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YONETICi OZETi

Tasarruf eden ekonomik birimlerin uzun vadeli fonlarmm yatirimer kesime
aktarlldigi ve boylece tasarruflarin yatirima doniistii§ii sermaye piyasalari, ilke
kaynaklarinin zaman ve miktar agismndan optimal daglimint minimum maliyetle
saglayan bir fon aktarim mekanizmasi olarak tiim diinyada hizla gelismekte ve
degisim gostermektedir. Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak sermaye piyasasi
araglar1 ve finansal hizmetler cesitlendik¢e, sermaye piyasasi calisanlarinin da
gelisen yatirim  olanaklarmin  miister1  ihtiyaglarin1  karsilama  diizeyini
algilayabilmeleri, diizenleyici otoritelerin giin gegtikce sayis1 artan ve daha komp like
hale gelen diizenlemeleri takip edebilmeleri ve adaptasyon saglayabilmeleri i¢cin bu
rekabetci ortamda mesleki bilgi, beceri ve kavrama diizeylerini siirekli artirma
yolunda daha fazla ¢aba sarf etmeleri gerekmektedir.

Bu nedenledir ki sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi ne olursa olsun,
tim diinyada sermaye piyasasmi diizenleyici otoriteler ve/veya kendi kendine
diizenleme yapma, bu diizenlemeleri yiiriitme ve sézkonusu diizenlemeleri ihlal
edenlere belirli yaptirimlar uy gulama yetkisini haiz 6z-diizenleyici kurumlar (SROs),
fon arz ve talep eden iki kesim arasinda aracilik gorevini iistlenen araci kurulus ve
diger sermaye piyasast kurumlarinda ¢alisacak profesyoneller i¢in mesleki deneyim,
Ogrenim durumu ve sermaye piyasasi mevzuatina muhalefetten mahkum olmama
gibi asgari standartlar arasmda “belirli konularda ve alanlarda bilgili olma”
kosulunun da saglanmis olmasini sart tutmuslar, ancak s6zkonusu kosulu objektif bir
kritere baglama geregi duymuslar, bunun da yolunun ancak ilgili adaylar1 bilgili
olmas1 ongoriilen konularda ve belirli ihtisas alanlar1 itibariyle, diizenleyici otorite
tarafindan yetkilendirilmis bir kurum tarafindan yapilacak merkezi sinavlara tabi
tutmaktan ve bu smavlardan basarili olma zorunlulugu getirmekten gectigi
hususunda fikir birligine varmislardir. S6zkonusu ihtisas sinavlarina hazirlik igin
egitim programlari diizenleyen ISMA ve AIMR gibi uluslararasi kabul gormiis
kuruluslarin faaliyetleri de diinya ¢apinda yay ginlagsmistir.

Ote yandan diinya uygulamalarina bakildiginda iiye temsilcisi, portfdy
yOneticisi, yatirim danigmani gibi profesyonellerin, i ve gorev tanimlamasi yap ilmis
ve kategorileri belirlenmis ihtisas alanlarmna iliskin sinavlarda basarili olmalar1 ve
mevzuatta Ongoriilen diger 6zel sartlari saglamalarini takiben, ya o iilkenin 0z-
diizenleyici otoritesi (Birlik, Borsa) tarafindan veya diizenleyici/6z-diizenleyici
kurulus gozetimi ve denetiminde bir enstitii veya egitim merkezi tarafindan
lisanslandig1, lisanslamaya iligkin yasal diizenlemelerin olusturuldugu ve bu
diizenlemelerde ancak lisans belgesine sahip olan ihtisas personelinin lisans konusu
sermay e piyasasi faaliy etini yap abilece ginin hilkkme baglandig1 goriilmektedir.

“Insan” faktoriine yapilan yatirmun karliligmin sadece o insam biinyesinde
istithdam eden kurum nezdinde degil, tiim menkul kiymet endiistrisi, hatta ulusal
ekonomi seviyesinde olusacagi ve etkide bulunacag diistincesinden hareketle tiim



diinya sermaye piyasalarinda beseri sermayeye yapilan yatirmmlarda da biiyiik bir
artis gozlemlenmektedir. So6zgelimi A.B.D’nde bir 6z-diizenleyici kurulus olan
NASD, lisanslanan araci kurumlarda calisan ihtisas personeli ve yoneticilerin
yirirlikteki mevzuata iliskin bilgileri unutmamasi1 ve yeni diizenlemeleri de takip
edebilmesi i¢in kayda alindiklar1 ilk tarihi izleyen ikinci yildan baslamak iizere her
i¢ yilda bir bilgisayar tabanlh siirekli egitim programlarma katilim yukimliliigi
getirmekte, Ote yandan aract kurumlarm yilda en az 1 kez kendi egitim ihtiyaglarinin
belirlenmesini teminen bir analiz yapmalar1 ve hazirlayacaklar1 yazili egitim
programlar1 ¢ercevesinde kendi biinyelerinde “hizmet igi egitim” vermeleri zorunlu
tutulmakta, bdy lece toplam kalitenin ve standartlarin artirilmasi hedeflenmektedir.

IMKB tarafindan diizenlenen teorik ve uygulamal egitim programlarina
katillan, egitimi takiben diizenlenen smavlar sonucu sertifika verilen “lye
temsilcileri” diginda sermaye piyasasi ¢alisanlarinin lisanslanmadigy, smav ve egitim
zorunlulugu getirilmedig tilkemizde, aract kurulus ve araci kurulus calisanlarina
iliskin 6grenim durumu, mesleki deneyim, su¢ duyurulari, halen siirmekte olan
davalar veya kesinlesmis adli/idari tiim mahkeme kararlar1 gibi bilgilerin yer aldig;
SPKr, IMKB, Takasbank, sektor ve yatirmmeilarin ortak kullaniminda olan bilgisayar
bazli merkezi bir sicil veri taban1 da heniiz olusturulmamistir. Bu itibarla, SPKr’nun
caligma planlar1 arasinda yer alan “sermaye piyasasi ¢alisanlarinin merkezi smavlarla
lisanslanmasinin  saglanmast ve bu faaliyetleri yiirlitmek iizere SPKr’nun
onderliginde bir kurulusun kurularak gerekli hukuki altyapinin hazirlanmas1” hedefi
ve Yeni Kanun Tasarisi’nin 22’nci maddesinin (t) bendinde yer alan SPKr’nun
“sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacaklar ile sermaye piyasast kurumlarmin
yonetici ve diger ¢alisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve yeterliligi
gosterir sertifica verilmesine iliskin esaslart belirlemek, bu amaclarla anonim
ortaklik, vakif niteligini haiz merkez kurmak ve faaliyet esaslarmi belirlemek™ gorev
ve yetkisi gergevesinde, araci kuruluslarda calisacak ihtisas personeli igin yurtdisi
uy gulamalara paralel sekilde asgari standartlarin olusturulmasi, lisanslanmasi, stirekli
egitim zorunlulugunun getirilmesi ve merkezi bir veri tabani ile kayda alinmasi
faaliyetlerinin tilkemiz acisindan olabilirligi ve gerekliligi bu calismanin konusunu
olusturmaktadir.

Bu calismanin amaci, basta ABD olmak iizere iilkelerin diizenleyici ve 6z-
diizenleyici kurumlar1 tarafindan menkul kiymet piyasasinda ¢alisacak ihtisas
personeli i¢in getirilen as gari standartlar, lisans, smav, sicil ve egitime iligkin proses
ve strecleri tanmitmak, sézkonusu yurtdisi uygulamalarin Tiirk Sermaye Piyasasi
Mevzuatina uygulanabilirligini tartismak, bu hususlarla ilgili olarak Onerilecek
esaslara iligkin bir Teblig Taslagmm olusturularak hedeflenen standartlarm hukuki
bir zemine oturtulmasini saglamaktir. Bu amaca hizmet etmek {izere araci kurumlara
uy gulanan “Araci Kurumlarda Calisan Yonetici Ve Ihtisas Personeline Iliskin Asgari
Standartlar Anket Calismasi™nin istatistiki sonuglarma iliskin grafikler, konuya
iliskin hazirladigim “Aract Kurulus ve Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisacak



Yonetici ve Ihtisas Personeli igin Smav, Sertifika, Kayda Alma ve Mesleki Egitime
[liskin Esaslar Tebligi Taslagr” ve olusturulmas: diisiiniilen merkezi veri tabaninda
kullanilmas1 onerilen sicil kay1t bagvuru 6rnegi de ek olarak verilmektedir.

Caligmada 6zetle; orgiit yapisi ne olursa olsun lisanslama, egitim ve merkezi
sicil tutma faaliyetlerinin SPKr’nun gbzetim ve denetiminde tek bir kurum tarafindan
ylritiilmesi, araci kurulus ihtisas personelinde aranacak as gari standartlarin ve lisans
kategorilerinin belirlenmesinden 6nce araci kurulus c¢alisanlar1 tarafindan yerine
getirilen tiim iglerin ayrintili olarak incelendigj, isin igeriginde olan gorev, yetki ve
sorumluluklarmn belirlendig ve analiz edildigi detayli bir “is analizi’nin yapilmasi, 4
yillik 6 grenim kurumlarinin iktisadi ve idari bilimlerine iliskin béliimlerinden mezun
olmalar1 sartinin aranmasi, stirekli egitim ile sicil verilerinin tutulmasi1 hususunda da
ABD uygulamasi1 benzeri bir sistemin uy gulanmasi ve sicil bilgilerinin “seffaflik” ve
“aciklik” yaklagimi ve “kamuyu aydmlatma ilkesi” g¢ercevesinde ABD’de oldugu
gibi kamuya ag¢ik tutulmasi gibi somut 6neriler getirilmektedir.

Bireyin kendi 6zel bilgi ve becerisi sayesinde elde ettigi geliri, onun sahip
oldugu beseri sermayesinin getirisi, bireylerin beseri sermayesinin getirisinin ise tiim
top lumun kazanci oldu gu unutulmamalidir.
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LGIRIS

Insan kayna@, araci kuruluslarin “hizmet sirketleri” olmalar1 nedeniyle
basarili olma kriterini de belirleyen en 6nemli unsurdur. Bu nedenle tiim diinyada
arac1 kuruluslar tarafindan personel saglama siireci 6ncesi ve sonrasi faaliyetlerde,
dogru ve etkili personel politikalar1 uygulanmaya calisilmakta, diizenleyici ve 6z-
diizenleyici otoriteler tarafindan da is ahlaki, bilgi ve beceri yoniinden nitelikli
profesyonellerin sermaye piyasasinda faaliyet gostermesi igin gerekli tedbirler
almmaya caligilmaktadir.

Belli bir goreve en uygun kisilerin getirilmesi sistemi olarak tanimlanan
“liyakat ilkesi”nin benimsenerek hayata gegirilebilmesi, bir baska deyisle isin
layikiyla yapilabilmesi i¢in, isi yapacak ihtisas personelinin tasimasi gereken asgari
nitelikleri tiim ayrintilartyla ortaya koymak gerekmektedir. 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la degisik 31’inci maddesinin 4’{incii fikras1
ile, sermaye piyasasi kurumlarinda sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitmekle
gorevlendirilecek personelde aranacak asgari sartlar1 belirleme gorev ve yetkisi
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na verilmistir.

Ulkemizde aracilik faaliyetlerini yiiriiten araci kuruluslar (ve diger sermaye
piyasasi kurumlari) sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde aranan sartlart
saglamalar1 halinde ytriitmek istedikleri sermaye piyasasi faaliyetleri bazinda yetki
belgesi verilmek suretiyle lisanslanmakta, ancak sdzkonusu kurumlarda calisan
profesyoneller gorev yapacaklar1 ihtisas alanlarmma gdre lisanslanmamakta (iiye
temsilcileri haricinde), ilgili ihtisas personeli adayinm belirli gérev alanlar1 itibariyle
mevzuatca aranan asgari 0grenim durumu ve mesleki tecriibe siiresi ya da belirli
konularda bilgili olma zorunlulugu ile yiiz kizartict suglar ve Sermaye Piyasasi
mevzuatma aykiriliktan dolay1 mahkumiyetin olmamasi gibi asgari kosullarin
saglamas1 durumunda o gdrevde istihdam edilmesi uygun goriilmektedir. Ote yandan
aract kurum ve caligsanlarinin tek bir merkez biinyesinde kayda alindid bir sistem de
bulunmamaktadir.

Bu caligsma ile arac1 kuruluslarda calisan ihtisas personeli i¢in aranan asgari
sartlarm yurtdist uygulamalariyla karsilastirilmas: sonucu bir  “kalifikasyon
standardizasyonu”nun olusturulmasi amacglandigindan, bu amag¢ ¢ergevesinde
belirlenen is gereklerine ve saptanan personel tipolojisine uygun daha nitelikli,
yetenekli, bilgi ve beceri diizeyi yiliksek uzman kadronun olusumu icin gerekli
oldugu diisiiniilen “smav- lisanslama, siirekli egitim ve kayda alma” siireclerinde
kullanilacak yontem ve esaslarla ilgili temel onerilere iliskin bir Teblig/ Yonetmelik
Taslagi olusturulmaya calisilacaktir. Caliymanin ikinci ayagmni olusturan araci
kurulus calisanlarmin sicil bilgilerinin tutuldugu bir sistemin kurulabilirligi tizerinde
de ayrica tartigilacaktir.

Calismamizin igerigini Seri:V, No:19 sayili Teblig’in 8’inci maddesinde
kapsamu verilen “araci kurulus ihtisas personeli” olusturmakla birlikte, calismamizda



konumuz geregi zaman zaman diger sermaye piyasasi kurumlar1 ve ¢aliganlarma
(araci kurulus y6neticileri) iliskin bilgi ve dnerilere de yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, sermaye piyasasi c¢alisanlarma iligkin asgari
standartlar arasinda” ihtisas smavlarinda basarili olma” sartin1 arayan ve asgari tiim
sartlar1 saglayan profesyonelleri lisanslayan, egitim zorunlulugu getiren ve kayda
alan llke uygulamalarindan bahsedilecek, verilen eklerde yer alan detay bilgilerle
konu daha ayrintilh ve kapsamh analiz edilecektir. Bu bdlimde ABD’nin konuya
iliskin uygulamalarina genis olarak yer verilecek, diger diinya uygulamalar ise
analitik ve biitiinciil bicimde irdelenecektir. ABD uygulamalarina genis bir yer
verilmesinin sebebi, ABD’nin inceleme konusu alanlarda profesyonel ve sistematik
olarak c¢alismas1 ve Ozellikle siirekli egitim ile kayda alma hususlarindaki
uygulamalarmin iilkemiz aract kurulus calisanlar1 i¢in olusturulacak standartlara
adaptasyonun belli Olgiitler dahilinde uygun olabilecegi diisiincesinden
kaynaklanmaktadir.

Calismanim Ttiglinci boliimiinde ylriirlikte olan Tirk Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 cercevesinde aract kurulus caligsanlar1 i¢in aranan asgari nitelikler
belirtilecek, boylece yurt dis1 uygulamalarla bir kiyaslama yapma olanag olacaktir.
Bu boliimde IMKB tarafindan zorunlu egitim sonrasi lisanslanan tek ihtisas personeli
olan iy e temsilcilerine iliskin uy gulamalara iliskin de bilgi verilecektir.

Doérdiincii boliimde araci kurumlarda ¢alisan ihtisas personeli ve yOneticilerin
hem ydiriirliikteki diizenlemeler dahilinde 6 grenim durumlari, mesleki bilgt diizey leri,
mesleki tecriibeleri, vb gibi konularda mevcut durumlarini yansitan bir resmin
olusturulabilmesi, hem de diizenleme yapilmas1 6ngoriilen lisanslama, egitim ve sicil
bilgilerinin tutulmasi1 gibi konulara yaklasimlarinin belirlenmesi amaciyla yapilan
anket calismasinin sonuglart degerlendirilecektir.

Yurtdis1 uy gulamalar, tilkemiz diizenlemeleri ve anket ¢alismasi sonuglarmin
harmanlanland1g ve genel bir degerlendirme yapilan besinci boliimde her bir ana
bashk altinda oneriler dahilinde olusturulmasi diisiiniilen standartlar tartisilacak,
sonug boliimde ise konu 6zetlenerek, somut Oneriler getirilecektir.

Calismada, benim de i¢imde bulundugum Sermaye Piyasalar1 Arastirma,
Egitim ve Lisanslama Enstitiisii Calisma Grubu’nun konuya iliskin ¢aligmalarindan
da bahsedilecektir.



II. LISANSLAMA, EGIiTiM VE KAYDA ALMA FAALIiYETLERINE
ILISKIN YURTDISIUYGULAMALARI

2.1. A.B.D. Uygulamalan

2.1.1. Sermaye Piyasas1 Calisanlarin1 Lisanslama, Egitim ve Kayda Alma
Faaliyetlerini Yiiriiten Organizasyonlar Hakkinda Genel Bilgi

ABD’de aracti kurumlarm lisanslama faaliyetleri SEC (Securities and
Exchange Commission) tarafindan, kayda alinmis araci kurumlarda c¢alisan biiro
hizmetlileri disindaki tiim c¢ahsanlarin lisanslanmasi, asgari standartlarmin
belirlenmesi ve kayda alinmasi faaliyetleri ise; 1938 tarihli Maloney Yasasi
hiikiimlerine gore 1939 yilinda kurulan ve SEC denetimi ve gdzetiminde bir 6z-
diizenleyici kurulus olan NASD (National Association of Securities Dealers, Inc.) ve
ulusal borsalar (New York Borsasi gibi) tarafindan yiritiilmektedir. Gortldiigi
lizere sermaye piyasasi ¢alisanlarmin lisaslanmasi ve kayda alinmasi faaliyetlerine
iliskin diizenleme yapma, yliritme ve gdzetim-denetim faaliyetleri 6z-diizenleyici
kuruluslara birakilmistir.

NASD; NASDAQ Hisse Senedi Piyasas1 (NASDAQ Stock M arket, Inc.) ve
tezgah {stli piyasalar1 diizenleyici bir otoritedir. NASD, {iyeleri i¢in ahlaki
standartlar getirerek bir i¢-denetim mekanizmasi gorevini {istlenmektedir. Bu
standartlara aykir1 davranista bulunan broker' ve dealer’ lar” iyelikten c¢ikarilmakta
ya daiiyelige kabul edilmemektedirler.

NASD; diizenleme yapma, iiyelerinin faaliyetlerinin diizenlemelerine
uy gunlugunu denetleme ile piyasanin hizmet ve faaliyetlerini planlama ve ylriitme
islevlerini iki istiraki olan NASD Regulation, Inc. (kisaca NASDR) ve NASDAQ
Stock Market, Inc. ile yerine getirmektedir. NASD, iki istirakinin politikalarinmn
olusturulmasi, koordine edilmesi ve etkinliginin gézetilmesinde rol oynamaktadir.

NASDR; NASDAQ Hisse Senedi Piyasasi faaliyetlerinin broker/dealer
diizenlemelerinden ayrilmas1 amaciyla NASD’dan ayri, bagimsiz bir istirak olarak
1996 yilinda kurulmustur. NASDR’in ana amaci menkul kiymet piyasasini
yatirmmcilarm yararina regule etmektir. NASDR; 5,400’iin {izerinde menkul kiymet
sirketi (securities firms), 58,000’in iizerinde merkez dis1 orgit ve 505,000’in
iizerinde sermaye piyasast calisanini izlemekte ve gozetmektedir. Anilan
organizasyon, sermaye piyasasi c¢alisanlarmin smavlarinin diizenlenmesi, siirekli

' 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1934) nun 3(a)@) maddesinde “broker” baskalan
hesabmna menkul kiymet alim satim islemleri yaparak faaliyet gosteren kisi ya da kurum olarak tammlannustir.
Alict ve satici arasinda aracilik yapan ve bunun karsiliginda komisyon gelin elde eden kisi ya da kurum olarak
da tanimlayabilecegimiz bu kavram c¢alismamizda orijinal ismi ile kullamlacaktir. Dogmudan tiizel kisi
Ozelliklerine atifyapilan yederdeise“araci kuum” ifadesi kullanilacaktir.

21934 taihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun 3(a)(5) maddesinde “dealer” komisyoncu aracligiyla kendi adma
menkul kiymet alim satim islemlerinde bulunarak faaliyet gosteren kisi ya da kurum olarak tammlanmistir. Bu
kavram¢alismanizda orijinal ismi ile kullanilacaktir. Dogrudan tiizel kisi 6zelliklerine atifyapilan yerlerde ise
“aract kuum” ifadesi kullanilacaktir.



egitim programlarmm yiritiilmesi ve kayit yikiimliliklerinin izlenmesi
faaliyetlerini yiiriitmektedir. NASDR’m yo6netim kurulu tyeleri esit sayida menkul
kiymet endiistrisi digindaki temsilciler ve sektor temsilcilerinden olugmaktadir.

NASD’m 1998 yilinda yeniden yapilanmasi c¢ercevesinde NASD
Enstitlisii’nlin kurulmasina karar verilmistir. Enstitii NASD’1n bir alt kurulusu olan
NASD Regulation Inc.’e baglidir. Ekim 1998°de kurulan Enstitii’niin kurulus amaci,
sermaye piyasalarinda ve diizenleyici otoritelerde calisan orta ve st diizey
yoneticiler icin kaliteli egitim programlar1 diizenlemek ve boylece sektor ile
diizenleyici kurumlar arasindaki iliskiyi gelistirmektir. :

Kural olarak tiim broker ve dealer’larin faaliyete baslayabilmeleri i¢in SEC
tarafindan kayda alinmalari, bir 6z diizenleyici kurulus4 ya da kayith bir ulusal
borsaya ve SIPC’ye (Securities Investment Protection Company)5 iye olmalari,
faaliyette bulunacaklar1 eyaletin 6ngdrdiigii kosullar1 saglamalar1 ve galigsanlarmin
ilgili ihtisas smavini basariyla ge¢mis olmast gibi belirli asgari standartlar1 saglamis
olmalar1 gerekmektedir.

Menkul kiymet islemlerinde bulunacak her profesyonelin ydnetici (principal)
veya kayith temsilcisi (registered represe:ntative)6 olarak NASD tarafindan CRD
(Central Registration Depositmy)7 nezdinde kayda alinmas1 gerekmektedir. Araci
kurumlarm  (broker/dealer) islemlerini sadece bir ulusal borsa iizerinden
gerceklestirmeleri halinde yalnizca ilgili borsaya, sadece tezgah {istli piyasada islem
yapmalart durumunda NASD’a, hem ulusal bir borsada hem de tezgah {istii piyasada
islem yapabilmeleri icinse hem NASD’a hem de ilgli borsaya iiye olmalar
zorunludur. Aract kurum calhisanlarmin iiyesi oldugu borsanin diizenlemelerinde
aranan asgari sartlar1 saglamis olmalar1 zorunludur. Ornegin New York Borsasi
diizenlemelerine gore lot alt1 islem yapan dealer’lar (odd-lot dealers), spesiyalistler,
kayith temsilciler (ayrica 4 aylik egitim zorunlulugu vardir), opsiyon yoneticileri,
sube miidirlerinin gorevlerine baglayabilmeleri igin branslarinda acilan ilgili
smavlarda basaril1 olmalar1 gerek mektedir.

Yatirim bankacili§i ve menkul kiymet ticareti yapan broker ve dealer’lar
NASD’a da {iye olmak zorundadir. Diger taraftan, sermaye piyasasinda faaliyet
gosterecek olan ortak, direktdr, sube miidiirli, bolim yoneticisi ve satig elemanlari

3 Enstitiiniin egitimprogramlari icinbkzbolim?2.1.4.

* Self regulatory organization (SRO)-Uye sitketlerinin kural ve diizenlemelerine uyumlarmm gdzetiminden

sorumlu NASD gibi kunuluslardir.

