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BASKANIN MESAJI

Tiirkiye'ye artan ilgi yatirimci
iligkilerinin 6nemini de artiriyor

Sevgili Okurlarimiz,

Yatirimer iligkileri uzmanlari icin oldukea renkli bir sene yasiyoruz. Bir yan-
dan global ekonomiye iligkin belirsizlikler devam ederken bir yandan da Tir-
kiye’deki olumlu gelismeler neticesinde IMKB ve sirketlerimiz pozitif yonde
ayrisarak yiiksek performans sergiliyor. Yilbagindan bu yana IMKB diin-
yanin en fazla yiikselen borsalarindan oldu. Yatirimcilardan gelen toplant
talepleri ardi kesilmeksizin devam ediyor. Eyliil bag itibariyla roadshow ve
birebir konferanslar hiz kazanmis durumda.

Gittigimiz her konferansta Tiirk sirketlerine goriisme talebi yagiyor. Cogu
yatirimel bu performanstan ¢ok mutlu. Bir kismimim ise halen endiseli oldu-
gunu gozlemliyoruz. Ozellikle eski hatiralar ve anlik hatalar sonucu tiim pi-
yasa dengelerinin bir anda degisebilecegi olasihig1 yatirimeilar1 zaman zaman
uykusuz birakabiliyor. Yine de 6zellikle yabanci yatirimeilar Tiirkiye nin hem
performansimdan hem de potansiyelinden goreceli olarak olduk¢a memnun-
lar. Bu arada Tiirkiye’deki kurumsal yatirimer tabaninin genislemesine yone-
lik caba ve gelismeleri de biiyiik bir memnuniyetle izliyoruz. Dergimizin bu
sayisinda bu konuyu biraz daha detayli olarak irdelemeye caligtik.

Tiirkiye’ye artan bu ilgi yatirime iligkileri uzmanlarmin islerinin 6nemini ar-
tirtyor. Bir yandan da SPK nezdinde getirilen degisiklikler, MKK’nin e-genel
kurul projesi gibi diizenlemelerle birlikte halka acik sirketlerin giindemleri

yogunlastyor.

Bizler de Yatirimer Tligkileri Dernegi olarak halka agik sirketlerimize daha
fazla katmadeger yaratacak yeni calismalar yapiyoruz. Ornegin www.tuyid.
org isimli web sitemizi tiim halka agik sirketlerimiz, yatirnmcilarimiz ve ya-
tirnmar iligkileri uzmanlar igin gercek anlamda bir referans noktasi haline
getirecek bir proje iizerinde ¢alistyoruz. Bu sene ilk olarak diizenleyecegimiz
Yatirimel ili§kﬂeri Zirvesi ile ilgili hazirhiklarimiz son hizla devam ederken;
diizenleyecegimiz yuvarlak masa sohbetlerinin tiim katilmeilar i¢in cok ve-
rimli sonuglarinin olacagina inaniyoruz. Calistay ve egitim programlarimiz-
la sektoriimiize deger katmayr amachiyoruz. MKK ile yaptigimiz raporlama
sonucu hisse senedi piyasalarina iligkin bilgilere tek elden ve detayl olarak
ulagsmanizi sagliyoruz. Yeni isbirlikleriyle farklh alanlardaki arastirma ca-
hismalarimiz da devam ediyor. Bir yandan e-biiltenlerimizle sizlere diizenli
olarak ulagirken; bundan sonra Hissedar dergimizi elektronik platforma da
tasiyabilecegimiz yeni bir proje {izerinde de calisiyoruz.

Umariz IMKB bu yiiksek performansim siirdiirmeye devam eder ve bizler
de artan sorumluluklarimizla birlikte sermaye piyasalarina deger katmay1
stirdiirebiliriz. Téim tiyelerimize ve okurlarimiza destekleri icin bir kez daha
tesekkiir etmek istiyorum.

Daha iyi calismalara imza atmak icin her zaman geri bildirimlerinizi bekli-
yoruz.

Herkese keyifli okumalar diliyorum,

Funda Giingor Akpmar
Yatinmel Iliskileri Dernedi
Yonetim Kurulu Bagkani

Tiirkiye'ye olan yabanci
yatirimet ilgisi her gecen
giin biraz daha artiyor. Bu
ilgiyi somut yatirimlara
doniistiirmek adina

TUYID olarak yatinime
iliskilerinin citasini daha
da yiikseltmek icin pek cok
projeyi hayata gecirmeye
hazirlaniyoruz.
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ICINDEKILER

Yatirnmei tabanindaki zayiflik
potansiyelin de isareti m

Bagimsiz portfdy yonetim sirketlerinin yoneticilerine, “Yatinmci tabanini genisletmek
icin ne yapmali?" sorusunu yonelttik. Herkesin hemfikir oldugu nokta, Tiirkiye'de
yatinmei tabaninin diger pek gok gelisen piyasaya gore cok sinirli olduguydu. Yine
yoneticilerin birlestigi bir beklenti vardi; o da her zayifligin dogru 6nlemlerle potansiyele

donisebilecegil..

BASKANIN MESAJI

Yabanci yatinmcilarin ilgisi arttikca
yatinmetiliskileri birimlerinin sorumlulugu blyUyor

IR vaTIRIMiKLiMi

Yatinmci tabanini genisletmek igin neler yapilmali?

YONETIMKATI

Yildiz Holding CFOQ'su Dr. Cem Karakas

DENETIM Yeni diizenlemeler 1siginda faaliyet raporlari
ve denetim sirketlerininislevleri
MEVZUAT Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu

halka acik ortakliklara neler getirecek?

SERMAYE PiYASALARI

KAP'in yeni uygulamalar

ELEKTRONIK UYGULAMALAR

Yatirnimecr iliskileri sayfalarinin igerigi nasil olmali?

ULUSLARARASI YATIRIMLAR

YASED Genel Sekreteri Ozlem Ozyigit
uluslararasi yatinmlarin nasil gekilecegini anlatiyor

YATIRIMCI iLiSKILERi

Grayling yéneticilerinden belirsizlik doneminde
yatinmetiliskileri stratejileri tavsiyeleri

YATIRIM ARACLARI

Depo sertifikalari ve turbo sertifikalar

YATIRIMCI REHBERI

Ponzi finans: ‘Altin firsat' yalaniyla dolandiricilik

ULUSLARARASI PiYASALAR

LIBOR skandali piyasaya gtiveni sarsiyor
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YATIRIM iKLiMi

Yatirimci tabanini genisletmek icin

neler yapilmali?

Bu soruyu iic bagimsiz portfoy yonetimi sirketinin yoneticilerine sorduk. Hepsinden
aldigimiz ortak bir yanit vards; “Tiirkiye'de yatirimei tabani benzer gelisen piyasalara
gore oldukca sinirli”. Bu olumsuzluk, aslinda 6nemli bir potansiyeli de icinde barindiriyor.
Yeni diizenlemelerle birlikte portfoy yonetim sirketleri de dogru pazarlama stratejileri
uygulayabilirse hem yerli yatirimeiyi hem de yabanci kurumsal yatirimcilari cekmek
isten bile dedil. Peki bu nasil olacak? iste portfdy yonetim sirketlerinin yatirimer tabanini
gelistirmeye yonelik goriisleri...
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Dr. Atif Cezairli

istanbul Portfoy Yonetimi A.S.

“Yeni
diizenlemeler
sayesinde
yabanci emeklilik
fonlari gelecek”

Tiirkiye’deki portfoy yonetimi sektorii irdelendiginde kendisine
6zgii bir yapis1 oldugu gozleniyor. Bu yapiy1 ayristiran ilk faktor
yonetilen toplam portfoyiin bityiikliigii. Bu rakamin 47.6 milyar TL
gibi cok diisiik olmasinin yani sira GSMH’ye orani da yiizde 3.5 gibi
cok sinirli seviyelerde. Sayisal olarak bakildiginda 31 sirketin yakla-
sik 14’{iniin bankalar tarafindan sahip olunan sirketler oldugu dik-
kat cekiyor; ancak 6zellikle yonettikleri portf6ylerin bityiikliigii ola-
rak bakildiginda biiyiik bir tistiinliige sahip olduklarim goriiyoruz.
Bu portfdy yonetim girketlerinin yonettikleri fonlar toplam havu-
zun yiizde 95’ine denk geliyor. Toplam yonetilen portfoyiin yiizde
801 likit fonlar. Mevduat oranlarinin yiiksekligi ve sube aginin ge-
nigligi ne kadar bityiikse yonetilen portfoy de o kadar biiyiik oluyor.

2013 HEDEFiMiz; FON BUYUKLUGUMUZU

250 MILYON TL'YE CIKARMAK

Ozellikle son dénemde bagimsiz portféy yonetim sirketlerinin sa-
yisinda bir artis gézliiyoruz. Bizim Istanbul Portfoy Yénetim A.S.
olarak bagimsiz portfoy sirketleri icersindeki pazar payimiz yiizde
3 seviyelerinde. Bagimsiz portfdy yonetim sirketlerinin yonettikleri
fonlara baktigimizda ise toplam pazarin yaklagik
yiizde 5’ini olusturduklarini gériiyoruz. Bu sayi-
nin ve agirhigin artmasi biiyiik 6nem arz ediyor,
nitekim piyasaya sunulan hizmet ve tiriinlerin
hem say1 hem de nitelik olarak iyilesmesine bii-
yiik katkis1 oluyor. Ornegin Istanbul Portfoy
Yonetim A.S. olarak biz, tiim piyasa dongiile-
rinde mutlak pozitif getiri yaratmayr amach-
yoruz. Ayni zamanda bireylerin ve kurumlarin
birikimlerini onlarin belirledigi risk parametre-
lerine uygun bir sekilde yonetmeyi hedefliyoruz.
Amacimiz serbest fonumuzun katkisiyla su anda
100 milyon TL'nin iizerinde olan fon biiyiklii-
glimiizii 2013 sonuna kadar 250 milyon TL’ye
cikarmak. Bu hedefe ulagmamizda yabanci kurumlarin da katkida
bulunacagini umuyoruz. Ayrica elektronik fon pazar1 devreye gi-
rerse daha genis bir kitleye ulagacagimizi diisiiniiyoruz. Ote yandan
yabanci kurumlarla gériismelerimize devam etmekteyiz ve onlarin
fonlarin1 Tirkiye’de kurumlara ve bireysel yatirimcilara sunarak
{iriin yelpazemizi genisletmeye calisiyoruz. Istanbul Portfy Yone-
tim A.S. olarak serbest fonumuzun temel hedefi 6ncelikle yukari-
dan agagiya dogru makro analiz yaparak varlik siniflarini ve oranla-

rin1 belirlemek. Bu yapilar uzun vadeli olusturulup,
kisa ve orta vadelerde giindem cok stk degigebildigi
icin dinamik olarak revize ediliyor. Bu revizyonlara
yatirim komitesi karar veriyor. Bu varlik dagilim-
lart IMKB hisse senedi, tahvil ve bonolar, 6zellikle
sirket tahvilleri ve emtialar olabiliyor. Ancak bu fo-
nun amaci bir yandan kar yaratirken bir yandan da
bunu diisiik riskle hedeflemek oldugu i¢in érnegin
hisse senedi piyasasina yatirim yaptigi zaman bunu
VOB’da kisa pozisyon alarak piyasa riskini notrles-
tiriyor. Bunun yani sira, hisse senedi secimini ya-
parken belli kriterlerimiz oluyor. Bazi hisse senet-
lerine ancak cok ucuz buldugumuz zaman yatirim
yapmay1 uygun buluyoruz. 6 Nisan 2011’de kurulan
B Tipi Likit Fonumuz ise benzer fonlar arasinda
kuruldugundan beri getirisiyle ikinci sirada, yilba-
sindan beri de ticiincii sirada yer aliyor. Su anda bu
fonun biiyiikliigli 55 milyon TL ve diisiik risk ve li-
kidite tercih eden yatirimeilara hitap eden bir fon.

YABANCI EMEKLILIK
FONLARI TURKIYE ILE
ILGILENIYOR

Sektordeki biiyiimenin o6nii-
miizdeki yillarda ivme kaza-
nacagini  diigliniiyoruz. Bi-
reysel emeklilik sirketlerinin
cogalmasi, vergi tesviklerinin
artirilmasi, bunun bireyler ta-
rafindan daha iyi anlasilmasi
ve bireysel yatirimcilarin art-
masl, kurumlarin caliganlarina
katki saglamasi ve yeni kanun-
larla buna devletin de destek olmasi, bizce emeklilik
fonlarmin hizh bir sekilde biiytimesine yol acacak.
Ayrica son zamanlarda yabanci emeklilik fonlar:
(pension funds - hem {iniversite hem de eyalet fon-
lary) Tirkiye'nin yatirim notunun artirilabilecegi
olasiligina karg1 Tiirkiye’yi mercek altina aldilar ve
bizlerle goriiserek stirekli olarak bilgi aligverisinde
bulunuyorlar.
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YATIRIM iKLiMi

Ebru Bayar Goktan

Ortak | Bosphorus Capital

cercevesinde
yatirimcinin

etmeliyiz”

Tiirkiye’yi cazip bir yatirim iilkesi haline getiren bircok faktor; geng
niifus, yitkselmekte olan kisi bagina gelir, faizlerin diismesi ve kredi
verme istekliliginin de artmasiyla tirmanan tiiketim ve buna rag-
men bircok {iriin grubu ve sektérde penetrasyonun diisiik kalmasi,
Tiirkiye’de biiytimenin neden istikrarli bir sekilde yiiksek, tasarru-
fun da neden tarihi diisiik seviyelerinde oldugunu kismen aciklaya-
bilir. Tasarrufun diistikliigii, yatirimer tabanimin goreceli olarak dar
olmasinin sebeplerinden sadece biri. Bagka bir sebep de, bireysel ve
kurumsal yatirimeilarin yatirim kiiltiiriiniin hentiz cok gelismeme-
si. Yastik alt1 altin ve d6viz kiiltiiriiniin dominant oldugu ve banka
hesap potansiyelinin yiizde 30-35’ine heniiz hi¢ ulasilamadig bi-
reysel yatirimcilarin yaninda, sirketler de gecmis krizlerin verdigi
tedirginlikle nakitlerini olduk¢a konservatif sekilde, mevduatta
degerlendirmek meylindeler - ki buna ragmen Tiirkiye’de ortalama
mevduat tutma stiresi sadece 40 giin!

BES'TE TOPLAM TASARRUF ORANI

GSMH’NIN SADECE YUZDE 1'l

Ekonomi yonetiminin son zamanlarda tasarrufu artirmak i¢in aldi-
g1 6nlemler ve acikladigl tesvikler - 6zellikle bireysel emeklilik sis-
teminde (BES) acikladig1 paket - olumlu bir gelisme ciinkii 2003’te
kuruldugundan beri ¢ok hizh biiyliyen BES’te buna ragmen toplam
tasarruflarn GSMH’ye oram sadece yiizde 1, yani Dogu Avrupa
iilkelerindeki yiizde 8’in bile cok ¢ok gerisinde. Bireysel emeklilik
fonlarina, portfoy yonetim girketlerinin yonettigi diger fonlar: da
ekledigimizde, bireysel/kurumsal yerli yatirimeilarin ‘profesyo-
nellere’ yonettirdigi toplam varliklarin yaklagik 27 milyar dolar
veya GSMH'nin yiizde 3.4’iine tekabiil ettigini s6ylemek miimkiin
- bu rakami Latin Amerika’nin yiizde 50’siyle veya Avrupa’nin yiiz-
de 103’tiyle kargilagtirmak ise pek miimkiin degil. Bu yatirimlarin
icinde hisse miktariin sadece yiizde 7.6 yani 2 milyar dolar ya da
GSMH’nin sadece yiizde 0.2’si olmasi ise ayr1 bir yazinin konusu
olacak 6nemde bir bagka bulgu.

UZUN VADELI YATIRIM OZENDIRILMELI

Uzun vadeli finansal yatirim ve tasarruf bilincinin gelismesi icin
profesyonellere, yani portféy yonetim sirketlerine diisen rol iki
tiirlii: Yatirnmeya, getiri potansiyelinin ve risklerin uzun uzun anla-
tilmasi ve yatirim vadesinin uzunlugunun ne kadar énemli oldugu-
nun altinin ¢izilmesi. Yani yatirnmeinin bilinglendirilmesi... Nihai
kurumsal yatirnmeilarin, yani sirketlerin yonetimlerinin bu konuda
cok daha tecriibeli oldugu diisiiniilse de aslinda mevduat disindaki
iirtinlere olan ilgisizligin sadece temkinden degil, ge¢mis bireysel ve

“Risk kriterleri

getirisini maksimize

kurumsal kotii tecriibelerden ve yeterince iyi bilgi-
lendirilmemis olmaktan kaynaklandigimi yonetim-
lerle konustuk¢a gormek miimkiin.

Portf6y yonetim sirketlerine diigen ikinci rol ise ya-
tirrmeinin menfaatini yani getirisini, cizilen risk kri-
terlerinin icinde kalarak maksimize etmek. Bunun
icin de donanimly, iyi yetismis portfoy yoneticileri ve
bu yoneticileri orada bulunduklari icin degil, orada
‘bagarili’ olarak bulunduklar icin 6diillendiren ve
aksi durumda cezalandiran bir 6diil sisteminin var-
hig1 gerekmektedir. Boyle bir sistemle ve akabinde
yatirim kistaslarina gore veya mutlak anlamda artan
getiriyle, Tiirkiye’deki portfoy yonetim sirketleri de
diinyadaki cagdaglar1 gibi, bagarili performanstan
bagimsiz yliksek yonetim {icretleri yerine, basarila-
11 sayesinde yatirimel ¢eken ve genisleyen yatirimei
tabaniyla gelirini artiran sirketler haline gelecektir.
Son yillarda, bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinin
kurulmasi bu olguyu giiclendirecek 6nemli gelisme-
lerden biri ¢iinkii bu sirketlerdeki ortak/fon yoneti-
cilerinin kazanglari, yonetim iicretlerinden ziyade
performanslarinin iyi olmasina yani performans tic-
retlerine bagl. Bu da yatirimcilarin menfaatlerinin
sorumlu bir sekilde korunmasimi otomatik olarak
saglayan ve portfoy yonetim sirketiyle yatirimeinin
menfaatlerini paralel hale getiren bir sistem...

URUN CESITLILiGINi ARTIRIYORUZ

Degisik risk tercihlerine hitap eden ve sabit geti-
riden hisseye uzanan fonlarimiz ve yatirnmcilarin
beklentilerine gore de sekillendirebildigimiz 6zel
portfoy stratejilerimizle hem tiriin cesitliligini ar-
tirmay1 hem de yatirimery: detayli olarak bilgilendi-
rerek dogru {iriinii se¢cmesini hedefliyoruz. Su anda
yonetmekte oldugumuz 200 milyon TL’yi agan fon
biiytikliigii ve hem kurumsal, hem bireysel miisteri
tabanimizla sektérde 6ncii bagimsiz portféy yone-
tim sirketlerinden biriyiz. Oniimiizdeki dénemde de
hem sirketimizin hem de diger bagimsiz portfoy yo-
netim sirketlerinin yonettigi fonlarin biiylimesinin
tilkemizdeki kurumsal yatirime1 tabanini geniglete-
rek sektore olumlu katkida bulunacagi kanaatinde-

yiz.



Murat Sagman

Genel Miidiir
Notus Portfdy Yonetimi A.S.

“Faizlerin
diistiigii ortamda
performans
yapanlar

one cikacak”

Su anda kurumsal yatirime1 tabani ¢ok diisiik bir seviyede. Kolek-
tif yatirim kurumlar1 (portféy yonetimi, bireysel emeklilik ve 6zel
portfdy) bityiikligii GSMH’nin yiizde 5’ seviyesinde. Bu oran orta-
lama gelismis {ilkelerde yiizde 40 civarmda. ABD ve Ingiltere gibi
geligmis tilkelerde yiizde 100’iin izerinde. Avrupa’da ortalama yiiz-
de 40... Bize benzer tilkelere de bakarsak oérnek olarak Brezilya’da
yiizde 60, Giiney Afrika’da ylizde 160, Polonya’da yiizde 30 civa-
rinda... Ayrica Tiirkiye’de bagka bir 6zellik var, toplam yonetilen
portfdyiin yiizde 70’1 likit fonlar (bu oran sene basinda yiizde 80°di)
ki, bu, diinyadaki en yiiksek oran hala. Bizden sonra gelen Romanya
ve Macaristan var yiizde 50 ile... Ozetlersek; Tiirkiye’de kurumsal
yonetilen miktar likit fonu harici GSMH nin yiizde 3’ti sadece. Gele-
cek donemde bu sektérdeki biiylimenin 6niimiizdeki yillarda ivime
kazanacagini diistiniiyoruz.

TASARRUF ORANI YUZDE 20'YE ULASMALI

Oncelikle Tiirkiye’deki diisiik tasarruf oranlarmm artirilmas: ge-
rekiyor. Yiizde 12 olan tasarruf orani yiizde 20 seviyelerine getiril-
meli. Tasarruf biiyiirse o zaman bunun yénetimi de biiyiir ve bunu
yonetecek kurumlar da biiyiir. Bireysel emeklilik sirketlerinin co-
galmasi, vergi tesviklerinin artirilmasi, bireysel yatirimeilarin art-

- -

masl, kurumlarin caliganlarina katki saglamasi ve
yeni kanunlarla devletin de destek olmasi gerekir.
Emeklilik fonlarinin gelecekte biiyiimesini bekliyo-
ruz. Beklentimiz su anda 15 milyar TL olan rakamin
2015’te 50 milyar TL, 2020°de ise 100 milyar TL
olmasi. Su andaki 2.5 milyon katihimcinin ise 2020
yilinda 6 milyon kisiye ¢ikmasi...

Bir bagka sorun da getiriler konusunda. Mevduat
oranlarinin yiiksekligi ve sube aginin genigligi ne ka-
dar biiyiikse yonetilen portfoy de o kadar biiyiik olu-
yor. Bugiinkii durumda performans kriterine gore
degil dagitim biyiikliigiine gore degerlendiriliyor
fonlar. Faizlerin diistiigii bu donemde artik perfor-
mans yapanlar daha 6n plana cikacaklardir.

