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Onséz

“"Binlerce mil sdrecek bir yolculuk bile tek bir adimla baslamak
zorundadir” der Lao-Tsu. Yatirrmci tazmin sistemimizin Avrupa Birligi yatirimci
tazmin sistemine uyumu c¢ercevesinde yapillmasi gerekenler konulu bu tezin
temeli Yatirrmcilari Koruma Fonu’ndan calisma arkadaslarim. Sn. Kagan SAR ve
Sn. Tuba KAYNAK ile 2004 yilinda atiimis olup, tez danismanim Sn. Dr. Yakup
ERGINCAN ve Merkezi Kayit Kurulusu Hukuk Misaviri Sn. Umit YAYLA’nin géris

ve Onerileriyle ¢alisma son halini almistir.

Bu cercevede, calismanin temellerini birlikte attigimiz. Sn. Kagan SAR ve
Sn. Tuba KAYNAK'a, AB dizenlemelerine iliskin kaynaklarin teminindeki
katkilarindan dolayr Sn. Fatma Merve SEN’e, ¢calismay! tamamlamamda géris ve
6nerileri ile katkida bulunan Sn. Dr. Yakup ERGINCAN ve Sn. Umit YAYLA’ya

tesekkur ederim.

Bu calismadaki tiim yorumlar kisisel diisiincelerim olup, ¢alistigim kurum
olan Merkezi Kayit Kurulusu’nu baglamamaktadir. Calismanin tim ilgililere faydali

olmasini dilerim.
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GIRIS

Tlrkiye'de sermaye piyasasinin kurumsal bir yapilanmaya dogru yonelmesi
ancak 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu ile
mdmkudn olmustur. Bu Kanun, 1980°li yillarin basinda binlerce yatirimcinin zarar
gordigl “bankerler krizi*nin hemen sonrasinda cikarildigindan “tepki kanunu”
olarak da adlandirilmaktadir. Sermaye piyasasina iliskin esas konular
belirleyerek, ayrintih dizenlemeleri teblig ve yonetmeliklere birakan Sermaye
Piyasasi Kanunu, “tasarruflarin menkul kiymetlere vyatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye
piyasasinin glven, aciklik ve kararlilik iginde galismasini, tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasini dizenlemek ve denetlemek” amaciyla cikariimistir.

Aslinda sadece Tirkiye'de degil pek cok Ulkede sermaye piyasasinin
dizenlenmesinde ana amag¢ yatinmcilarin  korunmasi olmustur. Sermaye
piyasasinda yatirimcinin korunmasi ile amaglanan piyasanin olagan pozisyon riski
ve fiyat dislsleri sonucunda ortaya cikan zararlarin karsilanmasi degildir.
Sermaye piyasasinda yatirimcilarin korunmasi esas olarak iki durumda ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki, dogrudan finansman biciminin hakim oldugu sermaye
piyasasina yatirnm yapmis veya yapacak Kkisi ve kuruluslarin (yatirnnmcilarin)
alacaklari yatirm kararlarini etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve dogru bir
bicimde edinmelerini sadlamaktir. Ikincisi ise, yatirimcilarin varliklarini bu
piyasada faaliyet gosteren ve yatinmcilarin nam ve hesabina islem yapan

aracilarin mali risklerine karsi korumaktir.

Ozellikle 1994 yilinda yasanan mali kriz sonucunda pek ¢ok araci kurumun
0deme glgcligine dismesi nedeniyle yatirimcilarin zarara ugramasi ve bu
zararlarin karsilanmasinda mevcut dizenlemelerin yetersiz kalmasi, Turkiye igin
yatinmcilarin zararlarini bir dereceye kadar gidermeye yoénelik bir “glvence
fonu”nun gerekli olup olmadigi konusunda tartismalarin baslamasina neden

olmustur.

1997 vyilinin ilk yarisina kadar gecen ddnemde 13 tane araci kurum
hakkinda iflas davasi acilmis, sadece (g tanesinde iflas idaresi olusturulmus ve

hicbirinde tasfiye tamamlanamamistir. ilk olarak, édeme gicligiine diisen 13



aracli kurumun karsilanamayan taahhitleri toplami cari fiyatlarla yaklasik 3.7
trilyon TL olup, alacakh muisteri sayisi 20.000'in Gzerinde bulunmaktadir. Batik
aract kurumlarin karsilanamayan taahhutleri, 6deme gulcligine dustiginin
tespit edildigi tarihteki déviz kuru dikkate alindiginda, yaklasik 121.3 milyon
dolar yapmaktadir. Bu nedenle binlerce yatirnrmci maddur olmus ve sermaye
piyasas! yatirimcilarinda kurumlara karsi glvensizlik olusmustur. Ortaya cikan bu
tablo, sermaye piyasasinin saglkli temeller Gzerinde isleyebilmesini saglamak
bakimindan Yatirnmcilari Koruma Fonunun kurulmasini ve basta araci kurumlar
olmak Uzere sermaye piyasasi kurumlarinda 6zel tasfiye ydnteminin

belirlenmesini zorunluluk haline getirmistir.

Ozel bir ydntem olan tedrici tasfiyede Tiirk Ticaret Kanunu’nun ve Icra Iflas
Kanunu’'nun tasfiyeye iliskin htikimleri uygulanmamaktadir. Boyle bir 6zel tasfiye
ybntemine ihtiyag duyulmasinin nedeni, genel hikimlerdeki tasfiye
prosedlrinin sermaye piyasasinin yapisina uymamasi, piyasada glven ilkesinin

zedelenmesine yol agmasidir.

Kurul tarafindan tedrici tasfiyesine karar verilen Karon Menkul Kiymetler
Ticareti A.S ve Data Menkul Kiymetler Ticareti A.S'nin  yatinmcilarinin
alacaklarinin Fon tarafindan cok kisa sayilabilecek bir sirede tazmin edilmis
olmasi Fonun kurulusu ile amaglanan faydanin elde edildiginin bir gdstergesidir.
Karon Menkul yatirimcilarinin alacaklarinin %100 ik kismi, Data Menkul

yatirimcilarinin alacaklarinin % 84 lik kismi Fon varligindan karsilanmistir.

Sinirh sermaye piyasasl araci igin saglanan bu korumanin tim sermaye
piyasasl araglarini kapsayacak sekilde yeniden belirlenmesi Ulkemiz sermaye

piyasamizin guven iginde isleyebilmesi igin dnemlidir.

Bu baglamda her ne kadar calismanin basligi Avrupa Birligine Uyum
Slurecinde Yapilmasi Gerekenler olsa ve Yasa koyucu tarafindan ileriki
dénemlerde yapilmasi muhtemel dedisiklikler Ulkemizin AB (yeligine kabul
edilebilmesi icin zorunluluktan yapilacak olsa da, s6z konusu degisikliklerin
yatinmcilarin korunmasi, sermaye piyasalarina olan glivenin artmasi, piyasanin
daha saglikl islemesi ve sermaye piyasasi kurumlarinin esit kosullarda faaliyet
ylUritebilmelerine olanak saglayacadindan, nedeni ne olursa olsun bu faydalari

saglayacak olan degisiklikler en kisa stirede yapilmalidir.



Calismanin birinci bdliminde yatirnmcilarin korunmasi, ikinci bélimunde
mevcut yatirnmci tazmin sistemimiz, dglunci bdéliminde AB standartlar ve
yurtdisi uygulamalari, dérdinci bélimde yatirnmci koruma mevzuatimizin AB
mevzuatl ile uyumlu hale getirilmesi c¢ercevesinde vyapilmasi gerekenler

incelenmis, besinci bdlimde ulasilan sonuglara yer verilmistir.



Birinci Bolim
YATIRIMCININ KORUNMASI

1) YATIRIMCIYI KORUMA AMAGLI DUZENLEMELERIN SEBEPLERI

Yatirrmciyr koruma amach dizenlemelerin makro ve mikro dizeyde olmak
lizere iki sebebi bulunmaktadir!. Makro diizeydeki sebep, genel olarak kamunun
dizenleme yaparak, piyasaya midahale etmesinin teorik temelini olusturan
piyasa mekanizmasinin basarisiz olmasi ile ilgilidir. Ozellikle, dogrudan finansman
biciminin hakim oldugu sermaye piyasasinda bilginin énemli olmasi, piyasanin
basarisizligi teorisinin bir alt unsurunu olusturan asimetrik bilgi problemi bu
acidan blyuk 6nem tasimaktadir. Mikro dlzeydeki sebep ise, makro dlizeydeki
sorunun kamunun mudahalesi ile ¢6zuldigi durumda dahi, sermaye piyasasinda
gerek birincil ve gerekse ikincil piyasada fon arzedenlerle fon talep edenler
arasindaki baglantinin cogunlukla aracilar vasitasiyla kurulmasi nedeniyle musteri

varliklarina yonelik olarak ortaya gikan risklerdir.

1.1 Piyasa Mekanizmasinin Basarisizligindan Kaynaklanan Sorunlar

Makro diizeyde dilizenlemenin gerekliligi konusunda cesitli gorisler 6ne
surilmekle birlikte, bu konuda esas olarak etkin piyasalar hipotezi ile de
baglantili olarak piyasa basarisizligi (market failure) teorisinin kabul edildigi

gorilmektedir.

Etkin bir sermaye piyasasi icin, bu piyasaya ydnelik dlzenlemelerle
dogrudan ilgili G¢ kosul bulunmaktadir. Birincisi, ekonomik kalkinmanin blylk
oncelik tasidigi, ancak finansal kaynaklarin kit oldugu bir ortamda kaynak
dagilimi etkin olmalidir. Yani, finansal kaynaklar en ucuz maliyetle en verimli
olduklari alanlara aktarilabilmelidir. ikincisi, finansal kaynada sahip yatinmcilar,

en az bir zorluk ve harcama ile kaynaklarini piyasada bir bicimden diger bir

! Kilig Saim, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Giivence Fonlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlilik Etadd, 1997

2 Diizenleme konusu ve 6ne siriilen gérisler ilgili ayrintili bilgi icin bakiniz KUCUKSOZEN, a.g.e,
s.9-14; Joseph E. STIGLITZ, “The Role of the State in Financial Markets”, Proceedings of World
Bank Annual Conference on Developments Economics 1993, Washington D.C., The World Bank,
1993, 19-63; Seha TINIC, “The Strategy for Developing Efficient and Liquid Securities Markets:
Competition or Public Regulation?”, Recent Developments in Capital Markets in Turkey, Ankara,
1985; G. Roger NOLL, “Economic Perspectives on The Politics of Regulatin”, Handbook of Industrial
Organization, Standford:Elsevier Science Publishers, 1989; PHILIPS-ZECKER, The SEC and Public
Interest, Massachusetts, The MIT Press, 1982.



bicime doénustirebilmelidirler. Uglincusii ise, yatirnmlarin gergekgi
fiyatlandirilabilmesi ve dederlendirilebilmesi igin belirli bir gerceve bulunmaldir.
Bu cerceve, bir pazar ekonomisinde, arz ve talep glgclerini mimkin oldugunca
yogun bir bicimde bir araya getirerek, katilimcilara mevcut ve mimkiin olan en

glincel bilgiyi saglayarak kurulabilir.

Bununla birlikte, piyasa basarisizhidi teorisinde ileri stirildigl Gzere, piyasa
mekanizmasinin kurumsal temellerinin varligina ragmen, piyasanin etkin bir
sekilde islemesini engelleyecek sekilde yanlis kararlar almasi ve bazi aksakliklar
géstermesi muidmkundir. Bunun, piyasanin rekabet edebilir sekilde
orgutlenmemesi (aksak rekabet), Uretim veya tiuketimdeki digsalliklar, kamu

mallarinin varhigi, asimetrik bilgi dagilimi gibi sebepleri bulunmaktadir.

Bu sebeplerden o6zellikle asimetrik bilgi dagihimi, islemsel anlamda
etkinligin (islem maliyetinin dlstk olmasi gibi) varoldugu bir durumda, bilginin
sermaye piyasasinda en dnemli gi¢ olmasi nedeniyle, sermaye piyasalarindaki
piyasa mekanizmasinin basarisizhiginin temel nedeni olarak kabul edilmektedir.
Sermaye piyasasinda bilginin Gstin bir konuma sahip olmasi, bu piyasada
dogrudan finansman biciminin gecerli olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira,
yukarida da belirtildigi tGzere, dogrudan finansman biciminde, fon talep edenler
ile fon arzeden tasarruf sahipleri arasinda dogrudan borg-alacak veya milkiyet
iliskisi olustugundan, yatinmcilar sermaye piyasasina aktardigi fonun kimler
tarafindan kullanilacagina, piyasada kendisine sunulan finansal aracglar risk-getiri
tercinine gbére secmek suretiyle kendisi karar vermekte ve finansal aracin
getirisini tam ve zamaninda elde etmek icin de s6z konusu fonun nasil

kullanildigini izlemek durumunda kalmaktadir.

Bu piyasada yatinm karari veren tasarrufcu acisindan sorun, piyasadaki
sermaye piyasasl araclari arasindan faydasini en coklastiracak bir portféy
olusturmaktir. Bu aslinda, sermaye piyasasl aracini gikaran ihragcr kurulusun
Uretim planlar arasinda secim yapmak anlamina gelmektedir. Alternatif UGretim
planlari arasinda secim yapmak ise, bunlar ve piyasa hakkinda bir bilgi akiminin

varligini gerekli kilmaktadir.

Sermaye piyasasinda yatirnmcinin karar almasini etkileyen bilgiler, arz ve
talebe, ekonomiye, sektore, sirketin mali yapisina, karliligina, rekabet glicine,

sirketin yonetimine iliskin bilgiler ile ikincil piyasada islem gbren sermaye



piyasas! araclarinin cari fiyatina, islem hacmine, agiis ve kapanis fiyatina, islem
gordigu en ylksek ve en dislk fiyatina, piyasaya iletilen emirlere iliskin piyasa
bilgilerdir®. Yatirrmci bu bilgiler 1si§inda tercihini belirleyecek ve portféyiini
olusturacaktir. Baska bir deyisle, elde ettigi bilgilere dayanarak yatirim karari

verecektir?.

Bilginin sermaye piyasasinda bu derece 6nemli olmasina karsin, piyasaya
katilan tim vyatirmcilarin, maliyetli olmasi, ulasmadaki zorluk ve teknolojik
imkanlardan farkli derecelerde yararlanma nedeniyle, ayni dlzeyde
bilgilendirildigini sdylemek mimkin degildir. Baska bir deyisle piyasada asimetrik
bilgi dagihmi sbz konusudur. Piyasa katilimcilari arasindaki asimetrik bilgi
daghmi, “ters secme” ve “ahlaki risk” olarak adlandirilan sorunlar da beraberinde
getirmektedir. Bunlardan “ters secme” (adverse selection), icinde bulunulan
durumun gercek niteliginin birimlerden bazilan tarafindan bilinip, o6tekiler
tarafindan bilinmemesi durumunda ortaya cikmaktadir. “Ahlaki risk” (moral
hazard) ise, bir kisim piyasa katilimcisinin (kontratin gercgeklestirilmesinden
sonra) eylemleri ile gerceklesebilecek kosula bagh durumlar etkileyebilmesi,
dolayisiyla, hangi durumlarin gerceklesebilecegdi konusunda diger birimlere oranla

daha kesin bilgi sahibi olmasidir>.

Kisacasl, asimetrik bilgi dagilimi, piyasanin taraflari arasinda haksiz kazang
transferlerine sebep olmakta, firsat esitligini bozmakta ve islem maliyetini
artirmakta ve bu sekilde genel olarak piyasa mekanizmasinin basarisiz olmasina,
Ozel olarak da yatirimcilarin zarar gérmesine sebep olmaktadir. O halde, etkin bir
piyasada bulunmasi gereken en o6nemli kosullardan birisi, bilginin butin

yatirimcilar arasinda mimkin oldugunca esit bir sekilde yansitiimasidir.

3 Ppiyasaya iliskin bilgilerin yatinmcilara etkin ve hizli bir sekilde ulastiriimasi saydamlik

(transparency) olarak tanimlanmaktadir. Saydamlik, sermaye piyasasi aracina iliskin islemin
girildikten veya gerceklestikten sonra islem ile ilgili mevcut tim bilgilerin (islem goérdtgu son fiyat,
islem hacmi gibi) yatinmcilara ulastiriimasidir. Saydamhgin en az (g yarari bulunmaktadir. Birincisi,
yatirrmcinin korunmasini saglar. Ornedin piyasada mevcut olan alis satis emirleri ile gerceklesen
islem fiyatinin aninda yatirimcilara iletilmesi durumunda, yatinmc kendisi icin en iyi fiyati
belirleyerek alis veya satisa karar verebilecektir. Ikincisi, yatinrmcilarin piyasaya katilmasini saglar,
dolayisiyla likiditeyi artinr. Zira, saydamligin artmasi durumunda, az bilgili yatirnrmcilar piyasaya
katiimaya daha istekli olacaklardir. Ugiinciisii, fiyat olusumunu ve acgik rekabeti artirarak piyasanin
etkinligini saglar. Buna karsilik saydamhdin bir maliyeti bulunmaktadir. Bu da piyasanin ve piyasaya
katilanlarin s6z konusu bilgileri almasini saglayacak sistemin kurulmasidir. (Ayrintili olarak bakiniz
Securities and Exchange Commission (SEC), Market 2000 An Examination of Current Equity Market
Developments, January 1994)

* H. ERSEL ve G. SAK, “Diizenleme ve Iktisat Kurami"”, Prof. Dr. ismail Tirk’e Armagdan, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayin No.54, Aralik 1996, Ankara, s.307

5 ERSEL ve SAK, a.g.e., s.306



Iste, dizenleyici otorite burada devreye girerek, 6zellikle kamuyu
aydinlatma yaklasimi cergevesinde, yatirrm kararlarini etkileyebilecek bilgilerin
tam, zamaninda ve dodgru bir sekilde yatirimcilara ulasmasi igin gerekli
dizenlemeler yapmaktadir. Bu cercevede yapilan dizenlemelere daha sonra

deginilecektir.

Diger yandan literatiirde asimetrik bilgi dagilimdan kaynaklanan bu tir
problemlerin Ustesinden gelmek Uzere yapilan calismalari iceren alana kontrat
teorisi denilmektedir. Bu teori, 6zellikle iktisatta, daha c¢ok asimetrik bilgi
temelinde ekonomik faaliyetlerin aktorlerinin nasil akdi iliskilere girdiklerini ve bu
akdi iliskinin olusum slrecini incelemektedir. Kontrat teorisinin bu islevleri
nedeniyle ekonomi hukuku alani ile yakindan ilintili oldugunu soylemek

mumkanddar.

Kontrat teorisi Karl Llewellyn tarafindan 20. yuzyihn ilk yarisinda ortaya
atilmis ve temelleri yine Llewellyn tarafindan 1925-1940 yillari arasinda yaptigi
bilimsel calismalarda sekillenmistir® Llewellyn’in calismalarina bakildiginda
‘Kontrat teorisi’ kavraminin daha ¢ok alim-satim veya ticaret hukuku alani

g6zoniinde bulundurularak kullanildigi goérilmektedir.

Llewellyn, pek gok baska hususun yani sira, devletin s6zlesme akdedilmesi
slrecinde ortaya cikan masraflari azaltacak dizenlemeler yapmasi gerektigini
ileri strerek bir s6zlesmenin taraflarinin hataya dismeleri durumunda gecerli
olacak kurallari iceren bir taslak calisma yapmis ve taraflarin sézlesme yaparken
sergiledikleri davraniglarin  anlasilabilmesi amaciyla ekonomik fikirlerin
kullaniimasi gerektigini ifade etmistir. Fakat glinimuzde artik Llewellyn’in kontrat

teorisi alaninda ileri stirdiiga dastinceler, O'nun zamaninda gecerli olan ekonomik

6 Llewellyn’in bazi bilimsel galismalari sdyledir: (1) The Effect of Legal Institutions Upon Economics,
15 American Econ. Rev. 665 (1925); (2) Introduction to Cases and Materials on Sales (1929); (3)
What Price Contract? An Essay In Perspective, 40 Yale L. J. 704 (1931); (4) On Warranty of Quality
and Society I, 36 Colum. L. Rev. 699 (1936); (5) On Warranty of Quality and Society II, 37 Colum.
L. Rev. 341 (1937); (6) Through Title to Contract and a Bit Beyond, 15 N.Y.U. L. Rev. 159 (1938);
(7) The Rule of Law in Our Case-Law of Contract, 47 Yale L. J. 1243 (1938); (8) On Our Case-Law
of Offer and Acceptance I, 48 Yale L. J. 1 (1938); (9) On Our Case-Law of Offer and Acceptance II,
48 Yale L. J. 779 (1939); (10) Across Sales on Horseback, 52 Harv. L. Rev. 725 (1939); (11) The
First Struggle to Unhorse Sales, 52 Harv. L. Rev. 873 (1939); (12) Book Review, 52 Harv. L. Rev.
700 (1939); (13) The Needed Federal Sales Act, 26 Va. L. Rev 558 (1940).



fikirlerin ve bilgilerin ilkel denecek diizeyde olmasindan dolayl blyuk oranda

gecerliligini kaybetmistir’.

1.2 Aracilarin Varhgindan Kaynaklanan Sorunlar

Makro dlzeyde piyasa mekanizmasinin basarisizhgindan kaynaklanan
sorunlarin giderildigi, baska bir deyisle etkin kaynak dagiiminin sadlandidi,
bilginin herkese tam, dogru ve hizli bir sekilde ulastigi, islem maliyetinin
yeterince dusik oldugu bir ortamda da yatirnimcilarin mikro diizeyde korunmasina
gerek bulunmaktadir. Bu gereklilik, sermaye piyasasi araci ihra¢ eden kuruluslar
ile yatinmcilar veya yatinmcilar ile yatirrmcilar arasinda gergeklesen islemlerde

aracilarin devreye girmesinden kaynaklanmaktadir®.

Aracilar, sermaye piyasasi araglarini ¢ikaran isletmeler ile tasarruf sahipleri
arasindaki menkul kiymet ve fon akimina yardimci olmakta, fon talep edenlerle
fon arz edenlerin birbirlerini bulmalarini saglamakta, piyasa katihmcilarina gesitli
konularda bilgi sunmakta ve piyasadaki degisim veya islem maliyetinin
dismesine katkida bulunmaktadirlar. Bu yararlarina karsin, aracilik faaliyetlerinin
yapisindan kaynaklanan sebeplerle yatirnmcilarin varliklarina ydnelik riskleri de
beraberinde getirmektedir. Asadida, birincil piyasada aracilik ve ikincil piyasada
aracilik seklinde bir ayrima da gidilerek, bu islemler nedeniyle yatirimcilarin

karsilastigi riskler hakkinda 6zet aciklamalar yapilacaktir.

1.3 Birincil Piyasada Aracilar ve Yatirnmcilarin Karsilastig: Riskler

Sirketlerin, ihrag ettikleri sermaye piyasasi araclarini belirlenen kurallar
cercevesinde, izahname hazirlayip, sirkller yayimlamak ve ilanlar yapmak
suretiyle tasarruf sahiplerine satmalari mimkindilr. Ancak, bir sirket, ihrag ettigi
sermaye piyasas! araclarini kendisi halka sattiinda sermaye piyasasinin etkin
islemesine ydnelik bazi sorunlar ortaya gikmaktadir. iIlk olarak, taninmis ve iyi
durumda olan bir sirketin cikardigi sermaye piyasasi araclarinin hig bir aracinin
faaliyeti olmaksizin tasarruf sahiplerince talep edilmesi, deyim yerindeyse
“kapisiimasi” mumkun olmakla birlikte, sermaye piyasasi aracini ihrag eden her
sirketin durumu bdyle olmayabilir. Gerek is konusu, gerek rantabilitesi itibariyle

iyi durumda olan, ancak yeni kurulan, taninmamis bir sirketin sermaye piyasasi

7 Schwartz, Alan, "Karl Llewellyn and the Origins of Contract Theory". in The Jurisprudential
Foundations of Corporate and Commercial Law, (Kraus & Walt, Eds.), Cambridge University Press,
1999, s. 11.

8 Kilig Saim age.



araclari, tasarruf sahipleri bakimindan baslangicta o kadar cazip bulunmayabilir.
ikinci olarak, sermaye piyasasi araclarinin satisinin o araci ihrac eden sirket
tarafindan yapilmasi, Ulkedeki ve hatta yurtdisindaki tim tasarruf sahiplerine
ulasmadaki zorluk nedeniyle, sermaye piyasasinin fon aktarim islevini tam olarak
yerine getirememesine neden olacaktir. Iste bu durumda, ihrag olunacak
sermaye piyasasl aracglarinin tam olarak ve genis halk kitlesine satilabilmesi

bakimindan halka satisa yardimci olacak aracilara ihtiyag duyulmaktadir®.

Birincil piyasada sermaye piyasasl araclarinin halka satisina aracilik,
genelde, tam aracilik, en iyi gayret aracilii ve kesin baglanti aracihdi seklinde
kendisini gdstermektedir. Tam aracilik (strict underwriting), menkul kiymetlerin
ihrag eden sirket nam ve hesabina satisi ve satig suresi sonunda satilmayan
kismin taahhit edilmesi; en iyi gayret araciligi (the best effort underwriting),
menkul kiymetlerin ihra¢ eden sirket nam ve hesabina satis siuresi sonunda
satilmayan kisim hakkinda taahhlide bulunmaksizin satisi; kesin baglanti araciligi
(firm commitment underwriting) ise menkul kiymetlerin satin alinip kendi nam ve

hesabina satisidir'®.

Aracilarin tam aracilik ile kesin baglanti araciliginda taahhutlerini yerine
getirmemeleri yatirnnmcilar agisindan riski de beraberinde getirmektedir. Bu risk,
sirketin gikardigi menkul kiymetlerin satilmasini taahhit eden araci kurumun bu
ylikimluligind (mali yapisinin zayifidi gibi sebeplerle) yerine getirememesi
nedeniyle cikarilan menkul kiymetleri satin alan yatinnmcilarin zarara ugramasidir.
Zira, menkul kiymetleri ihrag ederek belli bir projesini gergeklestirmek isteyen
sirket, menkul kiymetlerinin tamamen satilmamasi nedeniyle projesini
gerceklestiremeyecek ve mevcut menkul kiymetler deder yitirecektir. Bu durum,
bir taraftan menkul kiymetleri alan yatirimcilari zarara sokarken, diger taraftan
sermaye piyasasina ilgi duyan potansiyel yatirrmcilarin kaybedilmesine yol

acacaktir'’,

° Sermaye Piyasasi Kanunu'mun 7'nci maddesi ile, Sermaye Piyasasi Kurulu'na, “tasarruf

sahiplerinin hak ve yararlarini korumak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin halka arz veya
satisinin gerektiginde satin alma taahhldl ile birlikte araci kuruluslar araciligiyla yapilmasini
isteme” yetkisinin verilmesi bu konunun ne kadar 6nemli oldugunun baska bir géstergesidir.

10 Ayrica ayrintili olarak bakiniz 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi, Sermaye Piyasasi
Mevzuati,

113794 sayilli Kanun ile dedismeden &nceki 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nunda,
yatirnmcilarin halka arza aracilik sirasinda zarara udramalarini engellemek amaciyla araci
kurumlarin tedrici tasfiyesi 6ngorilmis ve buna iliskin bir fon kurulmustur. Bu fona iliskin
aciklamalar calismanin 4’Unct boéliminde yer almaktadir. Ayrica Bakiniz 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunun Gerekgesi, Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1994, s.46.



1.4 Ikincil Piyasada Aracilar ve Yatinnmcilarin Karsilastig: Riskler

ikincil piyasada, ellerindeki sermaye piyasasl araglarini satmak veya
herhangi bir sermaye piyasasi araci almak isteyen yatirnmcilarin, gergeklestirmek
istedikleri isleme iliskin olarak uygun bir taraf bulmasi gerekmektedir. Ancak,
piyasada c¢ok sayida piyasa katiimcisinin olmasi ve bunlarin tamamina
ulasmadaki zorluk dikkate alindidinda, gergeklestiriimek istenen islemin
zamaninda, dustk maliyetle, istenilen bicimde veya hi¢c gergeklestiriimemesi
miUmkuandir. Bu durumda, sermaye piyasasinda, yatirimcilarin satis ve alis

islemlerine yardimci olacak aracilara ihtiyac duyulmaktadir.

Ikincil piyasada aracilik faaliyetinde bulunan aracilar, bu faaliyetlerini icra
ederken, yatirmcilarin nam ve hesabina bu piyasada menkul kiymet alip
satmakta, virman islemi yapmakta, takas ve gerektiginde saklama islemini
gerceklestirmektedirler. Araci kuruluslarin yatinmcilar adina islem yapmasi,
yatinmcilara ait varliklara (para ve sermaye piyasasl araci) yonelik gesitli riskleri
de beraberinde getirmektedir. Ortaya cikan risklerden ilki, sermaye piyasasinda
yatinmcilar adina islem yapmaya vyetkili aracillarin veya calisanlarinin hileli
davranislar sonucunda yatirmcinin zarara ugramasidir. ikincisi, yatirmciya ait
varliklarin araci veya c¢alisanlari tarafindan yatirrmcinin izni olmaksizin
kullanilmasidir. Uglinclisii ise, aracilarin cesitli nedenlerle mali acidan zayiflamasi
veya O6deme glcligline dismesi nedeniyle yatinmcilara karsi olan nakit ve

sermaye piyasasl! araci teslim ylikimluligini yerine getirememesidir.

1.5 Risklere Karsi Yatirimcinin Korunmasinin Onemi

Risklere karsi yatirirmciya ait varlklarin korunmasi, dolayisiyla sermaye
piyasasinda gliven saglanmasi blylk bir énem arz etmektedir. Aksi durumda
cesitli sakincalar ortaya cikabilecektir. Birinci olarak, yatirimcilar sermaye
piyasasini guivenli bulmayarak bu piyasaya yatirrm yapmayacaklarindan, sermaye
piyasasl, aslil islevi olan kesimler arasindaki fon aktarimini, dolayisiyla Ulkenin

kalkinmasini yerine getiremeyecektir.

Ikinci olarak, yatinmcilara ait varliklarin korunmasina yénelik diizenlemeler
glven verici nitelikte degilse, ilgili piyasalarda etkin olmayan sonuglar ortaya
cikacaktir. Ornedin, misteriler kendi adlarina sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunan aracilarin iflas etmesinin doguracagi olumsuzluklari gidermek veya en

aza indirmek icin ek maliyetler Ustlenmek ve zaman harcamak =zorunda
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kalabileceklerdir. Diger bir vyol ise, varliklarinin aracilarin risklerine karsi
korunmamasi nedeniyle sermaye piyasasina yatirm yapmamadir. Her iKi

durumun da sermaye piyasasinin etkin islemesine zarar verdigi aciktir.

Bu nedenle, yatirimcilarin varliklarinin korunmasinda temel amag sermaye

piyasasinda cesitli mekanizmalar olusturarak halkin gtivenini kazanmaktir.

Il) SERMAYE PIYASASINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA YONELIK
MEKANIZMALAR

Sermaye piyasasindaki dizenlemelerin en 6nemli amaci yatirimcilarin
korunmasi olduguna gore, yapilan tim dizenlemelerin dogrudan ya da dolayh
olarak yatirnmcinin korunmasina iliskin oldugunu sdylemek mimkindir. Bu
nedenle, sermaye piyasasinda yatirrmcinin korunmasini tam anlamiyla anlatmak
icin tim dizenlemelere deginmek gerekmekle birlikte, calismanin konusu ve
amaci agisindan, yatirrmcinin korunmasina ydnelik yaklasimlar yukaridaki
aciklamalar cercevesinde genel olarak iki ana bashk altinda siniflandirmak
mumkUndur: Yatirmcilarin sermaye piyasasinda yanlis karar almalarini énleme

ve aracilar nedeniyle ortaya c¢ikacak olan risklere karsi koruma.

2.1 Yatirnmcalarin Yanhs Karar Almalarini  Onlemeye Yénelik
Diizenlemeler

Dogrudan finansman yonteminin hakim oldugu sermaye piyasasinda
yatinmcilarin yanlis segim yapmalarini veya yanlis karar almalarini énlemeye
yonelik olarak liyakat yaklasimi ve kamuyu aydinlatma yaklasimi olmak Uzere iki

yaklasim bulunmaktadir?.

2.1.1 Liyakat Yaklagimi

Liyakat vyaklasiminda, dlzenleyici otoriteler, vyatirrmcilarin zarara
ugramasina yol acacak riskli yatirim araglarinin piyasaya cikmasini dnleyerek,
yatinmcilari bu tdar yatirmlardan uzak tutmaya calismaktadir. Sermaye piyasasi
araclarinin ihracina dizenleyici otoritelerin izin vermesi, liyakat yaklagsiminin en

iyi 6rneklerinden birisidir.

12 Konu ile ilgili olarak ayrintili olarak bakiniz KUCUKSOZEN, a.g.e., s.15-16; William C. TYSON,
“Legal Aspects of Securities Regulation In The United States”, Recent Developments In Capital
Markets in Turkey:Proceedings of The OECD-CMB Conference, CMB Publications No:2, Ankara,
1985, s.179-181.
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Liyakat yaklasimi gesitli agilardan elestiriye ugramistir. Oncelikle liyakata
iliskin duzenlemeler, duzenleyici bir kurulusun, olanaksiz olmasa bile son derece
gug bir islevi yerine getirmesini gerektirmektedir. Yatirrm kararlar bir dizi
bireysel amaca bagli oldugundan dizenleyici kurum, belirli bir menkul kiymetin
yatirim yapilmaya layik olup olmadigini, tim yatirimcilarin yararini ve risk-getiri

konusundaki tercihlerini gozeterek, saptamak olanagina sahip olmayabilir.