1970 tarhli Menkul Kiymet Yatirnmcilanm Komma Yasasi ile kumulmus olan SIPCS; iiyelik temelli ve kar

amac1t glitmeyen, ana amact iyesi olan araci kurumlarm iflas1 halinde olusturulan fondan belirli limitler

dahilinde (bir yatinmeinin nakit ve menkul kiymet alacaklari i¢in toplam 500,000 ABD Dolari, nakit alacaklan

i¢in en fazla 100,000 ABD Dolan) yatirimetlann zarardarmni kasilamak ve mali koruma saglamak olan bir

kunlustur.

8 Principal ve registered representative kavramlart igin bkz. Bolim2.1.2.1.

7 CRD; yatinmeilarla temasta bulunan 400,000’ in {izerinde menkul kiymet ¢alisammn istihdam, nitelik ve sicil
kayitlarmm tutuldugu NASD bilgisayarsistemidir. Detayl bilgi icin bkz. Bolim2.1.3 4.
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dahil tiim sirket (broker/dealer) g:ahsanlarmm8 da NASD’a kayit yaptirmalari
zorunludur. NASD, bu kayit basvurusunu degerlendirirken, bir taraftan basvuru
sahibinin sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmasmdan men edilmesini gerektirecek
herhangi bir federal veya eyalet yasasi ile NASD ya da borsa mevzuatina muhalefet
edip etmedigi hususunu arastirmakta, diger taraftan da ilgili kisinin ihtisas smavinda
basarili olmasini1 sart kogmaktadir.

ABD’de lisanslama kayda almanm bir 6n kosuludur. Bu nedenle calismada
oncelikle lisans stireci iizerinde durulacak, daha sonra kayda alma siirecine iliskin
bilgler verilecektir.

2. 1. 2. Lisanslama Faaliyetleri

NASD, 1992 yilindan bu yana yilda 206,000 ila 267,000 sinavi idare eden
A.B.D sermaye piyasasmin en bilyiik 0z-diizenleyici kurulusudur. NASD’in
bagimsiz istiraki NASDR; NASD’n kendi iiye calisanlar1 i¢in diizenledigi sinavlar
yaninda, diger 6z-diizenleyici kurulus ya da eyaletlerde faaliyet gosterecek ihtisas
personeli ve yoneticiler i¢in, ilgili eyalet ve 6z-dlizenleyici kuruluslarmm (New York
Borsasi, Opsiyon Borsalari, Vadeli islem Borsas1 gibi) mevzuatlarinda sart kosulan
yaklasik 30 ayr1 smavi idare etmektedir. S6zkonusu nedenlerle, bu boliimde sadece
lisanslama faaliyetlerine iligkin NASD diizenlemeleriy le ilgili bilgi verilecek, her bir
0z-dlizenleyici kurulus ve eyaletin kendilerine 06zgi lisanslamaya iliskin
diizenlemelerine deginilmey ecektir.

ABD’de lisans smavlar;; sermaye piyasasinda istlenilecek yetki ve
sorumluluklar esas almnarak cesitli basliklar altinda gruplandirilmistir. S6zgelimi
yerel yonetim tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler veya yatirim fonu gibi belirli bir
sermay e piyasasi aracina yonelik islem yapan bireylerin, sadece o menkul kiymete
iligkin acilacak smava girmeleri miimkiin kilmmistir. Benzer sekilde gorevleri sadece
miisteri emirlerini almakla sinirl1 olan miisteri temsilcileri (assistant representatives)
icin de 6zel bir simav bulunmaktadir. Bu simavlarin isimleri ve smavlara iliskin genel
bilgiler Ek/1°de verilmektedir.

Kay1th temsilci adaylar tarafindan en yaygmn olarak alinan ve genel nitelikli
olan swmnav “Seri 7” smavidir. Seri 7 smavi bazi faaliyet alanlar itibariyla yapilacak
smavlar icin bir 6n sart niteligindedir. Ornegin opsiyon islemleri gibi 6zel bir alanda
faaliyet gosteren yoneticilerin (supervisory personnel) sézkonusu 6zel alana iliskin
sinava girmeleri gerekmekte olup, bu smava girmek i¢in de Seri 7 sinavimnin alinmasi
onkosuldur. Seri 7 smavma iligkin detay bilgi Ek/2’de verilmektedir.

NASDR ve NASAA (North American Securities Administration Association,
Inc) ile koordineli bigimde yiiriitiilen ve bir ¢cok eyalette, “eyalet menkul kiymet

8 Sozkonusu gmup 1934 tarhli Securities Exchange Act’in 3(a)l8 maddesinde “associated persons” olarak
tammlanmaktadir.



komisyonlar1” tarafindan tanmnan Seri 63 sinavina iligkin bilgi ise 2.1.2.5. béliimde
yer almaktadir.

2.1.2. 1. NASD Smav Sistemi

Lisans belgeleri NASD tarafindan idare edilen zorunlu smavlar1 kazananlara
verilmektedir. Lisans belgesine sahip olmayanlar sermaye piyasasinda gorev
alamamaktadir. Swnavlar genel olarak; sermaye piyasasi araglari, SEC, NASD,
borsalar gibi kamusal nitelikli ve 6z diizenleyici kurumlarn yetki ve gorevleri,
bunlarin kurallari, mali piyasalarm isleyisi ve birbirleriyle iliskileri, mali
piyasalardaki risk tiirleri, ekonomi teorileri, bilango analizi, portfdy analizi, miisteri
hesap tlirleri ve sermaye piyasasi yatirimlarinin vergilendirilme rejimi konularinda
bilgi ve beceriyi 6lgmeye yonelik sorulardan olugmaktadir.

Smavlar, NASDR tarafindan bilgisayar ortaminda, iilkenin her bir
bolgesindeki sinav ofisleri sayesinde aday tarafindan istenilen yer ve zamanda
yapilmaktadir. NASDR, ayrica diger 6z diizenleyici kuruluslar ve kamu otoriteleri
icin de smav islerini ylriitmektedir. Smavlarin yapimasinda kullanilacak
bilgisayarlarin, fiziki mekanin, gozetmenlerin temini, adaylarla yazigsmalarin
yapilmas1 gibi mekanik islemler bu konuda uzman bir girket olan ve birgok 6zel ve
kamu kurumuna sertifika ve lisans programlari sunan Sylvan Learning Sysytems,
Inc. tarafindan yiritiilmektedir (M ANAVGAT, 1999:2). Test seklinde yapilan
sinavlar, smav ig¢in bagvurular ve puanlama NASD sistemi olan PROCTOR
(Professional Certification Testing Organization) ile yapilmaktadir. Bu sistem yilda
250,000 smnav yapmakta ve 50,000’in lizerinde de bilgisayara dayali egitim hizmeti
vermektedir. S6zkonusu sistem araciligiyyla ABD’de bulunan tiim test dagitim
merkezleri ile network baglantis1 kurulmaktadir. Smavda PROCTOR sistemini
kullanmak i¢in dnceden bir bilgisayar egitimi almaya gerek bulunmamakta, smava
baslamadan Once sistemin nasil isledigine iliskin genel bir bilgi verilmektedir.

Ote yandan ABD’de profesyoneller, 6zel sektdr, devlet ve kamu yarari igin
ulusal ve uluslararas1 diizeyde lisanslama ve sertifika smavlari, mesleki egitim ve
gelistirme programlar1 diizenleme, kariyer gelistirme hizmetleri ve is analizi (job
analysis) ile teknik yardim gibi ilgili diger faaliyetlerde bulunan 6zel sirketler de
faaliyette bulunmaktadir. Bahse konu hizmetleri veren sirketlerden biri olan The
Chauncey Group International Ltd. nin is analizi ve diger smav gelistirme siireglerine
iligkin ¢aligmalarina iligkin bilgi Ek/3’de yer almaktadir.

Smavlara hazirlik igin NASD’m herhangi bir egitim programi bulunmamakta,
ancak Dearborn Financial Institute gibi bazi 6zel kuruluslar ve bazi iiniversiteler,
smava hazirlik programlari ve deneme siavlar1 sunmaktadirlar.



2. 1.2. 2. Sinav Yiikiimliiliigiine Tabi Olanlar

Aract kurum biinyesinde ortak, personel, miidiir (director), béliim miidiirii ya
da tliye sirkette benzer gérev ve pozisyonlarda caligsanlar, yatirim bankas1 veya aract
kurumlarda dolayli veya direkt olarak {iye sirket tarafindan yonetilen ya da ydneten
kisiler (associated person) i¢in aranan asgari kosullardan biri yeterlik smavlarimi
gecmeleridir.

Sinava tabi olanlar esas itibariyle iki gruba ayrilmistir. Birinci grup, NASD
iiyesi araci kurumun yatirim bankacilig ve menkul kiymet islemlerinin yonetim ve
gozetiminde aktif bicimde yer alan kisileri (principal) kapsamaktadir. Genel olarak
“yoneticiler” olarak kategorize edebilecegimiz bu gruba bir {iye ile baglantis1 olan,
iiyenin yatirim bankasi veya menkul kiymet islemlerinin yonetimine (denetim, is
kurallar1 veya bu fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere iiye ile baglantisi olan kisilerin
egitmenleri dahil) aktif olarak katilan kisiler girmektedir. Bunlar; ortaklar, ofis
calisanlari, y6netim kurulu iiyeleri, gozetimden sorumlu kisiler, yarg yetkisini haiz
organlarin yoneticileri ve sirketlerin y oneticileridir.

Ikinci grup, “kayith temsilcileri” (registered representative) kapsamaktadir.
Uye kurulusun yatirim bankacilig ve menkul kiymet islemlerinde yer alan ve birinci
gruba girmey en kisiler bu grupta degerlendirilmektedir.

Bu gruplara dahil kisilerin iiye kurulusla istihdam bag igerisinde olmasi
gerekmediginden, dogrudan iiye kurulusta ¢alismasa bile, tiye kurulusun yonetim ve
gozetim anlaminda faaliyetlerinde etkili olan kisiler de smav zorunlulugunun
kapsamina girebilmektedir. Ornedin bir aract kuruma tabi olarak calismayan,
bagimsiz danismanlik yapan ve fakat sigorta sirketlerinin portfoylerinin bir liye
kurulus tarafindan degerlendirilmesi igin aracilik yapan kisilerin bu faaliyetlerini
siirdiirmesinin smava tabi oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik, salt daha 6nce
yaymmlanmig bilgileri telefonla yatirimcilara ileten kisinin smava tabi kisilerden
olmadig1 kabul edilmistir. Miisteri emirlerini yerine getirmek iizere kabul eden
telefon operatoriiniin ise sinava girmesi gerektigi belirtilmistir.

NASD smavlarma girmek ig¢in, bir iiye kurulugla yukarida agiklandig
cercevede bir baglantinin mevcut olmasi gerekmektedir. Bunun anlami, bireylerin
herhangi bir liye kurulusla baglant1 kurmadan, NASD smavi i¢in basvuruda
bulunamamalari, diger bir ifadeyle bireysel basvuru yapma imkanmin olmamasidir.
Bir iiye kurulusla baglanti kosulunun getirilmesinin nedeni olarak, bunun
beraberinde bir degerlendirme siirecini gerektirecegi, dolayisiyla smavlara nispeten
daha rafine bir aday grubunun katillmmi saglamak olarak ifade edilmektedir
(MANAVGAT, 1999:2). Ote yandan smava girmek igin, iiniversite mezunu olma
sart1 da getirilmemistir.



2.1.2.3. SinavSorulanmn Hazirlanmasi

Smav sorularinin, NASDR biinyesinde, iliye kuruluslarin bir bdliimiinden
olusan bir komite tarafindan hazirlandi@ ve genel karakteri itibariyle uygulamaya
doniik oldugu belirtilmektedir. NASDR; smavlardaki boliimler ve her boliimdeki
sinav sorularmi belirledikten sonra PROCTOR sistemi soru bankasmndan boliimler
itibariyle rasgele soru se¢mekte, sorular otomatik olarak zorluk seviyelerine gore
ayrilmakta ve bdylece smmavin her aday i¢in esit ve adil olmasi saglanmaktadir.
Sistem sorular1 ve zorluk seviyelerini belirledikten sonra sorular1 siraya koymakta,
zor sorular ortaya, kolay olanlar1 baga ve sona dizmektedir.

2.1.2.4. SinavS onudarimn Degerlendirilmesi

Smav sonucu aninda ekrana gelmekte ve sinavdan gegilip gecilmedigi
belirtilmektedir. Toplam sonug, bélimlerin ortalamasi almarak degl, dogru
yanitlarin toplam soru sayisma boliinmesi suretiyle belirlenmektedir. Ayrica her
boliimde dogru cevaplarin yiizdesi de verilmektedir. Ertesi isglinii NASDR sirkete
sinav sonuclarin1 gondermektedir. NASD smavlarmi ge¢gmek i¢cin en az % 70
oraninda basarili olmak gerekmektedir. Basarili olan adaylar, ilgili alanda yetkili
olarak kayda alinmaktadir. NASD smavlarindaki genel basari ortalamasinin yillik
ortalama %66 oldugu ifade edilmektedir.

Bir smavda basarisiz olundugu takdirde, ayni smavi yeniden alabilmek icin
asgari 30 giin gegmesi gerekmektedir. Ayni sinavda ii¢ ya da daha ¢ok kere basarisiz
olan adaylarin, en az 180 takvim giinli beklemeleri gerekmektedir.

Smavda kopya cekilmesi halinde ilgili kisinin faaliyetlerinin durdurulmasi ya
da kaydin silinmesi ve binlerce Dolar para cezasi gibi agr miieyyideler
uy gulanmakta, faaliyetlerinin durdurulmasi halinde ilgili kisinin kayit statiisiinii
yeniden kazanmasi i¢in as gari sartlar1 tekrar saglamas1 gerekmektedir.

2.1.2.5. Eyalet Smavlan ve Seri 63 Sinavi’

A.B.D.’de NASD smavlarna ilave olarak tiim sermaye piyasasi ¢alisanlarmm
faaliyet gosterecekleri eyalet komisyonlarinca lisanslanmalar1 ya da kayda alinmalari
gerekmektedir. Bircok eyalet, menkul kiymet isleriyle ugrasan ihtisas personeline
(securities professionals) yetki vermeden Once belirli smavlari gegmesini sart
kosmaktadir. Eyalet smavlarindan Seri 63 smavi araci kurum g¢alisanlarinin eyalet
menkul kiymet kanunlari (state securities laws) hakkindaki bilgilerini sinamaktadir.
Yatirim uzmanlari i¢in yapilan Seri 65 smavi, Seri 63 sinavina benzemektedir. Iki
sinavi birlikte almak zorunda olan ihtisas personeli icin NASAA (The North
American Securities Administrators Association) Seri 65 smavini diizenlemektedir.
Ug sinav da NASD tarafindan idare edilmektedir.

9 TUNALIEIf Sermaye Piyasas ihtisas Personelinde Aranan Asgari Standartlar ve Is Ahlaki (Etik) Kurallart
Arastirma Raporu



Bir ¢ok eyalet tarafindan temsilcilerin goreve baglayabilmeleri igin sart
kosulan sinavlardan biri olan Seri 63 Sinavinin uzun ismi Standart Araci Kurum
Eyalet Hukuku Sinavidir (The Uniform Securities Agent State Law Examination).
Bu smav ve calisma rehberi menkul kiymetler endiistrisi temsilcileri ve endiistri
dernekleri ile birlikte NASAA tarafindan hazirlanmaktadir. Standart Menkul
Kiymetler Kanunu’nun (Uniform Securities Act) eyalet menkul kiymetlerine iliskin
hiikiimlerini kap say an bu siavin ii¢ temel amac1 vardir:

1.Adaylarm eyalet menkul kiymetler kanunlar1 ve yatirmecilarla iyi niyet
kurallarma uy gun olarak islem yapilmasma iliskin kavramlar hakkinda egtilmesi,

2. Eyalet menkul kiymetler yoneticilerinin, eyalet menkul kiymetler kanunu
ve diizenlemeleri hakkinda adaylarin bilgi seviyelerini bir tek standart smav ile
belirley ebilmesine temel olugturmak,

3. Bir ¢ok eyalet kanununa iligkin smavi yapma yiikiinden menkul kiymet
endiistrisini kurtarmak.

NASAA; kisisel calisma yontemlerinde adaylara ve sinav icin ders notlari,
seminer programlar1 ve ¢aligma dokiimanlari hazirlanmasinda kursiyerlere yardimci
olmak i¢in ¢alisma rehberini hazirlamaktadir.

Smav 1 saatlik olup, 50 tane ¢oktan segmeli sorudan olugsmaktadir. Adaylarin
%70’lik baraji gecebilmeleri i¢in minumum 35 soruya dogru cevap vermeleri
gerekmektedir. Smnavda Standart M enkul Kiymetler Kanunu’nun hangi boliimlerine
ne kadar agirhik verildigine dair asagida bir tablo yer almaktadir:

TABLO 1

SERI 63 SINAVININ KONULARI VE TOPLAM SORU ICINDEKI
AGIRLIKLARI

Terimlerin Tanimlanmasi %20

Broker-Dealer, Yatirim Danigmani, Simsar (agent) i¢in kayda alma|%15
veya lisanslama kogullari

Menkul Kiymet Diizenlemeleri, Menkul Kiymet Istisnalari, islem|%10
Istisnalar

Hileli (fraudulent) ve Yasaklanmuis Islemler %45

Cezai Suglar, Hukuki Sorumluluk, Kanunun Kapsami ve Genel|%10
Onlemleri

TOPLAM %100

KAYNAK : www.nasaa.org/exams/series 63.html

Smava ilisgkin tiim sorular, smav ¢alisma rehberi, smavin uygulanacagi
yontemler NASAA’nin bir komitesi tarafindan onaylanmaktadir. Simav ve calisma
rehberi eyalet menkul kiymetler otoriteleri tarafindan siirekli tetkik edilmektedir.



Smavdaki her sorunun istatistiksel analizi, smavin giivenilirligini test etmek i¢in
yapilmaktadir.

Smav prosediiri NASD tarafindan idare edilmektedir. Adaym sinava
girebilmesi i¢in liye sirketin U-10 Formunu'’ doldurmas1 ve nakit ya da ¢ek yoluyla
sinav ticretini NASD’a 6demesi gerekmektedir.

Seri 63 smavinmn basariyla tamamlanmasi, o kisinin eyalet tarafindan yetki
verilmesinden 6nce islem yapabilme hakkinin verilmesi anlammna gelmemektedir. ik
yetki verilmeden Once bazi eyaletler, adaylarin ve/veya sirketlerin eyalet menkul
kiymet yasalarmi (blue sky law) ¢ok 1yi bildikleri ve sorumluluklarmi anladiklarma
dair bir beyan istey ebilmektedir.

2.1.3. Kayda Alma Faaliyetleri ve Sicil Esaslan

2.1.3.1. Genel Bilgi

A.B.D’de 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun 15 (b) maddesi
uyarmca kural olarak birka¢ istisna diginda (miinhasiran bir eyalet smir1 i¢inde
faaliyet gosteren ve herhangi bir ulusal borsay1 kullanmayanlar, kayittan istisna
araglar iizerinde ve/veya sadece finansman bonosu, finansman senedi ve banker
kabulii iizerinde islem yapanlar ve Rule 15a-6’da 6ngoriilen sartlar1 saglayan yabanci
aract kuruluslar) tim broker ve dealer’larm SEC tarafindan kayda alinmalari
zorunludur. Kayit bagvurusu BD Formu'' ile NASD tarafindan isletilen CRD
aracihiglyla yapilmakta, soézkonusu standart bagvuru formu, bagvuruda bulunan
broker veya dealer’ a iligkin genel bilgiler yaninda, y6neticileri ve ¢alisanlarina iliskin
bilgileri de icermektedir. "> Bu formda ayrica sozkonusu kisilerin daha 6nceki yillarda
menkul kiymetlere iligkin herhangi bir yasay1 ihlal edip etmedikleri de ayrintili
olarak sorgulanmaktadir. Bu form, ayrica NASD veya diger 0z-diizenleyici
kuruluslara tiyelik ve eyaletlere aract kurum kaydi i¢in de kullanilmaktadir. 15b6-1
Kural uyarinca broker ve dealer’larin faaliyetlerine son vermesi halinde “standart
cekilme formlarr’ni1””  doldurmasi ve SEC ile bagh oldugu 6z diizenleyici kurulusa
iletmesi gerekmektedir. Bu formda o6zetle ilgilinin ne kadar miisteri nakdi veya
sermaye piyasasi aracini elinde bulundurdugu, hakkinda herhangi bir sorusturma
yiirttip yiritiilmedigi, hakkinda bir miisteri sikayeti olup olmad1g, ihtiyati haciz ya
da mahkumiyet karar1 bulunup bulunmadig hususlarinda agiklama yapilmasi

10 Uniform Examination Request for Non-NASD Candidates

""Uniform Application for Broker-Dealer Registration

121940 tarihli Yatiim Damgmanhg Kanunu geregince yatinm danismanlarmin; SEC e kayit bagvumsunda
bulunma ve bilgilerin giincellemesi islemleri i¢cin ADV Formunu, mali yilmn bitiminden 90 giin i¢inde yilhk
rapor niteligindeki ADV-S Formunu, faaliyetlerine son vermeleri duumunda ADV-W Formunu, miisterilerin
menkul kiymet ve nakitlerini saklama hizmetleri vermeleri halinde ise ADV-E Formunu doldurmalan
gerekmektedir. Ote yandan Brosiir Kural’na gdre yatinm danigmanlarmm ADV Formunun 2. Boliimiiniin bir
kopyasmi ya da bu formda yer alan bilgileri (6grenim durumu, faaliyet tiidern, is tecribesi, vs) iceren ayri bir
yazili beyam miisterilerine vermeleri gerekmektedir.

3 BDW Formu- UniformRequest for Broker-Dealer Withdrawal
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istenmektedir. Bu aciklama, miisterinin nakit ve menkul kiymetlerini geri
almalarinda yararh olmaktadir. Ote yandan SEC tarafindan sirketin artik faaliyet
gostermedigi ya da var olmadigmimn tespiti halinde de ilgili sirketin kaydi iptal
edilmektedir.

2.1.3.2. Araci1 Kurum Calisanlanmn Kayda Alinmasi

Aract kurumun ortaklari, yonetim kurulu iiyeleri, sube midiirii, bolim
yOneticileri ile satis elemanlarmin veya benzer gorev ve pozisyonlarda ¢aliganlar ile
dolayli veya direkt olarak iiye sirket tarafindan kontrol edilen ya da kontrol eden
kisilerin, kurumlar1 araciliftyla NASD ya da ilgili diger 6z-diizenleyici kuruluslar
tarafindan kayda alinmalar1 zorunludur. Araci kurumun, menkul kiymet islemlerinde
bulunan her kisiyi istihdam ederken veya baska bir kurulusa transfer ederken U-4
Formunu'* doldurarak ilgili 6z-diizenleyici kurulusa iletmesi gerekmektedir. U-4
Formunda, istthdam edilen bu ¢alisanlarin son 10 yila iliskin is deneyimleri, son 5
yila iliskin istihdam bilgileri, kisisel bilgiler (isim, dogum tarihi, cinsiyet, boy, kilo,
sa¢ ve goz rengi, vs) ve adli/idari suc;larlna15 iliskin ayrmtili bilgiler yer almaktadir.
S6zkonusu formda yer alan bilgilerde meydana gelen degisikliklerde (eyalet kaydi
basvurulari, siav basvurular1 gibi), degisikligin oldugu bilgileri iceren sayfalarda
gerekli diizeltmelerin yapilmasi da yasal bir zorunluluktur. U-4 Formuna iligskin bir
ornek Ek/4’de verilmektedir.