BAGIMSIZ SIRKETLER SEKTORUN
HACMINI DE BUYUTECEK

Burada bagimsiz portfoy yonetim sirketlerinden
bahsetmek gerekiyor. Yonettikleri fonlara bakarsak
toplam pazarin yaklagik yiizde 5’ini olugturduklari-
n1 goriiyoruz. Bu saymin ve agirhgin artmasi bityiikk
6nem arz ediyor, ciinkii bu bagimsiz kurumlarin
biiyiimesi performansa dayali olacak ve bu vesileyle
sektorii de biiylitmiis olacak. Yurtdiginda gelismis
piyasalara baktigimizda, bagimsiz portféy yonetim
sirketlerinin énemli agirhga sahip oldugunu gorii-
yoruz. Yatirimeilara sundugumuz {i¢ ana konu var:
Yurtici ve yurtdisi tecriibe, butik profesyonel hizmet
ve akademik giic... Notus Portfoy olarak yiiksek etik
degerlerimizden ve prensiplerimizden 6diin verme-
den bagimsiz yapimizi kullaniyoruz. Yonettigimiz
tiim portfdylerde, miisterilerimizin risk profillerine
uygun olan yatirim stratejisi belirliyoruz ve disip-
linli bir sekilde uyguluyoruz. Ekim baginda s Yati-
rim-Notus Portfoy B Degisken/Esnek Fon cikacak.
Bu fonumuzun yatirimer profili, agirhikh olarak TL
cinsi orta ve uzun vadeli devlet ve 6zel sektor tahvil
ve bonolarina, ters-repo piyasasina yatirim yapan ve
bunun disinda hisse senedi piyasasinda olugabile-
cek firsatlardan en yiiksek getiri/risk rasyosu kistasi
dogrultusunda yararlanmak isteyenler olacak.
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“Halka acik
sirketlerimize
yatirimet iliskileri
danismanligi hizmet
sunuyoruz”

Yatirimcilarin taleplerini seffaf, hizl, coziim odakli bir
yaklasimla karsilamak amaciyla 2010 yilinda M&A, i Gelistirme
ve Yatirimei iliskileri Genel Miidiirliigii'nii olusturduklarmni
sdyleyen Yildiz Holding CFO'su Dr. Cem Karakas, holding
biinyesindeki halka acik tiim sirketlerin, yatinmci iligkileri
kapsaminda danismanlik ve destek hizmeti alabildigini belirtiyor.

1944 yilinda g kisilik bir biskiivi
imalathanesi olarak iiretim hayatina basla-
yan, bugiin 30 bini agan caliganiyla alaninda
onctil bir holding haline gelen Yildiz Holding;
ana faaliyet alami gida olmakla birlikte,
insaattan bilisime, ambalajdan finansa kadar
bircok alanda faaliyet gosteriyor. 70’ten
fazla girketiyle dokuzu yurtdiginda toplam
55 fabrikada iiretim yapan holding, 2011
yilin1 11.6 milyar lira ciroyla kapatti. Yapilan
aragtirmalara gore Yildiz Holding giiclii
finansal performansiyla satiglar ve istthdam
acisindan Tiirkiye'nin besinci bilyiik toplu-
lugu konumunda (Capital Dergisi). Holding,
2011 yilinda cirosunu yiizde 10.5, yurtdisi
satiglarim ylizde 50, yatirnmlarini yiizde 55,
faaliyet karini yiizde 81 ve istihdamini yiizde
23 artirarak bagarili bir dsnem gecirdi. Yildiz
Holding ve biinyesindeki firmalarin bagarisi
ve sermaye piyasalarina bakisini holdingin
CFO’su Dr. Cem Karakas ile masaya yatirdik.

Yildiz Holding'i alaninda liderlige tasiyan etmenler nelerdir?
Yildiz Holding’i alaninda 6ncii ve lider yapan dért ana unsuru soyle sira-
layabiliriz: Biiyiik ve giiclii bir finansal zemin, uluslararasi operasyonlar
konusunda giiclii, kriz ve risklere kars1 dayanikh ve firsatlar: gozetip deger-
lendiren bir yapiya sahip olmak...

Yurtdisi marka satinalmalara yoneldiniz... Kiiresel bir marka olma-
nin yani sira bu girisimin ne gibi katmadegerleri oldu?

2007 yilinda Tiirkiye tarihinin en biiyiik yurtdis: satin almasini gercekles-
tirerek diinya premium cikolata sirketi Godiva’y1 biinyesine katan Yildiz
Holding, bu satinalmanin da giictiyle global bir kurum olma yolunda énemli
adimlar att1. Bugilin dokuz iilkede iiretim tesisine sahibiz ve 80’in lizerinde
tilkeye ihracat yapiyoruz. Gegen yil yurtdisi satiglarindan elde ettigimiz
gelir 2.4 milyar liraya ulagt. Bir bagka ifadeyle toplam satislarimizin yiizde
21’1 ihracat ve Tiirkiye diginda tiretim yapilan tilkelerdeki faaliyetlerimiz-
den saglandi. Yildiz Holding’in ana markas: Ulker ve Biskrem ile Tcim gibi
bazi alt markalarimiz bolgesinde pazar liderligine sahip.

Toplam cironuzun yiizde 21'ini yurtdisi satislarin olusturmasi gru-
bun yurtdisi odakli biiyiimeye yéneleceginin bir géstergesi mi?
Yurtdisi satiglarinin genis bir yelpazede dagilim gosteriyor olmasi, 6zellikle



bolgesel durgunluklarda satis hizinin diigmesini de engelliyor. Holding
cikolata-gekerlemeyle ambalaj alaninda diinyanin en biiyiik 10 kurulusu
arasinda yer aliyor. Yildiz Holding’in gelecekte de bolgesindeki giiclii
konumunu siirdiirmesi icin Dogu Avrupa ve Ortadogu’da yeni biskiivi-
cikolata markalari satin alma yolunda ¢alismalarimizi siirdiiriiyoruz.

Yildiz Holding’in alaninda diinya lideri markalarla igbirligi yapmasi da glo-
bal rekabette konumunu giiclendiriyor. Kellogg’s, Hero, Gumlink, McCor-
mick gibi her biri kendi alaninda giiclii sirketlerle yaptigimiz ortakliklar,

Rakamlarla Yildiz Holding

2010 2011 Degisim (%)
Briit satislar 10,5 Milyar TL 116 Milyar TL 105

Yurtdigi satiglar 1.6 Milyar TL 2.4 Milyar TL
Yatirimlar 377 Milyon TL 586 Milyon TL
Faaliyet kari 215.3 Milyon TL 389 Milyon TL
istihdam 24.400 kisi 30.000 kisi

“Son iki yiin en basarili halka
arzlarindan biri olan Bizim Toptan'in
piyasa degeri 1 milyar liraya yaklasti.
Gayrimenkul sektdriinde gecen yil
giiclii bir birlesmeye imza atan SAF
GYO’nun piyasa degeri de yine 771
milyon lira civarinda. Halka acik
sirketlerimizin toplam piyasa degeri
17 Eyliil 2012 itibariyla 5.3 milyar liraya
ulasti.”

yeni igbirliklerinde adres olmamizi sagliyor.
Son olarak Japon Nissin ile unlu mamuller
alaninda yapilan igbirligiyle Yildiz Holding’in
global ortaklik sayis1 dokuza ulagmisg oldu.

Yildiz Holding'in rekabet avantajinin
6nemli bir unsuru da dagitim alanindaki
giicii... Bunun yani sira gida iiretimini
destekleyen alanlarda da faaliyet gos-
termeniz ne gibi avantajlar saghyor?

Holding olarak ana i kolumuz gida olmakla
birlikte tamamlayic1 sektorler olan ambalaj
ve perakende alanlarinda da giiclii konuma
sahibiz. Tirkiye'nin en biiylik toptan satig
sirketi Bizim Toptan... Gruba yeni katilan Sok
da perakende sektoriinde markali indirim
marketi olarak kendine yeni bir alan act1.

Ambalaj sektoriinde faaliyet gosteren Polinas
ise, gecen yil satin alman Italyan Nuroll'un
know-how’indan yararlanarak kurulan 30
bin ton kapasiteli polyester tesisiyle diinya-
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nin 10’uncu, Avrupa’nin besinci biiytik sirketi konumuna yiikseldi. Biitiin
bu yatirimlarla Polinas’in kapasitesi 150 bin tona, cirosu da 2012 sonunda
532 milyon liraya ulagmug olacak.

Holding biinyesinde yer alan firmalarin 6nemli bir béliimii halka
acik... Kag firmaniz borsada islem gériiyor?

Yildiz Holding olarak sermaye piyasalarinda Ulker, Bizim Toptan, Saf
GYO, Gozde Finansal Hizmetler, Kerevitag, Fon Finansal Kiralama,
Duran Dogan ve Makine Takim olarak sekiz halka acik sirketle faaliyet
gosteriyoruz. Bu alandaki konumumuzu giiclendirmek icin son iki
yildir cok 6nemli hamleler gerceklestirdik. Gecen y1l, ¢ikolata, biskiivi
ve kek tliretim girketlerimizi tek cat1 altinda birlestirerek Tiirkiyenin
en biiyiik gida sirketini olusturduk. Yeni yapilanmanin ardindan gecen
bir yil icinde Ulker’in piyasa degeri Eyliil 2012 itibariyla 2.7 milyar
liraya ulast1. Son iki y1lin en bagarih halka arzlarindan biri olan Bizim
Toptan'in piyasa degeri ise 1 milyar liraya yaklagsti. Gayrimenkul sek-
toriinde gecen y1l giiclii bir birlesmeye imza atan SAF GYO’nun piyasa
degeri de yine 771 milyon lira civarinda. Halka acik sirketlerimizin
toplam piyasa degeri 17 Eyliil 2012 itibariyla 5.3 milyar liraya ulasti. Bu
gelisimin meyvelerini de toplamaya bagladik. Yurtdisinda ciktiginmz
roadshow’larda ¢cok olumlu geri déniigler aliyoruz.

Holding istiraklerinden olan Tiirkiye'nin ilk private equity sirketi
Gozde Finans ise, yine halka acik bir sirket olarak faaliyetlerini stir-
diirtiyor. Gozde Finans, Tiirkiye’'nin en biiyiik otoyol 6zellestirmesine

Glcli Global Ortakliklar

Cargil & Yildiz Holding

Pendik Nisasta

Hero & Yildiz Holding Hero Baby

Kellog's & Yildiz Holding Kellog Med

Gumlink & Yildiz Holding Continental C.C.

LLHS Holding & Yildiz Holding Milford Yildiz

Eckes-Granini G. & Yildiz Holding Yildiz Granini

McCormick & Yildiz Holding Ulker Ducros

SCA & Yildiz Holding Komili SCA
Al Sayar & Yildiz Holding Caribou Cafe

Nissin Food & Yildiz Holding Nissin Yildiz Gida

Tirkiye’nin en biiylik grubu Koc¢ Holding
ve Malezyali bir yatirim sirketiyle talip
oldugunu a¢iklamigti. Bu konuda yogun ca-
lismalar halen devam ediyor. Gézde Finans,
gelecegi parlak alanlara yatirim yapmaya
devam edecek.

Holding biinyesindeki firmalar sermaye
piyasalarinda &nemli bir yere sahip
bulunuyor. Yatinma iliskilerine yonelik
calismalarinizdan séz edebilir misiniz?
Yildiz Holding olarak temel ilkelerimizin
baginda miigteri odaklhilik geliyor. Miis-
terilerimizin ihtiyaclarimin arastirilmasi,
¢ozlim odakli yaklagimlarla memnuniyet-
lerinin artirilmasi nasil temel amacimiz ise
sermaye piyasalarindaki yatirimecilarimizi
mutlu etmek de temel amaglarimiz arasin-
da. Yatirnmeilarin taleplerini seffaf, hizl,
¢oziim odakh bir yaklagimla kargilamak
amaciyla 2010 yilinda M&A, Is Gelistirme
ve Yatirrmal {ligkileri Genel Miidiirliigii'nii
olusturduk. Boylece halka acik tiim gir-
ketlerimiz, yatirimer iliskileri kapsaminda
damsmanhk ve destek hizmeti alabiliyor.
Holding Yatinmer Tligkileri Béliimiimiiz,
halka acik sirketlerimizin  yatirimei
iligkileri boliimlerine sermaye piyasasi
mevzuatlarina uygun, seffaf ve dogru bilgi-
lendirmelerin yapilmasi konusunda destek
veriyor. Bu amacla, kurum icinde dogru
yatirimet iligkileri uygulamalarina yonelik
alg1 ve bilinirligin ylikseltilmesine yonelik
calismalarimizi da siirdiiriiyoruz.
Yatirimciiligkileri alaninda gerceklestirilen
yapilanmayla birlikte araci kurumlar, bu
kurumlarin ydneticileri ve analistlere yo-
nelik toplantilar yaparak, onlarin halka acik
sirketlerimizin yapisi, yapilanma stirecleri
ve operasyonlarr hakkinda hizl ve saghkl
bilgi almalarim sagladik. Yeni stratejileri-

“{ker ve Bizim Toptan
sirketlerimiz, yurtdisi finans
merkezlerinde yapilan seckin
toplantilarda basarili gdriismeler
yapti. 2011 yilinda New York,
Londra, Frankfurt ve Varsova'da
yapilan bes konferansa katilan
Ulker ve Bizim Toptan sirketleri,
yabanci fon ve sirketlerden
yodun ilgi gordii.”



mizle kiiresel yatirimeilarla olan iletisimimiz de hiz kazandi. Ozellikle
Ulker ve Bizim Toptan sirketlerimiz, yurtdigi finans merkezlerinde ya-
pilan seckin toplantilarda bagarili goriigmeler yapti. 2011 yilinda New
York, Londra, Frankfurt ve Varsova’da yapilan bes konferansa katilan
Ulker ve Bizim Toptan sirketleri, yabanci fon ve sirketlerden yogun
ilgi gordii. Ulker ve Bizim Toptan 2011 yilinda toplamda 480 civarinda
birebir toplanti yaparak, paydaslarini ve yatirimeilar: kapsamh bicimde
bilgilendirme firsat1 yakaladi. Bu y1l Eyliil 2012 itibariyla bu toplanti-
larin sayis1 380’i buldu. Bu gelismeler, yatirime iligkileri konusunda
yaptigimiz calismalarin bagarisini ortaya koyuyor.

Yildiz Holding cikolata-sekerleme cirosu
19965 2.096 milyon S

16.2
12.808
9612 Net satis (Mil. $)

6112

3333 2886 2796 2.205

2.096

Kaynak: Candy Industry
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“2013 yili yeni sisteme
uyum saglama siireci olacak”




Tiim sirketlerin yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve yonetmelikler icin gerekli hazirliklara

simdiden baslayarak; siirecin takipcisi olmalari ve kendi isletmeleri icin en uygun uygulama
yontemlerini ve bu yontemlerin etkilerini belirlemeleri gerektigini soyleyen KPMG Tiirkiye
Baskani Ferruh Tunc, insan kaynadina ve egitime yatirim yapilmasi gerektigine vurgu yapiyor.
Tunc, “Yasal uyum, performans ve sirket hedefleri arasinda bir uyum saijlanmali” diyor.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birlikte, Tiirkiye'de
is yapis anlayisi 6nemli bir degisim yagayacak. Tiim sirketler
2013 yihiyla birlikte yepyeni bir déneme girecek. Yeni kanun,
sadece Tiirk is diinyasina daha seffaf ve denetlenebilir bir yap1
kazandirmakla kalmayacak, ayn1 zamanda kurumsal yonetim
acisindan da 6nemli bir degisimi beraberinde getirecek. Yeni
diizenlemenin gerek ekonomiye, gerek sirketlere gerekse de-
netim firmalarina nasil bir gelecek hazirladigini1 1982 yilindan
bu yana iilkemizde denetim, vergi ve damismanlik hizmetleri
sunan KPMG Tiirkiye’nin Kidemli Ortagy ve Tiirkiye Bagkan
Ferruh Tung’a sorduk.

28 Agustos 2012'de yiiriirliige giren Sirketlerin Yillik
Faaliyet Raporunun Asgari iceriginin Belirlenmesi Hak-
kindaki Yonetmelik, Tiirk ekonomisine kisa ve orta va-
dede ne tiir katki saglayacaktir? Bu calismayla kayitsiz
ekonominin kiiclilmesi s6z konusu olabilir mi?

Bu yonetmelik, bagka seylerle birlikte sirketler diinyasinin
kurumsallagmasina ne 6l¢lide yardim edebilirse dolayl ola-
rak kayitdisihgin dnlenmesi yoniindeki caligmalara da o denli
katki yapabilecektir. Bu yonde bir takdiri simdiden yapmak
birkac acidan giictiir: 11ki, iilkemizdeki geleneksel yazili hukuk
- fiili hukuk mesafesinin genigligidir. Diizenleme yapmakla
yetinerek meseleleri ¢6zemedigimizi 6grenmeye yetecek 61-
clide deneyim sahibiyiz. Tkincisi, nihayet bu yénetmelik, yeni
Tiirk Ticaret Kanunu'nun kurumsal yénetim baghgi altinda
toplanabilecek  diizenlemeler
toplamiyla birlikte bir anlam
ifade edebilecektir. Dolayisiyla,
en azindan andigimiz bu iki hu-
susta bagarisiz olunmazsa, yo-
netmelik kendisinden beklenen
islevi gorebilir. Belirtmeme izin
veriniz ki; biz, kayitdisihigin asil
nedeninin diizenleme eksikligi
oldugunu diistinenlerden degiliz.
Diizenlemelerin kusursuz oldu-
gunu da iddia edenlerden degiliz.
Ama ne yazik ki; sahip oldugu-
muz yiiksek beseri sermayemize
ragmen, diizenlemelerin hayata
gecirilememesi, uygulanamamasi séz konusudur. Izninizle;
Tiirk ekonomisinin kayitdigilik bakimindan da -umarim tes-
bihte hata olmaz; Belcika ve Banglades karakterli ikili yapi-

sindan hizla cikmasi gerektigini belirtelim!
Ulkemizin, geliskin ekonomiler seviyesinde
isleyen dengeli bir refah toplumu, adalet ve
ozgurliik tilkesi olmasinin kaldiraglarindan
biri, kuskusuz, akila isleyen, bilgi ve yeni-
lige yaslanan, akilc1 yonetilen ve mutlaka
saydam isleyen bir sirketler diinyasidir.
Hissedarlarin, tasarruflarini yatirnrma daha
giivenle ve cesaretle yonlendirmeleri icin, is-
letmelerin faaliyetlerinden dogru bir sekilde
haberdar olmalari, ekonomik rasyonalite-
nin bir geregiyken, bu tiizel kisiliklerin kim
olduklarini yiizeysel olmayan bir sekilde
bilmek istemeleri bir yurttaglik, bir bireysel
hak ve 6zgiirliik sorunudur. Bu yonetmeli-
gin, kurumsallagmay1 ana siitunlarindan biri
olarak ongoren yeni Tiirk Ticaret Kanunu
genel cercevesinde buna yardime olacagim
umut ediyoruz.

Yapilan bu diizenlemenin denetim sek-
toriine ne gibi etkileri olacak?

6102 sayih Tiirk Ticaret Kanununun 398.
Maddesi kapsaminda denetime tabi olacak
sirketler Bakanlar Kurulunca belirlene-

“1 0cak 2013'ten baslayan faaliyet donemleri
icin; denetimin kapsaminin yonetmelige
gore hazirlanacak yeni ayrintili yillik faaliyet
raporlariiceriginin de dogrulanmasini
kapsamasi nedeniyle kabaracagim sdylemek
miimkiindiir. Ote yandan, yillik raporu
hazirlama siiresinin sona erdigi ikinci aydan,
genel kurulun yapilacag iiciincii aya kadar
bir aylik siireye sikismig bir zaman araliinda
yilik rapor iceriklerinin dogrulanmasina
yonelik yonetilmesi zor bir sikisik donem
yasanabilecektir.”
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cektir. Ancak, Bakanlar
Kurulu tarafindan hangi
sirketlerin denetime tabi
olacagma dair heniiz bir
diizenleme yapilmamig-
tir. Denetime tabi olacak
sirketlerde yillik faaliyet
raporunun icinde yer alan
finansal bilgilerin, denet-
lenen finansal tablolarla
tutarhl olup olmadig1 ve
gercegi yansitip yansit-
madig1 da denetim kapsa-
minin icerisindedir. Yilhk
faaliyet raporunun ilgili oldugu hesap do-
neminin bitimini izleyen iki ay icerisinde
hazirlanmas1 gerekmektedir. YTTKmin
397. Maddesi'nin 2. Fikrasi'na gore; dene-
time tabi oldugu halde, denetlettirilmemis
finansal tablolarla yonetim kurulunun yil-
Iik faaliyet raporu, diizenlenmemis hiik-
miindedir. Bu nedenle, denetimin daha da
onem kazandigi sSylenebilecektir. Ozel-
likle, 1 Ocak 2013’ten itibaren baglayan
faaliyet donemleri icin; denetimin kapsa-
minin yonetmelige gore hazirlanacak yeni
ayrintih yillik faaliyet raporlar: iceriginin
de dogrulanmasimi kapsamasi nedeniyle
kabaracagim séylemek miimkiindiir. Ote
yandan, yillik raporu hazirlama siiresinin
sona erdigi ikinci aydan, genel kurulun ya-
pilacag: ticiincii aya kadar bir aylik siireye
stkismis bir zaman araliginda yillik rapor
iceriklerinin dogrulanmasina yonelik yo-
netilmesi zor bir sikigsik ddnem yaganabile-
cektir. Denetim sektoriiniin ayn1 zamanda
danmigmanlik hizmetleri de sunabildigi dii-
stintildigtinde (bu iki hizmet aym girkete
verilmemek kaydiyla) 6zellikle ilk yil yeni
faaliyet raporunu hazirlama konusunda ek
hizmet talebiyle karsilagilmasi beklenir.

Sizler biiyiik firmalarla cahsirken, piya-
sadaki kiiciik oyuncular kime bagvura-
cak?

Yillik faaliyet raporu denetime tabi olan
sirketlerin denetiminin bir parcasini olus-
turmaktadir. Denetci sirket genel kurulun-
ca; topluluk denetcisi ana girketin genel
kurulunca segilir. Denetcinin her faaliyet
donemi ve gorevini yerine getirecegi faa-
liyet donemi bitmeden secilmesi sarttir.
Denetim kapasiteleri 6l¢iisiinde denetim
sirketleri hizmet verebilecektir. Denetci,
bagimsiz denetim yapmak tizere, 3568 sa-
yili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu'na
gore ruhsat almig yeminli mali miigavir
veya serbest muhasebeci mali miigavir un-

vanini tagiyan ve Kamu Gozetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yetki-
lendirilen veya bu kisilerden olugan sermaye
sirketi olabilir.

