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BASKANIN MESAJI

Halka Arz Seferberligi ile

sermaye piyasalar derinlesiyor

Dordunct sayisimt yaymladigimiz Hissedar dergimizin bask: adedini sizlerden aldi-
gimiz olumlu geribildirimler sonucu ilk iki sayidan sonra iki katina ¢ikarmis bulu-
nuyoruz. Her sayida sermaye piyasalan icin onem kaydeden konu ve bashklar siz-
lere daha iyi tanitmaya, beklentileri uzman gorusleriyle aktarmaya ve piyasalara yon
veren yoneticilerin bilgi birikimlerini sizlerle paylasmaya 6zen gosteriyoruz.

I¢inde bulundugumuz yil gerek halka arz seferberligi gerekse yeni yasal diizenleme-
ler sonucu sermaye piyasalarnin derinlesmesi adina cok énemli adimlarn atildig
bir yil oldu. SPK ve IMKB'nin etkin katilimiyla devam eden bu stregte bizler de TU-
YID catist altinda tiim destegimizle yer almaya calistyoruz. 6-7 Mayzs tarihleri arasin-
da gerceklesen Halka Arz Seferberligi kapsaminda, tyelerimiz dernegimizi temsilen
calistaylarda konusmaci olarak yer aldi, TUYID sponsorlugunda ikinci baskist ger-
ceklesen ‘Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere: A'dan Z'ye Halka Acilma ve Yatrm-
a1 lliskileri’ isimli kitabimiz1 dagituik ve actigimiz standda katuhmeilarn sorularnmi ya-
nitladik. Halka acilmak niyetinde olan ve bu konuda daha fazla bilgi sahibi olmak
isteyen sirketler icin 30 Haziran tarihinde mevzuattan yaurimer iliskileri uygulama-
larna; iletisim tekniklerinden hedef kitle beklentilerine kadar énemli ana bashklar:
irdeledigimiz bir egitim programi duzenledik.

Halka Arz Seferberligi bir yandan arz tarafim gticlendirmeyi hedeflerken, bir yandan
da yasal altyapmin kurgulanmasi ve tirtin cesitlemesiyle ilgili onemli calismalar de-
vam ediyor. Biz de dergimizin bu sayisinda kapak konusu olarak sermaye piyasala-
rma yeni bir soluk getirecegine inandigimiz varantlara yer verdik. IMKB, SPK, Ta-
kasbank, Merkezi Kayit Kurulusu ve potansiyel ihraccilarin koordineli calismalar
sonucu ¢ok yakinda tim yaurimeilar varantlara IMKB tizerinden erisebilecekler.
‘Analiz’ bolumtinde, Vadeli Islemler Borsasindaki son gelismelerin yant sira 2011 y1-
linda Ttrk yaurmmcisiyla bulusmast beklenen opsiyon sozlesmeleri, altin sozlesme-
leri, parite sozlesmeleri ve lisanli depoculuk konulart yer aliyor. Son olarak hem sir-
ketlerimize hem de yatmnmcilara katma degerinin yiiksek olacagma inandigimiz
Merkezi Kayit Kurulusu buinyesindeki portal ve altyapt ¢alismalarma yer verdik. Ser-
maye piyasalarmdaki tiim bu yeni acilimlarn Istanbul'un bolgesel finans liderligi yo-
lunda hizla yol almasinda onemli katkilarinin olacagina inaniyoruz.

Dergimizin ‘Dosya’ konusunda detayl olarak analiz ettigimiz gibi kuresel piyasalar
belirsizlikten cikis yolu ararken ve olast bir ikinci dipten bahsedilirken; Ttrkiye ya-
urnmecilar tarafindan tercih edilen tlkeler listesinde yer almaya devam ediyor. Bu fir-
satin en iyi sekilde degerlendirilmesi ve stirdtrtlebilir kilinmast acisindan dtizenle-
yici kurumlarin gayretleri kadar sirketlerimize de 6nemli gorevler duistiyor. Bu kap-
samda, kurumsal yonetim ve yaurimet iliskileri uygulamalar buytik 6nem arz edi-
yor. TUYID olarak halka arz, finansal analiz ve sirket degerlemeleri, yaurmer iliski-
leri ve iletisim araclan konularindaki egitim programlarimiz ve yaymlarmiza ont-
muizdeki donemde de devam edecegiz. Bu platformdan en etkin sekilde yararlanma-
lart icin ttim halka acik ve halka acilmay1 planlayan sirketlerimizi dernegimizin ca-
lismalarina katilmalart icin davet ediyoruz.

famer HASIMOGLU

TOYID Yatirimen iliskileri Dernegi
Yinetim Kurulu Baskani




Ustiine yatmayin,
altina yatinn.

Yapi Kredi Altin Fonu

Altina yatirrm yapmak isteyenlerin yeni tercihi
Yapi Kredi Altin Fonu. Altin yukseldikge yatirnmcisina
kazandiran, calinma ve kaybolma riski olmayan
Yap! Kredi Altin Fonu'yla siz de yatirimlariniza
altin degerinde deger katmaya baslayin.

Altin fonu ve diger tim yatirim fonlari igin
Yapi Kredi'ye gelin.

Clinkii Yapi Kredi'de kazancta sinir yoktur.

-
yapikredi.com.tr | 444 0 444 Hizmette sinir yoktur. Yaleredl
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GUNDEM

Yatinmel
lliskileriigin
Mali Analiz
Modiilii Egitimi
TUYID, finansal tablolar etkile-
yen ulusal ve uluslararasi di-
zenlemeleri aciklamak, yatirim-
cilar acisindan énemli olan yon-
leri 6n plana cikararak finansal
tablo analiz teknikleri tizerinde
durmak amaciyla ‘Yaurimer lis-
kileri icin Mali AnalizModrili
Egitimi’ dtizenledi. Deloitte Aca-
demy c¢oztim ortakhgyla ger-
ceklesen ve iki glin stiren egiti-
min birinci gtintinde Prof. Dr.
Goksel Yiticel soz konusu analiz
tekniklerini teorik ve uygulama-
I olarak anlatti. Egitimin ikinci
gintindeyse Credit Agricole
Cheuvreux Menkul Kiymetler
Arastirma Mudiirt Can Yurtcan
smai sirketlerde; EFG Istanbul
Menkul Kiymetler Arastirma Di-
rektort Mete Yiiksel ise banka-

larda mali tablo analizinde &ne
¢ikan konulan ele aldi.

“Web siteleri, en onemli bilgi kaynad”

TOYID ve Sermaye Piyasasi Meslek
Personeli Dernegi (SPMPD), kurum-
sal web sitelerinin kamuyu aydinlat-
madaki 6nemine dikkat cekmek
amaciyla 3 Haziran 2010 gtnt Turk
Telekom Genel Miditrluginde ‘Sir-
ket Web Sitelerinin Kamuyu Aydin-
latmadaki Roli” konulu calistay ger-
ceklestirdi. TUYID ve SPMPD tiyele-
rine yonelik dtzenlenen calistaya
SPK Ortakliklar Finansman Dairesi
Uzmam Neslihan Boden Ivaz konuk
konusmact olarak katldi. Calistay-
da, sirket web sitelerinin Sermaye
Piyasast Mevzuati acisindan one-
minin yani sira, Ttrk Ticaret Kanu-

nu tasarnisindaki konuyla ilgili yeni-
likler ve ABD ile Avrupa Birliginde-
ki gelismeler degerlendirildi.