Aract kurum yoneticileri, ortak ve c¢alisanlarmm ayrica parmak izleri
alinmakta ve cezai kayit kontrolii icin Bagsavciliga (Attorney General of U.S.A.)
verilmektedir. Menkul kiymetlerin satigi ile ilgili olmayan veya sirketin para ve
menkul kiymetlerle ilgili isleri ile dogrudan higbir baglantis1 olmayanlar bu kuralin
disindadir.

Aract kurum, NASD’a iiyelik i¢in kayda alinmasi gereken tiim yd&netici ve
kay1th temsilcilerine iliskin eksiksiz doldurulmus U-4 Formunu, parmak izi kartini,
smav tlicretlerini CRD’ye iletmek zorundadir.

Daha once kayda almmis bir kiginin liye sirket ile istihdam ilisiginin
kesilmesi halinde veya ilgili eyalet ve/veya 0z-diizenleyici kurulus nezdindeki
kayitlarin bir kisminin iptal edilmesinin istenilmesi halinde, ilgili kurum tarafindan
U-5 formu'® doldurulmakta ve CRD’ye iletilmektedir.

" FormU-4; Uniform Application For Securities Industry Registration or Transfer

!> Kusur, ihmal, yalan beyan, kanuna muhalefet veya suca dayali olarak SEC, CFTC (Commodity Futures
Trading Commission), federal, eyalet ve yabanci diizenleyici kummlar, 6z-diizenleyici kumumlar ve mal
bomalan tarafindan verilmis cezai hikkiimler, hile, emniyeti siiistimal (wrongful taking of property), 10,000
ABD Dolan veya lizerinde zarara sebebiyet verlmesine iliskin miisteri sikayetleri ile 5,000 ABD Dolar1 ve
lizerinde zarara sebebiyet vermekten dolay1 hikme baglanmis tazminat karadari, ihtiyati haciz, iflas karan veya
diizenleme ve sdzesme hikiimlerine muhalefetten ya da emniyeti siiistimal, yonetim ve denetim gdrevini
ihmal etmekten dolayr aleyhlerine acgilan davalar sonucu isten g¢kanlma veya istifi etme durumlart da
sdzkonusu formda ayrintili olarak agiklanmaktadir.

' Form U-5; Uniform Termination For Securities Industry Registration. Bu formda yatirima iliskin islemlerde
yargt yetkisini haiz yerel ya da yabanci bir devlet orgam veya 6z-diizenleyici organlar tarafindan baslatilmg
somsturma ya da stidiiriilen disiplin davalan, belli basli sug, dirlim, yatirima iligkin diizenlemelere muhalefet,
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2.1.3.4. Merkezi Kayit Sistemi (Central Registration Depository)

NASD ve NASAA, NASD iyelerinin bagvuru ve lisans islemlerinde
etkinligin saglanabilmesi i¢in, 1981 yilinda bir bilgt bankasi olan CRD’yi
gelistirmigtir. Bu elektronik sistem ile 5,500°den fazla araci kurum ve yaklasik
550,000 gorevlinin kay1tlar1 tutulmaktadir.

CRD her diizenleyici organa on-line bilgisayar terminalleri sebekesiyle bagl
olan, merkezi veri tabani ile basvuru isleme bolimiinden olusmaktadir. Bu sistemle
aract kurumlar ve calisanlarinmn, standart bir form ile NASD disinda bir¢cok 6z-
diizenleyici kurum ve eyalet nezdinde kaydedilmesini veya kayitlarmin silinmesini
saglamaktadir. Bu sistem ile formlarda talep edilen smavlar da otomatik olarak
programlanmakta, 90 giin i¢inde ilgilinin smava girmesi zorunlu tutulmaktadir.

CRD’nin otomatiklesmis islem olanagi ve merkezi dosyalamalarindan istifade
eden yetkili organlar (jurisdiction) SEC, tiim eyaletler ile Colombia B61gesi ve Porto
Riko’yu, Boston, New York, Pasifik, Philadelphia, Chicago Menkul Kiymetler
Borsalar1 ile Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu’nu (Chicago Board of Options
Exchan ge) kapsamaktadir.

NASD, iiyelik icin bagvuran her kuruma bir CRD numaras1 vermekte ve
bilgisayar veri tabaninda iiye kurumun kaytlara iliskin islemlerini yiiriitebilmesi i¢in
aynt numarayla bir hesap agmaktadir. Tiim kayit, kaydin silinmesi ve smav
basvurular1 ile parmak izi islemleri iicretleri her dosya igin otomatik olarak
hesaplanmakta ve iiyenin bu hesabindan tahsil edilmektedir. CRD tarafindan her ay
ilgili tiyenin CRD hesabmin giinliikk hareketlerini gdsteren hesap detay dokiimii
gonderilmektedir. Uye sirketler, CRD numaras1 ve kurumun tam ve agik isminin yer
aldig ¢ek araciligiyla 6deme yapabilmektedirler. Biitiin c¢eklerin, iiyenin hesabina
keside edilmesi gerekmektedir.

Uyeler modernizasyon projesinin bu y1l icinde tamamlanmas1 sonucu internet
hizmet saglayici araciliftyla internet iizerinden veya yiiksek hizda dogrudan
baglanarak modernize edilmis CRD sistemine erigebilmekte ve formlar 16.08.1999
tarihinden itibaren internet aracilifiyla sisteme iletilebilmektedir

2.1.3.5. Kamuyu Aydinlatma Program

A.B.D.’de her sene yaklasik 140,000 yatmrimemm, yatirimlarini
gergeklestirdikleri araci kurumlar ve ¢alisanlar1 hakkinda diizenleyici otoriteleri
tarafindan disiplin cezasi1 verilip verilmedigi hususunda elektronik postayoluyla veya
telefon ile NASD’dan bilgi talep ettigi ifade edilmektedir. NASDR; CRD data
bankasinda yer alan bilgilerin “kamuyu aydinlatma programi” (public disclosure
program) c¢er¢evesinde yatirimcilarla on-line olarak paylasmimmin  miimkiin
kilinmasiyla yatirimcilara daha etkin ve kolay bilgi aktarimmin saglanacag

yatirima iligkin miisteri kaynakl1 sikayetler, 10,000 ABD Dolan tutarmda tazminatla sonuglanan davalar gibi
yargi yoluna intikal etmig olaylar agiklanmaktadir.
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diisiincesinden hareketle bilgi saglama hizmetlerini yaygmlastirmistir. Kamuyu
aydinlatma programi, yatirimcilara NASD tarafindan lisanslanmis ve kayda alinmis
aract kurum ve broker’lara iligkin bilgi saglayan bir mekanizmadir. Bu programdan
yararlananlardan herhangi bir ticret talep edilmemektedir.

NASDR’m bu program ¢ergevesinde sundugu hizmetlerden biri yatirimcilarin
internet araciliftyla on-line olarak arastirma ve inceleme yapabilmeleri olanagidir.
On-line incelemelerde, arac1 kurum ve calisanlarina iliskin adres ve istihdam
bilgileri, hangi diizenleyici organlar tarafindan denetlendikleri, hukuki statiileri,
lisanslandiklar1 sermaye piyasasi faaliyetleri gibi bilgiler verilmektedir. Internette
sadece NASD tarafindan lisanslanan ve 01.11.1996 tarihinden bu yana aktif olarak
kayda alman broker’lara iliskin bilgiler yer almaktadir. Yatmrimcilarin elektronik
posta yoluyla kamuyu aydmlatma raporunun taraflarma gondermelerini talep
edebilmeleri miimkiindiir. Raporun biiyiikliiginiin 1,5 mega byte’1 (yaklasik 500
say fa) asmas1 halinde, NASDR ilgiliye bu hususu bildiren bir mesaj gond ermekte, bu
mesajda yatirimcmin hala so6zkonusu raporu talep edip etmedigi sorulmakta,
yatirmmceinin talep etmesi halinde isim ve adres gibi bilgilerin NASDR’a iletilmesini
takiben en ge¢ 5 iggiinii igerisinde rapor postayla ilgiliye gonderilmektedir. Rapor
bliytiikliginiin 1,5 mega byte’t agsmamas1 halinde rapor elektronik posta yoluyla da
gonderilmektedir.

Yatirimcilara sunulan bilgi hizmetlerinden biri de hafta ici her giin sabah saat
8:00’dan aksam saat 24:00’a kadar Ticretsiz alo telefon hatt1 uygulamasidir.
Yatirimcilarin bilgi talep edebilmelerinde kullanilan yollardan bir digeri de internette
yer alan elektronik istek formunun doldurularak elektronik posta yoluyla bilgi talep
edilmesi ya da yine internette bulunan kamuyu aydinlatma formlarmin doldurularak
veya bir kopyasinin faks ya da posta yoluyla NASDR’a iletilmesidir. Bu yollarin
kullanilmas1 halinde de en ge¢ 5 isgiinii icinde licretsiz olarak istenen bilgiler
yatirimerya gonderilmektedir. Eger talep edilen bilgi kamuya agiklanamaz
nitelikteyse, NASDR yatirimeiyla temas kurmaktadir.

Sistemin baslica yararlar1 yatirimcilarmn, iglemlerini gergeklestirdikleri broker
ve dealer’larina iliskin her tiirlii bilgiye sahip olmalari, yetkisiz yapilan islemleri
kolayca tespit edebilmeleri ve yetkisiz islemlerin tespiti halinde NASD’a yapilan
sikayetler ile dogal ve etkin bir gdzetim sisteminin olugmasimnin miimkiin olmasidir.

Bu sistemin elestirilen bir yonii, kamuya agiklanan bilgilerin hala siirmekte
olan davalar1 veya kanitlanmamis ya da sonuglanmamis miisteri sikayetlerini de
icermesidir. Miisteri sikayetlerine c¢okca rastlandigi ve bircogunun da aslisiz
sikayetlerden ibaret oldugu, yargilamanm broker lehine sonuglanabilecegi, bu
durumda da kesinlesmemis yargilamalarin kamuya duyrulmasmim broker’in prestijini
zedeleyebilegi ifade edilmektedir. Bu nedenle NASD’m hirsizlhik ve satis
uygulamalarina iliskin diizenlemelere aykiriik gibi ciddi miisteri sikayetlerinin
kamuya agiklanmasi gerektigi one siiriilmektedir. Ote yandan raporlarda suglara
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iligkin kisaltmalarin ¢okca kullanildig da elestirilmekte, bu nedenle suclara iligkin
boliimlerin sade bir dil kullanilarak hazirlanmasi 6nerilmektedir.

2.1.4. Siirekli Egitim

Siirekli egitim programlari, NASD veya diger 6z diizenleyici kuruluslar
tarafindan sermaye piyasasi ¢aliganlar1 i¢in 01.07.1995 tarihinde baslatilmis olup,
Menkul Kiymet Endiistrisi/Diizenleyici Konsey (The Securities Industry/Regulatory
Council) tarafindan yiiriitiilmektedir. Konsey altis1 6z-diizenleyici kuruluslar, on {igii
iiye temsilcilerden olmak {iizere toplam 19 temsilciden olusmaktadir. SEC ve
NASAA (North American Securities Administratiors Association), Konsey’de
temsilci bulundurmaktadir. NASD da Konsey ’in aktif liyesidir. Konseyin ana amaci
programin yonetilmesi ve gelecekteki gelisimi igin piyasa ve otoriteler arasinda
koordinasy onun saglanmasidir.

Stirekli egitim; “Diizenleyici Siire¢” (Regulatory Element) ve “Sirket Siireci”
(Firm Element) olmak iizere iki asamadan olusmaktadir. Her iki egitim siirecinde
ama¢ katilimcilar test etmekten ¢ok egitim diizeylerini artrmaktir. Siirekli egitim
yiikiimliiliigiine uyulmamasi disiplin cezasmi gerektirmektedir.

i)_Diizenleyici Siire¢ olarak adlandirilan asama, bilgisayara dayali olarak

yuritiilmekte ve sermaye piyasasi islemlerinin ¢esitli asamalariyla ilgili pratik
egitimi icermektedir. S6zkonusu siirekli egitime tabi olan kisiler, NASD ya da baska
bir 6z diizenleyici kurulusta (01.07.1998 tarihine gore) 10 yildan daha kisa bir
siiredir kayith olan ve belli o6zelliklerde disiplin cezast (5,000 ABD Dolar1 ve
lizerinde para cezasma carpilmasi, faaliyetlerinin durdurulmasi gibi) alan kayith
temsilci ve yoneticilerdir. Bir diger ifadeyle 10 sene ve daha fazla siire boyunca
kay1th olan ve bu siire¢ icinde herhangi bir disiplin cezas1 almamis kayith temsilciler
ve yoneticiler bu egitimden muaf tutulmustur. S6zkonusu standart program ile
bireyler icin belirlenen kayit ve raporlama yukiimliliigi, etik degerler ve satis
uy gulamalari, alim-satim islemleri ve takas uy gulamalari ile menkul k1ymet dagitimi
gibi konulara iligkin pratikte karsilasilan gercek senaryolar tiretilerek, bireylerin bilgi
ve anlama yeteneklerini ortaya koymalar1 beklenmektedir. Program 250 Sylvan
Teknoloji Merkezi tarafindan ABD, Kanada ve Londra’da NASDR tarafindan
verilmektedir. Ote yandan engellilerin egitime katilabilmeleri icin de kolay liklar
saglanmaktadir.

Kay1th kisilerin, kayda alindiklar1 ilk tarihi izleyen ikinci yildan baslamak
tizere 120 takvim giinii icinde ve daha sonra bu yili takip eden her ii¢ yilda bir
(5’inci, 8’inci, 11’inci, vs) bu programu siirekli olarak almalar1 gerekmektedir.17
Siirekli egitim programi kisinin sermaye piyasasinda gorev yaptidl slirece devam
etmektedir. 120 giin i¢inde sdzkonusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi halinde

'7 Daha 6nce kayith temsilciler igin, kayda alindiklan tarihi izleyen ikinci, besinci ve onuncu yillarda siirekli
egitim zorunlulugu getirilmis olup, diizenlemelerde yapilan bu degisiklikle artik siirekli egitimden mezuniyet
sdzkonusu olmamaktadir (9868 ntm.txt, www.nasd.com).
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NASD diizenlemeleri uyarmca ilgili kisinin kaydi, bu yikiimliligin yerine
getirilmesine kadar dondurulmakta (inactive), dolayisiyla ilgilinin bu piyasada
faaliyet gostermesi yasaklanmakta, kayit gerektiren herhangi bir sermaye piyasasi
faaliyeti icin kisiye komisyon ya da benzeri bir iicret ddenmemektedir. Ote yandan
herhangi bir disiplin cezasinin almmasi1 halinde, egitim programmnin baslangi¢ tarihi
artik kayda almma tarihi olmamakta, sézkonusu sucun islendigi tarihi izleyen 45 giin
egitime baslangic tarihi olarak kabul edilmekte ve egitim siireci bastan
baslatilmaktadir.

Diizenleyici siireg, genel program ve yoneticiler programm olmak iizere iki
farkli egitim programimi kapsamaktadir. Sozkonusu iki program icin herhangi bir
notlama ya da performans degerlendirilmesi yapilmamakta, ancak ilgilinin istihdam
edildigi sirkete CRD tarafindan, ilgilinin bu ylkimliligi yerine getirip
getirmedigine iliskin bir yazi, ayrica her ii¢ ayda bir genel programi alan tiim
personele iliskin toplu bir bilg iletilmektedir. Ayrica birey, her senaryoyla ilgili
calismasmi bitirdiginde bilgisayar tabanli interaktif egtim programi ile,
cevaplandirilan sorulara iligkin aninda bir feedback alabilmektedir. Egitim
programmin ii¢ bucuk saat iginde tamamlanmasi gerekmektedir. Sozkonusu
programlara iliskin masraflar araci kuruluslar taratindan kargilanmaktadir.

Genel programm kapsaminda yedi adet modiil yer almaktadir. Bu konular:

kayda almma ve raporlama, miisterilerle iletisim, uy gunluk, miisteri hesaplar1 tutma,
i ahlaki, islem ve takas uygulamalari,, birinci ve ikinci el islemler olarak
stiralanabilir. Bu programda her senaryodaki olaylarla ilgili coktan se¢meli sorular
yer almakta, ayrica modiile iliskin genel nitelikli sorulara yonelik olarak, listede yer
alan cevaplardan uygun olan(lar)inin se¢ilmesi istenmektedir. Bilgisayar yazilimi
bireyin konuyu anlama diizeyini 6l¢gmektedir. Bir modiilden digerine gecilebilmesi
icin 1lgili senary onun basariyla tamamlanmas1 gerekmektedir.

Yonetici programi, uygunluk, ise alma ve goriisme, icerden 6 grenenlerin

ticareti, manipiilasyon, kredi vermek ve diger y 6neticilik konularini icermektedir. Bu
program da senaryo tabanli olup, ayrica egzersizlerde yer alan problemlerin
¢oziilmesi i¢cin muhasebe kayitlari, portfdy, endiistri formlar1 gibi dékiimanlarm
kullanilarak gercek kosullarin gézlemlenmesi saglanmaktadir.

ii) Sirket Siireci: S6zkonusu siireg, liye kuruluslar tarafindan gelistirilen ve
yuriitiilen, yazih, isitsel ve gorsel materyallerle destekli yiiz yilize egitimi ifade
etmektedir. Bu materyaller videolar, teypler, smif egitimi ve diger medya
prezantasyonlarmi i¢ermektedir. Egitim araci kurulus ¢alisanlar1 tarafindan
verilebileceg gibi disaridaki kisi ve kurumlar tarafindan da verilebilmektedir. Bu
egitim slirecine tiim broker/dealer’ lar ve satis elemanlar1, miisteri temsilcileri, yatirim
bankerleri ve direkt olarak miisterilerle temas kurarak menkul kiymet islemlerinde
bulunan kisiler ile bahse konu kisilerin en yakin amirleri tabi olup, egitimden
muafiyet sozkonusu degildir. Bahse konu egitimin amact iiye sirket ¢alisanlarinin
bilgi, beceri ve uzmanlik diizeylerinin artirilmasidir. NASD iiyesi sirketlerin hizmet
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ici egitimlerini yaparken, yilda en az 1 kez egitim ihtiyaglarma iligkin bir analiz
yapmalart ve bunun sonucunda yazili bir egitim planini olusturmalar1 yasal bir
zorunluluktur. Ihtiyag analizini yaparken oncelikle bilgi toplanmakta ve
grup landirilmakta, ikinci adim olarak egitim konular1 belirlenmekte ve son olarak
egitim amaglar1 belirlenmektedir. Egitim programmin NASD tarafindan kabul
edilmis asgari standartlar1 haiz olmasi gerekmekte olup, diger bir ifadeyle genel
yatirim Ozellikleri, risk faktorleri, uygunluk ve satis uygulamalary, yatirimeilara
sunulan sermaye piyasasi araglari, hizmetler ve yatirim stratejilerine iliskin kurallar
ile uygulanabilir diizenleme yikiimlilikleri gbi konulara yer verilmesi
gerekmektedir. Sirketlerin planlanan programa uyumu kontrol altinda tutmalar
amacityla bir yonetici atamalar1 zorunlu tutulmustur. Egitim konular1 arac1 kurulusun
biiytikliigii, organizasyon yapisi ve faaliyet alanlar1 itibariyle farklilik gosterebileceg
icin belirli bir esneklik tanmmig, egitimde kullanilacak materyaller veya egitim
programlarinin  bir 6z-diizenleyici kurulus ya da Konsey tarafindan 6nceden
onaylanmas1 sart tutulmamistir. Ancak egitim plan ve programlar1 SEC ve 0z-
diizenleyici kuruluslar tarafindan incelenmektedir. Sirketler ayni zamanda genel
programa katilan kayith kisilerin raporlar1 ve diizenlemelerde meydana gelen
degisiklik ve gelismeleri de dikkate almak zorundadir. Konsey, bu piyasada faaliyet
gosteren sirketlerden bazilarmm egitim planlar1 ile, bu planlarm zayif ve giglii
taraflarinin anlatildig bir aciklayici kitap (Examples of Firm Element and Council
Commentary) yayimlamistir. Bu kitapta yer alan analiz ve planlar model olarak
kabul edilmemekte ya da aynen kopyalanmamakta, her sirketin kendine 6zgii ihtiyag
ve Ozellikleri dikkate almarak yorumlanmakta ve yol gdstermektedir. Ote yandan
1934 tarihli M enkul K1y metler Kanunu’nun Rule 17a-3 ve 17a-4 hiikiimleri uyarmca
sirketler egitim programlarmm igerigine iliskin dokiimanlari ve bu programin
tamamlanmasina iliskin belgeleri saklamak zorundadir. Egitim kurallarina uymayan
kisi, yonetici ve liye sirketler disiplin cezasina tabi tutulmaktadir.

Diger taraftan henliz ¢ok yeni kurulmus olan ve aktif olarak faaliyet
gostermeyen NASD Enstitiisii, diizenleyici otorite ile mali kuruluslarin orta ve tist
diizey yoneticilerini bir araya getirerek Ozellik arzeden yeni diizenlemelerin
tartigilacag bir smif programi yapmayi, bu programa katilanlara Enstitii ve/veya
egitimlerin yapildig {iniversite tarafindan sertifika verilmesi, ayrica sabit getirili
menkul kiymetler, tiirev araglar, yatirim ortakligi gibi konularda sempozyumlar
diizenlenmesi p lanlanmaktadir.

2.2. Diger Diinya Uygulamalan

Bu boliimde, sermaye piyasasi ¢alisanlari i¢in as gari sartlar, lisanslama, smav,
kayda alma ve egitim konularina iligkin yurtdis1 uygulamalar1 analitik olarak
incelenecek, iilkelerin bahsedilen konulara iliskin uy gulamalar1 ve diizenlemeleriyle
ilgili detay bilgiler ise Ek/5’de yer verilecektir. Ote yandan Ingiltere’de lisanslanan
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sermaye piyasasi ¢alisanlarina iligkin kategoriler, smav ve egitim hizmetlerini veren

kuruluslar ve smav c¢esitlerinin ¢cok fazla sayida olmasi, diger taraftan sistematik ve

profesyonel bir yontemin izleniyor olmasmin {ilkemiz i¢in yapilacak oOnerilerde

yararl olacag: diisiincesinden hareketle anilan iilkenin konuyla ilgili uy gulamalarma
iliskin detay bilgilere de Ek/6’da, smav kategorileri, smavda yetkili diizenleyici

otorite, sinavi yapan profesyonel kurum ve liyelik olanag iliskin bilgilere ise Ek/7’de

yer verilecektir.

Asagida yer alan tabloda yurtdisinda smava tabi tutulan, lisanslanan, kayda

alinan ve egitim verilen sermaye piyasasi ¢alisanlari, lisans tiirleri ile bu faaliyetleri

yiiriten kuruma iligkin bilgiler yer almaktadir:

TABLO II

LISANSLAMA/KAYDA ALMA VE EGITiM FAALIYETLERINE IiLiSKiN YURTDISI

UYGULAMALARI *

NO | ULKE ADI

LISANSLANAN/KAYDA ALINAN
SERMAYE PiYASASI CALISANLARI
VE LiSANS TURLERI

LISANSLAMA/SINAV
DUZENLEME/EGITIM
FAALIYETLERINi
KURUM

YURUTEN

1 ISPANYA

e Vadeli islem ve opsiyon piyasasi olan
MEFF’de faaliyet gosterecek olan
broker/dealer’lar-Sinav sart1 var.

e Lisans tiideri:

1. tip lisans: Takas ve saklamaya
iliskin yetedi bilgiye sahip olundugunun
kamtlanmas1 halinde verilir.

2. tip lisams: Sermaye piyasast ve
sermaye piyasasi araglanna iliskin yetedi
bilgiye sahip olundugunun kamtlanmasi
halinde verilir.