Diizenlemenin beraberinde bazi zorlukla-
n da getirmesi kaginilmaz... Ne gibi so-
runlar yasanabilir?

Tim sirketler YITK ve yonetmelikler icin
gerekli hazirhiklara simdiden baslayarak;
siirecin takipgisi olmal ve kendi isletmeleri
icin en uygun uygulama yontemlerini ve bu
yontemlerin etkilerini belirlemeli, insan kay-
nagina ve egitime yatirim yapmalidir. Yasal
uyum, performans ve sirket hedefleri arasinda bir uyum saglan-
mahdir. Ozellikle, 1 Ocak 2013’ten baglayan faaliyet donemleri
icin; denetimin kabaracagini, bir aylik siireye sikismis bir zaman
araliginda yillik rapor iceriklerinin dogrulanmasina yonelik y6-
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“Yilk raporlamada denetim zorunlulugunda beklendidji gibi kademeli
bir uygulama secilmesi yerinde olurdu. Biz, biitiin sirketlerin bir yilda
bu raporlamayla temsil edilen kurumsallik seviyesine gelebilecegini
beklemenin, bastan diizenlemeyle fiiliyat arasindaki mesafeye razi
degilse, asiri bir iyimserlik oldugunu diisiiniiyoruz.”

netilmesi zor bir sikisik donem yaganabile-
cegini belirtmigtik. Bunlara ilaveten bizim
gordliglimiiz esas zorluk sirketlerin 1 Ocak
2013’e kadar {iretilen bu raporlarin temsil
ettigi sirketler haline gelme zorluklaridir.
Yonetmelikteki yillik rapor icerigine bakti-
ginizda, meselenin teknik olarak bu raporu
tiretebilmek degil, bu raporlar1 dogru bir
sekilde tiretebilecek kurumsallik seviyesi-
ne ulasmak oldugunu rahatca goriirsiiniiz.
Bu nedenle yonetmelikten beklenenlerin
gerceklesmesinde, diizenleme kadar ger-
cekeilik ve icra kabiliyeti gibi boyutlar da
o6nemli hale geliyor.

Piyasadaki pek cok kiiciik caph ku-
rumun rakamlarina kendilerinin bile
hakim olmadigi ya da denetlemedikleri
diistiniilecek oldugunda elde edilecek
sonug ne olacaktir?

Yillik raporlamada da denetim zorunlulu-
gunda beklendigi gibi kademeli bir uygu-
lama secilmesi yerinde olurdu. Biz biitiin
sirketlerin bir y1lda bu raporlamayla temsil
edilen kurumsallik seviyesine gelebilece-
gini beklemenin, bagtan diizenlemeyle fii-
liyat arasindaki mesafeye razi degilse asir1
bir iyimserlik oldugunu diigiiniiriiz. Kii¢iik
sirketlerin bir uyum siirecini hak ettikleri-
ni ve bunun ayrica gergekei oldugunu dii-
siiniiyoruz.

Bu diizenleme hangi sirketleri iceriyor?
6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu'na gore
kurulan ve faaliyet gosteren anonim, limi-
tet, sermayesi paylara bolinmiis komandit
sirketleri ve sirketler toplulugunda ana gir-
keti icermektedir.

Faaliyet raporlarinin iceriginde hangi
bilgiler yer alacak?

Yonetmelige gore, yillik faaliyet raporu;
sirket hakkinda ticaret unvani, ticari sicil
numarasi, organizasyon, sermaye ve ortak-
lik yapilari, yonetim organi, {ist diizey yo-
neticileri ve personel sayisi gibi genel bil-
giler; yonetim orgam iiyeleriyle {ist diizey
yoneticilere saglanan mali haklar; sirketin
aragtirma ve gelistirme caligmalari; sirket
faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin 6nemli
gelismeler; sirketin finansal durumu ve sa-

tiglar, verimlilik, gelir ya-
ratma kapasitesi, karlilik,
bor¢/6zkaynak orani ve
benzeri konularda ileriye
dontik riskler ve yonetim
organinin éngoriilen risk-
lere karst uygulayacagl
risk yonetimi politikasima
iligkin bilgileri icermeli-
dir.

Sirketler bu faaliyet raporlarini nerede yayimlayacaklar?
Diizenleme ne zaman baslayacak? Sirketler bu faaliyet ra-
porlarini ilk ne zaman hazirlayacaklar?

Yonetmelikte faaliyet raporlarinin yayimlanacagina dair 6zel
bir diizenleme bulunmamaktadir. Yonetmelik, yayinlandig ta-
rih olan 28 Agustos 2012 tarihinde yiiriirliige girmektedir; gecici
hiikiim olarak; 2012 y1li hesap donemine ait yillik faaliyet rapo-
runda yer verilecek finansal bilgilerin, 6762 sayili TTK uyarinca
(eski Ticaret Kanunu) diizenlenen mali tablolara dayandirilmasi
istenmektedir. Dolayisiyla sirketler, yeni yonetmelikte belirle-
nen icerikte faaliyet raporunu; 2012 faaliyet donemine iligkin
(finansal bilgiler eski Ticaret Kanunu’na gore) diizenlemeye bas-
layacaklar.

ilk defa faaliyet raporu yayinlayacak olan sirketlere neler
tavsiye edersiniz?

Sirketlere 2013 y1ilin1 kurumsal yonetim bakimindan kendilerini
yeni Tiirk Ticaret Kanunu gereklerine uygun hale getirecekleri
bir y1l olarak diisiinmelerini, kaynaklarini bunu goézeterek plan-
lamalarim, bu firsat: salt kanuna uyum icin degil esasen kurum-
sallagma icin kullanmalarim tavsiye ederiz. Konuya salt rapor
acisindan degil, boyle genis bir acidan bakarak, gerekiyorsa sim-
diden damigmanlik hizmetleri almalarini tavsiye ediyoruz.
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Avukat
Eryiirekli Hukuk Biirosu

Hasan H. Yasar

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
halka acik ortakliklara neler getirecek?

Sermaye piyasasi araclarinin ihracindan kér dagitimina, kurumsal yonetim ilkelerinden
ortakliktan ayrilma hakkinda sermaye piyasalarinin isleyisini yeniden yapilandiran yasal
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diizenleme bu sonbaharda yiiriirliige giriyor. Bu diizenlemeyle sermaye piyasalarinailiskin
altyapr hem AB miiktesebati hem de yeni TTK ile uyumlu hale gelecek.

11k olarak 1982 yilinda yiiriirliige giren 2499
sayill1 Sermaye Piyasas1 Kanunu bu sonbaharda
yerini Tiirk sermaye piyasalarinin yasal temeli-
ni olusturacak yepyeni bir diizenlemeye birak-
maya hazirlaniyor. Sermaye piyasalarimin ihti-
yaclar ve kiiresel krizin etkileri dikkate alinarak
hazirlanan kanun tasarisi, sermaye piyasalarini
gelecege tagiyacak bir mimarinin olugturulma-
sini, bu piyasalarin rekabet giiciiniin artirilma-
sin1 ve sermaye piyasalarma iliskin yasal alt-
yapmin AB miiktesebat: ve 1 Temmuz 2012°de
yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu’yla uyum-
lu hale getirilmesini hedefliyor.

Tasar1, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, son do-
nemde, gerek tebligler, gerek ilke kararlar1 va-
sitastyla halka acik ortakliklara yonelik olarak
yaptig1 diizenlemelere temel tegkil edecek yasal
cerceveyi ihtiva ettigi gibi bu ortakliklar1 ve bu
ortakliklarla iligkili kisileri 6nemli dlciide etki-
leyecek yeni hiikiimler de igeriyor. Bu cerceve-
de, halka acik ortakliklarin tasariy1 detayh bir
sekilde degerlendirerek yeni diizenin kendile-
rine saglayacagi olanaklarin neler oldugunu be-
lirlemeleri, ayrica yeni diizene uyum saglamak
icin almalar: gereken 6nlemleri tespit etmeleri
gerekiyor. Bu ihtiyaci goz 6niinde bulundurarak
tasarimnin halka acik ortakliklar1 ve bu ortaklik-
larla iliskili kigileri etkileyecek 6nemli hiikiim-
leri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

SERMAYE PiYASASI ARAGLARININ iHRACI

> Mevcut kanunda yer alan sermaye piyasasi araglarinin ihrag
veya halka arzi icin 6ngoriilen Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)
kaydina alinma sistemi kaldirilmakta ve yerine izahnamenin
Kurulca onaylanmasi uygulamasi getirilmektedir.

> [zahnamede yer alan bilgilerin dogruluguna ve tamligina
iliskin olarak ihraccilar ve ihraca aracilik eden kuruluglar ara-
sindaki kademeli sorumluluk anlayis: terk edilmekte ve bunun
yerine miiteselsil sorumluluk anlayis1 getirilmektedir. Ayrica,
ihrag¢inin yonetim kurulu {iyelerinin de kusurlarina ve duru-
mun gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yiikletilebil-
digi olciide izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugundan ve
tamligindan sorumlu olduklar: belirtilmektedir. Talep toplama
yonteminin uygulandigl halka arzlarda, yayimlanan izahna-
mede satig siireci tamamlanmadan 6nce degisiklik yapilmasi
durumunda yatirimeilarin izahnamede yapilan degisikliklerin
yayimlanmasindan itibaren iki is glinii icinde taleplerini geri
alma hakki diizenlenmektedir.

> Paylarimin piyasa degeri veya defter degeri nominal degerin
altinda olan ortakliklarin nominal degerin altinda bir fiyatla pay
ihrac edebilmelerine Kurulca izin verilmesi imkam getirilmek-
tedir.

OZEL DURUMLARIN KAMUYA ACIKLANMASI

> Sermaye piyasas1 araglarinin degerini, piyasa fiyatlarini veya
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki
tlim bilgi, olay ve gelismelerin kamuya aciklanmasi hususunda
ihragcilarla birlikte ilgili taraflarin da sorumlu oldugu konusu
diizenlenmektedir. Tasarinin yiiriirliige girmesinden sonra ih-



raccilar ve ihracgilarin ortaklarinin yani sira ih-
raceiyla is iligkisine giren veya ihracciya énemli
etkisi olabilecek islemler tesis eden ya da tasar-
ruflarda bulunan kisi, kurum ve kuruluglar da
kamuyu aydinlatma ylikiimliiliigtine tabi tutula-
bileceklerdir.

HALKA AGIK ORTAKLIK STATUSU

> Mevcut diizenlemeye gore pay sahibi sayisi
250’yi agan anonim ortakliklarin paylar1 halka
arz olunmus sayilirken, tasariyla getirilen yeni
diizenlemeyle bu say1 500°e ¢ikarilmaktadir.

> Paylan borsada islem gérmeyen ortaklikla-
ra Kurul kaydina alindiktan sonra en geg iki y1l
icerisinde paylarinin borsalarda iglem gérmesi
zorunlulugu getirilmektedir.

KURUMSAL YONETIM iLKELERI

> Tasariyla 6nemli nitelikteki islemlere ve ilis-
kili tarafislemlerine iligkin olarak Kurumsal Y6-
netim Ilkeleri'nde yer alan diizenlemelerin ana
esaslar1 belirlenmekte ve bu diizenlemeler yasal
bir temele kavusturulmaktadir.

KAYITLI SERMAYE SiSTEMI

> Riichan hakkinin simirlandirilmasi ve kaldiril-
masina iligkin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri-
nin kayith sermaye sistemindeki ortakliklar icin
uygulanmayacagi diizenlenmektedir. Bu suretle,
pay sahipleri arasinda esitlik ilkesi korunarak
disaridan ortak alinmasi suretiyle ortakhiga yeni
kaynak girisini tesvik etmek amaclanmigtir.

> Sermayenin belirliligine iligkin olarak uygulamada karsilagilan
sorunlarin giderilmesi amaciyla sermaye maddesinin sadece tavan
tutar1 degistiginde tescil ve ilan edilmesi uygulamasinin terk edile-
rek, her sermaye artirimi sonrasi sermaye maddesinin de giincellen-

mesi hususu diizenlenmektedir.

KAR DAGITIMI

> Dagitilacak kar payma iligkin oransal veya asgari tutar seklinde
herhangi bir kisitlama getirilmeyerek ortakliklara finansal yapilar
ve yatirim planlarina uygun hareket edebilme esnekligi saglanmaya
calisilmistir. Buna yonelik olarak, halka acik ortakliklarin genel ku-
rullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ercevesin-
de karlarim dagitabilecekleri diizenlenmektedir. Ancak ihtiyaclara
gore Kurul’a sektor ve ortaklik bazinda farkli esaslar belirleme yet-
kisi de verilmektedir.

I
Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, yatirimet iligkileri
acisindan cok daha seffaf bir ortam hazirlamaya
yonelik pek cok diizenlemeyi iceriyor. Bu
diizenlemelerle yatrimcilar sadece sirketin mali
yapisinailiskin bilgileri acik bir sekilde 6grenme
olanaijina kavusmakla kalmayacak, ayni zamanda
yatirim yaptiklari sirketin nasil yonetildigini de
yakindan takip edebilecek.
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ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKI

> Halka acik ortakliklarda, 6nemli nitelikte-
ki islemlere iligkin kararlarin alindigi genel
kurullara katilamayan veya katihp da olum-
suz yonde oy veren pay sahiplerine paylarini
ortakliga satma hakki taninmaktadir. Bu dii-
zenlemeyle, 6zellikle hakim ortak tarafindan
yonetilen ortakliklarda azinlik pay sahiplerinin
korunmasi ve paylarini borsada satma imkéani
olmayan kiiciik ortaklarm sahip oldugu paylar
icin likidite saglanmas1 amaclannmgtir.

PAY ALIM TEKLIFi (CAGRI)

> Halka acik ortakliklarda, yonetim kont-
roliinli saglayan paylarin veya oy haklarmin
iktisap edilmesi, cagr1 veya bir diger ifadeyle
diger ortaklarin paylarim satin almak iizere
teklif yapilmasi zorunlulugunu beraberinde
getirmektedir. Pay alim teklifi zorunluluguna
uyulmamasi durumunda uygulanacak yapti-
rim mevcut durumda yalnizca idari para cezasi
seklinde olan cezai miieyyidedir ve bu durum
ortakliklar icin cogu zaman daha az maliyetli
olmasi sebebiyle caydiriciliktan uzaktir. Bu
kapsamda, tasarida, ihtiyati tedbir niteliginde
olmak tizere yiikiimliilerin pay alim zorunlu-
lugunu yerine getirene kadar sahip oldugu oy
haklarinin donacag1 hitkme baglanmakta, ay-
rica idari para cezasinin tutari da pay alim tek-
lifi zorunluluguna konu paylarin toplam bedeli
olarak belirlenmektedir.

> Pay alim teklifi sonrasi belirli bir pay orani-
na ulagilmasi halinde, kalan azinhig ortaklik-
tan ¢ikarma hakkiyla teklif sonrasinda azinlik
haline gelen pay sahiplerine paylarini ortakliga
satma hakki getirilmektedir.

ORTULU KAZANC AKTARIMI

> Ortiilii kazang aktarimi kavraminin kapsan
gecmig tecriibeler ve Tiirk Ceza Kanunu'nda
diizenlenen giiveni kétiiye kullanma sucunun
tamim da dikkate alinarak 6nemli 6l¢lide ge-
nigletilmektedir.

> Ortiilii kazan¢ aktarmmndan yararlanan
sahislarin aktarima konu tutar: ortakhga iade
etmeleri gerektigi hususu acikca diizenlen-
mektedir.

iMTIiYAZLI PAYLAR

> Faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1
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haller sakli kalmak kaydiyla iist iiste bes y1l zarar eden halka
acik ortakliklarda yapilacak ilk genel kurul toplantisinda oy
hakkina ve yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazlarinin
kaldirilacagi hiikme baglanmaktadir.

ALINACAK TEDBIRLER iLE HUKUKI VE

CEZAI SORUMLULUGA ILISKIN ESASLAR

> Kamuyu aydinlatma belgeleri kavrami diizenlenmekte ve
yanlig, yaniltic1 ve eksik bilgilerin yer aldigi kamuyu aydinlat-
ma belgelerine dayanarak iglem yapan yatirimcilarin tazminat
haklari ile sorumlularin kurtulus karinelerine iliskin prensipler
belirlenmektedir.

> Halka acik ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuatina, esas
sozlesmesine, igletme maksat ve mevzuuna aykirt durum ve
islemleri sebebiyle sermayesinin veya malvarhiginin azaldig-
nin Kurulca tespit edildigi hallerde, belirli sartlara tabi olarak,
Kurul’a veya yetkili mahkemeye islemlerde sorumlulugu bulu-
nanlarin imza yetkisini kaldirma, bu kisileri gérevden alma ve
gereken hallerde yerlerine yeni kisi atama yetkisi verilmektedir.
> Idari para cezalarmin iist sinir1 250.000 Tiirk Lirasi'na ¢ika-
rilmakta ve idari para cezasina iligkin uygulama esaslarina gec-
mis tecriibeler dikkate alinarak degisiklige gidilmektedir.

> Ortiilii kazang aktarmm gerceklestirilmesinin 5237 sayili
Tiirk Ceza Kanunu'nda tanimlanan giiveni kétiiye kullanma
sucunun nitelikli halini tegkil ettigi belirtilmekte, boylece Tiirk
Ceza Kanunu ile uyumlu bir sug ve ceza vasfi olugturulmaktadir.

Halka acik ortakliklarda, yonetim kontroliinii sagjlayan paylarin veya oy haklarimin iktisap
edilmesi, cagri veya bir diger ifadeyle diger ortaklarin paylarini satin almak iizere teklif
yapilmasi zorunlulugunu beraberinde getirmektedir.
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SERMAYE PIYASALARI

IMKB Baskan Yardimcis|

Mustafa Kemal Yilmaz

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda

yeni uygulamalar

Tiirkiye sermaye piyasalarinin seffaflagsmasinda stratejik bir rol iistlenen Kamuyu
Aydinlatma Platformu, yatirnmcilar bilgilendirmeye yonelik olarak yeni iletisim araclarimin
tiim olanaklarini kullanmayi hedefliyor. Elektronik ve mobil mecralardaki bilgilendirme
platformlariyla KAP, yatirimei iligkilerinin gelismesine dnemli katkilarda bulunuyor.

Globalle§en diinya diizeninde finansal
piyasalar kiiresel 6lcekte birbirleriyle siki et-
kilesim icinde bulunuyor. Sirketler farkh iilke-
lerdeki yatirimcilardan fon talep ediyor, birey-
sel ve kurumsal yatirimeilar ise global 6l¢ekte
sirketlere yatirim yapiyor. Bu bagimlilik bera-
berinde piyasalar aras: bilgi akis ihtiyacim da
getiriyor. Sirketlerle ilgili bilgilerin hizli, dogru
ve glivenilir olarak, eszamanli bir bicimde genis
kitlelere iletilmesinde ve kamuyu aydinlatma
fonksiyonunun yerine getirilmesinde, giinii-
miiz sermaye piyasalarinin gereksinimlerine
uygun olarak internet tabanl teknolojiler yay-
gin olarak kullaniliyor. Bu sayede bilgiye erisim
daha kolay, ucuz ve siiratli bir bicimde gercek-
legebiliyor.

YATIRIMCILARA

‘ELEKTRONIK AYDINLATMA'!
Ulkemizde de kamuyu aydmlatmanin elekt-
ronik ortamda bir internet sitesi iizerinden
yapilmasi fikri ilk olarak 2001 yilinda giinde-
me geldi. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) 6n-
derliginde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ve Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Aragtirma Kurumu (TUBITAK) uzmanlarim
da iceren proje yiiriitme grubu tarafindan ge-
ligtirilen ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) olarak adlandirilan sistem, ilk olarak
2004 yilinda sirketlere teste acildi. Sistemin

isletimi gérevinin 2008 yili baginda IMKB'ye verilmesiyle ca-
lismalar ivime kazandi ve SPK’nun Seri: VIII, No: 61 say1ili ‘Bilgi,
Belge ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda Imzalanarak Ka-
muyu Aydinlatma Platformu’na Génderilmesine Iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’inin 30 Mayis 2009 tarihinde yaymlanmasiy-
la birlikte 2009 Haziran ay1 baginda sistem devreye alind. Tlk
alt1 ay o zamanki sistemle paralel olarak faaliyet gosteren KAP,
2010 y1il bagindan itibaren kamuyu aydinlatma fonksiyonunu
yerine getiren tek sistem oldu ve boylece 6zel durum agiklama-
larimin IMKB'ye faksla génderilmesi, mali tablolarin disket/CD
ile iletilmesi, ytizlerce sayfalik kagit ortaminda giinliik biilten
basimi gibi uygulamalar son buldu.

TUM MECRALAR TEK KULVARDA

ilk etapta sermaye piyasasi araclari IMKB’de islem goren sir-
ketler, borsa yatirnm fonlar, IMKB iiyesi araci kurumlarla
IMKB, SPK, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Takasbank gibi
kurumlarin dahil oldugu sisteme 2012 Haziran ay1 bagindan
itibaren yatirnm fonlar1 da dahil olarak, kamuyu aydinlatmaya
iliskin ytikiimliiliiklerini KAP {izerinden gerceklestirmeye bas-
ladilar. Sermaye piyasasi ve borsa mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmas1 gerekli bildirimlerin (6zel durum aciklamalari,
finansal raporlar ve diger bildirimler gibi) elektronik imzali
olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistem olan
KAP, tiim kesimlerin IMKB sirketleriyle ilgili bilgilere internet
iizerinden es anh ve diisiik maliyetle erisebilmelerine imkan ta-
niyacak sekilde tasarlandi. Ayrica KAP, ge¢cmise doniik bilgilere
de kolay ve diigiik maliyetle erisim imkani saglayan elektronik
bir arsiv niteligindedir. IMKB tarafindan isletilmekte olan sis-
temin genel yapisi yan sayfada yer alan tablodaki gibidir:



2012 Kasim ayi icinde, sermaye artirimi, temettii 6demesi gibi ‘hak kullanimi’ bildirimleriyle genel
kurul bildirimlerinin yeni bir uygulamayla KAP sistemine gonderilmesine baslanacak.

PiYASALARIN BiLGI ARSiVi

KAP sistemine gonderilen tiim bildirimlere
www.kap.gov.tr adresindeki KAP yayin sayfa-
sindan ulagilabiliyor. Ayrica, 14 veri yayin kuru-
lusuve 15 alt alic1 (internet siteleri, araci kurum-
lar vb) KAP bildirimlerini ger¢ek zamanli olarak
yayinliyor.