Duzenleyici kamu kurumunun liyakat! belirleme islevini tam olarak yerine
getirebilecek  sekilde o6rgltlenebilmesinin  oldukca yuksek maliyetlerle

gerceklesmesi bir baska sorundur.

Bir diger temel elestiri ise, bu yaklasimin dizenleyici kurulusa ¢ok genis
yetki vermesidir. Liyakata iliskin diizenleme, dogasI geregi mevcut firmalari yeni
kurulan firmalara gore daha cok gdzetme edilimindedir. Baslangicta spekilatif
bulunan, bu nedenle de vyetkili kamu kurulusunca yatirm yapilabilir
gérinmeyen, ancak zamanla c¢ok basarih olabilecek girisimler liyakat
yaklasiminda engellenebilecektir ve bu durum kaynaklarin etkin kullanilamamasi

sonucunu dogurabilecektir.

Yukarida belirtilen sakincalarin yanisira, liyakat yaklasiminin en dnemli
sakincasinin, sermaye piyasasl aracglarinin ihracindan sonra yatirmcilar
korumada yetersiz kalmasi oldugu disinilmektedir. Zira, sermaye piyasasinda
yatinmcinin  sermaye piyasasl aracini aldiktan sonra da korunmasi
gerekmektedir. Ancak, liyakat yaklasimi, sermaye piyasasl aracini elinde tutan
yatirmcinin  ihragtan sonraki yatinm kararlarinda herhangi bir koruma
getirmemektedir. Baska bir deyisle, liyakat yaklasiminin esas olarak birincil
piyasadaki yatirnmciyr korudugunu, ikincil piyasa ile ilgili olarak koruma
saglamadigini sdylemek miamkinddr. Bu eksiklik asadida aciklanacak olan

kamuyu aydinlatma yaklasimi ile blyilk dlgiide giderilmektedir.
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2.1.2 Kamuyu Aydinlatma Yaklasimi

2.1.2.1 Genel Olarak

OECD’nin kurumsal ydnetim ilkelerinden ddrdlncusu olarak dizenlenmis
olan kamuyu aydinlatma ilkeleri’®> genel olarak ortakliklarin finansal durumlari,
performanslari, sermaye ve idari yapisi hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli

bilgiyle aydinlatilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Piyasa mekanizmasinin 6zellikle asimetrik bilgi dagilimi nedeniyle basarisiz
kalmasinin bir sonucu olarak kamuyu aydinlatma cercevesinde dizenlemeler
yapilmasi geredinin ortaya ciktigi yukarida belirtilmisti. Kamuyu aydinlatma
yaklasiminda, yatirnmin dogruluguna iliskin dederlendirme yatirimciya kalmak
Uzere, bir kamu kurulusunun denetiminde sermaye piyasasi ilgililerinin dogru,
tam ve zamaninda bilgilendiriimesi amaclanmaktadir. Kamuyu aydinlatma
yaklasimi, sermaye piyasasinda yatirrmcilarin yatirim yapacaklari sirketlerin
ekonomik gercedi hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda edinmeleri ve bu
bilgilere dayanarak risk-getiri dederlendirmelerini kendilerinin yapmalarini esas
almaktadir. Bu nedenle, dlzenleyici otoritelerin temel gbrevi genelde kamunun

aydinlatiimasini saglama gercgevesinde kalmaktadir.

Yukaridaki aciklamadan da anlasilacagi (zere, kamuyu aydinlatma
yaklasiminin en 6énemli unsuru bilgi olup, yatinmcinin gerek birincil ve gerekse
ikincil piyasada yanlis karar almalarini énlemek igin yatirrm kararlarini etkileyen
bu bilgilerin tam, zamaninda ve dodgru bir sekilde yatirimcilara ulastiriimasi
esastir. Baska bir deyisle, yatirrmci burada bilgisel esitsizlik anlaminda
korunmakta, mevcut bilgi 1siginda kendi stratejileri ile hareket ederek verdigi

kararlar nedeniyle Ustlendigi risk kendi sorumlulugunda olmaktadir'®.

13 OECD'nin kamuyu aydinlatma ilkeleri “A) Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari, biyik
pay sahipleri, ydnetim kurulu Uyeleri ve idarecileri, dngérilebilir dnemli risk faktoérleri, isciler ve
gikar sahipleriyle ilgili 6nemli konular, idari yapisi ve politikalari ve ortaklik hedefleri hakkinda
onemli bilgiler agiklanmaldir. B) Finansal, finansal olmayan ve denetime iliskin kamuya agiklanacak
bilgiler uluslararasi kabul gérmis veya ulusal standartlara uygun olarak hazirlanip kamuya
aciklanmalidir. C) Sirketlerin mali tablolan yillik denetimin objektif kontrolii saglanmasi agisindan
bagimsiz denetgi tarafindan denetlenmelidir. D) Bilgileri aciklama yontemleri bilgilerin kullanicilara
dogru, zamaninda ve etkili olarak ulagsmasini saglayacak sekilde olusturulmalidir.”

14 Tugba ALTUN, Icerden Odrenenlerin Ticareti:Teori ve Uygulamalar, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlik Etiidli, Ankara, 1993, s.25
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Kamuyu aydinlatma amaciyla vyapillan ve asadida belirtilecek olan
dizenlemeler cercevesinde, koruma, caydirma ve bilgilendirme olmak lzere g

temel islev yerine getirilmeye calisiimaktadir’®.

Koruyuculuk islevi, yatirrmciya menkul kiymet ihra¢c eden sirketlerin
yOnetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile menkul kiymetlerin nitelikleri
hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda ulastirilmasi, taraflar arasindaki

avantaj ve dezavantajlarin en aza indirilmesi yoluyla yerine getirilmektedir.

Caydiricilik islevi, icerden 6grenilen bilgi ticareti, ele gecirme gibi hileli
veya ahlak disi uygulamalarin agir mieyyidelere baglanmasi nedeniyle ilgililerin

bu tir uygulamalardan uzak durmalari seklinde ortaya cikmaktadir.

Bilgilendirme islevi ise, yatirimciya yatirrm kararini verebilmesi icin gerekli
olan bilgilerin ayrintilh olarak sunulmasini saglama, bu bilgileri uygun bir bicimde
kullanmalarina ortam hazirlama ve sunulan bilgileri analiz edebilmelerini

kolaylastirma yoluyla gergeklestiriimektedir.

Kamuyu aydinlatma yaklasimi, kamuya aciklanan bilgi ve verilerin butln
yatinmcilar tarafindan yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi, diger
bir ifade ile, butin yatirrmcilarin mali tablo ve raporlari ayni dizeyde

yorumlayamayacadi noktasinda elestiriye ugramaktadir?®.

2.1.2.2 Kamuyu Aydinlatma, Seffaflik Ilkesi ve Tiirk Hukuku

Turk mevzuatinda kamuyu aydinlatma ilkesi TTK ve SPKn’‘da vyer
almaktadir. TTK nin anonim ortakliklarin tedrici kurulusunda izahname ve sirkller
yayinlama zorunlulugunun dizenlendigi 281. maddesinde ortakliklarin ortaklik
hakkinda bilgi edinme haklarinin dizenlendigi 362 ve 363. maddelerinde,
sermaye artinmlarinda da tedrici kurulustaki prosedliri gerektiren ve izahname
yayinlanmasi geredini dizenleyen 392 ve 393. maddelerinde yer almaktadir.
Kamunun aydinlatilmasi sermaye piyasasinda yatirim yapacak yatirimcilar igin
ortakliklarin ekonomik durumlari hakkinda gergek, vyeterli ve dogru bilgi

edinebilmeleri ve bu bilgiler cercevesinde yatinm tercihlerini kendilerinin

15 KUCUKSOZEN Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatinmcilarin Korunmasi, Yayimlanmamis Yiksek
Lisans Tezi, Ankara 1996. s.16; ALTUN, a.g.e, s.26; M.Berra ALTINTAS, "Sermaye Piyasasinda
Kamunun Aydinlatiimasi ve Etkinlik Kurami", A.U.Sosyal Bilimler Enstitiisi Isletme Anabilim Dali
Yiksek Lisans Tezi, Ankara 1989, s.23

16 KUCUKSOZEN, a.g.e., s.16
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yapabilmeleri bakimindan ayrica 6nem tasimaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin gelismesiyle dlzenleyici otoritelerin temel gbérevi olan kamunun
aydinlatiimasinin yukarida soézl edilen dlizenlemeler ile saglanmasi yetersiz
kalmis uluslararasi gelismeler ve piyasanin gereksinimleri dogrultusunda SPKn ve

ilgili tebliglerde bu husus énemli dlgiide genisletilmigtir.'’

Kamuyu aydinlatma ilkesi SPKn'nun 6,16/a ve 22/E maddelerinde
dizenlenmistir. SPKn kapsamindaki tim anonim ortaklik kuruluslar ve kurumlar
yilllk ve ara mali tablolarini veya konsolide mali tablolarini, Kurulca éngérilen
standartlara uygun sekilde diizenleme yukiumldliglne tabi tutulmustur. Kurulca
ongorilen muhasebe standartlari uluslararasi muhasebe standartlari ile
uyumludur ve uluslararasi alanda ortaya cikan gelismeler mevzuat dedisiklikleri
ile uygulamaya alinmaktadir. Kurulun XI seri nolu tebliglerinde ortakliklarin mali
tablolarinin hazirlanmasi sirasinda esas alacaklar standartlar ve mali tablo
kalemlerinin dederlemesine ve ilgililerine sunulmasina iliskin hikimler yer
almaktadir. Dizenlenecek mali tablolarin glvenilirligini ve standartlara
uygunlugunu saglamak acisindan kamuya aciklanacak olan mali tablolarin
bagimsiz denetimden gecirilmesi gerekmektedir. Bagimsiz denetim ile ilgili
dizenlemeler X seri nolu tebliglerde yer almaktadir. Kurulun Seri VIII, No:20
sayilh tebliginde de kamuyu sirekli aydinlatmaya iliskin agiklanmasi gereken

hususlar diizenlenmistir'®.

S6z konusu dizenlemelerin OECD tarafindan belirlenen ilkeler acisindan
yeterli oldugu disintlmektedir. Ancak énemle Gzerinde durulmasi gereken husus
ortakliklarin ticari sir kapsaminda dederlendirilebilecek bilgilerini kamuya
aciklamak zorunda birakilip rakibi olan ortakhklar karsisinda glc¢ duruma
dustrilmemesi ve oOzellikle hisse senetleri borsalarda islem goéren ortakliklar
hakkinda bilgi kalabaligi yaratilarak hisse senetlerinin fiyatlarinin manipile

edilmesine olanak verilmemesidir.*®

Sermaye piyasasinda yatirim kararlarini etkileyen bilginin tam, zamaninda
ve dogru bir sekilde yatirimciya ulasmasi icin esas olarak asadidaki hususlarla

ilgili dizenlemeler yapiimaktadir:

17 sehirli KUBRA, Kurumsal Yénetim Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etidi 1999 S 42-43

18 Giirbliz OSMAN- Ergincan YAKUP, Kurumsal Yénetim Tirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yénelik Oneriler Istanbul 2004 S.30

19 gehirli KUBRA, a.g.e. S 52-55
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1. Sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasinda sirket ile ilgili bilgileri

izahname ve sirkuler vasitasiyla yatirrm yapacaklara agiklamak,
2. Sirketin mali tablo ve raporilarina iliskin standartlari belirlemek,

3. Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin dogruyu ve gercegi dirust bir
bicimde yansitma ilkesine uygunlugu acisindan bagimsiz denetime tabi

tutmak,

4. S6z konusu sirket mali tablo ve raporlari ile bagimsiz denetim raporlarini

kamuya duyurmak,

5. Sermaye piyasasl araglarinin dederini etkileyebilecek olay ve gelismeleri

kamuya duyurmak,

6. Sirketin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamaya yonelik hareketleri

dizenlemek (vekaleten oy kullanma, sirket ele gegirmeleri),

7. Sirketin ortaklik yapisindaki degisiklikler ile diger 6zel durumlari kamuya

aciklamak,

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

trading) yasaklamak,

9. Piyasanin guvenilirligi ve dlrustligini bozacak ve hisse senedinin
fiyatini etkileyebilecek nitelikteki yanls, yaniltici ve gergek disi bilgiyi

yasaklamak.
10. Derecelendirmeye (rating) iliskin diizenlemeler yapmak,

Yukarida sayilan dizenlemelerden ilk dokuzu bilginin tam, zamaninda ve
dogru bir sekilde yatinmcilara aktariimasi ile ilgili iken, onuncusu esas olarak
mevcut bilgilerin dogru yorumlanmasi ile ilgilidir. Yatinmcilar sirket veya bu
sirket tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi olsalar dahi,
bu bilgileri degerlendirmekte ve yorumlamakta yetersiz iseler, anilan menkul
kiymet dederinden dislik veya yilksek fiyatlandirilacak, bu da dogal olarak
optimal kaynak dagilimini  bozacaktir?®®. Iste, derecelendirmeye iliskin

dizenlemeler mevcut bilgilerin yatirimcilar tarafindan dogru bir sekilde

20 Derecelendirme ile ilgili olarak bakiniz OZMEN Tahsin, "Tahvil Derecelendirilmesi (Bond Rating)”,
Prof. Dr. Ismail Tlrk’e Armadan, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:54, 1996
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yorumlanmasina katkida bulunmakta ve kamunun aydinlatiimasi yaklasiminin

yukarida belirtilen sakincasini blylk 6lglide ortadan kaldirmaktadir.
2.2 Yatirimcilan Aracilarin Risklerine Karsi Koruma Teknikleri

2.2.1 Genel Olarak

Aracilarin  6zellikle ikincil piyasada gerceklestirdigi aracilik faaliyetleri
nedeniyle musterilerinin varliklarina yonelik olarak araci firmalarda calisan kisiler
tarafindan vyapilan hileler veya yetersiz gbézetim ve muhasebe silrecindeki
aksakliklar veya miusteri adina islem vyapan aracilarin 6deme gigliglne
dismeleri veya iflas etmeleri sonucunda cesitli risklerin ortaya ciktigi yukarida
belirtilmisti. Diger riskler de énemli olmakla birlikte, aracinin édeme glgliglne
dismesi veya iflas etmesi durumunda musterilerin ugrayacagi kaybin cok daha
bliylk olacaglr aciktir. Bu nedenle, calismamizda, yatirimcilarin varliklarini
aracilarin risklerine karsi koruma konusu ile yatinmcilarin varliklarini édeme
glgliglne veya iflas eden aracilara karsli koruma es anlaml olarak kullaniimakta
olup, esas olarak bu konu Uzerinde odaklaniimaktadir. Kaldi ki, aracilarin 6deme
glgligine dismelerini veya iflas etmelerini 6nlemeye yonelik olarak getirilen

mekanizmalar diger riskleri azaltmada buylk bir 6neme sahiptir.

Misterilerin varhklarini aracilarin 6édeme glgligine dismeleri veya iflas
etmeleri riskine karsi koruma konusuna gerek ulusal ve gerekse uluslararasi
dizeyde blyiuk 6nem verilmektedir. Bu konuda dinyadaki sermaye piyasasini
dizenleyen otoritelerin Gyesi oldugu Menkul Degerler Komisyonlari Uluslararasi
Orgiitiimin (International Organization of Securities Commissions - IOSCO)
Teknik Komitesi tarafindan 1996 Adustos ayinda hazirlanan bir rapor
bulunmaktadir. S6z konusu raporda, dlizenleyici otoritelere, musteri varliklarinin
korunmasi ile ilgili olarak 20 tane tavsiyede bulunulmakta ve bunlarin sebepleri

hakkinda ayrintili agiklamalar yapiimaktadir??,

IOSCO Teknik Komitesi tarafindan hazirlanan raporda yer alan acgiklamalar
da dikkate alinarak mdusterilerin varliklarini aracilarin risklerine karsi koruma
konusunda getirilen mekanizmalar hakkinda asadida bazi bilgiler verilecektir.
Yatirimcinin varliklarini korumaya yoénelik tedbirler, aracilarin ddeme gigligine

dismelerini veya iflas etmelerini énleyici tedbirler ile 6deme gigligliine distlkten

2L Ayrintih bilgi icin bakiniz International Organization of Securities Commissions (I0SCO), “Client
Asset Protection”, Report of The Technical Committee, August 1996
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veya iflas ettikten sonra musteri varliklarini koruyucu tedbirler olmak Uzere iki

bolimde ele alinacaktir.

Yatinmciyr korumaya iliskin mekanizmalara gegmeden 6nce, secilecek
mekanizmalarin basarili olmasi igin dikkate alinmasi gereken bazi konulari
aclklamada yarar godrulmektedir. Birinci olarak, yatirmciyr koruma
mekanizmalarinin segiminde, sermaye piyasasi ve iflasla ilgili ulusal nitelikteki
dizenlemeler ile uygulamalarin ve sermaye piyasasinin yapisinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ikinci olarak, secilecek mekanizmanin getirecedi maliyet unsuru
gbzden wuzak tutulmamalidir. Yatirmcinin  korunmasinin sadglanmasi igin
Ustlenilmesi gereken maliyetlerin codunlukla sonugta yatirimcilar tarafindan
Ustlenilecedinin farkinda olunmasi gerekmektedir. Uglincii olarak, yatirimcilarin
varliklarinin  korunmasina iliskin olarak getirilen dlzenlemeler ve bu
dizenlemelerin etkileri hakkinda yeterli derecede bilgilendirilmeleri

gerekmektedir.

2.2.2 Onleyici Tedbirler

Yatirimcilarin aracilarin 6deme gulcligine didsmeleri veya iflas etmeleri
sonucunda zarara udradiklari dikkate alindiginda, aracilarin édeme gigligline
dismelerini veya iflas etmelerini énleyici tedbirleri almanin en uygun ¢6zim
oldugu aciktir. Bu tedbirleri esas olarak i¢ kontrol ve dizenleyici otoritelerin

gbzetimi olmak Utzere ikiye ayirmak mumkundar.

2.2.2.11¢ Kontrol

Saglam ve etkin bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasi sadece aracilarin
iflaslarini 6dnlemede degdil, ayni zamanda 6deme glgcligine dismis veya iflas
etmis aracillarin mdugsterilerine ait varhklarin tespitinde blyuk bir &énem

tasimaktadir. I¢ kontrolii sadlayacak bazi araglar asagida yer almaktadir:

-Defter ve kayitlarin zamaninda ve dogru bir sekilde tutulmasi,

-Musteriler adina tutulan varliklarin ve yapilan islemlerin acik bir sekilde

kayitlara gegirilmesi,

-Gerek i¢ ve gerekse dis denetimin aracinin tim faaliyetlerini icine alacak

sekilde etkin bir sekilde yapilmasi,
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-Tahakkuk etmis borglarin, alacaklarin ve haklarin dogru bir sekilde

kayitlara gegirilmesi,

-Musteri varhklarinin kullanilis bigimiyle ilgili i¢ kontrol mekanizmalarinin

isleyisi hakkinda dlzenleyici otoritelere bilgi verilmesi.
2.2.2.2 Diizenleyici Otoritelerin Gozetimi

Duzenleyici otoritelerin mdasterilere ait varliklari nezdinde tutan veya
kontrol eden aracilarin goézetimi ile ilgili gdrevlerini etkin bir sekilde yerine
getirerek 6deme gigligline diisme veya iflas etme riski tasiyan aracilari énceden
tespit edebilmeleri, mdisteri varliklarinin korunmasinin saglanmasi acgisindan
onemlidir.  Zira, aracillarin  mdlsterilerine  karsi  yukimliginld  yerine
getiremeyecedinin 6nceden tespiti, dlizenleyici otoritelerin bu aracilarin
yatinmcilara ait varliklarin kontroli ve saklama yetkilerine son verebilmeleri
nedeniyle, muisteri varliklarina ydnelik potansiyel kayiplarin azalmasina yardimci

olmaktadir.

Etkin bir gbzetim sisteminin kurulmasinin aracilarin tabi oldugu
dizenlemelerin yodunlugu ile buyutk bir ilgisi bulunmaktadir. Bu dizenlemelere,
badimsiz denetim yaptirma, bilgi verme, gercege uygun belge ve kayit dizenini
saglama yukdmliligu ile yeteri kadar gliven saglayan, musteri varliklariyla ilgili
riskleri yansitan bir yaplya sahip sermaye yeterliligi diizenlemeleri 6rnek olarak

verilebilir.

Bu cercevede, dizenleyici otoritelerin, musteri varliklarini kontrol eden
aracilari etkin bir gézetim altinda bulundurmalar ve aracilarin mali durumunun
kotilestiginin tespiti halinde alinabilecek tedbirleri ve bunlarin glclinid go6zden

gecirmeleri gerekmektedir.

2.2.3 Yatirimcilarin Varhklarini Koruyucu Tedbirler

Odeme gicligine dismis veya iflas etmis aracilarda alacadi bulunan
musterilerin yararlanabilecedi temel koruma mekanizmalari (¢ bashk altinda
toplanmaktadir. 1lki, aracilarin misterilerine olan yikimlaliklerinin diger
yUkumlaliklerinden  farkh  bir islem tabi tutulmasini  sadlayan yasal
diizenlemelerin getirilmis olmasidir. ikinci koruma mekanizmasi, aracilarin édeme
glcligine dismesi veya iflas etmesi nedeniyle zarara ugrayan mdisterilerin bu

zararlarini belli bir dereceye kadar tazmin etmeye ydnelik dizenlemelerin
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yapillmasidir. Mlsteriler tarafindan alinan tedbirler ise, koruma mekanizmalarinin

dclncisunu olusturmaktadir.

Bu mekanizmalarin pek cok hukuk sisteminde bir arada kullanildigi ve
musteri zararlarinin en aza indirgenmesinde hepsinin belli bir katkisi oldugu
gorulmektedir. Diger taraftan, kullanilan teknigin etkinligi, blylk 0Olglide musteri
varliginin niteligine ve iflasa iliskin mevcut hukuk sistemine bagl olarak

farklihklar géstermektedir.

2.2.3.1 Iflas Halinde Miisterilere Olan Yiikiimliliiklerin  Diger
Yukiumliiliiklerden Farkh Isleme Tabi Tutulmasi

Odeme giicligiine diisen bir aracinin misterilerine olan yukimliliklerini
karsilanmasinda kullanilacak yéntem, normal olarak, iflas prosediridir. Iflas
prosedlri sirasinda, aracilarin musterilerine karsi olan ylUkimliliklerinin diger
yUkUumldliklerinden farkl bir isleme tabi tutuldugu hukuk sistemlerinde,
musterilere taninan oncelikli alacakli statisd ve mdusteri varliklarinin musteri
mulkiyetinde olmaya devam etmesi seklinde iki temel mekanizma

kullanilmaktadir.

2.2.3.2 Oncelikli Alacakh Statiisii

Oncelikli alacakh statiisi mekanizmasi, ddeme giigligine dusen veya iflas
eden aracilara ait tum varhklarin énce déncelikli alacakh statistundeki musterilere
tahsis edilmesini, kalaninin ise diger alacaklilara dagitiimasini 6ngérmektedir.
Misteriler boylece 6ncelikle alacakh statlisiinde olmayan diger alacaklilara karsi
avantajli konuma sahip olmaktadirlar. Bu sistemde, miusterilerin aracilarin
saklamasinda veya kontroliinde olan varliklarinin aracilarin aktifinde oldugu kabul

edilmektedir.

Bu sistemin avantaji, aracilarin dolayisiyla mdusterilerin ek maliyetlere
katlanmak zorunda bulunmamalaridir. Zira, bu sistem, hic bir islemsel degisiklik
icermedigi gibi sadece aracillarin 6deme glgligline dismesi durumunda

uygulanmaktadir.

Oncelikli alacakl statiisiine sahip misteriler icin en énemli sorun, 6deme
glgligine dusen aracilarin net varhklarinin mdusteri varliklarini karsilamada

yetersiz kalmasi ve dolayisiyla sistemin basarisiz olmasidir. Bu sistemin musteri
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varliklarini  korumada kullanilan tek ydéntem olmasi halinde, musterilerin

zararlarinin aracilarin mevcut varhigi kadar tazmin edilebilecegi acgiktir.

Sistemin ikinci sakincasi ise, muisteri alacaklarinin édenme zamani ile
ilgilidir. Mdusteriler, 6deme glgligline disen veya iflas eden aracilarin net
varliklarinin bulunup bulunmadiginin tespitini ve o6ncelikli alacakli statlisiinde

olanlarin bu statulerini ispatlamalari strecini beklemeleri gerekmektedir.

Diger taraftan, oncelikli alacakh statlstinde olmayan alacaklilarin aracilarin
varlklari Uzerinde ipotek ve hapis hakki tesis etmeleri, dogal olarak, dncelikli

alacakl stattstndeki musterilere tahsis edilen varlik havuzunu azaltacaktir.

2.2.3.3 Miisteri Varhklarinin Miisteri Miilkiyetinde Olmaya Devam
Etmesi

Bir cok hukuk sistemi, miusterilere ait varliklar 6deme glgcligine disen

aracillarin saklamasinda veya kontrolinde olsa dahi, musteri varlklarinin,

aracilarin  alacaklilara daditilacak malvarliginin  hesaplanmasinda dikkate

alinmamasini 6ngérmektedir. Bu sistemde, mdusteri varliklari Gzerinde yalnizca

musteriler hak iddia edebilmektedirler.

Musteri varliklarinin bir saklama kurulusunda ve musteri adina saklanmasi

bu sistemin dnemli bir pargasini olusturmaktadir.

Bu sistem, yatirmcilarin varliklarini korumada etkili olmakla birlikte bazi
sorunlari tam olarak ortadan kaldiramamaktadir. Ilk olarak, aracilarin misteri
varlklarina zarar vermeleri halen mimkinddr. Zira, saklama islemi baska bir
kurum tarafindan gerceklesmekte ancak mdusteri varliklarinin kontroli (virman,
vs) yetkisi yine aracillarda kalmaktadir. Aracilar, mdusteri varliklarini kendi
portféylerine gegcirebilecekleri gibi baska amaclarla da kullanabileceklerdir. Ikinci
olarak, musterilere ait varliklarin saklandigi kurulusun hukuka aykiri islemlerine
maruz kalmasi mimkuindlr. Saklama kurulusu tarafindan hile yapilmasi bir yana,
musteriler saklama kurulusunun da 6deme glgligine disme riski ile karsi
karsiyadirlar. Dolayisiyla, saklama kurulusunun varligi, saklama kurulusunun en

az aracilar kadar glvenli olmasi halinde yarar saglayacaktir.
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2.2.3.4 Tazmin Ile Ilgili Diizenlemeler

Aracilarin  6deme glgcligine diasmeleri sonucunda zarara ugrayan
yatirirmcilarin bu zararlarini belli bir dereceye kadar tazmin etmek igin glvence
fonu/tazmin planinin olusturulmasi ve 6zel sigorta yaptiriimasi olmak Uzere iki

yontem bulunmaktadir.

2.2.3.4.1 Koruma/Giivence Fonu veya Tazmin Plan1 (Protection
Fund/Compensation Schemes)

Glvence fonlar c¢ogunlukla o6deme glcligld icindeki bir aracinin
musterilerine olan taahhitlerinin karsilanmayan kismi icin kullanilabildigi halde,
zaman zaman araci veya calisanlarinin mdasterilere verdikleri zararlar icin de
kullanilmaktadir. Bu tir fonlar hukuk sistemiyle veya sektér tarafindan gonuallt
olarak olusturulmakta ve borsa Uyeligi gibi bir esasa dayanmaktadir. Olusturulan
guvence fonlarina genellikle piyasa katiimcilari (aracilar, menkul kiymet

borsalari) katkida bulunmaktadirlar.

Gilvence fonlarinin yodnetimlerinin 6deme gigligine disen aracilardan
bagimsiz olmasi, maliyetinin gesitli piyasa katilimcilari arasinda daditiimasi ve
musteri zararlarinin belli bir dereceye kadar kesin koruma altina alinmasi
nedenleriyle blylk avantajlari bulunmaktadir. Bununla birlikte, glivence fonuna
zorunlu katihmin s6z konusu oldugu durumda, édeme gigligliine diisme riskinin
disik oldugu firmalara ek maliyet getirmesi ve genel olarak daha fazla risk

Ustlenmeyi tesvik etmesi (ahlaki risk) gibi dezavantajlari bulunmaktadir.

Ahlaki risk sorunu, hem aracilarin ortak ve ydneticilerinin hem de
yatinmcilarin davranislarindan kaynaklanmaktadir. Zira, bir taraftan, koruma
mekanizmasinin farkinda olan aracilarin ortak ve ydneticileri asiri risk alirken,
diger taraftan daha yiksek getiri elde etmeyi 6n plana gikaran ve glivence
fonunun varligini  bilen yatirmcilar aracilarin seciminde gerekli 6zeni
gostermemektedirler. Ayrica, aracilarin ortak ve yoéneticilerin sinirli sorumlulugu

risk almayi daha da tesvik etmektedir. Bu nedenle, glivence fonunun risk tesvik
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edici etkisini azaltmada kullanilan yéntemlerin basinda sinirli sorumluluk ilkesinin

elimine edilerek kisisel sorumluluk ilkesinin getirilmesi gelmektedir®?.

2.2.3.4.2 Sigorta Sistemi

Musteri varliklarini dogrudan bir koruma altina almamakla birlikte, degisik
turdeki 6zel sigortalar, musteri varliklarinda meydana gelebilecek olasi bir zarari
O6deyerek yatirnmcilarin c¢ikarlarini koruyabilmektedirler. Bazi hukuk sistemlerinde
aracilarin tek tek veya toplu olarak sigorta yaptirmalari dizenleyici otoritelerce

zorunlu tutulabilmektedir.

Sigorta degisik sekillerde yapilabilir. Ilk olarak, piyasadaki tim katilimcilar
tarafindan ortaklasa alinan bir sigorta policesi s6z konusu olabilmektedir. Bu
uygulama, her bir piyasa katilimcisi (aracilar) diger katihmcilarin yaptiklari
islemlerden kaynaklanan ylkUmltluklerini Gstlendiginden, givence fonu
uygulamasina benzemektedir. Bir baska sigorta tlrl, piyasa katihmcilarinin
sigorta piyasasindan ister bireysel ister toplu olarak otomatik glvence elde
ettikleri ticari sigortadir. Bu sigorta, usulsizlikleri, hatali islemleri, belgelerin
zayiini veya aracilarin ¢alisanlari tarafindan vyapilan vyetkisiz iglemleri

kapsamaktadir.

Sigorta sistemi, yalin ve aracilarin islemlerinden bagimsiz olmasina ek
olarak i¢ kontrol sisteminin gelismesine de katkida bulunmaktadir. Zira, sigorta
sirketleri genellikle sigorta yapmadan o6nce firmalarin i¢ kontrol sistemlerini
kapsamli bir sekilde gb6zden gecirmelerini zorunlu tutmaktadirlar. Sigorta
sisteminin en 6nemli dezavantajlari, maliyetinin ylksek olmasi ve uygulamada
sigorta policesinde cesitli istisnalarin  bulunmasidir. Ornedin, bazi hukuk
sistemlerinde ve belli kiymetlerle ilgili olarak, iflas halinde zararlarin tazminini
saglamak mumkin olamamaktadir. Diger taraftan, aracilarin, mdusterilerin
zararlarini gidermeye yoOnelik olarak dlizenlenmis bir sigorta policesinde daha
6nce 6ngorilmuis kosullara gerekli uyumu géstermemeleri sigortadan musterilere
6deme yapilmasini engelleyecektir. Bir bagska sorun da, aracilarin riskinin yuksek

olmasi nedeniyle, sigorta piyasasinda kapasitenin yetersiz kalmasidir.

22 para piyasasinda bankalar icin getirilen mevduat sigortasi sisteminde de ayni risk sbz

konusudur. Konu ile ilgili olarak bakiniz KARACAN Ali ihsan, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyasi
Yayinlan No:1, Istanbul, 1996, s.122-124
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2.2.3.5 Miisteriler Tarafindan Alinan Onlemler

Mugsteriler, bireysel olarak calistiklari aracilarla anlasarak varliklarini
korumak igin varhklarinin baska kuruluslarda saklanmasi, teminat mektubu
verilmesi ve ipotek tesis edilmesi gibi bazi dnlemler alabilirler. Ancak, bu tir 6zel
anlasmalarin musterilere ek maliyetler getirecegi, anlasma yapilmasinin blylk
Olcide mdisterinin mizakere etme yetenedine bagli olacagl ve cok az sayida

musterinin bu tlr anlasmalar yapabilecedi aciktir.

Yukarida, vyatirmcilari aracilarin  mali risklerine korumaya yoénelik
mekanizmalar genel olarak aciklanmaya c¢alisilmis ve bu mekanizmalarin
genellikle bir arada uygulandigi ifade edilmistir. Calismanin bundan sonraki
bélimlerinde, bu mekanizmalardan en dénemlisi oldugu kabul edilen ve pek cok
ulkede uygulanma imkani bulan gidvence fonlari (koruma/ tazmin fonlarr)
Uzerinde durulacak ve mevcut yatirimci tazmin sistemimizin AB dlzenlemeleri ile

uyumlu hale getirilmesi icin yapilmasi gereken degisiklikler tartisilacaktir.
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Ikinci BoIim

) MEVCUT YATIRIMCI TAZMIN SISTEMIMiz

3.1 Yatirimcilari Koruma Fonu

Fon, SPKn’nuna 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun'un 23. maddesi ile
eklenen 46/A maddesi ile, Kurul tarafindan hakkinda tedrici tasfiye veya iflas
karari verilen araci kurumlarin ve Bankalar Kanunu hukimleri sakh kalmak
kaydiyla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan SPKn’nun 50’nci
maddesi (a) bendi hUkmi kapsamindaki bankalarin, yaptiklari sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle musterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit
o0deme ve hisse senedi teslim ylklumluliklerini ve SPKn’'nun 46/B maddesinde
dizenlenen gorevleri yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla
tlzel kisilige haiz olarak kurulmustur. Bitln araci kuruluslar bu Fona katilmak

zorundadir. %3

Fon, Sermaye Piyasasi araclarinin kaydini tutmakla goérevli MKK
tarafindan idare ve temsil olunmaktadir®®. Fona iliskin is ve islemler MKK

biinyesinde olusturulan ayri bir birim tarafindan yuratilir.?
Fon, MKK’'nin 21.10.2001 tarihinde kurulmasi ile faaliyete gecgmistir.

