandi ve araci
kuruluglarimizin konuya iliskin tercihleri
ylzde doksanin Uzerinde bir oranla ve
saglikh sekilde tespit edilmis oldu.
Uyelerimizin konu hakkindaki tercihlerini
kurum bazinda internet sitemizde
yayinladik.

Uyelerimizin tercihlerinin belirlenmesinin
ardindan Yonetim Kurulumuz tekrar
toplanarak nihai bir dederlendirme
yapmis ve olusturdugu goriisiic SPK'na
iletmistir.

Bilindigi Gizere, Yatinm Fonu gelirleri ile
hisse senetlerinin ¢ aylik bekleme
siiresinden sonra elden cikariimasi
halinde sadlanan gelirlere iligkin vergi
bagisiklhiginin siresi 31.12.2002
tarihinde sona ermisti.

Sermaye piyasamizi yakindan
ilgilendiren her iki konudaki vergi
tesviginin devami yoniinde Birligimizce
hazirlanan gerekgeli &neriler, basta
Sayin Bagbakan Yardimcisi olmak Uzere
ilgili mercilere iletiimis, ayrica TBMM
Biitce ve Plan Komisyonu Uyeleri
nezdinde destek sadlama girisimlerinde
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bulunulmustur. 1lgili diger sermaye
piyasasi kurumlari ve génilld
kuruluglarinin da destekleriyle uzun bir
maraton sonucu her iki konuda olumlu
sonug alinmis bulunuyor. Destek veren
kurum ve kuruluslarla, bu dogru kararin
alinmasini saglayan TBMM (yeleri ve
Hukimetimize tesekkurlerimizi sunmak
isteriz.

2003 yilinin Glkemize baris, huzur ve
istikrar ortami getirmesini diler,
sektorlimiziin mensuplarinin yeni yilini
en icten dileklerimle kutlarim.

Sevgi ve Saygilarimla,

Yusuf Ziya TOPRAK
Baskan
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Lisanslama Sinavlan
18-19 Ocak 2003

tarihlerinde yapihiyor...
Uyelerimiz ve (ye c¢alisanlarimizi
yakindan ilgilendiren Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Lisanslama Sinavlarinin
ikincisi 18-19 Ocak 2003 tarihlerinde
Ankara, Istanbul ve Izmir'de yapiliyor.

Adaylar sinav basvurularinin kabuliine ve
girecekleri sinav merkezlerine iliskin
bilgilere http://www.spk.gov.tr adresinde
T.C. Kimlik Numaralarini girerek
ulasabilirler.

Bilindigi gibi, sinavlarda sorulacak
sorulara kaynak teskil edecek olan bilgi
seti Birligimiz organizasyonunda
hazirlanarak internet sitemizde ilgililerin
hizmetine sunulmus bulunuyor. Kurul
yetkililerinin de ifade ettigi Uzere,
sorularin %90t bu kaynaktan
olusturulacak.

Bilgi setinde ©dnemli glincellemeler
yapildigi dikkate alinarak, adaylarin,
sitemizde yer alan bu kaynadin en son
halini dikkatle gbzden gecgirmelerinde
yarar bulundugunu hatirlatmak isteriz.
Kaynadin en son giincelleme tarihi 24
Aralik 2002'dir.

Lisanslama’nin, aracilik mesleginin yerine
getirilmesinde hizmet kalitesini
arttiracagina ve vyatirmcinin piyasaya
olan givenini pekistirecedgine olan
inancimizi  belirtir, sinava katilan tim
arkadaslarimiza basarilar dileriz.

Birligimizce “Reel
Sektorun Finansmaninda
Sermaye Piyasasinin
Rolu” Konferansi

Duzenlendi

Sermaye piyasasinin asli fonksiyonu reel
sektdre fon aktarimina aracilik etmektir.
Ancak, sermaye piyasasinin bu islevini

yeterince vyerine getiremedigi bir
gercektir. Birlik olarak, sermaye
piyasasinin bu ¢ok &6nemli misyonunu
saglkl sekilde yerine getirmesi icin
stirdirdigimiz calismalarimizi yeni bir
konferansla stirdiirdiik.