Sermaye Piyasasi Kanunu

ve yatinmei iligkileri

TUYID Mevzuat Calisma Gru-
bunun dtizenledigi bir diger etkin-
ligin konusu da Sermaye Piyasast
Kanunu kapsamindaki yatirimct
iligkileri yukumluliikleri oldu. SPK
Ortaklar Finansman Dairesi Uzma-
n Ayca Sandikcioglu, yaptugl su-
numla SPK'nin ‘pay sahipleriyle
iliskiler’ konusunu ele alan tebligi
hakkinda bilgi verdi.




TUYiD’den halka arza
hazirlanan sirketlere egitim

Egitimlerine tiim hiziyla devam eden TUYID, son olarak iMKB’de
diizenledigi konferansla halka acilma siirecindeki sirketleri bilgilendirdi

iMKB'nin halka arz seferberligiyle cok sa-
yida sirketin halka arz hazirhiginda ya da
stirecinde oldugu bu énemli dénemde
TUYID, diizenledigi egitimle halka arz
stirecini ayrintlariyla ele alirken akillar-
daki sorulan yamtladi. Ttm giin stiren
‘Halka Arz Yapacak Sirketler icin Yati-
nmat liskileri Egitiminde Total Finans

Halka arz
yolunda
seferberlik
hasladi

6-7 Mayis tarihlerinde
Istanbul'da diizenlenen
‘Halka Arz Seferberligi
Istanbul Zirvesi’, 2 bin
222 sektor temsilcisini
bir araya getirdi. Halka
arz potansiyeli tastyan
514 sirketin katildigy
zirvede konusmacilar,
halka acilma konusun-
da énemli degerlendir-
melerde bulundular.

Kurumsal Finans Damsmani Nese Ul-
kiitan ‘Ana Baghklariyla Halka Arza Ha-
zithk ve ‘Hisse Senetleri IMKB'de Islem
Goren Sirketlerin Ytiktmliiliikleri’ ko-
nularmda, Ko¢ Holding Stratejik Planla-
ma ve Yatrmar ligkileri Koordinatori
Funda Gtingér ise ‘Yatinmei Haklari ve
Yaurmma {ligkileri’ konusunda bilgi ver-

di. Egitimin ikinci boltimiinde Deutsche
Securities Istanbul Satis Direktort Sinan
Velioglu ‘Hedef Kitlelerin Halka Acik
Sirketlerden Beklentileri’ hakkinda su-
num yapti. Son olarak Bersay Iletisim
Damismanhg Yonetim Kurulu Uyesi Ay-
segiil Meri¢, ‘Halka Arz {letisimi’ konu-
sunda tecrtibelerini paylasti.

“Borsa en az iki kat hiiyiimeli”

Nisan ayinda diizenlenen ‘Sermaye Piyasasi Zirvesinde ekono-
mi dinyasinin énemli isimleri piyasayr degerlendirdi. Active
Academy tarafindan organize edilen toplantida acihs konusma-
sint yapan Ekonomi Bakani Ali Babacan, “Yatirim deyince hal-
kin aklina hisse senedi gelmedikee sermaye piyasalarinin gelis-
tigi soylenemez” derken, IMKB Baskani Kore ve Polonya'dan
ormekler vererek devlet tesviklerinin énemini vurguladi. SPK
Baskan1 Vedat Akgiray ise dtinya ortalamasini yakalanmasi icin
IMKB'nin en az iki bucuk kat byiimesi gerektigini soyledi.
Akgiray ayrica, bunu saglamak icin atilmasi gereken ti¢ adima
dikkat cekti: Yeni bir sermaye piyasast kanunu olusturmak,
uluslararast teskilatlarla yakin iliski kurmak ve Istanbul'u bol-
genin finans merkezi konumuna getirmek. Zirvede ktrstiye ¢1-
kan Ernst&Young Turkiye Sirket Ortagi Metin Canogullar ise
ilging rakamlar paylasti. Halka acik sirketlerden cesitli temsil-
cilerin de kauldig zirvede TUYID de kurdugu standla ziyaret-
cilerine dernegin faaliyetleri hakkinda bilgi verdi.

IMKB Baskarn Hiiseyin
Erkan zirvede yaptig
acilis konusmasinda
halka arz yoluyla sir-

2010 yili odiilleri sahiplerini buldu

ketlerin elde edecegi
yararlardan bahsetti.
TSPAKB (Ttirkiye Ser-
maye Piyasasi Aract
Kuruluglan Birligi)
Baskam Nevzat Oztan-
gut ise yerli yatirmei-
nin hisse senedi tale-
binin dustik olduguna
dikkat cekti.

Bu yil ikincisi dtizenlenen Yatrima liskileri Odtillerinde
dereceler aciklandi. Acclaro ve Thomson Reuters isbirligin-
de gerceklesen organizasyonda 13 dalda odiil dagiuldi. Ya-
rismada, en iyi yatrime yetkilisi kategorisinde TAV Hava-
limanlart Holding Yaurimar {ligkileri Koordinatorit Nursel
[lgen birinci olurken, en iyi yaurimer iliskileri birimi Garan-
ti Bankast secildi. En iyi CEO ve CFO kategorilerindeyse
odilleri yine TAV Holding topladi. Yarismada Anadolu Efes
alt;, Ko¢ Holding ti¢, Ttirk Telekom iki ve Turkeell tek ka-
tegoride odul alarak dikkat ceken sirketler oldu.




ROPORTAJ

Yakup
Ergincan
kimdir?
1991-2002 yillari
arasinda Sermaye
Piyasasi Kurulu
Denetleme
Dairesinde Uzman ve
Basuzman olarak
gbrev yapan
Ergincan, 2002-2008
ddéneminde Kaydi
Sistem MUdUrt ve
Genel Mudur
Yardimcisi olarak
goérevaldi | Merkezi
Kayit Kurulusu'nda
% 2008 yilindan bu
yana Genel Mudur ve
Yonetim Kurulu Uyesi
olarak olarak calisiyor.
Ergincan’in eserleri
arasinda ‘Managing
Private Capital Flows
in Asia: Lessons and
New Challenges’,
Doc. Dr. A, Osman
Gurbuz ile birlikte
hazirladi 1 ‘Kurumsal
Yonetim: Turkiye'deki
Durumu ve Gelisti-
rimesine Yonelik
Oneriler ve ‘Sirket
De erlemesi: Klasik
ve Modern
Yaklagimlar' kitaplar
bulunuyor.
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MKK Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu Uyesi Dog. Dr. Yakup Ergincan