3. tip lisans: Hem takas ve saklamaya
hem de sermaye piyasasi ile sermaye
piyasas1 araglarma iligkin yetedi bilgiye
sahip olundugunun kamtlanmasi: halinde
verilir.

e Lisans Belgelerini Veren ve Egitim
Hizmetini Yiiriten Kuum: MEFF
Enstitiisti-Egitim merkezidir.

¢ Sinav Konularini Belideyen
Otorite: MEFF

2 SING APUR

e Dealer temsilcisi (Dealer’s
representative) dealer  temsilcilik
lisansi, yatinm danigmani temsilciled
ise yatinmtemsilciligi lisanst almakta.

e Sinav yikimliligi ve zomnlu egitim
sadece dealer temsilcileri igin var.

e Sinav Diizenleyen Otorite: Singapur
Bankacilik ve Finans Enstitiisti

e Zorunlu Egitimi Veren Otorite:
Singapur Borsas1i—SES

3 FRANSA

Lisans Tiirleri:
1. tip lisans: Islem salonu (floor) lisansi-
pit asistanlari, iglem asistanlari, hisse
senedi islemcilen

2. tip lisans: In the city lisansi:
Globex islem asistani, city islemciligi,
back-office yoOneticisi ve etik kontrol
yOneticisi
Sinav zorunlulugu var.

Lisanslayan Kurum: Fransa’da vadeli
islem ve  opsiyon  piyasasini
diizenleyen Matif Formation (The
French International Futures and
Options Market)

Sinavlan Organize Eden Kurum: Matif]
S.A. ve deaerlar igin A.CI-
(Association Cambiste Intemationale-
Intemational Foreign  Exchange
Dealers Association)
Egitimleri  Veren
Formation

Kurum:  Matif]
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NO | ULKE ADI LISANSLANAN/KA YDA ALINAN| LISANSLAMA/SINAV
SERMAYE PiYASASI CALISANLARI| DUZENLEME/EGITIiM
VE LISANS TURLERI FAALIYETLERINI YORUTEN KURUM
4 ITALYA Aract  kumluglarm merkez disindaki| Lisanslayan, Kayda Alan _ve Sinav
faaliyetlerini (door to door selling) yiiriiten| Diizenleyen Kumum: CONSOB (Italyanmn
finansal saticilar (financial salesman)-| diizenleyici organi)
sinav zomnlulugu var.

5 URDUN e Fon yoneticiler, portfoy yoneticilen,| » Lisanslayan Kumm: The Securities

broker-sinav zorunlulugu var. Commission

6 CiN ¢ Broker, kidemli broker ve yatinm|e Sinavi Yapan Kumm: SFI- Securties and

anallisti-Tek sinav (Sermaye Piyasalan Futures Institute

Mesleék Smawvi) ve baslangig/siirekli| « Lisanslayan Kurum: Broker ve kidemli

egitimzorunlulugu var. broker’ lan Cin Menkul Kiymetler Birligi-
Chinese Securities Association, yatinm
analistleini ise SITCA- Securities
Investment  Trust and  Consulting
Association of R.O.C. tarafindan
lisanslaniyor.

7 ALMANYA * Borsaiiye tensilcisi (Excahangetrader)| * Sinavi Yapan Kumm: Her bir borsa,
biinyesinde ¢ahgacak iiyetemsilcilerd igin
kendi diizenlemeleri cergevesinde
sinavlar diizenlemektedir.

Or: Frankfurt ve Diisseldorf Borsalari,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi olan
Eurex and the Commodity Futures
Exchange Hannover

8 JAPONYA e Araci kurumda (dealer) c¢alisan satig| * Sinav_Yapan ve Egitim Hizmeti Veren

elemanlar1 (securities salesmen)-sinav Kummlar: Securities Dealers Association

zorunlulugu var. dealer satiy elemanlan igin smav ve
egitim hizmeti vermekte, vadeli islem,
opsiyon ve diger tiirev piyasa ¢alisanlan
icin ise Futures Industry Institute
tarafindan egitimhizmeti verilmektedir.

9 HONG KONG |+ Broker ve islem yoneticisi (Dealing| « Sinavi Yapan Kurum: Hong Kong

Director)- Broker smavini (Securities Menkul Kiymetler Bomasi- Bu borsa
Brokers Examination) almak, yetkili Opsiyon [slemciligi ve Temsilciligi
satis tensilcisi (Authorised Cletk) veya Sinavi  (Options Trading Officer and
borsa iliye temsilcisinin ise temsilcilik Representative Smavi —OTORE) ve
(Brokers Representatives Examination) Opsiyon Takas Sommlulugu Smawi
sinavint almalar1 zomunludur. (Options Clearing Officer Sinav-OCOE)
e Tim dealer ve dealer tensilcilen da diizenlemektedir.
Komisyon tarafindan kayda almmakta
ve 1 yillik birsertifika verilmektedir.
10 | YUNANISTAN [+ Hisse senedi iiye temsilciler| * Sinav Yapan Kurulus: Hisse senedi iiye
(stockbroker) temsilcilen  i¢in  Hellenic  Sermaye
e Tiirev araclar {izerinde iglem yapanlar Piyasas1 Komisyonu, tiirev  araglar
i¢in piyasa yapic/dealer settifikasy iizerinde iglem yapanlar i¢in ADEX
takascvback-office c¢alisan1 settifikasi; (Athens Derivatives Exchange S.A)
ADEX bilgi settifikas;  miistend yapmaktadir.
damismani sertifikas1 verilmektedir. * Egitim Hizmetini Veren Kuruluslar
Hisse senedi tiye temsilcileri igin Mesleki
Uzmanlik ve Hazrhk Merkezi ve ASE
(Athens Stock Exchange) Egitim
Merkezi, tiirev araglar {izerinde islem
yapanlar i¢in ise ADEX-Egitim Birimi
vermektedir.
11 LITVANYA ¢ Finansal broker (financial broker) e EgitimHizmetini Veren Kuruluslar: 1. Ve

e Lisans tiideri:

1.tiirlisans: Finansal Borsa Uyeligi

2 tiirlisans: Finasal YatinmDanismanlig
3. tiir lisans: Genel lisans

3. tip lisans igin Central Securities
Depository veLitvanya Borsasi

¢ Lisanslayan Kumum: Securities
Commission

18




NO | ULKE ADI LISANSLANAN/KA YDA ALINAN| LISANSLAMA/SINAV

SERMAYE PiYASASI CALISANLARI| DUZENLEME/EGITIiM

VE LISANS TURLER{ FAALIYETLERIN{ YURUTEN

KURUM

12 MALEZYA e Dealer, dealer temsilcisi, yatinm|e Lisanslayan Kurum: Securities
damsmani, yatirim danigmani Commission ofMalaysia
temsilcisi, fon yoneticisi, fon yoneticisi
temsilcisinin her biri i¢in ayn lisans
belgesi vardir-sinav zounlulugu yok.

13 | TAYLAND e Aract kumluslarda ¢alisan satis veya|  Lisanslayan Kumm  satis veya
pazarlama elemanlari-Egitim sonunda pazarlama elemanlarim Tayland Bosast
sinav ylikimliiligi var. lisanslamaktadir.

e Yatirim fonu ya da 6zel fonu yoneten| » Egitim ve Sinav Hizmetini Veren
portfoy yoneticilen lisanslanmamakta Kumluslar: Menkul Kiymet Birligi
ancak diizenleyici otorite tarafindan (Association of Securities Business)
onaylanmaktadir. satis veya pazarlama elemanlarma,

Poitfoy Yonetim Birligi (Asociation of]
Investment Management) ise portfoy
yOneticilerine bu hizmetlen
vermektedir.

14 | AVUSTRALYA |+ Yatirnmdanismanlarive dealer’lar e Sinav Yapan ve Egitim Hizmeti Veren
Kumum: Tezgah {istii pazarda islem
yapan dealerlann smmavi AFMA
(Australian Financial Marikets
Association) tarafindan yapilmakta,
sinava hazidik ve siirekli egitim
programlart da bu kumum tarafindan
verilmektedir.

*Bu tabloda yer alan bilgilerin bir gogu SPKr Arastirma Dairesi Bagkanlhig’ mn IOSCO {iyesi iilkelerin

diizenleyici otoritelen ile yaptig1 yazigmalar sonucu SPKr’ na iletilen cevabi mektuplardan almnustir.

Yukarida yer alan tablodan anlasilacagi iizere, genel olarak diinya
uy gulamalarina bakildiginda daha ¢ok hem tiizel kisi hem de gergek kisi olabilen
broker, dealer (araci kurulusta calisan borsa iiye temsilcileri gibi) ve yatirim
danismanlarinin lisanslandig1 ve kayda alindid, ¢ogunlukla gercek kisi olanlarinin
lisanslanmas1  ig¢in ilgili  ihtisas
gozlemlenmektedir.

Ingiltere uygulamalarina iliskin Ek/6’da yer alan bilgi notu ve Ek/7°de yer
alan tablodan goriilecegdi iizere Ingiltere’nin, ABD’de oldugu gibi smava girecek
sermaye piyasasi c¢alisanlarma iliskin kategorileri takas sorumlusundan, arastirma
uzmanina kadar ¢ok genis tuttugu anlasilmaktadir.

Diinya uygulamalarma bakildiginda, genelde sermaye piyasasi ¢alisanlarmi
lisanslama ve bu kisiler i¢in gerekli asgari standartlarin belirlenmesine iliskin

smavini  gecmelerinin  sart  tutuldugu

diizenlemelerin iilkelerin 6z-diizenleyici orgiitleri (cogunlukla borsalari) ve/veya
diizenleyici Orgiitleri tarafindan yapildi, menkul kiymet endiistrisinde calisanlar
icin sinav yapma, lisans belgesi verme ve kayda alma faaliyetlerinin ise ya dogrudan
0z-diizenleyici kuruluslarca (Birlik, Borsa gibi) yiiriitiildiigii ya da bu diizenleyici
otoritelerin denetimindeki enstitiilere birakildig1 anlagilmaktadir. Sermaye piyasasi
ihtisas personelinin siirekli egitim ihtiyacii karsilamak amaciyla diizenleyici otorite
gozetim ve denetiminde egitim merkezlerinin ya da enstitiilerinin kuruldugu veya
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Japonya, Tayland, Avustralya gibi iilkelerde oldugu gibi birlikler tarafindan egitim
hizmetinin yiiriitiildiigi, her iilkenin borsasinin mesleki egitime biiyiik 6nem verdigi
gozlemlenmistir.

Smavlarm her bir ihtisas alani itibariyle yapilmasi tercih edilmektedir (Cin’de
ii¢ ayr kategori i¢in tek bir smav yapilmaktadir). Lisans belgesi genellikle belirli bir
siire ile smirl1 olarak (Tayland’da 2 yil, Malezya’da 1 yil, Ispanya’da 3 yil,
Singapur’da 1 yil, Cin’de ise siiresiz) verilmekte, slire zarfinda lisans yenileme
basvurusunda bulunulmas1 gerekmektedir. Bunun bir yarar1 lisans yenileme
basvurusu halinde ilgilinin mevzuata aykirt davranip davranmadi gy, ya da diiriist, adil
ve ahlaki olmayan davraniglari olup olmadigmm lisans yenileme siirecinde yeniden
degerlendirme olanagmin dogmasi, bdylece lisanslanan profesyonellerin yakindan
izlenmesinin kolay lasmasidir.

Egitim hizmetlerini enstitii, birlik ya da egitim merkezi gibi bir kurum
aracihiglyla yiriiten {ilkelerde (genelde ihtiyari) smav Oncesi egitim hizmetleri
verilmektedir. AFMA; istatistiki verilerin, smnav Oncesi egitim alan kisilerin bu
egitimi almayanlara gore daha bagarili oldugunu gosterdigini ifade etmektedir. 8

Smav yontemi olarak coktan seg¢meli sorular tercih edilmekle beraber,
Almanya, Hong Kong ve Ingiltere’deki baz1 sinavlarda érnek olay ¢dziimleme ya da
kompozisyon yazma gibi metodlar da ¢oktan se¢cmeli smnav sorulariyla beraber
kullanilmaktadir. Bir ilging o6rnedi Ingiltere’de yapilan uluslararas1 yatirim
danismanli@ lisanst -IIAC smavinda uygulanmaktadir. Mali danigmanlik sinavi,
ornek olay/kisa sorulardan olugmakta ve 2 saat siirmektedir. Ik béliimde, tipik bir
miisteri senaryosu verilerek buna iliskin hususlar1 saptayabilme yetenegi
Olgiilmektedir. Bu smavin verildigi degisik iilkelerdeki vergi rejimleri, sermaye
piyasasi aracglarinin farkliligi gibi problemlerin 6nlenebilmesi i¢in “Ruritania” isimli
itopik bir llke iizerine senaryo kurulmus olup, bunun i¢in bir bilgi paketi
hazirlanmakta ve smav giinlinden 4 hafta 6nce adaylara bu paket ulastirilmaktadir.
Smav giinli senaryonun temiz bir érneg dagtilmakta, dnceden verilen orneklerin
kullanimma izin verilmemektedir.

Ote yandan bazi uluslararas1 kuruluslar (birlikler) tarafindan da sermaye
piyasasi ¢alisanlar1 i¢in sertifika programlari ve sinavlar diizenlenmekte olup, bazi
iilkelerde (6r:Bermuda, Ingiltere) bu kuruluslarm snavlarmin almmasi1 halinde
adayin yeterli bilgi ve uzmanlik kriterini sagladigi kabul edilmektedir. Bu
uluslararas1 kabul goren programlari diizenleyen kuruluglardan biri olan AIMR
(Association for Investment Management and Research), iiyelerine ve yatirim
uzmanlarma egitim hizmeti vermek, portfoy yoOneticileri ve analistleri i¢in smavlar
diizenlemek ve yiliksek mesleki davranmig standartlarini olusturmak amaciyla
kurulmustur. AIMR, uluslar aras1 kabul goren yetkili mali analistlik (chartered
financial analyst-CFA) smavin1 yapmaktadir. CFA unvanmi alabilmek i¢in adaylarm

18 www .afina.co mau/accrediation.html
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ic ayr seviyede diizenlenen smavlar1 gegmeleri gerekmektedir. CFA sinavlar yilda
bir kere ve tiimii ayni anda yapilmakta, bu yiizden adaylarin her y1l, ii¢ ayr1 seviyede
diizenlenen smavlardan birini ge¢meleri gerekmektedir. Adaylarm bir smavi
gecememeleri halinde, gelecek sene ayni seviyedeki smavi tekrar almalar
gerekmektedir. Bir diger uluslararas1 kurulus olan “Uluslararas1 Sermaye Piyasasi
Birligi” (ISM A-International Securities Market Association), uluslararasi sermaye
piyasalarmnda islem goren mali enstriimanlarin analizi, degerlemesi ve risk yonetimi
gibi konularda sertifika egitim programlari1 diizenlemektedir.

L. YORURLUKTEKI TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATI
CERCEVESINDE ARACI KURULUS CALISANLARINDA
ARANAN ASGARI SARTLAR

Ulkemizde iiye temsilciligi, egitim ve smava tabi tutulduktan sonra lisanslanan
tek gorev alanmidir. Bu nedenle ¢alismamizda oncelikle tiim arac1 kurulus ¢alisanlar
icin genel olarak sermaye piyasast mevzuatinda aranan asgari sartlara iliskin
diizenlemelere yer verilecek, daha sonra {iye temsilcilerine ilisgkin mevcut
diizenlemeler ve uygulamada egitim, sinav ve lisanslama faaliyetlerinin y{riitiilmesi
konusu incelen ecektir.

3.1. Genel Bakis

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3794 sayili Kanun’la degisik
31’inci maddesinin 4’lincii fikrasinda “sermaye piyvasast kurumlarmmda, sermaye
pivasast faaliyetlerini yiiriitmekle gorevlendirilecek personelde aranacak asgari
sartlar Kurul’ca belirlenir” hilkkmii y er almaktadir.

Yeni Kanun Tasaris’'nin 22°nci maddesinin (t) bendinde ise “sermaye
pivasast faaliyetlerinde bulunacaklar ile sermaye piyasasi kurumlarmin yonetici ve
diger calisanlarmin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve yeterliligi gosterir sertifika
verilmesine iliskin esaslari belirlemek, bu amacglarla anonim ortakhk, vakif niteligini
haiz merkez kurmak ve faaliyet esaslarini belirlemek” taaliyetleri SPKr’nun gorev ve
yetkileri arasinda agik¢a sayilmaktadir.

01.03.1995 tarih ve 22217 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V, No:19
say1lt Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi (Teblig); araci
kurulus calisanlari i¢in aranan as gari standartlar1 diizenleyen en temel diizenlemedir.
Teblig’in 8/ maddesinin ikinci fikrasinda yer alan “Kurul, araci kuruluslarda
calisan yonetici ve ihtisas personelinin, Kurul veya Kurulca belirlenecek mercilerden
almmus mesleki yeterliliklerini gosterir sertifikaya sahip olmalarmi zorunlu tutabilir”
hiikmii ile SPKr’nun araci kurulus ¢alisanlarini lisanslama faaliyetlerini diizenleme
yetkisi sarih bigcimde ortaya koyulmustur.
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Ote yandan Teblig’in araci kuruluslarm aracilik faaliyetlerine gegmelerinde
aranan genel faaliyet sartlarin1 diizenleyen 8’inci maddesinde araci kurulus ihtisas
personeli ve aract kurum yoneticilerinin kapsami belirlenmistir. S6zkonusu maddeye
gore aract kurulus ihtisas personeli, aract kurum biinyesinde bulunan birimlerin
yoOnetiminden sorumlu kisilere bagli olarak ¢alisan;

e Borsa temsilcisini,

e Yatmrmm uzmanini,

* PortfGy yoOneticisini,

* Yatirim danigmani ve,

* Yaptiklar is itibariyle benzer sorumlulugu tastyan diger kisileri,

ifade etmektedir.
Aract kurum yoneticilen ise;

*  YoOnetim kurulu iiyelerini,

¢ Genel miidiird,

*  Genel midiir yardimcilarini ve,

* Aract kurum biinyesinde bulunan birimlerin ydnetiminden sorumlu olan

kisileri,
ifade etmektedir.

Teblig’de ve ilgili diger diizenlemelerde araci kurulus yonetici ve ihtisas
personeli kapsamma giren faaliyet alanlar1 i¢in iiye temsilciligi ve yatirim
danismanli1g disinda herhangi bir is tanimlamasi y ap ilmamustir.

Teblig’in 8/e ve 8/f maddelerinde araci kurulus calisanlari icin aranan asgari
sartlar diizenlenmis olup, aksi mevzuatta belirtilmedikge;

-Araci kurulus yoneticilerinin yiiksek 6grenim kurumlanndan mezun

olmalan,

-ihtisas personelinin en az liseden mezun olmalan,

-Mali piyasalarlailgili bilgi ve mesleki tecriibeye sahip bulunmalan,

-Genel miidiiriin mali piyasalarla ilgili en az 7 sene mesleki tecriibeye
sahip bulunmasi ve miinhasiran bu gorev icin istihdam edilmis olmasi,

-Yonetim Kurulu iiyelerinden yaridan bir fazlasimn yiiksek 6grenim

Kurumlanndan mezun olmalari,

zorunlu tutulmustur.

Ote yandan araci kurulus ihtisas personeli, ortak, denetci ve y®oneticilerinin;
Teblig’in 8/c maddesinde yer alan sartlar1 da (yiiz kizartict sug islememis olmak,
iflas ve konkordato etmemis olmak, SPKn’na muhalefetten dolay1 mahkumiyeti
bulunmamak gibi) haiz olmas1 gerekmektedir. Araci kuruluslarm sézkonusu genel
sart ve nitelikleri sadece faaliyete gecerken saglamalari yeterli olmay1p, faaliyetlerini
siirdiirdiikleri siirece de korumalari, aksi halde Tebligin 57'nci maddesinin (c) bendi
uyarinca yetki belgelerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyle iptal
edebilecegi veya faaliyetlerini gegici olarak durdurabilecegi hiikme baglanmistir.
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Teblig uyarinca, birden fazla yetki belgesine sahip veya merkez dis1 orgiitii
bulunan araci kurumlarm faaliyetlerinin Sermaye Piyasas1 M evzuati ve ilgili mevzuat
hiikiimleri yaninda, araci kurum esas sozlesmesi ve i¢ kontrole yonelik yazili kurallar
cercevesinde yiiriitiiliip yiriitiilmediginden sorumlu olan miifettislerin ve miifettis
yardimcilarimn;

- lktisat, isletme, muhasebe ve maliye konulannda en az lisans
diizeyinde egitim gormeleri,

- Miifettislerde yiiksek O0grenim yaninda muhasebe, vergi, banka ve
kambiyo, isletme analizi, organizasyonu ve denetlemesi konularindan
biri veya bir ka¢inda en az ii¢ yillik mesleki tecriibeye sahip olmalan,
sart kosulmustur.

Teblig’in 7’inci bolimiinde aract kurumlarin teftis birimi ve miifettislerine

iliskin olarak mesleki yeterlilik, mesleki 6zen ve titizlik ile sir saklama ilkeleri
getirilmistir.

Seri:V, No:29 Tebligi’'nin 8/f maddesi uyarinca portfoy yoneticilerinin;

- Yiiksek 0grenim gormiis olmasi ve,

- Sermaye piyasasinda en az ii¢ yilhk mesleki deneyimlerinin olmasi,

sart kosulmustur.

Ayrica, portfoy yonetim sirketlerinde cahisacak genel miidiiriin;

- Yiiksek 60grenim kurumundan mezun olmasi,

- Sermaye piyasasinda en az on yilhk mesleki deneyiminin olmasi,
gerekmektedir.

Seri:V, No:23 Tebligi’nin 11’ inci maddesinde yatirim danismamnin;

- Yiiksek 6grenim gormiis olmasi ve,

- Sermaye piyasasi, borsa, bankacilik, ekonomi, maliye, isletme ve
finansman konularinda bilgili ve mali piyasalarda en az 3 wilhk
mesleki tecriibesi olmasini,

sart kogmaktadir.
Seri:V, No:29 ile Seri:V, No:23 Tebliglerinde portfoy yoOneticileri ve yatirim
danigsmanlart i¢in mesleki yeterlilik, bagimsizlik, sir saklama hususlarma iliskin

ilkeler getirilmistir.

3.2. Uye Temsildlerine iliskin Mevcut Diizenlemeler, Egitim, Sinav Ve
Lisanslama Faaliyetlerinin Yiiritillmesi
IMKB Yoénetmeligi’'nin 11’inci maddesinde, iiye temsilcisi ve temsilci
yardimcilar min tanimini yap ilmistir. Buna gore;

Uye temsilcisi, Borsa iiyesini borsa islemlerinde ve/veya takas ve saklama
islemlerinde temsil edebilen ve kendisini temsil ettigi Borsa iiyesi adma tebligat
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yapilabilen imza yetkisini haiz kisi olup, temsilci yardimaisi ise liye temsilcisine
islemlerinde yardim eden ve imza yetkisini haiz olmay an kisidir. 1

Uye temsilcilerinin. temsilci yardimcilarinin Yonetmelikte belirlenen nitelikleri
tagiyp tasimadiklarinin tespiti, tagtyanlara temsilci yardimcist sifatiin verilmesi ve
yardmmciliktan temsilcilige gecis usul ve siireleri Borsa Yonetim Kurulunca
belirlenir.

Borsa liye temsilcileri ve yardimcilart i¢in aranan asgari standartlar genel
olarak Genel Yonetmelik ile IMKB Yoénetmeliginin 11. maddelerinde
diizenlenlenmekle beraber, liye temsilcilerinin her bir pazar ve piyasa igin saglamasi
gereken 6zel sartlar ilgili Yonetmeliklerde ayrica belirlenmistir. 20 Uye temsilci ve
yardmmcilar1 i¢in aranan asgari sartlar ile egitim, sinav ve lisanslamaya iliskin diger
esaslar1 belirlemeye IMKB Yénetim Kurulu yetkilidir.