3.1.1 Fonun Hukuki Niteligi

Fon, tlzel kisilie haiz olarak kurulmakla birlikte®®, yasa koyucu
tarafindan Fonun tizel kisiliginin niteligi konusunda bir belirleme yapilmamistir.
Yasadaki bu belirsizlik Fonun kamu tlzel kisisi mi yoksa 6zel hukuk tlzel kisi mi
oldugu konusunda yorum farklliklarina neden olmaktadir. Bu yorum
farklihklarinin bir sonucu olarak Fonun ayni nitelikteki kararlari bazen adli yargida

bazen idari yargida uyusmazlik konusu olabilmektedir.

23 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 1
24 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 2
25 yatinmecilart Koru Fonu Yénetmeligi Madde 6

26 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 1

25



Yapisal anlamda Idare, en yalin bicimi ile “Yasama ve Yargi disindaki tiim
devlet kuruluslaridir.” seklinde tanimlanmaktadir. Idare, kamu idaresi olarak belli
bash iki anlamda kullanilmaktadir; Idare birinci olarak, Devletin belli bir tir
organlarini, kuruluslarini ifade etmektedir. idare, ikinci olarak ise Devletin belli
bir tiir faaliyetlerini ifade etmek igin kullaniimaktadir®’.

Fonun kurulus ve idaresindeki yapilanma ise kamu idaresi ile ilgili olmayip
piyasa katilimcilarinin yatirnmcilarin gorebilecekleri zararlari tazmin etmek
amaciyla kurduklari sektére ait 6zel bir yapidir. Fon'un gelir kalemlerinden ilki
araci kuruluslarin yatiracagdi yillik édentilerdir?®, Bu cercevede Fonu olusturan
kaynak, temel olarak araci kurumlarin yatirdiklari édentiler olup, yénetimi de
MKK Uuzerinden sermaye piyasasinda faaliyet gdstermekte olan katilimcilara
birakilmistir. Fon, yasada belirlenmis olan risk gerceklesince tazmini saglayan bir
tesekkildir. Bu baglamda Fonun kamu tizel kisisi niteligine haiz olmadigi

distnulmektedir.

3.1.2 Fonun Gelirleri

Fonun gelirleri;

a) Araci kuruluslarin yatiracagi yillik 6dentiler,

b) Kurul ve menkul kiymetlerin islem gordigi borsalar ile Birlik tarafindan
verilen idari para cezalari®®,

c) Tutan Kurul tarafindan belirlenen gegici édentiler,

d) Fon varhginin getirisi,

e) Diger gelirlerden, olusur.

Fon varligi kamu bankalarinda devlet tahvili, hazine bonosu ve mevduat
olarak veya ters repo vyapllmak suretiyle dederlendirilir’’. Fon varhd

rehnedilemez, teminat gésterilemez, liclincii sahislar tarafindan haczedilemez.*?

27 Gézlblyik, Tan idare Hukuku, Ankara, 2001 Cilt 1, S. 2

28 sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 5, Yatinmcilari Koruma Fonu Yénetmeligi, Madde 7
2% Her ne kadar SPKn’nunda Kurul tarafindan verilen idari para cezalari Fonun geliri olarak sayilmis
olmakla birlikte, 01.06.2005 tarihinde yurarlige giren Kabahatler Kanunundaki idari para
cezalarinin Devlet Hazinesine ddenecedi yoniindeki diizenleme uyarinca Kurul tarafindan verilen
idari para cezalari Fonun geliri olmaktan gikmistir.

30 sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 5

31 yatinmcilart Koruma Fonu Yénetmeligi, Madde 11

32 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 9
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Fon varliginin ve tasfiye edilen araci kurum malvarliginin dederleme
yontemlerinin  yasayla sinirlandinlmis  olmasi  portféyin daha verimli

degerlendirilmesini engellemektedir.

3.1.3 Fonun Giderleri

Fonun SPKn’nundan ve Fon Yonetmeliginden dogan gorevlerinin yerine
getirilmesi amaciyla yapilan giderlerin MKK'nin belirleyecedi ve Kurul tarafindan
onaylanacak esaslar dahilinde Fon tarafindan karsgilanmaktadir.>®> Fonun
gorevlerini yerine getirmesi amaciyla yapilan giderlere iliskin esaslar, bu islerle
gorevli olanlarin yetki ve sorumluluklari 01.07.2002 tarihinde yUrirlige giren Fon

Harcama Yonergesinde dlzenlenmistir.
Anilan Yénergede Fonun harcama ve giderleri;

1. Fonun genel yénetim giderleri

2. Araci Kurumlarin tedrici tasfiye ve iflaslari nedeniyle yapilan harcamalar,

i.Yatirrmci avanslar

ii.Tedrici tasfiye ve iflas nedeniyle yapilan diger giderler
olarak sayilmistir®*. Fondan yapilacak harcamalarda harcamaya yetkili merci Fon
Yénetim Kuruludur. Fon Yoénetim Kurulu bu yetkisini kismen veya tamamen MKK
Genel Muduru’'ne veya Fon islerinden sorumlu Genel Mudir Yardimcisina

devredebilir®®.

3.1.4 Fonun Denetimi

Kurul Fonun hesap ve islemlerini incelemeye ve denetlemeye, bu hususta
Fondan her tarlG belge ve bilgiyi istemeye yetkilidir. Kurul inceleme ve denetim
sonuglarina goére gerekli goérdigd hususlarin  yerine getirilmesini Fondan
isteyebilir ve gerektiginde Fonun yonetiminin Kurul’a devredilmesini ilgili
Bakandan talep edebilir. Ilgili Bakan Fon yénetiminin gegici veya sirekli olarak
devrine karar vermeye yetkilidir.?® Diger yandan Fon Kurulun yaninda Sayistay

tarafindan da denetlenmektedir.?’

33 yatinmcilari Koruma Fonu Yénetmeligi, Madde 12
34 Fon Harcama Yonergesi Madde 4

35Fon Harcama Yoénergesi Madde 5

36 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 3

37 Sermaye Piyasasl Kanunu Madde 46/A, fikra 5
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Fonun tim islemelerinin dizenleyici otorite olan Kurul tarafindan
denetleniyor olmasi nedeniyle Sayistay tarafindan yapilacak denetimin SPKn. ve

ilgili mevzuat cercvesinde yapilmasinin uygun olacagi distnilmektedir.

3.1.5 Fonun Istisna ve Muafiyetleri

Fon, 2886 sayili Devlet ihale Kanunu ile vize ve tescil agisindan 1050 sayili
Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve 832 sayili Sayistay Kanunu hikidmlerine tabi

degildir. Fon her tiirlii vergi, resim ve harctan muaftir.?®

Fona Kanunda s6z konusu istisnalar ve muafiyetler taninmakla birlikte,
tedrici tasfiyesi strdurilen araci kurumlar adina yapilan islemlerinde s6z konusu
muafiyetler kapsaminda oldugu yoninde Kanunda aciklik bulunmamaktadir.
Tedrici tasfiye karari ile birlikte araci kurumun yasal organlarinin gérev ve
yetkileri Fon tarafindan temsilen yerine getirildiginden bu temsil goérevi nedeniyle
Fon tarafindan yapilacak her tirld islemin muafiyet kapsaminda degerlendiriimesi

SPKn’'nun 46/A maddesinin ruhuna uygun olacaktir.

3.1.6 Fon’un Koruma Kapsami

Yasa koyucu, Fon tarafindan karsilanacak olan yukdmldlikler agisindan
sinirsiz bir koruma kapsami getirmemistir. Araci kuruluslarin, Fon tarafindan bu

Yénetmelik gercevesinde karsilanacak yukumlultkleri;

i) Sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle hisse senedi
islemlerinden dodgan ve gergek ve tlzel kisi yatinmci tarafindan
satilmak, saklanmak, yonetilmek, virman edilmek, 6ding islemlerine
konu edilmek lzere veya diger nedenlerle araci kuruluslara tevdi edilen

veya musteri emrine istinaden alinan hisse senetlerinden,

i) Yatirrmci tarafindan hisse senedi satin alinmak Uzere veya satin alinan
hisse senetleri karsiliginda tevdi edilen nakit ya da gercek ve tizel kisi

yatirimciya ait hisse senedinin satiimasindan saglanan nakitten,

olusur.*®

38 Sermaye Piyasasl Kanunu Madde 46/A, fikra 5
39 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/A, fikra 1, Yatirnmcilari Koruma Fonu Ydnetmeligi, Madde 4
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Hisse senetlerinin sagladigi temettl, bedelsiz pay alma ve bedeli 6denen
yeni pay alma gibi mali haklardan kaynaklanan hisse senedi ve nakit ile hisse
senedini temsilen ihracci ortakliklar tarafindan verilen belgeler de koruma

kapsamindadir.

Koruma kapsamindaki nakitler, nemalandirma ve diger amaclarla hisse
senedi islemleri disinda herhangi bir isleme konu edilmeleri halinde koruma

kapsamindan ¢ikmaktadir.*°

3.1.7 Yararlanma Kosullar

Araci kurumlar hakkinda verilen tedrici tasfiye kararlari Fon tarafindan
araci kurumun alacaklilarinin haklarini gésterir belgelerle Fona basvurmalari igin

ilan edilir.*

Fon, araci kurumun tasfiye kapsaminda yer alan gergek hak sahiplerini,
alacak ve borg tutarlarini; Kurul, MKK, Takasbank, araci kurum ve ilgili diger
resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile alacaklilarin bagvurularinda sunulan belgeler

ve giivenilir bulunan dider bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder.*?

Yapilacak nakit ddemelere ve sermaye piyasasl araci teslimlerine esas
olmak Uzere, tedrici tasfiye kararindan itibaren en geg 6 ay icinde Fon tarafindan
alacakhlar ile alacak miktarini gdsteren bir alacaklilar cetveli hazirlanir®3.
Alacaklilar cetveli hazirlama siiresi gerektiginde Fonun 6nerisi ve Kurulun onayi
ile uzatilabilir. Alacakllar cetvelinde yer almayan alacaklar, tedrici tasfiyenin
kapanmasina kadar dikkate alinir. Ge¢ kalmadan kaynaklanan masraflar

alacakliya aittir.**

Hesabinda alacagini karsilamaya yetecek kadar ya da hig hisse senedi
bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklari
toplaminin 48.203 YTL tasfiye sonucu beklenmeksizin Fon tarafindan &denir.
Ancak ayni kurumdan alacakh gérinen ve birlikte hareket ettiklerine Fon

yonetimince kanaat getirilenlere, toplami yukaridaki tutari asmamak kaydiyla

40 Yatinmcilari Koruma Fonu Yénetmeligi, Madde 4, Fikra 2

41 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 23

42 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 11, Fikra 1

43 16.08.2002 tarihinde hakkinda tedrici tasfiye karari verilen Karon Menkul Kiymetler A.S'nin
alacaklilar cetveli 29.11.2002 tarihinde, hakkinda 13.03.2003 tarihinde tedrici tasfiye karar verilen
Data Menkul Kiymetler Ticareti A.S'nin alacaklilar cetveli 03.07.2003 tarihinde Fon tarafindan
hazirlanmigtir.

44 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 13, Fikra 3
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alacaklari oraninda 6édeme yapilir. Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan
alacakl goértnen ortaklari, yonetim kurulu ve denetleme kurulu Uyeleri, imzaya
yetkili personeli ile bunlarin eglerine ve Uglincu derece dahil kan ve sihri
hisimlarina, fondan avans dédemesi yapilmaz.*> Yapilacak édemelerin tutari, her

yil ilan edilen yeniden dederleme kat sayisi oraninda artirihr.*®
3.2 Tedrici Tasfiye

3.2.1 Genel olarak

Araci kurumlar hakkinda verilen tedrici tasfiye kararlari, bu kararlarin
alindi§i gin Kurul tarafindan araci kuruma, MKK'ya, IMKB'ye, Takasbanka,
Birlige, Tilrkiye Bankalar Birligine ve tasfiye islemlerini yuritmek (zere Fona

bildirilir.*”

Tedrici tasfiye karari Fon tarafindan, araci kurumun alacakhlarinin haklarini
gosterir belgelerle Fona basvurmalari igin ilan edilir. Alacaklilarin Fona basvuru
suresi ve esaslar ile araci kuruma yapilacak olan bitiin 6demelerin sadece Fona

yapilmasi gerektigi ilanda belirtilir.*®

Kurulca yetkileri slrekli olarak kaldirilan araci kurumlarin malvarliklari,
yetkinin kaldirilmasina iliskin Kurul kararinin alindigi tarihten itibaren tedrici
tasfiye islemlerinin tamamlandigi ilan edilinceye; tedrici tasfiyeyi takiben iflas
talebinde bulunulmasi halinde, iflas talebinin mahkemece esastan karara
baglanmasina kadar, tedrici tasfiye cercevesinde Fon ve Kurul tarafindan
yapilacak islemler harig, UclnclU Kisilere devredilemez, rehnedilemez, teminat

gosterilemez, haczedilemez, baslamis tiim icra takipleri de kendiliginden durur.*®

Hakkinda tedrici tasfiye karari verilen araci kurumlarin butin édemeleri

durur’® ve araci kuruma yapilan tim édemeler sadece Fona yapilir. Fona yapilan

45 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 15, Fikra 2

46 Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46/B, Fikra 9

47 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 4, Fikra 1

48 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 4, Fikra 2

4% Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 46, Fikra 2

50 Tirk hukukunda codunluk gdriise gore tasfiyeye tabi tutulan ortakligin hak ehliyetinde bir
daralma meydana geldigi, daralma ehliyetinin sinirlarini tasfiye gayesini gizecedi, tasfiye gayesi
disinda islem vyapilmasi halinde hak ehliyetinin bulunmamasi itibariyle bu islemlerin yokluk
miueyyidesi ile karsilasacagi, yani bu islemin ne yapani ne de karsi tarafi baglamayacagi kabul
edilmektedir. (Karahan Sami , Anonim Sirketlerde Tasfiye Konya 1998 S.24)
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0demeler disindaki édemeler borcu sona erdirmez. Karar tarihi itibariyle tim

malvarli§i Gizerinde sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir’’.

Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Turk Ticaret Kanunu, Icra ve Iflas

Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hikimleri uygulanmaz.

Tedrici tasfiye karari, Fon tarafindan araci kurumun malvarligina dahil
menkul ve gayrimenkul mallarin 6grenilmesini takiben derhal, bu mallarin kayith
bulundugu tapu dairelerine, trafik sube mudurltklerine, araci kurumun hesabinin
bulundugu bankalar ve diger mali kuruluslara, araci kurum hakkinda icra takibi

varsa ilgili icra dairelerine ve ilgili dier kuruluslara yazih olarak bildirilir.>?

Tedrici tasfiye karar verildikten sonra, araci kurumun genel kurul, yénetim
kurulu ve denetim kurulu gibi yasal organlarinin gérev ve yetkileri, tasfiye
sonuglanincaya kadar Fon tarafindan temsilen yerine getirilir. Fon tarafindan
aracl kurumun ydnetim ve denetim kurullarina Uye atamasi yapilmaz ve tedrici
tasfiye siresince genel kurul toplanmaz. Tedrici tasfiyenin sonuclandiginin ilan
edildigi tarihte baskaca bir merasime gerek kalmadan, araci kurumun tedrici
tasfiye karari tarihinden onceki yasal organlari gbérev ve yetkilerini yeniden

stlenirler.>3

Tedrici tasfiye kararinin alindigi tarihte gérevde bulunan yénetim kurulu,
tedrici tasfiye kararinin ilani tarihinden itibaren 7 gin iginde, araci kurumun
mevcut aktif ve pasifini, taahhttlerini, taraf oldugu soézlesmeleri ve hukuki
uyusmazliklarini ve mevcut her turlG bilgiyi icerecek sekilde kayitlarinda yer alsin
almasin son durumunu goésterir bir raporu eksiksiz olarak dizenleyip Fona
vermekle yukUimludur. Fon, gerekli gérulen hallerde Kurul onayiyla rapor verme

sliresini uzatabilir.”*

Haklarinda tedrici tasfiye karari verilen araci kurumlarin tedrici tasfiye
islemleri Fon tarafindan yuratdlir. Ihtiyagc duyulmasi halinde, Fonun talebi
Uzerine, tedrici tasfiye islemlerinde yardimci olmak amaciyla Kurul, IMKB,

Takasbank ve Birlik yeterli sayida personel gdérevilendirebilir. S6z konusu

51 Tasfiye halinde sirketin gayesi degisir. Artk kar saglamaya yonelik islemler yapilmasi séz konusu
dedildir. Zira bu andan itibaren sirketin kar elde etmeye yonelik gayesi, tasfiye gayesine
dénismustir. 8 Karahan a.g.e S 22

52 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 6

53 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Madde 8

% Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelik, Madde 9
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kuruluslar tarafindan goérevlendirilecek kisiler tasfiye islemleri disinda bir isle

gorevlendirilemezler. Bu kisilere Fon tarafindan ayrica licret d6denmez.>

Tedrici tasfiye islemlerinin yUritilmesi nedeniyle vyapilan giderler,
sozlesmelerde araci kurumun taraf olmasi sarti aranmaksizin dogrudan Fon
varligindan vyapilir ve tasfiye bakiyesinden Fona yapilacak 6demelerde Fon

alacaginin tespitinde tedrici tasfiye gideri olarak dikkate alinir.>®

Fon, araci kurumun aktif ve pasifini kayitlar Uzerinde, merkez, sube,
acenta ve irtibat blrolari nezdinde yapacadi inceleme sonucunda tespit eder.
Araci kurumun, tasfiye kapsaminda yer alan ytkumluliklerinden nakit borglari,
tedrici tasfiye kararinin verildigi tarihteki anapara ve islemis faizleri toplami
Uzerinden; sermaye piyasasli araci teslim borglari ise, aynen teslimin
yapilamayacadi hallerde, varsa teslimde temerriide disllen tarihteki, aksi halde
tedrici tasfiye kararinin verildigi gtindeki piyasa degeri itibariyle bulunacak nakit
dederleri Uzerinden hesaplanir’’. Araci kurumun tedrici tasfiye kararinin
verilmesinden sonra vadesi gelen stzlesmelerinden dogan hak ve borglari da,
vadeleri itibariyle belirlenir. Araci kurumun, vadeli borglarina vadeden, diger
borglarina ise tedrici tasfiye karar tarihinden itibaren 4489 sayili Kanunla degisik
3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanunun 2 nci maddesinin
ikinci fikrasinda 6ngérilen oranda kanuni temerrit faizi yiritdlir.”® Mevzuat
uyarinca araci kurum tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate

alinir.

Tedrici tasfiye kararini takiben mevzuat uyarinca verilmis teminatlar Fonun
talebi Gzerine ilgili kurulus tarafindan 10 is gunuU icinde nakde cgevrilerek Fona
O6denir. Ancak tedrici tasfiye karari ile sonuglanan faaliyet durdurma karari
tarihinde Borsa mevzuati kapsaminda incelemesi devam eden uyusmazliklar igin,
IMKB tarafindan, sermaye piyasasi faaliyetleri kapsamindaki misteri alacaklari ile
sinirh olarak uyusmazlik konusu mdisteri alacaginin, Kanunun 46/B maddesinin
araci kurumlarin yaktumltltklerinin tespitine iliskin hiktmleri uyarinca belirlenmis

tutar kadar teminat bloke edilerek kalan kisim Fona odenir.

55 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 10, Fikra 2

56 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 10, Fikra 6

57 Sermaye Piyasas! araclarinin piyasa dederinin hesaplanmasinda Kurulun Seri XI No 1 Sermaye
piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Tebligin 21. maddesi
hikdmleri uygulanir.

8 Sermaye Piyasasi Kanunu , Madde 46/B, Fikra 5
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Araci Kurumun IMKB'de gergeklestirdigi islemler nedeniyle olusan, diger
IMKB uyelerinin ve misterilerinin teminat kapsamindaki alacaklari da IMKB
tarafindan  nezdindeki teminatlardan karsilanarak Takasbanka d&denir.
Teminatlarin iadesinde, 19/2/1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeliginin bu diizenlemeye
aykiri hikkiimleri uygulanmaz. Bu madde uyarinca IMKB tarafindan nezdindeki
teminatlardan yapilan 6demeler Yonetmeligin 5 inci maddesinin ikinci fikrasina

aykirihk teskil etmez.>®

Alacaklilar cetvelinin hazirlanmasindan 6nce, incelemenin strdlrtlmesinde
yarar goridlmedigi durumlarda Fon tarafindan alacakli olduklari tespit edilen
sermaye piyasasl araglari kendi adlarina mevcut saklama hesaplarinda
saklanmakta olan ve Fona yaptiklari bagvuruda Fon tarafindan belirlenen alacak
miktari ile tamamen veya kismen uyumlu talepte bulunan alacaklilara iligkin
olarak kismi bir alacaklilar listesi hazirlanabilir®®. Bu liste Yénetmeligin 23 inci
maddesi cergevesinde ilan edilir. S6zkonusu sermaye piyasasi araglari, ilani
izleyen 30 glin siresince alacaklilara dagitihr. Araci kuruma borglu olanlara bu
sekilde 6deme yapilmaz. Bu cetvele yapilacak itirazlar 13 Gncli madde uyarinca

hazirlanacak alacaklilar cetveline itirazlar ile birlikte dederlendirilir.

Fon, araci kurumun tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini,
alacak ve borg¢ tutarlarini; Kurul, MKK, Takasbank, araci kurum ve ilgili diger
resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile alacaklilarin bagvurularinda sunulan belgeler
ve glvenilir bulunan dider bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. icra ve Iflas
Kanununun 278, 279 ve 280 inci maddelerinde yazili hallerin varligi halinde, Fon

tarafindan iptal davasi acilabilir.®!

Ayni Kkisiye ait tasfiye kapsamindaki alacak ve borglar, Tasfiye
Yénetmeligin 11/A maddesi sakli kalmak kaydiyla mahsup edilir. Odenecek avans
tutarlarinin  hesabinda mahsuptan sonraki net alacak tutar esas alinir.

Yapilacak nakit ddemelere ve sermaye piyasasl araci teslimlerine esas
olmak Uzere, tedrici tasfiye kararindan itibaren en geg 6 ay icinde Fon tarafindan
alacakllar ile alacak miktarini gésteren bir alacaklilar cetveli hazirlanir. Bu

cetvelde araci kuruma sermaye piyasasi islemleri nedeniyle borglu olanlar ile borg

59 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 11, Fikra 3
80 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik, Madde 11/A
61 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 12
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miktarlari da yer alir. Alacakhlar cetveli hazirlama siresi gerektiginde Fonun
onerisi ve Kurulun onay! ile uzatilabilir. Alacakllar cetvelinin veya icerdigi
bilgilerin temin edilebilecedi yerlere, itiraz siresine ve usullerine, saklama
hesaplarindaki sermaye piyasasi araclarinin dagitimi ile fon kapsamindaki nakit
6demelerin esaslarina ve baslangi¢ tarihlerine, borglu musterilerin bu borglarini
0deme esaslarina iliskin bilgiler Fon tarafindan bu Yénetmeligin 23 Gncl maddesi

cercevesinde ilan edilir.®?

Ilgililer tarafindan alacaklilar cetveline kendi alacaklar icin ilan tarihinden

itibaren 30 giin icinde Fona itiraz edilebilir.®?

Alacakhlar cetvelinde vyer almayan alacaklar, tedrici tasfiyenin
kapanmasina kadar dikkate alinir. Ge¢ kalmadan kaynaklanan masraflar
alacakliya aittir. Alacakhlarin bu masraflari pesin olarak édemeleri istenebilir.
Fon, alacagi kabul ederse alacaklilar cetvelini dizeltir ve bunu alacakhlara

bildirir.%*

Tasfiye  Yonetmeligin 11/A maddesi sakli kalmak (zere, alacaklilar
cetvelinin ilani tarihini takip eden 30 uncu glinden itibaren mdusteri hesabina
saklanan sermaye piyasasi araglarinin dagitimina baslanir. Bu amacla mdisteri
hesabina saklanan sermaye piyasasi araglari, munferit hesaplar itibariyle
karsilastirihr ve munhasiran bu hesap sahiplerine olan yuUkdmluldklerin
karsilanmasi amaciyla hak sahiplerine verilir ya da talepleri dogrultusunda virman

edilir.®®

Kaynagina bakilmaksizin, araci kurumun havuz hesabi ve gercek hak sahibi
adina olmayan saklama hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araglari hakkinda

Tasfiye Yonetmeligin 16° nci maddesi hikiimleri uygulanir.

62 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 13, Fikra 1

63 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 13, Fikra 2

54 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 13, Fikra 3

65 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 14, Fikra 1

56 Madde 16- Araci kurumun malvarligina dahil sermaye piyasasi aracglarindan, bu Yénetmeligin 14
Unct maddesi sakh kalmak Uzere, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenler ilgili
borsa ya da teskilatlanmis piyasada, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérmeyenler
ise rayig bedel Gzerinden satilr.

Sermaye piyasasl araci disinda kalan menkul ve gayrimenkuller, isin niteligi géz 6nline alinarak
yapilacak dederlendirmeye gore kapal zarf, acik artirma veya pazarlik yontemleri ile Fon tarafindan
satilir. S6z konusu satis esaslarina iliskin olarak Fon tarafindan hazirlanacak yonetmelik Kurul onayi
ile yarirlage girer.
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Aynen teslimi yapilacak hisse senetlerinin, tedrici tasfiye kararindan sonra
dagitim tarihine kadar gerceklesen bedelsiz sermaye artirimi islemlerinden
kaynaklanan hisse senedi ve temettl islemlerinden kaynaklanan nakitler de

aynen teslim edilir.®’

Alacakhlar cetveline kendi alacaklari igin itiraz eden mausterilerin
itirazlarinin Fon tarafindan uygun goérilmemesi halinde, itiraza konu olup kendi
saklama hesaplarinda saklanmakta olan sermaye piyasasi araclari, alacaklilar
cetvelinin ilanini takip eden doérdincu ayin sonuna kadar ayni hesapta bloke
tutulur. Bu sire icinde bloke sermaye piyasasi araglarina iliskin yargl yoluna
basvuruldugu yonlinde Fona bir bilgi ulasmadigi takdirde, s6zkonusu sermaye
piyasasl araglari hakkinda Tasfiye Yonetmeliginin 16 nci maddesi uygulanir.
Yargiya basvuruldugu yoninde Fona bilgi ulasmasi halinde blokaj yargi kararinin

kesinlesmesine kadar devam eder.®®

Dagitima baslama stiresi gerektiginde Fonun 6nerisi ve Kurulun onayi ile
uzatilabilir. Araci kuruma borglu olanlara dagitim yapilmaz. Yénetmeligin 13 Gncl
maddesi c¢ercevesinde vyapilan ilanda belirtilen slrede borcunu 6demeyen
musterilere ait sermaye piyasasi araglarinin borca yetecek kadar kismi, baskaca
bir isleme gerek kalmaksizin Fon tarafindan belirlenecek 6ncelik sirasina goére
satilir. Satilacak sermaye piyasasi araclarini belirten bir talimatin slresi iginde
borglu tarafindan Fona iletilmesi halinde, satis bu talimat dogrultusunda yapilr.
Bakiye sermaye piyasas! araclari ilgiliye verilir veya talepleri dogrultusunda

virman edilir.®®

Fon tarafindan, hesaplarinda sermaye piyasasi araci bulunan ve alacaklilar

cetvelinde yer alan, fakat dagitimin baslamasini muiteakip 30 gln igerisinde

Fon, satisinda fayda gérulmeyen her turlli kiymetin satisindan sarfinazar edebilir.

Kurul, Fon, MKK IMKB ve Takasbank'in personeli ile bunlarin esleri, {iclincii derece dahil kan ve
sthri hisimlari ve bunlarla dogrudan veya dolayl iliskide bulunan kisiler, ilgili mevzuat hiakimleri
sakh kalmak kaydiyla, borsalar ve teskilatlanmis dider piyasalarda yapilan satislar harig, diger
satislardan alim yapamazlar.

57 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 14, Fikra 2
8 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 14, Fikra 3
% Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 14, Fikra 5
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basvurmamis alacaklilarin Fona basvurmalarini saglamak amaciyla, s6z konusu

alacakllara iadeli taahhiitlii mektupla bildirimde bulunulur.”

3.2.2 Fon Kapsamindaki Alacaklarin Odenmesi

Hesabinda alacagini karsilamaya yetecek kadar ya da hi¢c hisse senedi
bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklari
toplaminin 48.203 YTL ye kadar olan kismi tasfiye sonucu beklenmeksizin Fon
tarafindan avans olarak édenir. Ancak ayni kurumdan alacakl gérinen ve birlikte
hareket ettiklerine Fon yénetimince kanaat getirilenlere, toplami yukaridaki tutari
asmamak kaydiyla alacaklari oraninda dédeme yapilir. Ayni Kisinin ayni araci
kurumda birden fazla hesabi bulunmasi halinde verilecek avans 48.203 YTL vyi
gecemez. Musterek hesaplar da tek hesap kabul edilir ve bu sekilde édeme

yapihr.”!

Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan alacakh gérinen ortaklari,
yOnetim kurulu ve denetleme kurulu Uyeleri, imzaya yetkili personeli ile bunlarin
eslerine ve UglnclU derece dahil kan ve sihri hisimlarina, Fondan avans 6édemesi
yapillmaz. Araci Kuruma tedrici tasfiye kapsami disinda herhangi bir nedenle
borcu bulunan mdusterilerin bu borglar tahakkuk eden avans alacaklarindan
mahsup edilir ve avansin borca tekabll eden kismi alacaklisina édenmeksizin

aracl kurum malvarhgina dahil edilir.”?

Alacakhlar cetvelinin ilani tarihini takibeden 30 uncu ginden itibaren
ddemelere baslanir. Odemeye baslama siiresi gerektiginde Fonun onerisi ve
Kurulun onayi ile uzatilabilir’®. Avans limitinin hesabinda Fonun édemeye hazir

oldugu tarih esas alinir.”

Fon tarafindan, alacaklilar cetvelinde yer alan ve Fonun koruma
kapsaminda alacagi bulunan, fakat ddemelere baslanmasini miteakip 30 gin
icerisinde basvurmamis yatirimcilarin Fona basvurmalarini saglamak amaciyla,

s6z konusu alacaklilara iadeli taahhUtli mektupla bildirimde bulunulur.

70 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 14, Fikra 6
7t Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Ydnetmelik, Madde 15, Fikra 1
72 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 15, Fikra 2
73 Gerek Karon gerek Data Menkul 8demelerinde Fon tarafindan Kurula siire uzatimi talebinde
bulunulmamistir.

74 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 15, Fikra 4
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Araci  kurumun malvarhdina dahil sermaye piyasasi araglarindan,
Yénetmeligin 147> (incii maddesi sakli kalmak Uizere, borsalar ve teskilatlanmis
diger piyasalarda islem gorenler ilgili borsa ya da teskilatlanmis piyasada,
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormeyenler ise rayi¢c bedel

Uzerinden satilir.

Sermaye piyasasl araci disinda kalan menkul ve gayrimenkuller, isin
niteligi g6z 6nlne alinarak yapilacak dederlendirmeye gore kapal zarf, acik
artirma veya pazarlik yéntemleri ile Fon tarafindan satilir.”® S6z konusu satis
esaslarina iliskin olarak Fon tarafindan hazirlanacak ydnetmelik Kurul onayi ile
ylUrarlige girer. Araci Kurumlarin Tedricen Tasfiyelerinde Sermaye Piyasasi
Araclari Disinda Kalan Menkul ve Gayrimenkullerin Satis Esaslari Hakkinda

Yonetmelik Kurul tarafindan 24.01.2003 tarihinde onaylanarak ayni tarihte

7> Madde 14 - Bu Yénetmeligin 11/A maddesi sakli kalmak lizere, alacaklilar cetvelinin ilani tarihini
takip eden 30 uncu ginden itibaren musteri hesabina saklanan sermaye piyasasi araglarinin
dagitimina baglanir. Bu amacla mdusteri hesabina saklanan sermaye piyasasi araglari, munferit
hesaplar itibariyle karsilastirlir ve minhasiran bu hesap sahiplerine olan yutkimliltklerin
karsilanmasi amaciyla hak sahiplerine verilir ya da talepleri dogrultusunda virman edilir. Bu dagitim
sirasinda araci kurumun faaliyette oldugu dénemde operasyonel maddi hata ve eksiklikler
nedeniyle muisteri saklama hesaplarinda olusan hata ve eksiklikler dizeltilir.

Kaynadina bakilmaksizin, araci kurumun havuz hesabi ve gergek hak sahibi adina olmayan saklama
hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araglari hakkinda bu Y&netmeligin 16 nc maddesi
hikdmleri uygulanir.