‘‘Yatinme ve sirket
MKK Portalrnda bulusacakyy

Merkezi Kayit Kurulusu, buginlerde
yepyeni bir hizmetin; yatinmeciyla halka acik
bir sirketi bir araya getirecek elektronik porta-
In altyapisim olusturmakla mesgul. Merkezi
Kayit Kurulusu Genel Mudiirii ve Yonetim Ku-
rulu Uyesi Dog. Dr. Yakup Ergincan, MKK
Portali ad1 verilen bu platformla, yatrimciya ve
halka acik sirkete pek cok miijde veriyor: “Soz
konusu bilgi, belge ve duyurularin ortaklara ve
yatirimctlara internet ve elektronik iletisim uy-
gulamalanyla sirket-yaturimaer iletisim stireci
uctan uca saglanacak.” Ergincan’a gore portal
sayesinde sirketlerle ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin, hem mevcut hem de po-
tansiyel ortaklara zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, dustk maliyetle
ve kolay erisilebilir bir sekilde duyurulmast
hedefine daha cabuk ulasilabilecek. Thracct sir-
ketler ayrica MKK Portali ile ortaklar hakkin-
da dogru, gtivenilir ve kapsaml istatistikler el-
de edebilecekler.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin kaydilesti-
rilmesi alaninda geride biraktigimiz siirecin
degerlendirmesini yapabilir misiniz? Kaydi-
lestirme kavramimin sermaye piyasasi icin
6nemi nedir?

Gelisen teknoloji sermaye piyasalarinda hiz,
gtven, seffaflik gibi birtakim kavramlar1 on pla-
na cikardi. Bugtin artik alim-satim islemleriyle
birlikte, ahm-satim sonrast islemler alaminda da
elektronik yontemler benimsenmeye ve kulla-
nilmaya baslandi. Kaydilestirme, bu gelismenin

Merkezi Kayit Kurulusu’nun bir numarali
giindemi yatirimciyla sirketi elektronik
platformda bir araya getirecek olan MKK
Portali... Portal sayesinde yatirimcl,
sirket bilgilerine tek noktadan ulasma
imkani bulurken, ihracci sirket de
hissedarini daha yakindan taniyabilecek.

en somut drneklerinden biri. Biz pek ¢ok gelismis tilkenin hentiz uygula-
yamadig1 bir sistemi 2005 yilinda devreye aldik ve borsada islem goren
sirketlerin hisse senetlerini tamamen kaydilestirdik.

Bu tarihten sonra alim-satim islemlerinin takasi, devir, rehin, genel kuru-
la katilma, bedelli-bedelsiz hak kullanimi, temettit tahsilati ve benzeri pek
cok islem, herhangi bir fiziksel islem olmaksizin tamamen kaydi olarak
elektronik sistemler tizerinde gerceklesmeye basladi. Dikkat ¢cekmek ge-
rekir ki, bu sistem hak sahibi, diger bir deyisle yaurimei bazinda isliyor.
Gerek kaydi olmasi gerekse yatirimel bazinda olmasi nedeniyle, sistemi-
miz meveut alternatif sistemler icinde en hizl, gtivenilir ve seffaf olan sis-
temlerden biri.
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ROPORTAJ

“Ihracci sirket, hedef
kitleyi taniyabilecek™

W ihragcl sirketlerin dnemli ihtiyaclarndan biri, ortaklan hakkinda
do ru, glvenilir ve kapsamli istatistikler elde etmeleri. Ortaklara iliskin
do ru ve glncel bilginin tutuldu  u MKK Portall sayesinde sirketlerin
intiyac duyabilece i her tirlli istatistiki rapor hazirlanabilecek. Ome i,
ortaklarin hisse senetlerini elde tutma surelerine, ortaklarin demografik
ve finansal ¢zelliklerine, ortaklarin sektorel tercihlerine iliskin istatistiki
raporlarin MKK'nin sahip oldu u veriler Uzerinden hazirlanarak
sirketlere sunulmasi mumkun.

B Di er taraftan belirli bir konu hakkinda mevcut ve potansiyel ortak-
lann gordsind almak isteyen sirketler, portal Uzerinden anketler
dlzenleyerek MKK Portali Uzerinden ilgili kisilere ulasabilecek, bu
kisiler de gorUslerini yine ayni kanaldan sirketlere iletebilecek. Yalnizca
ortaklarinin gértistint aimayr amaglayan sirketler gtinimuzde gercek
ortaklarini bilemeyebilecekleri icin bunu etkin bir sekilde yapamiyorlar.
Oysa, anlik olarak ortaklara iliskin bu bilgilerin bulundu u yer olan
MKK stz konusu anketleri ortaklarina ulastirabiliyor.

W Ayrica, mevcut ve potansiyel ortaklarina ulasma imkani sayesinde
sirketler belirli hedef kitlelere gébnderecekleri sorularla yatinmcr iliskileri-
ni daha da gelistirebilecekler. MKK sorularin do ru adrese
ulastinimasinda ve derlenip raporlanmasinda etkin gorev alabilecek.
W Yatinmc iliskileri bolimlerinin yarittd U, soru-cevap, yatinmci
toplantilan gibi pek ¢ok faaliyet elektronik ortamda bu portal Uzerinden
yUrttUlebilir hale gelecek.

“ Giindemimizdeki MKK Portali ile
kamuyu aydiniatma ve seffaflik

kavramlani dogrultusunda sirketlerle

ilgili bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi
hedefine daha cabuk ulasilabilecek.
I

Geldiginiz noktada oniimiizdeki birkac¢ yil
icinde MKK'nin nasil bir gelisim gdstermesi-
ni planhyorsunuz?

Ulkemizin ozellikle yabanci yatnmcilar agisin-
dan rakip konumundaki gelismekte olan tlke-
lere karsi rekabet giictinti artirict projeler, bi-
zim en biiytik idealimiz. Burada kritik gordu-
gumiiz nokta, ortakliklarla mevcut ve potansi-
yel ortaklar arasinda iletisim kanallarmin ¢ogal-
masina, bu kanallarin standart hale getirilmesi-
ne ve yaygmlastirllmasina MKK olarak nasil
katk: yapabilecegimiz.

Peki sizce halka acik sirketle hissedar ara-
sindaki bilgi akis1 saglikli m1?

Ttim diinyada oldugu gibi tilkemizde de sirket-
lerle ortaklari arasinda dogrudan iletisim im-
kanlar1 kisith. Bilgi kaynag birden fazla ve sir-
ketler ayni bilgiyi birden fazla tarafa farkh for-
matlarda gonderirken hedefledikleri yatnmei-
lara ulasamiyorlar. Dtinyada hemen her tilkede
‘birincil bilgi kaynagr’ olusturma ve tek kaynak-
tan bilgi dagihmi saglama cabalar sonucsuz
kald1. Sirketler ve yatirimailar ihtiya¢ duyduk-
lart tim bilgilere ulasamuyorlar. Sirketler ttim
yatrimetlaring; yatirimetlar ttim ihracgilara eri-
semiyor. Sirket-yatirmmer iliskisinde standart
bir yontem kullamlmiyor. Sirketler herhangi
bir bilgiyi, yaurimcilarina eszamanh dagitami-
yor. Paylasilan bilgiler ve bilgi paylasim format-
lar1 standart degil. Uluslararas standartlara uy-
gun formatlar kullanilmiyor.