IMKB’nin 12.01.1999 tarih ve 106 sayih Genelgesi’sinde yer alan “Uyelerin
Borsa’da Temsiline iliskin Esaslar”, IMKB Yénetim Kurulu’nun 07.04.1999 tarih ve
666 sayili toplantisinda Uluslararas1 Pazar’da yetkili iiyelerin temsili konusunda
kabul edilen esaslar ¢ercevesinde 20.04.1999 tarih ve 111 sayili Genelge (Genelge)
ile yeniden diizenlenmistir.

Uye temsilcilerinin bagl1 olduklar1 ilgili arac1 kurulus tarafindan yetkilendirilen
piyasa tiirleri agsagida verilmektedir:

* Hisse Senetleri Piyasasi,

e Tahvil ve Bono Piyasasi,

* Uluslararas1 Pazar Tahvil ve Bono Piyasasi,

e Uluslararas1 Pazar Depo Sertifikalar1 Piyasasi ve,

o Ileride faaliyet gdsterecek Vadeli islemler Piyasasi.

Piyasalarda iiye temsilcisi olarak gorev yapabilmek i¢cin mevzuatta aranan
tiim sartlar1 haiz olunmasi yanisira, adaylarin IMKB Egitim ve Yaym Miidiirliigﬁ21
(veya IMKB ile protokol imzalayan belirli iiniversiteler) tarafindan diizenlenen
egitim programlarnin basariy la tamamlanmas1 ve egitim programlar1 sonucu yapilan

1920.04.1999 taih ve 11 sayilh Genelge nin “Tensilci Yardimeihigindan Tensilcilige Gegis” baslikli 4’iingii
maddesinde, Tahvil ve Bono Piyasasi, Vadeli Islemler Piyasasi ve Uluslararas1 Pazar alt piyasalarda temsilci
yardimelig1 siirecinin pratikte uygulanabilir olmamasi nedeniyle kaldirildigi, Hisse Senetleri Piyasasinda ise
toplam4 saatlik bilgisayar sisteminde uygulama yapma zorunlulugunun getirildigi, bu siirenin tamamlandiginn
tespiti veliyenin yetkilendirlmesinden sonra temsilci yardimeilarmimn “temsilci” olabilecegi belirtilmistir.

2 Hisse Senedi Piyasasi iiye temsilciligi ve yardimeilig igin aranan dzel sartlar istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeligi'nin 5’inci maddesinde, Tahvil ve Bono Piyasasi {iye temsilciligi
icin aranan dzel sartlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Tahvil ve Bono Piyasas1 Y énetmeligi'nin 4’ iincii
maddesinde, Uluslararasi Pazar iiye temsilciligi i¢in aranan 6zel sartlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uluslararasi Pazar Yonetmeligi’ nin 18’ inci maddesinde, Istanbul Altm Borsast iiye temsilciligi icin aranan 6zel
sartlar ise Istanbul Altin Borsas1 Yénetmeligi’nin 7’ nci maddesindebelirtilmektedir.

I Hisse senedi piyasast iiye temsilcisi ve yardimeist adaylar arasinda, IMK B ileprotokol imzalayan tiniversiteler
tarafindan verilen (istanbul Universitesi, Hacettepe Universitesi ve Ankara Universitesi) ve IMKB’nin teorik
egitimlerine esdeger kabul edilen egitimlerde basanh olanlar, bir aract kurulusta ¢alismak ve diger basvum
sartlarmi  saglamak kosuluyla IMKB'nin diizenledigi uygulamali egitim programlarni da bagariyla
tamamlamalar1 halinde, kurumlar1 adma yetki almak iizere Uye Isleri Miidiirliigii’ ne yapacaklar1 basvurulan
IMKB tarafindan ayrica degedendirilmektedir (Temsilci Egitimleri basvuru Klavuzu-1999). Bu egitimlerde
{iniversite 6gretimiiyelerinin yamnda IMKB uzmanlanmn teknik destegi de alinmaktadir.
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smavlar sonucunda sertifikalandirilmas1 gerekmektedir. Adaylarm IMKB nezdinde
yapilan tiim egitim programlarina kayit basvurusunda bulunabilmeleri i¢in T.C.
vatandas1 olmalari, en az 21 yasinda olmalari, 4 yillik egitim veren bir tiniversiteden
mezun olmalar1 ve bir araci kurumda ¢alisty or olmalar1 gerekmektedir.

Buna gore;

a) Hisse Senetleri Piyasasi iiye temsilcisi adaylarmim, teorik egitim olan

“Hisse Senetleri Piyasasi Uye Temsilci Yardimeisi Egitim Programi” yazili smavi ile
uygulamali egitim olan “Hisse Senetleri Piyasas1 Bilgisayarli Alim Satim Sistemi
Uygulama Egitim Program1” uygulama smavindan basarili olmalar1 ve ekran
basindaki 4 saatlik ¢aligmay1 tamamlamalari,

b) Tahvil ve Bono Piyasasi {iye temsilcisi adaylarinm, “Tahvil ve Bono
Piyasasi Uye Temsilcisi Egitim Program1” (teorik egitim) yazili smavindan basaril

olmalari, anilan piyasada yetkili olanlarin “Tahvil ve Bono Piyasas1 Bilgisayarh
Alm Satim Sistemi Uygulama Egtim Programlari”na ve “zorunlu simiilasyon
calismalar1”na katilmalari,

c) Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi iiye temsilcisi adaylarmin, sadece

“Tahvil ve Bono Piyasas1 Uye Temsilcisi Egitim Programi” (teorik) egitim yazili
sinavindan basarili olmalari,

d) Uluslararas1 Pazar Depo Sertifikalar1 Piyasasi {iye temsilcisi adaylarinin,
“Hisse Senetleri Piyasas1 Uye Temsilci Yardimcis1 Egitim Programu” ile “Hisse
Senetleri Piyasas1 Bilgisayarli Alim Satim Sistemi Uygulama Egitim Programi1”
sonucunda diizenlenecek sinavlarda basarili olmalarinin yani sira, “Uluslararasi
Pazar Depo Sertifikalar1 Piyasasi Uye Temsilci Egitim Programi™n1 almalar1 ve
egitim sonunda yazili ve uy gulama smavlarmdan basarili olmalar1 ve,

e) Vadeli islemler Piyasasi iiye temsilcisi adaylarinm, bagvuru tarihinden en

az 1 yil once IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 veya Tahvil ve Bono Piyasasinda iiye
temsilcisi olarak yetkilendirilmis olmas1 veya para ve sermaye piyasalarinda en az 3
yillik mesleki tecriibey e sahip olmalari,

gerekmektedir.

Genelge’nin 9’uncu maddesinde belirtilen nitelikleri tasiyan kisilerin (ISM A
tarafindan diizenlenen Genel Sertifika Programma katilarak sertifika almis veya
yurtdisindaki bir aract kurumda uluslararasi tahvil islemlerine fiilen alim satim
gercgeklestiren ve bu kurumlarda en az 3 yil calistigmi belgelendiren Uluslararasi
Tahvil ve Bono Piyasasi iiye temsilci adaylari, Borsa Yonetim Kurulu’nun uygun
goriisii ile yurtdisindaki bir aracit kurumda en az 3 yil vadeli islemler konusunda
calistigim1 belgeleyen Vadeli islemler iiye temsilcisi adaylari,vs) teorik egitim alma
ve sertifika alma zorunlulugu bulunmamakla beraber mutlaka uygulamali1 egitime
katilmalar1 gerekmektedir.
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Ote yandan, Genelge’nin 10’uncu maddesi uyarinca temsilci ve
yardmmcilarmin ¢alistiklar1 tiyeden ayrilmalari, iiy e tarafindan temsil yetkilerinin iptal
edilmesi, yetkilerinin IMKB tarafindan gegici ya da siiresiz olarak mevzuat
hiikiimleri uyarnca kaldirilmas1 veya temsilci olma kosullarmm yitirilmesi halinde
bu kisilerin temsilcilik statiileri sona ermekte ve sifreleri iptal edilmektedir. Bir
temsilcinin isten ayrilmasi ya da c¢alistigi liye tarafindan yetkisinin iptal edilmesi
halinde, {iyenin bu durumu derhal Uye Isleri Miidiirliigii’ne bildirmeleri, bir araci
kurulustan baskasma transfer olan temsilci ve yardimci basvurularinda, ayrildig
kurum tarafindan baska bir araci kurulusta calismasinda herhangi bir sakinca
olmadigma dair bir ibraname verilmesi gerekmektedir.

IV. ARACI KURUMLARDA CALISAN YONETICI VE IHTIiSAS
PERSONELINE ILISKIN ASGARIi STANDARTLAR ANKET
CALISMASI

4.1. Anketin Amaci ve Kapsami

Aract kurumlarda mevcut durumda ¢alismakta olan Teblig’in 8’ inci maddesi
kapsaminda say1ilan ihtisas personeli ve yOneticilerin 6 grenim durumlari, egitim, mali
piyasalarla ilgili bilgi, mesleki tecriibe ve yeterlilik diizeylerinin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi ile konuya iliskin yapilacak diizenlemelere 151k tutmasi1 amactyla
29.04.1999 tarihinde 135 aract kuruma (gegici kapatilanlar kapsam disinda
tutulmustur) bir anket calismasi gonderilmistir. S6zkonusu anket toplam 110 araci
kurum tarafindan cevaplandirilmistir. Ankette uygulanan soru formlar1 Ek/8’de,
anketin glivenirligini etkileyen faktorlere iliskin agiklama Ek/9’da, anket sonuglarina
iliskin grafikler ise Ek/10’de verilmektedir.

Aract kurum ¢alisanlarina iligkin standartlarin gelistirilmesi icin Oncelikle
yiirtrlikteki diizenlemeler cercevesinde mevcut durumun tespit edilmesi, elde edilen
bulgulara gore egitim ihtiyact duyulan, bilgi eksikligi olan alanlarin belirlenerek
durum degerlendirilmesi yapilmas1 ve bu alanlarda rehabilitasy ona gidilmesi y olunun
izlenmesi bu anket ¢alismasinin temel amaci olmustur. Aract kurumlarmn temininde
glicliik ¢ekilen personel, nitelikli eleman ihtiyaci duyulan sermaye piyasasi faaliyet
tlirleri, personel tedarik yollar1 ve bu siirecte kullanilan 6lgiitlerin tespit edilmesi ve
smav ile personel alimu, siirekli egitim yiikiimliilii gii ile menkul kiymet endiistrisinde
calisanlarm kayda alinmasi uy gulamasmin baglatilmasi hususlarma iliskin piyasanm
yaklagim, tavir ve tepkilerinin degerlendirilmesi bu anketin diger amaclar1 arasinda
bulunmaktadir.
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4.2. Anket Calismas ile flgili S onuclarin Degerendirilmesi

4.2.1. Aract Kurum Yonetici ve Thtisas Personelinin Genel Profili

* Genel Daglim

Anket ¢alismasmin kapsaminda bulunan araci kurumlarin 4,000’in iizerinde
personel (yonetici ve ihtisas personeli) istihdam ettigi anlagilmaktadir. Bu toplam
sayinin yaklasik %70’ini ihtisas personeli, %30’ unu ise yoOneticiler olusturmaktadir.
Ihtisas personelinin en biiyiik grubunu %41 ile miisteri temsilcileri, ikinci biiyiik
grubunu %27 ile liye temsilcileri, en kiiciik grubunu ise %3 ile miifettisler ve yatirim
danismanlari olusturmaktadir (Ek/10, Grafik:1).

* Cinsiyet Dagilimu

Aract kurum yoneticilerinin (genel miidiirlerin % 84.91°1, genel miidiir
yardimcilarmin %70.45’1, y dnetim kurulu tiyelerinin %85.58’1, bd liim y 6neticilerinin
ise %61.97°sinin erkek oldugu anlasilmaktadir (Ek/10, Grafik:2). Yas ortalamasi
yonetim kurulu tiyeleri i¢in 45, genel miidiirler i¢in 40, genel miidiir yardimcilari i¢in
36 ve boliim yoneticileri i¢in 34 civaridir (Ek/10, Grafik:3). Ihtisas personelinin de
cogunlugunun erkeklerin olusturdugu, erkeklerin en yogun tercih ettigi meslek
gruplarinin %34 ile miisteri temsilcileri, %30 ile liye temsilcileri olusturmakta, cesitli
meslek gruplan itibariyle incelendiginde ise miifettislerin %73.68’inin ve portfoy
yoneticilerinin ise %71.30’unun erkek oldugu saptanmistir. Kadnlarin yogun oldugu
meslek grubu ise %48 ile miisteri temsilcileri, %24 ile liye temsilcileri olup, her bir
meslek grubu itibariyle bakildiginda %55.82 ile yine miisteri temsilciligi basi
cekmektedir (Ek/10, Grafik:4). Ote yandan ihtisas personelinin en gen¢ meslek
grubunu miisteri temsilcileri ve arastirma uzmanlari (yas ortalamalar1 27°dir), yasca
en tecriibeli meslek grubunu ise miifettisler (yas ortalamalar1 37°dir) olusturmaktadir
(Ek/10, Grafik 5).

+  Ogrenim Durumu

Yoneticilerin ¢ogunlugunun (genel miidiirlerin %50°si, yonetim kurulu
dyelerinin  %57.76’s1, genel miidiir yardimcilar1 ve bolim yoneticilerinin
%63.64’linlin) yliksek 6grenim kurumlarin iktisadi ve idari bilimler boliimlerinden
mezun olduklar1 géze carpmaktadir. Doktora diizeyinde egitim almis yOneticilerin
olduk¢a disiikk oldugu, sozgelimi genel miidirlerin %4.63’smin  doktorasmni
tamamlad1@ anlagilmaktadir. Genel miidiirlerin %32.41’inin ise master egitimlerini
tamamladiklar1 beyan edilmistir. Yonetim kurulu iyelerinin %0.72’sinin ortaokul,
%35.25’inin de lise, boliim yoneticilerinin ise %8.61’inin lise mezunu olmalari,
oranlar1 az da olsa dikkat ¢ekicidir (Ek/10, Grafik:6). ihtisas personelinin tiim meslek
gruplarmda da 6grenim durumlarmin {iniversitelerin iktisadi ve idari bilimler
boliimleri (en ¢cok %42.91 oraninda yatirim danigmanlaridir) agirlikli oldugu, master
egitimi yapmis olan en biiyiikk grubun 9%36.80 ile arastirma uzmanlarinin, lise
mezunu olan en biiylikk grubun ise %45.04 ile miisteri temsilcileri oldugu
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anlagilmaktadir. Meslek gruplari itibariyle bakildiginda da en ¢ok miifettislerin
%80.65’inin {iniversitelerin iktisadi ve idari bilimler mezunu oldugu, arastirma
uzmanlarmin %?20.38’inin, miisteri temsilcilerinin ise %?21.51°inin lise mezunu
oldugu tespit edilmistir (Ek/10, Grafik:7).

* Mesleki Tecriibe

Yonetim kurulu iyelerinin %69.55’1 ve genel miidiirlerin %63.46’smm
mesleki deneyimleri 10 yil ve iizerindedir. BoOliim yoneticilerinin  mesleki
tecriibelerinin  %34.69’unun 7 ila 10 yil arasinda oldugu sonucuna ulasilmistir
(Ek/10, Grafik:8). 7 yil ve {lizerinde mesleki deneyimi bulunan ihtisas personeli
icinde en biiylik grubun %34 ile borsa temsilcilerinin oldugu, meslek gruplar
itibariy le ise miifettislerin (oran1 %57.47°dir) oldugu, 4 ila 7 yil arasinda deneyimleri
bulunan ihtisas personelinin en fazla %36.82 ile miisteri temsilcileri oldugu, bu
meslek grubunun %36.95’inin ise 1 ile 3 yil arasnda deneyimlerinin bulundugu
gozlemlenmistir. Mevcut diizenlemelerde portfoy yoneticileri, yatirnm danigmanlig
ve miifettisleri i¢in 3 yillikk deneyim sart1 olmasina ragmen 1 yildan az deneyime
(portfoy yoneticilerinin %4.95’1, yatirim danismanlarinin %3.23’1, miifettislerin
%35.75°1) sahip olduklarmna iliskin bilgi veren aract kurumlara da rastlanmistir (Ek/10,
Grafik:9).

*  Meslekle Tlgili Sertifika

Genel miidiirlerin %63.73’linlin, genel miidiir yardimcilarinin %57.70’inin
meslekle ilgli sertifikaya sahip oldugu anlasilmistir. Yonetim kurulu {yelerinin
%75.06’smin, boliim yoneticilerinin  ise %54.42°sinin  mesleki sertifikalarinin
bulunmamas1 dikkat ¢ekicidir (Ek/10, Grafik:10). Her bir meslek grubu itibariyle
bakildiginda en fazla IMKB tarafindan sertifika alindig gdzlemlenmektedir. (Ek/10,
Grafik:11). Mesleki sertifika sahibi toplam ihtisas personelinin arasinda birinci siray1
%62.34 oraniyla iiye temsilcileri (iiye temsilcilerinin %96.58°1 sertifika sahibidir),
ikinci siraya ise %19.98 ile miisteri temsilcileri (miisteri temsilcilerinin %72.99°u)
almaktadir (Ek/10, Grafik:12). Ihtisas personeli i¢cin de her bir meslek grubu
itibariyle bakildigmda en fazla IMKB’dan sertifika alindig gdzlemlenmektedir
(Ek/10, Grafik 13).

4.2.2. Aract Kurumlarin Mevcut Durumda Basvurduklar1 Personel
Tedarik Yollari, Personel Politikalan, TIhtiyac Duyduklan
Personel/Sermaye Piyasasi Faaliyeti Tiider

Aract kurumlarin en ¢ok %27 oraninda benzer kurumlardan transfer yoluyla
personel istihdam etmekte olduklar1 anlasilmaktadir. Ote yandan, personel tedarik
yollarinda ikinci siray1 %24 ile ilan ve reklamlar, tiglincii siray1 ise %21 ile sirkete
yapilan bagvurularn aldig, %14 ile “diger secenegini segen araci kurumlarin
personel ya da diger tanidiklarin tavsiye ve referanslar1 ile personel adaylarmi ise
aldiklart anlagilmaktadir (Ek/10, Grafik:14).
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Aract  kurumlarin ileriye doniik ihtisas personeli teminine iliskin
politikalarinin arasinda birinci siray1 %61.11 ile “mevcut personelin egitimi ile
sozkonusu personelin mesleki yeterlilik ve bilgi diizeyinin artirilmas1” almaktadir.
Aract kurumlarin %21.43’°li mevcut durum itibariyle personel sayisinin ve kalitesinin
yeterli oldugunu diistinmekte, %17.46’s1 ise dis kaynaklardan daha nitelikli personel
istthdam etmey1i planlamaktadir (Ek/10, Grafik:15).

Personel saglama siireci sonunda “mesleki deneyim” olgiitiine dikkat edildigi
cevabin1 veren aract kurumlarin %52.63°1 ile cogunlugu sézkonusu 6lgiitiin birinci
derecede 6nem arzettigini diislinmektedir. Birinci derecede 6nem arzeden diger 6l¢iit
%20.18 ile “gecmiste idari ve adli ceza allmmamis olmasi”dir. “Mezun olunan
Ogrenim kurumlar1” Olgiitiinii personel saglama silirecinde degerlendiren araci
kurumlarin %37.5°1 bu 6l¢iitiin ikinci derecede 6nem arz ettigini diistinmektedir.

Temininde en ¢ok giicliik ¢ekilen personelin %18 ile portfoy yoneticisi
oldugu, ikinci siray1 %17 ile arastirma uzmanmm aldig anlasilmaktadir. Arastirma
uzmanlarma duyulan ihtiyacin araci kurumlarin AR-GE faaliyetlerine verdigi artan
onemin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. Ugiincii derecede ihtiya¢ duyulan
personel gruplarint %14 ile iiye temsilcileri, miifettis ve muhasebeci olusturmaktadir
(Ek/10, Grafik:16).

Araci kurumlarin hukuki ihtilaflara diismeleri durumunda bagvurabilecekleri
ya da sermaye piyasast mevzuati dahil tiim hukuki konularda danismanlik hizmeti
alabilecekleri bir hukuk¢unun biinyelerinde istihdam edilip edilmedig hususunun
sorgulanmasinda, aracit kurumlarin sadece %37.27’sinin biinyesinde bir hukukcu
istihdam ettigi ya da bir hukuk departmani olusturdugu sonucuna ulasilmistir (Ek/10,
Grafik:17).

Aract kurumlarm eleman sayisi ve niteligi acisindan en fazla eksiklik
duyduklarm belirttikleri sermaye piyasasi faaliyeti %22.03 ile yabanci islemlerdir.
Ikinci siray1 %15.82 ile halka arza aracilik, ii¢iincii siray1 %14.69 ile arastirma,
dordiincii siray1 %13.56 ile vadeli islemler ile portfdy yoneticiligi almaktadir (Ek/10,
Grafik:18). Sektor genelinde en fazla egitim ihtiyaci duyuldugu ifade edilen sermaye
piyasasi faaliyeti %22 ile portfdy yoneticiligi olup, ikinci siray1 % 15 ile vadeli
islemler, iiclincii siray1 %14 ile halka arza aracilik, dordiincii siray1 ise %13 ile
yabanci islemler almaktadir (Ek/10, Grafik:19).

Bilindigi iizere mevcut sermaye piyasasi diizenlemelerinde ‘“miinhasiran
belirli bir gorevde istihdam edilme sart1 getirilmis ihtisas personeli (miifettislik,
halka arza aracilik ve repo-ters repo faaliyetlerinde ¢calisacak ihtisas personeli gibi)
bulunmaktadir. Ancak anket sonuglarindan bir kigiye birden fazla ihtisas personeli
gorev, unvan ve sorumlulugunun verildigi (anketi cevaplayanlarin %35.78’1)
anlasilmakta (Ek/10, Grafik:20), bu da miinhasir sart1 aranan ihtisas personeli i¢in bir
sakinca ve risk arz etmektedir. Araci kurumlarin %38.30’u ile cogunlugu, bir kisiye
birden fazla gorev verme nedeni olarak “biit¢e tasarruf’unu ileri siirmiistiir. Yeterli
nitelikte personel azligimi 6ne siirenlerin orani ise %31.91°dir (Ek/10, Grafik:21).
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Egitimde en fazla agirlik verilen konunun ydneticiler icin %27.55, ihtisas
personeli i¢in de %24.75 ile Sermaye Piyasast Mevzuati oldugu, ikinci siray1 da
Borsa Mevzuatinin aldig (yoneticiler i¢in %21.43, ihtisas personeli i¢inse %23.41)
gozlemlenmektedir (Ek/10, Grafik 27).

4.2.3. Aract Kurumlarin Hizmet I¢i Egitim Verme Egilimleri

Aract kurumlarin %81.82’si istihdam etmekte oldugu ihtisas personelinin,
kendi faaliyet alanlar ile ilgili sermaye piyasast mevzuati ve ilgili mevzuata hakim
olduklarin1 disiindiiklerini belirtmistir (Ek/10, Grafik:22). So6zkonusu araci
kurumlarin %39.41°i ile gogunlugu, personelin mevzuata hakimiyetini IMKB, SPKr,
Takasbank’in diizenledigi egitim, seminer ve konferanslara katilim ile saglandigini
ifade etmistir. Aract kurumlarm 9%38.92’s1 SPKr ve Borsa yaymlarinin takibi,
%17.24°0 ise kurum nezdinde verilen siirekli egitim tedbirleri ile mevzuata
hakimiyetin saglandigmi ifade etmistir (Ek/10, Grafik:23).