Devreye alindig1 1 Haziran 2009 tarihinden bu
yana yaklasik olarak 150 bin adet bildirimin
kamuya aciklandigi KAP, kamuyu aydinlatma
mevzuati ¢ercevesinde gonderilen bildirimlerin
yani sira, Sirket Genel Bilgi Formu ve Yatirim
Fonu Bilgi Formu sayfalariyla sirket ve yatirnm
fonlarinin kiinyesi sayilabilecek, sirketlerle ilgili
olarak iletigim bilgisi, ortaklik yapisi, grup sir-
ketleri, yonetim ve denetim kurulu iiyeleri, bag-
lant1 kurulacak sirket yetkilileri, sermaye, pazar,
endeks, sektor bilgileri, yatirim fonlariyla ilgili
olarak ise fon yonetim ticreti, pay sayisi, yatirim
amacl, fon kurulu tyeleri gibi giincel 6zet bilgi-
lere tek bir sayfadan erisilebilmesini saglayan
biiyiik bir argiv haline geldi.

MOBIL iLETiSiMDE DE YERINi ALDI
KAP sistemi, 7/24 esasina gore calisiyor, haliha-
zirda 422 girket, 16 borsa yatirim fonu, 101 araci
kurum, 92 bagimsiz denetim kurulugsu ve 481 ya-
tirim fonuna hizmet veriyor.

Sistemin devreye alinmasi sonrasinda, 5070
sayill Elektronik Imza Kanununun 9’uncu
Maddesi'nde belirtilen nitelikli elektronik ser-
tifika kullammina gecis, yaym sitesinde kulla-
nmm kolayligma yénelik iyilestirmeler, Ingilizce
sitenin devreye alinmasi, Turkcell ile ortak ge-
ligtirilen uygulamayla bildirimlerin SMS ile de
yatirimcilara gonderilmeye baslanmasi, yatirom
fonlarimin sisteme dahil edilmesi gibi gelistirme-
ler gerceklestirildi.

2012 Kasim ay1 icinde ise, sermaye artirimi,

IMKB KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU (KAP)

iMKB Kamuyu
Aydinlatma Platformu
IMKB KAP Sistem Ydnetimi

4. ~¥1 )
{ i |

temettli 6demesi gibi ‘hak kullanim1’ bildirimleriyle genel kurul
bildirimlerinin yeni bir uygulamayla KAP sistemine génderilmesi-
ne baglanacak. Yeni uygulamada hak kullanimi bildirimleri, evren-
sel menkul kiymet tanimlama kodu olan ISIN bazinda alinacak ve
SWIFT sistemi araciligiyla dogrudan yabanci yatirimcilara ulagtiri-
lacak. Sirketler hak kullanim bildirimlerini sistemde tanimlanmis
siire¢ adimlarini takip ederek gondereceklerinden, bildirim unsur-
lar1 acisindan tiim sirketler bazinda bir standart saglanmig olacak.
Yeni sistem veri tabaniyla baglantih caligacak ve bildirimler, icerdigi
tiim unsurlar bazinda veri tabanina kaydedilecek. Boylelikle, bildi-
rimlerin kolaylikla raporlanabilir olmasi saglanacak, eksik ve hatali
bildirimler azaltilacak. Yeni uygulamanin devreye alinmasi sonra-
sinda KAP sistemi Merkezi Kayit Sistemi'ni (MKS) de besler hale
geleceginden, sirketlerce MKS’ye tekrar hak kullanimina iligkin bil-
gi girisi yapilmasina gerek kalmayacak.

BiLGIYE ULASMAKTA KULLANICI DOSTU YONTEMLER
Oniimiizdeki dénemde ise, 6ncelikle KAP yayin sitesinin gorselli-
gini artiracak iyilestirmeler yapilmasi, ardindan Ingilizce yaym si-
tesinin gelistirilmesi, yayin sitesine kelime arama gibi fonksiyonlar
eklenmesi, tiyelik sistemi getirilerek katma degerli hizmetlerin (ya-
yin sayfasinin 6zellestirilebilmesi, gelen bildirimlere iligkin e-posta
gonderilmesi, ekrana uyari ¢cikartilmasi vb) tiyelik sistemi tizerinden
sunulmasi, sirketler hakkinda 6zet bilgilerin sunuldugu Sirket Ge-
nel Bilgi Formu sayfalarinin icerik olarak zenginlestirilmesi, benzer
yapida bir sayfanin araci kurumlar icin de olugturulmasi, sektor ba-
zinda mali tablo hazirlanabilmesi, mali tablolara yonelik raporla-
malarin kolaylagmasi, uluslararasi entegrasyonun saglanmasi gibi
yenilikler getirecek olan XBRL’in (Extensible Business Reporting
Language - Genisletilebilir fsletme Raporlama Dili) KAP sistemine
kazandirilmasi, sirketler tarafinda kullamim kolayliklar1 getirecek
sekilde KAP yaziliminin tamamen yenilenmesi gibi gelistirmeler
planlaniyor.

KAP sisteminde tiim bu gelistirmelerin hayata gecirilmesi sonrasin-
da, sermaye piyasalarimizda igslem yapan yerli ve yabanci tiim yati-
rimcilarin, yatirim kararlari icin gerekli tam ve dogru bilgiye daha
hizh, daha genis kapsamh erigebilmesi, bilginin kolaylikla analiz
edilebilmesi saglanmis olacak ve global bir finans merkezi olma yo-
niinde hedeflenen amaca ulagilmasina 6nemli bir katki saglanacak.

Yeni uygulamanin
devreye alinmasi
sonrasinda KAP sistemi
Merkezi Kayit Sistemi'ni
(MKS) de besler

iMKB KAP Bilgi Yayim
(html, xml, excel, word,
ekler pdf formati)

@
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ELEKTRONiK UYGULAMALAR

Murat G. Aktas

Finnet Elektronik Yayincilik Genel Koordinatdr
Mgasoft- Genel Miidiir

Halka acilan her sirket, artik bir medya sirketi oldugunu da dikkate almak zorunda... Bir sirket
cok iyi bir iiretim tesisine ve iiretime sahip olabilir. Finansal verileri de tiimiiyle yatirnmciyi
cezbedecek diizeyde bulunabilir. Ancak bunu medyanin tiim mecralarinda ve internet sitesinde
dodru ve seffaf bicimde yansitamadig siirece, yatirimei bagini giiclii ve siirdiiriilebilir kilamaz.

Yatirimel iliskileri web sayfalarinda

icerik sinirlari

Borsa sirketleri web si-
telerinde, SPK mevzuati cer-
cevesinde yatirimer iliskileri
sayfalar1 olusturmak ve mev-
zuatca ongoriilen icerikleri
sayfalarinda yatirnmcilariyla
paylasmak zorunda. Ancak
bu sayfalarda yer alan bilgiler
her sirketin yatirimer iliskileri
departmanlarinin tercihleri-
ne gore farkhliklar gostere-
biliyor. Kimi firmalar olmas1
gereken bilgileri ytlizeysel ver-
meyi tercih ederken kimisi de
ayrintilh bir sekilde vermeyi
yegliyor. Ancak genel olarak
firmalarin yatirnmer iligkile-
ri sayfalarina baktigimizda

agirlikh olarak iceriklerin yii- sorusunu akla getiriyor.
zeysel kaldigini, sinirh sayida Firmalar agirhikli olarak maliyetsiz fon elde etmek amaciyla paylarini borsada
sirkette ise ayrintili icerik ve- halka arz ediyor. Bu sekilde borsada islem gérmeye baslayan bir sirket mali ve
rildigini gérmekteyiz. vergisel birtakim avantajlarla birlikte baz1 maliyetlere de katlanmak durumuna
Bu durum dogal olarak akla, diisiiyor. Ancak toplamda genel anlamda bir fayda saghyor. Biz ise s6z konusu bu
bir borsa sirketinin yatirim- ana faydalar disindaki dolayh faydalara deginmek istiyoruz. Borsada iglem goren
a iligkileri sayfasinda, yasal firmalarin yatirimer iligkileri web sayfasinin firmaya saglayacagi katmadegerle bu
g zorunluluklar diginda nelerin sayfalarin iceriklerinin gelistirilmesinin 6nemine...
= olabilecegini veya nelerin ol- Kuskusuz her girketin belli bir marka degeriyle bilinirligi bulunuyor. Halka acil-
§ masinin daha yararh olacagt madan Once sirket kendi olanaklariyla bu degerleri yaratmig ve maliyetlerine de
24




katlanmak zorunda kalmis oluyor. Ancak borsa
sirketi olduktan sonra maliyetleri minimum
seviyesine diigiirerek marka ve firma degerini
artirmas1 miimkiindiir. Bu yazimizda bu hu-
suslariirdeleyecegiz.

HER BORSA SIRKETi AYNI ZAMANDA
BIR MEDYA SIRKETIDIR

Her bir sirket borsaya acilmakla birlikte artik
ayn1 zamanda bir medya sirketi konumuna
da gecmis olur. ‘Medya’ derken bu kavrami
olabildigince genis algiliyoruz. Yazili, gorsel,
internet, mobil ve tiim sosyal medyay1 bu kav-
ram icinde goriiyoruz. Borsada iglem gérmeye
baglayan her firma ilk ‘gong’ ile birlikte —aslin-
da bundan daha 6nce- en genis anlamda med-
yada yer almaya baglar. Firmanin medyada
yer alma potansiyeli ve siklig1 yatirimcilarina
ve piyasayla iletisim giiciine baghdir. Bir firma
¢ok iyi bir iiretim kapasitesine ya da tesise sa-
hip olabilir. Ancak yatirimeci ve ilgili taraflarla
gliclii bir iletisimi bulunmuyorsa miisteri ba-
gim gliclendiremez. Yatirimceiyla iletisim ise
oziinde yatirnmecimin saghkl bilgilendirilmesi
faaliyetinden bagka bir sey degildir. Bu acidan
yatirnma iligkileri sayfalarinda veri icerikle-
rinin genigligi cok 6nemlidir. Gerek yatirimei
iligkileri platformuna gerekse Kamuyu Aydin-
latma Platformu’na gonderilen her aciklama
aninda medyaya yansiyor ve tiim ilgili taraflar-
ca paylasiliyor.

YATIRIMCI SAYISINI ARTIRABILEN
FIRMA DEGERINI DE ARTIRIR

Firmalar halka acildig1 andan itibaren ¢ok sa-
yida ortagin oldugu yeni bir yapiya doniistir.
Bundan ayr olarak yerli, yabanci, kurumsal,
bireysel bircok potansiyel yatirrmcimin da ilgi
odag1 konumuna gelir. Borsada islem goren
sirketler dogrudan nihai tiiketiciye hitap eden
bir isle ugragsmasa dahi ortak sayisinin fazlalig
ve cesitliligiyle farkh bir kulvara taginnus olur.
Bu nedenle firmanin borsa performansi, yati-
rimct ve piyasayla saglanan bagaril ve saghkl
bilgilendirme faaliyeti ister istemez yatirimci
sayisini artiracaktir. Firmanin, marka degeriy-
le bilinirligi artirilmak isteniyorsa, ortak sayisi
ve cesitliligini de artirmak firmanin hedefleri
arasinda yer almak durumunda... Marka degeri
ve bilinirligi artan bir firmanin misteri sayisi
da ister istemez artarken bu durum satiglarina
olumlu yonde yansir ve dolaylh olarak firmanin
karina ciddi oranda katki saglar bir nitelige do-
niigiir.

YATIRIMCI iLISKILERI SAYFASI
FIRMANIN VIZYONUNU GENISLETIR
Borsaya acilan firmalarin en biiylik sikintist
ise halka acilmakla birlikte artan ortak sayi-
sina bagh yiikiimliiliiklerdeki artig, hesap ve-
rilecek kisi sayisinin ¢cogalmasidir. Bu mesele
yatirimal iligkileri sayfalarimin optimum kul-
lanilmas1 halinde bir yiik olmaktan cikar ve

aksine her an hesap verebilen bir nitelige biiriindiiriir. Béylece
firmanin enerjisinin gereksiz bircok formaliteden arindirilma-
sina imkan saglarken firmanin performansinin, riskinin daha
sik sorgulandigy, daha bilimsel ve planh bir ydonetime ge¢ise ola-
nak verir. Ote yandan dinamik ve cift yonlii bir yatirimer iliski-
leri sayfasinin olmasi halinde ortaklardan alinacak geri dontise
bagli bilgi ve 6neriler firmaya digsal bir katki sunacaktir. Artik
global bazh bir sirket olma yolunda ilerlerken, demokratik,
seffaf, yatirrmcilariyla bilgi paylasan bir sirket olarak farklh bir
kulvarda yer almanin getirecegi cok sayida avantaji kullanma
imkanina da ulagacaktir.

YATIRIMCI BAGLILIGINI

ARTIRACAK BIR MECRA

Yukarida temel olarak ii¢ baghk halinde yatirimer iligkileri
sayfasinin firmalara getirecegi avantajlardan bahsettik. Ancak
firmalarin kazancinin bunlardan ibaret olmadigini da hatirlat-
mak isteriz. Bilindigi gibi borsa sirketleri, cok sayida bilgi ve
enformasyon iiretip bunlar1 KAP’a gondermek zorunda. Bu an-
lamiyla borsa firmalar islem gord{igii siirece ¢ok sayida piyasa
finansal veri seti iiretiyor. Tiirkiye’de sektor ve iiriin bazinda
iiretilen bircok veri bulunuyor. Bu veri setlerini, finansal veri
saglayicilary, finansal yazilim gelistiren sinirh sayidaki firmalar
ve aragtirma sirketleri kullanarak farkh 6zellik ve icerikte {irtin
gelistiriyor ve bu iiriinleri ilgili sektorlere sunuyorlar. Sektor
profesyonelleri agirlikli olmak {izere bu iiriinler, maliyetleri
dolayisiyla, ytizbinleri ifade eden yatirimci kitlesinden ancak
cok az sayida yatirime tarafindan kullanilabiliyor. S6z konusu
iirtinler sadece piyasa verilerini canli olarak izlemek icin iire-
tilen ekranlarla sinirli olmayip, sermaye ve para piyasalarina
yonelik, firma ve sektor bazinda farklh analizler yapilmasini
saglayan finansal yazilimlar: da iceriyor. Diger taraftan sektor
profesyonelleri tarafindan kullanilan yukarida belirtilen uzman
iriinlerle hazirlanan simirh sayidaki raporlar, yatirimeilar tara-
findan izleniyor, ancak agirlikli olarak kurumsal yatirimeilara
hitap ediyor. Sermaye piyasasi analiz yontemleri konusunda
bilgili ya da egitim almig yatirimeilarin, analiz yapmaya uygun
olanaklar1 bulabildiklerinde kendi analizleriyle karar verme
egiliminde olacaklari diisiinmek yanlig olmayacaktir. Bu nok-
tada her firma kendisi ve sektoriiyle ilgili s6z konusu analiz ve
raporlar1 yatirimet iligkileri sayfalarinda yatirimeisina maliyet-
siz olarak ulagma imkani sagladig: taktirde, bir yandan yatirim-
cisini kendisine baglarken diger taraftan giivenilir ve giiclii bir
yapiya doniisiimiin de 6nemli bir adimini atmig olacaktir. Aynm
sekilde finansal okuryazarligin artirilmasi, borsa sirketlerinin
daha genis yatirimer kitlelerine ulagsmasi icin 6nemli bir diger
dolayh gelisimdir. Bu cercevede yatirimer iligkileri sayfa icerik-
lerinde, objektif ve seffaf bir sekilde hazirlanmisg, firmanin iiret-
tigi ve kamuoyuyla paylastig1 verilerle iiretilen analitik veri ve
icerigin yer almasinin saglayabilecegi ciddi faydalar oldugunu
diisiinmekteyiz.

Sirketin web sitesinde dinamik ve cift yonlii bir yatirimci
iliskileri sayfasinin olmasi halinde ortaklardan alinacak geri
doniise bagli bilgi ve dneriler firmaya digsal bir katki sunar.

Bu sayede sirket kiiresel olma yolunda ilerlerken, demokratik,
seffaf, yatinmeilariyla bilgi paylasan bir sirket olarak farkli bir
kulvarda yer almanin getireceiji cok sayida avantaji kullanma
imkéanina da kavusur.
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Yatirim diinyasmda

uven’

nasilinsa

Salim Kadibesegil

Kurum itibari Danismani

edﬂecek?

Kiiresel dlcekte her sirketin en temel sorunlarindan biri kurumsal
itibar... Oyle bir donemden geciyoruz ki, finans sektdriinden
kaynaklanan giiven sorunu, tiim diinyayi etkiliyor. Artik bu sorun
istisnasiz her sektorde faaliyet gdsteren tiim sirketlerin cozmesi
gereken bir mesele... Bunun ¢oziimii icin ilk adim ise yonetim
siirecinde kurumsal itibar en az iiretim kadar onemseyen bir liderlik!

2000’li ylllar yatirim diinyasinda ‘mertligin’ bozuldugu yillar olarak tarihe gecti.
Belki 1990’larin baginda Ingiltere’de Asil Nadir’in borsadaki hareketleriyle giiven biraz
zedelenmigti. Hatta kurumsal yonetim anlayisinin simgesi Cadbury ve King raporlar:
ortaya cikan calkantilara pansuman yapnus sayilabilirdi. Ama, 2008 Wall Street krizinin
ayak sesleri 2001’de Enron ile duyulmaya baslandiginda kimse is diinyasiyla yatirimcilar
arasindaki giiven bunaliminin bugiinkii derinligine inecegini tahmin edemedi.

Bu siirecte giindeme ‘itibar’ diye bir kavram oturdu. Belki bu kavram kaybolan giiveni
geri getirebilecekti ama bu is sanildig1 kadar kolay degildi! Kaybolan giivenin arkasin-
daki gercegin ‘para kazanma tutkusu’ ile ‘degerler’ catismasi oldugunu gormek kimse-
nin pek de isine gelmiyordu! Bu gercekle ylizlesmeyince de sirketler ‘sosyal sorumluluk’
ilaclariyla toplumun giiveninin kazanilabilecegi varsayimindan hareket ettiler ama so-
nug alamadilar!

KAYBOLAN GUVEN KOLAY GERi GELMEZ!
Yatirim diinyasinda ‘Oyunun Sonu’ ! filmiyle gozler aralandi. ‘Lets Make Money’ 2 giive-
nin neden bir daha geri gelmeyeceginin belgeseliydi.



2000’li yillarin bagindan bu yana finans diinya-
sinda ve &zellikle de finans kuruluslarinda olan
bitene bakarsak 20’nci yiizyila damgasini vuran
‘Monopoli’ oyunu ¢ope atilmak tizere. Yerine ne
konacak bilinmiyor ancak surasi bir gercek ki
kaybolan giiven kolay kolay yerine gelmeyecek.
Peki bu gecis donemini sirketler yatirimeilarim
glivenini kazanmaya yonelik nasil yonetecek-
ler? Birkag kritik nokta var, giindemde 6n plan-
da olan... Toplumsal yasamin duyarhliklar ve
degerlerini is stratejilerine ve siireclere daha
fazla dahil edenler birinci ligde kalmaya hak ka-
zanacak gibi goriniiyor.

MUSTERi KAYBETMEK YERINE

PARA KAYBETMEYI TERCIH ETMEK
Bunlarin baginda da; ¢alisanlarinin ve miisteri-
lerinin baglihgina akile1 yatirim yapanlar, cevre
ve ekoloji duyarhligini hammadde temininden
son kullaniciya kadarki tiim siireclerde etkin
kilanlar... Inovasyon ve teknolojiyi bir yasam
kiiltiirii haline doniigtiirtip siirekli degisim di-
namizmini kurum kiiltiirtiyle iligkilendirenler...
Kurum itibarim yonetmenin en az iiretim, pa-
zarlama, satis, tedarik kadar énemli bir disiplin
oldugunu yonetim anlayiginin icine dahil eden-
ler... Robert Bosch’'un reklamlardaki séylemi;

“Miisteri kaybetmektense para kaybetmeyi tercih ederim” diyenler
gelecek!

GUVEN BUNALIMI KURESEL OLGEKTE

BINLERCE SIRKETIN SORUNU

Diinya Is Konseyi ‘siirdiiriilebilirlik’ kavramim 2004 yilinda benim-
sedi. Yani bir yandan finansal performansin pesinde kogulacakti ama
ayni zamanda sosyal ve ekolojik performans en az finansal gostergeler
kadar yakin takibe alimacakti! Yiiz yili agkin ahigkanhklarm kékten de-
gisimi anlamina gelen bu davetin arkasindaki temel duygu, ‘seffafhk,
hesap verebilirlik ve sorumluluk’ anlayisinin yatirimcilarla sirketler
arasmdaki giivenin hasar gérmekte olduguydu. Nitekim Diinya s
Konseyi 2008 Wall Street kiiresel finansal kriziyle hakli ¢ikt1. Belki
Wall Street'te batanlar sadece finansal kuruluglar olarak 6ne ¢ikt1
ancak aysbergin altinda kiiresel boyutta ig yapan irili ufakh binlerce
sirketin gelecek planlari alt {ist oldu. Bu kez giiven bunalimi finansal
kuruluslardan sirketlere sicradi. Ozellikle ‘Corporate America’ tari-
hin hicbir déoneminde olmayacak kadar itibar kaybetti.

Simdi glindem bu giiven bunalimini agmaya yo6nelik ‘tutarh vizyonu’
olan ig liderlerinin gelecegi nasil okuyacaklariyla ilgili. fJg aylik borsa
performanslarina odakh liderler siralarini savdilar. Temsil ettikleri
sirketlerin DNA’larim icinde yagadiklar: toplumun DNA’lariyla dol-
duracak liderler araniyor!

1 http;//www.intersinema.com/oyunun-sonu-filmi/
2 http;//www.imdb.com/title/tt1307963/
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ULUSLARARASI YATIRIMLAR

“Turkiye biiytik bir firsat
penceresi araladi”

Tiirkiye'nin uluslararasi dogrudan
yatirimlari cekmek acisindan
bugiine kadar hic olmayan bir
firsat penceresini araladigini

soyliiyor YASED Genel Sekreteri
Ozlem Ozyiijit. Ozyiiit'e gore,
Tiirkiye’nin son donemde

]
yakaladigi politik istikrar ve mali
sektoriin giiclii pozisyonlamasini
. korumasi ve potansiyel dogrudan

yatirimet ilgisini en iyi sekilde
degerlendirmesi 6nem tasiyor.