12 Aralik 2002 tarihinde IMKB Konferans
Salonu’nda diizenlenen konferansimiza
katilan konusmacilar 6nemli mesaijlar
verdiler. Bu yazimizda katilimcilarin
mesajlarini 6zet halde sunmaya calistik.
Konusma metinlerine ve konferanstaki
sunumlara internet sitemizden
ulasabilirsiniz.

Konferansin agilis konusmasini yapan
Birlik Baskani Yusuf Ziya Toprak,
segimlerin ardindan hissedilen giiven
ortaminda asir iyimserlige kapilip
reformlarin yavagslatiimamasi gerektigini
vurguladi. Toprak, Ulkemizin baslica
sorunlarini enflasyonla micadele,
Ozellestirme, sosyal giivenlik ve vergi
sisteminin yeniden yapilandinimasi ve
kayit disi ekonomi ile kararli gsekilde
mucadele edilmesi olarak siraladl.

Sermaye piyasamizin kisa gegmisinde
teknik altyapi ve yetismis insan gulcl
acgisindan kivang duyulacak bir noktaya
geldigini, ancak (lke olarak pek g¢ok
alanda kat etmemiz gereken &nemli
mesafeler bulundugunu belirten Toprak,
sermaye piyasasinin oniindeki engelleri
de kamunun yiksek borclanma geredi,
TMSF'ye devredilen halka agik bankalar
ve istiraklerinin yatinmcilarda yarattigi
glvensizlik sorunu, adir isleyen adalet
mekanizmasi, kurumsal yatinmci tabani
eksikligi, kayit disi ekonominin varligi ve
vergi sisteminde sk ve gecici kaydiyla
yapilan degisikliklerin gtivensizligi
pekistirmesi olarak ifade etti.

Toprak konugsmasinda, sermaye
piyasasinin sorunlarinin belirlenmesi ve
¢6zlm oGnerilerinin gelistirilmesi amaci ile
genis katihmh bir CALISMA GRUBU
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Ulusal Sermaye
Piyasasi Calisma
Grubu kurulmasi

onerildi.
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SERRTAY E PIYASASINTS ROLL

12 ARALLL HELE

IMKB’nin 20 yilda
ulasabilecegi olasi
biiyiikliikler acikland.

AFAD BEMLLEEE = E A

olusturulmasinin ve
EYLEM PLANI'na

gikan sonuglarin
donugtaralap
uygulamaya konulmasinin ¢ok faydal
olacaginin altini cizdi.

Bu konusmanin ardindan s6z alan
iMKB Baskani Osman Birsen
konusmasina globallesmenin kaciniimaz
bir unsur oldugunu vurgulayarak
basladi. Birsen, globallesmenin en
o6nemli sonucunun uluslararasi rekabetin
yogunlasmasi oldu§unu, reel sektoriin
rekabet giiclini artirmak igin finansman
glcilne ihtiyag duydugunu ve sermaye
piyasalarinin tam bu noktada O6nem
kazandigini ifade etti.

Birsen, rekabet sartlarini devam
ettirmek icin sirketlerin yatinm yapmasi
gerektigini, yatinmin 6zkaynak ihtiyac
dogurdugunu, o6zkaynadl yaratacak
fonlarin da genis halk kesimlerinden
mitesebbise aktarilmasina dayali
sistemin basarisinin kanitlandigini
sdyledi. IMKB'nin bu agidan bakildiginda
kurulusundan itibaren reel sektére 22
milyar dolarlik fon aktarimina aracilik
ettigini acikladi.

Sayin Birsen konusmasini IMKB'nin 2023
yilinda ulasabilecedi biylklikler
konusunda vyaptiklar bir galismadan
Ozet rakamlar sunarak bitirdi. Buna
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gore, 2023 yilinda piyasa dederinin 300
milyar dolara, islem hacminin 500 milyar
dolara, kayith sirket sayisini 1.258e
¢ikarmanin  mimkin oldugunu, bu
rakamlara ulasildidi takdirde reel sektore
130 milyar dolarlik kaynak saglanacagini
ifade etti.