Bu madde uyarinca aynen teslimi yapilacak hisse senetlerinin, tedrici tasfiye kararindan sonra
dagitim tarihine kadar gergeklesen bedelsiz sermaye artirimi islemlerinden kaynaklanan hisse
senedi ve temettl islemlerinden kaynaklanan nakitler de aynen teslim edilir.

Alacaklilar cetveline kendi alacaklari igin itiraz eden miusterilerin itirazlarinin Fon tarafindan uygun
gorilmemesi halinde, itiraza konu olup kendi saklama hesaplarinda saklanmakta olan sermaye
piyasasi araglar, alacakhlar cetvelinin ilanini takip eden dérdincli ayin sonuna kadar ayni hesapta
bloke tutulur. Bu siire iginde bloke sermaye piyasas! araglarina iliskin yargi yoluna basvuruldugu
yoninde Fona bir bilgi ulasmadidi takdirde, s6zkonusu sermaye piyasasl araclari hakkinda bu
Yonetmeligin 16 nci maddesi uygulanir. Yargiya basvuruldugu yoéniinde Fona bilgi ulasmasi halinde
blokaj yargi kararinin kesinlesmesine kadar devam eder.

Dagitima baslama stliresi gerektiginde Fonun 6nerisi ve Kurulun onayi ile uzatilabilir. Araci kuruma
borglu olanlara dagitim yapilmaz. Bu Yonetmeligin 13 (inci maddesi gercevesinde yapilan ilanda
belirtilen sliirede borcunu édemeyen mdisterilere ait sermaye piyasasi araglarinin borca yetecek
kadar kismi, baskaca bir isleme gerek kalmaksizin Fon tarafindan belirlenecek dncelik sirasina gore
satilir. Satilacak sermaye piyasasi araglarini belirten bir talimatin siresi iginde borglu tarafindan
Fona iletiimesi halinde, satis bu talimat dogrultusunda yapilir. Bakiye sermaye piyasasi araglari
ilgiliye verilir veya talepleri dogrultusunda virman edilir.

Fon tarafindan, hesaplarinda sermaye piyasasl araci bulunan ve alacaklilar cetvelinde yer alan,
fakat dadgitimin baslamasini miuiteakip 30 gln igerisinde basvurmamis alacaklilarin Fona
bagvurmalarini saglamak amaciyla, s6z konusu alacaklilara iadeli taahh(tli mektupla bildirimde
bulunulur.

76 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 16, Fikra 1
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ylUrarlige girmistir. Paraya cevirmede kural aclk artirma yonteminin
kullaniimasidir’’.

Vadesi gecmis alacaklarin tahsili ve varsa ipoteklerin paraya gevrilmesi igin
yasal islemler Fon tarafindan yapilir. Vadesi gelmemis alacaklar icin kural olarak

vade beklenir. Ancak karsilikli anlasma yoluyla vadeden dénce tahsil mimkudndur.

Araci kurumun tedrici tasfiyesine karar verilmesini takiben gercgeklestirilen
mevcutlarina el koyma, paraya gevirme ve alacaklarin tahsil edilmesi gibi tasfiye
asmalari araci kurumun mali durumunun bozulmasi nedeniyle 6édenemeyen

borglarin artik édenebilmesini saglamaya yénelik én islemlerdir.”®

3.2.3 Tasfiye Bakiyesinin Dagitim Esaslari

Fon, avans 6demelerini yaptiktan sonra araci kurumun tedrici tasfiyesine
devam eder. Tasfiye bakiyesi, tasfiyenin amaci kapsaminda yer alan hak
sahiplerinden alacaginin tamami karsilanamayanlarin alacaginin 6édenmesinde
kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarin tamaminin karsilanmasina
yetmezse; o6demeler, tasfiye bakiyesinin s6z konusu alacaklar toplamina
bolinmesi suretiyle bulunacak oran dikkate alinarak garameten yapilir. Yapilacak
0demelerde ihtilaf konusu alacaklara iliskin olarak sadece kesinlesmis yargi
kararlari dikkate alinir. Su kadar ki, alacak cetveline itiraz etmis olup, itirazi Fon
tarafindan uygun goéridlmeyenler icin alacaklilar cetvelinin ilanini takip eden
dérdinct ayin sonuna kadar, garameten yapilacak ddemelerden itiraz konusu
alacaga isabet eden miktar bloke edilir. Bu sire iginde s6zkonusu alacaga iliskin
yargl yoluna basvurulduguna dair Fona bilgi ulasmamasi halinde bloke edilen
tutar araci kurum malvarligina dahil edilir. Fona yargi yoluna basvurulduguna

iliskin bilgi ulasti§i durumda blokaj yargi kararinin kesinlesmesine kadar tutulur.”®

IMKB nezdinde devam eden uyusmazliklara iliskin olarak Tasfiye
Yonetmeligin 11 inci maddesi cercevesinde bloke edilen teminatlarin yetersiz
kalmasi halinde, garameten yapilacak 6demelerden alacagin teminatlari asan
tutarina isabet eden miktar ihtilafin ¢6zimline kadar bloke edilir. Bu alacaklar
tamamen karsilandiktan sonra artan kisimdan, 6ncelikle kamu alacaklari ve

kalandan Fonun yaptigi avans ve tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi édenir.

77 postacioglu ilhan, iflas hukukunun ilkeleri, C.1 iflas, istanbul 1978, S 170
78 Menekse Ayhan, Tiirk Hukukunda Tedrici Tasfiye, Ankara 1983 S 41
7% Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 18
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Fon alacagina 6édemenin yapildigi ginden itibaren, 4/12/1984 tarihli ve 3095
sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanunun degisik 2 nci maddesinin
ikinci fikrasinda 6ngorilen oranda kanuni temerrit faizi ylGrattltr. Bakiye, diger

alacaklilara tahsis edilir.8°

Ayni Kisiye ait alacak ve borglar bulunmasi halinde borcunu édemeyenlere

alacaklari 6denmez.

Araci kurumun malvarhdinin nakde cevrilmesi ve alacaklilar cetvelinin
kesinlesmesi Uzerine Fon tarafindan, ddenecek alacak miktarini gésteren bir
ddeme cetveli hazirlanir. Odeme cetvelinin temin edilebilecedi yerler, yapilacak
o0demelerin esaslari ile 6demelerin yapilacagi tarih ve yerler bu Yonetmeligin 23
tincli maddesi cergevesinde ilan edilir. Odeme cetvelinde yer alip ddenecek olan

borglar araci kurumun gekismesiz borglardir®®.

Araci kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin
alacaklarini, Fondan vyapillan &6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya

yetmezse; Fon, Kurulun uygun goérislyle araci kurumun iflasini isteyebilir.

Tedrici tasfiyeye iliskin yapilacak bir islem kalmadigi tespit edilince, Fonun
bildirimi Uzerine Kurul tarafindan tedrici tasfiyenin kapanmasina karar verilir.
Keyfiyet Yonetmeligin 23 (ncl maddesi cercevesinde ilan edilir ve Yonetmeligin 6

ncl maddesinde sayilan kuruluslara bildirilir.

Kurul tarafindan Kanunun 46 nci maddesinin birinci fikrasinin (k) bendi
uyarinca araci kurumun %10 dan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayriimis
olan veya halen gdérevde bulunan yénetim kurulu baskan ve Uyelerinin ve imzaya
yetkili yéneticilerinin sahsi iflaslarinin istenmesi durumunda tedrici tasfiye, iflas

davasi sonuglanana kadar kapanmaz.

iflasi istenmeyen araci kurumlar, tedrici tasfiyenin kapanmasina iliskin
ilanin yapildigi tarihten itibaren U¢ ay icinde esas so6zlesmelerinin bltln
hiklmlerini sermaye piyasasi faaliyetlerini kapsamayacak sekilde dedistirmek
zorundadirlar. Bu degisiklikler yapilmadidi takdirde, Tirk Ticaret Kanunun 434
Uncl maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hukdmleri

geregince muinfesih addolunurlar.

80 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 18, Fikra 2
81 Menekse S 42
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Tedrici tasfiyeye tabi tutulmayan ve haklarinda iflas karari verilen araci
kurumlarin, sira cetvelinde yer alan hisse senedi islemlerinden dogan nakit ve
hisse senedi alacaklilarina, Fondan, Fon yoénetiminin onay! ile bu cetvelde
goérinen alacak tutarlari gozetilerek ddeme yapilir.?? Ilgili mevzuat uyarinca
faaliyetleri durdurulan bankalarin, hisse senedi islemlerinden dogan nakit ve
hisse senedi alacaklisi gercek hak sahipleri ve alacak tutarlan ise, bankanin
yonetiminin ilgili mevzuat uyarinca devredildigi kurulus tarafindan tespit edilir ve
Fon yonetiminin onayi ile Fondan yapilacak 6édemelerde esas alinir. Yapilacak
0demelerdeki, avans limitinin hesabinda Fonun 6édeme yapmaya hazir oldugu
tarih esas alinir. Sira cetvelinin Fona iletilmesini miteakip Fon tarafindan avans
0deme cetveli hazirlanarak bu cetvel Tasfiye Yonetmeligin 23 Uncli madde
hikumleri cercevesinde ilan edilir. Ilani takip eden otuzuncu ginden itibaren
avans 6demelerine baslanir. iflas idaresince Fondan ddeme yapilmasindan evvel
yapiimis ddemeler éncelikle alacaklilarin Fon kapsami disinda kalan alacaklarina
karsilik yapilmis kabul edilir. Bu madde uyarinca yapilacak éddemelerde tedrici
tasfiyeye tabi tutulan araci kurumlarin alacaklilarina Yénetmelik uyarinca édeme

yapilmasi esaslari uygulanir.®

82 Sermaye Piyasasi Kanunu madde 46/B, Fikra 7
83 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul Ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, Madde 25
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Uglincti Bélim

IV) AB STANDARTLARI VE YURTDISI UYGULAMALARI

4.1 Yatinmc Tazmin Sistemlerine Iliskin AB Diizenlemeleri

Yatirrmci tazmin sistemlerine iliskin AB temel dlzenlemeleri Menkul
Kiymetler Alanindaki Yatinrm Hizmetlerine Iliskin 10 Mayis 1993 tarih ve
93/22/EEC sayili Konsey Yoénergesi, Yatinmcl Tazmin Sistemleri hakkinda 3 Mart
1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifi (Directive
97/9/EC on Investor Compensation Schemes), 2004/39/EC sayili Direktif ile
dizenlenmigtir.

2004/39/EC sayili Avrupa Birligi'nin Finansal Urin Piyasalari Direktifi
(MiFID-Markets in Financial Instruments Directive) 1 Kasim 2007 tarihinde
ylrarlige girecektir. Bu tarihten itibaren mevcut Yatinrm Hizmetleri Direktifi
(ISD-Directive 93/22/EEC on Investment Services in the Securities Field)
uygulamadan kalkacaktir. AB ulkeleri ilgili direktifi 31 Ocak 2007 tarihine kadar
kendi kanunlarina ve dizenlemelerine uyarlamakla ve bu dizenlemeleri de 1

Kasim 2007 tarihinden itibaren uygulamakla yukamltdurler.

Buna gobre, uye devlet yatinm sirketlerinin yatirmcilara yoénelik
yukUmlulUklerini yerine getirmemesi durumunda, en azindan kuguk yatirimciyi
koruyacak ve asgari bir koruma miktarini garanti eden bir yatinmc tazmin
sistemi olusturulmasi gerekmektedir.

Anilan dizenlemelerde birlik Glkelerinin yatirimcilarin korunmasina iliskin
olarak asgari olarak saglamalari gereken standartlar dizenlenmistir. Bu
baglamada birlik dyelerinin anilan dlzenlemelerin (zerinde bir koruma
saglamalari mimkdnddar.

'Yatirrm sirketi' 97/9 sayili direktifte;

- 93/22/AET sayih Direktif'in 3. Maddesi'ne gore yetkilendirilmis,
veya

- vyetkisi, 93/22/AET sayili Direktif'in Ek'inin Bolum A'sinda sayilan yatirim
hizmetlerinden bir ya da daha fazlasini kapsamak Uzere, 77/780/AET sayili

41



Konsey Direktifi'ne ve 89/646/AET sayili Konsey Direktifi'ne goére bir kredi

kurulusu olarak yetkilendirilmis;
yatirim sirketi olarak tanimlanmaktadir.®*

97/9 direktifte 'yatirm isi' 93/22/AET sayili Direktif'in 1(1) Maddesi'nde
tanimlanan her tarli yatirrm hizmeti ve o Direktif'in Ek'inin Bélim C'sinin 1.
noktasinda atifta bulunulan hizmet anlamindadir.®

Yatirnmci anilan direktifte yatinm isi ile badlantii olarak bir yatirim
firmasina para veya araglar yatirmis herhangi kisi olarak tanimlanmaktadir.

4.1.1 Koruma Kapsami

Tazmin sistemi;

1. Yetkili makamlar kendi gdruslerince o an igin bir yatirnm araci sirketinin
dogrudan kendi mali durumuyla ilgili sebeplerden, yatirimcilarin
taleplerinden kaynaklanan vyiklenimlerini yerine getiremedigine ve
yakin zamanda da getiremeyecek gibi gozlktigline karar vermis
oldugunda,

2. Bir kanun mercii dogrudan yatinrm sirketinin mali durumuyla ilgili
sebeplerden, yatirnmcilarin ondan talepte bulunmasini askiya alma
sonucu doguran bir karar almis oldugunda,

yatirimcilar igin glivence saglamaktadir®®,

Koruma, bir yatinnm sirketinin, kanuni veya sézlesmeden kaynaklanan
sartlara gore asadidakileri gerceklestirememesinden dogan talepleri karsilamak

Uzere sunulmaktadir;

1. Yatinm isi ile baglantili olarak, borglanilan veya yatirimcilara ait olan ve
onlarin hesabina tutulan paranin geri 6denmesi.

2. Yatirmcilara, onlara ait olan ve yatirim isi ile baglantili olarak onlarin
hesabina elde tutulan, ydnetilen veya isletilen yatirrm araglarinin iade

edilmesi

84 Yatirnmcl tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 1

85 Yatirimcl tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi, Madde 1/2
86 Yatirimci tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi, Madde 2/2
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Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirnrm Hizmetlerine Iliskin 10 Mayis 1993
tarih ve 93/22/EEC sayili Konsey Ydnergesi’'nin 32. maddesine gére koruma

kapsamindaki araclar asagida yer almaktadir;

A-Finansal Araclar
|. (a) Devredilebilir hisse senetleri
Devredilebilir menkul kiymetler asagidaki finansal araglari kapsamaktadir;

i) Sirketlerin sermaye piyasasinda devredilebilir pay senetleri ve bu

paylara esdeder diger menkul kiymetler.
i) Tahvil veya diger menkul kiymetlestirmis borg.

Diger yandan, bu tip menkul kiymetleri kayit, dedisim ve ddeme yapmak
suretiyle sahip olma hakkini vermek igin kullanilan bitin menkul kiymet édeme

araglari bunlarin disinda tutulmaktadir.
(b) Kollektif yatirirm ortakhk veya fonlar
2. Para piyasasi araclari

Para piyasasi araclari; hazine bonosu, mevduat sertifikalari ve finansman

bonolari gibi para piyasasinda normal olarak satilan enstrimanlardir.

3. Parasal esdederdeki finansal aracglari iceren finansal futures (vadeli

islem s6z.) anlasmalar.
4. Forward faiz anlagsmalan
5. Faiz, doviz ve hisse senedi swaplari

6. Bu bolim kapsaminda olan, 6zellikle déviz kuru ve faiz orani gibi
finansal aracglarin, parasal esdederdeki anlasmalar da iceren, sahip olma veya

elde tutma amach opsiyon anlagsmalari
B- Temel Olmayan Hizmetler

1.- B6lim A'da yer alan finansal araclarin yénetimi ve saklanmasina

iliskin hizmetler
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2.- Saklama hizmetleri

3.- Bolum A kapsamindaki finansal araglara iliskin islem yapmak amaci ile

verilen ve kredi ve/veya borcu veren sirketin de dahil oldugu kredi hizmetleri

4.- Sermaye yapisi, endlstriyel strateji ve sirket birlesmeleri ve satin

alimlari konularinda danismanlik hizmetleri
5.- Yliklenim hizmetleri

6.- Bolum A'daki finansal araglar hakkinda yatirrm danismanhgi

hizmetleri
7.- Yatinnm Hizmetleri baglaminda doéviz alim satim hizmetleri
4.1.2 Tazmin Sistemine Katilim

Birlik Gyesi devletler, bir yada birden fazla yatirimci tazmin sistemini
uygulamaya koymakla yikimltdurler®”. Direktifte taninan istisnalar®® disinda ilgili
lye devlette yetkilendirilmis hic bir yatinm sirketi®® tazmin sistemine dabhil
olmadan faaliyetlerini slrdiremez. Asadida sayilan hizmetlerin bir yada birden
fazlasini gergeklestirmek lzere Uye devlet yetkili otoritesinden faaliyet izni alan

tazel kisilikler yatinnm sirketi olarak kabul edilmektedir.

1. Direktifte yer alan aracglara iliskin emirlerin misteri adina alinmasi ve

iletilmesi
2. S6z konusu emirler Gzerine musteri hesabina islem yapilmasi
3. Bu araglar icin yatirm sirketi hesabina islem yapilmasi

4. Finansal araglardan olusan portfoyleri musteri bazinda ayrim yaparak

ybneten yatirimcilar

5. S6z konusu aracglarin ihraci ve satisi sirasinda aracilik yiaklenimi yapilmasi

87 Yatinmal tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 2, fikra 1

88 Birlik Uyesi devletlerde faaliyet gdsteren kredi kuruluslari, yatinm firmalar v.b mevduat sigorta
sistemine Uye olanlarin, ayrica yatirnrm tazmin sistemine lGye olmayabilirler.

8 Yatinm sirketi, Giglincli sahislara profesyonel diizeyde diizenli yatirim hizmetleri sunan tiizel
kisilerdir. (93/22/EEC Sayili Konsey Yonergesi, madde 2)
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Koruma kapsamindaki araclarla yukarida sayilan hizmetlerin bir yada
birkacini yerine getirmekle yetkilendirilmis kuruluslar 97/9/EEC sayilh Yatirimci
Tazmin Sistemleri Hakkinda Direktif kapsaminda bir tazmin sistemine dabhil

olmakla yukimladdar.
4.1.3 Tazmin Siireci

AB duzenlemeleri uyarinca; Tazmin sistemi, yatirmcilari karardan
haberdar etmek icin uygun oénlemleri alacak, ve tazmin edilmeleri gerekiyorsa,
onlari mimkin olan en kisa zamanda tazmin edecektir. Sistem, yatirimcilarin
taleplerini sunmalari igin bir slUre belirleyebilir. Bu slre, yukarida belirlenen
belirleme veya karardan itibaren veya belirleme veya kararin kamuoyuna
aciklandigi tarihten itibaren bes aydan kisa olamaz®®. Ancak, bu siirenin bitmis
olmasi gercgedi, sistem tarafindan, tazminat alma hakkini 6ne stirememis olan bir
yatinmciya koruma sadlamaktan kaginmak icin kullanilamaz®'. Sistem bir
yatirimcinin talebini mimkin olan en kisa slirede ve en geg, talebin gecerliliginin

ve meblaginin belirlenmesini izleyen (g ay icinde 6demek durumunda olacaktir.
4.1.4 Tazmin Sistemi Disinda Birakilabilecek Yatirnmcilar

97/9 sayili direktifin 4. maddesi uyarinca bir Gye devlet belli yatirrmcilarin
sistemin korumasi disinda tutulmasini ya da kendilerine daha diusik bir koruma
dizeyi verilmesini hikme baglayabilir. Bu sekilde harig tutulmasi mimkin olan

yatirrmci gruplari anilan direktifin ekinde;

1. Asadidakileri iceren, profesyonel ve kurumsal yatirimcilar:

- 93/22/AET sayih Direktif'in Madde 1(2)'sinde tanimlanan yatirnm sirketleri,

- 77/780/AET sayili Konsey Direktifi'nin 1. Madde'sinin ilk satirbasinda
tanimlanan kredi kuruluslari.

- 89/646/AET sayili Konsey Direktifi'nin Madde 1(6)'sinda tanimlanan finans
kuruluslari.

- Sigorta kuruluslari.

- Kollektif yatirim kuruluslari.

% Yatirimci tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 9, fikra 1

°1 Yatirimcl tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Yatinmci tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili
Avrupa Parlamentosu Ve Konsey Direktifi Madde 9, fikra 2
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- Emeklilik fonlar.

- Diger profesyonel veya kurumsal yatirimcilar.

2. Uluslaristt kurumlar, hikimet ve merkezi idare mercileri.

3. Il mercileri, bélge mercileri, yerel merciler ve belediye mercileri.

4. Yatinm sirketinin yoneticileri, madurleri ve kisisel olarak sorumlu Uyeleri,
boyle yatirrm  sirketlerinin sermayesinin % 5'inden fazlasini elinde
bulunduranlar, yatirm sirketlerinin muhasebe belgelerinin yasal
denetimini yapmakla sorumlu kisiler ve bdyle bir firma olarak ayni grup
icinde diger firmalardaki benzer statiide yatirimcilar.

5. 4. noktada atifta bulunulan yatinmcilarin yakin akrabalari veya onlarin
hesabina hareket eden Gglincl taraflar.

6. Ayni gruptaki diger firmalar.

7. Bir yatirm sirketiyle ilgili, sirketin finansal zorluklarina yol agcmis veya
onun finansal durumunun koétulesmesine katkida bulunmus belli
gerceklerde sorumlulugu olan veya bunlardan gikar saglamis yatinmcilar.

8. Antlasma'nin belli sirket tiplerinin yillik hesaplari hakkindaki 54(3)(g)
Maddesi'ne dayanan 25 Temmuz 1978 tarih ve 78/ 660/AET sayili
Dérdinci Konsey Direktifi'nin®® 11. Maddesi altinda kisaltiimis bilancolar

yayinlamalarina izin verilmeyecek buyuklikteki sirketler.

olarak belirlenmistir.
4.1.5 Diger Uye Ulke Koruma Sisteminden Yararlanma

Uye ulkelerden birinde sube olarak faaliyet gésteren ve kendi ilkesinde
yatinmclyr koruma sistemi kapsaminda bulunan yatirim sirketleri subelerinin,
faaliyet gosterdikleri Ulkedeki yatirimcilyr koruma sisteminin yatirrmcilara daha
ylksek tutarda bir koruma sagliyor olmasi halinde, bu sisteme katilmak Ulzere,
gonilli olarak basvurabileceklerdir.®® Ilgili tlkenin bu basvuruyu kabul etmesi
zorunludur. Aksi takdirde, mdusterileri daha dusuk dlzeyde bir koruma
kapsaminda olacadi icin subenin o (lke yatinm sirketleri ile esit kosullarda

rekabet etmesi mimkun olmayacaktir.

°2 RG No L 222, 14.8.1978, s.11. Son olarak 94/8/AT sayili Direktif (RG No L 82, 25.3.1994, s.33)
ile degistirilen Direktif.

3 Yatirimci tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 7
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Topluluk icinde, uyumlastiriimis asgari tutardan daha ylksek koruma
dederleri sunan sistemlerin muhafaza edilmesi, ayni bodlgede ulusal yatirim
sirketleri ile diger Uye Devletler'in sirketlerinin subeleri arasinda tazminat
farklarina ve esit olmayan rekabet sartlarina yol acabileceginden; bu tir
mahzurlari ortadan kaldirmak igin subelerin evsahibi Ulkelerin sistemlerine

katilmaya yetkili kilinmiglardir.

Bu baglamda her bir liye devlet, merkez ofisi Topluluk disinda olan bir
yatinm sirketi tarafindan kurulan subelerin Direktif'te belirtilene es bir korumaya
sahip olup olmadigini kontrol edecektir. Boyle bir korumanin olmamasi
durumunda bir tye devlet 93/22/AET sayili Direktif'in 5. Maddesi'ne tabi olarak,
merkez ofisi Topluluk disinda olan bir yatirm sirketince kurulan subelerin,
topraklarinda faaliyette olan yatirrmci tazmin sistemlerine dahil olmasini hikme

baglayabilir.
4.1.6 Yatirimci Tazmin Plani Konusunda Yatirnmcilarin Bilgilendirilmesi

Uye ulkelerin yapacaklari diizenlemelerde, yatirm firmalarina, gerek
kendilerinin ve gerekse subelerinin kapsaminda bulunduklari "yatinnmci tazmin
plani" ve bu planin koruma kapsami hakkinda mevcut veya potansiyel
yatirimcilari bilgilendirmelerini saglayacak tedbirleri almasi zorunludur. Ayrica,
yatirimcilarin plandan yararlanmak igin yerine getirmesi gereken formaliteler ve
plan kapsamindan c¢ikarilan yatinm gsirketleri hakkinda da bilgilendirilmeleri

gerekmektedir.*

Bu kapsamda yatirimcilara verilecek bilgilerin, yatirimcilarin bulundugu

Ulke resmi dili ile acik ve yeterli bir bicimde saglanmasi gerekmektedir.

Bir yatinm sirketinin kayith bulundugu Ulke disinda faaliyet gosteren bu
sirket subesinin mevcut ve potansiyel yatirmcilarina, s6z konusu sirket
tarafindan yatirimlarinin kapsaminda bulundugu koruma plani ile ilgili batdn
bilgilerin, o Ulkenin resmi dili ile agik ve yeterli bir bigcimde verilmesinin zorunlu

oldugu da hikme baglanmaktadir.

%4 Yatirimci tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 10
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4.1.7 Yatirm Firmalari ve Subelerinin Tazmin Planina Dahil

Olmalarindan Kaynaklanan Yiikiimliliikleri

Direktif, yatirimciy1 koruma sistemi kapsamindaki yatirim firmalar ve diger
Ulkelerdeki subelerinin, Gyelikten kaynaklanan yuUkumlaliklerini  yerine
getirmemeleri durumunda uygulanacak yaptinnmlari da belirlemektedir. Buna
gore, Ulkesindeki veya subenin faaliyet gosterdigi birlik Gyesi Ulkedeki "yatirmci
tazmin plani" ile ilgili Gyelikten kaynaklanan yukdmlulGklerini yerine getirmeyen
yatirim sirketlerine, ilgili Ulke yetkili otoritelerinin, planin yodneticileri ile isbirligi
halinde, yukUimluliklerin yerine getirilmesini teminen ceza hukimleri dahil her

tlrli 6nlemi almalari gerektigi hikim altina alinmistir.

Yukdmlultklerini  yerine getirmeyen yatinm sirketleri ile subelerinin
mevzuat uyarinca ihra¢ edilmesi mimkinse, ihrac edilecedi yatirim sirketine
bildirilerek 12 ay sure verilmektedir. Bu sire sonunda da yukuimluliklerini yerine
getirmeyen yatinm sirketleri ve subeleri, ilgili tlkedeki "yatirrmci tazmin plani"
yoneticileri tarafindan, ulusal yasa hukimleri gergevesinde ve yetkili otoritenin
aclk onayini da alarak plan kapsamindan cikarilabilmekte ve yetkileri iptal

edilmektedir®®.

Uyelikten cikarilan ve yetki belgeleri iptal edilen yatirm firmasinin

yatinnmcilari yatirrmci tazmin plani kapsaminda kalmaya devam edecektir.
4.1.8 Halefiyet

Yatirrmcilari tazmin sistemi kapsaminda 6demede bulunan kuruluslar, yatirim
sirketinin tasfiye islemlerinde, yaptiklari 6demeye esit miktarda, ddeme yaptiklar

yatirimcinin haklarina halef olacaklardir®®.

%5 Yatirimal tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 5

%6 Yatirimc tazmin sistemleri hakkinda 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/AT Sayili Avrupa Parlamentosu
Ve Konsey Direktifi Madde 12
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4.1.9 Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalar Direktifinin Getirecegi
Yenilikler®’

Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalari Direktifi (MiFID-Markets in
Financial Instruments Directive) 1 Kasim 2007 tarihinde yurirlige girecektir. Bu
tarihten itibaren mevcut Yatirrm Hizmetleri Direktifi (ISD- Investment Services
Directive) uygulamadan kalkacaktir. AB Ulkeleri ilgili direktifi 31 Ocak 2007
tarihine kadar kendi kanunlarina ve dlzenlemelerine uyarlamakla ve bu

dizenlemeleri de 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren uygulamakla yaktmladarler.

Mevcut Yatirnm Hizmetleri Direktifinin amaci, kurumlarin faaliyetlerinin
yurttilmesi sirasinda ve organizasyonel konularda uymalari gereken temel ve
oncelikli kurallari ortaya koymaktir. Bunun yaninda, organize piyasalarin isleyisi

ile ilgili belirli sartlari da AB capinda uyumlu hale getirmeyi amaclamistir.

MIiFID’in de amaci ayni olmakla beraber, Yatirrm Hizmetleri Direktifinin
uygulamaya gecgmesinden itibaren finansal hizmetlerde ve piyasalarda yasanan
global gelismeleri hukuki cerceveye yansitmayl amaglamaktadir. MiFID, mevzuati

glincel gelismelerle uyumlu hale getirme ihtiyacindan dogmustur.

MIiFID, mevcut Yatinm Hizmetleri Direktifinin icerigini genisletmekte,
finansal kurumlarin 6zellikle faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda uymak
zorunda oldugu yeni ve daha kapsamh kurallar getirmektedir. 30 Nisan 2004
tarihinde kabul edilen bu dizenleme ile (Direktif 2004/39/EC), yatinnm sirketleri
kendi uUlkelerindeki yetkili otoritelerinin izniyle AB Ulkeleri icerisinde minimum
blrokratik kosullarla hizmet verebileceklerdir. Béylece yatirim sirketleri igin “tek
pasaport” (single passport) yaratilmistir. Direktif, yatinmcilarin korunmasini
arttirmakta ve yatinm gsirketlerinin mdsteri emirlerini organize olmayan

piyasalarda da gerceklestirebilmesine imkan tanimaktadir.

%7 Bu baslik altinda yapilan acgiklamalar icin bakiniz Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
Glndem Subat 2007
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4.1.9.1 MiFID’in getirdigi baslica yenilikler
MIFID'in getirdigi baslica yenilikler doért baslik altinda incelenebilir.
4.1.9.1.1 Genis Kapsam

MIiFID, kurumlarin sundugu yatinm hizmetleri ve faaliyetlerinin kapsamini
genisletmigstir. Alternatif islem kanallari (MTF-Multilateral Trading Facility) yeni bir
yatinnm hizmeti olarak tanimlanmistir. Alternatif islem kanallari tanimina alternatif
islem sistemleri ve elektronik iletisim aglari girmektedir. Alternatif islem
sistemleri (Alternative Trading Systems-ATS) elektronik ortamda alici ve saticilar
bir araya getiren sistemlerin genel adidir. ATS'ler,eslestirme sistemlerini, emir
iletim sistemlerini ve elektronik iletisim adglarini (Electronic Communication
Networks-ECN) kapsamaktadir. ECN’ler ise ATS’lerin bir alt kimesi olup
yatinmcilarin elektronik ortamda emir girebilmelerini ve baska bir araciya gerek

olmaksizin islem yapmalarini saglamaktadir.

Diuzenlemenin kapsadigi finansal Uriinlere, emtiaya dayali tirev Urinler ve kredi

tirev urunleri de eklenmistir.
4.1.9.1.2 Biiyiik Olgiide Uyumlastirma

MIFID, yatirnm kuruluglarinin organizasyon yapilari, faaliyetlerinin yurtttlmesi,
organize piyasalarla organize olmayan piyasalarin ve alternatif islem kanallarinin

faaliyetleri ile ilgili detayh kurallar koymaktadir.

Bunun yaninda, hisse senedi piyasalarinda islem Oncesi ve sonrasl igin yeni
seffaflik kosullari getirilmis, likit hisse senetlerindeki sistematik icsellestiricilerin
emir akiglari ile ilgili yeni bir sistem yaratiimis ve islemleri daha kapsaml

raporlama zorunlulugu getirilmistir.

MIiFID sistematik igsellestirmeyi yeni bir kavram olarak getirmektedir.
Duzenleme, sistematik igsellestirmeyi, musteri emirlerini organize piyasa veya
alternatif islem kanallari disinda kendi portféyunden siklikla, organize ve
sistematik bir icimde islem yaparak gerceklestiren yatirnm kuruluslari olarak

tanimlamaktadir.