Tﬁrkiye’nin, diinyadaki ‘en iyi yatirnm
ortamina sahip iilke’ konumuna getirilmesine
katkida bulunmak amaciyla 1980 yilindan bu
yana faaliyet gosteren Uluslararasi Yatirim
Dernegi (YASED) bu gercevede, bilgi, deneyim
ve iligki agiyla Tiirkiye’de ‘uluslararasi stan-
dartlarm ve en iyi uygulamalarin yerlesmest’,
‘uluslararasi yatirimlara kamuoyu desteginin
saglanmasy’ ve ‘Tiirkiye’'nin bir cazibe merkezi
olarak algisinin yiikseltilmesi’ konularinda ca-
hismalar yiiriitiiyor.

Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan yatirim-
cilar, yeni ve potansiyel yatirimeilar arasmda
bilgi paylagimini ve 6zellikle de bu yatirimei-
larin YASED iiyeleriyle daha iyi iletigim sag-
lamalarina imkan verecek sekilde igbirligini
ve iletisimi tesvik eden dernek, yeni fikirler
icin bir platform gorevi listlenmenin yani sira,
ortak menfaatlerin s6z konusu oldugu ig konu-
larinda, devlet organlariyla diizenleyici kurum
ve kuruluglarla olan iligkilerinde {iiyelerine
miisterek destek veriyor.




Is diinyasini temsil eden diger kuruluslarla olan
iletisim kanallarini ve koordinasyonu gelistirme-
yi ve dogrudan yabanci yatirimlarin imajim Tiir-
kiye’deki tiim paydaglar nezdinde iyilestirmeyi
hedefleyen YASED, Tiirkiye’de yiiriirliikkte olan
mevzuatin ve ig yasamindaki uygulamalarin ulus-
lararasi standartlarla uyumu icin yapilacak ve
etik degerlerle kurumsal yonetigim ilkelerini ge-
listirmeye kararh girisimleri destekleyecek lobi
calismalar1 organize ediyor.

Tiirkiye’deki uluslararas: yatirimeilarin sesi olan
ve Tiirkiye'nin AB’ye tam iiyeligini gerceklestir-
meye yonelik olarak miizakere siirecini etkin bir
sekilde destekleyen bir kurulus olan YASED’in
genel sekreteri Ozlem Ozyigit ile Tiirkiye’deki
yatirim iklimini ve dogrudan yabanci yatirimla-
rin gelecegini konugtuk.

Tiirkiye icin 2012 yil sonu ve sonraki yillar-
da dogrudan yatirm beklentiniz nedir? K-
resel sermaye girislerinde 2012'de ne gibi
degisiklikler olmasini bekliyorsunuz?

2011 y1l sonu itibariyla Tiirkiye'ye uluslararasi
dogrudan  yatirim
(UDY) girigleri 15.9
milyar dolar oldu.

yased)

Uluslararas: Yatnmalar Dernedgi
International Investors Assoation

diinyayla eszamanli olarak acikladigimiz, Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Orgiitirniin (UNCTAD) Diinya Yatirim Raporu da bu
sene 5 Temmuz’da kamuoyuyla paylasildi.

S6z konusu rapora gore, diinya genelinde UDY girigleri, 2011 yilinda
bir 6nceki yila oranla yiizde 16.5 artigla 1.5 trilyon dolara yiikseldi.
Boylece kriz dncesi ortalama agildi. Ancak bu deger, kriz 6ncesi tavan
noktasi olan 2007 yilindaki 1.98 trilyon dolar seviyesinin yiizde 23
altinda!

Tiirkiye ise, 15.9 milyar dolar UDY girisiyle, 2011 yilinda diinya gene-
linde 211 iilke arasinda en fazla uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken
23’tincii lilke konumuna yerlegti. Tiirkiye ayni1 zamanda 173 gelis-
mekte olan iilke arasinda 12’nci sirada yer ald1.

Tiirkiye'nin rapor kategorizasyonunda dahil edildigi Bat1 Asya bolge-
sindeki toplam yatirimlar 2011 yilinda yiizde 16.3 diigerek 48.7 milyar
dolara gerilemigken, Tiirkiye’de ylizde 16.5 oraninda bir artis oldu.
Boylece Tiirkiye, b6lgesinde Suudi Arabistan’dan sonra ¢ok az bir ya-
tirim miktar: farkiyla UDY ceken ikinci tilke konumuna yerlesti.
2012 y1linda global uluslararasi dogrudan yatirim akiginin 1.6 trilyon
dolar seviyelerinde gerceklesmesi dngoriiliiyor. Tiirkiye’de ise, ulus-
lararas1 konjonktiirdeki gelismeler ve kiiresel ekonomideki mevcut
risklere bagh olarak, 2012 y1l sonu itibartyla 16-20 milyar dolar ara-
sinda bir UDY girisi bekleniyor.

UDY girisleri 2011
yilinda, 2010 yilina
gore ylizde 76 ora-

ninda artig gosterdi.
15.9 milyar dolarlik
girisin  13.9 milyar

dolar1 ise net dogru-
dan yabanci sermaye
giriglerinden olusu-

yor. Bu gelisme bir
onceki seneye gore
yiizde 124°liik bir ar-

151 gosteriyor ve son
iic yihn en yliksek
girigini olusturuyor.
Giriglerin 2 milyar
dolarhk kismi ise
yurtdisinda yerlesik
kisilerin  gayrimen-
kul alimlarr...

YASED olarak her y1l

I Tiirkiye UDY girisi (Milyar S)

—=—Global pay
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ULUSLARARASI YATIRIMLAR

YOIKK sistemi nasil igliyor ve 7. YDK'nin yatirim ortamina ilis-
kin dogru noktalara temas ettigine inaniyor musunuz?

2002 yihnda cahsmalarina baglayan Yatirim Ortamuni Tyilegtirme
Koordinasyon Kurulu (YOIKK), Tiirkiye'deki yatirimlarla ilgili dii-
zenlemeleri rasyonel hale getirmek, yatirim ortaminin rekabet giictinii
artiracak gerekli diizenlemeleri tespit ederek politika onerileri gelis-
tirmek ve igletme donemi de dahil olmak {izere yatirrmm her safha-
sinda, ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin karsilastigi idari engellere
¢oziim iiretmek amaclar1 dogrultusunda calismalarinm siirdiiriiyor.
YASED, kamu ve 6zel sektorii bir araya getiren bu platforma, tiim ilgili
kamu kuruluglari, bakanliklar ve diger ti¢ sivil toplum kurulusuyla bir-
likte tiye... Ekonominin degisen oncelikleri ve 6zel sektoriin goriis ve
onerileri dogrultusunda 2012 yilimin Ocak aymda yeniden yapilandiri-
lan YOTKK, 10 teknik komite (sirket islemleri ve kurumsal yénetim, is-
tihdam, GITES ve sektérel lisanslar, yatirim yeri, cevreve imarizinleri,
vergi ve tegvikler, dis ticaret ve glimriikler, fikri, sinai miilkiyet haklar
ve Ar-Ge, yatirim ortami mevzuati ve hukuksal siirecler, finansmana
erisim, altyapr) aracihigiyla caligmalarim siirdiirmeye devam ediyor.
Bu itibarla, YASED’in, YOIKK biinyesindeki teknik komitelerle para-
lellik gosteren calisma gruplarinda, tiyelerimizce olusturulan goriis ve
oéneriler dogrudan YOIKK platformuna ¢éziim icin tagmabiliyor. Ye-
dincisi gerceklestirilen Tiirkiye Yatirim Danisma Konseyi'nin sonug
bildirisine de yansitilmig olan hususlarin, Tiirkiye'nin diinya ekono-
misindeki rekabetci konumunu iyilestirmesi yoniindeki tavsiyelerin
hayata gecirilmesi cahismalarina YASED olarak katki saglamay stir-
diiriiyoruz.

Tiirkiye'de dogrudan yatinmlarin artmasi ve siirdiiriilebilir ol-
masi icin bagka ne gibi 6nlemler alinabilir ya da ne gibi ek po-
litikalar izlenebilir?

Tiirkiye, UDY cekmek acisindan bugiine kadar hi¢ olmayan bir firsat
penceresini araladi. Bu acidan Tiirkiyenin son dénemde yakaladig
politik istikrar ve mali sektoriin giiclii pozisyonlamasim korumasi ve
potansiyel dogrudan yatirimer ilgisini en iyi sekilde degerlendirmesi
o6nem tagtyor.

Uluslararasi yatirimeilarin ekonomiye bakislarim ve yatirim ortami-
nin nabzini tutmak amaciyla, tiyelerimiz arasinda yilda iki kez gercek-
lestirdigimiz Barometre Anketi'nin 2012 y1li ikinci ddnem sonuclarina
gore, iiyelerimiz en cok uluslararas piyasalarda yaganan finansal kri-
zin daha da derinlesmesinden tedirginlik duyuyor. Bunu ‘biiyiimenin
siirdiiriilebilir olmamasr’ ve ‘yapisal reformlarin tamamlanamamasr’

“YASED olarak belirledigimiz
‘uluslararasi standartlarla
uyumlu yatirim ortaminin
iyilestirilmesi’ birincil onceligimiz
kapsaminda; hukuk giivenligi,
vergi ve tesvikler, istihdam ve
editim, fikri ve sinai miilkiyet
haklari, Ar-Ge ve teknoloji
kullanimi gibi uluslararasi
sermayenin cok hassas olduiju
konulardaki sorunlarin ¢oziime
kavusturulmasini 6nemli
goriiyoruz.”

hususlari 6ncelikli olarak takip ediyor.
Sermayenin kisitlandig1 bir makroekonomik
ortamda ve iceride cari agik sorunuyla miica-
dele eden bir iilkenin siirdiiriilebilir finansma-
ninda UDY’nin 6énemi biiyiik. Bu dogrultuda,
yapisal ve ic tasarrufu artiracak énlemlerle bir-
likte, yatinmlarin Tiirkiye’ye goreceli rekabet
istiinliigii kazandiracak alanlara, Tiirkiye'ye
katmadeger yaratan bir {iretim modeline ge-
cirecek, yeni teknoloji getirecek, know-how ve
Ar-Ge'de lilkemizi ileriye gotiirecek sektorlere
kanalize edilmesinin saglanmas1 6nem tagi-
yor. Bu siirecte, YASED olarak belirledigimiz
‘uluslararasi standartlarla uyumlu yatirim
ortamimin iyilestirilmesi’ birincil 6nceligi-
miz kapsaminda, hukuk giivenligi, vergi ve
tegvikler, istthdam ve egitim, fikri ve sinai
miilkiyet haklari, Ar-Ge ve teknoloji
kullanimi gibi uluslararas1 ser-
mayenin c¢ok hassas oldugu
konulardaki sorunlarin
¢oziime kavusturulmasim
onemli goriiyoruz. Tiim bu
gelismelerin saglanabilme-
si ve tilkemizin diinyada en
oncelikli yatirim noktalar1
arasinda siirekli yer alabil-
mesini, Avrupa Birligi'ne tam
iiyelikle sonuclanacak miiza- %
kerelerin basariyla siirdii-
rillmesine bagli oldugunu
diisiiniiyoruz.




iirkiye

grudan yatlrlmlaraglsmdan
1

~ Tiirkiye'de, glok HT: ayan pek cok iilkeye gore, dnceki
. krizlerden alc le, dahaiyi birekonomik altyapi var. Ancak bir
i i ?pl pazi lfﬂi ysal veiigsel pek cok degiskene bagli...
: def-pa : Plrhukukmekanizmasn rekabetci
!ﬂ RKini karsllayabilen istihdam
M*' lai miltiiyet haklariihlallerinin
N1"'7;: mesi, : r kazandiran bilgi ﬁ{lemun
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ULUSLARARASI YATIRIMLAR

Kiiresel krizle sikilagan finansal piyasalar
ve likidite akig1 Tirkiye gibi cari acigin finans-
maninda dis kaynak kullanan bircok iilkeye ulus-
lararasi dogrudan yatirimlarim 6nemini bir kez
daha hatirlatti. Tiirkiye’de uluslararas: dogrudan
yatirim rakamlarina bakildiginda, kiiresel trend-
lere paralel bir seyir goriiliiyor. Ancak ekonomik
krizin etkisindeki gelismis ekonomilere kargs:
gelisen ekonomilerin kiiresel dogrudan yatirim-
lardan daha fazla pay aldigim da gozlemlemek
miimkiin. Dolayisiyla Tiirkiye icin de burada
onemli bir firsat var. Tiirkiye'nin, gelismekte olan
iilkeler arasinda ekonomik, siyasal istikrar ve
hizh bityiimeyle ayrisarak, bu trendden faydalan-
masl 6nem tagiyor. Rekabetin arttig1 bu ortamda,
Tiirkiye'nin bolgesindeki rakip tilkelere gore de-
zavantajlarimm belirleyerek hizlica iyilestirmeler
yapmasi daha da 6ncelikli hale geldi. Yani yatirnm
ortami acisindan meveut durumun daha iyiles-
tirilmesi Tiirkiye’'nin yeni yatirimlar ¢cekmesi ve
stirdtiriileblir bitytimesi acisindan da énemli.

JETH

Yatirim ortaminin iyilestirilmesi konusunda calisan ve 7. Yatirim
Danigma Konseyi (YDK) toplantisini gecen mayis ayinda yapan Ya-
tirrm Ortanum Tyilestirme Koordinasyon Kurulu bu anlamda énemli
aksiyon adimlarina isaret ediyor. Bagkanligini yapan Bagbakan Recep
Tayyip Erdogan’im yanm sira IMF Bagkan1 Sayin Christine Lagarde,
Diinya Bankas1 Kidemli Bagkan Yardimcisi Sri Mulyani Indrawati ile
diinyanin 6nde gelen sirketlerinin iist diizey yoneticilerinin katildig
YDK toplantisinda, yapilabilecekler arasinda iggiicii piyasasi reform-
larmin, yargimin etkinliginin artirilmasi ve yatirim ortaminin iyilesti-
rilmesi caligmalarimin devaminin 6nemi vurgulandi.

YATIRIM ORTAMINI NASIL iYILESTIRELIM?

Yatirimlarla ilgili tiim paydaslarin kabul ettigi gibi 6nemli olan yati-
rim ortaminin siirdiirtilebilir, seffaf ve 6ngoriilebilir olmasi. Buacidan
Yatirnm Danisma Konseyi'nde belirtilen yatirim ortamimin iyilestiril-
mesi yolunda atilan adimlarin devami bir olmazsa olmaz. Tiirkiye’de,
global kriz icinde bocalayan pek cok iilkeye gore, 6nceki krizlerden
aldig1 derslerle, daha iyi bir ekonomik altyapi ve saglam 6nlemler var.
Gerek genc niifusu, gerek cevre pazarlara yakinhgy, eografi konumu
pek cok iilkeye gore bir yatirim {issii olmaya uygun bir aday... Zaten
Tiirkiye’yi yatirim tissii olarak kullanan bircok sirket de mevcut.
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Ancak bir iilkenin cazibe merkezi olmas: digsal ve icsel pek ¢cok de-
giskene bagl. Hedef pazarlara yakinhigin 6tesinde dogru isleyen bir
hukuk mekanizmasi, rekabetci bir tesvik sistemi, sanayinin 6ncelik-
lerini karsilayabilen istihdam politikalar1 ve egitim sistemi, fikri ve
sinai miilkiyet haklar1 ihlallerinin engellenmesi, yiiksek katmadeger
kazandiran bilgi ve iletigim teknolojilerinin yaygin kullanimi gibi ko-
nular, hem yatirim ortaminin iyilestirilmesi hem de 2023 hedeflerine
ulagilmasi konusunda belirleyici olacaktir.

TESVIK SiSTEMi OLUMLU SONUC VERECEK Mi?

Yakin zamanda aciklanan tesvik sistemi tam da bu acidan 6nemle bek-
leniyordu. Ciinkii bir tegvik sistemi sadece yatirim cekmek icin degil,
bir iilke ekonomisinin varolan hassasiyetlerin giderilmesi icin de kur-
gulanmalidir ki, aciklanan tegvik sistemine baktigimizda 6zellikle cari
acigin kapatilmasi ve tasarruflarin artirilmasi yoniinde 6nlemleri icer-
digini gortiyoruz. Aciklanan tegvik sistemiyle cari acik acisindan kri-
tik 6nem tagiyan sektérlere yatirim ¢ekilmesi, ithal {irlinlerin iceride
iiretilmesi, ihracata dayah iiriinlerin desteklenmesi acismdan énemli
bir baslangic ve ivme saglanmasi amaclaniyor. Ancak ilk bakista yeni
sistemin tiim pozitif yanlarina ragmen ihracat ve fiziki tiretim odakl
oldugunu séylemek miimkiin. Hizmetler sektoriinde know-how trans-
feri, teknoloji yogun sektorlerin oncelikli degerlendirilmesi ve cari
acik agisindan 6ne ¢ikan enerji gibi bazi sektérler yeterince hedeflene-
memig olmasinin sonuglarini ve sistemin amacina ulasip ulasmayaca-
g1 da gozlemliyor olacagz.

Aslinda hizli biiyiiyen ve gelisen ekonomilerde cari a¢igin goriilmesi
normal karsilaniyor, ancak siirdiiriilebilir seviyelerde seyri énem-
li... 2011 y1l sonu itibariyla ytlizde 10 seviyelerinde olan cari a¢igin
GSYIH’ye oranmin orta vadeli programda 2012’de yiizde 8, 2013’te
yiizde 7.5 seviyelerine gerilemesi i¢in makro ve mikro cesitli nedenler
ve ¢oziim Onerileri mevcut. Stratejik acidan yatirimlari cekmek icin ki-
lit rol oynasa da elbette tegvik sisteminin ya da tasarruf tedbirlerinin
tek bagina kisa vadeli ¢6ztim olmasin beklemek dogru olmayacaktir.
Cari a¢1gin finansman yapisy, liretkenlik ve beceri diizeyi, tasarruf-ya-
tirim dengesi, ve sektorel degerlendirmeler ¢ercevesinde bircok alan-

da atilabilecek adimlar var. Cari acik icin ser-
maye kaynaklarimin yan sira ic tasarruflarin
artirllmasi da 6nemli. Finansal okuryazarlhigin
artirilmasi, yatirim fonlari ve emeklilik sistem-
lerinin desteklenmesi, iggiiciine katilmin arti-
rilmasi gibi...

Dolayisiyla hem cari acik hem de uluslararas:
dogrudan yatirimlarin artirilmasi acisindan
ortak ve farkli bircok dneri ortaya cikiyor. Bu
konularda da hiikiimet nezdinde farkindahk
ve niyet oldugunu séylemek miimkiin ama ye-
ter ki alinacak tedbirler icin inat ve devamlihk
gosterilebilinsin.

Aciklanan tesvik
sistemiyle cari acik
acisindan kritik onem
tastyan sektorlere yatirim
cekilmesi, ithal iiriinlerin
iceride iiretilmesi,
ihracata dayali iiriinlerin
desteklenmesi acisindan
onemli bir baslangic

ve ivme saijlanmasi
amaclaniyor.
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YATIRIMCI iLiSKILERI

Grayling'den Yatirime iliskileri

ve Finansal iletisim Miidiirii Tric
Nguyen ile Kidemli Miidiir ve Bilgi
Yonetimi Birligi Baskam (KMC) Erik
Knettel, yatirimei iligkilerinde,
ozellikle de boylesi belirsizlik
donemlerinde, istikrarli bir iletisim
stratejisi siirdiirmenin en onemli
unsur oldugunu belirtiyorlar. Zira
gerek kurumsal yatirimci gerekse
bireysel yatirimei acisindan belirsizlik
doneminde en dnemli beklenti istikrar
oluyor, biiyiik vaatler degil!..

“Yatirimci iliskileri yonetiminde temel kural,
her kosulda
‘voluna sadik kalmak'tir!”

Kiiresel 61(;6]{'[6 kurumsal iligkiler ve
kamu iligkileri, halkla iliskiler, yatirime iliski-
leri ve sosyal medya iletisimi olmak iizere dort
alanda faaliyet gosteren Grayling, iilkemizdeki
Istanbul ofisiyle 2005’ten bu yana teknoloji,
medya, telekomiinikasyon, finans hizmetleri,
saglik hizmetleri, enerji ve tiiketici sektorlerin-
den cokuluslu ve yerel bircok firmaya hizmet
veriyor. Bunun yam sira havacilik sektoriinde
de tecriibeli olan Grayling, televizyon yaymci-
Iigr alanlarinda faaliyet gosteren firmalarla da
bagarili bir gecmige sahip.

Finansal iletisim alaninda uzmanlagmis Grayling Kuzey
Amerika’dan Yatirimet {ligkileri ve Finansal Tletisim Miidiirii
Truc Nguyen ile Kidemli Miidiir ve Bilgi Yonetimi Birligi Bag-
kam (KMC) Erik Knettel’e yatirima iligkilerinde kullanilan
mecralar ve bu mecralara yonelik piif noktalarini sorduk.

Finans sektoriinde iliski yénetimi konusunda en son
trendler nelerdir?

Finansal iletisim ortamu hi¢ bu kadar dinamik olmamigti. Bu
da yatinma iligkileri icin yeni zorluklarla birlikte benzersiz
firsatlar getiriyor. Bilgi ve verilerin kiiresellesmesinde yaganan
gelismeler yeni teknolojilerle birlestiginde yeni iletisim kanal-
lar1 i¢in firsatlar1 genigletiyor ve firmalarin kendi pazarlarinda
oldugu kadar bagka cografi bolgelerde de goriintirliigiinii arti-
riyor. Giiniimiizde yatirimeilar ve yatirim firsatlarinin tamanu
kiiresel...