MKK bu olumsuzluklar1 gidermek adina ne
yapmali? MKK'nin buradaki fonksiyonu
hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Kaydi sistem yapimiz, MKK'nin ¢agdas bir ku-
rumsal yonetim ve yaurimet iliskileri platformu
olusturmast i¢in oldukca genis olanaklar sunu-
yor. Turk sermaye piyasasinin en onemli so-
runlannin basinda gelen kurumsal yonetimin
yetersizligini en aza indirmenin ve yurtdisinda
kabul gormiis sekilde etkin bir kurumsal yone-
tim ortam1 yaratmanm, MKK'ya Sermaye Piya-
sast Kanunu ve mevzuat cercevesinde fonksi-
yonlarin entegre bir sekilde degerlendirilmesiy-
le mtimkiin olabilecegini diistintiyoruz. Merke-
zi bir saklama kurulusu olmanmm otesinde,
MKKmin bir kurumsal yénetim ve yatinmcl
iliskileri platformu olarak yapilandinlmasinin
cok dnemli sonuclar doguracagindan eminiz.

Oniimiizdeki désnemde MKK’'nin ne gibi ic-
raatlar1 olacak?

MKK tarafindan kurulacak Kurumsal Yonetim
ve Yatirima Iliskileri Portali (MKK Portali) sa-
yesinde, ttim tyeler ve yaurimcilarin birbirle-
riyle hizli iletisim kurmalarinin saglanabilecegi-
ni dtistintiyoruz. Portal ile sirket-yatinmer ara-
sindaki iligkilerin tek bir noktadan etkin bigim-
de saglanmasi soz konusu olacak. Yatinmeilar,
ortak olduklari veya herhangi bir sermaye piya-
sast aracl ihra¢ ettigi icin fon kullandirdiklar:
sirketler ve kendilerine aracilik hizmeti veren
aract kuruluslarla ilgili olarak dogru, hizli ve
guvenilir bilgi edinebilecekleri gibi, sirket or-
taklar1 portal tizerinden yapacaklar elektronik
kurullarla kurumsal yonetimin gelismesine kat-
kida bulunabilecekler. Bir yatirim kararyla ilgi-
li olarak herhangi bir yatunmecinin kamuya
actklanmis bilgiler de dahil olmak tizere sirket
hakkinda elde edebilecegi her tiirlii bilginin su-
nulabilecegi portal yapist sayesinde sirketlerle
yaurimeilar arasindaki bilgi alisverisi en tist du-
zeyde olacagindan, tilkemiz sermaye piyasasi-
nin etkinlik ve gelismislik diizeyinin ytikselece-
gini dtstiniiyorum. Bu cercevede, MKK Portali
tim sermaye piyasast araclarinin kaydilestiril-
mesiyle birlikte milyonlarca yerli ve yabanci ya-
tirimctya hizmet veren ve sirket-aract kurulus-
yaturimel arasinda bilgi paylasimmin en etkin
sekilde yapilacag: bir platform olacak. Kurum-
sal yonetim ve yatirmet iliskilerinin yepyeni bir
boyutta ele alinacagt MKK Portalinda bilgi aki-
st mevzuat ve MKK hizmetleri cercevesinde sir-
ketlerin dogrudan MKK'ya ilettigi bilgiler ve
KAP ile saglanacak entegrasyonla dolayh olarak
iletecegi bilgilerden saglanacak. Dolayisiyla,
kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu aydin-
latma ve seffaflik kavramlan dogrultusunda,
sirketlerle ilgili bilgilerin kamuoyuna duyurul-
mas! hedefine daha cabuk ulasilabilecek.

“Sirket bilgileri tek
adreste toplanacak™

B GUndemimizdeki MKK Portali aracili  tyla Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu’'nda (KAP) yapilan ézel durum agiklamalari SMS ve e-postayla
yatnmeilara do  rudan gdnderilebilecek. Bdylece, herhangi bir sirke-
te fliskin olarak yapilan ¢zel durum agiklamalar KAP portalinda yayin-
landi  1anda nerede olursa olsun yatinmcilarin bundan aninda haber-
darolmasisa lanacak.

W KAP ile entegre isleyecek bir sistemin devreye alinmaslyla sirket-
lerin ayni kapsamdaki bilgileri tek bir noktaya iletmeleri sa  lanacak,
bilgi bu noktadan tum piyasaya da  ilacak. Dolayisiyla KAP bir anlam-
da birincil bilgi kayna 1 olurken, KAP-MKK' entegrasyonu sonucu
MKK' birincil bilgi kayna ini elektronik iletisim uygulamalarnyla
yatinmcilara ulastiran Yatrnmci Bilgilendirme Merkezi konumunda
olacak. Bu sayede sirketlere iliskin bilgi, tek nokta olan MKK
Portal’nda toplanarak islenecek ve da  ttilacak.

M Portalin sunabilece ibirdi erhizmetise, ortaklarin portal Uizerinde
elektronik kurul yapabilecekleri elektronik salonlar kurulmasi. Her
sirket icin ayn ayr olusturulacak elektronik salonlarda, ilgili sirketin
ortaklan birbirleriyle haberlesip ba lanti kurabilecekler, sirketler bu
salonlara girip bilgilendirici aciklamalarda bulunabilecekler.

W Genel kurullann internetten canli olarak yayinlanmasi hizmetinin
bir devami olan bu hizmet sayesinde sirket ortaklar MKK
Portal’nda internetten canli olarak izleyebildikleri genel kurullarin
glindemindeki maddelerin oylamasini, yine portal Uzerinden yapa-
bilecek. En énemli ortaklik haklarindan oy hakkini zaman ve mekan
problemleri nedeniyle kullanamayan ortaklara elektronik iletisim
uygulamalariyla oy kullanma olana inin verilmesi sayesinde bu
olanak sa lanmis olacak.
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Kiiresel piyasalar

helirsizlikten
cikis yolu aryor

Krizin etkileri kiiresel
finans piyasalarinin
basini ajjritmaya devam
ederken, diinya ¢oziim
yolunu ariyor.
Uzmanlar, tedbir
konusunda tiim
diinyanin ortak bir dil
olusturmasi gerektigini
ve bunun da ancak
uzun vadede care
olabilecegini belirtiyor.

Tilm diinyayl kasip kavuran kiiresel kriz, piyasalarn
gidisatina yon vermeye devam ederken, piyasanin aktor-
leri arasinda hala ortak bir dilin olusturulamanmus olmasi,
belirsizlik ortaminin devam etmesine yol actyor. Coztim
yolu icin sesler giin gectikce daha da ytikseliyor. Krizin
bir uzanust olarak risk istahinda meydana gelen erozyon-
la yasanan daralma, dozu artan issizlik ve donem dénem
ayyuka cikan sirket iflas beklentileri, diinya ekonomileri-
nin ontindeki sorunlar olarak varhigmi strdiirtiyor. Avru-
pamin bor¢ sorunu ya da kiiresel captaki bankalarm ser-
maye yapilarm giiclendirme gerekliligi gibi konular, pi-
yasalarin ajandasmnda yerini korurken sikilastiriimast bek-
lenen regtilasyonlarla bankalar tizerindeki denetimlerin
artirllmast halinde piyasalar yeni bir diizene gebe gibi go-
riintiyor. Bu gelismelerle birlikte diinya, krizin etkilerini
tamamen bertaraf edecek ve kriz dncesi donemdeki per-
formansi saglayacak yontemi ariyor. Simdi herkes, ¢ok
bilinmeyenli denklemde ontimtizdeki dénemde hangi
aktorlerin saz1 eline alacagim ve uluslararast piyasalarn
nasil bir yol tutturmast gerektigini sorguluyor.