Kisacasi, musteri emirlerini organize piyasa disinda kendi portféylinden

karsilayan kurumlari ifade etmektedir.
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MIFID, kendi portféylne islem yapmayi, bir veya daha fazla finansal aragta kendi
dzsermayesine karsilik islem yapmak olarak tanimlamaktadir. Ulkemizde buna
ornek olarak bankalarin yatinmcilarla yaptiklari hazine bonosu/devlet tahvili

islemleri gosterilebilir.
4.1.9.1.3 Ulkelerarasi islemlerin Kolaylastirilmasi

MIiFID, “tek pasaport” sistemi ile yatirm kuruluslarinin AB capinda faaliyet
gostermesini kolaylastirmaktadir. Yatirim kurulusunun Ulkesi ile evsahipligi yapan
tlkeler arasindaki sorumluluk dagilimini agikca belirlemistir. Ozellikle ISD'nin tam

olarak tanimlayamadigi hukuki belirsizlikleri agiga kavusturmustur.
4.1.9.1.4 Sermaye Kosullari

MIiFID kapsamindaki yatirrm kurulusglari, yeni Sermaye Kosullari Direktifine
(Capital Requirements Directive) de uymak zorundadirlar. MiFID ile ilk defa
dizenlemesi yapilan kurumlar, direktifin zorunlu kildigi sermaye kosullarina da ilk

defa tabi olacaklardir.
4.1.9.1.5 Mifid'in Kapsami

MIFID’in temel yapisi mevcut ISD ile benzerlik géstermektedir. ISD gibi, MiFID de
faaliyetlerin ayirmini esas ve esas olmayan faaliyetler olarak yapmaktadir.
Ancak, bunlari yatinm faaliyetleri ve yardimci faaliyetler olarak tanimlamaktadir.
Buna gdre, yardimci hizmetleri veren kuruluslar MIFID kapsaminda olmayip
ileride acgiklanacak olan MiIFID pasaportundan yararlanamayacaklardir. Ancak
hem yatirim hizmeti hem de yardimci hizmetleri veren kurumlar, yatirrm hizmeti
ve faaliyetlerinden dolayl MIiFID pasaport sistemine dahil olacaklar ve diger lye

ulkelerde hem yatirrm hem de yardimci hizmetleri verebileceklerdir.
MIiFID kapsamindaki hizmetler 6zetle sdyledir:

4.1.9.1.6 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri

Bir veya daha fazla finansal trlne ait emirlerin alinmasi ve iletilmesi,
Musteri adina emirlerin gergeklestiriimesi,

Araci kurumun kendi hesabina islem yapmasi,

Portfoy yénetimi,

Yatinnm danismanlidi,
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Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina bakiyeyi yuklenim yoluyla aracilhk

etmek,

Sermaye piyasasl araglarinin halka arzina en iyi gayret yéntemiyle aracilik etmek,
Alternatif islem kanallarinin igletilmesi ve bunlarin tGzerinden islemlerin yapilmasi,
4.1.9.1.7 Yardimci Hizmetler

Finansal trlnlerin saklamasi ve bununla ilgili diger hizmetler,

Finansal kurulusun aracilik ettigi bir veya daha fazla finansal Uriinde islem

yapmasi icin yatirnmciya kredi vermesi,

Sektorel strateji, sermaye yapilanmasi ve ilgili diger konularda danismanhk
yapmak, sirket satin alma ve birlesme projelerinde danismanlik yapmak ve

hizmet vermek,

Arastirma ve finansal analiz,

Yiklenim hizmetleri,

TuUrev UrUnlerin yuklenim hizmetleri,

4.1.9.1.8 Diizenlemenin Kapsamindaki Degisiklikler

MIiFID kapsamindaki yatirim-yardimci hizmetler ile ISD kapsamindaki esas-esas
olmayan hizmetler kategorileri genel hatlariyla ayni olmakla beraber, MiFID daha

cesitli hizmetleri kapsamaktadir. Bu konudaki 6nemli degisiklikler séyledir:

« Yatinm danismanhgi, yatirnm hizmeti olarak tanimlanmaktadir. Halbuki ISD
direktifine gore yatirrm danismanhdi, esas olmayan faaliyetler arasinda yer
almaktaydi. Boylece, sadece yatirrm danismanhdi hizmeti veren kurumlar,
ilk defa bulunduklari Ulkenin izniyle Avrupa Birligi icerisinde faaliyet
gosterebilecek ve MIFID'in faaliyetlerin ydrattdlmesi ile ilgili kurallarinin

tima yatinm danismanhdi igin de gecerli olacaktir.

 Yeni bir yatinrm hizmeti olarak, alternatif islem kanallarinin isletilmesi

dizenleme kapsamina alinmistir.

+ Arastirma ve finansal analiz hizmetleri, yeni bir yardimci hizmet olarak

tanimlanmistir.

Yardimci hizmet olarak tanimlandidi icin arastirma ve finansal analiz hizmeti
sunan kurumlar ayni zamanda yatirrm hizmeti sunuyorlarsa MiFID’e tabi

olacaklardir.
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4.1.9.1.9 MIFID Kapsamindaki Finansal Uriinler
MIiFID kapsamindaki belirli finansal Grlinler 6zetle sdyledir:
« Devredilebilir menkul kiymetler,
e Para piyasasi araclari,

 UCITS (Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirnrm Yapan Kolektif Yatirim

Kuruluslari

« Dayanak varhdi menkul kiymet, doviz, faiz orani/getirisi olan ttrev Grinler

ile takasi gergeklesen diger tirev Urinler,

 Organize piyasalarda ve/veya alternatif islem kanallarinda islem gbéren

emtiaya dayali tlrev Urlnler,

+ Tezgahlstl piyasada islem goren, nakden takasi gerceklesen, emtiaya

dayali tirev arlnler,

« Tezgahlstl piyasada islem goren ve fiziki takasi gerceklesen emtiaya
dayali diger tlrev UrlGnler. Bu tlrev Urlnlerin ticari amagli olmamasi ve
mutabakat, teminat gibi 0Ozeliklerinin diger tirev Urinlerle ayni olmasi

gerekmektedir.
e Kredi tUrev Urdnleri
» Fiyat farkina dayali finansal kontratlar (Financial contracts for differences),

« Iklim kosullarina, tasima tcretlerine, emisyon odlctimlerinde kabul edilebilir
farkhliklara, enflasyon oranina veya dider istatistiklere dayali tirev

urdnler.

MIiFID ile emtiaya dayali tlrev urlnler ilk defa finansal drin olarak
tanimlanmistir. Ayrica MiFID’'in mevcut didzenleme olan ISD’nin kapsamini
genislettigi en 6nemli alan tirev Grlnlerdir. ISD ile kapsanmayan emtiaya dayal
tirev drdnler, kredi tlrevleri, iklim kosullarina, tasima Ucretlerine veya ekonomik

istatistiklere dayal turev Urlnler yeni dizenlemenin kapsamina alinmistir.
4.1.9.2 Istisnalar

Sigorta sirketleri, reaslirans sirketleri, calisanlarin pay sahibi olmasi planlari,
kendi portfédylnu yoneten gercgek kisiler, kendi portféytint yoneten ancak yatirim
hizmeti vermeyen ve vyatinm faaliyetinde bulunamayan tazel kisiler MiIFID

kapsami disinda kalmaktadir.
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4.1.9.3 Yetkilendirme Ve Pasaport

Esas faaliyet ve is alani yatinm hizmetleri ve faaliyetleri olan kurumlarin, sirketin
kuruldugu dlkenin (home member state) merkezi dizenleyicisi tarafindan

yetkilendirilmesi gerekmektedir.
MiIFID'in getirdigi ana tlke (home member state) kavrami soyle aciklanabilir:
e Yatirm kuruluslari igin;

Yatinm sirketinin tlizel kisi olmasi durumunda kayith ofisinin oldugu Glkedir. EGer
thzel kisinin ulusal kanunlarina goére kayitl ofis sarti yoksa bu durumda sirket
merkezinin oldugu Ulkedir.Yatirim sirketinin tlizel kisi olmamasi durumunda (adi

ortaklik, vb.) genel merkezin oldugu ulkedir.
+ Organize piyasalar igin;

Organize piyasalar icin de tlzel kisiler gibi ana ulke, kayitl ofisinin oldugu
Ulkedir. Eger organize piyasanin bulundugu Uye Ullkenin ulusal kanunlarina gére

kayith ofis sarti yoksa, bu durumda ana ulke, genel merkezin oldugu ulkedir.

Evsahibi llke (host member state) ise ana ulke disinda, yatirim kurulusunun
subesinin oldugu veya hizmet verdigi Ulkedir. Ayrica, uzaktan erisimli Uyeler veya
katihmcilar igin gerekli ayarlamalari yaparak, bu katimcilarin islem yapmalarini
kolaylastiran organize piyasanin bulundudu (lke de evsahibi (lke olarak

tanimlanmaktadir.

Mevcut ISD direktifine gbre bir yatirrm sirketi kendi Ulkesinde yetkilendirildikten
sonra, Avrupa Ekonomik Alani (1996 yilinda AB’ne Uye 15 llke ve Avrupa Serbest
Ticaret Alanina uUye (g Ulke) Ulkelerinde sube acabilmekte ve uluslararasi hizmet
sunabilmektedir. Ancak kendi Ulkesi disinda sundugu hizmetlerle ilgili evsahibi

Ulkenin dizenlemelerine uymakla yakimludur.

MiFID’e gore ise yatirim kuruluslari, éncelikle kuruldugu veya merkezinin oldugu
Ulkedeki dizenlemelere uymaya devam edeceklerdir. Ancak MiFID, lUye Ulkelerin
yatinm hizmetleri konusundaki isleyis kurallarini uyumlu hale getirerek
uluslararasi yatirrm faaliyetlerini kolaylastirmaylr amaclamaktadir. Uluslararasi
faaliyetlerde, yatirim kurulusu kendi dlkesinin ilgili hizmete dair uyulmasi gereken

isleyis kurallarina uymakla yukimladar.
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4.1.9.4 Mevzuattaki Onemli Degisiklikler

Yatirrm kuruluslari mevcut vyerel duzenlemeler ve ISD’den MiFID’e gegis

esnasinda 6nemli degisiklikler yasayacaklardir.

4.1.9.4.1 Yeni Isleyis Kurallar

Mevcut ISD sisteminde, Avrupa capinda uygulanmasi gereken cerceve ilkeler
belirlenmis, yatirm hizmetlerine ait detayli isleyis kurallarinin belirlenmesi ise
yerel uygulamaya birakilmistir. Ancak yeni MIiFID direktifinde hem cerceve ilkeler

hem de detayl isleyis kurallari Avrupa ¢apinda belirlenmektedir.

4.1.9.4.2 Miisterilerin Siniflandirilmasi

Misteri, yatirm kurulusunun yatirmi ve/veya yardimci hizmetleri sundugu
gercek veya tuzel kisidir. Yeni dlzenlemeye gbre mdusteriler ¢ katmanh bir
sisteme gobre siniflandirnlmaktadir. Bunlar profesyonel misteriler, bireysel
musteriler ve kurumun sermaye piyasasinda islem yapabilecedi karsi taraf

(eligible counterparty) olarak adlandirilan kurumlardir.

Profesyonel musteriler genel tanimiyla, kendi yatirim kararlarini alarak, bunlarin
risklerini degerlendirebilecek bilgi, deneyim ve uzmanliga sahip mdusterilerdir.

Profesyonel misteri olarak adlandirilmak icin gerekli kriterler séyledir:
e Finansal piyasalarda faaliyet gostermeye yetkili kurumlar,
e Kredi kuruluslari,

e Yatinm sirketleri,

« Faaliyet gostermeye yetkili diger finansal kurumlar,

» Sigorta sirketleri,

« Kolektif yatirim fonlari ve bu fonlari ydneten sirketler,

« Emeklilik yatinm fonlari ve bu fonlari yoneten sirketler,

« Emtia ve emtia tirev islemi yapan aracilar,

« Diger kurumsal yatirimcilar,

« Asadidaki Ug kriterden ikisini karsilayan blylk kurumlar,
« Aktif bUyUkliglu >= 20 milyon €

« Satislar >= 40 milyon €
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« Odenmis sermaye >= 2 milyon €

e Ulusal ve yerel hikimetler, kamu borcunu ydneten devlet kurumlari,

Merkez Bankalari ve Dlinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu
* (IMF) gibi uluslararasi kuruluslar,

« Esas faaliyet alani menkul kiymetlere yatirim yapmak olan diger kurumsal

yatinmcilar.

Bu kriterlere uyan mdasteriler profesyonel mdusteri olarak kabul edilmektedir.

Profesyonel misteri tanimi disinda kalan musteriler bireysel musteridir.

Diuzenleme bireysel misterilere en vyliksek korumaylr saglamakta ve bu
musterilerle ilgili ilave kurallara uyulmasini istemektedir. Profesyonel musteriler
icin daha esnek kurallara uyulmasi gerekirken, uygun karsi taraf igin uyulmasi

gereken kurallar asgari dlzeydedir.

Profesyonel mdusteri, riski dederlendirip yonetemeyecegini disindigu
zamanlarda yatirrm kurulusuyla anlasarak kendisine daha ylksek seviyede
koruma isteyebilir. Profesyonel mdusteri, ylksek korumayi yazili bir anlasma
yaparak tim Grin ve hizmetler icin isteyebilecedi gibi, spesifik bir Griin veya
hizmet icin de talep edebilir. Bireysel musteriler de en az 500.000 € tutarinda
nakit ve menkul kiymetleri olmasi ve finans sektériinde en az 1 yil yonetici olarak
calismalari durumunda, dizenlemenin getirdigi bazi koruma hikimlerinden

vazgegebilirler.

Ancak MIFID, cogu Ulkenin mevcut musteri siniflandirmasini kompleks bir hale
getirmektedir. Ornedin, Ingiltere mevzuatina gore orta seviyede bulunan
musteriler yeni dlzenlemede profesyonel dedil, bireysel miusteri olarak
adlandirilacaktir. Bu da vyatinrm kuruluslarina dizenlemedeki koruma
hikimlerinden kaynaklanan daha blylk bir sorumluluk ylkleyecektir. Ayrica,
profesyonel musteriler ve uygun karsi tarafin islem bazli veya genel olarak daha
yuksek korumali mulsteri kategorisine gegme talepleri de uygulamalari karmasik

hale getirebilecektir.

4.1.9.4.3 Yatirimcilarin Korunmasi

Yeni dlzenleme, Ozellikle bireysel mdusteriler icin ylksek dlzeyde yatirimciyi
koruma tedbirleri getirmektedir. Yatinm kuruluslari, mdusterinin menfaatine
uyacak sekilde, kurallara uygun, durustce ve profesyonel olarak faaliyetlerini

gerceklestirmekle yikimludirler. Ozellikle, yatirm kuruluslarinin musteri veya
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potansiyel misterilere sunduklar bilginin acik, kurallara uygun olmasi ve yaniltici

olmamasi gereklidir.

4.1.9.4.4 Misteriyi Tanima

Portfoy yonetimi ve yatirm danismanligi hizmeti veren yatirnm kuruluglari,
musterilerine uygun finansal tGrtn ve hizmetlerle ilgili tavsiyede bulunabilmek igin
bu musterilerle ilgili yeterli bilgiyi almak zorundadirlar. Alinmasi gereken bilgiler
ise, musterinin ilgili yatinm alaninda sahip oldugu bilgi ve tecribesi, finansal

durumu ve yatinm hedefleridir.

Yatinm kurulusu, alim-satim aracihdi islemleri (execution-only business) harig
olmak Uzere, diger bireysel yatirim Urdnleri ve hizmetlerinin de miusteriye
uygunlugunu saglamakla yuakamludiar. Bu uygulama, cogu lye Ulkedeki yatirim
kuruluslari icin yeni bir kavram olup, ilgili Grin veya hizmetin musteriye
uygunlugunu dederlendirebilmek icin ilave bilgiler almak durumunda olacaklardir.
Alinacak bilgi, daha 6nce danismalik hizmetlerinde belirtildigi (zere, musterinin
ilgili yatirrm alaninda sahip oldugu bilgi ve tecribesidir. Eder dederlendirme
sonucunda sirket, Urlinln musteriye uygun olmadidina karar verirse, veya
musteriden yeterli bilgi alinmadigindan dolayi gerekli degerlendirme yapilamazsa,

musteriyi uyarmak zorundadir.

4.1.9.4.5 Alim-Satim Araciligi Islemleri (Execution-only business)

Yeni dlizenleme, alim-satim islemleri ile danismanlik faaliyetleri arasinda ayirima
gitmektedir. Yatirnm kuruluglari da is modellerinin bu ayirima uygun olarak
islemesini temin etmekle ytukimlidar. Alim-satim islemleri, baska bir deyisle
tavsiye vermeden muisteri adina yapilan islemler, dizenlemede Avrupa Ekonomik
Alani bilnyesindeki organize piyasalarda veya bu topluluk disindaki esdeger
piyasalarda islem gdéren hisse senetleri, para piyasasi araclari, sabit getirili
menkul kiymetler, UCITS ve diger kompleks olmayan finansal ({rinlerle
sinirlandirilmistir.  Alim-satim islemleri mdusterinin girisimi Uzerine yapiimak
zorundadir. Bunun anlami ise, bu islemler musteriyi davet eden veya bu islemi
yapmak Uzere musteriyi etkileyen kisisel gérismelerden sonra yapilamaz. Ancak,
yatinm kurulusu alim-satim iglemleri ile ilgili genel reklamlar yapabilir. Bu
reklamlar tim halka yapilabilecegi gibi, genis bir misteri veya potansiyel misteri
grubuna da vyapilabilir. Alim-satim islemleri gergeklesmeden &6nce kurum,
musterisine uygunluk testinin uygulanmadigini sdylemek zorundadir. Yatirim

hizmeti, musterinin girisimi Uzerine sunulmadiysa veya kompleks bir finansal
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drine aitse, yatirim kurulusunun islemden &nce uygunluk testini yapmasi

gereklidir.

4.1.9.4.6 Islemlerin Miisterinin Menfaatine Gerceklesmesi (Best
execution)

MIFID, islemlerin musteri igin en iyi olacak sekilde gerceklesmesi kurali ile ilgili
bazi degisiklikler getirmektedir. Yeni dlzenleme, misterinin menfaatine
gerceklestirilecek islemde sadece en iyi fiyat yerine, musteri icin genel olarak en
iyi sonuca ulasilmasina daha buyuk 6nem vermektedir. Mevcut ISD’de olmayan
bu wuygulama, kurumlara adir bir sorumluluk yukleyecektir. Yatirm
kuruluslarinin, musterileri icin mimkidn olan en iyi sonucu alabilmek igin islem
gerceklestirme politikasi olusturmasi, uygulamasi, kontrol etmesi ve yilda en az
bir kez yeniden gbdzden gecirip dederlendirmesi gerekmektedir. Bdylece, yeni
dizenleme kurumlarin musteriyle en Ust dizeyde ilgilenmesini, konu hakkinda
tedbirler almasini isteyerek kurumlarin sorumlulugunu arttirmaktadir. Islem
gerceklestirme politikasi olusturulurken, kurumlarin fiyat, maliyet, hiz ve miktar
faktorlerini dikkate almalari gerekmektedir. Mdusterilere bu politika hakkinda
yeterli bilgi verilmelidir. Ayrica musterilerden bu politikanin uygulamasi ile ilgili
izin almalari ve mdusterinin talep etmesi halinde emirlerin politikaya uygun
gerceklestigini ispatlamalari gereklidir. Misterilerin tezgahlstl piyasalarda veya
alternatif islem sistemlerinde verdikleri emirlerle ilgili olarak da agikga anlasilir bir

sekilde izin vermeleri gereklidir.

4.1.9.5 Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Dizenlemeye gore, piyasaya yapilmasi gereken aciklamalarin cesitli sartlar
vardir. Islem éncesi aciklama yapma zorunlulugu organize piyasalar ve alternatif
islem sistemleri icin gegerli iken, islem sonrasi agiklama yapma zorunlulugu tim
kurumlar icin gecerlidir. Bu uygulamanin amaci, piyasadaki seffafligi arttirirken
rekabeti de gelistirmektir. Su anda bu uygulama, dye Ulkelerin organize

piyasalarinda islem géren menkul kiymetler igin gegerlidir.

Ancak MiFID, uygulama alanini organize piyasalar disinda tim katilimcilari

kapsayacak sekilde genisletmistir.

Surekli muzayede sistemine goére surekli emir eslestiren piyasalarda, piyasa
operatdérid hem alis hem de satis tarafinda en iyi bes fiyati kamuya aciklamakla

ylikdmludir. Piyasa vyapiclligi sisteminin  oldugu piyasalarda ise, sistem
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operatoériinin, yetkili tim piyasa yapicilarinin vermis oldugu teklifler arasinda en

iyi alis ve satis fiyatlarini ve hacimlerini agiklamasi gereklidir.

4.1.9.6 Tezgahiistii Islemler (Sistematik icsellestirme)

MiFID, organize piyasalar ve borsalar disinda gerceklestirilen diger islemler igin
ilk defa kapsamli bir hukuki cerceve olusturmustur. Bodylece, alternatif islem
sistemleri ve tezgahistl islem yapan yatirim kuruluslari (zerinden yapilan
islemler de organize islemler olarak gergeklesecektir. Dlzenleme, sistematik
icsellestiricileri, musteri emirlerini organize piyasa veya alternatif islem kanallari
disinda, siklikla kendi portféylinden, organize ve sistematik bir bicimde islem

yaparak gerceklestiren yatirrm kuruluslar olarak tanimlamaktadir.

4.1.9.7 Islem Sonrasi Seffaflik

Yeni dlzenlemeye goére, islem sonrasi seffaflik huklimleri cercevesinde yatirim
kuruluslari, alternatif islem sistemleri veya organize piyasa disinda
gerceklestirdikleri islemlere ait fiyat, hacim bilgilerini ve islemin tamamlandigi
zamani aciklamakla yukamladurler. Yatinm kuruluslarina bdyle bir zorunluluk ilk
defa getirilmektedir. Tamamlanmis olan islemlerin fiyat ve hacim bilgileri gercek
zamana mumkldn olan en yakin zamanda aciklanmalidir. Ancak Uye Ulkelerin
dizenleyici kurumlari, islemlerin niteligi ve biyukligine gore gecikmeli aciklama

yapilmasina izin verebilirler.

4.1.9.8 Miisteri Varliklari ve Saklama
Yatinm kuruluslari, saklamaci kuruluslari seger, gérevlendirir, degerlendirirken ve
buna ek olarak finansal araglarin saklamasinda ve korunmasinda gerekli 6zen,

dikkat ve beceriyi gostermekle yukamludur.

Bu konuda sorumluluk yatirim kurulusundadir. Yeni dizenlemeye gére mdusteri
varliklari ile kurumun varlhklari birbirinden ayrn tutulmahdir. Yatirnm kurulusu
musteriye ait finansal araglari saklarken musterinin sahiplik hakkini, 6zellikle de
kurumun iflasi halinde, koruyacak gerekli dizenlemeleri yapmalidir. Ayrica,
musterinin agik onay! olmadan musterinin finansal araglarini kendi portféyd ve
hesabi igin kullanamaz. Ayni sekilde muasteri fonlari da yatirnm kurulusu
tarafindan saklaniyorsa, mdusterilerin haklarini koruyacak &énlemler alinmalidir.
Kredi kuruluslari (bankalar, vb.) disindaki diger yatirirm kuruluslari bu fonlari

kendi hesaplari icin kullanamazlar.
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4.1.9.9 Degerlendirme

AB (lkeleri Finansal Uriin Piyasalari Direktifini (MiFID-Markets in Financial
Instruments Directive) 31 Ocak 2007 tarihine kadar kendi kanunlarina ve
dizenlemelerine uyarlamakla ve bu dizenlemeleri de 1 Kasim 2007 tarihinden
itibaren uygulamakla yukumladiarler. Mevcut Yatirrm Hizmetleri Direktifinin
(ISDInvestment Services Directive) amaci, kurumlarin faaliyetlerinin yuruttulmesi
sirasinda ve organizasyonel konularda uymalari gereken temel ve oncelikli
kurallari ortaya koymakti. Ancak, finansal hizmetlerde ve piyasalarda yasanan
global gelismeler sonucunda mevzuati bu gelismelerle uyumlu hale getirme
ihtiyaci dogmus ve yeni dizenleme olan MIiFID Nisan 2004'te kabul edilmistir.
MIiFID, mevcut Yatirrm Hizmetleri Direktifinin icerigini genisletmekte, finansal
kurumlarin faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda uymak zorunda olduklari
yeni ve daha kapsamh kurallar getirmektedir. Yatirm sirketleri, kendi
ulkelerindeki yetkili otoritelerin izniyle AB Ulkeleri icerisinde minimum burokratik
kosullarla hizmet verebileceklerdir. Boylece yatirrm sirketleri icin “tek pasaport”
(single passport) yaratiimistir. Direktif, yatirrmcilarin korunmasini arttirmakta ve
yatinm sirketlerinin  mdusteri emirlerini  organize olmayan piyasalarda
gerceklestirebilmesini dlizenlemektedir. Tezgahistl piyasada yapilan islemlerin

de daha seffaf olmasi igin kurallar getirmektedir.

4.2 Yurtdisi Uygulama Ornekleri
4.2.1 Danimarka

Danimarka’da mevduat sahiplerinin ve sermaye piyasasi yatirimcilarinin
sigorta edildigi tazmin sistemi® “The Guarantee Fund for Depositors and
Investors” adli 6zel ve bagimsiz bir kurulus tarafindan ydrutilmektedir. S6z
konusu kurulus ayni zamanda mevduat garanti sistemini de temsil ve idare
etmektedir. S6z konusu kurulus tim sermaye piyasasi araglarini koruma

kapsamina almistir.
Tazmin sistemi esas itibariyle 3 ayri bolimde toplanmaktadir.

1- Bankalar ile ilgili olan tazmin boélimu

%8 Guarantee Fund for Depositors and Investors Act
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2- Mortgage Bankalari ile ilgili olan tazmin bélimu
3- Yatirim Sirketleri B6Iimu.

Yukarida belirtilen Gg¢ bolim her ne kadar Fon tarafindan ortaklasa

(mustereken) idare edilse de her bir bolimuin ayri bir fonlama sistemi mevcuttur.

Danimarka’da faaliyet gdsteren tim bankalar, mortagage bankalari,
yatirnm sirketleri, portféy yonetim sirketleri, kredi kuruluslari, merkez ofisleri

Avrupa Birligi disinda kalan araci kurumlar tazmin sisteminin Gyeleridir.

Fon, yatinmcilarin tazmin talebinde bulunduklar tutarlarin 20.000 EUR’ya
kadar olan kisimlarini tazmin etmektedir. Fon’a Uye bir bankanin olasi tazmin
durumunda, her bir yatinmci, gerek sermaye piyasasi araglarindan, gerekse
mevduattan kaynaklanan taleplerini ayri ayri olmak tzere toplam 40.000 EUR’ya

talep edebilmektedir.

Uyelerden alinan odenti toplam olarak koruma kapsami altindaki tim
para ve sermaye piyasasl araclari lGzerinden belli bir ylizde orani uygulanarak
hesaplanmaktadir. Séyle ki, misterilerin yatinm sirketi nezdinde sahip olduklari
menkul kiymetler ve yatirim sirketinin galisanlarinin sayisi ile orantili bir sekilde

hesaplamalar yapilmaktadir.
4.2.2 irlanda

Yatirnmci Tazmin Sirketi, tazmin sistemini ylritmek amaciyla kurulan bir
sirket (The Investor Compensastion Company Limited /ICCL) niteligindedir.
Sirket ortaklari, Irlanda Finansal Hizmetler Dizenleyici Otoritesi (The Irish
Financial Services Regulatory Authority), Irlanda Borsasi ve Irlanda Yatirm
Yoneticileri Birligidir. (Irish Association of Investment Managers) ICCL her ne
kadar operasyonel anlamda islerini bagimsiz yiritmekte ise de irlanda Finansal

Hizmetler Dlzenleyici Otoritesi'nin onayina tabidir.

irlanda’da bulunan yatinmc tazmin sistemi®®, Avrupa Birligi’'nin 97/9/EC
sayih direktifi dogrultusunda yapilanmistir. Yatirimci tazmin sistemi “The Investor

Compensation Company Limited” adh kurulus tarafindan ytritilmektedir. S6z

%9 the Investor Compensation Act 1998
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konusu kurulus, Irlanda Merkez Bankasi, Irlanda Menkul Kiymetler Borsasi ve

irlanda Yatirnim Sirketleri Birli§i tarafindan ydnetilmektedir.

Adi gecen kurulus tarafindan, Avrupa Birligi'nin 97/9/EC sayih direktifinde

tanimlanan para ve sermaye piyasas! araglari koruma kapsamina alinmistir.

Irlanda’da faaliyet gosteren kredi kuruluslari, sigorta sirketleri, araci
kuruluslar, yatirm firmalar v.b., tazmin sisteminin Gyeleri olup, Uyelerden alinan
o6denti, vyilhk islem hacimleri, ciro, gelir seviyesi v.b. Uuzerinden belli
siniflandirmalar yapilmak suretiyle hesaplanmaktadir. Fon, Uuyelerden alinan

odentiler ile finanse edilmektedir.

Yatinmcilarin sermaye piyasasi araglarindan kaynaklanan kayiplarinin
20.000 EUR’ye kadar olan kismi ICCL tarafindan karsilanmaktadir.

ICCL'nin kurulusu olan 1998 yilindan bu yana 3 adet firmanin tazmin
islemleri gergeklestirilmistir.
4.2.3 Ingiltere

Finansal Hizmetler Tazminat Fonu (Financial Services Compensation
Scheme / The FSCS), Ingiltere kanunlari'® uyarinca garanti ile sinirlh (company
limited by guarantee) bir sirkettir. Garanti ile sinirli sirketlerin ortagi bulunmayip,
kurumsal bir statliye ve belirgin bir tlizel kisilige sahip olmasi gereken kar amaci
olmayan sinirh sorumlu 6zel hukuk sirketleridir. Sirkette ortaklar yerine sirketin
garantorleri niteliginde olan Gyeler bulunmaktadir. S6z konusu kurulus mevduat,

sigorta poligeleri ve yatinnm araglarini koruma kapsamina almistir.

The FSCS operasyonel anlamda bagimsiz olmakla birlikte, yaptig
islemlerden dolay! Ingiltere Finansal Hizmetler Dulzenleyici Otoritesi'ne (The

Financial Services Authority) karsi sorumludur.

100 Financial Services and Markets Act 2000
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Plan'in sagladigi korumadan yararlanabilmek icin belli sartlarin
gerceklesmesi gerekir. Oncelikle, yatirrmci adina islem yapan yatirim firmasinin
SIB veya bir 6z-duzenleyici kurulus tarafindan yetkilendirilmis olmasi gerekir.
Ayrica, yetkili yatinm firmasinin musteriye olan nakit ve hisse senedi borcunu
odeyemeyecek durumda olmasi veya iflas etmesi veya esdeder islemlere maruz

kalmasi ve durumun Plan Yonetimi tarafindan uygun goérilmesi gerekmektedir.

Batdn yatirirmcilar Yatirimcilari Tazmin Plani kapsaminda

bulunmamaktadir. Koruma kapsami disinda tutulan yatirimcilar sunlardir:

(i) Plan disinda sbdzlesme yapan, SIB'in koydugu kurallarda tanimlanan

yatirim isini meslek edinmis kisiler (business and experienced investors),
(i) Yonetici gibi islem yapan profesyonel yatirnmcilar,

(iii) Iflas etmis veya édeme giicligine diismis yatinm firmasiyla mutlak

olarak birlikte hareket etmis olanlar (certain close associates),

Ingiltere’de faaliyet gdsteren bankalar, sigorta sirketleri, araci kuruluslar,
yatirrm firmalari, mortgage kuruluslar tazmin sisteminin Uyeleri olup, Uyelerden
alinan odenti, Uyelere goére siniflandirmalara ayrnlmistir. Bu siniflandirmalar

ydénetim harcamalari ve koruma maliyetlerine gére yapilandiriimigtir.
4.2.4 Portekiz

Yatirrmci tazmin fonu, kamu hukuku kurallarina tabi bir halka acik sirket
olup, idari ve mali 6zerklige sahiptir. Fon, Portekiz Menkul Kiymetler Borsasi
Komisyonunun (Portuguese Securities Market Commission) idari ve teknik

isbirligi altinda calismaktadir.

Portekiz’de bulunan yatirimci tazmin sistemi, Avrupa Birligi'nin 97/9/EC
sayill direktifi dogrultusunda yapilanmistir'®?,  Yatinrmc tazmin sistemi
“Portuguese Investors Compensation Scheme” adli bagimsiz bir kurulus

tarafindan yirutdlmektedir. Adi gecen kurulus tarafindan, Avrupa Birligi'nin

101 By baslk altinda yapilan agiklamalar igin bakiniz Securities and Investments Board (SIB), The
Background to Investor Protection, HMSO London Print Services, 1996; TASKIRAN ve UYSAL,
a.g.e., s.2-5

102 Decree-Law no. 222/99

63



97/9/EC sayil direktifinde tanimlanan para ve sermaye piyasas! araglari koruma

kapsamina alinmistir.

Para ve Sermaye Piyasasinda bulunan yatirrm sirketleri, kredi kuruluslari,
varlik ydnetim sirketleri ve araci kurulusglar tazmin sisteminin Uyeleri olup,
Uyelerden alinan o6dentiler yillik sabit belirli bir miktar olarak didzenlenmigtir.

Tlzel kisiler koruma kapsami disinda birakilmistir.

Fon, yatinmcilarin tazmin talebinde bulunduklari tutarlarin bircok AB
Ulkesinden farkli olarak 25.000 EUR’ya kadar olan kisimlarinin tazmin garantisini
saglamaktadir.

Fon, tazmin kapsaminda yapilacak édemeler icin 6nceden (ex-ante) ddenti
toplamamaktadir. Bunun yerine, ileride meydana gelebilecek tazmin ddemeleri
icin Uyelerinden baglayici sekilde taahhit almaktadir. Bu cercevede fonlama
sistemi olay sonrasi (ex-post) saglanmasi seklinde diizenlenmistir.

4.2.5 Avusturya

Avusturya’da yatirnmci tazmin sistemi alti ayn Tazmin Fonu tarafindan

yuritilmektedir'®

. Tazmin Fonlarinin biri yatinm sirketleri -banka disi araci
kurumlar- icin, kalan besi ise bankalar icin kurulmustur. Tium Fonlar 6zel hukuk
tlzel kisiligini haiz olup, denetleyici otorite Financial Markets Authority (FMA)'dan
bagimsiz olarak faaliyetlerini yuritmektedir. Bu Fonlarin timi FMA’ya mali
yonden sorumlu olup, her biri yillik raporlarini dizenli olarak denetleyici otoriteye

géndermekle yuakamludurler.

Avusturya Yatirrmci Tazmin Fonu AeW ise sinirli sorumlu sirket olarak
kurulmus bir 6zel hukuk tdzel kisisidir. Fonun ydnetimi ve ortaklik yapisi 6zel

hukuk hikimlerine tabidir.