Acllis konusmalari SPK Baskani Dr.
Dogan Cansizlarila devam etti.
Cansizlar sirketlerin halka aciimalarinin
6nindeki temel sorunun
makroekonomik ortamdaki istikrarsizlik
oldugunu, fakat sirketler ve yatinmcilar
acisindan da engelleyici faktoérler
bulundugunu ifade etti.

Cansizlar, sirketler agisindan halka
acllmalar engelleyici faktorleri; kamuyu
aydinlatma yudkimliliklerine tabi olma,
SPK kaydina ve denetimine girme
endigesi, sirketlerin kurumsallasmamig
yapilari, borsaya kotasyon kosullarina
uyum zorunlulugu ve vyeterli vergi
tesviklerinin olmayisi olarak siralad.
Yatinmailar agisindan disik talebin en
o6nemli sebeplerini ise kurumsal yatirimci
eksikligi ve TMSF'na devredilen halka
aclk bankalar ve istiraklerine badli
glvensizlik ortami olarak belirtti.

Uluslararasi muhasebe standartlarina
uyumun ve kurumsal ydénetisim
ilkelerinin &zellikle yabanci yatinmcilar
agisindan énemli oldugunu vurgulayan
Cansizlar, Kurul'un bu konulardaki
calismalarini 6zetledi. Enflasyon
muhasebesi ve konsolide mali tablolar
tebliglerinin hazirlandi§ini, Kurumsal
Isletme Yonetim Kodlarina géniilli
olarak uyacak sirketlerle ilgili borsada
ayri bir endeks olusturmayi
hedeflediklerini ifade etti.

Cansizlar, halka acik sirketlerde halka
arz orani arttikca Kurumlar Vergisi
oraninin azaltilmasi yoninde tesviklerin
uygulanmasinin yararll olacagini, ayrica
KOBI Borsasi kurulmasina déniik
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calismalarin baslatildidini aciklad.

Acgilis konusmalarinin  sonuncusu
Basbakan Yardimcisi Abdiillatif
Sener tarafindan vyapildi. Sener,
konusmasina temel sorunun (lkenin
zenginlesmesi oldugunu vurgulayarak

basladi. Ulkelerin zenginlesmesinin
kaynaginin insan faktoriine bagl
oldugunu, dodgal kaynaklarin,

teknolojinin, kurumsal vyapinin
gelismesinde insan faktériniin harekete
gegirici ana unsur oldugunu belirtti.

Ulkenin zenginlesmesi igin kurumsal
yapilarin diizgiin kurulmasi ve islemesi
gerektigini, sermaye piyasasinin da bu
kurumsal yapinin bir parcasi oldugunu,
dolayisiyla llkenin zenginlesmesine
onemli katkilarda bulunacagini belirten
Sener, kamu kesimi borglanma gereginin
ve enflasyonun yiiksekliginin bu yapinin
yeterince gelismesine izin vermedigini
soyledi.

Hikimet olarak belli bir takvime
baglanan c¢alisma planinin hazir
oldugunu, bu asamada da her kesimin
goriis ve fikirlerine acik olduklarini
vurgulad.

Agllis konusmalarinin ardindan Profesor
Vefa Tarhan sunumunu yapmak Uzere
s6z aldi. Tarhan, sirketlerin aldiklari en
onemli kararlarin sirketin degerini artirici
reel yatirnm kararlari oldugunu soyledi.

Tirkiye'de 6zel sektérin sermaye
piyasasindan dislandigini, bunun da
kaynaklarin verimsiz yatirimlara
yonlenmesi ihtimalini artirdidini,
dolayisiyla ekonomik biyiimenin ve
enflasyonun olumsuz etkilendigi tespitini
yapan Tarhan, sirketlerin reel
yatirnmlarini kisa vadeli banka kredisi ile
yapmalarinin ekonominin genel
volatilitesini ve kirilganigini  artirdigini
anlatti.