Bu sorularm cevaplarini bulmaya, belki de 2007 yilmn
sonlarinda Lehman Brothers'm iflasiyla boyutlar yavas
yavas fark edilmeye baslanan ve etkisini bugtin bile his-
settirerek yatirimetya ytiksek borclulugun risklerini ha-
trlatan kuresel krizin birakugy izlerle baslamak gereki-
yor. Amerikan ev kredileriyle ortaya ¢ikan ytiksek ve
strdtirtilemez borclanmanin, ABD’deki finansal ku-
rumlan etkisi altna almasiyla daha da alevlenen kriz,
BGC Partnersdan Ali Incekaranin da soyledigi gibi
Lehman Brothers'in batmasina ve zorda olan kurulusla-
rn birlesmesine neden oldu. Daha sonraki stirecte ise
yliksek borclu kurum ve devletlerin zor duruma dtis-
mesine karsilik temkinli olanlarin krizi gérece daha ha-
sarsiz atlatugma sahit olduk.




Borg, volatiliteyi koriikledi

Bankacilik sektortntin onctiliigin-
de yasanan kriz, zaman icinde reel
sektorit de icine alan bir hacme
ulasti. UBSten Serhan Gok, siire¢
boyunca kredi akis mekanizmala-

rinda meydana gelen hasar sonucu
reel sektdriin agir bir bor¢ sarmal
icine girdigini ve tiim diinya eko-
nomilerinde daralma, artan issizlik
ve sirket iflaslan beklentileriyle fi-
nansal piyasalarda sert fiyat ayarla-
malar ve volatilite artist yasandig}-
nt belirtiyor.
Bankacilik sektorti, her ne kadar
ABD’de krizin en agir yontiyle yiiz-
lesmis olsa da Tirkiye'de kuresel
piyasalarn tersine yonde bir pro-
jeksiyon sergileyerek dikkatleri
tizerine cekti. HSBC Bank Baseko-
" nomisti Murat Ulgen, Tiirkiye'deki
T s ; : bu olumlu havaya ragmen, krizin
ibiacddaiiribast risk istahinda bozulmaya yol actig-
nt ve goreceli olarak daha riskli ka-
bul edilen hisse senedi, gelismekte
olan tlkelerin para birimleri veya
kredi notu diistik kurumlarin borg-
lanma senetleri gibi finansal varlik-
larin degerlerinde duistise neden ol-
dugunu belirtiyor. Ulgen, 2007 y1-
Iinda gelismis tilkelerin para piya-
salarmda ve finansal kurumlarmda
gozlenen baskinn 2010°dan itiba-
ren ozellikle Euro Bolgesinde bazi
tilkelerin hem hazine borclanma
maliyetlerinde olumsuz bir seyre
neden oldugunu hem de kiiresel
risk istahina olumsuz yonde etkide
bulundugunu soylityor.

Yapilanma sorgulaniyor

2007 yihnin yaratug soklarmn ar-
dindan 2008 ve 2009 yillarinda de-
gisken gelismeler gozlendi. Emer-
ging Markets Managment LL.C.
Portfoy Yoneticisi Dobrinka Cidrof,
yasanan gelismelerle birlikte yau-
rmeimin pozisyonunun da degisti-
gini soylityor. Dalga dalga yayilan
ve tim diinya ekonomilerini etkisi
altina alan kriz, kaginilmaz olarak
yatirimeinin da piyasalara karst me-
safeli bir durus sergilemesine yol
acti. Grayling Yaurimer ligkileri
Yonetim Kurulu Bagkani Anne
McBride, bu duruma su sozlerle
dikkat cekiyor: “Son kriz, tim diin-
yada yatinmel gtivenini sekteye ug-
rattl. Pek cok gosterge, yatimmeinim




~ TEMMUZ-EYLUL 2010

DOSYA

kotit haberlere hisse satarak karsilik verdigine
isaret ediyor. Ttum dtnyada ekonomik yeni-
den yapilanmanin gidisat ciddi bicimde
sorgulantyor. Hitktimetlerin destek cabalar
yiiksek biitce aciklart ytiziinden zor durumda
kalyor ve politika secenekleri azaliyor. Bu nok-
tada Cin, dtistik btiytime riskine karsi tiim dikka-
tini enflasyon baskisi kisitlamaya vererek ¢ok
dnemli bir joker olarak ¢ne ¢ikiyor. Diger taraf-
tan, faiz oranlan dustik seviyelerini koruyor ve
sirket degerleri makul seviyelerini stirdirt-
yor.” Krizin etkilerinin en agir hissedildigi ‘ '
2007-2009 doéneminin ardindan gecen yilin

mart aymdan itibaren finansal piyasalar kendi-

ni gorece toparlamaya basladi. Erste Group’tan
Sahin Erkinoz, bu toparlanmaya dikkat cekerek
2010 Nisan ay1 ortasina kadar kuvvetli bir dtizel-
menin gozlendigini soylityor. Erkindze gore, ni-
san ayindan itibaren piyasalarda yasanmaya basla-
nan sert bozulmalar, sabikah tilkelerin kamu borclari-
m cevirmekte zorlanacaklarma yonelik kaygilardan ve
yilin ikinei yarisinda ekonomik aktivitede beklenenin tte-

sinde bir yavaglama olabilecegine yonelik korkulardan kay-
naklaniyor. Standard Unlii direktérlerinden Esen Raifoglu ise
krizde ayakta kalan yatrim bankalarmmn fonlama ihtiyaclan icin
mevduat toplamaya yonelmelerinin Wall

Street'in sonu oldugunu dtistintiyor: “Risk istaht azaldigr gibi, yeni kurallarla
riskli yatirmlara ayrilabilecek fonlar azalulds, hatta bankalar daha riskli ens-
triimanlara yatinm yapan bolumlerini/fonlarin temelli kapatma karar aldi.”