Tazmin fonu her bir yatinmciya maksimum tutar olan 20.000 EUR
6demeyi garanti etmektedir. Gergek kisilerin tazmin taleplerinin tamami belirtilen

limit dahilinde karsilanirken, tlzel kisilerin taleplerinin % 90" karsilanmaktadir.

Yilhk aidatlar, ex-post sisteme gdre, tazmine konu olayin gerceklesmesi

halinde yapilacak 6édeme tutarinin belirlenmesi Uzerine s6z konusu tutar kadar

103 WAG, the Securities Supervision Act 1996; BWG, the Banking Act 1993
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aidat tahsil edilmesi seklinde Fonlara Uye olan kuruluslardan toplanmaktadir. Bu

nedenle birikmis bir Fon varligi bulunmamaktadir.
4.2.6 Belgika

Yatirimci Koruma Fonu bagimsiz idari otorite olup, 6 tanesi Fon katilimcisi
finansal kurumlari temsil eden diger 6 tanesi ise yetkili otoriteleri temsil eden 12
kisilik bir ydnetim kurulu tarafindan yénetilmektedir!®®. Fon kamu hukuku tizel
kisiligini haizdir. Fon blinyesinde, para piyasalari (Mevduat garanti sistemi) ve
sermaye piyasalari yatirmcilarinin  her ikisini de igeren garanti sistemi

birlestirilmigtir.

Fon‘un yapisi ile Fon'a Uye yatinm sirketleri ve bankalar ile ilgili yasal
duzenlemeler, Commission for the Banking, Finance and Insurance Sector (CBFA)

tarafindan yapilmaktadir.

Sermaye piyasasinda islemde bulunan tim yatirm sirketleri ve

bankalarin Fon’a katilmalari kanunla zorunlu tutulmustur.

Fon, yatinmcilarin tazmin talebinde bulunduklari tutarlarin maksimum
20.000 EUR’'ya kadar olan kisimlarini tazmin garantisi saglamaktadir.
Yatirnmcilarin, Fon’a Uye bir kurumda olasi tazmin durumunda; sermaye piyasasi
araglarindan kaynaklanan talepleri ve mevduat garanti sisteminden kaynaklanan

talepleri ayri ayri olmak UGzere toplam 40.000 EUR'ya kadar karsilanmaktadir.

Fon, sisteme Uye olan kuruluslar tarafindan &6denen yillik aidatlar ile

finanse edilmektedir. Yillik aidatlar, ex-ante sisteme gdére alinmaktadir.

4.2.7 Finlandiya

Fon Uyelerinin ortakligi ile kurulmus bir trést niteligindedir®®®.

Fon,
dizenleyici otorite olan Financial Supervisory Authority (FSA, Rahoitustarkastus)
ve Maliye Bakanligi'ndan bagimsiz olarak idare edilmektedir. Bununla birlikte FSA

tarafindan denetlenmektedir. Ayrica, Fon’a ait yasal dlizenlemeler, FSA ve Bank

104 Act on the Protection Fund
105 Chapter 6 of the Act on Investment Firms (579/1996)
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of Finland ile istisare edildikten sonra Maliye Bakanligi'nin onayindan gegerek

ylrarlige girmektedir.

Fon’'un tam zamanh olarak kendi galisani bulunmamakta olup, Bankalar
Birligi (Finnish Bankers’ Association) tarafindan operasyonel islemleri

yuratilmektedir.

Ulkede sermaye piyasasi alaninda islemde bulunan ve FSA tarafindan
lisans verilen yatirnm sirketleri, bankalar, portféy yonetim sirketleri yasal olarak

Fon’a Gye olmakla zorunlu tutulmuslardir.

Yatirrmcilarin taleplerinin % 90 na kadar olan kismi Fon tarafindan
tazmin edilmekte olup, bir yatirrmci igin bu miktar her halikarda 20.000 EUR'yi

gecememektedir.

Uyelerden, sabit ve dedisken bilesenler (izerinden ex-ante sistemi

dogrultusunda vyillik olarak 6denti tahsil edilmektedir.

Finlandiya Yatirrmci Tazmin Fonu, kurulusundan bu yana, herhangi bir

yatirnimci talebiyle karsilasmadigi gibi tazmin ddemesi de olmamistir.
4.2.8 Fransa

Yatirimci Garanti Fonu’nun ayri bir tlizel kisiligi bulunmamakta olup; 6zel
hukuk tizel kisisi sifatini haiz ve devlet tlizel kisiliginden bagimsiz Mevduat
Garanti Fonu (The French Fonds de Garantie des Depots / FGD) tarafindan

ydnetilmektedir'®®,

Fransa’da, yatinrmcilarin korunmasi amaciyla 1988 yilinda 88-70 sayili
yasa ile yapilan degisiklikle bir Garanti Fonu (Fonds de Garanti) kurulmustur.
Garanti Fonunun galisma ve isleyis kosullari ile kaynaklar “*Conseil des Bourses
de Valeur” tarafindan belirlenmekte ve menkul kiymet borsalarina Uye tim araci
kuruluslar bu fona lUye olmak zorunda bulunmaktadirlar. Garanti Fonu, menkul

kiymet borsalarina Uye araci kuruluslarin tim modsterilerini ve bu musterilerin

106 Act n°99-532 dated June 25th 1999 on savings and financial security (Loi sur I'Epargne et la
Sécurité Financiere)
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yatinm sirketlerindeki yatirrm fonu katilma belgeleri dahil tim menkul kiymetler

ve nakit seklindeki alacaklarini koruma kapsamina almaktadir.*®’

Fon’a katilim 2003 yilindan 6nce yatirim sirketleri ile sinirl iken 1.8.2003
tarihinde vyapilan bir dedisiklikle sermaye piyasasinda islem yapmakla

yetkilendirilmis bankalar ve yatirnm sirketleri Fon’a tGye olarak katilmaktadirlar.

Fransa’da uygulanan 70.000 EUR’lik tazmin limiti, AB 97/9 Direktifi'nin
6ngordigld minimum limit olan 20.000 EUR'yi oldukgca asmaktadir. S6z konusu
limit ayni zamanda AB Uye ulkelerin uyguladiklari tazmin limitlerinden de oldukga

fazladir.
4.2.9 Almanya

Almanya’da tim finansal islemler ve sermaye piyasasi islemleri Federal

Finansal Denetleme Otoritesi (BaFin) tarafindan diizenlenmektedir%.

Sermaye piyasasl -yatirim- islemlerinden kaynaklanan tazmin islemleri
icin 3 adet zorunlu Fon bulunmaktadir. Ayrica, zorunlu Fon’larin disinda goénullt

katihmin saglandigi 6zel Fon’lar da bulunmaktadir.

1- EdW, The Compensatory Fund for Securities Trading Companies:
Menkul kiymet sirketleri icin kurulan tazminat fonu olan EdW, KfW binyesinde
tlzel kisiligi olmayan 0Ozel bir federal fon olarak kurulmustur. Fon, bankacilik
faaliyeti disindaki faaliyetlerden alacakli olan bitin yatinmcilari ve bu
yatinmcilarin kanitlayabildikleri tim menkul kiymet ve nakit alacaklarini koruma
kapsamina almaktadir. KfW kamu hukuku hikUmlerine tabi bir devlet bankasidir.
Fon, dizenleyici otorite BaFin’den bagimsiz olarak ydnetilmekle birlikte BaFin’in
gbzetimi altindadir. Fon'un kendi calisani bulunmamakta olup, KfW blinyesinde
calisan kisiler tarafindan olusturulan bir Mdudduarlik seklinde faaliyette

bulunmaktadir.

107 Ayrica bakiniz Thierry SCHOEN, The French Stock Exchange (A Practical Guide For Investors and
Advisers), Commercial Law Services, 1995, s.219-220

108 Act on Deposit Guarantee and Investor Compensation (Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetz, or ESAEG)
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2- EdB, The Compensatory Fund of German Banks: Bu Fon, Alman 6zel
ticari ve kalkinma bankalarindaki mevduat ile yatinm/sermaye piyasasi

islemlerinden kaynaklanan risklere karsi bir tazmin garantisi saglamaktadir.

3- The Compensatory Fund of the Association of German Public Sector
Banks: Bu Fon, Alman kamu bankalarindaki mevduat ile sermaye
piyasasi/yatirim islemlerinden kaynaklanan risklere karsi bir tazmin garantisi

saglamaktadir.

Bunlara ilave olarak Uyelerine kurumsal koruma sadlayan iki ayri Fon
daha bulunmaktadir. Almanya’da faaliyette bulunan 1267 adet yerel kooperatif
bankasina kurumsal koruma saglayan BVR / National Association of German
Cooperative Banks ve yaklasik 650 adet Uyesi (12 yerel bodlgede faaliyette
bulunan 457 adet bankadan olusan Sparkassen grubu ve dider finansal
kuruluslar) bulunan German Savings Banks Association Uyelerine kurumsal

koruma saglamaktadirlar.

Yukarida acgiklanan ve kurumsal koruma sadlayan iki grubun {yelerinin

ayni zamanda zorunlu Fon’lara Uye olmalarina gerek yoktur.
4.2.10 Yunanistan

Yunanistan’da yatirimc tazmini konusunda, Atina Borsasi Uyeleri Garanti
Fonu kurumu tarafindan hizmet verilmektedir'®. Fon ilk olarak 1954 yilinda
kurulmakla birlikte, esas itibariyle 1997 yilinda yapilan dizenlemeler ile buglnki

halini almistir.

Atina Borsasi Uyeleri Garanti Fonu (Athens Stock Exchange Members
Guarantee Fund), kamu hukuku tizel kisiligi sifatini haiz olup, bir yénetim kurulu

araciligiyla yénetilmekte ve Uyelerinin aidatlari gelirlerini teskil etmektedir.

Fon'un yasal dlzenlemeleri, sermaye piyasasi ve yatirim islemlerini
denetlemekle yukimli HCMC (Hellenic Capital Market Commission) tarafindan
yapilmakta olup, Fon‘un HCMC ile Ekonomi ve Maliye Bakanhdi'na karsi hesap

verme yUukamluligd bulunmaktadir.

109 ) aw No. 2533/1997 on Derivative Exchanges and Other Provisions
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Sermaye piyasasi/yatirm islemleri yapmak amaciyla Yunanistan’'da
faaliyet gosteren/kurulan finansal kuruluslar, Atina Borsasi'na Uuye olup

olmadiklarina bakilmaksizin Fon’a tye olmak zorundadirlar.

Fon‘un koruma limiti 30.000 EUR’dir. Ancak bu tutar HCMC ile yapilan
istisare sonrasinda Bakanlar Kurulu kararn ile daha da yukseltme ihtimali
bulunmaktadir. Bu durum ile yatirnmci tasarruflarinin % 100 oraninda garanti

altina alinmasi amaglanmaktadir.

Fon Uyelerinden, her takvim yili sonunda olmak Uzere yasal zorunluluk
geregdi yillik 6denti toplanmaktadir. Fon tarafindan, HCMC'nin onayi alinarak her
yil Fon sabit toplam varhgi belirlenmektedir. Toplanan aidatlar s6z konusu rezervi
olusturmaktadir. Uyelerden alinan yillik aidatlar, 2/3’0 nakit, kalan 1/3 teminat
mektubu seklinde tahsil edilmektedir. Fon’un toplam sabit varligi her yil yeniden
hesaplanmakta olup, gerektigi durumlarda, toplanan aidatlarin Gyelere yeniden

dagitimi seklinde bir mekanizma da mevcuttur.

Fon, direkt ya da dolayh olarak devletten herhangi bir katki

saglamamaktadir.
4.2.11 Italya

Italya’da 1992 yilinda kurulan “The Fondo Nazionale di Granzia”, 1996
yilindan itibaren yatirrm hizmetleri ile ilgili tazmin sistemi go6revini

ylritmektedir''®,

Yatirm sirketleri ve bankalarin Fon’a katilimlari ile ilgili yasal dizenlemeler
Ekonomi ve Maliye Bakanligi, The Bank of Italy ve Consob tarafindan

yapiimaktadir.

Fon finansal araci kuruluslar birligi niteliginde 6zel hukuk tlzel Kkisiligini

haiz bir kurulus olup, malvarligi kurucularinin malvarhdindan Ozerktir.

110 | egislative Decree 415 of July 23rd 1996, which transposes the European Investment
Services Directive;27

- Legislative Decree 58 of February 24th 1998, which is the consolidated law on financial
intermediation; 28

- Decree of the Minister of the Treasury 485 of November 14th 1997, which establishes
the regulations of the investor compensation scheme.29
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(Patrimonial Autonomy) Dduzenleyici otoritelerden badimsiz olmakla birlikte,

Ekonomi ve Maliye Bakanliginin onayina tabidir.
Fon’un organlari 5’e ayrilmistir.
1- Genel Kurul (I’Assemblea)
2- Yonetim Kurulu (il Comitato di gestione)
3- Baskan (il Presidente)
4- Denetim Kurulu (il Collegio Sindacale)
5- Yénetmen (il Direttore)

Fon’a Uye herhangi bir kurulusun yatirrmcilara karsi olan yukdmlultklerini
yerine getirmedigi durumlarda, maksimum koruma tutari olan 20.000 EUR ile

sinirh olmak kaydiyla, yatirnmci taleplerinin tamami tazmin edilmektedir.

Uyelerden alinan yillik aidatlar ex-post sistemi esas alinarak, tazmine konu
herhangi bir vak’a oldugu taktirde toplanmaktadir. Bu nedenle, Fon’un gelecekte
muhtemel tazmin giderleri icin olusturulan birikmis bir malvarigi da
bulunmamaktadir. Diger yandan, Fon’un bir sonraki yildaki tahmini idari giderleri
esas alinarak, her yil Uyelerden esit tutarlarda belirlenen miktarlarda aidat

alinmaktadir.
4.2.12 Liiksemburg

Liksemburg’da sermaye piyasasi yatirimcisinin tazmin edilmesine yoénelik
faaliyetler AGDL (The Deposit Guarantee Association Luxemborg) kurulusu
tarafindan yerine getirilmektedir''’. AGDL, 1989 yilinda mevduat garanti
sistemini saglamak Uzere kurulmus olmakla birlikte, bu goérevi yaninda AB
mevzuat uyumu cergevesinde sermaye piyasas! yatirrm tazmin sistemi goérevini

de yapmak Uzere yapilandiriimistir.

AGDL, Luksemburg’da merkezi bulunan ve kar amaci gitmeyen (non-

profit) bir kurulustur. Finansal Sektér Gozetleme Komisyonu'ndan (The

111 |aw dated July 27th 2000, which amended the 1993 Law on the Financial Services
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Commission for the Supervision of the Financial Sector/ CSSF) bagimsiz bir

sekilde yonetilip faaliyetlerini sirdlirmektedir.

AGDL'nin Uyeleri, bankalar, banka disi yatirim sirketleri ve The Financial
Services of the Post Office kurumu bulunmaktadir. AGDL, dye kurulusun
musterilerine karsi olan yukumldliklerini yerine getirmedigi hallerde, toplamda

20.000 EUR’ye kadar 6deme yapmayi taahhlt etmektedir.

Uyeler Fon’un idari ve yonetim giderlerini karsilamak amaciyla yillar
itibariyle degiskenlik gosteren miktarda ve esit sekilde yilhk aidat 6demekle
ylkUmludirler. Diger yandan, tazmin giderleri igin alinan aidatlar, ex-post
sistemine gobre, tazmin olayr meydana geldikten sonra hesaplanarak tahsil

edilmektedir.

Fon'un kurulusundan itibaren herhangi bir tazmin olayr meydana

gelmemigtir.
4.2.13 Hollanda

Hollanda’da yatirnmci tazmin sistemi; CGS (The Collective Guarantee
Scheme of Credit Institutions for Repayable Funds and Portfolio Investments) ve
ICS ( The Investor Copmensation Scheme of Securities Institutions for Claims of

Investors) olmak Uzere iki scheme’den/Fon’dan olusmaktadir.

Bu Fon’lardan CGS, bankalarin sermaye piyasasi/yatirnm islemlerinden
kaynaklanan risklere karsi yatirimcilari korumakta, ICS ise bankalar disindaki
tum yatirm sirketlerinin sermaye piyasasi/yatirim islemlerinden kaynaklanan

risklere karsi yatirrmcilari korumaktadir.

Her iki scheme/Fon de/da Hollanda Merkez Bankasi tarafindan
yonetilmektedir. AB direktifleri dogrultusunda 1998 vyilinda uyumlastirma
cercevesinde ICS kurulmus olup, bu tarihe kadar bankalarin mevduat
islemlerinden kaynaklanan riskleri tazmin eden CGS, ayni zamanda yatirim

islemlerinden kaynaklanan riskleri de tazmin etmeye baslamistir.

Tazmin sistemleri olan CGS ve ICS’nin yasal dlizenlemeleri Hollanda

Merkez Bankasi ve AFM (Hollanda Finansal Piyasalari Dulzenleme Merci)
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tarafindan sektoérin cesitli temsilci o6rgutlerinin de katkilariyla yapilmis olup,

ylrirlige girmeden dnce Maliye Bakanhdi’nin onayina sunulmaktadir.

ICS lyelerinden ex-ante esasinda yilhk ddenti tahsil etmektedir. Toplanan
aidatlarla biriken fonun ydnetim ve gdézetimi icin ayr bir fon kurulmustur. Fon,
LCS tarafindan vyonetilmektedir. CGS tarafindan buna benzer bir Fon
kurulmamistir. Cinkld CGS dyelerinden ex-post sistemi temelinde aidat tahsil

etmektedir.

Hollanda’da kurulan ve menkul kiymetler alaninda islem yapmak Uzere
lisans alan yatinm sirketilerinin timu ICS'ye katilmakla yukamladdr. Yatirim
islemleri yapmak Uzere yetkilendirilmis bankalar ICS’'ye katilmakla yukimlu

olmayip CGS’ye katilmak zorundadirlar.

Yatirimcilar, her iki Fon’da, maksimum 20.000 EUR olmak Uzere

taleplerinin tamamina kadar tazmin hakkina sahiptirler.

ICS igin Hollanda Merkez Bankasi tarafindan hedef dizey belirlenmis
olup, bu tutar 11,3 Milyon EUR’dir. Fon varliginin Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen hedef dlzeyi asmasi halinde, gerekli istisari calismalar sonucunda
Merkez Bankasi tarafindan alinacak kararla, Fon hedef dizeyini asan kismin

Uyelere oransal olarak geri dagitilma ihtimali bulunmaktadir.
4.2.14 Ispanya

Ispanya’da banka disi yatirim sirketlerini ve bankalari kapsamak izere iki

ayri yatirimci tazmin sistemi bulunmaktadir.!!?

FOGAIN (The compensation scheme for non-bank investment firms-
Fondo General de Garantia de Inversiones), bankalarin haricindeki yatirim
sirketlerinin Uye oldugu tazmin sistemi olup 2001 yilinda kurulmustur. FOGAIN,
Ozel bir sirket statistunde yapilandirilmis olup, dlizenleyici otorite olan CNMV’den
(The Comision Nacional del Mercado de Valores) dzerk fakat CNMV’'nin denetimi
altinda faaliyet strdirmektedir. FOGAIN’in sermayesi, Uye yatirm sirketlerinin

tamami arasinda Fon’a ddenen aidatlar oraninda paylastiriimistir.

112) aw 37/1998 modifying the Law 24/1988 of July 28th (the Securities Market Law)
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Diger bir tazmin sistemi olan FGD’s (Three Deposit Guarantee Funds) (g

ayri fondan olusmaktadir.
1- Deposit Guarantee Fund of Banks Institutions
2- Deposit Guarantee Fund of Savings Banks
3- Deposit Guarantee Fund of Credit Cooperatives

Yukarida belirtilen tg fon, bir yan kurulus olan “The Society” tarafindan

merkezi olarak yénetilmektedir.

Menkul Kiymet Piyasalari Kanunu’nda tanimlanmis olan yatirnm sirketleri

ve diger kuruluslar FOGAIN’e lye olmak zorundadirlar.

FOGAIN ve FGD’s yatirimci basina 20.000 EUR koruma saglamaktadir.

Yatirimci taleplerinin tamami maksimum 20.000 EUR'ye kadar karsilanmaktadir.

FOGAIN Uyelerinden ex-ante sisteme gore, cesitli unsurlar tzerinden yillik
olarak 6denti tahsil etmektedir. Zaman igerisinden Uyelerden toplanan aidatlar ile
birikmis bir Fon varligi olusmustur. Ancak belirtiimis kesin bir olmasi gereken

hedef dlizey bulunmamaktadir.
4.2.15 Isveg

Yatinmcl tazmini konusundaki AB diizenlemelerinin 1999 yilinda Isvec
yasalarina uyarlanmasi ile Isve¢ Yatinmci Tazmin Sistemi (Investerarskyddet)

kurulmustur'*?,

Isve¢ Yatinmci Tazmin Sistemi, Mevduat Garanti Kurulu tarafindan
yonetilmektedir. Kurul, Maliye Bakanhdi'nin denetimi altinda bir kamu otoritesi
olup, ayni zamanda Isve¢ Mevduat Garanti Fonu’nun yénetiminden de

sorumludur.

Yatirim sirketleri ve bankalarin Yatirmci Tazmin Sistemi’ne katilimi, Isvec
Finansal Denetim Otoritesi (The Swedish Financial Supervisory Authority-FSA-

Finansinspektionen) tarafindan dizenlenmistir.

113 Act on Investor Compensations Scheme (Lag (1999:158) om investerarskydd),
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FSA tarafindan menkul kiymet islemleri konusunda lisans verilen tim
sirketler otomatik olarak Yatirrmci Tazmin Sistemi’'nin Uyesi olurlar ve aidat
Oderler. Mevduat kabul eden bankalardan da menkul kiymet islemi yapmak Uzere

yetkilendirilenler Yatirnmci Tazmin Sistemi’ne katilirlar.

Fon, yatirimci taleplerinin tamamini maksimum koruma Ilimiti olan
250.000 SEK’e kadar (Yaklasik 27.000 EUR) tazmin etmektedir.

Fon’a Uye kuruluslar, her yil Fon’un idari giderleri icin aidat édemekle
yukamladurler. Tazmin giderleri igin ise ex-post sistemi temelinde aidat

toplanmaktadir. Dolayisyla Fon’un birikmis bir varligi bulunmamaktadir.

Isve¢ Yatirmci Tazmin Sistemi’'nin 1999 yilindan itibaren 2006 yilina
kadar tazmine konu herhangi bir olay vuku bulmamis olup, 2006 yilinda ilk defa
iflas eden bir menkul kiymetler sirketinin yatirimcilarina yaklasik olarak 100

milyon Isve¢ Kronu 6demede bulunulmustur.

AB Ulkelerinin yatinmci tazmin sistemlerine iliskin karsilastirmali tablo bir

sonraki sayfada yer almaktadir.
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KRITERLER

TAZMIN
AB ULKELERI KANUNI YAPI KATILIM KORUMA KAPSAMI TUTARI
En az bir
) Fona katilim %100 ve %90 koruma 20-000 €
AVUSTURYA Ozel Hukuk Tuzel Kisisi  zorunlu saghyor 18.000 €
BELGIKA Bag§imsiz idari Otorite Zorunlu %100 koruma saghyor. 20.000 €
DANIMARKA Ozel Hukuk Tizel Kisisi ~ Zorunlu %100 koruma sagliyor. 20.000 €
_ _ Uyeler tarafindan
FINLANDIYA kurulan konsorsiyum Zorunlu % 90 koruma sagliyor. 20.000 €
) 70-000 €
FRANSA Ozel Hukuk Tuzel Kisisi  Zorunlu %100 koruma saghyor. 140.000 €
ALMANYA Ozel Federal Fon Zorunlu % 90 koruma sadliyor. 20.000 €
YUNANISTAN Kamu Hukuk Tulzel Kisisi Zorunlu %100 koruma saghyor. 30.000 €
IRLANDA Limited Sirket Zorunlu % 90 koruma sadliyor. 20.000 €
ITALYA Ozel Hukuk Tizel Kisisi ~ Zorunlu %100 koruma sagliyor. 20.000 €
Kar amaci glitmeyen bir
LUXEMBURG kurulus Zorunlu %100 koruma saghyor. 20.000 €
Merkez Bankasi
HOLLANDA tarafindan yonetilir. Zorunlu %100 koruma saghyor. 20.000 €
_ Halka acik idari ve mali
PORTEKIZ ozerklige sahip Zorunlu %100 koruma saghyor. 25.000 €
ISPANYA Ozel Hukuk Sirketi Zorunlu %100 koruma sagliyor. 20.000 €
ISVEC Kamu Hukuk Tulzel Kisisi Zorunlu %100 koruma saghyor. 27.500 €
o ) %100 ve %90 koruma
INGILTERE Ozel Hukuk Sirketi Zorunlu sagliyor 72-000 €
Kaynak:

Description and assessment of the national investor compensation schemes established in
accordance with Directive 97/9 EC

January/2005 Oxera
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Dordinci Bolum

V) YATIRIMCI KORUMA FONU MEVZUATININ AVRUPA BiRLiGI
ILE UYUMLU HALE GETIRILMESI CERCEVESINDE
YAPILMASI GEREKEN DEGISIKLIKLER

5.1 Koruma Kapsami Genisletilmelidir

Mevcut  dlzenlemelerimiz  gergevesinde Fon tarafindan karsilanacak

yukUumlulikler;

i) Sermaye piyasasl faaliyetleri ve islemleri nedeniyle hisse senedi
islemlerinden dogan ve gercek ve tlzel kisi yatinmci tarafindan
satilmak, saklanmak, yonetilmek, virman edilmek, 6ding islemlerine
konu edilmek Uzere veya diger nedenlerle araci kuruluslara tevdi edilen

veya musteri emrine istinaden alinan hisse senetlerinden,

i) Yatirnmci tarafindan hisse senedi satin alinmak Uzere veya satin alinan
hisse senetleri karsiliginda tevdi edilen nakit ya da gercek ve tizel kisi

yatinmciya ait hisse senedinin satilmasindan saglanan nakitten,

olusmaktadir. Buna karsi AB dlzenlemeleri cercevesinde koruma kapsami
yatirnmcilara ait olan ve onlarin hesabina tutulan paranin geri 6denmesi veya
yatirimcilara, onlara ait olan ve vyatirim isi ile baglantih olarak onlarin hesabina
elde tutulan, yodnetilen veya isletilen yatirrm araglarinin iade edilmesini

kapsayacak sekilde genisgletilmelidir.
Bu baglamda;
(@) Devredilebilir menkul kiymetler,
(b) Para piyasasi araclari,
(c) Kolektif yatirim kuruluslarinin katilma belgeleri,

(d) Menkul kiymet, yabanci para, faiz orani ya da getiriye veya diger tlrev
araglar, finansal gdstergeler veya finansal O&lglilere dayah, fiziksel (fiziki

teslimati)veya nakdi olarak uzlasmasi yapilabilen, opsiyonlar, vadeli islem
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sozlesmeleri, swap (swap sozlesmeleri), vadeli oran/fiyat anlasmalari ve diger

tlrev arag sézlesmeleri,

(e) (Temerrit sebebinden ya da diger fesih halleri disinda) nakdi olarak uzlasma
yapilmasi gereken veya taraflardan birinin secimi lzerine nakdi olarak uzlasmasi
yapilabilen, mala dayali, opsiyonlar, vadeli islem sdézlesmeleri, swap (swap

sozlesmeleri), vadeli oran/fiyat anlasmalari ve diger tlirev aracg s6zlesmeleri,

(f) Duzenlenmis bir piyasada ve/veya MTF'de islem gérmesi kaydiyla, fiziki
uzlasmasi (sdézlesmeleri) vyapilabilen, mala dayal, opsiyonlar, vadeli islem

sOzlesmeleri, swap (swap sozlesmeleri), ve diger tirev arag sdzlesmeleri,

(g) Yukarida (vi) kapsaminda belirtilmeyen fiziki teslimati yapilabilen ve ticari
amach olmayan, dider hususlar yaninda resmi olarak onaylanmis takas
kurumlarinca takas edildigi ya da dizenli teminat tamamlama cadrilarina tabi
oldugu hususlari dikkate alinarak diger finansal tlirev araglarin 6zelliklerine sahip
olan, mala dayal, opsiyonlar, vadeli islem sb6zlesmeleri, swap (swap

sozlesmeleri), vadeli islemler ve diger tlrev arag sozlesmeleri,
(h) Kredi riskinin transferine yonelik tlrev araglar,
(i) Farkhliklar Gzerine finansal s6zlesmeler,

(j) (Temerrit sebebinden ya da diger fesih halleri disinda) nakdi olarak uzlasma
yapilmasi gereken veya taraflardan birinin secimi lzerine nakdi olarak uzlasmasi
yapilabilen, iklim degiskenleri, nakliye (Ucretleri, emisyon o&denekleri veya
enflasyon oranlari veya diger resmi ekonomik istatistiklere dayali, opsiyonlar,
vadeli islem sézlesmeleri, swap (swap sdzlesmeleri), vadeli oran/fiyat anlasmalari
ve dider tlrev arac sozlesmeleri ile diger hususlar yaninda dizenlenmis bir

piyasada veya Alternatif Islem Kanallarinda'*

(Multilateral Trading Facilities)
islem gordugi, resmi olarak onaylanmis takas kurumlarinca takas edildigi ya da
dizenli teminat tamamlama cagrilarina tabi oldudgu hususlari dikkate alinarak
diger finansal tlirev aracglarin 6zelliklerine sahip olan, bu Bélimde belirtiimeyen
varliga, haklara, yikumllliklere, gostergelere veya olgllere dayall diger tlrev

arag s6zlesmeleri,

114 Alternatif islem sistemleri (Alternative Trading Systems-ATS) elektronik ortamda alici ve
saticilar bir araya getiren sistemlerin genel adidir. ATS’ler, eslestirme sistemlerini, emir iletim
sistemlerini  ve elektronik iletisim adlarini  (Electronic Communication Networks-ECN)
kapsamaktadir. ECN’ler ise ATS'lerin bir alt kiimesi olup yatirimcilarin elektronik ortamda emir
girebilmelerini ve baska bir araciya gerek olmaksizin islem yapmalarini

saglamaktadir (bkz. Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Gindem sayi 18).
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Fonun koruma kapsamina dahil edilmelidir. S6z konusu aracglara iliskin

aciklamalar asagidadir.

5.1.1 Devlet Tahvili/Hazine Bonosu:

Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) islemleri, Devlet tarafindan ihrag
edilmelerinden dolayi, diger sermaye piyasasi araglarindan farkli bir diizenlemeye
tadbi tutulmustur. DIBS piyasasina iliskin esaslar temel hatlariyla Hazine
Mustesarligi ve T.C Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir.

5.1.1.1 Tahvil ve Bono Piyasasina Iliskin Esaslar

Tahvil ve Bono Piyasasi’nda T.C. Merkez Bankas! ile banka ve araci
kurumlar islem vyapabilmektedirler. Banka ve araci kurumlar musterileri ile
gercgeklestirdikleri islemleri kendi portféylerinden borsa disinda karsilamakta olup,
IMKB’de gerceklestirilen islemler banka ve araci kurumlarin kendi nam ve

hesabina gerceklestirdikleri islemlerden olusmaktadir.

5.1.1.2 Piyasa Islemleri

i) Birinci El Piyasa islemleri

DiBS’lerin birinci el piyasa islemleri borsa disinda gerceklestiriimektedir.
Ikinci el piyasa islemleri ise, borsa disinda gerceklestirilebilecedi gibi IMKB
blnyesinde bulunan Tahvil ve Bono Piyasasinda da gergeklestiriimektedir. Devlet
Ic Borglanma Senetleri, Hazine Mistesarli§i tarafindan ihrac edilmekte olup,
ihraca iliskin islemler ise, Hazine Mdustesarligi adina T.C.Merkez Bankasi
tarafindan gerceklestiriimektedir. DIBS’ler fiziki olarak basilmamakta, islemler
TCMB tarafindan kaydi olarak yuritilmektedir. Ihalede alinan DIBS’ler EMKT
sistemi kullanilarak Bankalarin depo hesaplarina aktariimaktadir. Bankalar bu
DIBS’leri baska bankalara satmalari halinde yine EMKT sistemini kullanarak alici
hesabina aktarmaktadirlar.

Bu cercevede, DiBS’lere iliskin birinci el piyasa islemleri IMKB biinyesinde
yapilmamakta olup, borsa disinda ve TCMB sistemleri kullanilarak
yuritilmektedir. Ihrag edilen DiBS’ler, IMKB Kotasyon Ydnetmeligindeki
istisnadan'!® yararlanarak licretsiz olarak IMKB kotuna alinmakta olup, bu sekilde

DiBS’lerin IMKB biinyesindeki ikinci el islemleri baglamis olmaktadir.

115 IMKB Kotasyon Yénetmeligi Madde 21
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ii) Ikinci El Piyasa islemleri

Hazine Miistesarli§i tarafindan ihrag edilen DIiBS'lerin, ihrag sonrasinda
ikinci el islemleri, TC Merkez Bankasi, bankalar ve araci kurumlar tarafindan
gerceklestiriimekte olup, sé6z konusu islemler, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi ile
Tezgah Ustli Piyasa olarak nitelendirilen bankalar ile araci kurumlarin kendi
aralarinda ve/veya musterileriyle yaptiklar igslemleri ifade eden borsa disi
piyasada yapilmaktadir. Araci kurumlarin borsa disi islemleri daha ¢ok musterileri
ile yaptiklari islemleri kapsadigi halde, bankalar hem birbirleri hem de mdusterileri
ile borsa disi alim satim islemleri yapmaktadirlar. Diger taraftan, banka ve araci
kurumlar tarafindan IMKB’de islem géren veya IMKB kaydinda olan menkul
kiymetler ile ilgili olarak IMKB disinda yapilan alim satim islemlerinin IMKB’ye

tescil ettirilmesi gerekmektedir*®.