Kurumsal internet siteleri, global finansal cevrelere ulagabil-
mek ve iligki gelistirebilmek adina yatirimei iligkileri birimleri-
nin en giiclii iletisim araclarindan biri olarak yerini kuvvetlen-
dirmeye devam ediyor. Icerigi diizenli giincellemelerle taze ve
dinamik tutmak, yatirimcilar, analistler ve finansal medyanin



diizenli ziyaretciler olmalarimi tegvik ediyor. Ya-
tirmer iligkileri internet sitelerinin verimli kul-
lanmilmasini artiran su unsurlar 6ne cikiyor:

* CEO tarafindan verilen ve ana yatirimer me-
sajlarini iceren video veya coklu ortamlardaki
mesajlar,

* Sirkete ait ana performans gostergelerinin
ceyreksel bazda Excel dosyas1 formatinda su-
nulmasi, gecmise yonelik finansal ve operasyo-
nel verilerin saglanarak analist ve yatirimcilarin
modellemesine yardimei olunmasi,

* Yatirnma iligkileri sitelerinin birden fazla li-
sanda hazirlanmasi,

« Sosyal medya entegrasyonu — Facebook, Twit-
ter, LinkedIn ve You Tube

* Yatirima iligkileri dokiimanlarinda ve konfe-
ranslarda QR kodlar1 (hizhi cevap kodu) kullani-
larak, taratildiginda yatirnmer iligkileri sitelerine
ve bilgiye cabuk erisim imkani taninmasi.
Erigim ve dolagimin kolay olmasi 6nemlidir, bu
yiizden yatirimcilarin bilgisayarlarindan ve mo-
bil cihazlarindan ulagabilecekleri baglantilar-
daki icerikleri goriintillemede sorun yagatacak

“Halka arz dncesinde bir sirket ne kadar halka acik gibi
hareket ederse, yatirimci beklentilerini karsilamada o
kadar basarili olur. Halka arz siireci bagladiinda iist
diizey yonetimin zamani cok dar olacaktir. Bu yiizden,
iceride giiclii bir ekip kurmanin yaninda disarida
tecriibeli bir damisman ekibi kurmak da cok onemlidir.”

Flash gibi iceriklerden sakinin. Akilli telefon kullanimimin diinya
capinda hizli yayilmasi, finansal ¢evreler icin aninda ve hazir bilgi-
ye erisimin artmasiyla oyunun kurallarini degistiriyor. iPhone ve
Android gibi 6nemli platformlarda mobil yatirime iligkileri uygula-
malar1 pazarda yeni konular olarak 6ne cikiyor. Yatirimer iligkileri
hizmet saglayicilari, sirketlere 6zel mobil yatirnmer iligkileri uygula-
malari gelistirerek, hisse fiyatlari, haberler, web yayinlari, sunumlar,
piyasa diizenleyicilerle ilgili dosyalar ve benzeri icerikleri, mobil he-
defkitleye ulasmak icin kullaniyorlar.

Sosyal medyanin yatinmai iligkilerinde yeni trend oldugundan
bahsettiniz. Baz1 yatinmai iligkileri birimlerinin kendi program-
larina bu araclari en iyi nasil entegre edilecegine karar verme
konusunda zorluk yasadiklarini biliyoruz. Bu konudaki diisiin-
celeriniz nedir?

Sosyal medyada bir yatirime iliskileri yaklagimi baslatmak veya de-
vamlihigim saglamak dikkatlice yénetilmesi gereken bir siirec. Ilk ve
en 6nemlisi, finansal iletisim genellikle kanuna tabi bir iletisim ka-
nalidir. Sosyal medya kurallariniz, Amerika’da SEC ya da yerel bas-
ka bir diizenleyicinin bilgilendirme politikalarina paralel ve tabii ki
eszamanh olmalidir. Ornegin, satis ve pazarlama icin kullamlan baz
sosyal medya taktikleri yatirimer iligkileri icin uygun olmayabilir.
Bununla birlikte, Facebook, Twitter, LinkedIn ve YouTube gibi yiik-
sek kalitede sosyal medya kanallarina stratejik baglantilarin yapil-
masinda biiylik fayda gordiiglimiizii belirtmeliyim. Bu sosyal medya
platformlarindan LinkedIn’de yaklasik 175 milyon, Facebook’ta ise
955 milyonun {iizerinde kullanici mevcut. Bu yiizden, bu kanallar
mevcut pazar tercihlerine dayanarak genis ve sofistike bir izleyici
kitlesine ulagsmak icin yeni firsatlari temsil ediyor. Onceki donem-
lerde bir kurumsal yapiin cesitli birimlerinin ayn1 marka adina
kendi sosyal medya kimliklerini olusturarak karmasa veya ¢oklu
kimlik yarattiklarim goriiyorduk. Su anda gozlemledigimiz ana
trendlere goreyse sirketler, kurumsal marka seviyesinde daha stra-
tejik bir yaklasim gostererek, satis, pazarlama, kurumsal iletisim ve
yatirime iligkileri beklentilerini daha giiclii entegre edilmis sosyal
medya iletisim kanallarinda birlestiriyorlar. Yatirnma iligkileri aci-
sindan sosyal medya tarafindan ulagtirilmig icerik ve mesaj, esas
bilgilendirme kanallariyla tutarli, uyumlu ve bunlara paralel bir
zamanlamada olmalidir. Sosyal medya, yatirimcilara, analistlere,
medyaya, blog yazarlarina, miisterilere ve diger paydaslara gercek
zamanli, diigiik maliyetli ve ¢cokuluslu/¢ok dilde ulagmak icin gele-
neksel iletigim kanallariin bir uzantisidir. Pratik bir bakig acisiyla,
yatirime iligkileri birimleri ana icerigi su sekilde diizenleyebilirler;
 Basin biilteni ve finansal sonugclara ait ana baghklar, baglantilar
veyayazilar,

* Yatirnmcl telekonferans hatirlatmalar,

» Konferans tarihleri ve webcast linkleri,

« Yatirimei sunumu giincellenme bilgilendirmesi,
* Finansal medyada baslica yeralimlar,

« Odiiller,

* Fuarlara katilan sirketler icin stand numaralar
ve baglantilar,

« Uriin lansmanlari ve tamitim linkleri/videolari,

« Sirketin sektordeki bilgi ve liderligi belgeleyecek
caligmalar,

* Konunun en fazla aranan baghklarla birlikte
cikmasini saglamak adina, kisa anahtar kelimeler-
le etiketlerin etkin olarak kullamilmasi; 6rnegin,
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sektorliniize ve hedefinize gore belirlenmek
iizere biyoteknoloji, petrol, icecekler, peraken-
de gibi...

Sizce iletisim alaninda yatinma iliskileri
calisanlarinin kargilastigi en énemli zorluk
nedir?

Yatirimer iligkileri calisanlarinin en cok yasa-
dig1 ortak zorluklardan birinin, girket zor bir
donemden gecerken ya da piyasalar agag1 yonlii
bir trend izlerken, yonetimin proaktif olarak
finansal cevrelere odaklanmalarini saglamak
oldugunu diisiinliyorum. Zor doénemlerde
onemli olan ‘yoluna sadik kalmak’ ve mesaj-
larda ve stratejilerde tutarhligi korumaktir.
Zor donemlerde iletisimin korunmasi en az
normal donemler kadar 6nemlidir. Belirsizlik
donemleri, yatirimer iligkileri ¢calisanlarinin ve
yonetim gsirket dinamiginin pozitif yonde de-
gistirilmesini saglayacak, degerin belirlenmesi,
yanlig anlamalarim analizi, etkileyici faktorler
kadar cevreyi de aydinlatmak icin stratejilerini
belirlemelerini 6ngoriir. Yatirimel cevresi icin
uygun beklentiler belirlemek ve kisayla uzun
dénem finansal veya operasyonel asamalarin
ana hatlarin belirlemek, gelismenizi izlemek
ve takip etmek icin ¢ok bilyiik sanstir. Zor do-

nemlerde iletigimi kesen sirketler, bu eksikligin diger firmalar
tarafindan tekdiize varsayimlar, yanhs algilamalar ve belirsiz-
liklerle doldurulmasina neden olurlar. Bu da marka ve sirket
degeri acisindan oldukca zarar verici sonuglara yol acabilir.

Sinirétesi pazarlama hedefleri icin hangi yatinmai iliskileri
yaklagimlarini tavsiye ediyorsunuz?

Yazinin basinda teknoloji uygulamalarinin uluslararasi izle-
yicilere ulagsmaktaki giiciinden bahsetmistim. Bu gelismelere
ragmen, yatirimet iligkilerinin temel rolii her zamanki 6nemini
koruyor: Yatirimeilar, analistler ve medyayla sirket yonetimi-
nin yiiz yiize iletisimini saglamak... Roadshow’lar ve yatirrmei
toplantilar etkin bir yatirima iligkileri programinin vazgecil-
mez bir parcasi olmaya devam ederken, firma tarafindan her yil
diizenlenecek bir yatirime gliniiniin 6nemi artiyor.

New York veya Londra gibi uluslararasi bir finans merkezinde
yogun bir yarim giin gecirmek kadar uluslararas: seviyede ya-
pilacak bir webcast de, ntimiizdeki y1l i¢in firmanizin strateji-
si, performansi ve beklentilerine dikkat ¢cekmek i¢in uygun bir
platformdur. Yatirimci ve analistler genelde CEO ve CFO ile
goriigiirken, bu tiir organizasyonlarda mesajlar genigletilmis bir
yonetim ekibi tarafindan sunulur. Ust yonetim sirketin rekabet
avantajlarmin ve firsatlarmin aciga kavugmasinda 6nemli rol
oynayabilir. Toplanti glindemi bircok yaklagimla giiclendirile-
bilir. Ornegin;

« Tlgili giinii, sirketin 6nemli bir kurumsal duyurusu veya iiriin/
hizmet lansman etkinlikleri cevresinde organize etmek,



“Facebook, Twitter, Linkedin ve
YouTube gibi yiiksek kalitede

sosyal medya kanallarina
stratejik baglantilarin

yapilmasinda biiyiik fayda

nwvn non

gordiigiimiizii belirtmeliyim. Bu
sosyal medya platformlarindan

LinkedIn'de yaklasik 175 milyon,

Facebool'ta ise 955 milyonun
iizerinde kullanici mevcut. Bu

yiizden, bu kanallar mevcut pazar

tercihlerine dayanarak genis
ve sofistike bir izleyici kitlesine
ulagmak icin yeni firsatlari
temsil ediyor.”
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« Sirketin giicti ve rekabet avantajlarindan bahsetmek iizere saygin
bir analist veya miisteriyi davet etmek,

« Sirketin {iriin veya hizmetleriyle ilgili bir interaktif tanitimi enteg-
re etmek,

« Onemli mesajlari takip etmek ve yonetimin goriiniirliigiini artir-
mak {lizere, ayni finans merkezinde organizasyonu takiben bir med-
ya turu diizenlemek.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yeni halka arzlan tesvik
etmek icin bir kampanya diizenledi. Sirket ve diizenleyicilere
pazara girislerini saglamak icin neler &nerirsiniz?

Genel olarak, yatirimer iliskileri ve halka arz egitimi ve diistince li-
derlik icerigi tiim kitleye hitap edecektir. Elektronik ortamda, tani-
tim dokiimanlari ve online seminerler ya da yiiz yiize konferanslar
ara¢ olarak kullamlabilir. Halka kapali bir sirketten uluslararasi
finansal izleyicilerin de takip ettigi bir halka acik sirkete gecis zor-
lu bir stire¢ olabilir. Bu nedenle halka arz dncesinde gerekli bilgi ve
kaynaklara sahip olmak firmalar i¢in 6nemlidir. Halka arz 6ncesinde
bir sirket ne kadar halka acik gibi hareket ederse, yatirimei beklenti-
lerini karsilamada o kadar bagarili olur. Halka arz siireci bagladigin-
datist dlizey yonetimin zamani ¢cok dar olacaktir. Bu yilizden, iceride
giiclii bir ekip kurmanin yaninda digarida tecriibeli bir danisman
ekibi kurmak da cok 6nemlidir. Siireci hedeflenen arz tarihinden
oldukca 6nce baglatmak basarili bir arz ve sonrasinda piyasada yer
almak icin en iyi firsat1 sunar. Grayling diinyanin diger finans mer-
kezlerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de bu rekabetci siirecte firmalara
basarih bir sekilde destek olmaktadir.

Gelisen yerel borsalarda yatinmai iliskileri derneklerinin rolii-
nii nasil gérityorsunuz?

Biz yatirimc iligkileri derneklerinin biiyiik bir destekgisiyiz. Bu tip
dernekler, ortak firsat ve zorluklarla karsilasan yatirimar iligkileri
profesyonelleri arasinda etkilesimi saglayacak yiiksek kaliteli plat-
formlar olusturarak 6nemli bir gorev iistleniyorlar. Fikir paylagim-
lar1 ve en iyi uygulama 6rnekleri her seviyeden profesyonelin gelisi-
mini giiclendirir ve daha kiiciik sermayeli ya da yatirimer iligkilerine
yeni olan sirketlere aksi halde nadir bulunacak tecriibeli kaynaklar
sunar. Yerel yatirnmer iligkileri dernekleri, yerel iletisim ortamin et-
kileyen ortak konularin yonetiminde daha etkin bir s6z sahibi olmak
icin bir bilgi platformu olarak hizmet verebilir. Yatirimer iligkileri
profesyonelleri ancak saygin ortak bir ses sayesinde ve yerel borsa-
larla koordineli olarak ortak bir yatirimei iligkileri giindemi olustu-
rulmasina yardimci olabilirler.
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Cihat Takunyaci
The Bank of New York Mellon (BNY Mellon)
Tiirkiye Ulke Miidiirti ve Istanbul Ofisi Temsilcisi

DEPO

SERTIFIKALARI

Turk sirketleriicin kiiresel finansman enstriimani

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
performansi ve sermaye piyasalarinin
gelismesiyle birlikte depo
sertifikalarina ilgi de artmaya basladi.
Tiirk depo sertifikalari programlari,
baslangicta yalmzca belirli bir
biiyiikliige sahip yabanci yatinmcilara
uygun olarak olusturuldu. Bu yatirim
enstriimaninda hedef, perakende/
bireysel yatiimcilara da ulasilabilen
Level 1 formatina gecilerek yatirimei
kitlesinin derinlesmesi...

Bllll’ldlgl glbl, depo sertifikalari, Ame-
rika disindaki borsalarda halka acik ve iglem
goren hisse senetlerini temsil eden Ameri-
kan menkul kiymetleridir. Bu entriimanlar,
yatirimcilarin, Amerikal olmayan sirketlere,
Amerikan ve diger uluslararasi borsalarda
veya tezgah istii piyasalarda alm-satim yap-
masma imkan verirler. Ozellikle Amerikali
yatirimcilar i¢in basit, daha az masrafth yati-
rim aragclaridir. Bazi yatirimer tipleri, yurtdisi
hisselere yatirimi kurulus sézlesmeleri gere-
gi, ancak DR formatinda yapabilirler. Yak-
lagik olarak ABD’den yapilan yurtdis1 hisse
senedi yatirimlarinin yiizde 25’i DR formun-
dadir. Asagidaki tablo, 2011 y1l sonu itibariyla,
en aktif DR yatirimcilarindan, global DR ya-
tirimlar1 4 milyar dolar ve {istiinde olanlari,
toplam yatirim tutarlari, yatirim yaptiklar:
DR program adetleri ve DR paylarini 6zetle-



DR DR TOPLAM
PROGRAM YATIRIM YATIRIM
ADEDI DEGERI DEGERI DR

YATIRIMCI ADI ORANI (%) (%) (%) YATIRIM

Fidelity Management & Res. Co. _ 29,256,589,151 | 504,054,220,634 “

Dodge & Cox, Inc. 18,913,823,027 98,693,284,153

Wellington Management Co, LLP _ 16,482,500253 | 259,369,486,699 “

Capital World Investors 14,656,511,832 402,406,400,263

Capital Research Global Investors _ 13,807,721,812 298,084,809,905 _

The Vanguard Group Inc. 12,477143,251 690,525,131,393

_ 11031191475 ] 702637386745 _

T. Rowe Price Associates, Inc. 9,894,226,226 290,896,743,707

— .
Lazard Asset Management LLC 9, 386 709 440 59, 563 042 692 16
Dimensional Fund Advisors, Inc _ “
Tradewinds Global Investors LLC 8 218 158 732 25, 347 160 401

_ “
Invesco Advisers, Inc. 6 277, 465 067 117, 091 689 139

_ _
Thomburg Investment Mang Inc. 5, 108 438 760 45, 670 812 177

— —
Merrill Lynch Private Client Group 5, 005 466 792 44, 512 624 114

Brandes Investment Partners LP _ 4,933,998,104 19,035,474,634 _

4,906,029,474 6,425,434,728

Morgan Stanley Investment Mgt. Inc. _ 4,767,098,920 50,759,795,986 “

4,261,899,408 121,923,337,870

_ 4,115,950,034 9,896,891,864 _

Sun Capital Advisers LLC

Columbia Management Inv. Adv. LLC

Scout Investments, Inc

Van Eck Global 4,080,740,752 27,847,766,818 15

KAYNAK: 0TCQX

mektedir.

Tirkiye’de de sermaye piyasalarinin ve ekono-
minin gelismesiyle birlikte yabanci yatirimei-
larin ilgisiyle de orantili olarak DR programlar:
da gelisme gostermistir. flk DR programi 1993
yilinda Garanti Bankas: tarafindan olusturul-
mugstur. Bugiin, degisik sektorlerden 40 Tiirk
sirketine ait 57 DR programi bulunmaktadir.
Programlara, ihrac¢i kurumlarin atadigl ‘depozit
banka’ (depositary bank) adi verilen uluslarara-
s1 bankalar servis verirler. 2008 yi1linda ABD’de
yurtdigt ihragcilar1 6zendirmek amaciyla yapi-
lan bir dizi sermaye piyasasi degisikligi sonucu,
ihraccilarin yetkilendirmesine gerek olmaksizin
da DR programi olusturulmasi miimkiin hale
gelmistir. Sponsorsuz (unsponsored) denilen bu
programlarda ihraccinin kontrolii bulunmaz-
ken, birden fazla servis veren depo bankas1 mev-
cut olabilmektedir.

YATIRIMCI PROFILINI GEN|§LETMEYI
HEDEFLEYEN BiR ENSTRUMAN

Tiirk DR programlari, baslangicta yanhzca be-
lirli bir biiytikliige sahip yabanci yatirimcilara
uygun olarak olusturulmustur (144A ve Reg S
formatlari)... Zamanla, perakende/bireysel yati-
rimcilara da ulagilabilen Level 1 formatina geci-

lerek yatirimei kitlesinin derinlesmesi, hisse senedi islem hacminin
hem yerel, hem uluslararasi piyasalarda artirilmasi ve beklenen pi-
yasa degerlemesine ulasilmas1 hedeflenmigtir. Bu hedeflere ulag-
mak icin ana unsur, etkin ve aktif bir yatirime iligkileri yonetimi ve
iist yonetimin bu konudaki hassasiyeti ve adanmighgidir. Daha son-
ra, depo bankasinin yatirimer iligkileri birimiyle kordineli ¢calismast,
global gelismelerden ihracciyr haberdar edip programi beraber yon-
lendirmesi, yatirimer iligkileri béliimiiniin giinliik islerine kolayhk
getirecek teknolojik altyapi ve tirtinleri sunmasi, programlarin baga-
risini saglayan diger 6nemli unsurlardandir.

DEPO BANKALARININ YONLENDIRICi iSLEVi

Depo bankalari, ¢esitli seminer ve egitim programlari organize ede-
rek, yatirimel, ihrage ve diger ilgili taraflar: diizenli olarak bir araya
getirip onlarin ayni amaca yonelmesini saglar. Anketler diizenleyip
paylagarak, diinyada ve ilgili bolgelerdeki en iyi uygulamalari, trend-
leri tespit edip paylasirlar.

Diinyadaki DR programlarinin yiizde 61’ine depo bankasi olarak
hizmet veren BNY Mellon, Tiirk sirketlerinin programlarinin yiizde
7V’ine de hizmet sunuyor. Depo bankas olarak TUYID’in kurumsal
tiyelerindendir. Ortak seminer ve konferanslar yoluyla TUYID’in
ana misyonu olan Tiirkiye’de yatirimet iligkilerinin etkin bir sekilde
uygulanmasi amacina hizmet etmektedir. Kendi faaliyetleri kapsa-
minda dahil oldugu veya global kapsamda diizenli olarak kendisi-
nin diizenledigi baz1 organizasyonlar1 Tiirkiye’de gerceklestirmeye
6zen gostermektedir. Bu kapsamda, 2013 yilinda tim EMEA bolge-
sini kapsayacak yillik konferans Istanbul’da yapilacaktir.
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Tiirkiye'de itk depo sertifikasi programi 1993 yilinda Garanti Bankasi tarafindan olusturuldu.
Bugiin, degisik sektorlerden 40 Tiirk sirketine ait 57 depo sertifikasi programi bulunuyor.

“DR:ORD” DEPO
PROGRAM ADI CusIP BORSA ORANI BANKASI

BASL. TARIHI

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi - 144A 900110305 10:25 Mart 03, 1994
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi - Reg. S _ _ -
Turkiye Garanti Bankasi 900148701 Kasim Dl 1994
Anadolu Efes Bira - 144A —_
Yapi ve Kredi Bankasi - 144A 984848101 Haziran 26, 1997
Yap) ve Kredi Bankasi - Reg. S __-
Haci Omer Sabanci - 144A 40450N100 1:250 Temmuz 03 1997
Hac Omer Sabanc -Reg. S __-
Coca-Cola icecek - 144A 1912ER100 S Subat 06, 1998
Akbank - 144A 009719303 Mart 30, 1998
s Bankas: - 144A —_-
Turkiye is Bankasi - Reg. S 900151507 Mayis 07 1998
Finansbank - Reg. S 31770N409 Temmuz 02 1998
— _
Tirk Ekonomi Bankasi - Reg. S 90010M209 S Subat lO 2000
— _
Yazicilar Holdings - Reg. S 985295203 1:100 S $ubat 17 2000
Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri - 144A _ “
Tulpras-Turkiye Petrol Rafinerileri - Reg. S 90015M204 LSE 1:200 Nisan 12 2000
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret - 144A — _
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret - Reg. S 92548M404 Mayis 17 2000
Turkcell iletisim Hizmetleri _ -
Golda§ 38075M101 Eylul 04, 2001
_ _ -
Golda§ Kuyumculuk Reg. S 38075M200 1:5000 Ocak 09, 2003
— _
Denizbank - Reg. S 248477119 Eylul 30,2004
oc _ -
BiM Birlesik Magazalar - 144A 055473102 Temmuz 08 2005
g __-
EastPharma - 144A 27778Q105 Temmuz 18, 2007
EastPharma -Reg. S __
Bank Asya 046494100 Aralik 17, 2007
_ -
/-\rcehk 03937X109 BK, CIT, DB Ekim 23 2008
_ -
Dogan $|rketler Grubu 25658Y107 1:10 Ekim 23 2008
_ _ -

IhLaS Hold\ng 451732101 1:25 BK, DB Ekim 23 2008

598623106 __- Ekim 23,2008

Petrol Ofisi 716510409 BK, CIT Ekim 23,2008
_ -
Turk Hava Yollari 90010R109 Ekim 23 2008
_ -
Turklye Halk Bankasi 900150103 BK CIT DB U Ekim 28 2008
_ _
Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 44780Q106 1:20 Ocak 27 2009
Ulker Biskiivi Sanayi __-
Enka Insaat ve Sanayi 293356101 BK, CIT Subat 18 2009
i ve Celik Fab _-
TAV Havalimanlari 876704107 BK, CIT U Subat 18,2009
_ _
Koza Altin I§l tmeleri 500756109 U Ekim 14, 2011

71633Y106 __ Ekim 142011

KAYNAK: http://www.adrbnymellon.com/dr_directory.jsp
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Erkan Kilimei

Erste Securities istanbul / Genel Miidir

TURBO SERTIFIKALAR
IMKB'de yeni bir yatirim enstriimani

10 Eyliil'de iMKB'de isleme girecek olan turbo sertifikalar, yatinmeilarin 6zel risk getiri profillerine uyumlu hale
getirilebilen finansal varliklar... Ozellikle Alman sermaye piyasalarinda ciddiislem hacimlerine ulasan bu yatinm
aracinin ayirt edici dzelligi ise stop-loss yani ‘zarari durdur’ seviyesiyle islem gormesidir. Bariyer seviyesi olarak ilan
edilen bu seviyeye dayanak varligin ulasmast halinde, sertifika degersiz hale gelir ve herhangi bir ddeme yapilmaz.