Tarhan, diinyada genel olarak bir

6zsermaye kualtirdnidn gelismekte
oldugunu, hisse senedinin giderek daha
onemli bir arac haline geldigini soyledi.
Akademik c¢alismalarda sermaye
piyasalarinin  blyUkligl ile ekonomik
bliyiime hizi arasinda yiiksek bir baglant
oldugunu gosteren Tarhan, reel sektdriin
finansman sorununun sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi ile asiimasi
gerektigini ifade etti.

Tarhan, gelisen 6zsermaye kiltirinin
ve kurumsal ydnetisim ilkelerinin
uygulanmasi ile sirketlerin verimliliginin
arttdini, bunun da ekonominin genel
verimliligini ve bliyime hizini olumlu
etkiledigini anlatti. Turkiye'dekinin
tersine dinyada holding
yapllanmalarindan uzaklasildigini, Tirk
holdinglerinin de kendi pozisyonlarini bu
acidan dederlendirmelerini tavsiye etti.

Tirkiye'de uygulanabilecek yeni finansal
drlnler konusundaki dnerilerini agiklayan
Tarhan, Ulkemiz gibi yiiksek volatilite
ortaminda opsiyonun dederi yiiksek
olacadi icin hisse senedine cevrilebilir
tahvillerin uygulamada ylksek talep
gorebilecedini ifade etti. Yapisal olarak
Turkiye'ye cok benzeyen Brezilya’da bu
tahvillerin basarili oldugunu soyledi.

IMKB'nin ve
gerekenler

Konugmasini, devletin,

sirketlerin yapmalari
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Sermaye piyasasinin
lilke zenginlesmesine
onemli katkilarda

bulunacagi
vurguland,.
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Gelismis sermaye
piyasalari olmayan bir
lilkenin, gelismis bir
tilke olamayacagi dile

getirildi.

Sermaye piyasasinin
ekonomiye katkilar
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siraland..

konusundaki tavsiyeleri ile sirdiren
Tarhan, sézlerini gelismis sermaye
piyasalari olmayan bir llkenin gelismis
bir llke olamayacadini ifade ederek
noktaladi.

Konferansin ikinci bolimiinde yer alan
paneli Sermaye Piyasasi Hukukcusu
ve Galatasaray Universitesi
Ogretim Gorevlisi Reha Tanor
ybnetti. Panelin ilk konusmacisi Sanko
Holding A.S. Yonetim Kurulu
Baskani Abdiilkadir Konukoglu
Gaziantep'te sanayinin gelismis olmasini
devletin yatinm yapmamasina badgladi.
Hisse senedine olan ilginin artinimasi
icin hisse senedinin glinliik hayatin igine
sokulmasi gerektigini soyleyen
Konukoglu, 6nemli giinlerde altin, taki,
vb. hediyeler yerine hisse senedi hediye
edilmesini 6nerdi. Boylece hisse senedi
kiltiriniin yavas yavas vyayillacagini
savunan Konukoglu, hisse senetlerinin
kaydilestirilmesinin bu kultirdn
yerlesmesi acisindan olumsuz olacagini
ifade etti. Sirketler agisindan da ilgili
kurumlarin Anadolu’da egitim toplantilan
diizenlemelerinin gok faydali olacagini
ekledi.

Konukoglu, konusmasini halka arz edilen
hisse senetlerine en az bir yil fiyat
garantisi verilmesi uygulamasinin hayata
gecirilmesinin faydali olacagini
belirtierek bitirdi.

Abdiilkadir Konukoglu'nun ardindan séz
alan Eczacibasi Holding A.S.
Planlama ve Finansman
Koordinatorii Toker Alban, Koteder
Kurucu Uyesi sifati ile konusmasina
Koteder'i kisaca tanitarak basladi. Finans
sektériniin ekonomik blylimeye
katkisinin son on yil icinde akademik
calismalarla desteklendigini kaydeden
Alban, finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda optimum borg/
6zkaynak orani konusunda genellemeler
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yapilamayacadgini, borcluluk yapisinin
sektore ve kurulusa goére degisecedini
ifade etti.