Gelismekte olan iilkeler gdrece risksiz Esen Raifoglu ise kriz doneminde piyasaya enjek-
Diinya ekonomisinin genel gidisatinda bu gelismeler yasanirken, tilkeler ba- te edilen ytiklit miktarda likiditenin ekonomik
zinda araci kuruluslar, yatnmaisina belirsizliklerin daha yogun goruldugt daralmay1 engelleyemedigini ancak bunun, kriz-
Euro Bolgesinden ve Cin'den uzak durmayi; ABD ve Japonya gibi gelismis de daha giivenli olarak goriilen gelismekte olan
tilkelerin yan sira Brezilya, Ttirkiye, Hindistan ve Rusya gibi gelismekte olan piyasalara yuklii miktarda sermaye girisine yol
tilke piyasalarim tavsiye ediyor. Murat Ulgen, bu yilin basindan itibaren dik- actigimi savunuyor. Bu nedenle de Asya ve Latin
katlerin borcluluk konusuna cevrilmesiyle, btitce dengesi daha olumlu du- Amerikanin gorece daha gtivenli olarak algilan-
ran, kamu borcuyla dis borcu, milli gelirine oranla daha diistik olan tilkele- diklarni ekliyor. Raifoglu, Yunanistan ve bu tilke
rin nispeten daha iyi durumda olduklanm soyliyor. Ulgen bu noktada gibi benzer sorunlar yasayan Ispanya, Portekiz,
Turkiye'nin de olumlu kategoride degerlendirilebilecegini belirtiyor. [talya ve Macaristan'in, bor¢ sorunlart nedeniyle

All incekara/ BGC Partners Genel MidUrll
"0IIIIIIIllZdekI 10 yll I'eqll|asy0n doneml 0Iacak" Kriz, kiresellesmenin etkisiyle di  er Ulkelerdeki finans kurumlarinin

ardindan, bu kurumlarin borclarini Ustlenen devietlere sicrayarak yUksek borclu tim kurum ve devietleri tehdit eder hale geldi. 2007 yilinda
patlak veren bu krizin tekrar yasanmamasi icin denetleyici kurumlar, regulasyon ve sermaye yeterlili  ini tim finansal kurumlarda artirarak
karsilik verme asamasina geldiler. Dolayisiyla 1990'larda baslayan finansal liberalizasyon sona erdi. Ontimuizdeki 10 yilicin ise bunun tam
tersinin yasandi 1 ve kontrollin giderek artti 1 bir déneme girilece i dngoruldyor.

Sant Manukvan / Is Yatinm Uluslararasi Piyasalar MUdUrlti - G MidUr Yardimeisi
upyee e (1] :
Diizenlemeler yeter5|z ama olumlu™ «izin pyasaier tzerinde ik etiis ol ik et kiizin en sicdetl ol

dénemlerde goérlldi ve bankalar tlirev pozisyonlarini kapatmak, SPV'lerini bilangolarina almak, yeni de  erlendirme model-
leriyle sermaye yapilarini gelistirmek zorunda kaldi. Bu stregte kamu otoritelerinin piyasalara daha sik mudahale etti  ine
sahit olduk. ikinci asamada ise hasar tespiti yapildi ve regullasyonlar glindeme geldi. Haziranda kesinlesen haliyle ABD,
finansal sistemi ve bankalan zapturapt altina almak icin cari kurallan ve gozetleyici otoritelerin sorumluluklanni de  istirdi.




Ekonomik aktivitede beklenenden daha sert bir yavaslamayla piyasalarin
2010 yili iginde bir tiirbiilans daha yasamasini bekliyoruz. 2011’°de de
benzer tiirbiilans, gelismis iilke merkez bankalarinin ilk faiz artirimi
sinyallerini kuvvetli bir sekilde vermeye baslamalariyla yasanabilecek.

A!lne McBride/ Grayling Yatinmei lliskileri Yonetim Kurulu Baskani
g . - o gee Qo
Iletisim, krizle miicadelenin diimeninde” son oevax £8P ve Toyota smekiciinde gordi tmiiz ke

yonetilen iletisim vakalan, glveni sekteye u  rattl. Bu sirketler, piyasa de  erlerinin ciddi oranda dUstl  Unu izlerken ayni
zamanda da kriz yonetim ¢abalarinin halihazirdaki kott sonuglann hafifletimesinde basansizoldu — unu gérduler. Haziran
ay! itibanyla BP'nin yasadi 1 kriz devam ederek, sirketin, hisse de  erinin ylizde 55 oraninda dismesine sebep oldu. Bu
tUr 6mekler, sa  lam bir kriz yonetim plan ve becerisinin gereklili  ini gdrmek agisindan ¢ok énemli.

Dobrinka Cldrof/ Emerging Markets Managment L.L.C. Portfdy Yoneticisi
e o o (g g oo 0
cm Ve Glllley AVI'lea en "Skll holqelel' Qin'de gayrimenkul piyasasinda olusmaya baslayan balonu

Onlemek igin mayis ayinda bazi dnlemler uygulamaya kondu. Simdilik bu dnlemlerin yeterli olaca 1 dUstndltyor. Aksi
takdirde alinacak yeni bir dizi dnlemle Cin'in blyUmesi sert bir sekilde asa 1 gekilebilir, bdylece korkulan ‘ikinci dip’
senaryosu hayata gecebilir. Bu da emtia fiyatlannin ve akabinde di  er finansal piyasalann tepetaklak asa | gitmesine
sebep olabilir. Di  er taraftan Giney Avrupa Ulkelerindeki borgluluk da bir baska sikintil konu.
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Esen Raifolu / sandard Unii cro
“Diisiik enflasyon, biiyiime icin firsat” cnimizoe dsnernde

kuresel plyasalarin yakindan takip edece i en &nemli risk unsurlar; Avrupa
Ulkelerinin borg sorunu, bu sorunun Avrupa bankalanni nasil etkileyece i, bu
bankalarin gegece i stres testinin sonuglarn, kiresel capta bankalarin sermaye
yapllanni gliclendirme gereklili i, htikimetlerin alaca 1 bltce tedbirleri ve tim
bu faktorlerin boélge ve dunya ekonomisinin bliyUmesini nasil etkileyece i
olarak 6ne gikiyor. Turkiye'nin de bu unsurlardan ne derece etkilenece i
yakindan takip edilecek. Ote yandan Tiirkiye'ye ¢zel en 6nemli risk faktorl olasi
bir erken segim. Son dénemde artis gosteren terdr de risk tasiyor. Ancak
enflasyon beklentilerinin ve faizlerin dlsuk seyretmesi bir firsat teskil ediyor.
[imli byUme ve enflasyon dengesi Merkez Bankasi'nin faiz artirmasi beklentisi-
ni ileriye erteledi, daha da énemlisi agresif bir artis ihtimalini oldukga azaltti.

risk unsuru tagidiklanm soylttyor. Brezilya, Ttirkiye ve Hindistan gibi
gelismekte olan tilke piyasalarinim, risk unsurunun en az gozlendigi tl-
keler oldugunu anlatan Raifoglu, Cin emlak piyasasmda da bir balon
olustugu yoniinde endigelerin meydana geldigini belirtiyor. s Yaurim
Uluslararast Piyasalar Miidirliiga Miudir Yardimeist Sant Manukyan da
benzer bir sekilde, ABD'nin krizden aldig1 derslerin, Latin Amerika, As-
ya ve Tiirkiye gibi yakin zamanda krizle mticadele etmis tilkelerde yasa-
nanlart ammsatugmi belirtiyor: “Yakin ge¢miste krizle ytizlesen tilkelere
bakugimizda, herkesin evine bir cekidiizen verdigi ve bir sonraki krizin
bu bolgelere ¢ikmadigim veya daha zayif ugradigini gortirstintiz. Bu ne-
b denle ABD'nin ¢ntimiizdeki yillarda daha risksiz bir bolge haline gelece-
gini soylemek mtimkuin.”