Yapilandirilmig tiriinler yatrmelarm ta-
sarruf ve yatirimlarma secenek sunmasi sebebiyle bir
taraftan sermaye piyasalarina derinlik kazandiriyor,
diger taraftan ekonomik bityiimeye katki sagliyor.
Tanim olarak ise yapilandirilmig finansal iiriinler fark-
I bilesenlerden olusan ve yatirimcilarin 6zel risk getiri
profillerine uyumlu hale getirilebilen finansal varlik-
lar... Avrupa Birligi Parlamentosu ve AB Komisyonu
yapilandirilmis finansal @iriinleri genel olarak ‘Paket-
lenmis Perakende Yatirim Uriinleri” (PRIP- Packaged
Retail Investment Product) baglig1 altinda tanimlama-
y1tercih etti.

Yapilandirilmis finansal iiriinlerin ¢ok farkh ahicilart
bulunuyor. Kurumsal yatirrmeilar 6zellikle dogrudan
yatirim yapmanm kendi yatirim ihtiyaclarma uygun
olmadig1 durumlarda veya portfoy performansinin be-
lirli bir stire korunmasi amaciyla bu tiriinlerde islemler
yapabiliyorlar. Bireysel yatirnmcilar ise genellikle basit
ihtiyaclarave hedeflere sahipler. Yapilandirilmsg iiriin-
lere islem yapmalarindaki sebep risksiz faiz getirisine
oranla daha iyi kazang elde etmek veya varhiga dayalh
performanslara sarth veya sartsiz olarak katilabilmek.
Tiirk yatirimeilari 2010 yilindan bugiine islem yaptig1
varantlarla benzeri 6zelliklere sahip turbo sertifikalar,
hacim olarak yapilandirilnug finansal {irtinler kate-
gorisinde varantlarla beraber en biiyiik alt bilegenini
olusturuyor.

Yapilandirilmis finansal {irtinlerin Avrupa’da en fazla
bulundugu borsalardan olan Scoach’ta, 2011 yil iceri-
sinde toplam 52 bin 414 adet iiriin islem gordii, bunun
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yiizde 83.7’sini kaldirach iirtinler olugturdu. Avrupa’nin diger énemli
borsasi Stutgart Borsasi'nda Haziran 2012 ay1 icerisinde toplam hacim
7 milyar Euro oldu, bu hacmin 3.3 milyar Euro’su menkul kiymetlesti-
rilmis tiirev enstriimanlarda gerceklestirildi.

YENI NESIL YAPILANDIRILMIS FINANSAL URUN

Faiz oranlariin diisiik, enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde his-
se senedi piyasalarinin getirisinin yetersiz kalmasi, yatirnmcilarin daha
yiiksek getiri vaat eden kaldirach iirtinlere ilgisini artiriyor. Forex piya-
salarinda zararin siirsiz oldugu dikkate alindiginda, sabit zarar riskiyle
yatirim yapmayi tercih eden yatirimeilarin, araci kurulus varantlar: ve
turbo sertifikalar1 alternatif yatirim araclar olarak degerlendirmeleri
yerinde olacaktir.

Turbo sertifikalar vade sonunda yatirimciya dayanak varlik/gosterge
fiyatiyla isleme koyma fiyat arasindaki fark {izerinden getiri elde etme
hakki saglayan yapilandirilmis finansal iiriinler... Turbolar kaldirach ya-
pilandirilmis sermaye piyasasi araglari kategorisinde degerlendiriliyor.
Turbo sertifikalar kisa vadeli kaldirach yatirim iiriinleri olup Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gorecek. Turbo sertifikalar daya-
nakvarlikislem fiyatlarinin yiikselisine veya diisiistine gore fiyatlanacak
sekilde yapilandirilmasi bakimidan uzun ve kisa turbo sertifika olarak
islem goriirler. Bariyer olarak tanimlanan ve islem gérmeye baglamadan
once belirlenen fiyat seviyesinde turbo sertifikalarin borsada iglem gor-
mesi durdurulur. Bariyer seviyesi ilgili yatirim i¢in zararin durduruldu-
gu seviye olmaktadir.

TURBO SERTIFIKALARIN

KAR/ZARAR GRAFIGINI OKUMAK

Yapilandirilmis iiriinler en iyi grafiksel formlarla anlagilabilir. Yapilan-

dirllmis iiriinler konusunda fazla bilgi sahibi olmayanlar icin 6deme ge-
malarini anlamak iyi bir

fikir verebilir.

Turbo Uzun 150% Kar/zarar grafigi yapi-
Hesap Grafifi 1A
L hrllrﬂ; 6 vy land1r11m1.§ {Grimiin kar/

zarar gelisimini daya-

Dayanak Varlik 0% F nak varlik fiyatindaki
o E‘ performansin  fonksi-

'_'__m',....--'-';:' = % 3 yonu olarak gosterir.
_| s S 1ki eksenden olusur ve

. bir veya daha fazla kar/

o L 100% zarar ¢izgisi vardir. X

150% ekseni dayanak varhigin

piyasa fiyatim gosterir.

Yiizdesel olarak olcek-
lendirilebilir. Soldan saga fiyat1 artar. Islem esnasinda dayanak varhgm
fiyat1 X ekseni ortalarinda yiizde 100 seviyesindedir.

Y ekseni yatirimcinin karda oldugunu sifir seviyesinin tizerindeyken,
yatirimeinin zararini ise sifir seviyesinin altindayken gosterir. Y ekseni-
nin yiizde 0 degerindeki noktasi kirilma noktasidir. Bu noktada yatirim-
c1ne karda, ne zarardadir.

Kaldiracin etkisi sertifikanin kéar/zarar grafigindeki egimin yiiksekli-
ginden goriilebilmektedir. Turbo sertifikalarda zararin yiizde 100 ile
sinirlandigini ama karin sinirsiz oldugu grafik tizerinde rahathikla gorii-
lebilmektedir.
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FINANSAL LITERATURDE

TURBO SERTIFIKALAR

Turbo sertifikalarla varantlar arasinda yati-
rimcilarin tercihini etkileyecek énemli farklar
bulunur.

Varantlarin fiyatlamasinin yatirimcilar tara-
findan hesaplanmasindaki giicliikleri ve yeteri
kadar geffaf olamamasi tarihsel olarak turbo
sertifikalarin ortaya ¢cikmasinin sebepleri ara-
sinda gosterilir.

Fiyatlamadaki seffaflik ve varant fiyatlarim
olusturan etkenlerin (volatilite, zaman degeri
gibi) ihmal edilebilir boyuttaki etkileri, turbo
sertifikalarin tercih edilmesinde 6nemli bir se-
bep olmaktadir. Turbo sertifika fiyatlarindaki
basitlik yatirnmeilarin dayanak varligm hare-
ketlerine odaklanmasina imkén verir.

Bunun kargihginda turbolarin énemli bir far-
ki da stop-loss yani ‘zarar1 durdur’ seviyesiyle
islem gormesidir. Bariyer seviyesi olarak ilan
edilen bu seviyeye dayanak varhigm ulagsma-
st halinde sertifika degersiz hale gelmekte ve
herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Bariyer
seviyesine ulagtiktan sonra fiyatlarda bir dii-
zelme olsa dahi bunun yatirimciya bir faydasi
olamamaktadir.

Varantlarin ‘menkul kiymetlestirilmis opsiyon’
olarak tamimlanmasina kargiik turbo sertifi-
kalar ‘menkul kiymetlestirilmis vadeli iglem
kontratlarr’ olarak tamimlanabilir. Finansal
literatiirde ise turbo sertifikalar daha ¢ok ‘bari-
yerli opsiyon’ olarak adlandirilmaktadir. Turbo
sertifikalarin vadeli iglem kontratlariyla tanim-
lanmasimin en 6nemli sebebi genellikle vadeli
islem kontratlariyla hedge edilmesidir.

TURBOLAR VE VARANTLARDA
ONEMLI FARKLILIKLAR

Turbolarin fiyatlar1 dayanak varlik
hareketlerini bire bir yansitir

Dayanak varligin fiyatindaki degisimin varant
veya sertifika fiyat1 izerindeki degisime etki-

Varantlarin ‘menkul kiymetlestirilmis opsiyon’ olarak tammlanmasina karsilik turbo sertifikalar
‘menkul kiymetlestirilmis vadeli islem kontratlari’ olarak tanimlanabilir. Finansal literatiirde ise
turbo sertifikalar daha cok ‘bariyerli opsiyon’ olarak adlandirilmaktadir.




sine delta diyoruz. Delta O ile 1 arasinda degis-
mekte olup, 1 en {ist diizeyde bir etkilesime denk
gelmektedir. Varantlardan farkh olarak turbolar
dayanak varlik fiyatindaki hareketleri genellikle
fiyatlarina birebir yansitirlar. (Delta=1)

Turbolarin fiyatlari icsel deger ve

finansman maliyetinden olusur

Zaman degeri, varant veya sertifika fiyatiyla icsel
deger arasindaki farki verir. Varant fiyatlarinin
6nemli bilegsenlerinden olan volatilite ve zaman
degerinin etkisi turbolarda neredeyse yok dene-
cek kadar sinirhdir. Turbolarin fiyatinin tama-
men i¢sel degerden ve finansman maliyetinden
olustugunu séyleyebiliriz. Bu acidan turbo ser-
tifikalar varantlardan daha ucuzdur. Bunun bir
sebebi de nakavt riskini yatirnmeinin kabul etme-
sidir.

Bariyer seviyesi turbolardan

edilecek zarar1 durdurur

Turbo sertifikalar islem gérmeye baglamadan
once belirlenen bariyer seviyesi ilan edilmekte-
dir. Dayanak varligin fiyati bu degere ulagsmasi
veya agagl/yukarl asmasi halinde sertifikalar
nakavt olmaktadir. Bariyerine ulasan turbo ser-
tifikalar otomatik olarak itfa olmakta ve sertifika
sahiplerine ihracci tarafindan ilan edilen hurda-
artik deger 6denmektedir. Dayanak varligin daha
sonradan tekrar deger kazansa bile nakavt olmug
sertifika islemden kaldirilmigtir.

Turbolarda basit kaldirac

etkin kaldiraca esittir

Varantlardan farkli olarak turbolarda deltanin
kaldirag iizerinde etkisi yoktur. Bundan dolay1
yatirimel turbo sertifikayr aldiktan sonra ayni
kaldirag ile fiyat hareketlerinden etkilene-
cektir. Kaldiracin 3 oldugu durumda dayanak
varhigin yilizde 1 degisikliginden turbo sertifika
yiizde 3 etkilenecektir. Burada dikkat edilmesi
gereken, bariyer seviyesine yakinlagtikca turbo
sertifikanin riskinin artiyor olmasidir. Nakavt
olmadan 6nce kaldirag etkisi en yiiksek seviye-
ye ulagir.
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TURBOLARLA PORTFOY KORUMASI

Diigsen veya belirsizligin arttig1 piyasa kosullarinda portféyde olusmus
karin korunmasi amaciyla turbo sertifikalar iyi bir koruma saglayabilir.
10 bin adet GARAN hissesini 6.00 fiyat seviyesindeyken portoyiinde
bulunduran bir portfdy yoneticisinin éniimiizdeki {i¢ ay boyunca port-
foyiinii korumak istedigini varsayalim. Oncelikle burada dikkat edilme-
si gereken ne kadar turbo satim sertifikasi alinmasi gerektigidir. Bunu
da doniistim oranim kullanarak yapabiliyoruz. 1:10 déniisiim oraninin
kullanildigini varsayarsak, 10 bin adet GARAN hissesine denk gelecek
sekilde 100 bin adet GARAN Turbo Satim Sertifikasi almas1 gereke-
cektir. Tsleme koyma fiyatimin 6.80 oldugunu ve vadesinin de iic ay ol-
dugunu diisiinelim. Ozellikle zaman degerinin olmadig1 i¢in turbo kisa
sertifikalariyla hedge islemi daha diigiik maliyetli olacaktir. Turbo satim
sertifikasinin teorik fiyat1 0.09 TL’dir.

GARAN Hissesi

Kéar/Zarar GARAN Kar/Zarar Turbo

-9.000

Port6y Degeri

-9.000
-9.000

+10.000

+20.000

Turbo Kisa Sertifika Fiyati: (8.80 -6.00) *0,10 + 0,01 (finansman maliyeti)

Diisen veya belirsizligin arttig piyasa kosullarinda
portfoyde olusmus karin korunmasi amaciyla turbo
sertifikalar iyi bir koruma sadlayabilir.

Yatinmeilar igin risk uyarilari

« Yatinmcilar sertifika satin alarak tlim yatinmlarini kaybedeceklerini bitmelidirler.

+ Yatinmcilarin tam olarak anlamadiklari menkul kiymetlere yatiim yapmalari tavsiye
edilmez.

« Yatinmcilar sertifikalara islem yapmadan 6nce mutlaka ilgili izahname ve sirkiiler
tizerinden inceleme yapmalidirlar.

« Sertifikalar yatinimeilarin getiri ve risk beklentilerini birebir karsilayamayabilir.

« Yatiimeilar bilgi sahibi oldugu ve tanidigi dayanaklara bagli olarak fiyatlanan
sertifikalari tercih etmelidirler.

« Yatinmcilar satin aldiklari sertifikalarla kar elde etmek igin dayanak varlik fiyatinin nasit
bir performans géstermesi gerektigini onceden tespit etmelidirler.

« Yatinmcilar satin aldiklari sertifikalarin dayanak varligin hangi seviyelerin hangi
seviyesinde zarar edecegini bilmelidirler.

« Yatinmecilar satin alacaklari sertifikalarin ihragcisini tanimali ve ihragcisindan
kaynaklanan kredi riskinin farkinda olmalidirlar.

« Sertifikalarin vadesi igerisindeki fiyatlariyla vade sonunda yapilacak geri 6deme tutari
arasinda ciddi sekilde farklilik olabilirler.

« Yatinmcilar sertifikalarin fiyatlarini etkileyecek faktorleri aragtirmali ve yatirm
kararlarinda bu faktérlere dikkat etmelidirler.

« Yatinmecilar sertifikalarin islem gérdtigu saatleri ve kotasyon kurallarini bilmelidirler.

« Yatinmcilar yabanci dayanaklar tizerinde gikarilan sertifikalarin islem gérmeyecedgi tatil
gunlerinden haberdar olmalidirlar.

« Yatinmecilar sertifikalarin bagli oldugu dayanak varliklarin islem goérdtigu piyasalardaki
islem saatlerinden haberdar olmalidirlar.
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SPK Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Bagkani /
Galatasaray Universitesi Ogretim Gérevlisi

Bir ‘ponzi’ finans hikayesi:

‘Altin Firsat’

Gergekte bir yatirimin olmadidji
yerde kazanc vaat eden her
finans modeli gibi piramit
finansman ve Ponzi finansman
yontemleri, sonucta bir
dolandiricilik hikayesidir. Bu
kazan¢ masalinin siirmesinin tek
yolu sinirsiz katilimei bulmaktir,
ki her zaman bu masal kdtii bir
sonla noktalanir. Yeni katiimei
sayisi azalmaya basladiginda
piramit de cokmeye basliyor
demektir.

 SONBAHAR 2012
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Piramit finansman yontemi,
yeni katilimcilarin eski katilhimcilara belirli
O0demeler yaparak yeni katilimlar oldukca
eski katihmcilarin para kazanmasi esasina
bagh bir finansman mantigina dayalidir.
Katilimcilara 6denecek paralar karsihiginda
belirli getiri taahhiit edilmektedir ki, yonte-
mi cazip hale getirmek icin, taahhiit edilen
getiri orani cari piyasa getirisine gore cok
yiiksek olmaktadir. Bu cazibe, sisteme

yeni girisleri saglamak icin bir tiir f‘

zorunluluktur. Ustelik, yiiksek geti-

ri taahhiidii diistik ya da sifir riskle
sunulmaktadir. Piramit finansman
yonteminde, sisteme giren yeni kati-
limcilar olmadig takdirde, eski katilim-
cilara bekledikleri getiriyi 6deme imkam
olmayacagindan, sistem bir stire sonra ¢ok-
meye baslayacaktir. Cilinkdi, eski katihmecilar
bekledikleri getiriyi taahhiit edilen siirede
alamayinca anaparalarini geri almak iste-
yeceklerdir. Sistemin stirekliligini varsayan
kurucular topladiklar1 paralar:1 getirileriyle
birlikte 6deyemeyince sistem ¢ikmaza gire-
cektir. Bu sisteme katilanlar yatirinm yapma
mantigiyla paralarim sisteme aktarabilirler,
ancak piramit finansman y6nteminde ger-
cekte bir yatirim yoktur. Ciinkii ortada bir
yatirim konusu varlik yoktur.

YASALARA UYGUN

MAKYAJ YAPILIYOR

Piramit finansman, Ponzi finansman yonte-
miyle aymi mantiga dayalidir. Ancak, piramit
finansman yonteminde sisteme yeni para gi-
rigleri dogrudan mevcut katihmcilar tizerin-
den olmakta, Ponzi finansman yonteminde
oldugu gibi paralar kurucular tarafindan
toplanmamaktadir. Piramit finansmanda
yeni katilmecilar sistemin kuruculariyla te-
mas halinde olmayabilir. Clinkdi, sistem bir
hiyerarsiyle kontrol edilmektedir. Piramit
finansman yo6nteminde sisteme yeni kati-
Iimc1 kazandiran eski katilime, bu calisma-
siin karsiigini dogrudan yeni katilmeimim
katki payindan almaktadir. Her yeni kati-
Iimci piramidin ayaklarini daha da yiikselt-
mekte ya da genisletmektedir. Katilimcila-
rin sistemden cikmasi ise piramidin sonu
demektir. Piramit finansman ad1 dolandiri-
cilikla 6zdeslesmis olmakla birlikte, piramit

finansman yontemine bazi araclar veya tiriinler ekleyerek yontemi
hukuki dayanagi olan bir yontem ya da kurum olarak kullananlar
da vardir. Islah edilmis baz1 piramit yontemleri hukuka dogrudan
aykirilik tegkil etmese de, 6zii itibariyla bu tiir yontemlerin finan-
sal sistemde ¢ok riskli oldugu bilinmektedir. Ancak gercek hayatta
sisteme adapte edilmis benzer uygulamalara rastlamak miimkiin-
diir. En temel haliyle, piramit finansman yontemi pek cok tilkede
yasadisi kabul edilmektedir. Temel gerekce de, piramit sisteminin
stirdiiriilebilir bir sistem olmadig1 ve eninde sonunda yeni kaynak
bulunamayacagi, bunun da ¢okiise neden olacagidir. Isin éziine
bakildiginda, bu tiir finansmanin genel ekonomik refaha bir kat-

|
Piramit ya da Ponzi Finans
Dolandiriciigini Nasil Anlarsiniz?

> Olagandis pazarlama taktikleri.

> Risksiz ya da cok dusUk riskli yuksek getiri taahhitleri.

> Yazili ve kurumsal olmayan bir yapi.

> Kayitdisi veya yasal olmayan kisilerce para toplanmasi.

> Yasal olmayan veya gercek olmayan yatirim araglari satisi veya satis taahhtdu.
> Anlasilmasi glic yatirim stratejileri.

> Istendiginde paray! geri alma gticltikleri.

> Piyasa hareketlerinden bagimsiz getiriler.
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kis1 olmadig gibi finansal ve sosyal sorun-
lara yol agma potansiyeli yiiksektir. Ticari
hayatta ise, dogrudan bir finansman araci
degil, ancak bir pazarlama yontemi olarak
benzer sistemlerin kullamldig1 bilinmekte-
dir. Ornegin, ¢ok katmanli pazarlama (mul-
ti-level marketing veya network marketing)
yonteminde sisteme yeni miisteri katan eski
katilmc1 yeni miisterinin aldig1 her {ri-
niin girdisinden bir komisyon almaktadir
ki, ortada bir iirtin oldugundan ve yeni ka-
tilimcilara getiri taahhiidii degil, komisyon
vaat edildiginden b&yle bir sistem piramit
finansman yonteminden ayrilabilir. Ancak
gercek {rilinler piyasasinda goriilen bu uy-
gulamalar, finansal piyasalarda bu kadar da
sorunsuz olmayabilir. Bu nedenle, piramit
finansman uygulamalarindan uzak durmak-
ta fayda vardir.

PARA TOPLAMAK iCIiN

SINIRSIZ BAHANE MEVCUT!