Aract kurumlarin %64.85°1 yoneticiler igin, %84.26’s1 ise ihtisas personeli
icin hizmet i¢i egitim verildigini (Ek/10, Grafik:24), yoneticiler i¢in en ¢cok %31.35
ile IMKB tarafindan, ihtisas personeli icinse en ¢ok %32.61 ile sirket personeli
tarafindan egitim verildig (Ek/10, Grafik:25), aract kurumlarin en ¢ok %50.60’min,
yoOneticilerin ise en ¢ok %55.71’inin gerek goriildiigiinde egitim hizmeti verildigi
ifade edilmistir (Ek/10, Grafik:26).

4.2.4. Aract Kurumlarin Yonetic ve Ihtisas Personelinin Lisanslanmasi,
Egitim Zorunlulugu ve Sidl Merkezinin Olusturulmasi
Konularindaki Egilimleri

4.2.4.1. Lisanslama Konusundaki Egilimler

Anket sonuclarma gore sermaye piyasasinda calisacak ihtisas personeli
adaylarimin ve yoneticilerinin yetkili bir otorite tarafindan smava tabi tutulmasi ve
smav sonucuna gore sertifikalandirilmasinin tilkemiz i¢in uygun bir yOntem
oldugunu diisiinen aracit kurumlarm oranmin %74.55 oldugu tespit edilmistir.
Lisanslama faaliyetini benimseyen sozkonusu aract kurumlarm %29.46°s1 ile
cogunlugunun Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi tarafindan smav
sorularmmn  hazirlanmasint  uygun buldugu anlasilmistir. Aract  kurumlarmn
%21.43’iiniin IMKB, %20.54iiniin bu amacla kurulacak bir enstitii, %18.75’inin
SPKr, %7.14’{iniin SPKr denetiminde OSYM, %0.89’unun ise bu amagla kurulacak
ozel bir sirket tarafindan smav sorularmmin hazirlanmasinin uygun olacagini
diistindiikleri sonucu ortaya ¢ikmustir (Ek/10, Grafik:28). Asagida yer alan tablodan
da goriilecegi iizere araci kurumlarin %28 ile ¢ogunlugunun smav sonucuna gore
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ihtisas personelinin sertifikalandirilmasi islevinin de Birlik tarafindan yapilmasini
uy gun bulduklar1 anlasilmaktadir.

LISANSALAMA FAALI YETINi YURUTECEK KURUM

Bu Amagla Bu Amagla

Kurulacak Brr Kur;lacgiOzel
Enstiti Ir Sirket SPK
%18 72 %24

SPK
Denetiminde
Turkiye ASYM
Sermaye IMKB 6%
Piyasasi Araa %22
Kuruluglan Bidigi
%28
\. J
Grafik 1

4.2.4.2. Sicil Merkezinin Olusturulmasi Konusundaki Egilimler

Araci kurumlarin %90°1 ile ¢cogunlugu menkul kiymet endiistrisinde caligan
tim personelin tek bir merkez biinyesinde kayda alinarak, nitelik, istihdam ve
gecmiste aldig adli ve idari cezalara iliskin sicil bilgilerinin tutulacagi bir sicil
merkezinin olusturulmasmi uy gun gérmektedir. Sicil merkezindeki bilgilerin kamuya
agiklanmasmi1 Ongdrenlerin orani ise %69.39’dur. Sicil merkezindeki bilgilerin
kamuya aciklanmamasimnim uy gun olacagni diisiinen %30.61° lik kesimin 6ne siirdii gii
gerekee “genellikle sicil bilgilerinin kamuya afigse edilmesinin kisinin 6zliik haklart,
sosyal kimligini ve prestijini kalic1 bicimde zedeleyecegi” hususu olup, bu nedenle
aracit kurumlarin talebi halinde ilgili kuruma bilgi verilmesi yoluna gidilmesi 6neri
olarak getirilmistir. Anket cevaplari arasinda sicil bilgilerinin bilinmemesinin en ¢ok
aract kurumlara zarar verdigi, sicil bilgileri olumsuz olan bir ¢ok personelin bir bagka
kurum tarafindan istihdam edilmesine g6z yumuldugu ifade edilmistir.
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Asagida yer alan tablodan goriilecegi iizere Sicil Merkezinin Orgiitlenme
bi¢imi olarak araci kurumlarin en ¢ok %47 ile Birlik gibi kamu kurumu niteligind eki
meslek kurulusunu uy gun gérmektedir.

SiCiL MERKEZININ ORGUTLENME YAPISI

Kamu
Kurumu SPK
Niteligindeki
Meslek
Kurulusu
%47

iIMKB
%19

Grafik 2

4.2.4.3. Egitim Zorunlulugu Konusundaki Egilimler

Araci kurumlarin biiyiik ¢ogunlugunun ihtisas personeli ve ydneticiler igin
“strekli egitim” ve “hizmet i¢i egitim” zorunlulugunun getirilmesine olumlu
yaklastiklar1 anlasilmistir. Ankette, egitimi verecek organizasyonun mutlaka IMKB
ve SPKr’nmn koordinasyonu ve kontroliinde olmas: gerektigi, egitimde halkla
iligkiler, psikoloji ve uluslararas1 sermaye piyasalarinda gelismeler ile yeni iiriinler
gibi konularin da islenmesinin yararli olacagmin diisiintildiigi, ote yandan
uy gulamada mevcut diizenlemelerin ya da ilke kararlarinda yorum farkliligi ya da
yanlis algilama sorunu ile karsilasildig, bu nedenle zorunlu egitim ile hem yeni
diizenlemelerin takibinin kolaylagsacag, hem de mevcut diizenlemelerin dogru ve tam
olarak anlagilmasinin saglanacag ifade edilmistir.

Ote yandan ankette ifade edilen bir diger husus da verilecek egitimlerin
sadece akademisyenler tarafindan degil, uygulamacilar1 da kapsamasi ydniindedir.
Egitimi verecek organizasyonun Birlik olmasini diislinenler, “igeriden bakabilen ve
mevcut isleyis deneyimini yasayan” bir Orgiit yapisinin, yogun olarak yonetsel ve
teorik anlayisin benimsenmesi sakincasini ortadan kaldiracagini ifade etmislerdir.
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Sektorde nitelikli eleman sayismm yeterli olmamasi nedeniyle, nitelikli
elemanlarin aract kurumlar arasi transferlerinin olduk¢a yogun yasandigi da anket
calismasindan elde edilen bulgular arasmdadir.

V. GENEL DEGERLENDIRME

Calismamizin 2. boliimiinde agiklanan yurtdis1 diizenleyici otoritelerin araci
kurulus ve diger sermaye piyasasi kurumlar1 calisanlarmna iliskin diizenleme ve
uy gulamalar1 ile 3. boliimiinde agiklanan yiirtirliikte bulunan Tiirk Sermaye Piyasasi
Mevzuatinda aract kurulus c¢alisanlar1 i¢in aranan genel ve Ozel nitelikli sartlarin
kargilagtirilmast  ve degerlendirilmesi sonucunda {ilkemizde araci kurulus
calisanlarmin (ve diger sermaye piyasasi ¢alisanlarmin) lisanslanmasi, siirekli egitim
zorunlulugunun getirilmesi ve merkezi bir veri tabani ile kayda almmasi
faaliyetlerine iliskin yasal bir bosluk oldugu anlagilmaktadir. Ote yandan 4. bdliimde
yer alan anket ¢aligmasi sonuglar1 da araci kurumlarin biiylik ¢ogunlugunun, ihtisas
personeli ile yoneticilerinin sinava tabi tutulmasi ve lisanslanmasi, bir sicil
merkezinin olusturularak c¢alisanlarmin  kayda almmast ve siirekli egitim
zorunlulugunun getirilmesine olumlu yaklastiklarini ve bunun hem kendileri hem de
piyasanimn geneli i¢in yararl1 olacaginin diisiiniildii glinli gostermektedir.

Calismamizin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle s6zkonusu faaliyetleri
ylriitebilecek o6rgiit yapis1 Tiirk hukuk sistemi gergevesinde tartigilacak ve konuya
iliskin SPKr tarafindan yiiriitillen c¢aligmalardan bahsedilecek, sonra da konuya
iligkin standartlarin diizenlemelerle olusturulmasinda izlenecek yontem, getirilecek
standartlarmn Onemi, icerigi ve esaslar1 iizerinde tartisilarak konuya iliskin genel
Oneriler getirilecektir.

Lisanslama, stirekli egitim ve kayda alma stireglerine iligkin olusturulmasi
diistiniilen sézkonusu standartlarin hukuki bir zemine oturtulmasini teminen
sozkonusu standartlara esas teskil etmek iizere hazirlamis oldugum ve IMKB ile
Takasbank yetkilileri ile koordineli bi¢cimde c¢alismalarmi yiriiten “Sermaye
Piyasalar1 Aragtirma, Egitim ve Lisanslama Enstitiisii Calisma Grubuna” sundugum
“Aract Kurulus ve Portfdy Yonetim Sirketlerinde Cahsacak Yonetici ve Ihtisas
Personeli igin Smav, Sertifika, Kayda Alma ve Mesleki Egitime iliskin Esaslar
Tebligi Taslag™ Ek/11°de, ad1 gecen Calisma Grubu tarafindan kapsami ekspertiz
sirketleri, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlarmi da igerecek sekilde genisletilmis ve
revizyon caligmalari halen devam etmekte olan “Sermaye Piyasasi Kurumlarinda

2 “Sermaye Piyasalari Arastirma, Egitim ve Lisanslama Enstitisi Calisma Grubu”, Daire Baskan
Yardimcisi Caglar MANAVGAT, Basuzman Nurhan ERKAN, Daire Bagkan Yardimcisi (Tedviren)
Tilay ZAIMOGLU, Uzman Hukukgu Sebnem ERGUN ve Yetkili Uzman Yardmcisi Elf TUNALI
taraf Indan olusmaktadir.
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Cahsan Yénetici, Thtisas Personeli ve Gayrimenkul Ekspertiz Sirketlerinde Calisan
Eksperler I¢in Lisanslama, Merkezi Sicil Tutma ve Mesleki Egitime iliskin Esaslar
Teblig (Yonetmelik) Taslag™ ise Ek/12°de verilmektedir. Asagda sunulan
degerlendirme ve Onerilerin, konuyla ilgili usul ve esaslar1 kapsayan bu Taslaklar ile
birlikte degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

5.1. Lisanslama, Egitim ve Sicil Kayilannin Tutulmasi Faaliyetlerinin
Yiiriitiilmesinde Orgiilenme Bigiminin Tartisglmasi ve Konuya
lliskin SPKr Tarafindan Yiiriitilmekte Olan Cahsmalarm
Degerlendirilmesi

Sermaye piyasasi ihtisas personeli ve yoOneticilerinin lisanslanma yontemi ve
prosediirii, egitim siireci ve kayda alma konularma iligkin olarak tartisilmas1 gereken
hususlardan biri Tiirk hukuk sistemi ¢er¢evesinde sozkonusu faaliyetlerin en etkin
bi¢cimde yiiriitiilmesini saglayabilecek orgiit yapis1 ya da kurulabilecek Orgiitlerin
hukuki statiileriyle ilgili alternatiflerdir.

Bilindigi tizere 2499 sayili SPKn’na eklenen 40/B ve 40/C maddeleri
cercevesinde Tiirkiye’de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili
kilinmis kuruluslarin, tiizel kisiligi haiz _kamu kurumu niteliginde bir _meslek

kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi'ne (Birlik) iiye
olmalar1 zorunlu tutulmustur. Birlik’in gdrev ve yetkileri anilan Kanun’un 40/B
maddesinde belirtilmistir. Buna gore baslica gorev ve yetkilerini sermaye piyasasmin
ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak iizere arastirmalar yapmak,
liyelerinin dayanigsma ve sermaye piyasasmin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde
calismalarma yonelik meslek kurallarini olusturmak, haksiz rekabeti Onlemek
amactyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla birakilan veya Kurul’ca
belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yliriitmek, denetlemek, Birlik statiistinde
ongoriilen disiplin cezalarmi vermek amaciyla iiye kuruluglar1 temsilen ilgili
kuruluslarla igbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri
izleyerek bu konuda tiyeleri ay dinlatmak olarak sayabiliriz.

Kamu kurumu niteliginde meslek kuruluslar1 Anayasa’nin  135°nci
maddesinde diizenlenmis olup, “belli bir meslege mensup olanlarin miisterek
ihtivaglarint  karsilamak, mesleki faaliyetlerini kolaylastirmak, meslegin genel
menfaatlerine uygun olarak gelismesini saglamak, meslek mensuplarmin
birbirleriyle ve halkla olan iliskilerinde diiriistliigii ve giiveni hakim kilmak iizere
meslek disiplini ve ahlakini korumak maksadi ile kanunla kurulan ve organlari kendi
tiyeleri tarafindan kanunda gosterilen usullere gore yargi gozetimi altinda, gizli oyla
secilen kamu tiizel kisilikleri” olarak tanimlanmistir.

Yukaridaki tanimdan da anlagilacag tizere kamu kurumu niteliginde meslek
kuruluglar1, kanunla kurulur ve iiyeleri {izerinde kamu hukukundan dogan ve kamu
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kudretine dayanan yetkilere (6rnegin disiplin cezas1 uygulamak, Kanun’la belirlenen
konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek ve denetlemek gibi) sahiptir. S6zkonusu
kuruluslarin diger 6zellikleri; biitgelerinin 6zerk nitelik tagimasi, organlarini kendi
tiyeleri arasindan kendilerinin se¢mesi, hizmet yoniinden yerinden yonetim
kuruluslar1 sayilmalar1 nedeniyle, Ozellikle islemlerinin yasalara uygunlugunu
saglama ve kamu yararmi gerceklestirme bakimindan idari vesayet denetimine tabi
olmasi olarak sayilabilir.

SPKn ile aract kuruluslarin kendi i¢ denetimini saglayabilmeleri ig¢in
kurulmas1 Ongoriillen bu 06z-diizenleyici kurulusun goriildigi tizere hukuki
statiistinden gelen bir ¢ok iistlinliigii bulunmaktadir. Bir yandan kendisine mevzuatla
birakilan veya SPKr’nca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiritmek ve
denetlemek yetkilerini haiz olarak, belirli konularda etkin bir y6netim ve denetim
mekanizmas1 kurmasi miimkiin olmakta, diger taraftan da her tirli islem ve
hesaplarmin SPKr tarafindan denetim altinda olmasi1 ve alacagi kararlarda ve
yapacagi diizenlemelerde, SPKn, SPKr yonetmelik, teblig ve kararlarma ve sermaye
piyasalari ile ilgili diger mevzuata uymakla yiikiimlii olmasi itibariyle faaliyetlerinin
SPKr gozetimi ve kontrolii altinda izlenmesi her zaman miimkiin olacaktir. Birlik’in
gorev ve yetkileri arasinda, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin
gelismesini saglamak {izere arastirmalar yapmak ve mesleki gelismeleri, idari ve
yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri aydinlatmak da yer almakta olup,
Birlik’in araci kuruluslarda ¢alisanlarin egitilmesi ve bu amaca yonelik stirekli egitim
programlarmin diizenlenmesi faaliyetlerini bu amaclar cergevesinde yiiriitmesi de
miimkiin olabilecektir. Diger taraftan araci kurulus ¢alisanlari i¢in smavlar yapma ve
lisans belgesi verme hususlarina iliskin diizenleme yapma, bu diizenlemeleri ytiriitme
ve diizenlemelere uyulup uyulmadigini denetleme, gerektiginde miieyyide uygulama
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi de Birlik’e bu hususta taninan yetkilerle miimkiin
olabilecektir. Ancak lisans verilecek ihtisas personelinin, araci kuruluslar disindaki
sermaye piyasasi kuruluslarinda (yatirim fonu, portfdy yonetim sirketleri gibi)
calisanlar1 da kapsamasi halinde, diger kurulus ¢alisanlarina iliskin diizenlemeleri
yapma, yiiriitme ve denetleme faaliyetlerinin hangi otorite tarafindan ydiiriitiilecegi
sorunu ile kars1 karstya kalmaktay1z. Bu durumda tiim sermaye piyasasi ¢aliganlarina
iliskin anilan faaliyetleri yiiriitebilecek tek bir Orgit yapismin hangi statiide
olabilecegi hususuna deginmekte yarar goriilmektedir.

Sermaye piyasasi ¢alisanlarma smav sonrasi verilecek lisans belgelerinin ve
yapilacak mesleki egitimlerin akademik bir nitelik arzetmesi, bir stireklilik izlemesi
kriterleri birlikte degerlendirildiginde, Yiiksek O gretim Kanunu'nun (YOKn) ii¢iincii
maddesinde tanimlanan yiiksek 6gretim kurumlarmdan birisinin kurulmasinin uy gun
olacagi diisiiniilmektedir. Bu kurumlar arasinda, "birden fazla benzer ve ilgili bilim
dallarinda lisansiistli, egitim-0gretim, bilimsel arastirma ve uygulama yapan"
enstitiiler ile "egitim 6 gretimin desteklenmesi amaciyla ¢esitli alanlarm uygulama
ihtiyact ve baz1 meslek dallarinin hazirlik ve destek faaliyetleri i¢in egitim-0 gretim,
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uygulama ve arastirmalarin siirdiiriildigi" uygulama ve arastirma merkezleri
ulagilmak istenen amaca en uy gun yiiksek 0gretim kurumlari olarak kabul edilebilir.

“YOKn uyarinca gerek enstitiilerin gerekse uygulama ve arastirma
merkezlerinin ytiksek 0 gretim kurumlar1 tarafindan kurulmasi esas olup, bunun tek
istisnas1 "vakif'larin kurucu olabilmesidir. Bu durumda oncelikle SPKr’nun da
icinde olacag vakif seklinde bir orgiitlenmeye gidilmesi, daha sonra vakif tarafindan
enstitill ve/veya uy gulama ve aragtirma merkezi kurulmasi yoluna gidilmesi bir baska
alternatif olarak degerlendirilebilir.”

Diger taraftan, Anayasa’nin 130’ncu maddesi ile YOKn’nun iki numaral ek
maddesinde kazan¢ amacma yonelik olmamak sartiyla ve mali ve idari hususlar
disinda, akademik ¢aligmalar, Ogretim elemanlarinin saglanmasi ve givenlik
yonlerinden anilan Kanun’da gosterilen usul ve esaslara uymak kaydiyla, vakiflarin
yiiksek 6gretim kurumlar1 veya bunlara bagh birimlerden birini veya birden fazlasini
kurabilecekleri hilkkme baglanmistir.

Yarg kararlarma bakildiginda kamu tiizel kisilerinin kanunlarinda acik bir
madde olmadi1g siirece vakif kurma imkanlar1 da bulunmamaktadir. Yiiriirliikteki
SPKn'nda SPKr’a vakif kurmasi yoniinde verilmis agik bir yetki bulunmamasi
sakincasi, Kanun tasarismin SPKr’nun gorev ve yetkilerini diizenleyen maddesine
(22’nci maddesinin (t) bendi) “sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunacaklar ile
sermaye piyasast kurumlarmin yonetici ve diger c¢aliganlarimin mesleki egitimi,
mesleki yeterliligi ve yeterliligi gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslari
belirlemek, bu amacgla anonim ortaklik, vakif niteligini haiz merkez kurmak ve

faaliyet esaslarint belirlemek” hiikkmiiniin ilave edilerek belirtilen amaca hizmet
edecek bir vakfin kurulabilmesi imkanmin getirilmesi ile ortadan kalkmigtir.

“SPKr tiizel kisiligi olarak bir vakif kurma yerine ger¢ek kisilerin (SPKr
acisindan list yonetim olabilir) kuruculugu da gindeme getirilebilir. Ancak, bu
olasilik gercek kisilerin SPKr ile baglantilarinin siireli olmasi, SPKr tarafindan
yapilacak tahsislerde sorunlarin giindeme gelme olasith@ gibi sakincalar
icermektedir.

Vakif olarak oOrgiitlenmenin avantajlari, yiiksek Ogretim kurumlarindan
birisini olusturma imkanini vermesi, kurucunun kurulus swasmda ©Ongordiigi
esaslarm degstirilmesinin ¢ok agir sartlara tabi olmasi seklinde sayilabilir. Vakif
tarafindan Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 7’nci maddesinin 7°’nci bendinde vakiflara
vergi avantajlar1 saglanmisken, son yapilan degisiklikle bu bendin yiiriirliikten
kaldirilmas1 nedeniyle bu avantaj ortadan kalk migtir.”

Ote vyandan vakif tarafindan yiiksek Ogretim kurumlardan birinin
kurulmasmin avantajlar1, sé6zkonusu kurumlarm YOKn’nun 56 nc1 maddesinde yer
alan kolayliklardan, muafiyetlerden ve istisnalardan aynen istifade etmeleri, emlak
vergisinden muaf tutulmalari, vakif tiizel kisilig disinda ayr bir tiizel kisilige sahip
olmalari, dolayisiyla ayr1 bir biitgesinin olmasi sayilabilir. Bu yolla bir enstitii ya da
uygulama ve arastirma merkezi kurulmasi halinde sozkonusu yiiksek Ogrenim

36



kurumu ihtisas sinavlarina hazirlik kurslarmin verilmesi, sermaye piyasasi ile ilgili
gelismelerinin  devamli  olarak izlenmesi, arastirma-gelistirme faaliyetlerinin
yiirttiilmesi, meslek personeline siirekli egitim programlarinin diizenlenmesi, hatta
belirli bir egitim programini bitirenlere Ingiltere’de Securities Institute rneginde
oldugu gibi diploma verilmek suretiyle sermaye piyasasi alaninda ihtisaslagmis
uzman egitmenlerin yetistirilmesi olanagi da saglanabilecektir.

Vakif seklinde bir orgiitlenme yerine, sirket seklinde bir Orgiitlenmeye
gidilmesi de giindeme getirilebilir. SPKr’na verilecek yonetimsel haklarm en kolay
sekilde saglanmasima zemin hazirlanmasi, profesyonel bir yonetime imkan vermesi,
ortaklarin sorumlulugunun konulan sermaye ile sinirli olmasi, uygulamada agiklik
bulunmasi halinde genel hiikiim niteligindeki tamamlayici kurallara ulasimin kolay
olmas1 anonim sirket tipi Orgitlenmenin avantajlar1 olarak sayilabilir. Sirketin
yonetim ve denetim organmimn kamu otoritesi agirlikli (SPKr ve IMKB gibi) olmas1
uygun olacaktir. SPKr’nun koyacag sermaye paymin orani dikkate almmaksizin
yonetim, denetim ve karar siirecinde SPK’nun etkinliginin saglanmasi icin SPKr’nun
sahip olacag1 paya imtiyazlar taninmasi, bu payin devrinin engellenmesi ve bu paya
ait grup i¢in gelecek sermaye artirimlarinda ihrag imkanmmn verilmemesi gibi
diizenlemelerle SPKr’nun sirket lizerindeki etkinlig vurgulanabilecektir (ERGUN,
1999:2). Ancak sirketin TTK. 275 nci maddesi uyarmca kamu yararmma galisan bir
sirket olarak faaliyet gdsterecedi gercegi ile birlikte, sonug¢ olarak bir 6zel hukuk
tlizel kisisi olmas1 nedeniyle, kamu kurumu niteliginde bir tiizel kisilik olmamasi
itibariyle Tiirk hukuk sistemi g¢ercevesinde idari olarak karar alma, aldig1 kararlar
uy gulamay anlara miieyyide uy gulama y etkisinin bulunmamasi, yetki alaninin sadece
SPKr diizenlemelerinin icrasi ile smirli olmas1 dezavantaj olarak ileri siiriilebilir. Bu
nedenle yapilacak diizenlemelerle sirkete verilecek yetkilerin bu kapsamda
degerlenlendirilmesinin, sirket uygulamalariyla ilgili uyusmazhk ve ihtilaflarin
varh@ halinde, hangi mahkemeye gidilecegi (adli/idari) hususunun Tiirk Yarg
Sistemi cergevesinde tartisilmaya acilmasi ve agikliga kavusturulmasinin da uygun
olacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan ticaret sirketlerinin vergi yiikiimliiliiklerinin de
oldugu gdzoniinde bulundurulmaldir.