DIBS’ler ikinci el piyasada, kesin alim satim ve repo-ters repo islemlerine
konu olmaktadirlar. Kesin alim satim islemlerinde DIBS’lerin miilkiyeti, bedeli
karsiliginda kesin olarak alici tarafa gecmektedir. Ayrica, kesin alim satim
ve/veya repo-ters repo islemlerinde menkul kiymet teslimi yapilmamakta, banka

ve aracl kurumlar makbuz niteligindeki belgeler vermektedirler.

5.1.1.3 Takas Islemleri

i-IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islemlerinin Takasi

Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem goéren menkul kiymetlerin takasi
Takasbank tarafindan gergeklestiriimektedir. Piyasada islem yapmak isteyen
banka ve araci kurumlarin Takasbank nezdinde hesap actirmalari gerekmektedir.
Piyasada gerceklestirilen islemlere iliskin nakit borglar Tahvil Takas Borcu Hesabi,
DIBS yukumlilikleri ise Menkul Kiymetler Depo Hesabi kullanilarak yerine

getirilmektedir®’’,

ii-Borsa Disi islemlerin Takasi

Borsa disinda gerceklestirilen DIBS kesin alim satimlarinin takasi ile ilgili

olarak 0zel bir duzenleme bulunmamakla birlikte repo islemlerinin takasi

116 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil Ve Bono Piyasasi Yénetmeligi Madde 26
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konusunda 6zel duzenlemeler mevcuttur. Bankalar kendi aralarindaki islemlerin

takasinda EFT ve EMKT sistemlerini kullanmaktadirlar.

5.1.1.4 Saklama Islemleri

DIBS islemlerinin saklama sisteminde cesitli sorunlar bulunmakta olup, en
onemli sorun vyeterli hukuki altyapi olusturulmadan DiBS’lerin fiilen kaydi
sistemde izlenmesidir. Diger bir sorun, hisse senetlerinde oldugu gibi bir saklama
kurulusu bulunmayisidir. Ayrica, T.C. Merkez Bankasi nezdinde DIBS’lerin nasil
saklanacagi konusunda bir dizenleme bulunmamakta olup, mdusterilere ait

DiBS’lerin nasil saklanacadi da belirsizdir.

Mevcut saklama sisteminde, kesin alim-satim ve repo islemlerine konu
olan DIBS’ler T.C. Merkez Bankas! nezdinde toplu olarak izlenmektedir. DIBS'lere
iliskin olarak gerek IMKB nezdinde gerekse borsa disinda yapilan islemlerde,
isleme konu menkul kiymetlerin fiziken basili olmamasi ve bu nedenle yatinmciya
fiziken teslimi mimkiin olmadi§indan, DIBS’ler islemi yapan araci kurum veya
banka adina T.C. Merkez Bankasi ya da Takasbank nezdinde kaydi olarak
izlenmektedir.

Araci kurumlar adina saklanan menkul kiymetler, Takasbank’in T.C.
Merkez Bankasi nezdindeki depo hesabinda izlenmekte olup, her bir araci kuruma
ait tutarlar ancak Takasbank kayitlarindan goérilebilmektedir. Bankalarin depo
hesaplari ise dogrudan dogruya T.C. Merkez Bankasl nezdinde tutulmaktadir.
Dolayisiyla araci kurum ve bankalarin miusterilerine ait DIBS’ler, Takasbank ve
T.C. Merkez Bankas! nezdindeki depo hesaplarinda toplu olarak izlendiginden, s6z
konusu menkul kiymetlerin var olup olmadiginin tespiti ancak banka veya araci

kurum nezdinde yapilacak yerinde inceleme ile yapilabilecektir.

5.1.2 Tahvil ve Bono Piyasasinda Karsilasilan Riskler ve Sorunlar

5.1.2.1 Saklama Islemleri ile Ilgili Karsilasilan Sorunlar

DiBS’lerin saklamasi ile ilgili en énemli sorun, araci kurum ve bankalarin
gerek kendilerine gerekse mdusterilerine ait DIBS’lerin T.C. Merkez Bankasi
nezdindeki hesaplarda kurumlar itibariyle kayden izlenmekte oldugu, bununla
birlikte hesaplarda mdusteri detay!r bulunmamasidir. Dolayisiyla bir banka veya

aract kurumun kendi portféyiinden musterilerine Devlet I¢ Borclanma Senedi
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satmasi halinde T.C. Merkez Bankasi nezdindeki depo hesaplarinda herhangi bir
degisiklik gerekmemekte, DIBS’lerin sahipligi ile ilgili kayitlar banka veya araci
kurumun kendi muhasebe sisteminde yapilan dedisikliklerle olusturulmaktadir.
Dolayisiyla, araci kurum ya da banka tarafindan yapilan islemler T.C. Merkez
Bankasi'na bildirilmedigi taktirde, izinsiz DIBS satiglarinin tespit edilmesi
mumkin degildir.

Mevcut sistemde araci kurumlarin ve bankalarin musterileri ile yaptiklari
kesin alim-satim islemleri, musteri detayinda izlenememektedir. Diger taraftan,
ilgili araci kurum ya da bankanin kayitlarinin dogru olmamasi durumunda yerinde
incelemeden dahi sonug alinamayacaktir. Bu durumda kesin bir tespit yapabilmek
icin araci kurum ya da bankanin islem yaptigi bitin mdisterilere ulasiimasi

gerekmektedir.

Bir yatirnimci, araci kurum ya da banka ile DIBS alim-satim islemi yaptigi
taktirde, DIBS'lerin fiziki olarak basilmamasi nedeniyle, séz konusu kurumlar
tarafindan kendisine verilen ve yapilan islemi gdsteren bir makbuza sahip
olacaktir. Bu durumda yatirimci tarafindan, yapilan islemin dogrulugu kontrol
edilemeyecektir. Devlet i¢ Borclanma Senetlerinde de hisse senetlerinde oldugu
gibi musteri ismine saklama yoéntemi uygulanmasi, saklamadan kaynaklanan

sorunlarin giderilmesinde énemli bir adim olacaktir.

5.1.2.2 Denetim ve Gozetim Sorunlari

Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin, Hazine Mistesarligi, T.C. Merkez Bankasi,

Sermaye Piyasas! Kurulu ile Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan

denetim ve gdzetiminde ortaya cikan karmasik yapi, bankalar tarafindan yapilan

DIBS islemlerinde sorun ortaya gikarmaktadir. Bu sorun, DIBS islemlerinin yatirimci

bazinda izlenememesi ile birlesince karsiliksiz DIBS islemlerinin yapilmasi ve bunun

denetiminin glgligl bir sistem sorunu olarak ortaya cikmaktadir.

Herhangi bir araci kurum ya da banka tarafindan karsiliksiz DIBS islemi

gerceklestirildigi taktirde, bu islemler T.C. Merkez Bankasi’na bildirilmeyecedinden

dolayi, T.C. Merkez Bankasl nezdindeki depo hesaplarinda herhangi bir hareket

gortlmeyeceginden dolaylr s6z konusu suiistimalli islemin tespiti ancak yerinde

denetimle mimkUln olabilecektir.
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DIiBS islemlerinin miisteri bazinda izlenmemesi; toplu izlemenin yapildigi
TCMB depo hesaplariyla, misteri bazinda kayitlarin tutuldugu Banka kayitlarinin
karsilikh kontrollinl saglayan bir mekanizmanin bulunmamasi; denetim ve gbzetim
yapisindaki karmasik yapi ozellikle bankalarin gerceklestirdigi DIBS islemlerinin

izlenmesi bakimindan gtvenli olmayan bir yapiy! ortaya ¢ikarmaktadir.

5.1.2.3 Kaydilestirme Sorunu

SPK’nun 10/A maddesine dayanilarak kurulan MKK'nin gdrev ve yetkileri
arasinda “Sermaye piyasasl araglarini ve bunlara baglh haklari, bilgisayar

ortaminda Uyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek” yer almaktadir.

Bu cercevede, hisse senetleri IMKB de islem goren ortakliklara iligkin
paylar 28.11.2005 tarihinden itibaren MKK tarafindan kayden izlenmeye
baslanilmistir. Bu tarihten sonra halka aciimalar, yeni ihraglar ve sermaye

artinmlarinin tamami kaydi olarak yapilmistir.

Yatirrm Fonlarinda ise 25.04.2005 tarihinde iki pilot fona ait katilma
belgelerinin  hak sahibi bazinda Merkezi Kaydi Sistem (MKS)'de
kaydilestirilmesiyle baslayan sireg, Kurul’'un almis oldugu kararlar dogrultusunda
oncelikle likit harici fonlar ve ardindan likit fonlar igin olmak Gzere her bir fonun

ayri ayri kaydilestiriimesi sonucunda 31.03.2006 tarihinde tamamlanmistir.

Devlet i¢ borclanma senetlerinde de, hisse senetlerinde oldugu gibi musteri
ismine saklama sistemine gegilerek kaydilestirme gergeklestigi taktirde, fiilen
uygulanan kaydi sistemin eksiklikleri giderilecek ve DIBS’lerin araci kurum ve
bankalardan kaynaklanan risklere karsi korunmasi ve yatirimcilarin koruma altina

alinabilmesi gerceklesebilecektir.

5.1.3 AB Diizenlemelerine Uyum Cergevesinde Yapilmasi Gerekenler

Devlet tahvili ve hazine bonosu, para ve sermaye piyasasi araclari olup,
Yatirnmcilari Koruma Fonu’nun mevcut uygulamasinda koruma kapsami
disindadir. Avrupa Birligi'nin 10 Mayis 1993 tarihli, 93/22/EEC sayili Yatirm
Hizmetleri Hakkindaki Direktif'inde ise her tlrli devredilebilir menkul kiymetler
ve para piyasas! araclari koruma kapsamindaki araglar icerisinde belirtilmistir.

Avrupa Birligi'ne uyum cergevesinde Fon’un koruma kapsaminin, devlet tahvili ve
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hazine bonosunu da icerecek sekilde genisletiimesi gerekmektedir. Bu durumda,
kaynak olusturmak Uzere, araci kurum ve bankalardan yillik ddenti alinmasi igin
dizenleme yapilmasi gerekecektir.

Banka ve araci kurumlar, IMKB biinyesi disinda yaptiklari kesin alim-satim
islemlerini IMKB’ye tescil ettirmekle yukimlidirler. Sé6z konusu kuruluslar,
musteri ve portfdoy bazinda bildirimde bulunmaktadirlar. Mlsteri bazinda yapilan
bildirimler "M” kodu ile yapilan bildirimler olup, islemlerin muhatabi gergek kisiler
olabilecegi gibi, tlizel kisiler (sirketler, leasing, factoring kuruluslari v.b.) de
olmaktadir.

Ayrica, banka ve araci kurumlar tarafindan IMKB disinda yapilan islemlerin,
IMKB'nin belirledigi sartlarla IMKB’ye tescil ettirilmesi zorunlu olmakla birlikte,
s6z konusu husus kurumlarin inisiyatifine birakilmistir. Banka ve araci kurumlarin
IMKB disinda yaptiklar islemlerden herhangi bir nedenle IMKB’ye bildirilmeyen
islemler hesaplamalarin disinda kalabilecektir.

Diger yandan, AB ile uyumlu mevzuat ile bu mevzuatin uygulanmasina
imkan veren gerekli alt yapinin olusturulmasi amaciyla 2005-2007 déneminde
ongorllen calismalar arasinda, hisse senetleri ve yatirim fonlari ile birlikte Devlet
Ic Borglanma Senetlerinin de MKK biinyesinde kaydilestirilerek musteri bazinda
saklanacagdi ve izlenecedi yer almaktadir. S6z konusu uygulama gergeklestirildigi
taktirde, islem hacmi verileri saglkl bir sekilde elde edilebilecektir.

Yilhk ddentilerin hesaplanmasi ile ilgili olarak, araci kurum ve bankalarin
yillik islem hacimleri/cirolar Gzerinden belli bir ylizde uygulanmak suretiyle, yillik
kar tutan (zerinden belli bir ylzde uygulanmak suretiyle yada koruma
kapsaminda bulunan para ve sermaye piyasasi araglari Gzerinden araci kurulusun
toplam portfoy degeri lzerinden 6denti belirlenebilecektir. Bu uygulamada, riskli
kurumlardan daha fazla odenti alinmasini saglayacak sekilde, bankalar igin
sermaye yeterlilik rasyosu, araci kurumlar icin sermaye yeterliligi tabani gibi

oranlar kullanilarak risklilik dizeylerine gére siniflandirmalar yapilabilir.
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5.1.2 Repo / Ters Repo

5.1.2.1 Repo ve Ters Repo Pazarina Iliskin Esaslar

Repo, sermaye piyasas! araclarinin belli bir vadede geri alma taahhiduyle
satimidir. Ters repo ise menkul kiymetlerin belli bir vadede geri satim
taahhuduyle alimi islemlerini ifade etmektedir.

Ulkemizde repo islemleri, devlet i¢c borclanma senetleri {izerinden
yapillmaktadir. Repo islemlerini Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almis
banka ve araci kurumlar yapabilmektedir.

IMKB'de faaliyet gésteren araci kuruluslar, Mayis/2007 tarihi itibariyle

118

asadlya cikarimistir--°.

IMKB'DE FAALIYET GOSTEREN ARACI KURULUSLAR

Araci Yatirim ve Ticari
Yil Piyasa Ad1 Kalkinma Toplam
Kurum Banka
Bankasi
Hisse Senetleri Piyasasi 104 0 0 104
Tahvil ve Bono Piyasast Kesin
Alim Satim Pazari o1 1 29 131
2007/05 1ahvil ve Bono Piyasasi Repo- 64 11 8 103
Ters Repo Pazari
Yabanci Menkul Kiymetler
Piyasas1 Uluslararast Tahvil 91 11 29 131

Pazar

Repo islemlerinde vade, menkul kiymetin itfa tarihini asmamak kosuluyla,
serbestge belirlenmektedir. Repo islemlerinde vade sonu isguni olarak segilip faiz
orani taraflarca belirlenmektedir.

Portfoy ydneten mali araci kuruluslar menkul kiymet stoklarini finanse
etmek icin gerekli fonlarin énemli bir bélimini repo islemlerinden sadlarken;
mali olmayan ekonomik birimler de (ticari isletmeler, sahislar vb.) bu yéntemle
kisa sireli nakit fazlalarini degerlendirebilme imkani bulmaktadirlar. Anlasma ile

taraflar arasinda el degistiren ve repo konusu olan menkul kiymetlerin baslica

118 veriler IMKB web sayfasindan alinmistir. http://www.imkb.gov.tr/uyeler/uyeler.htm

84



dzelligi, borc veren agisindan giivence tasimasi ve genelde Devlet i¢ Borclanma
Senetleri’'nden olusmasi nedeniyle risk unsuru tasimamasidir.

IMKB (zerinden yapilan islemlerde karsilik gdsterme zorunlulugundan
dolay! yapilan repo isleminde teminat riski s6z konusu olmazken; bankalarda bu
garanti bankanin glvenilirligine bagh olmaktadir.

Repo-Ters Repo Pazari, sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile
satim ve geri satim vaadi ile alimini organize piyasa kosullari icinde glvenli bir
sekilde gerceklestirmek amaciyla aciimistir.

Araci kuruluglar repo islemlerini daha ¢ok IMKB blnyesindeki Repo-Ters
Repo Pazari'nda yapmalarina ragmen IMKB'nin kendilerine taninan limitleri
yetersiz geldiginde islemleri 0zel bir dizenlemeye tabi olmaksizin kendi
aralarinda yapmayi tercih etmektedirler.

Tdm ikincil piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da ancak "line"i olan
bankalarla ve "line" limitleri dahilinde islem vyapilabilmektedir. Bu piyasada
islemler telefonla pazarlik ya da bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan
faydalanilarak yapilmaktadir.

Banka ve araci kurumlar tarafindan IMKB'de islem géren veya IMKB
kaydinda olan menkul kiymetler ile ilgili olarak IMKB disinda yapilan alim-satim
islemlerinin IMKB’nin belirledigi sartlarla IMKB'ye tescil ettirilmesi zorunludur.
Repo satiglarinda baslangic valéri, ters repo satislarinda ise bitis valérinden
itibaren 31 gln igerisinde bildirim yapilmaktadir. Repo islemlerindeki borsa payi,
repo tutar Gzerinden hesaplanir. S6z konusu hesaplamada her bir Gye, bir alis ve

satis yapmis sayilir ve borsa pay! hesabi buna goére yapilir.

5.1.2.2 Pazarlarda Islem Gorecek Menkul Kiymetler

Repo Ters Repo Pazari'nda devlet tahvilleri ile hazine bonolarinin geri alim
vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim iglemleri yapilir'*®.

Repo-Ters Repo Pazari'nda &zelliklerine goére gruplandiriimis menkul
kiymetler Gzerinde islem yapilir. Emir girisi sirasinda repo karsihgi teslim edilmek
istenen ya da ters repo islemi karsihidl teslim alinmak istenen menkul kiymet
grubu belirtilir ancak menkul kiymet belirtme imkani yoktur.

Bu menkul kiymet gruplari ve icerecekleri menkul kiymetler asagidaki gibi

belirlenmistir:

119 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil Ve Bono Piyasasi Yénetmeligi Madde 5
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S: YTL 6demeli devlet i¢c borglanma senetleri

K: Déviz 6demeli devlet i¢ borglanma senetleri

5.1.2.3 Bankalararasi Repo Piyasasi

Araci kuruluslarin iglemlerini genelde IMKB Repo-Ters Repo Piyasasinda
gerceklestirmelerine ragmen, kendilerine taninan limitlerin yetersiz olmasi
durumunda veya para transferinde saat sorunu yasandiginda, kendi aralarinda
6zel bir dizenlemeye tabi olmadan islem yapabildikleri piyasadir. Bu piyasada
oranlar genelde IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gerceklesen oranlar baz alinarak
tespit edilir.

Ulkemizde sabit getirili menkul kiymetler ikincil piyasalarinda, hem tahuvil
ve bonolarda kesin alim-satim islemleri, hem de repo-ters repo islemleri
yapilabilmektedir.

Kesin alim-satimlar ile repo-ters repo islemleri organize IMKB piyasalarinda
yapilabildigi gibi, araci kuruluslarla misteriler veya araci kuruluslar arasinda da
yapilabilmektedir. Ancak, bu islemlerin de IMKB’ye tescil ettirilmesi, diger bir

deyisle kayda alinmasi, gerekmektedir.

5.1.2.4 Repo ve Ters Repo Islemleriyle ilgili Sorunlar

Repo isleminde, araci kurum ya da banka, kisa vadeli fon ihtiyacini
karsilayabilmek icin, portféyiinde bulundurdugu DIBS’leri gegici bir siire icin siire
sonunda geri almak taahhidiyle satmaktadir. Vade sonunda misteriye anapara
ve faizi ddenerek, DIBS’ler geri alinmaktadir. Bununla birlikte, Devlet ic
Borglanma Senetlerinin fiziki olarak basimi yapilmadidindan, repo-ters repo
islemlerinde herhangi bir menkul kiymet teslimi yapilmamakta, banka ve araci
kurum muhasebe sistemlerinin Urettikleri makbuz niteligindeki belgeler
verilmektedir.

DiBS’lere iliskin mevcut saklama sisteminde, repo islemlerine konu olan
DiBS’ler T.C. Merkez Bankasi nezdinde toplu olarak izlenmektedir. T.C. Merkez
Bankasi mali tablolarinda nazim hesaplar igerisinde gosterilen “Repo Bloke
Hesabl” ile DIBS depo hesaplari bu islemlere konu DIBS’lerin izlendigi temel
hesaplar olup, bu hesaplarda ilgili banka ve onun altinda ISIN kodlar ile

siralanmis DIBS’ler gérilmektedir. Repo Bloke Hesabi musteriler ile yapilan repo
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islemine konu DIBS’lerin izlendidi bir hesaptir ancak bu hesapta hangi misteri ile
ne tutarda repo yapildigi gorilememektedir. Bankalarin musterileri ile yaptiklari
repo islemlerine konu menkul kiymetler T.C. Merkez Bankasi nezdinde toplu
olarak ayri bir depo hesabinda izlenmektedir. Araci kurumlarin mdasterileri ile
yaptiklari repo-ters repo islemlerine konu menkul kiymetler ise, islemin vadesi
boyunca Takasbank nezdinde araci kurumun kendi portféylinden ayri bir hesapta

toplu olarak izlenebilmektedir.

Dolayisiyla araci kurum ve bankalarin misterilerine ait DiBS'ler,
Takasbank ve T.C. Merkez Bankasi nezdindeki depo hesaplarinda toplu olarak
izlendiginden, bu menkul kiymetlerin varliginin tespiti, bir araci kurum ya da
bankanin musterilerine karsiliksiz repo yapip yapmadigi ancak yerinde denetimle

mumkuln olabilecektir.

5.1.2.5 AB Diizenlemelerine Uyum Cergevesinde Yapilmasi Gerekenler

Ters repo islemleri, para piyasasi araglarindan biri olup, Yatirimcilari
Koruma Fonu’nun koruma kapsami disindadir. Avrupa Birligi'nin 10 Mayis 1993
tarihli, 93/22/EEC sayili Yatirrm Hizmetleri Hakkindaki Direktifinde ise para
piyasasl islemleri koruma kapsamindaki araglar icerisinde belirtilmistir.

Avrupa Birligi'ne uyum cergevesinde Fon’un koruma kapsaminin, para
piyasasl araglarindan biri olan ters repo islemini de icerecek sekilde genisletilmesi
gerekmektedir.

Fon'un koruma kapsami, ters repo islemlerini de igerecek sekilde
genisletildigi zaman, Fon’un gelirlerinin de artiriimasi, dolayisiyla ters repo islemi
yapan araci kurum ve bankalardan yillik ddenti alinmasi icin dizenleme yapilmasi
gerekecektir.

Ters repo islem hacimleri Uzerinden yillik 6denti hesaplanabilmesi igin,
aracl kurum ve bankalarin ters repo islem hacmi verileri gerekmektedir. Banka
ve araci kurumlar, IMKB biinyesi disinda yaptiklari repo islemlerini IMKB'ye tescil
ettirmekle yukdmltdurler. S6z konusu kuruluslar, musteri ve portféy bazinda
bildirimde bulunmaktadirlar. Musteri bazinda yapilan bildirimler “M” kodu ile
yapilan bildirimler olup, islemlerin muhatabi gercek kisiler olabilecedi gibi, tlizel
kisiler (sirketler, leasing, factoring kuruluslari v.b.) de olmaktadir.

Ayrica, banka ve araci kurumlar tarafindan IMKB disinda yapilan islemlerin,

IMKB'nin belirledigi sartlarla IMKB’ye tescil ettirilmesi zorunlu olmakla birlikte,
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s6z konusu husus bankalarin inisiyatifine birakilmistir. Banka ve araci kurumlarin
IMKB disinda yaptiklar islemlerden herhangi bir nedenle IMKB’ye bildirilmeyen
islemler hesaplamalarin disinda kalabilecektir.

Yukarida aciklandigi Uizere, banka ve araci kurumlarin gercek Kisi
musterileri (ktguk yatirimci) ile yaptiklari repo islem hacimlerinin elde edilmesine
olanak bulunmamaktadir.

AB ile uyumlu mevzuat ile bu mevzuatin uygulanmasina imkan veren
gerekli alt yapinin olusturulmasi amaciyla 2005-2007 déneminde &ngoérilen
calismalar arasinda, hisse senetleri ve yatinm fonlari ile birlikte Devlet ic
Borclanma Senetlerinin de Merkezi Kayit Kurulusu blnyesinde kaydilestirilerek
musteri bazinda saklanacagi ve izlenecedi yer almaktadir. S6z konusu uygulama
gerceklestirildigi  taktirde, islem hacmi verileri saglkh bir sekilde elde
edilebilecektir.

Yilhk ddentilerin hesaplanmasi ile ilgili olarak, araci kurum ve bankalarin
yillik islem hacimleri/cirolar Gzerinden belli bir ylizde uygulanmak suretiyle, yillik
kar tutan (zerinden belli bir ylzde uygulanmak suretiyle yada koruma
kapsaminda bulunan para ve sermaye piyasasl araglari Gzerinden araci kurulusun
toplam portfoy degeri lGzerinden 6denti belirlenebilecektir. Bu uygulamada, riskli
kurumlardan daha fazla odenti alinmasini saglayacak sekilde, bankalar igin
sermaye yeterlilik rasyosu, araci kurumlar icin sermaye yeterliligi tabani gibi

oranlar kullanilarak risklilik dizeylerine gére siniflandirmalar yapilabilir.

5.1.3 Yatirim Fonu
5.1.3.1 Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar

Yetkili kuruluslarca, katilma belgesi karsiliginda tasarruf sahiplerinden
toplanan kaynaklarin, cgesitli sermaye piyasasi araglarina dengeli sekilde
dagitilarak verimlendirilmesini saglayan kurumlara "Yatinnm Fonu" denmektedir.

Fonlar, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan cikartilan Seri No: VII/10 sayili Yatirrm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi esaslarina gére kurulur ve isletilir. Fonlarin kurulus ve
isleyisine iliskin tim hususlar fon ictlizigid'nde ayrintih sekilde yer alir. Tasarruf
sahipleri isterlerse, incelemek Uzere fon ictliziglnd kurucudan talep edebilirler.

Yatirim fonlari halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi

sermaye piyasasl aracglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portféyleri
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yonetirler. Her bir yatirnmci fonun sahip oldugu portfoyln bir kismini temsil eden
katilma belgesini alarak fona ortak olurlar.

Yatirrm fonlari iki tipte kurulabilir. A Tipi ve B Tipi. A Tipi yatinnm fonlarinin
portfdéylerinin en az ayhk ortalama bazda, % 25'i Tlurk sirketlerinin hisse
senetlerinden olusur. B Tiplerinin portfoylerinde bdyle bir sinirlama yoktur.
5.1.3.2 Fon Tirleri

Portfoyl en az % 25 oraninda hisse senedi iceren (A) ve hisse senedi
icermesi zorunlu olmayan (B) Tipi genel ayiriminin altinda, fonlarin agirlikh
olarak yatirim yaptigi kiymet tirleri ile adlandirilan bir cok cesidi vardir. Belli

basl fon tirleri'*® asagida yer almaktadir.
Hisse Senedi Fonu :En az % 51'i Turk Hisse senetlerinden olusur.

istirak Fonu: En az % 51'i kurcusunun istiraklerince cikarilmis menkul

kiymetlere yatirilir.
Grup Fonu: En az % 51'i belirli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirilir.

Sektor Fonu: En az % 51'i belirli bir sektért olusturan ortaklik menkul

kiymetlerine yatirihr

Tahvil ve Bono Fonu Senetleri: En az % 51'i kamu ve/veya 6zel sektor

borglanma senetlerine yatirilir.

Yabanci Menkul Kiymetler Yatirim Fonu: En az % 51'i yabanci 6zel ve

kamu sektort menkul kiymetlerine yatirilir.

Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: En az % 51'i ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem gérmekte olan altin ve diger kiymetli madenler ile

bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarindan olusur.

Karma Fon: Portféylinin tamami hisse senetleri, borglanma senetleri, altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en

az ikisinden olusur.

Likit Fon: Portféyinin tamami vadesine 90 ginden az kalmis sermaye

piyasasl aracglarindan olusur.
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Degisken Fon: Yukaridaki tirlerden herhangi birine girmeyen portféylerdir

Endeks Fon: Baz alinan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun
gorulen bir endeksin, fonun birim pay dederi arasindaki korelasyon katsayisi en
az %90 olacak sekilde ve portféyinin en az % 80'i devamli olarak endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timuinden ya da érnekleme yoluyla segilen bir

kismindan olusmus olan fondur.

Ozel Fon: Katilma belgeleri dnceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis
edilmis fon tariadlr.Belirtilen fon tlrlerinden Likit Fon harig diger tim fonlar A
Tipi veya B Tipi olarak kurulabilir.Ancak uygulamada Tahvil ve Bono ile Yabanci
Menkul Kiymet Fonu B Tipi, Dedisken ve Karma Fonlar A ve B Tipi, diger fon
tlrleri ise A Tipi Fon niteliginde kurulmaktadir.Dolayisiyla, 6rnegin, tek basina
"Karma Fon" deyimi yeterli olmayip " A Tipi Karma Fon" mu yoksa "B Tipi Karma

Fon" mu oldugunun alim/satim sirasinda belirtilmesi gerekir.

Borsa Yatirnrm Fonlari: Katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem gdéren,
fonun olusturulma sirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin fon
portfoyinin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul
kiymet ve nakdi bir araya getirerek karsihginda fon katilma belgesi alabildigi ya
da s6z konusu kurumlarin en az asgari islem birimine tekabul eden fon katilma
belgelerini saklamaci kurulusa iade edip karsihidinda fonun igindeki menkul
kiymetlerin payina disen kismini alabildigi, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh

mulkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla kurulan malvarhgidir.

5.1.3.3 Yatirim Fonu Yonetiminde Uyulmasi Zorunlu Kurallar

Yatirrm fonlarinin ydnetiminde yatinmcilari korumaya ydénelik olarak
mevzuatin getirdigi birgok kisitlama mevcut olup, fon kurucu ve yoéneticileri bu
kisitlamalara uymak zorundadirlar. Bu kisitlamalarin  6nemlileri asadida
belirtilmigtir'?,

* Fon portfoylne, hicbir sekilde rayic dederinin (zerinde varlik satin
alinamaz ve bu dederin altinda satis yapilamaz.

* Borsada islem gdéren tum varliklarin alim / satimlarinin borsada yapilmasi

zorunludur.
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* Bir yatinm fonunun portfdy dederinin % 10'undan fazlasi bir ortakligin
menkul kiymetlerine yatirilamaz.
* Bir fon, acida satis ya da kredili menkul kiymet alimi islemi

yapamaz.Yatirim fonlarinin malvarliklari rehnedilemez ve/veya devredilemez.

5.1.3.4 Yatirim Fonu Kurabilecekler

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar,
araci kurumlar, sigorta sirketleri ve Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve
yardim sandiklari Kurul'dan izin almak kosuluyla fon kurup yénetebilirler'??,
Buna gore bankalar araci kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli Sandigi,

Bagkur, OYAK ve 6zel emeklilik kuruluslari fon kurup yonetebilmektedirler.

Kurucu, tlzel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangh mulkiyet
esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yénetim, temsil ve
saklanmasindan sorumludur. Portfoyln kurucu tarafindan yénetilmiyor olmasi bu

sorumlulugu kaldirmaz.

5.1.3.5 Yatirim Fonlarinin Hesaplarinin Tutulmasi ve Malvarlhiginin

Muhafaza Edilmesi

Yatirnm Fonlarinin tlzel kisiligi olmamakla birlikte fon mal varhgi
kurucunun mal varligindan timiuyle ayridir. Bu nedenle fonlar, tipki bir sirket
gibi, gerekli kanuni defterleri tutmak, bilanco cikarmak zorundadirlar. Fon mal
varhdini olusturan kiymetlerden tahvil, bono ve repolar Takasbank nezdinde;

varsa, yabanci kiymetler uluslararasi saklama kuruluslarinda muhafaza edilir.

Yatirrm fonlarinin bir énceki yilla karsilastirmali olarak dtizenlenmis bilango
ve gelir tablosu, fon portfdéy dederi tablosu ve fon toplam dederi tablosu ile bu
tablolara iliskin bagimsiz denetgi raporlari Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
edilir ve katilma belgelerinin alinip satildigi yerlerde mdusterilere agiklanir.
Fonlarin 6 aylik (Ocak-Haziran dénemi) bilanco ve gelir tablosu, fon portféy

degeri tablosu ve fon toplam dederi tablosu ile bu tablolara iliskin bagimsiz
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denetci raporunun ozeti ise katilma belgelerinin alinip satildigi yerlerde

misterilere aciklanir.'?

5.1.3.6 Yatirim Fonlarinda Denetim

Yatirrm fonunun kurucusu, her fon igin belirli nitelikleri tasiyan en az bir

denetci atamak zorundadir'*

. Yatinm fonlar ayrica, yapilacak bir sdzlesme
kapsaminda 6 aylk ve yillik olarak Bagimsiz Dis Denetim sirketleri tarafindan
denetlenir. Yilik denetim raporunun Sermaye Piyasasi Kurulu'na goénderilmesi

zorunludur.Kurul, yatinm fonlarini her zaman denetleme yetkisine sahiptir.

5.1.3.7 Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Alim Satimi ve Saklanmasi

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu haklari
tasiyan ve fona kag pay ile katildigini gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet
olup, kaydi deger olarak tutulur. Ictiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca
serbestce alim satimi 6ngdrulen A tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet
sayllir. Katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak nakden 6denmesi sartiyla
satilabilir. Katilma belgelerinin itibari dederi yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
dederinin tedavildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boélinmesiyle

elde edilir.

A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi fonlarda, katilma belgesi alim-
satimlarinda ictiztik hukimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati Uzerinden yerine
getirilir. Igtiziiklerinde hiikim bulunmak kaydi ile ayni gin icinde iki fiyat

aciklanabilir.

Fon ictliziglinde belirlenen esaslara goére hesaplanan pay dederleri,
katilma belgelerinin alim-satim yerlerinde acgikga goérilebilecek sekilde asilan

ilanlarla duyurulur.