Ali Incekara ise bor¢luluk oranlarma dikkat ¢ekiyor ve bu oramin yani
sira biitce acig diistik olan, bunun yaninda faiz disi fazla veren Orta ve
Kuzey Avrupa tilkelerinin ¢n plana cikuginm soylityor. Incekara’ya gore,
bor¢lulugun azalulmasindaki en énemli etken, biiytimeyle birlikte faiz
dist fazlanin verilebilmesi. Ancak Giiney Avrupa tilkelerinde bunun tam
tersinin gozlendigini soyleyen Incekara, bu tlkelerin gecmis dénemde

Serhan Gok / uss
"Flyaﬂama caZIbesml korllyor" Kisa vadede buylme igin 6ncl

gostergeler doyma noktasina gelmis gériinse de genel olarak hisse senedi
piyasalari fiyatlamasinin cazibesini korudu  unu distnUyoruz. Bu gergevede
Onerdi  imiz Ulkeler ABD, Japonya ve genel olarak Turkiye ve Rusya gibi
gelismekte olan piyasa ekonomileri. Hazine bonolar ve nakit pozisyonlarda
ise a Irliklann azaltimasini tavsiye ediyoruz.

Murat Ulgen / HSBC Basekonomisti
'y . 4 o0 - oqe gy
Gllglll admllarda" flrsat doqabllll' Bu yilin ikinci yansiyla ilgili belirsizlikler finansal piyasalan énemli dlclide mesgul edecek gibi

7 gozUkuyor. Belirsizlikler arasinda sunlar siralanabilir: Euro Bolgesi'ndeki bazi Ulkelerin borg problemleri, bunlann finansal sis-

i
teme etkileri ve blyUmeyiasa 1 cekme riski, kiresel finansal regUlasyonlarla ilgili belirsizlik, Cin'deki ekonomiyiso  utma énlem-

lerinin Asya ekonomilerine olasi olumsuz etkisi gibi hususlar. Kiresel plyasalar icin en énemli risk, ekonomik faaliyetlerin tekrar
zayiflamasi ve bunun istihdam piyasasini daha da kétlilestirmesi riski. En énemli firsat ise klresel ekonomik dengesizliklerin
aslimast igin atilacak gUglt adimlar. Turkiye Ozelindeyse en Gnemli risk hizla artan cari acik ve secim dénemiyle ilgili olasi siyasi
belirsizlikler. Turkiye'nin kredi notunun yatinm yapilabilir seviyesine yikseltimesi potansiyeli de firsat olarak éne ¢ikiyor.
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Erkin Sahiniiz / Erste Group Arastirma ve Stratejiden Sorumlu Genel Miidr Yardimeisi

SO oo oo "
Ge|I§MI§|Ik avrlml Slll'llyor Klasik gelismis-gelismekte olan Ulke ayrnmi, kriz éncesinde oldu  u gibi kriz sonrasi dénemde de
devam ediyor. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin gelismis Ulkelere nazaran gok daha hizli blylme performansi gostermeye devam

edeceklerini gbz 6niine alirsak son yillardaki gelismekte olan Ulkelerin lehine olan e

ilimin devam etmesi beklenmeli. YUksek borg stoku

ve butce agiklaryla bo  usan ekonomiler piyasa profesyonellerince cezalandinlirken, vergi gelirlerindeki azalmaya ra men mali disipline

sadik kalan ekonomiler piyasalarin gézdesi haline geliyor.

Piyasalarda dalga dalga yayilan ve
tiim diinya ekonomilerini etkisi
altina alan kriz, kaginilmaz olarak
yatirimeinin da finans piyasalarina
karsi mesafeli bir durus
sergilemesine yol acti.
7

mali aciklarmi borcla finanse ettiklerini ve borclu-
luk oranlarnmin aruk stirdtrtilemez hale geldigini
belirtiyor: “Daha da vahim olan nokta; bu tilkelerin
gecmis donemde kiiresel rekabette sanayilerinin
cok ciddi darbe almasi sonucu dis diinyaya satabi-
lecekleri bir tirtiintintin kalmamus olmasi ve uygula-
nan kisitlayict mali politikalar sonucu biytime po-
tansiyellerinin de son derece dtistik olmasi.”
Dobrinka Cidrof da Tiirkiye basta olmak tizere ka-
mu ve 6zel sektdr borcu GSMH'ye gore diistik sey-
reden ve bankacilik sektorii krizden yara almamus
tilkelerin gorece daha iyi durumda olduklarini soy-
liiyor. Deutsche Bank direktérlerinden Idil Dagde-
len ise 2010%a baslarken en cok tartisilan konular-
dan birinin btiytime oldugunu belirtiyor.

Enflasyon ve faiz stratejileri kritik onemde

Ekonomiyi yakindan takip eden uzmanlar gectigi-
miz dénemde yasanan bu gelismelerin, 2010un so-
nu itibartyla keskin dontistimlere ugramayacagum,
ancak bazi kipirdanmalarn yasanabilecegini belirti-
yor. Piyasalarin son bir yil icinde gticlit bir btiytime-
yi satin aldigini soyleyen Manukyan, son zamanlar-
da gelen verilerin giiclti bir buiytimeyi desteklemedi-
gini belirtiyor. Bu nedenle yilin ikinci yarisinin yavas
yavas btylimenin de fiyatlanmaya baslayacagn bir
doénem olabilecegini vurguluyor. Avrupa ise yiln ge-
11 kalaminda da borclarini eritme cabalarina devam

bankalar bu kriz déneminde bilangolarinda sakli ‘iskeletler’ tasimamanin rahatl

|di| Dagdelen / peutsche Securities Direktérii
“Yatmm, bllvume pOtiIIlSIvehne baqll" 2009 yil sonunda ve 2010 basinda Turkiye, di  er piyasalara nazaran

goreceli bir direng sergiledi. Bunun en énemli sebebi Tlrk bankacilik sektdrintn temiz, seffaf ve glcll olmasiydi. Turk

Ini yasadilar, Turk bankalari ve dolayisiyla

IMKB, ‘emniyetli liman’ olarak gortidi. Bu gértis IMKB'de kote olan sirketlerin fiyatlarina ve piyasa garpanlarina da yansid.
Ancak 6niimUzdeki ddnemde IMKByi daha Ust seviyelere itecek katalizor, sirket karlannin artisi ve bllytime potansiyeli olacak.