Anonim Sirket yerine Limited Sirket tipi bir orgitlenme de giindeme
getirilebilir. Limited Sirket tipi orgiitlenmede, anonim ortakliklarm aksine imtiyazl
paylar kategorisine ve imtiyazi koruyan TTK md. 389 benzeri bir hiikkme yer
verilmemistir. Ancak Ltd. Sti.’de ortaklik sézlesmesi ile paylara olmamakla beraber,
ortaklara diger ortaklara nazaran daha fazla haklar tanmabilmektedir. Bu haklarm
ihlali borglar hukuku ¢ercevesinde sdzlesmenin ihlali kapsaminda degerlendirilebilir
ve ihlal halinde sadece tazminat istenebilir (Bu yonilyle SPKr’na taninmak istenen
yoOnetimsel haklar agisindan sorun ¢ikabilir). Ortak sayisi besi gegmeyen Ltd. Sti.’de
ortaklik sozlesmesi degisikligine iliskin ortaklar kurulu kararmm oy birlig ile
almmast gerektiginden (TTK md.513, 517) bu tip bir sakincanin giindeme
gelmeyecegi ileri siiriilebilirse de, bu hiikiimlerin sakincas1 da, ortaklar arasinda
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cikacak en ufak bir uyumsuzlukta sermaye artirimi gibi en Onemli sozlesme
degisikliklerinde dahi biiylik sorunlarm giindeme gelmesi olacaktir. Bu tip
ortakliklarda idare hak ve gorevi kanunen ortaklara ait olup, ortaklar hep birlikte
miidiir sifatiyla isleri idareye mezun ve mecburdurlar. Bu nedenle sdzlesmede
yoOnetime iliskin a¢1k hiikiimlerin konulmasi gerekmektedir (ERGUN, 1999:2).

Yukarida yer alan sakincalar goz Oniine alindiginda, anonim sirket tipi
orglitlenmenin SPKr acisindan daha saglikli bir ¢6ziim tarzi olacagi diisiincesiyle SPKr
nezdinde ylriitilen ¢alismalar ger¢evesinde “Sermaye Piyasasi Egitim, Aragtirma-
Gelistirme ve Lisanslama Ticaret A.S.” unvaninda bir anonim sirket tipi orgiitlenme
yoluna gidilmesi planlanmaktadir. Kurulmasi diisiiniilen sirketin ana sdzlesme taslag
Ek/13 olarak verilmektedir. Sozkonusu sirketin faaliyet konusu ve amaglar1 arasinda;
sermaye piyasasi kurumlarinda calisacak yonetici ve ihtisas personeli ile sermaye
piyasast kurumlari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve diger halka agik anonim
ortakliklarla sinirh  olmak iizere gayrimenkul degerlemesi yapacak kisilerin
(eksperlere) mesleki yeterliliklerinin tespitine iliskin standartlart belirlemek, bu
kapsamdaki kisilerin lisanslanmas1 faaliyetini ger¢eklestirmek; lisanslama faaliyetine
bagh olarak, s6z konusu kisilere yonelik sinav diizenlemek, teorik ve/veya uygulamal
egitim hizmeti vermek, sermaye piyasasi alaninda yatirimcilarin, ihrager sirketlerin ve
diger sektor kuruluslarmm egitimi amaciyla, konferanslar, seminerler, kurslar
diizenlemek, sermaye piyasalarmi ilgilendiren iktisadi, finansal ve hukuki konularda
aragtirmalar yapmak; s6z konusu alanlardaki giincel konularin tartisilmasi amaciyla
akademisyenleri, piyasa katilmcilarini ve diizenleyici kurulus temsilcilerini bir araya
getiren ulusal ve/veya uluslararas1 seminer ve toplantilar diizenlemek; sermaye
piyasalarma iliskin konularda kitap ve siireli yaym c¢ikarmak, bunlarla ilgili basim,
dagitim ve satis islerini yapmak ve SPKr tarafindan sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde verilen gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak gibi
faaliy etlerin yer almasi diistiniilmektedir.

Sonug olarak, orgiit yapist ne olursa olsun kurulacak organizasyonun mutlaka
SPKr yonetiminde olmasinin ve sinav-lisanslama, egitim ve kayda alma faaliyetlerinin
tek elden bu sirket tarafindan y{riitiilmesinin yararh olacagi diisiiniilmektedir.

5.2. Getirilecek Yasal Diizenlemelede Olusturulmasi Onerilen
S tandartlarin Degerlendirilmesi

5.2.1. Genel Olarak Araa Kurulus Cahsanlanna fliskin Olusturulmasi
Onerilen Asgari S tandartlar ve Degerlendirme

Araci kuruluslarda personel tarafindan yerine getirilen tiim faaliyetlere iliskin
olarak 6 grenim, bilgi ve beceri, mesleki deneyim ve egitim gibi isin basarilmasi i¢in
bu isleri listlenecek personelde aranacak niteliklerin, diger bir ifadeyle araci kurulus
profesyonelleri i¢in aranacak asgari sartlarin belirlenmesine iligkin bir ¢aligma
yapimadan once, aract kurulus caliganlar1 tarafindan yerine getirilen tiim islerin
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ayrmtili olarak incelendigi, isin igeriginde olan gorev, yetki ve sorumluluklarin
belirlendigi ve analiz edildigi detayl bir “is analizi”nin yapilmasi ve bu siireg
sonunda elde edilen bulgularin sistematik bigimde kullanilmas1 ile her isin biitiin
yonlerini agik¢a ortaya koyan “is tanimlamasi”nin yapilmasmm gerekli oldugu bir
gergektir. Yirtirlikteki diizenlemelerde ya da yapilacak yeni diizenlemelerde yurt
dis1 uygulamalarinda da oldugu gibi asgari unsurlar1 igeren is tanimlamalarina
gidilmesi, hem piyasada ve diizenlemelerde (sdzgelimi piyasada “miisteri temsilcisi”
olarak kullanilan faaliyet alan1 Teblig’de “yatirim uzmani” olarak addolunmakta, 6te
yandan Teblig’de “Borsa temsilciligi” olarak gegen ihtisas alam1 IM KB M evzuatinda
“liye temsilciligi”, piyasada ise “broker” olarak kullanilmaktadir) ayni gorevi yapan
kisiler igin farkli isimler kullanilmasi nedeniyle dogan kavram kargasasi riskini
ortadan kaldiracak, hem de diizenlemelerde bir is icin standart bir kavram
kullanilarak, o igin gerektirdigi temel gdrev ve sorumluluklarin acik ve net olarak
herkes tarafindan ayni anlasilmasi saglanacaktir. Ote yandan asgari standartlarm
belirlenmesi diisiiniilen, ancak Teblig’ in 8’inci maddesinde yer alan ihtisas personeli
kapsaminda agik¢a sayilmayanlarmn (kurumsal finansman uzmani, takas saklama
sorumlusu gibi) da gorev alanlar1 tanimlanmis olacaktir.

Calismamizin 3.1. boliimiinde agiklandigi lizere Teblig’in 8/ maddesinde
ihtisas personelinin en az lise mezunu olmalari sart tutulmus, Teblig’in diger
maddeleri ile ilgili diger diizenlemelerde ise ihtisas personeli arasinda yer alan
portfdy yoneticisi, yatirim danigmani, miifettis ve borsa liye temsilcisinin yiiksek
ogrenim kurumlarindan mezun olmalar1 kosulu getirilmistir. Sermaye piyasasmin
uzmanlik gerektiren bir alan olmas1 ve sermaye piyasast mevzuati yaninda ekonomi,
hukuk, maliye, muhasebe, vb 6nemli konularda bilgiyi gerektirmesi gibi nedenlerle
yapilacak bir Teblig degisikligi ile tiim ihtisas personelinin 4 yillik yiiksek 6genim
kurumlarinmn iktisadi ve idari bilimlerine iliskin bdliimlerinden (isletme, iktisat,
maliye, uluslararas iligkiler, kamu yonetimi ve ¢alisma ekonomisi) mezun olmalari
kosulunun getirilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

5.2.2. Lisanslamaya fliskin Olusturulmasi Onerilen Standartlar ve
Degerlendirme

Araci kurulug bilinyesinde bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu kisilere
bagh olarak calisan ve bugiine kadar mevcut kurumlardan transfer yoluyla, araci
kuruluslarin ilan1 ya da bagvuru lizerine istihdam edilen borsa temsilcisi, miisteri
temsilcisi, portfoy yoneticisi, yatirim danigmani, miifettis, muhasebe sorumlusu,
arastirma uzmani, takas ve saklama sorumlusu, kurumsal finansman uzmanlarinin,
yurtdisinda oldugu gibi yetkili bir otorite tarafindan smava tabi tutularak bilgilerinin
sinanmas1 ve lisanslanmalarina iliskin standartlarin olusturulmasi tilkemiz tarafindan
duyulan bir ihtiyagtir. Nitekim ¢alismamizin 4.2.4.1. boliimiinde belirtildigi iizere,
aract kurumlar i¢in yapilan anket c¢aligmasi sonuglarinda, sermaye piyasasi
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kurumlarinda cahlsanlarin yetkili bir otorite tarafindan sinava tabi tutulmasi ve
lisanslanmasmin iilkemiz acisindan uygun bir yontem oldugunu diisiinen araci
kurumlarm oraninin yiiksek (%74.55) ¢cikmasi da bu gereklilig teyit etmektedir.

Lisans kapsamina dahil edilecek kisilerin belirlenmesinde araci kurumlarin
merkez dis1 orgiit ¢alisanlari, araci kurulus ydneticileri (boliim yoneticileri, genel
midiir gibi) ve merkez dis1 Orgit yoneticilerinin (sube midirt, irtibat biirosu
sorumlusu) de dahil edilip edilmeyecegi ya da belirli kosullarin varlig halinde
(belirli siirelerde egitim programma katilmalar1 gibi) sinavdan muaf tutulmasi
yapilacak diizenlemelerde ayrica degerlendirilmelidir.

Ote yandan, yapilacak diizenlemelerle ihtisas personeli adaylarmmn mesleki
yeterlilik, bilgi ve becerilerinin Olglilmesi amaciyla genel nitelikli bir sinava
(A.B.D.’de yapilan Seri 7 Smav1 gibi) tabi tutulmalari, ayrica her bir ihtisas alanina
iliskin ayr1 ayri ihtisas smavlarmm yapilmas: ve genel nitelikli siavin belirli ihtisas
sinavlarina girmek i¢in bir 6n kosul niteligi arz etmesi mii mkiindiir.

Smavlara iligkin genel esaslar (lisans tiirleri, lisans siiresi, smava almma
sartlarl, simmav muafiyetleri, vb) SPKr tarafindan bir Yonetmelik veya Teblig ile
belirlenmeli, belirlenen bu esaslara gore uygulamanin yapilmasi ve uygulamaya
iligkin detaylarin ya da Teblig veya Yonetmelikle SPKr tarafindan verilen gorev ve
diizenlemelerin bu amag i¢in kurulacak organizasyon (sirket, Birlik gibi) tarafindan
yapilmasinda yarar goriilmektedir.

Smavlar, adaylar i¢in genel (yiliz kizartici suctan dolayi hiikiim giymemis
olmak, Sermaye Piyasas1 M evzuati’na aykiriliktan dolay1 hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmamis olmak gibi) ve 6zel sartlar (ilgili diger diizenlemelerle getirilen
mesleki tecriibe siiresi gibi 6zel sartlar) ile ilgili ihtisas alaninin gerektirdigi diger
nitelikler gdzoniine alinarak yapilmahdir.

Smava hazirlik i¢in yetkili otorite tarafindan Ingiltere, A.B.D. iilkelerinde
oldugu gbi ihtiyari egitim programlarinin diizenlenmesi ve smava hazirlik
rehberlerinin hazirlanmas1 adaylar icin biiyiik bir kolaylk saglayacaktir. Smava
girmeden 6nce bu amagla yetkilendirilmis kurulus tarafindan yapilacak genel ve 6zel
amaglh egitim programlarmin tamamlanmasinm Urdiin ve Litvanya &rneklerinde
oldugu gibi zorunlu kilinabilecegi de goz ard1 edilmemelidir.

Yapilacak diizenlemelerde smava basvurularm kim tarafindan yapilacagi,
diger bir ifadeyle A.B.D. 6rneginde oldugu gibi adayin bir aract kurulus ile baglant1
kurmast yoluyla arac1 kurulus tarafindan mu yoksa adaymn bizzat kendisi tarafindan
mi1 bagvurularin yapilacag karara baglanmalidir.

Smava alinma sartlar ile lisansin iptal edilme kosullarmin diizenlenmesinde
ilgillinin “yiiz kizartict su¢ ya da SPKn’na muhalefetten dolay: hiikiim giy memis
olma” sartinin Anayasanin su¢ ve cezalara iliskin esaslar1 diizenleyen 38’inci
maddesinin 4’linci fikrasinda yer alan “suglulugu hitkmen sabit oluncaya kadar,
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kimse suglu sayilamaz” hiikkmii ve “suglulugu kesin mahkeme karariyla tespit
edilmedik¢e herkes masumdur” kanunilik ilkesi ¢ergevesinde, ilgili mahkeme
kararmin kesinlesmis olmasma baglanmasmin yerinde olacag disiiniillmektedir.
Ancak isnat edilen sucun agrrhigma gore SPKr’nun ilgili hakkindaki mahkeme
kararmin kesinlesmesine kadar s6zkonusu kisinin lisans konusu sermaye piyasasi
faaliy etinde bulunmasi yasaklanabilir.

Smav sorularmm hazirlanmasi, smavlarin usuline uygun bir sekilde
yuritiilmesi, cevap kagitlarinin toplanmas1 ve degerlendirilmesi faaliyetleri SPKr
diizenlemeleriyle lisans belgesi verilmesine yetkilendirilen kurulusun Yonetim
Kurulu Uyeleri ya da SPKr, IMKB, Takasbank ve ilgili kurulus yetkililerinden
olusan karma bir smav komisyonu tarafindan yiiriitiilebilir.

Olusturulmas:1 oOnerilen bir diger standart da smavda basarisiz olanlara
uy gulanacak prosediirdiir. Litvanya ya da A.B.D. 6rneklerinde oldugu gibi sinavda
basarili olamayanlara tekrar smava girme hakk1 belirli siireler dahilinde miimkiin
kilinabilecegi gibi Almanya Orneginde oldugu gbi ilgili smavi en fazla 2 kez
almalar1 da zorunlu tutulabilir.

Lisansin  siiresine  iligkin  iilkelerin  farkli  uygulamalar1  oldugu
gbzlemlenmistir. Yapilacak diizenlemelerde Ispanya gibi lisans belgesinin siirek liligi
belirli periyodlarda yapilan lisans yenileme smavlari ile saglanabilecegi gibi Cin
orneginde oldugu gibi siiresiz olarak da verilebilir. Ispanya’da oldugu gibi yilda bir
lisans yenileme sinavlarma girilmesinin zorunlu tutulmasi yontemi profesy onellerin
mesleki bilgi diizeylerini stirekli gelistirmelerini zorlayict ve gidileyici bir etki
yaratacaktir.

Malezya ve Singapur 6rneklerinde rastlandig gibi lisans siiresinin 1 y1l olarak
tayin edilebilecegi, siire sonunda lisans yenileme talebiyle yetkili kurulusa bagvuruda
bulunulmasmin miimkiin kilinabilecegi de géz ardi edilmemelidir.

Arac1 kuruluslarda belirli bir siire calismis ve halen ¢alismakta olan ihtisas
personelinin miiktesep haklarmin korunmasi amaciyla belirli bir siire egitim
programlarma katilmalar1 sartiyla simav muafiyetinin taninmasi1 ve 4 yillik yiiksek
Ogrenim sartinin aranmamasi y 6niinde gecici bir madde diizenlemesine gidilebilecegi
diistiniilmektedir.

Son olarak yapilacak diizenlemelere aykir1 davrananlara uygulanacak
yaptirimlarin da belirlenmesi yararl olacaktir. Diinya uygulamalarina bakildiginda,
Malezya diizenlemelerinde lisanslamaya iliskin diizenlemelere aykirilik halinde
lisans yenileme halinde veya lisans alma halinde lisansin iptal edileceginin hiikme
baglandig1, Cin’de de ilgili kisinin lisans belgesinin 6 aydan az bir siire gegici olarak
elinden alinmas1 ya da tamamen iptal edilmesi, isnat edilen sucun agr olmasi halinde
5 yila kadar faaliyette bulunmasmin yasaklanmasi gibi 6zel miieyyideler getirildigi
gdzlemlenmistir. Ulkemizde olusturulacak konuya iliskin yasal diizenlemelerde de
ozel miieyyideler getirilebilecegi gibi, her halilkarda yapilacak diizenlemelere
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uyulmamas1 hususunun SPKn’un 47/B-5 maddesine aykirilik teskil edecegi de goz
ard1 edilmemelidir.

5.2.3. Siirekli Egitim Yiikiimliiginiin Getirilmesine Iliskin Onerilen
Standartlar ve Degedendirme

Lisans belgesi alan tiim arac1 kurulus ihtisas personelinin; hem ytriirliikteki
mevzuat bilgilerinin belirli araliklarla hatirlatilmasi, hem de stirekli sermaye piyasasi
ve finans alanindaki gelismeleri takip edebilmeleri ve yeni diizenlemelere adapte
olmalarmin saglanmasini teminen lisanslama faaliyetini yliriitecek organizasyon
nezdinde belirli periyodlarda (sézgelimi ABD’de oldugu gibi kayda alindiklar1 tarihi
izleyen ikinci yildan baslayarak her ii¢ yilda bir) “siirekli egitim” programlarmin
alinmasinin yararh olacag diisliniilmektedir. Siirekli egitim zorunlulugunun araci
kurulus yoneticileri i¢in de getirilmesi uygun olacaktir. Ornegin ABD’de NASD
Enstitiisii’nlin egitim programlarinda yer alan sektor ve kamunun orta ve iist diizey
yoneticilerinin  birlikte tartisma yapabileceg@ seminerlerin diizenlenmesinin
biitlinlestirici bir etkisi oldugu diisliniilmektedir. Sermaye piyasast mevzuatini iyi ve
dogru bilen calisanlarm hem diizenlemelere uyum konusunda daha hassas olacag,
hem de yatirimcilara isabetli yatirim tavsiyelerinde bulunma ve yatirimcilarin risk-
getiri tercihlerine uygun portfdy yonetimi gibi g¢esitli hizmetleri daha profesyonel
yapacagl, boylece piyasa ¢alisanlarina olan giivenin artacag bir gercektir. Egitim ile
mevcut diizenlemelere iliskin yorum farklilig1 ve yanlis anlama riski de biiyiik olciide
elimine edilecektir. Nitelikli eleman yetistirilmesi ile araci kuruluslarin transfer
maliy etlerinin de diisecegi aciktir.

Verilecek egitimde yazili ve gorsel her tirlii kitle iletisim araglarindan
yararlanmasi, gerekli teknolojik yatirimlarin yapilmasi ile bilgisayar bazli egitimlerin
yaygmlastirilmasi, diger taraftan egitimlerin de akademisyenler, SPKr, IMKB ve
Takasbank A.S. gbi diizenleyici kurulus c¢alisanlarn 1ile sektorde calisan
uygulamacilar gibi genis bir egitmen kitlesi ile verilmesi ilgililere ¢ok yonli bir
persfektifte diislinme yetenegi kazandiracaktir.

Ote yandan her bir aracit kurulus nezdinde yapilacak “hizmetici egitim”
zorunlulugunun getirilmesinin de ilgili kurulusun kendi egitim ihtiyaclarini
belirlemesi ve 6nlem almasini teminen yararl1 olacagi diisiiniilmektedir. Hizmet ici
egitimin denetimi, ABD uygulamasina benzer sekilde ilgili kurumlarin yillik olarak
egitim ihtiyaglarmi belirledigi ve her yil giincellestirdigi plan ve egitim
programlarmin yazili olmasi ve bu dokiimanlar1 belirli bir siire (6r: en az 5 yil)
saklama zorunlulugunun getirilmesi yollari ile saglanabilecektir.

Caligmanin  4.2.2. boliimiinde ayrmtilariyla agiklandign {izere, anket
calismalar1 sonuglarmin degerlendirilmesinde sektér genelinde en fazla egitim
ihtiyact duyulan sermaye piyasas: faaliyetinin portfdy yoneticiligi odugu tespit
edilmis, buna paralel olarak temininde en ¢ok giicliikk ¢ekilen personelin de portfoy
yoneticileri oldugu anlasilmistir. Bu nedenle yapilacak egitimlerde bu faaliyete
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iliskin konulara da yer verilmesinin yerinde olacag diisiiniilmektedir. Ote yandan
etik standartlarin benimsenmesini teminen etik kurallara iliskin diizenlemelerin
olusturularak, bu konunun da egitimlerde yogun olarak islenmesinin olmazsa olmaz
bir gereklilik oldugu da diisiiniilmektedir.

5.2.4. Sicdl FEsaslanmn Belidenmesi Hususuna iliskin Onerilen
Standartlar ve Degerdendirme

“M erkezi sicil tutma” ya da “kayda alma” prosesi ihtisas sinavlar1 sonucunda
bagarili olan ve lisans belgesi verilen ihtisas personelinin (aract kurulusun ortak ve
yoOnetim kurulu {iyeleri dahil tiim calisanlarini1 da kapsayacak sekilde genisletilebilir)
goreve baslamasindan Once standart bir form ile yetkili bir kurulus (sézgelimi
Sermaye Piyasas1 Egitim, Arastirma-Gelistirme ve Lisanslama Ticaret A.S.)
tarafindan merkezi veri tabanma alinmasi, bu bilgilerin SPKr, IMKB, Takasbank gibi
diizenleyici kuruluslar, sektér ve kamuya agiklanmasi ve lisans sahibi kisinin ilgili
kurulusta calistig1 siirece bu bilgilerin izlenmesi ve giincellestirilmesi faaliyetleri
olarak tanimlanabilir.

Asgari sartlar1 saglayan personelin nitelik, istihdam ve ge¢miste almis oldugu
adli ve idari cezalara iliskin bilgilerin tutuldugu, (Orn. ABD’deki Central
Registration Depository sistemi) bir merkezi kayit sisteminin olusturulmasmnin,
Ozellikle sermaye piyasasi mevzuati ve ilgili diger mevzuata aykiriliktan hiikiim
giymis personelin takibe alinmasinda biiylik kolaylik getirecegi diisliniilmektedir.
Ote yandan sadece lisanslanan kisilerle degil tiim araci kurumlara iliskin bilgilerin de
sozkonusu merkezi veri tabaninda yer almas1 anlamli olacaktir.

Tim aract kurulus ¢alisanlarmin (yonetim kurulu tiyeleri ve ortaklar1 dahil)
merkezi bir veri tabani ile kayda alinmalar1 ve bu bilgilerin stirekli glincellestirilerek
SPKr, IMKB ve Takasbank gibi diizenleyici kuruluslar, aract kurulus ve
yatirmmcilara agik olmasi, bir yandan calisanlarin lisans belgesine konu olan
faaliyette bulunup bulunmadiginin i¢ kontroliinii saglayacak, diger taraftan da araci
kuruluslarn sicil bilgileri olumsuz personeli istihdam ederek zarara ugramalar riski
azalacak, yatirimcilar da daha bilingli kararlar verebilecektir.