Alban, sermaye piyasalarinin ekonomiye
katkilarini; ekonomiye kaynak yaratma,
sermaye miulkiyetini tabana yayma,
ekonominin godstergesi olma,
kurumsallasmay! saglama, yurtici ve
yurtdisinda taninirhidi artirma, sanayide
yapisal degisimi kolaylastirma ve vergi
avantajlar saglama ana basliklar altinda
inceledi.

Ugiincii konusmaci Schroder Salomon
Smith Barney Tiirkiye Masasi
Direktorii Gonca Artunkal idi.
Artunkal konusmasinit yurtdisi
piyasalarda Tirk borglanma senetleri ve
hisse senetleri acisindan ikiye ayirip
avantaj ve dezavantajlar gercevesinde
degerlendirmelerde bulundu.

Son on yildaki hisse senedi halka
arzlarina yabana yatirma  katihminin
%72 olduguna dedinen Artunkal, son bir
iki yillik duraklamaya ragmen
Turkiye'nin diger Ulkelere kiyasla iyi bir
konumda oldugunu soéyledi. Hisse
senedi arzlarinda yurtici katihmin yliksek
olusunun 6nemli bir avantaj oldugunu,
fakat halka aciklik oranlarinin disik
olusunun uluslararasi endekslerde disiik
oranlarda yer almasi sonucunu
dogurdugunu, bunun da yabanci fon
akisini bir élglide engelledigini vurguladi.

Uluslararasi borglanmanin  %90’inin
devlet tarafindan, %10'unun sirketler
tarafindan vyapildigini kaydeden
Artunkal, bu piyasada da vyurtici talebin
yuksek olusunun ©6nemli bir avantaj
oldugunu belirtti. Tirkiye'nin sk sik
uluslararasi borglanma piyasalarina
cikmasinin taniniridgi artirma  acisindan
iyi oldugunu, bunun da Tirkiye'nin
benzer (lkelere kiyasla daha disik
oranlardan borclanabilmesine imkan
tanididini ifade etti.
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Artunkal konusmasinin sonraki
béliminde yurtdisinda hisse senedi ve
tahvil ihraci prosediiriiniin kiyaslamasina
iliskin bir analiz sundu. Hisse senedine
gevrilebilir tahvil ihraglarinin yurtdisinda
cok ilgi gérdugund, Glkemizde de benzer
uygulamalarin yayginlasmasi gerektigini
sOyleyen Artunkal, Avrupa Birligi'ne giris
sirecinde olan (lkelerin borglanma
maliyetlerinin diizenli olarak azaldigini da
sozlerine ekledi.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Genel Miidiirii Ilhami Kog sermaye
piyasalarindaki enstrimanlarin
borglanma, 06zsermaye ve ikisinin
arasindaki tlirev enstrimanlar olmak
Uzere lce aynldigini belirtti. Tirkiye'de
hibrit enstrimanlar konusunda hukuki
altyapinin hazir oldugunu, bu piyasalarin
islememesinin tasarruflarin dagilimindan
en fazla faydalanan kurumun devlet
olmasindan kaynaklandigini ifade etti.

Ozel sektériin borglanma senedi
ihracindaki en ©6nemli engelin vergi
dezavantaji oldugunu vurgulayan Kog,
sermaye piyasamizin diger (lkelerle
karsilastirilmasinda potansiyelimizin
gerektirdigi noktada olmadigimiz tespitini
yapti. Bunu asmak icin de yabanc
yatirrmcinin sermaye piyasasina
cekilmesi gerektigini ekledi.

Ulkemizin arz tarafindaki potansiyelini en
bilylk 500 sanayi kurulusunun sadece
118 tanesinin halka agik olmasi ile
ornekleyen Kog, Milli Piyango, Telekom
gibi kurulusglarin &zellestirmesinin halka
arz yolu ile yapilmasi gerektigini soyledi.
Talep tarafindaki potansiyelin
geligtirilmesi igin ise mutlaka kurumsal
yatinmcl tabanina ihtiyag duyuldugunu
belirtti.