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon ictuziklerinde belirlenen esaslara

gore fona iade etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica ictiztiginde hikim
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bulunmak sarti ile kurucunun talebi ve borsanin uygun gérmesi lUzerine menkul

kiymet niteligi verilen fonlarin katilma belgeleri borsada islem goérebilir.

Ozel fon katilma belgeleri borsada islem géremezler, bu katilma
belgelerinden fona geri dénenler ancak baslangigta ictizikte belirlenen kisi ve

kuruluslara satilabilir.

Ictiiziiklerinde hitkiim bulunmak ve kurallar belirlenmis olmak kosuluyla,
likit fonlar disinda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri
tarafindan fona geri satiminda elde tutma stresine gére komisyon uygulanabilir.

Elde edilecek komisyon tutari fona veya kurucuya gelir olarak kaydedilir.

5.1.3.8 Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Satin Alinabilecegi Yerler

Yatirnm fonu katilma belgeleri, pesin bedelle olmak kaydiyla, yatirm
fonunun kurucusundan, ya da fonun ictliziglnde belirtilen, alim/satima aracilik
yetkisi verilmis diger kuruluslardan alinip satilabilir'?®. Yetkisiz kurumlardan fon
katilma belgesi alim satimi yasal diizenlemelere uygun dismedigi gibi yatirimci
yonlinden zararh sonuglar da dogurabilir.

Yatirrmcilar diledikleri zaman katilma belgelerini fona iade ederek
bedellerini tahsil hakkina sahiptirler. Ancak, fon ictliziigiinde belirtilmis bulunmak
kosuluyla, bazi fon kuruculari fonun nakit dizenlemesini yapabilmek igin
iadelerde 1 veya 2 is gunlik ihbar suresi uygulayabilmektedir. Yatinmci bu
durumda, nakde cevirme talebini belirlenen is guini kadar &énce kurucuya

bildirmek yiukamliligindedir.

5.1.3.9 Fonun Sona Ermesi

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska
bir kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayici kurumun iflasi halinde, kurucu
fon varhgini Kurul’ca uygun gortlecek baska bir kurulusa devreder. Bu durumdan

baska asagidaki nedenler de fonun sona ermesine yol acar'®®.

a) Fon ictliziglnde bir stire 6ngorilmus ise bu slirenin sona ermesi,
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b) Fon slresiz ise kurucunun Kurul'un uygun goérisini aldiktan sonra 6 ay
Oncesinden feshi ihbar etmesi,

¢) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi,

d) Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin

yatirimcilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi.

Ayrica endeks fonlarda, ay sonlari itibariyla son tg¢ aylik dénemde endeks
fonun birim pay dederi ile baz alinan endeksin dederi arasindaki korelasyon
katsayisinin, fon ictlizigtinde belirtilen korelasyon katsayisinin altina dismesi
halinde Kurul, so6zkonusu fonun tasfiyesini veya tdrlinin degistiriimesini

isteyebilir.

Fon mal varhgi, fon ictiztgindeki ilkelere goére tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda daditiir. Fesih anindan

itibaren higbir katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

5.1.3.10 Yatirinm Fonu Katilma Belgelerinin Takasi, Saklanmasi, izlenmesi

ve Karsilasilan Sorunlar

Fon portféylinde yer alan kaydilestiriimis hisse senetleri MKK nezdinde
izlenmekte olup, portféyl olusturan diger menkul kiymetler ile varliklar her gin
Takasbank’a ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildiriimektedir.

Yatirrm fonu portféylnt olusturan varlklarin kétiye kullaniimasi suretiyle
katilma belgesi sahiplerinin zarara ugramasini 6nlemek amaciyla fonun kurulmasi
ve portfoydeki varliklarin saklanmasi islerinin ayri kurumlar tarafindan yapilmasi
zorunlu hale getirilmistir.

Katilma belgesi alan yatinmcilarin kurucudan ve ayri bir portféy yoneticisi
var ise bu portféy ydneticisinden kaynaklanabilecek baslica risk fon portféylnin
degerinin, dolayisiyla da katilma belgesinin fiyatinin yanhls belirlenmesidir. Bir
baska o6nemli risk satilan katilma belgelerinin bedelinin fon havuzuna
aktarilmamasidir. Ayni sekilde fon portféylinu olusturan varliklari elden c¢ikararak
bedelini fon havuzuna aktarmamak da bir diger riski olusturmaktadir. Her iki
durumda da katilma belgesinin fiyatinda ©6nemli sapmalar olacagindan
Takasbank/MKK Uzerinden isleyen mevcut izleme sistemi ile bunun farkedilmesi

mumkinddar.
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Yatirim fonlari ile ilgili bir diger 6nemi risk, portfoylin saklanmasindan ve
Fon varhdinin  kurucunun alacaklilarinin  taleplerine konu olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Bunu 6nlemek amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
kurucu-fon malvarligi ayrimi yapilmis, uygulamada da kurucu-saklayici-ydnetici
ayirimi yapilarak, menfaat catismalar ortadan kaldirimistir. Dider yandan
katilma belgelerine iliskin daha yetkin bir koruma katilma belgelerinin MKK
tarafindan kaydilestirilmesi ile saglanmistir. Bu sekilde mevcut sistemde sadece
kurucuda olan mdusteri bilgileri, MKK nezdinde de tutulmakta ve her tarll
izlemenin muisteri bazinda yapilmasi mimkudndur.

Diger yatirrm fonlarindan farkh olarak emeklilik yatirrm fonlarinda fon
paylari Takasbank nezdinde yatirirmci bazinda tutulmakta ve yatirrmcilarin, fon
hesaplarinda yatirrma ydnlendirilecek katki payi tutari ile bunlara karsilik gelen

pay sayilarini fon bazinda izleme imkani bulunmaktadir.

5.1.3.11 AB Diizenlemelerine Uyum Cercevesinde Yapilmasi Gerekenler

Avrupa Birligi'nin 10 Mayis 1993 tarihli, 93/22/EEC sayili Yatirim Hizmetleri
Hakkindaki Direktif'inde finansal araclar icerisinde yer alan yatirrm fonlari,
koruma kapsaminda olmasi gereken araglar igerisinde sayilmistir.

Avrupa Birligi'ne uyum cercevesinde Fon’un koruma kapsaminin, Finansal
araglardan biri olan yatinrm fonu islemlerini de icerecek sekilde genisletilmesi
gerekmektedir. SPKn’nun ve ilglili dizenlemelerin AB direktiflerine uyumlu hale

getirilmesi gerekmektedir.

5.1.3.12 Odenti Tespiti Sorunu

Fon mal varligini olusturan kiymetlerden tahvil, bono ve repolar Takasbank
nezdinde; varsa, yabanci kiymetler uluslararasi saklama kuruluslarinda muhafaza
edilmektedir. Kaydilestirilmis hisse senetlerine iliskin kayitlar ise MKK nezdinde
tutulmaktadir.

Yatirrm fonlarinin bir énceki yilla karsilastirmali olarak dizenlenmis bilango
ve gelir tablosu, fon portféy dederi tablosu ve fon toplam dederi tablosu ile bu
tablolara iliskin bagimsiz denetgi raporlar Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan

edilmektedir. Bu baglamda yatirim fonlarindan alinacak yilhk 6denti tutarinin
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TTSG'de ilan edilen fon toplam dederi baz alinarak oransal olarak belirlenmesi
uygun olup, yilik o6denti tutarinin karsilanacak riskin bidylkligine gore
belirlenmesi risk gerceklestigi zaman Fon varliginin yetersiz kalmasi ihtimalini

azaltacaktir.

5.1.4 Tiirev Araglar

5.1.4.1 Tiurleri

5.1.4.1.1 Finansal Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

Vadeli islem sézlesmesi (futures), ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gbéstergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yukUmlaligia getiren
s6zlesmedir.

Her vadeli islem sdzlesmesinde uzun ve kisa olmak Uzere iki taraf vardir.
Vadeli islem soézlesmesinde uzun taraf dayanak mali teslim alma hak ve
yUkimliligine sahip olan, kisa taraf ise bunu teslim etmekle yukimli olan
taraftir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’de, yatirmcilarin her tirlQ zirai, sinai
ve finansal kurumun risklerini yénetmesinde ihtiya¢ duyacagi sozlesmelerin kote
edilmesi planlanmaktadir. Bu asamada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina; Déviz
(USD/YTL-EURO/YTL), faiz (365 ve 91 gunlik DIBS), hisse senedi endeksi (IMKB

30 endeksi), emtia (pamuk, bugday) sozlesmeleri kote edilmektedir.

5.1.4.1.2 Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward sbézlesme, belirli bir vadede, 6énceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal godstergeyi, sermaye piyasasl aracini, mall,
kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma ylkimluligini getiren sdzlesmedir.
Ekonomik anlamda vadeli islem s6zlesmesine ¢ok benzemekte olup, borsalarda

islem gérmemektedirler.
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5.1.4.1.3 Faiz, Doviz ve Hisse Senedi Swap Sozlesmeleri

Swap, 6nceden belirlenmis bir formule ve vadelere goére, iki veya daha
fazla taraf arasinda gergeklesecek olan nakit akisinin mibadelesini saglayan, 6zel
olarak hazirlanmis sézlesmedir. GlUnumulzde, borglanma senetlerine ve ddvize

dayali swap s6zlesmeleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar.

5.1.4.1.4 Finansal Opsiyon So6zlesmeleri

Opsiyonlar, alim opsiyonu ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

Allm opsiyonu, opsiyonu alan tarafa (lehdara, uzun pozisyon sahibine)
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikte ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mal,
kiymetli madeni ve doévizi alma hakki veren, ancak almayi zorunlu tutmayan,
satan tarafi (kesideci) ise alicinin talebi halinde satmaya yudkdmld kilan
sdzlesmeyi, ifade eder.

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa (lehdara, uzun pozisyon sahibine)
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikte ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mal,
kiymetli madeni ve ddvizi satma hakki veren, ancak satmaya zorunlu tutmayan,
satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya yukimla kilan
sdzlesmeyi ifade eder.

Avrupa tipi opsiyonda, opsiyondan dogan haklarin ifasi, opsiyonun
kesidecisinden sadece opsiyonun vadesinde talep edilebilir. Amerikan tipi
opsiyonda ise opsiyondan dogan haklarin ifasi vadeye kadar olan her hangi bir

zamanda opsiyonun kesidecisinden istenebilir.

5.1.4.2 AB Diizenlemelerine Uyum Cergevesinde Yapilmasi Gerekenler

Yukarida belirtilen tlrev araglardan emtia, doéviz, faiz ve endeks vadeli
islem sozlesmeleri, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.'nin faaliyete gectigi
2005 yilindan itibaren piyasalarda islem gérmeye baslamis olup, bir kismi ise ileri

tarihlerde islem gdrebilecektir.
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Vadeli Iislem ve Opsiyon Borsasi A.S, 2005 yilinda faaliyete basladigindan
dolayi, s6z konusu islemlerle ilgili olarak gegmis yillara ait veri bulunmamaktadir.

Fon’un koruma kapsamina dahil olup, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.'de islem gbrecek sozlesmelerden, sdzlesme basina belli bir miktar
belirlenerek yillik 6denti hesaplanabilir. S6zlesme basina alinacak miktar, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. tarafindan alinacak komisyon tutarina paralel bir
miktar olabilir. Ancak, belirlenecek &6denti miktari, yatirmcilarin sermaye

piyasasinda islem yapmalarini caydiracak sekilde belirlenmemelidir.

5.2 Fon’a Katilim Zorunlu Olmahdir

Direktifte taninan istisnalar disinda, yetkilendirilmis hi¢ bir yatinm sirketi

tazmin sistemine dahil olmadan faaliyetlerini sirdirememelidir.
5.3 Fon Kapsamindaki Alacaklarin Odenmesi Siireci Kisaltilmahdir.

AB duzenlemeleri uyarinca vyatirimcilarin taleplerini sunmalari igin
belirlenebilecek slire alacaklilarin belirlenmesinden veya karardan itibaren veya
belirleme veya kararin kamuoyuna aciklandigi tarihten itibaren bes aydan kisa
olamaz. Sistem bir yatinnmcinin talebini mimkun olan en kisa siirede ve en geg,
talebin gecerliliginin ve meblaginin belirlenmesini izleyen (¢ ay icinde 6demek

durumundadir.

Mevzuatimizda ise Fon tarafindan araci kurumun alacaklilarinin haklarini
gbsterir belgelerle Fon’a basvurmalar igin tedrici tasfiye karari ilan edilir ve
alacak talepleri tedrici tasfiyenin kapanmasina kadar dikkate alinir. Yapilacak
nakit ddemelere ve sermaye piyasasl araci teslimlerine esas olmak Uzere, tedrici
tasfiye kararindan itibaren en geg 6 ay icinde Fon tarafindan alacaklilar ile alacak
miktarini gosteren bir alacaklilar cetveli hazirlanir. Alacaklhlar cetveli hazirlama

sliresi gerektiginde Fon’un onerisi ve Kurulun onayi ile uzatilabilir.

Bu cercevede, Avrupa Birligi mevzuati ile uyumun saglanmasini teminen
Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda Ydnetmelik'in 13.
maddesinin ilk fikrasindaki 6 aylik slirenin 3 ay olarak degistirilmesi ve Kurul'a
Fon’un &nerisi ile en fazla 3 ay sire uzatma yetkisi verilmesi uygun olacaktir. Bu
zaman sinirlamasi kara para aklanmasi sebebiyle bir yetki durdurma durumu séz

konusu ise uygulanmamalidir.
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5.4 Koruma Kapsami Miktari AB Standartlari Ile Uyumlu Olmahdir.

Avrupa Birligi mevzuatinda, koruma limiti, her bir yatirnmci igin 20.000
Euro’dan az olmayacak sekilde belirlenmis olup, Uye devletler tarafindan daha

genis bir koruma limiti saglanabilmesi mimkunddr.

SPKn 46/B maddesinin 9.fikrasinda, “Hesabinda alacagini karsilamaya
yetecek kadar ya da hic hisse senedi bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin
nakit ve hisse senedi alacaklari toplaminin 7 milyar 500 milyon lirasi tasfiye
sonucu beklenmeksizin Fon tarafindan &édenir..... Bu fikra uyarinca yapilacak
6demelerin tutari, her yil ilan edilen yeniden degerleme kat sayisi oraninda
artinhir.” hikmd yer almaktadir. Anillan mevzuat cergevesinde, 2007 yili igin
avans limiti 48.203 YTL (yaklasik 27.000 Euro) dir.

Bu baglamda, SPKn’nunda ve Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve
Esaslari Hakkinda Yonetmelik’'te, avans limitinin Avrupa Birligi dizenlemeleri ile
uyumunun saglanmasi icin, yatirimcilarin koruma kapsamindaki sermaye piyasasi
islemlerinden kaynaklanan alacaklari toplaminin 20.000 Euro karsihgi Turk

Lirasinin Fon tarafindan 6denecedi seklinde degisiklik yapilmasi uygun olacaktir.

5.5 Koruma Kapsami Disinda Birakilan Yatirrmci Grubu Yeniden

Diizenlenmelidir.

97/9 sayil direktifin 4. maddesi uyarinca bir Uye devlet belli yatirirmcilarin
sistemin korumasi disinda tutulmasini ya da kendilerine daha disltk bir koruma
dizeyi verilmesini hilkme badglayabilecegi yoninde dizenleme yapilmis olup, bu
sekilde hari¢ tutulmasi mimkin olan yatirnmci gruplari anilan direktifin ekinde

sayllmistir.

Buna karsi SPKn’'nun 46/B maddesinin 9. fikrasi ile Araci Kurumlarin
Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik’in 15. maddesinde “Tedrici
tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan alacakh gérinen ortaklari, yénetim kurulu
ve denetleme kurulu Uyeleri, imzaya yetkili personeli ile bunlarin eslerine ve
dgunci derece dahil kan ve sihri hisimlarina, Fondan avans édemesi yapilmaz”

hikmU yer almaktadir.
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Bu nedenle, ilgili mevzuatta dizenleme yapilarak;

1. Yatirm sirketlerinin, bankalar ve kredi kuruluslarinin, mali kuruluslarin,
sigorta sirketlerinin, kollektif yatirrm kuruluslarinin, emeklilik fonlari dahil
profesyonel ve kurumsal yatirimcilarin, diger profesyonel ve kurumsal

yatirnmcilarin,
2. Uluslaristi kuruluglar, hukimet ve merkezi yénetim makamlarinin,
3. Il, bdlge, yerel ve belediye makamlarinin,

4. Ilgili yatinm sirketi veya bankalarin yénetim kurulu (yelerinin,
yoneticilerinin ve sahsen sorumlu ortaklarinin, yizde 5 veya daha fazla
paya sahip ortaklarinin, denetim kurulu Uyeleri ve ayni grup igindeki diger

sirketlerde benzer konumda olan yatirnmcilarin,

5. Yukarida sayilan Kkisilerin yakin akrabalarinin (6nceki fikrada sayilan
kisilerin es ve birinci ve ikinci derece akrabalarinin, megerki mevduat,
nakit veya finansal araglar es veya akrabalarin kendi malvarliklarindan

kaynaklaniyor olsun) ve bu kisiler adina hareket eden Gglncu Kisilerin,
6. Ayni gruptaki diger sirketlerin,

7. Kurulusun mali sikintiya dismesine neden olan veya finansal durumunun
bozulmasinda 6nemli etkileri olan olaylarda sorumlulugu bulunan veya bu

olaylardan menfaat saglayan yatirimcilarin,
koruma kapsami disinda birakilmalari uygun olacaktir.

5.6 Yiukumliliiklerini Yerine Getirmeyen Firmalara Uygulanan

Yaptirimlar Etkinlestirilmelidir.

AB mevzuatinda “Herhangi bir araci kurulus, yatirnmci tazmin sisteminin
gerektirdigi yukUmldlikleri yerine getirmezse, vyetkili otoriteler tarafindan
ylkUmlultklerin yerine getirilmesi icin gerekli dnlemlerin alinacagi, eder bu
onlemler sonug vermezse bir yil (12 ay) sireli ihtar gekilecedi ve bu stlirenin

sonucunda ilgili kurumun sistemden cikarilacagl” yoniinde diizenleme yapilmistir.

Mevzuatimizda ise, sliresinde yatirilmayan &dentilere, her ay icin bir
dnceki aya iliskin Devlet Istatistik Enstitiisii Tuketici Fiyat Endeksindeki artisin ti¢
katini asmamak kaydiyla Kurulca belirlenecek oranda gecikme faizi uygulanacadi

dizenlenmigtir.
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Bu baglamda yukumlultiklerin dogru bir sekilde tam olarak veya
zamaninda vyerine getirmezse Kurulun, yatirrm sirketinin veya bankanin
ylkdmlultklerini yerine getirmesini saglamak icin bu Kanunda yer alan gerekli
Onlemleri almasi, ilgili kurulusun, yudkdmluliklerini hala yerine getirmemesi
halinde Kurulun, yatirm sirketinin veya bankanin yurittigd tim yatirim
hizmetlerini durdurabilmesi veya bu yatinm hizmetlerine iliskin tim faaliyet yetki

belgelerini iptal edebilmesi yéninde duzenleme yapilmalidir.

Kurul tarafindan alinan o6nlemlere karsin, yatirrm sirketi veya banka
yukUumlulUklerini yerine getirmez ve Kurul tarafindan bu kuruluglarin faaliyet
yetki belgeleri iptal edilmezse Fona yatirim sirketini veya bankay! Kurul’'un onayi

ile tazmin sisteminden gikarma yetkisi taninmahdir.

5.7 Kara Para Aklama, Yasa DisiI Yollardan Saglanan Kazanglari
Tazmin Sistemi Disinda Birakan Diizenleme Yapilmahdir.

Kara para, kisaca ve genel tanimiyla “Suc¢ UrinU olan ya da yasa disi
yollarla kazanilan para”dir. Hukuki acgidan bakildiginda, ©6nceleri sadece
uyusturucu ve silah kacakgiligindan elde edilen para kara para sayilirken, daha
sonra diger organize suclarla elde edilen para da kara para sayilarak kapsami
geniglemistir. Kara paranin aklanmasi kavrami ise; yasadisi yollardan elde edilen
kazanglarin yasal ekonomik degerlere donustirtlmesine iliskin eylemler ya da
kara paranin kimliginin degistirilmesi suretiyle, mesruiyet kazandirilmasina

yonelik islemler kara paranin aklanmasi olarak nitelendirilebilir.

Yatirimcinin Fon’dan talep ettigi tutarin, kara para aklama sucu ile
iliskilendirilmesi ve ilgili hakkinda cezai kovusturmaya baslanmasi halinde,
mahkeme karari kesinlesinceye kadar ilgiliye herhangi bir 6deme yapilmamasi ve

6demenin askiya alinmasi konusunda mevzuat degisikligine gidilmelidir.

5.8 Miisterek Hesaplarda Pay Orani Dikkate Alinmahidir.

Avrupa Birligi mevzuatinda ortak hesaplara iliskin olarak; koruma
kapsaminin yatinmcinin ayni firmada varolan islemlerinin toplami icin gecerli
olacagi, para birimi, toplumsal yer veya kag hesabinin oldugu dikkate
alinmayacadi, ortak yatirimlarda her yatinmcinin payinin hesaplanacadi, eder
paylarin miktari konusunda 6zel bir hikim yoksa o zaman paylarin esit

hesaplanacadi, Uye devlet eder iki veya daha fazla sahsin bir ortakliginin hukuki
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kisiligi yoksa bunun tek sahis ortakhd gibi dederlendirilebilecedi yodninde

dizenleme yapilmistir.

Mevzuatimizda ise; ayni kisinin ayni araci kurumda birden fazla hesabi
bulunmasi halinde avans limiti Ustiinde 06deme vyapilmayacadi, miusterek
hesaplarin tek hesap sayilacagi ve bu sekilde 6deme yapilacagi, ayni kurumdan
alacakh gérilen ve birlikte hareket ettiklerine Fon ydnetimince kanaat
getirilenlere avans limitini asmamak kaydiyla o6deme vyapilacagi hikme

baglanmistir.

Bu cercevede, musterek hesaplarda, her bir musterek hesap sahibi
badimsiz bir yatirimci olarak kabul edilmesi ve tazmin tutarinin, hak sahibi
kisilerin paylarina gére o6denmesi, tlizel kisiligi olmayan is ortakhdi, birlik veya
benzeri nitelikteki topluluklarin Gyesi olarak iki veya daha fazla kisinin hak sahibi
olduklar ortak yatirim faaliyetine iliskin taleplerin tek bir yatirrmci tarafindan

yapilimis kabul edilmesi yoninde dlzenleme yapilmasi uygun olacaktir.

iki veya daha fazla kisinin mutlak hak sahibi oldugu durumlarda, her
birinin nakit meblag veya menkul kiymetlerin yénetiminde uygulanan anlasma

hikamleri ile belirlenmis pay! dikkate alinacaktir.

5.9 Yurticindeki Ve Yurtdisindaki Subelere Iiliskin Diizenleme
Yapilmahdir.

AB mevzuatinda merkez ofisi Topluluk disinda olan bir yatirrm sirketince
kurulan subelerin, topraklarinda faaliyette olan yatirrmci tazmin sistemlerine

dahil olmasina imkan taninmaktadir.

Bu badglamda Fon’un, yatinm sirketleri veya bankalarin yatirm
hizmetlerine iliskin Kurul dizenlemelerinde belirlenen sartlara uygun olarak,
yurtdisinda kurulu subelerindeki yatirimcilarini da tazmin edebilmesine, Fon
tarafindan saglanan tazmin tutari veya kapsami, bir yatirim sirketi veya bankanin
yetkilendirildigi AB Uye Devletinde sadlanan tazmin tutari veya kapsamini
aslyorsa, subenin, yatinmcilarinin asil devletin sistemine katilimi nedeniyle sahip
olduklari korumayi genisletmek Uzere gonulli olarak Fona katilabilmesine, buna
karsi Kurula, ilgili kuruluslarin kendi Ulkelerindeki tazminin en azindan Fonun
sagladigi tazmine esit oldugunu kabul ettigi hallerde, katilim sartina istisna

getirebilmesine olanak taniyacak dizenleme yapilmasi uygun olacaktir.
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5.10 Fonun yalniz tazmin ile yilikiimlii olmahdir

Fon Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin
tasfiyelerinin yerine getirtildigi yer olmaktan gikarilarak AB yatirimci tazmin

sistemlerinde oldugu gibi sadece tazmin ile gorevli kilinmahdir.
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Besinci BolUm
V) SONUC

Tlrkiye’de sermaye piyasasinin  kurumsal bir yapilanmaya dogru
yonelmesi ancak 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ile mimkin olmustur. Bu Kanun, “tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak
amaciyla; sermaye piyasasinin guven, aciklik ve kararliik igcinde calismasini,
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini dizenlemek ve denetlemek”
amaciyla cikarilmistir. Aslinda sadece Tirkiye’'de degdil pek cok llkede sermaye

piyasasinin dlizenlenmesinde ana amag yatirrmcilarin korunmasi olmustur.

Yatirrmciyr koruma amacgl dizenlemelerin makro ve mikro dizeyde olmak
Uzere iki sebebi bulunmaktadir. Makro dizeydeki sebep, piyasa mekanizmasinin
basarisiz olmasi ile ilgilidir. Mikro dlzeydeki sebep ise, makro dlzeydeki sorunun
kamunun midahalesi ile ¢ozlldigi durumda dahi, sermaye piyasasinda gerek
birincil ve gerekse ikincil piyasada fon arzedenlerle fon talep edenler arasindaki
baglantinin godunlukla aracilar vasitasiyla kurulmasi nedeniyle misteri

varliklarina yénelik olarak ortaya c¢ikan risklerdir.

Sermaye piyasasindaki dizenlemelerin en 6nemli amaci yatirimcilarin
korunmasi olduguna gore, yapilan tim dizenlemelerin dogrudan ya da dolayh

olarak yatirimcinin korunmasina iliskin oldugunu séylemek mimkunddr.

Odeme gicligiine dismiis veya iflas etmis aracilarda alacadi bulunan
musterilerin yararlanabilecedi temel koruma mekanizmalar (¢ bashk altinda
toplanmaktadir. 1lki, aracilarin misterilerine olan yikimlaliklerinin diger
yUikumlaliklerinden  farkh  bir islem tabi tutulmasini  sadlayan yasal
diizenlemelerin getirilmis olmasidir. Ikinci koruma mekanizmasi, aracilarin édeme
glcligline dismesi veya iflas etmesi nedeniyle zarara ugrayan mdisterilerin bu
zararlarini belli bir dereceye kadar tazmin etmeye ydnelik dizenlemelerin
yapilmasidir. Musteriler tarafindan alinan tedbirler ise, koruma mekanizmalarinin

dglncisunu olusturmaktadir.

Bu mekanizmalarin pek cok hukuk sisteminde bir arada kullanildigi ve

musteri zararlarinin en aza indirgenmesinde hepsinin belli bir katkisi oldugu
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gorulmektedir. Diger taraftan, kullanilan teknigin etkinligi, blylk olglide musteri
varliginin niteligine ve iflasa iliskin mevcut hukuk sistemine bagli olarak

farklihklar géstermektedir.

Fon, SPKn'nuna 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun'un 23. maddesi ile
eklenen 46/A maddesi ile, Kurul tarafindan hakkinda tedrici tasfiye veya iflas
karari verilen araci kurumlarin ve Bankalar Kanunu hukimleri sakh kalmak
kaydiyla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan SPKn’nun 50’nci
maddesi (a) bendi hUkmU kapsamindaki bankalarin, yaptiklari sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle misterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dodan nakit
odeme ve hisse senedi teslim ylkiamliliklerini ve SPKn’'nun 46/B maddesinde
duzenlenen gorevleri yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla

tlzel kisilige haiz olarak kurulmustur.

Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasalar Direktifi 1 Kasim 2007 tarihinde
ylrarlige girecektir. AB Ulkeleri ilgili direktifi 31 Ocak 2007 tarihine kadar kendi
kanunlarina ve dlizenlemelerine uyarlamakla ve bu dizenlemeleri de 1 Kasim

2007 tarihinden itibaren uygulamakla yakamludurler.

Yatirimci tazmin sistemlerine iliskin 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/EC sayili
Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifi ile Avrupa Birli§i'nin Finansal Urin
Piyasalari Direktifi dikkate alinarak mevzuat uyumlu hale getirilmelidir. Bu
cercevede, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/A ve 46/B maddeleri, Yatirimcilar
Koruma Fonu Ydnetmeligi, Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari

Hakkinda Yonetmelik'te degisiklik yapilmasi gerekmektedir.

i- Fon’un koruma kapsami, Avrupa Birligi Gye Ulkeleri arasinda uyumlu bir
sekilde, 6zelikle kigluk yatinmcinin haklarini koruyacak bir sistem gelistirilmeli,
yatirnrmcilarin yatinnm islemleri ile ilgili olan tim nakit ve menkul kiymet

enstrimanini kapsamalidir.

ii- Direktifte taninan istisnalar disinda, yetkilendirilmis hi¢c bir yatirim

sirketi tazmin sistemine dahil olmadan faaliyette bulunamamalidir.

iii- Alacaklilar cetvelinin hazirlanma siresi 3 ay olarak degistiriimeli ve
Kurul’a Fon’un O&nerisi ile en fazla 3 ay slire uzatma yetkisi verilmelidir. Bu
zaman sinirlamasi kara para aklanmasi sebebiyle bir yetki durdurma durumu séz

konusu ise uygulanmamalidir. Diger yandan micbir sebepten dolayl zamaninda
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basvuramayan yatirnmcilara micbir sebep halinin ortadan kalkmasindan itibaren

belirli bir sirede basvurma hakki taninmahdir.

iii-Fon tarafindan karsilanacak tazmin limitinin Avrupa Birligi
dizenlemeleri ile uyumunun saglanmasi igin, yatirnmcilarin koruma kapsamindaki
sermaye piyasasl islemlerinden kaynaklanan alacaklari toplaminin 20.000 Euro
karsihgi Tirk Lirasinin Fon tarafindan ddenecegi seklinde mevzuatta degisiklik

yapiimalidir.
iv-1- Profesyonel ve kurumsal yatirimcilar,
2- Uluslararasi kurumlar, hikimet ve merkezi yonetim yetkilileri,
3- 1I, bélge, belediye ve yerel ydneticiler,

4- Yatirrmc firmalarin ydneticileri, mudurleri, sahsen sorumlu Uyeleri,
s6z konusu firmalarin sermayesinin % 5 ve daha fazlasina sahip olanlar, bu
firmalari ve muhasebe islemlerini kontrol eden mifettis niteligindeki sahislar ve

ayni gruba dahil benzer firmalarda calisan ayni statlideki diger sahislar,

5- Yukarida adi gegenlerin yakin akrabalar ve adlarina islem yapan

Uglincd kisiler ile ayni grupta yer alan diger firmalar,

6- Yatirmci bir firmanin finansal bakimdan zor duruma dismesine
neden olan veya katkida bulunanlar veya zor durumda olan bir firmanin bu

durumundan avantaj elde eden yatirimcilar,
koruma kapsami disinda birakilmahdir.

v- Herhangi bir dyenin, yatirmcr tazmin sisteminin gerektirdigi
yUkUumldlikleri yerine getirmedigi durumda, vyetkili otoriteler tarafindan
ylkdmlullklerin yerine getirilmesi icin gerekli dnlemlerin alinacagi, eder bu
onlemler sonug vermezse bir yil (12 ay) sireli ihtar gekilecedi ve bu stlirenin
sonucunda ilgili kurumun sistemden cikarilacagina iliskin mevzuatimizda

dizenleme yapilmahdir.

vi- Yatinmcinin Fon’dan talep ettigi tutarin, kara para aklama sugu ile
iliskilendirilmesi veya ilgili hakkinda bu konuda cezai kovusturmaya baslanmasi

halinde, mahkeme karari kesinlesinceye kadar ilgiliye herhangi bir 6deme
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yapllmamasi ve o6demenin askiya alinmasi konusunda mevzuat degisikligine

gidilmelidir.

vii- Ortak hesaplara iliskin olarak; koruma kapsaminin yatirrmcinin ayni
firmada varolan islemlerinin toplami igin gecerli olacagdi, para birimi, toplumsal
yer veya kag hesabinin oldugu dikkate alinmayacadi, ortak yatinmlarda her
yatinmcinin payinin hesaplanacagi, eder paylarin miktari konusunda 0Ozel bir
hiklim yoksa o zaman paylarin esit hesaplanacadi, Uye devlet eder iki veya daha
fazla sahsin bir ortakliginin hukuki kisiligi yoksa bunun tek sahis ortakligi gibi

degerlendirilebilecedi yoniinde mevzuatta dizenleme yapilmalidir.

viii-Yilhk o6denti alacaginin Fonun koruma kapsaminda olan para ve

sermaye piyasasl! araclarinin toplam portféy degeri tizerinden alinmaldir.

IXx- Fon varlidinin ihtiyaci karsilamaya yetmedidgi durumlarda, daha
sonraki vyillarda yapacaklari 6dentilere mahsuben, bir 6nceki yildaki o6denti
esaslar dikkate alinarak gecici ddenti alinabilmelidir. Gegici ddentinin ihtiyaci
karsilamakta yetersiz kalmasi halinde, bakiye kisim igin araci kurumlarin tedrici
tasfiyesine iliskin dizenlemedeki gibi (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) Fona

avans verilmelidir.

x-Koruma kapsaminda sayilmakla birlikte yetkisiz kurumlardan alinan

para ve sermaye piyasasl araglari koruma kapsami disinda birakilmahdir.

x1- Fon AB yatirimci tazmin sistemlerinde oldugu gibi sadece tazmin ile

gorevli kiinmahdir.
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