4.2.4.2. boliimiinde acikland1g {izere, anket caligmalarinda aract kurumlarin
%90°1 ile ¢ogunlugunun menkul kiymet endiistrisinde ¢alisan tiim personelin tek bir
merkez biinyesinde kayda alinmasi diisiincesine olumlu yaklastigi gézlemlenmistir.
Sicil merkezindeki bilgilerin kamuya ac¢iklanmasmi 6n goren lerin oraninin da %69.39
olmas1 yukarida getirilen Onerilerin arac1 kurum taleplerini dogrular nitelikte
oldugunu gostermektedir.

Sicil kayitlarina teskil edecek bir “Sicil Kayit Bagvuru Formu” Ornegi
Ek/14°de diizenlenmistir. S6zkonusu formda, araci kurulusun personeli hakkmnda
verdigi disiplin cezalar1, personel hakk ndaki miisteri sikayetleri, hakk inda bulunulan
su¢ duyurulari, ihtisas smavlarina kag kez girdigi, aldig puanlar, siirekli egitim ve
sahip oldugu lisans belgesine iliskin bilgiler, istihdam ilisiginin kesilme nedeni gibi
bilgilere yer verilmistir.
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VL. SONUC

Genel olarak diinya uygulamalarina bakildiginda, araci kurulug ve diger
sermaye piyasast kurumlarinda calisan profesyonellerin ilgili ihtisas alanlar
itibariyle lisanslanmas1 faaliyetinin olduk¢a yaygmn oldugu, konuya iliskin
standartlarin 6zel diizenlemelerle olusturuldugu, ilgili faaliyet alanlar1 itibariyle
lisans belgesi sahibi olmayan kisilerin bu kurumlarda ¢aligmalarinin yasaklandigy,
lisans belgesi alabilmek icin de s6zkonusu diizenlemelerle yetkilendirilmis kurum
tarafindan ilgli ihtisas alanma gore yapilan “ihtisas sinavlarinda basarii olma”
sartinin arandi§ gozlemlenmektedir.

Ulkemiz diizenlemelerine bakildiginda ise araci kurulus ¢alisanlari igin,
ogrenim durumu, mesleki tecriibe, belirli konularda ve alanlarda bilgili olma ve
Teblig’in 8/c maddesindeki sartlar1 haiz olma gibi genel nitelikli asgari sartlarin
arandi1g, ancak aranan bu asgari standartlar igerisinde ihtisas personeli ve yonetici
adaylarinin mesleki yeterliliklerini gosterir bir sertifikaya ya da lisansa sahip olma
zorunlulugunun getirilmemis oldugu, bununla birlikte gerek SPKn’nda gerekse
Teblig’de bu sartin aranmasi i¢in yasal dayanagm mevcut oldugu anlagilmaktadir.

Ulkemizde; IMKB ve iiniversitelerin diizenledigi teorik egitim ile IM KB nin
diizenledigi uygulamal egitim programlarini, egitim sonucunda yapilacak smnavlar
sonucu basarty la tamamlay arak sertifika alma sart1 getirilen tek ihtisas personeli “iiye
temsilcileri” olup, diger iilke uy gulamalarinda oldugu gibi smavla alinan, lisanslanan
profesyonel sayismin artirilmast ve boylece daha nitelikli kisilerin istihdam
edilmesinin saglanmasi biiylik bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin
4.2.4.1. bolimiinde bahsedilen anket sonuglarindan da, aract kurumlarm biyiik
cogunlugunun lisanslama sistemine iligkin yurt dis1 uygulamalarinm iilkemizde de
benimsenmesi konusuna olumlu ve istekli yaklastiklar1 anlagilmaktadir.

Diger taraftan iilkemiz diizenlemelerinde araci kurulug yoneticileri ve ihtisas
personeli i¢in egitim zorunlulugu getirilmemis olup, araci kurulus ¢alisanlar1 SPKr
ve IMKB’nin yaymlarmi takip ederek, bu diizenleyici kurumlar tarafindan
diizenlenen egitim, konferans ve seminerlere katilarak ve kendi biinyesinde
cogunlukla gerekli goriildiigiinde yapilan “hizmet i¢ci” egitimlere katilarak sermaye
piyasasina iligkin bilgi diizeyini artirmay a ¢aligmaktadir.

Sermaye piyasast en gelismis ilkelerden biri olan A.B.D.’nin
diizenlemelerine bakildiginda, “bilgisayara dayali egitim” ile “hizmet i¢i egitim”
olmak iizere iki silirecten olusan siirekli egitimin yasal bir zorunluluk haline
getirildigi ve bu yiikiimliiliige uymayanlara agir miieyyideler uy gulandig1 (sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunulmasinin yasaklanmasi ve kayitlarmin dondurulmasi
gibi), ozellikle disiplin cezasi alanlarin siirekli egitim siirecini bastan baglatarak
sozkonusu yiikiimliliigin agirlastirildigl, 6zetle egitim konusuna son derece dnem
verildigi anlasilmaktadir.
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Anket sonuclarmin degerlendirilmesinden de 6zellikle portfdy yoneticiligi,
arastrma uzmanlig gibi ihtisas alanlarinda nitelikli personel bulmada zorluk
cekildigi, aract kurumlarm biiyiik ¢ogunlugunun stirekli egitim ve bunun bir parcasi
olan hizmet i¢i egitimin zorunlu hale getirilmesine olumlu yaklastiklar1 anlagilmistir.

Yapilacak smavlar sonucunda basarili olan ve lisans belgesi verilen ihtisas
personeli ve yoneticilerin goreve baslamasmdan 6nce deneyim, islenen idari/adli
suclar, dgrenim diizeyi gibi bilgilerin standart bir formla merkezi veri tabanina
alinarak merkezi sicil bilgilerinin tutulmasi ve izlenmesi, diger bir ifadeyle araci
kurulus calisanlarinin kayda alinmasi iilkemizde yasal boslugu olan bir diger
husustur. Ulkemizde araci kuruluslar ve calisanlarma iliskin 6nemli bilgilerin
toplandig1 ve bu bilgilerin SPKr yaninda IMKB, Takasbank, sektor ve yatirimecilar ile
paylasildigi bilgisayar tabanli tek bir merkezi sistem bulunmamaktadir. Oysa
AB.D.nin ve Ingiltere’nin diizenlemeleri ve konuya iliskin uygulamalari
incelendiginde, ABD’nin kamuyu aydinlatma projesi cergevesinde araci kurulus
calisanlarinin kayda alman bilgilerini internet yoluyla kamuyla da paylastig, menkul
kiymet profesyonellerinin mesleki yeterlilikleri, yetki alanlar1 ve givenilirlikleri
hususunda kamuyu ay dinlatt1g), ingiltere’de de yatirim sirketlerinin bilgisayar tabanl
merkezi bir ¢at1 altinda kayda alinmakta oldugu, benzer sistemlerin iilkemizde de
benimsenmesi i¢in hem teknik hem de yasal alt yapmin bir an 6nce olusturulmasi
gerektigi diistiniilmektedir.

Anket ¢alismast sonuglar1 da aract kurumlarm %90°1 ile biiyiik cogunlugunun
menkul kiymet endiistrisinde calisan tiim personelin tek bir merkez biinyesinde
kayda alinmas1 hususunu olumlu karsiladigin1 géstermektedir.

Yukarida yer alan aciklama ve degerlendirmeler, 6te yandan konuya iligkin
olarak hazirlamis oldugum Ek/11°da yer alan Teblig Taslagn c¢er¢cevesinde konuya
iliskin getirilebilecek somut ve spesifik oneriler sdyle 6zetlenebilir:

1. Is analizi ve is taminm yapilmasi geregi: Cahsmanmn 5.2.1.
boliimiinde de aciklandig iizere, araci kuruluslarda calisan ihtisas personelinin
mesleki sinava tabi tutulmalar1 ve lisanslanmalar1 i¢in Oncelikle bir isin igerdigi
gorev, yetki ve sorumluluklar ile isin basariyla yapilabilmesi i¢in bu isi listlenecek
kisilerde aranmas1 gereken niteliklerin sistematik bicimde incelenmesi, yani bir “is
analizi’nin yapilmasi, bu analiz sonucunda da yapilacak diizenlemelerde yazil is
tanimlamalarmin (isin gerektirdigi tiim gorev, yetki ve sorumluluklarla birlikte)
yapilmasmin uygun olacag diisiiniilmektedir. Bdylece hem o isi yapmak igin
gereken asgari niteliklerin belirlenmesi veya revize edilmesinde, hem de smav ve
lisans kategorilerinin olusturulmasinda kesinlik, agiklik ve kolaylik saglanacak, hem
de arac1 kuruluglarm bir is i¢in asir1 nitelikli ya da niteliksiz personel istihdam
etmeleri riski azalacaktir. Ayrica tiim araci kurulus ve diizenleyici otorite ¢aliganlari
tarafindan bir is i¢in standart tek bir terimin kullanilmasi ve o igin gerektirdigi
kalifikasy ondan tiim taraflarin ayni seyi anlamasi da kolay lasacaktir.
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2. Dort y1lhik iiniverite mezunu olma sarti: Caligmanin 5.2.1. boliimiinde de
Onerildigi iizere, sermaye piyasasmnm uzmanlk gerektiren bir alan olmasi, sermaye
piyasasi mevzuati yaninda ekonomi, hukuk, maliye, muhasebe, vb 6nemli konularda
bilgiyi gerektirmesi nedeniyle tiim ihtisas personelinin 4 yillik yiiksek Ogenim
kurumlarmin iktisadi ve idari bilimlerine iliskin boliimlerinden (isletme, iktisat,
maliye, uluslararasi iligkiler, kamu yonetimi ve ¢alisma ekonomisi) mezun olmalari
kosulunun getirilmesinin uygun olacag diistiniilmektedir. Son olarak, sube miidiirii
ve irtibat biirosu sorumlusu tarafindan yapilan islemlerin mahiyetinin hemen hemen
ayni olmas1 nedeniyle, egitim standartlarmin artirilmasmi teminen irtibat biirosu
sorumlusunun da sube miidiiri gibi asgari Universite mezunu olmasmin
saglanmasmin yararli olacagi, bunun da Teblig’ in 28’inci maddesinde yapilacak bir
degisiklik ile miimkiin olacag diisiiniilmektedir. Ote yandan Calismanin 5.2.2.
bolimiinde de oOnerildigi {lizere Tebli§ ya da lisanslamaya iliskin yeni
Teblig/Yonetmelik’te aract kuruluslarda belirli bir stire calismis ve halen ¢calismakta
olan ihtisas personelinin miiktesep haklarmin korunmasi amactyla belirli bir siire
egitim programlarina katilmalar1 sartryla sinav muafiyetinin taninmasi ve 4 yillik
yuksek Ogrenim sartinin aranmamasi yoniinde gecici bir madde diizenlemesine
gidilebilecedi diisiiniilmektedir.

3. Lisans belgesi alma zorunlulugu getirilmesi: Araci kurulus
calisanlarmin sermaye piyasasi faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in mesleki
yeterliliklerini gdsteren lisans belgesi almalar1 sartmin getirilmesi, hem sermaye
piyasast c¢alisanlarmm uzmanlagmasini saglayacak, hem de piyasaya olan giiveni
artiracaktir. Ote yandan Teblig ile miinhasiran o gorevde istihdam edilmis olma
sartinin arandi1@ miifettiglik, halka arza aracilik ve repo-ters repo faaliyetinden
sorumlu kisilerin ve lisans alan tiim ¢alisanlarin da izlenmesi kolaylasacaktur.

4. ihtisas sinavlar1 zorunlulugunun getirilmesi: Her bir sermaye piyasasi
ihtisas alanmi itibariyle yapilacak sinavlara gore personel temininin, iggiicliniin
baglangicta uygun niteliklere sahip olmasmi saglayacag, daha rafine ve kalifiye
eleman istthdam edilmesi yolunun agilarak toplam kaliteyi artirmanin da miimkiin
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle portfdy yoneticiligi, yatirim danigmanlig,
aragtirma uzmanlig, liye temsilciligi, muhasebe sorumlulugu ve miifettislik gibi
yogun bilgi ve tecriibbe gerektiren alanlarda c¢alisan ihtisas personelinin sinavla
alinmasi, diger yandan arac1 kuruluglarin boliim departmanlarinda ¢calisan yoneticiler
ile sube miidiirii, irtibat biirosu sorumlusu gibi yoneticilerin de sinava tabi tutulmasi
ya da en azindan belirli egitim programlarina katiliminin saglanmasi zorunlulu gunun
getirilmesinin bu piyasanin gelismesine biiyiik katki yaratacag: diistiniilmektedir.

5. Sinava hazirhk Kkurslart ve sinav rehberi: Lisanslama ve egitim
hizmetlerini yiiriitecek kurumun ihtisas sinavlarina hazirlik kurslari hazirlamasmin,
bu kurslar1 almann ihtiyari tutulmasmin basar1 oranlarini artiracag diigtiniilmektedir.
Ote yandan kurulacak organizasyon tarafindan smav konular1 ve drnek sorularin yer
aldi@ bir smav hazirlik rehberinin de olusturulmasi da yararh olacaktir.
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6. Sinav ve egitim sistemi: Sinavlarin ve siirekli egitimin bir ¢ok iilkede
oldugu gibi bilgisayarda yapimasmin saglanmast i¢in gerekli alt yapmm
olusturulmas1 gerekmektedir. Sinavin ¢oktan se¢meli olmasmin yaninda drnek olay
¢oziimii ya da kompozisyon gibi boliimlerden de olusmas1 miimkiindiir. Gerek ABD
uy gulamalar1 gerekse diinya uy gulamalarinda rastlandig tizere egitim programlar nin
bilgisayar destekli egitimlerin verilmesinin bireysel caligmay1 etkin hale getireceg
diisiiniilmektedir. Ote yandan smavlarin bilgisayar tabanli olmasi, sinav sonuglarmnm
sinav bitiminde aninda almmasi ve bir ¢ok kolay liklar saglayacaktir.

7. Belirli araliklarla ihtisas personeli ve yoneticiler icin siirekli egitim
zorunlulugu: ABD o&rneklerinde oldugu gibi lisanslanan ihtisas personelinin ve
yoneticilerin  yriirlikteki mevzuata iliskin bilgileri unutmamasi ve yeni
diizenlemeleri de takip edebilmesi i¢in belirli araliklarla (s6zgelimi ABD’de oldugu
gibi kayda alindiklar tarihi izleyen ikinci yildan baslayarak her ii¢ yilda bir) siirekli
bir egitime tabi tutulmasinin kaliteyi ve standartlar1 artiracag siliphesizdir.
Calismanm 4.2.4.3. boliimiinde belirtildig iizere araci kurumlarla yapilan anket
calismasinim goriis boliimlerinde anket ¢aligmasina katilan aract kurumlarmn, egitimi
verecek organizasyonun mutlaka SPKr ve IMKB’nin koordinasyon ve kontroliinde
olmasmi talep ettikleri; egitimde halkla iliskiler, psikoloji, uluslararasi sermaye
piyasasinda gelismeler ve yeni tirlinler gibi konularn yer almasinin yararl olacaginin
diistiniildiigli; 6te yandan zorunlu egitim ile yanhs veya farkli yorumlanan ya da tam
olarak anlasilmayan ilke kararlar1 ve diizenlemelerin egtim programlarinda
tartisilmasmin sonucunda sermaye piyasast mevzuatinin saghkli uygulanmasina
katkida bulunacag ifade edilmistir.

8. Siirekli egitimi verecek egitmenler: Siirekli egitimi verecek egitmenlerin
konularinda uzman akademisyenler, diizenleyici kurulus c¢aliganlart ile sektdrde
calisan uygulamacilar gibi genis bir egitmen kitlesi ile verilmesinin hem ilgililere cok
yonlii bir persfektifte diislinme yeteneg kazandiracag, hem de piyasanin istek ve
talep lerine (anket sonuglar1 ¢ercevesinde) parallellik arzedecegi diisiiniilmektedir.

9. Diizenleyid otoritelerin ve sektoriin orta ve iist diizey yoneticileri i¢in
seminer: Calismanin  2.1.4. boliimiinde agiklandigi tlizere ABD’de NASD
Enstitiisii’niin egitim planlarinda yer alan ve diizenleyici otoritelerin ve sektdriin orta
ve Ust diizey yoneticilerinin bir araya gelerek Ozellik arz eden diizenlemeler
konusunda tartigsma olanag saglayan seminerlerin diizenlenmesi de uy gun olacaktir.

10. “Etik” konusunun sinav ve egitim konulan kapsamina alinmasi:
SPKr tarafindan bir an once sermaye piyasasi is ahlaki (etik) kurallarmna iliskin
esaslar1 diizenleyen bir Teblig/ Yonetmelik’in ¢ikarilmasmnm, Litvanya ve
Malezya’da oldugu gibi etik diizenlemelerine uyulmamasi1 ya da lisans sahibinin
faaliyetlerinin diirtist, adil ve etkin yapmadigina kanaat getirilmesi halinde lisans
belgesinin iptal edilme kosullarindan sayilmasmin yararli olacag, boylece diiriist,
adil ve ahlakl1 kisilerin bu piyasada barinmasmim miimkiin olacag siiphesizdir. Smav
ve egitim programlarinda da ABD, Ingiltere’de oldugu gibi “etik” konusuna dnem
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verilmesi biiyiik bir gerekliliktir. Ote yandan SPKr ve/veya lisanslama faaliy etlerini
ylritecek kurum tarafindan yapilacak inceleme sonucunda etik degerler bakimindan
yeterli olduklarina kanaat getirilmeyen adaylarin smavda basarili olsalar dahi
sertifika almaya hak kazanamamalarma iliskin bir diizenleme yapilmasinin gerekli
oldugu diistiniilmektedir.

11. Hizmet ici egitimin zorunlu tutulmasi: Calismanin 2.1.4. bolimiinde
ayrmtilartyla anlatild1g tizere ABD uygulamalarinda oldugu gibi araci kuruluslarin
yilda en az 1 kez egitim ihtiyaglarma iliskin bir analiz yapmalar1 ve bunun sonucunda
yazili bir egitim planini olusturmalarnm yasal bir zorunluluk olarak miitaala
etmenin, bu egitim programmm asgari standartlarmin belli edilmesinin, sirketlerin
planlanan programa uyumu kontrol altinda tutmalari amaciyla bir yonetici
atamalarinm zorunlu tutulmas1 miimkiin kilmmalidir.

12. Sermaye Piyasasi Mevzuatina aykin davrananlar hakkinda
uygulanacak yaptinnmlar: Su¢ duyurusunda bulunulan kisilerin, mahkumiy et
kararlarmin kesinlesmis olmasi halinde lisans smavia alinmamasi, lisans belgesine
sahipse lisans belgesinin iptal edilmesi veya su¢ duyurusu sathasinda ABD’de
oldugu gibi siirekli egitime bastan tabi tutulmasi1 uy gulamalar1 getirilebilir. Ek/11°da
yer alan Teblig taslaginda da Onerildig tizere SPKn’na aykiriliktan dolay1 sug
duyusunda bulunulmasi halinde mahkeme karar1 kesinlesinceye kadar ilgili kiginin
miisteriler adina sermaye piyasast faaliyetinde bulunmasi SPKr tarafindan
yasaklanabilir, mahkeme kararmim sonucunda ilgilinin su¢lu bulunmamasi halinde
sertifikaya konu tliim hak ve yetkileri kullanmaya yeniden hak kazanabilir, ancak
mahkeme kararinin kesinlesmesi sonucunda sucun sabit bulunmas1 halinde sertifika
iptal edilebilir.

13. Araca kurulus ve calisanlarina iliskin merkezi sicil sistemi:
Lisanslanan araci kurulus c¢alisanlarinin sicil kayitlar1 i¢in mesleki deneyim,
haklarinda bulunulan su¢ duyurulari, halen siirmekte olan davalar veya kesinlesmis
adli/idari tiim mahkeme kararlari, miisteri sikayetleri, ¢alistifi kurum tarafindan
aldig disiplin cezalari, ihtisas sinavlarma ka¢ kez girdigi, aldig puanlar, siirekli
egitim ve sahip oldugu lisans belgesine iligkin bilgiler, istihdam ilisiginin kesilme
nedeni gibi bilgilerin yer alacag bilgisayar bazli merkezi bir veri tabaninin
olusturulmasma iliskin esaslarin belirlenmesi de bir diger zorunluluk haline
gelmistir. Ote yandan araci kurumlara iliskin sermaye, yonetim ve ortaklik yapisi,
sermaye yeterliligine iligkin ytlkiimliiliikklere uyum, merkez dis1 orgiitler, mevzuata
uyum konusunda aldig uyarilar gibi hususlara iliskin bilgilerin de merkezi sicil
tabanma almmasmm yararh olacag diisiiniilmektedir (Oneri olarak getirilen “Sicil
Kay1t Bagvuru Formunun” bir 6rnegi Ek/14°de yer almaktadir).

14. Sicil bilgilerinin kamuya acgiklanmasi: Aract kurulus ve lisanslanan
calisanlarina iliskin sicil bilgilerinin sadece piyasa ve diizenleyici otoritelere degil,
tim kamunun kullannmma belirli smirlar dahilinde agilmasinin piyasanin giiven,
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seffaflik ve istikrar iginde caliymasini saglayacagi ve yatimrimcilarin hak ve
yararlarinin korunacag diistiniilmektedir.

15. Merkezi Sidl Sisteminin Kesintisiz Isledigi: Bu sistemi en profesyonel
uygulayan ABD’de oldugu gibi sicil bilgileri i¢in standart formlar diizenlenmesi, bu
formlarda yer alan bilgilerde degisiklik olmasi halinde belirli bir siire iginde
glincellestirme yiikiimliligi getirilmesi, hangi nitelikteki bilgi degisikliklerinin
hangi stirede iletilmesi gerektigi diizenlemelerde acik¢a hilkkme baglanmasi, gercege
aykir1 beyanda bulunulmasi, siiresi i¢inde glincelleme isleminin yapilmamasi ya da
eksik doldurulmas1 halinde yaptirimlari uygulanmasi veya direkt SPKn’un 47/B-5
maddesine  aykirihktan, 49’uncu madde ¢ercevesinde su¢ duyurusunda
bulunulmasmin uy gun olacag diistiniilmektedir.

16. Lisans, egitim ve sicil tutma faaliyetlerini yiiriitecek kurum:
Kurulacak organizasyonun hukuki statiisii nasil olursa olsun mutlaka SPKr’nun
onderliginde, ayrica IMKB ve Takasbank koordinasyonu ve denetiminde olmasinda
yarar goriilmektedir.

17.Seni:V, No:19 sayih Teblig’de degisiklik ve mevzuat uyum ¢alismasi:
Aract kurulus ihtisas personeli i¢in lisanslama, merkezi sicil tutma ve mesleki
egitime iliskin  esaslarin  diizenlenecegi Teblig/ Yonetmelik ile  getirilen
diizenlemelerin ama¢ ve mahiyeti ile parallelik arzedecek sekilde Teblig’in bazi
hiikiimlerinde ve ilgili diger mevzuatta degisiklik yapilmasmin giindeme gelebilecegi
g0z ard1 edilmemelidir.

Son s6z: Sermaye piyasalarma mesleki bilgi seviyesi yiiksek, kendini stirekli
yenileyen, en biiyiik zenginligi beseri sermayesi olan, diiriist, adil ve ahlakli ihtisas
personeli ve yoneticiler hakim oldugu zaman, piyasanin gelismislik diizeyinin artis
hiz1 durdurulamay acaktir.
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