Koc, ozellikle orta ve kiigik ©6lcekli
firmalarin sermaye piyasasindan
yararlanmalan igin finansal ortakliklarin
gelistirilmesini 6nerdi. Yabanci yatirmci

konusunda ise &zellikle Kérfez
Ulkelerindeki fonlarin cekilmesine dodniik
gayret sarf edilmesi gerektigini
vurguladi.

Ernst & Young A.S. Yonetim Kurulu
Baskani Saban Erdikler konusmasina
devletin de o&zellikle vergi yolu ile
sermaye piyasalarinda rol alan bir kuvvet
oldugunu ifade ederek basladi. Sermaye
piyasasina yonelik vergisel tesvikler
bulundugunu, ancak bunlarin yetersiz
oldugunu vurguladi.

Erdikler, mevcut tesvikleri, kar
dagitiminda halka acik olan sirketlere
taninan avantajlar, yatirm fonlarina
taninan avantajlar, emisyon primi
istisnasl, istirak hissesi ve gayrimenkul
satis karlarinin sermayeye eklenmesi
halinde uygulanacak tegvikler ve hisse
senetlerinin 3 aydan uzun sire elde
tutulmasi halinde elde edilecek
muafiyetler olarak siraladi.

Yurtdisinda menkul kiymetlerin
vergilenmesi konusunda c¢ok farkl
uygulamalar bulundudunu, fakat genel
egdilimin gercek kisilerin menkul kiymet
kazanglarina tesvikler taninmasi
oldugunu kaydeden Erdikler, 24 gelismis
Ulkedeki menkul kiymet vergilerinin
ortalamasinin gergek kisiler icin %14,8,
kurumlar icin %17,5 oldugunu belirtti.

Erdikler, yapilmasi gerekenler konusunda
Onerilerini, mevcut tegviklerin siirmesine
ek olarak, 0zel sektdér borglanma
senetleri Uzerindeki vergi yukunin
esitlenmesi, bireysel emeklilikteki vergi
tesviklerinin artirilmasi, menkul
kiymetlerin enflasyondan arindiriimis
kazanclarinin vergilendirmede dikkate
alinmasi, halka acik sirketlere belli
tesvikler saglanmasi ve kayit disi
ekonomi ile ilgili dnlemlerin bir an 6nce
alinmasi seklinde 6zetledi.

Konferansin son konusmacisi olan
Istanbul Milletvekili Muharrem
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Halka acilmalarin
tesvik edilmesi
gerektigi belirtildi.
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Yabanci iilke
vatandaslarina
gayrimenkul

satilabilmesi gerektigi

ifade edildi.

Karsh, ekonomideki atil kaynaklarin
dederlendirilmesi konusundaki
goruslerini acikladi. Karsh atil kaynaklan,
altin stoku, vyastik altindaki déviz,
kayitdisi ekonomideki kaynaklar, dini
inanglar nedeniyle ekonomiye girmeyen
varliklar, yurtdisinda calisan isgilerimiz
ve gayrimenkul ana bagsliklari altinda
inceledi.

Halkin elindeki altin stoku ve yastik alti
dovizin ekonomiye ancak enflasyonun
disuralip Tirk Lirasina olan glivenin
sadlanmasi ile ekonomiye
kazandirilabilecedini soyleyen Karsl,
onemli ginlerde hisse senedi hediye
edilmesi onerisinin  6nemli oldugunu
vurguladi.

Kayitdisi ekonomideki kaynaklarin
kazanilmasi igin kasa ve stok affini en iyi
yol olarak degerlendiren Karsl, faizsiz
finansal drlnlerin gelistirilmesi
gerektigini belirtti. Karsli ayrica,
yurtdisindaki vatandaslarimizin
birikimlerini degerlendirdikleri isgi
sirketlerinin faaliyetlerinin diizenli takip
edilebilir hale getirilmesi igin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun calismakta oldugunu
kaydetti.

Karsli, yabanci (ke vatandaslarina
gayrimenkul satisinin dnidndeki
engellerin kaldirilmasi gerektigini
soyleyerek vyabancilara doniik olarak
kurulacak turistik sitelerin gayrimenkul
yatinm ortakhdi sertifikalari vasitasi ile
satilmasini dnerdi. Karsli, bdylece hem
gayrimenkullerin dederlendirilmis
olacagini, hem menkul kiymet ihraci ile
yabancl sermaye girisi saglanacagini,
hem de bu tesislere yatirrm yapanlarin
her sene llkemize gelip turizme katkida
bulunacagini ifade etti.