Ponzi finansman yéntemi, bir para toplama
sistemidir ve yeni katihmcilardan para top-
landikca toplanan paralar 6nceki katilimei-
lara ve sistemin kurucularina dagitilir. Para
toplamanin binbir tiirlii bahanesi olabilir.
Ornegin, bir sirketin biiyiik bir altin ma-
deni islettigi, bu madenin cok biiylik getiri
sagladigy, toplanan paralari bu madeni bii-
yiitmek i¢in kullanildig gibi bir hikdye para
toplamanin gerekgesi olabilir. Ponzi finans-
manda, temelde bir yatirim yoktur. Ancak,
Ponzi mekanizmasim caligtirmak icin bir
yatirim yapildigi izlenimi kullamilir. Bu me-
kanizma, gergek bir finansman olmamakla
birlikte, bir siire yeni katilimecilar Ponzi sii-
recini finanse etmektedir. Ponzi finansman
veya Ponzi finans, yeni katilimcilarin siste-
min kurucularia belirli 6demeler yaparak
yeni katilimlar oldukea eski katiimcilarin

Ponzi finansman, yeni katiimcilarin
sistemin kurucularina belirli 6demeler
yaparak yeni katiimlar oldukca eski
katilimcilarin para kazanmasi esasina
dayali gayri hukuki bir finansman
yontemidir. Ponzi finansman yontemi
yasadisi piramit finansman yontemlerinden
biridir. Bu yontemde kullamilan diger
araclara baili olarak sucun mahiyeti farkli
olabilir ancak Ponzi finans yontemi, ozii
itibartyla her zaman bir dolandiriciliktr.




para kazanmasi esasina dayali
gayri hukuki bir finansman yon-
temidir.

Ponzi finansman yontemi yasadi-
s1 piramit finansman yontemle-
rinden biridir. Bu yéntemde kul-
lanilan diger araclara bagh olarak
sugun mahiyeti farkli olabilir
ancak Ponzi finans yontemi, 6zii
itibartyla bir dolandiriciliktir. 11k
defa kim tarafindan uygulandi-
g bilmek gii¢ olsa da yontem
Charles Ponzi adli kisi tarafindan
1920 yilinda Amerika’da (Bos-
ton) uygulanmis ve meshur ol-
dugu icin ‘Ponzi’ adiyla anilmaya
baglanmigtir. Ponzi finansmanda
genelde iic muhtemel sonug tek
kesin sonucu verir: Ya sistemin
kurucular1 topladiklar1 paralari
alarak ortadan kaybolur, ya sis-
teme yeni girisler olmadig: icin
sistem taahiitlerini 6deyemez ve
¢itkmaza girer ya da kamu otorite-
si sistemin varliginmi fark eder ve
gerekli yaptirimi uygulayarak sis-
temi sona erdirir. Bu muhtemel
yollar tek sonugla yani sistemin
¢Okerek sona ermesiyle tiikenir.

1 Bu konuda dolandiriciligin ilk 6rnekleri
olarak, Italya’da bir uyanigin halka
cagrida bulunarak zengin olmanin surrin
belirli bir ticret karsitliginda verecegini
iddia etmesi iizerine, kendisine basvuran
kisilere aldigt ticret karsiligi zenginligin
strrini soyle agiklar: “Siz de benim gibi
yapin!”.

KAYNAK: SANCAK, Ethem; Bireysel
Tasarrufve Yatirimlart Koruma
Rehberi, Gazi Kitabevi,

Mart 2012.

Bir Ponzi Finans hikayes
ALTIN FIRSAT

Bay A, emekliligin tadini Alanya'da gikariyordu. Epeyce emeklilik geliri vardi. Tatilde
emeklilik gelirini daha glizel tatiller ve gelecek glinler igin nerelerde degerlendirebilecegini
de diistiniyordu. Alanya garsisinda gezerken, bir ilan grdii: 'Ucretsiz yatirimer egitimi’

Bu egitim cok temel yatirim kurallarini iceriyor, profesyonel yatirim danismanlari
tarafindan veriliyordu. Bu ilan Bay A'nin cok ilgisini cekti. Egitim semineri bir sonraki hafta
basinda basliyor ve aksamlar tiger saat stirtiyordu. Bay A, programa katilmak icin cok
heyecanliydi. Hayatinda hicbir yatinm uzmaniyla tanismamisti. Ve pazartesi denize girip
yine glineslendikten sonra aksam seminerin olacag otelin lobisine geldi. Son derece sik
giyimli kisiler toplanmis, sanki gok 6nemli konular konusuyorlardi. Bay A, onlara dogru
yaklastiginda bir beyefendi kendisine nazikge selam verdi ve kendisini tanitti. Bu kisi yatinm
uzmani Bay D idi. Finans alaninda doktorasi olan Bay D, kendi anlatimiyla Tiirkiye'nin
onemli zenginlerinin fonlarini ydnetmis, onlara blytik paralar kazandirmisti. Derken, yatirim
semineri basladi. Bay A'nin az 6nce sahsen tanistigi Bay D'yi son derece resmi bir sunusla
konusmaya davet eden Bay S, Bay D'nin Alanya'ya gelmesini Alanyali yatirimcilar igin bilyiik
bir sans olarak anlatiyordu. Salon kalabalikti. Segkin de bir kitle vard. Birkag kisi kendi
aralarinda baskalarinin da duyabilecedi bir ses tonuyla soyle konusuyordu: “Ben bu adama
goziim kapali parami veririm. Bu adami burada gérmek Alanya'yr gormekten daha gtizel..."
Seminer daha baslamadan, Bay A emeklilik gelirini kime emanet edecegi konusunda kiiglik
de olsa bir tiiyo almisti. Ancak, hangi yatinm aracina yatirim yapacakti? Ve nasil yatirm
yapacakti? Bunlari bilmiyordu. Derken Bay D, kendine biiytk bir gliven ifade eden ses
tonuyla konusmaya baslad. Aslinda ¢ok vakti olmadigindan, 6zel ugagiyla yurtdisinda baska
bir gruba yatirm egitimi vermek igin bir saat sonra ayrilmasi gerektiginden bahsettikten
sonra s6zl fazla uzatmayacagini belirtti ve bugtinlerde diinyada yaygin olan bir ‘altin
firsat'tan bahsetmeye basladi. Yurtdisi arastirmalari sirasinda, altin madeni olan bir sirketin
yatirmeilarina ytizde 20'den yiizde 40'a kadar getiri sagladigini fark ettigini, bu sirketin
gelecegin en dederli sirketlerinden biri olacagini 6ngdrdigind ifade ederek bu yatirmda
riskin sifira gok yakin oldugundan bahsetti. Iste Bay Anin aradii da buydu. Risk olabildigince
diistik, hatta sifir olacak ve yiksek getiri alacakti. O dénemde piyasa ortalama getirisi
yiizde 10 kadardi. Ylzde 40, tam aradigi getiriydi. Bay D anlatmaya devam ediyordu. Ortada
hig risk yoktu. GlinkU sirkete yatirilacak tlim paralarin arkasinda sirketin altin rezervleri
vardi. Ustiine tstelik, kendi tasarruflarini bu sirkete yatirdiktan sonra eder yeni yatirmeilar
bulursa, onlarin yatirimlarindan da yizde 10 komisyon alacakti. Bu da Bay A igin potansiyel
yeni bir kazang imkaniydi. Bay A, seminer sonrasi prosedurel islemleri yapan kayit
masasinda siraya girdi. Attigi imzaya gore ttim emeklilik birikimlerini bu altin firsat olan
sirkete yatiracakti. Nasil olsa yeni katilimeilar bulunca ek geliri de olacak, tatillerini sadece
Alanya degil, Bay D gibi yurtdisinda da yapabilecekti. Bay A, daha dnce boyle bir firsatr hig
duymamis olmasina gok hayiflandi. Ancak, cok da geg degildi. Aradan gegen aylarda, Bay
A, cok iyi getiriler elde ediyor gok Liks bir araba alma plani yapiyordu. Ancak, elde ettigi
kazanci yeniden ayni sirkete yatirmayi tercih ettiginden biraz daha bekleyecekti. Bu arada,
arkadas cevresinden bu sirkete yatirim yapacak parali kisiler ariyordu. Bir giin sahilde
guineslenirken kendisi gibi emekli bir SPK uzmaniyla tanisti. Heyecenla ona altin firsattan
bahsetti ve kendisine bu firsati kagirmamasini tavsiye etti. Eski bir SPK uzmani Bay E'nin
aklina yillardir edindidi tecrtibeler geldi. Uzerinden atamadigi denetgilik ruhu emeklilikte

de olsa yine devreye girdi ve birkag soru sordu. ilk soru suydu: “Yatirim yaptiginiza dair
belgeler yaninizda mi? Bir bakabilir miyim?" Bay A diistindli ama bu arada ytizli de degisti.
Cunki ortada belge falan yoktu. Kendisine bir makbuz bile verilmemisti. Seminer sonrasi
masada kayit yapan bir bayana tiim birikimlerinin karsiligi bir ddeme yapacagina dair imza
atmis, ertesi sabah da paray! bankadan gekip elden kayit masasindaki kiza teslim etmisti.
Ardindan Bay E, ikinci soruyu sordu: “Yatirim yaptiginiz sirketin adresi, faaliyet raporlari ve
mali tablolari var mi? Baktiniz mi?" Bay A'nin bu konusulan kavramlardan haberi bile yoktu.
Kendisini daha da kéti hissetti. Aslinda Bay A bu muhabbetten hig hoslanmamist. Bay E
de olayi daha fazla kurcalamak istemiyordu. Ancak Bay E'nin, Bay A'nin altin firsat sirketine
katilmaya niyeti olmadigi da anlasilmisti. Daha fazla tatsiz muhabbete gerek yoktu. Her ikisi
de glinllik gazetelerini okumaya devam ettiler. Bay E, eski aliskanlikla ekonomi ve finans
sayfalarina goz atarken sdyle bir haber gérdi: "Altin rezervi yalaniyla emeklileri dolandiran
bir Ponzi finans getesi mali polis tarafindan tutukland:.” Haberin detaylarinda, Ponzi finans
cetesinin en blyUk vurgunu Alanya'da tatil yapan yeni emeklilerden yaptigi anlatiliyordu...
Bay E lizglind ancak diyecek bir seyi de yoktu. Meslekteyken bizzat gordiigl ve 6nlemeye
calistigi sahtekarlik tarihi, gok yakininda tekerriir etmisti.
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LIBOR: Henuz bitmeyen skandal

Trilyonlarca dolarlik kredinin faizinin belirlenmesinde baz teskil eden bir faiz orani iizerinde

usulsiizliik yapiirsa ne olur? Kiiresel dlcekte yatirimcilarin getirileri dogrudan ya da dolayli yoldan
etkilenir. Tabii ki olumsuz anlamda... iste LIBOR skandalinin sonucu da bu oldu. Yatinmeilarin zararini
net olarak hesaplamak miimkiin olmayacak. Ancak kiiresel bankalara olan giivenilirligin ugradigi

zarari telafi etmek bundan cok daha giic!

Gegen yaz Ingiltere ve ABD’deki bankacilik oto-
riteleri, diinyanin 6nde gelen biiyiik finans gruplarin-
dan Barclays’e, LIBOR’un belirlenme siirecini kar
elde etmek amaciyla manipiile ettigi gerekcesiyle ya-
rim milyar dolar civarinda (290 milyon sterlin) ceza
verdi. Bu cezayla birlikte finansal piyasalarin temel
direklerinden bir digerinde de skandal yasandig1 orta-
ya cikt1. Tipki daha 6nce Enron skandalinda bagimsiz
denetim firmalarinin, dot.com ve konut balonlarinin
patlamasinda finansal yeniligin ve sekiiritizasyonun,
Lehman Brothers’in iflasinda derecelendirme kuru-
luslarinin oldugu gibi...

KUBESEL YATIRIMLARA

DOGRUDAN ETKISI OLAN ORAN

Konut kredilerinden kredi kartlarina cok genis bir
alanda trilyonlarca dolar degerindeki kredilerin mali-
yetininbelirlenmesinde temel alinan LIBOR (London
Interbank Offered Rate), kisaca Londra’daki bankala-
rarasl piyasada bankalarin borg alabilecekleri ortala-
ma referans faiz oranimi gostermektedir. LIBORun
degerinde yaganan yiikselmeler ve azalmalar, kredi
maliyetlerini dogrudan etkileyerek fiyatlarin artma-
sina veya azalmasina sebep olur. 1980°li yillarin ba-
sinda ortaya c¢ikan kiiresel piyasalara referans tegkil
edecek bir faiz oraninin belirlenmesi fikrine bagh ola-

rak LIBOR, 1986 yilinin bagindan bu yana Ingiliz Bankalar Birligi
tarafindan siirekli olarak yayimlanmaya bagladi. Glinlimiizde 10
farkh para birimi i¢in ve bir geceden bir yila kadar 15 farkh vade
icin 150 ayr1 LIBOR oram giinliik olarak yayinlaniyor.

LIBOR, Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of America, Barclays
ve UBS gibi bankalarin bulundugu bir grup katilimciya Londra
saatiyle 11:00’de “Eger bor¢lanma ihtiyaci i¢cinde olsalardi, han-
gi faiz oraninda borglanabilecekleri?” sorusuna verilen cevaba
baglh olarak belirleniyor. Bir bankanin tek bagina bu oran etki-
lemesinin 6niine ge¢cmek amaciyla bankalari kotasyonlarinin en
yiiksek ve en diisiik olanlar ayriliyor ve geri kalanlarin ortalama-
staliarak LIBOR degerine ulagiliyor. Ingiliz Bankalar Birligi nin
gozetiminde gerceklesen bu siirecte hesaplamalar her giin yine
Londra saatiyle 11:30’da diinyaya duyuruluyor.

KREDi ORANLARINI BELIRLEYEN KRITER

LIBOR’un, belirlenmeye baglandig1 1986 yilindan bu yana banka-
larin kredi verme davraniglari icerisinde her zaman 6zel bir yeri
oldu. Bireysel yatirimcidan devletlere kadar bir¢ok farkli alanda
kullanilan kredilerin fiyatlamasinda Londra bankalararas: piya-
sada belirlenen bu kisa vadeli faiz oram esas alindi. Baglangicta
bankalarm borclanma maliyetlerinin belirlenmesi amaciyla
kullanilan LIBOR, gecen 25 yilda 800 trilyon dolar degerindeki
cesitli finansal araclarin fiyatlamasinda temel tegkil eder oldu.
Ornegin, bircok banka tiirev tiriinlerinin ve emtia piyasasina da-
yali finansal varliklarin fiyatlarinin, kredi faiz oranlarinin, déviz



kurlarinin ve diger varliklarin fiyatlandirilmasin-
da LIBOR’u esas aliyor.

LIBOR skandalinin ortaya ¢ikartan Barclays so-
rusturmasma baktigimiz zaman, ortaya cikan
sonuclar bu bankanin iki farkll usulsiizliigiinii
ortaya koyuyor. Bunlardan birincisi, Barclays’in
sistemde yer alan bankalardan da yardim alarak,
kendisiyle caligan tiirev araci yatirimcilarimin
karlarm artirmak icin LIBOR degerini manipiile
etmesi. Barclays 2005 yilinda diger bankalardan
da yardim alarak LIBOR degerinin olmasi gerek-
tiginden asagida ve yukarida belirlenmesi icin
gercek olmayan rakamlar1 kote etmis ve diger
bankalardan da benzer davran-

YATIRIMCILARIN
GETIRISINI AZALTIYOR
Barclays sorusturmasi sonucunda manipiilasyon yapilarak
LIBOR’un olmas gerektiginden diisiik belirlendigi ortaya cikiyor.
Bu durum, LIBOR’a bagh finansal varliklar aracihigiyla bor¢lanan
bircok kisinin daha diigitk maliyetli kredilere ulagabilmesi anlamina
gelebilir. Ancak, LIBOR endeksli sirket tahvilleri gibi ¢esitli araclar-
la fonlarini degerlendirmeye calisan bireysel ve kurumsal yatirimei-
lar icin bu manipiilasyon hak edilenden daha az getiri anlamina da
geliyor. Daha 6nce belirttigimiz gibi LIBOR’un degeri bankalarin
eger bor¢lanma ihtiyaci icinde olsalardi hangi faiz oraninda borgla-
nabilecekleri gibi cevabi kontrol edilemeyecek bir soruya bagh ola-
rak belirleniyor. LIBOR un belirlenme siirecinde bankalari belirttigi
degerler ne bir denetime tabi tutuluyor ne de pi-

malarini istemisti. Basit mortgage Basit mortgage yasadaki diger fiyatlarla kargilagtiriliyor.

kredilerinden tiirev iirtinlere ka- o - Buna ek olarak LIBOR’un belirlenme siirecinde
dar uzanan cesitli finansal aracla- kredilerinden tiirev diizenleyici ve denetleyici bir otorite de bulun-
rin degerinin LIBOR’a bagli olarak iiriinlere kadar uzanan muyor ve sadece etkin piyasalar hipotezinde

belirlendigi gbz oniine alindiginda

oldugu gibi finansal kurumlarin sohretlerine

LIBOR degerinde gerceklegen cesitli finansal araclarin leke stirmemek i¢in kendi kendilerini denetle-

cok kiictik degisikliklerin ortaya degerinin LIBOR'a bagli yecekleri ve en dogru cevabi verecekleri varsa-
cikaracagl kar olanagl ortada... . P yimi iizerine hareket ediliyor. Bir bagka ifadeyle
Bu acidan ele alindiginda LIBOR olarak h(-'.'lll'lendlgl goz bankalar, trilyonlarca dolarlik finansal varligi
skandali, aym zamanda bugiine oniine alindiginda, LIBOR etkileyen bir fiyati manipiile etmek icin etkili ve
kadar ﬁnansa'l. ve reel piyasalarda de ﬁ erinde gerg ekle sen ilizerine du§unulm11§ bir yapl kurr{laya. bile .lhtl-
yaganan en biiyiik yolsuzluk olay1 ya¢ duymamis, bu 6nemli rakam {izerinde iste-
olarak da degerlendirilebilir. cok kiiciik degisikliklerin dikleri yapay degisimleri gerceklestirebilmis-

ortaya cikaracadi kar

ler. Simdi herkesin aklinda sistemin en 6nemli

PiYASA GUVENINI . fiyatlarindan biri olan LIBOR’un bile bu kadar
USULSUZLUKLE olanagi ortada... Bu acidan kolaylikla manipiile edilebildigi bir ortamda,
.SAG!.AMAK!.." 3 . ele alindijinda LIBOR y.atl.rlmc1'lar1n"hangi fiyata veya piyasa}nln han—.
Ikinci usulsiizliiglin - temelinde gi sinyaline giivenerek yatirim yapabilecekleri
ise, kiiresel finansal krizin etkile- skandali ayni zamanda sorusu var.

rinin kendisini gostermeye bagla- hugiine kadar finansal o . .

dig1 2007 yilinin baginda ortaya ) BUTUNSEL ETKILERI

¢ikan kredi c¢okiisii ortaminda vereel piyasalarda HENUZ BIiLINMiYOR

Barclays'in bor¢lanmak icin ih- yasananen bilyiik LIBOR skandalmin biitiin boyutlar1 heniiz

tiyac duydugu faiz oranim diisiik
gostererek piyasadaki giivenilir-

yolsuzluk olayi olarak da

ortaya cikartilmadi. Bundan sonraki siirecte
LIBORun belirlenmesinde etkili olan diger

ligini artirma istegi yer ahyor. Fi- degerlendirilebilir. bankalarin  sorusturulmasindan elde edile-

nansal kirllganhgin arttig1 bu kriz
ortaminda yitksek LIBOR kotas-
yonlar1 finansal zayifligin bir gos-
tergesi olarak kabul ediliyor. Iste
bu siirecte, Barclays kotasyonla-
rin1 diigtik tutarak bilancosunun
mevcut durumdan daha iyi bir du-
rumda oldugunu gostermeye ca-
lismis. Ayrica LIBORun degerinin
manipiile edilmesin-
de rol oynayan diger
bankalarin organize
bir sekilde davran-
masl, bankalarin
topluca birbirlerinin
bilancolarin1  mak-
yajladigi  anlamina
da geliyor.

cek bilgiler bekleniyor. Ozellikle Citigroup,
JPMorgan Chase, Bank of America ve UBS gibi
Amerika'nin 6nde gelen bankalarinin da borg-
lanmak i¢in ihtiya¢ duyduklar1 faiz orani ko-
nusunda yalan soyledikleri ve hatta bu konuda
piyasayl manipiile etmek icin ortak davrandik-
lar1 ortaya cikarsa finansal piyasalara duyulan
gliven son derece 6nemli bir darbe almig olacak-
tir. Finansal piyasaya duyulan giivenin azalmasi
ise oncelikle kamunun bu alandaki
roliinii artirmasini mecbur kilacak
ve denetleme ve diizenlemeye iligkin
daha siki uygulamalarin devreye gir-
mesi gerekecektir. Kiiresel 6lcekte
piyasalarin etkinligi azalacak ve ar-
tan onlemlerin yarattig1 maliyetlerin
bedeli hepimiz tarafindan 6denmek
zorunda kalacaktir.
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SERMAYE PiYASALARININ DERINLIK KAZANMASINA DESTEK OLMA MiSYONUYLA

ETKINLIKLERINE VE UYE TABANINI GENiISLETMEYE DEVAM EDIYOR
TUYID Yatirimet iliskileri Dernegi Tiirkiye'de yatirimer iliskileriyle iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal
ve bireysel platformda bir araya getirerek mesleki bilgi Gretmek ve yatirimei iliskileri uygulamalarinda
dinya standartlarina ulasmak amaciyla kurulmustur.
MiISYONUMUZ; sermaye piyasalarinin ve sirketlerin yatirimcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve
sirketlerin adil piyasa degerlerine ulasmalarina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin
derinlik kazanmasini desteklemektir.

UYELERIMIZE SUNDUGUMUZ HiZMETLER:

* Sermaye piyasalarina iliskin egitimler ve calistaylar; yatirimci iliskileri sertifika programi

* Mevzuat bilgilendirme toplantilari ve diizenleyici kurumlarla galistaylar

* Seminerler, konferanslar ve tanitim organizasyonlari

* Ekonomi sohbetleri ve piyasa yorumlari

* CEO ve CFO sohbetleri ile stratejik yonetim ve mali piyasalara iligkin ipuglari

* Halka acik sirketlerin ortak goris ve yorumlarinin tek bir platformda dlizenlenmesi ve diizenleyici
kurumlar nezdinde temsili

* Uluslararasi ishirlikleri

* Yayinlar, internet ve e-bilten araciligi ile halka agik ve halka arz olacak sirketler igin rehberlik

KURUMSAL UYELERIMiZ
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Adres: Esentepe Mah. Dergiler Sok. No:25 Oda: 301 Sisli/ISTANBUL y dermned

Telefon: (212) 306 38 08 E-mail: info@tuyid.org www.tuyid.org
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