Birligimizin bu onemli etkinliginde dile
getirilen hususlari iceren Kkitap
bastirlarak katiimcilara dagrtilacaktir.

e-birlik

Olaganiistii Genel Kurul
Uglincii Olaganiistii Genel Kurulumuz 18
Aralik 2002 tarihinde vyapildi. Genel
Kurul toplantisinda; 2003 vyl Bitge
Taslad, Birlik Statiisiinde yapilacak
degisiklik onerileri ve Birlik Personel ve
Tegkilat Yonetmeligi degisiklik Onerileri
kabul edilmistir.

11 Subat 2001 tarihinde yirirlige giren
Statimizde vyer alan bazi
dizenlemelerin ihtiyaclarimiza tam
cevap veremedigi tespit edilmis ve
degisiklik onerileri Genel Kurulumuzun
glindemine alinmustir.

Statli dedisiklik Onerilerinden birincisi
Uyelerimizin iktisadi menfaatlerinin
korunmasina iligkindir. Bu gergevede;
Statiinin "Amag" kismina "Uyelerin
iktisadi menfaatlerinin korunmasi"
hikmd eklenmistir. Bu ilavenin
yapllmasi, Birligimizin Gyelerine karsi
olusabilecek haksiz rekabetin 6nlenmesi
konusundaki gorevlerini daha etkin
bicimde yerine getirmesini saglayacaktir.

Sektdériimiz acisindan son derece
onemli olduguna inandigimiz bir diger
Oneri, tahkim hizmetine iligkindir.
Taraflarin istedine badh olarak
uygulamaya gegebilecek olan tahkim
hizmetinde Birligimizin ana gorevi,
uyusmazliklann ¢dziimi igin konusunda
tecriibeli ve tarafsiz kisiler iceren hakem
listesini olusturmak, hakemlerin
0zgegmisleri ve ¢6zmis olduklar
uyusmazliklarin sonuglarina iliskin bilgi
bankasi olusturmak olacaktir.

Genel Kurulumuzda ayrica, Birlik Disiplin
Komitesinin bosalan asil ve yedek lyeligi
icin yapilan secim sonucunda; Ekinciler
Yatinrm Menkul Dederler A.S. Genel
Madir Yardimcisi Emre PESER  asil
dyelige; Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S. Genel Miidir Yardimcisi Ali
Riza OZCAN yedek iyelige secilmistir.

TSPAKB
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Ayrica, Sisli Ilce Secim Kurulu'nun
gozetiminde yapilan secim sonucunda,
Denetleme Kurulu dyeligine TEB Yatirim
Menkul Dederler A.S. Yonetim Kurulu
Uyesi Zeki DOSLUOGLU segilmistir.

Sermaye Piyasasi

Degerlendirme Toplantisi
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gectigimiz iki yida vyapilan Arama

Toplantilarinin  devami niteliginde
dizenlenen Sermaye Piyasasi
Degerlendirme Toplantisi 14 Aralik

2002’'de Abant’ta gergeklestirildi.
Bagbakan Yardimcisi Abdiillatif Sener,
SPK, IMKB, araci kurulus yetkililerinin
yanisira, akademisyenlerin ve basin
mensuplarinin  katildigi toplantiya
Birligimiz yetkili organlarinin Gyeleri ile
temsil edilmistir.

Toplantida, 2002 yilinda SPK tarafindan
gerceklestirilen dlzenlemeler, faaliyetler,
halen devam eden projeler ve
modernizasyon calismalart katihmcilara
aktanimistir.

Katihmcilar gruplar halinde c¢alisarak
“Sermaye piyasasinin gelismesinin
onlindeki engeller nelerdir?” sorusuna
cevap aramiglardir. Calismada asadidaki
baglica sorunlar dile getirilmistir:

Vv Gliven eksikligi.
v Kurumsal yatinmcr eksikligi.

v Kamu borglanma senetlerinin adirlig,
bunun yarattigi dislama etkisi.

v Kayit disi ekonomi.

V Siirekli ve yiksek enflasyon.

V Istikrarsiz yasal diizenlemeler.

Vv Vergi tesviklerinin eksikligi.

v Tirk yargi sisteminin yavas islemesi.

v Yatirnmci  haklarina yonelik yeterli
altyapinin olmamasi.

v Uluslararasi muhasebe standartlarina

gegilmemesi

v Kurumsal ydnetisim (corporate
governance) eksikligi.

Lisanslama Egitimleri
Yakinlasan Lisanslama Sinavina yoénelik
olarak, araci kurum calisanlarimizi Aralik
ayinda da egitimlerle destekledik. Temel
Diizey Lisanslama sinavinin 7 moduili;
Ileri Diizey Lisanslama sinavinin da 4
modili icin editimler gergeklestirildi.
Aralik ayinda, 28 araci kurum, 5
bankanin toplam 144 personeli Temel
Diizey; Kasim-Aralik aylarinda ise 44
araci kurum, 8 banka ve 3 portfoy
yonetim sirketinin toplam 383 personel
Ileri Diizey egitimi ald.

Rakamlarla Borsa Disi

Islemler

Borsa Disi Hisse Senedi Pazar’nda 25
Aralik 2002 tarihi itibariyle asagida yer
alan verilere ulagiimigtir.

Borsa disi islemlerin basladigi 19 Adustos
2002 tarihinden 25 Aralik 2002 tarihine
kadar 92,2 milyar TL tutarninda islem
gergeklesmis olup, 27 Kasim - 25 Aralik

Borsa Disi islemler (27.11.2002 - 25.12.2002)
En Diisiik En Yiiksek Ortalama Toplam

Fiyat Fiyat

EGS Holding

Sabah Yayincilik

Fiyat

Kaynak: TSPAKB
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Sermaye piyasasinin
sorunlarr masaya
yatirildl.




Borsa Disi Islemlerde 2002 doneminde 13 hisse senedinin
aylik 22 milyar TL lik 5'inde islem gerceklesmis ve aylik islem
hacim gerceklesti. hacmi 21,8 milyar TL olmustur.

19 Adustos - 25 Aralik 2002 déneminde,
pazarda islem yapmak (izere bagvuran
kurum sayisi 86'ya ulasmis, 66 kurum
sisteme emir girisi gergeklestirmistir.
Yetkili personel sayisi 180 olup, sisteme
emir girisi yapan personel sayisi ise
95'tir. Sisteme 27 Kasim - 25 Aralik
2002 ddneminde girilen 4.842 emir ile
birlikte emir sayisi 31.639’a ulagmistir.

En cok emir girilen 3 hissedeki emir
sayisi toplam emirlerin %66.52'sine
tekabiil etmekte olup, bu hisseler
sirastyla EGS Holding (10.364), Medya
Holding (5.557), ve Sabah Yayincilik'tir
(5.124).
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Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi

Buyulkdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 80620 istanbul

Tel.: 212-280 85 67
Fax: 212-280 85 89

Web: www.tspakb.org.tr
Email: tspakb@tspakb.org.tr

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), araci
kuruluslarin Gye oldugu, kamu tizel kisiligini haiz 6zdiizenleyici bir
meslek kurulusudur.

Birligin 121 araci kurum ve 48 banka olmak Uizere toplam 169 lyesi
vardir.

Birligin Misyonu

Sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve uUlke ekonomisine katki ana
hedefi dogrultusunda; tim calisanlari en Ust derecede mesleki bilgi
ile donatiimis, etik degerlere bagli, rekabeti yatinmcilara daha kaliteli
arun ve hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplar kitlesi olusturmak

Birligin Amaclan

v Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,

v’ Birlik Uyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde
calismalarini,

v’ Hakslz rekabetin 6nlenmesini,

v' Mesleki konularda Uyelerin aydinlatiimasini saglamaktir.

Bu bllten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu biltende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu bultende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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