edecek gibi gortintiyor. BGC Partners'dan Ali Incekara, bunun bir sonucu
olarak biiytimenin sekteye ugrayabilecegini vurguluyor. Incekara ayrica 6nii-
muizdeki alu ay icinde devlerin; 6zellikle de Avrupanin, bor¢ diistirmeye ve
finansal aciklan kapatmaya yonelik 6nlem paketlerine devam ettigi ve dola-
yisiyla bitytimenin yavaslacdigy bir dsnem ¢ngordiiklerini soyliyor. Idil Dag-
delen, Ttirkiye'nin bolgedeki en avantajl tilke oldugunu anlatiyor. 2009'da
Baluk tilkelerinden sonra en ciddi kiictilmelerden birini yasamis ekonomiler-
den biri olan Tiirkiye'de, btiytime dinamiklerinin devreye girdigini soyleyen
Dagdelen, Deutsche Securitiesin Ttirkiye adina biiytime tahmininin ytizde
5.7 oldugunu belirtiyor. Graylingden Anne McBride ise kiiresel ekonomik
gidisatn birdenbire degisemeyecegini savunanlardan. McBride, buna ragmen
gticlit ekonomilerin, kot gidisattan daha az etkilenecegini éngoriiyor. “Sag-
lam yerli ekonomi ve dengeli btitce acigiyla birlikte degerli ve karh biiyiime
oranlarma sahip sirketlerin oldugu tlkeler, secici yatrmmeilarn gozdesi ola-
cak” diyen McBride, yatmnmecilarin gelismekte olan tilkelerde giiclic GSMH
orani aradigima dikkat cekiyor. UBS'den Serhan Gok de diinyada para ve ma-
li politikalarm ekonomik toparlanmay1 yavaslatmasi olasihgmin en ¢nemli
risk oldugunu soylityor. Gok'e gore bir diger risk ise enflasyon.

Iki farkh senaryo

Is Yaurmm'dan Sant Manukyan, kiiresel piyasalardaki risklere iki farkh bakis
acist getirilebilecegini soyltiyor. “Eger ‘Siyah Kugu’ bakis acisiu dikkate alir-
sak, sistem, Avrupa’dan veya Amerika'dan ve hatta Cin’den gelecek bir sokla
ikinci bir krize girebilir ve bu kez alinacak bir ¢nlem kalmadigindan isler cok
daha kott bir noktaya gelebilir. Veya merkez bankalari harekete ge¢mekte
gec kalabilir. Bu durumda alun ¢ok daha ytiksek seviyelere gelecektir. Avru-
panin biitceyi dengeleme 1srart ABD tiiketicisinin tasarruf istegiyle birleserek
deflasyona yol acabilir” diyen Manukyan, ikinci bakis acismi soyle 6zetliyor:
“Pollyanna bakis agisina gore ise ‘Sorunlar artik ¢oztildt ve risk alma zamam
geldi’ diyebiliriz. Bu durumda, teknoloji, alternatif enerji gibi hizli hareket
eden sektorler ve Brezilya, Avustralya gibi emtia zengini veya Cin ile yakin
iligkili tilkelerin yani sira Ttirkiye de 6n plana ¢ikacakur. Realist bakugimiz-
da ise fiyat bazinda ¢ok ucuz bir piyasayla karst karsiya degiliz. Bu nedenle
temettii getirisi ytiksek sirketler ve sirket bonolar cekici alternatifler olabilir.”
“Piyasalarda ikinci bir dip goriiliir mii?” sorusu da yine endiseler arasinda. Sa-
hin Erkindz de buna dikkat ¢ekiyor ve finans piyasalarindaki riskleri ti¢ bas-
Iikta siraliyor: Ekonomik aktivitede ilki kadar keskin olmasa da ‘ikinci dip’
riski, Avrupa tilkelerinde ‘borcu geri ¢deyememe’ noktasma gelinmesi ve
merkez bankalarmnmn para politikas hatalart. Erkindz, Tirkiye'nin siyasi be-
lirsizlik ya da bor¢ problemleri gibi riskleri olsa da yatirim yapilabilir bir tl-
ke stattistine erismesi, btiytime performanst, mali kurallarm basariyla uygu-
lanmastyla ‘ytikselen yildiz’ ozelligini korudugunu soyltyor.
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rtune Genel Yayin Yonetmeni Ali Ajao{jlu

“Krizi asmak icin
hatinin
uzlasmasi

gerek”

Ali Agaoglu, Avrupa’nin giindemindeki
regulasyonlara arka cikiyor. Bu
gorisiini; “Turkiye'nin 2001 yilinda
yasadigi krizin ardindan uyguladig
regiilasyonlarin son bunalimi
engellemede ne kadar etkili oldugunu
gordiik” sozleriyle destekliyor.

1990’11 yillar finansal liberalizasyon dénemiydi, simdiyse devir tersi-
ne dondii; oniimiizdeki dénemde piyasalan siki regiilasyonlar bekli-
yor goriiniiyor. Siz bu diisiinceye katiliyor musunuz? Sizin bakis aci-
niza gore uluslararasi finans piyasalar1 krizden ne gibi dersler ¢ikardi
ve bu kriz, bakis acilarini nasil degistirdi?

Bu konuda ABD ile Avrupa hentiz anlasamadilar. IMF de taraflardan biri
olarak gelismeleri uzaktan izliyor. IMF’ye verilen yeni misyon, finansal ko-
ordinasyonu saglamasi yontinde. Ama bu gorev tanimi hala net olarak be-
lirlenemedi. G-20'nin alunda bir yerde, ama tam olarak nerede oldugu bel-
li degil. Diger taraftan G-20 dogru diizgtin calismuyor. Krizin patlak verdi-
gi donemde herkes goriis ve giichirligi yapti ama simdi isin icine ¢ikarlar
girdi. Bu nedenle arada belirli konularda anlasma giicltigti yasaniyor. Ve bu

anlasmazlik devam edecek gibi gortintiyor. ABD
hichir sekilde regtilasyon taraftan degil, ctinkii
Wall Street yonetim tizerinde ¢ok etkin. Avrupa
ise tam tersine reel Uretim tizerine kurulu bir
ekonomiye sahip oldugu i¢in bankacilik sistemi-
ne odaklaniyor ve bu sistem paralelinde eskiye
gore daha fazla risk almak istemiyor. Bu neden-
le arada bir anlasmazhk s6z konusu.

Sizce bunlardan hangisi finansal piyasalarm
gelecegi acisindan daha saghkli?
Turkiye bankacilik konusunda yasadigi dene-
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yimlerle ¢nemli sayidaki regiilasyonu ¢ok énce- potada. Bence Avrupa’da Hollanda disinda hicbir tilke risksiz degil.
den hayata gecirmis olmanm avantajim yasadi. Ama bu, bir sorun c¢iktiginda hepsinin batacagi anlamina gelmiyor.
Bu nedenle ben Avrupanin gortsiint destekliyo- Yine de bir-iki tilkede gonullit ya da zorunlu konsolidasyonlar yapil-
rum. Ancak regiilasyonlar yapilirken bankalara mali. Yoksa Ingiltere ve ABD’yi de icine alacak kisir bir déngtiniin ici-
yeni vergi ytikleri getirilmemeli. Bunun yerine ne girilmesi muhtemel.
bankalarin yeterlilik rasyolariyla ve risklerin dog-
ru olctilmesiyle kontroller sikilagtirlmal. Y1l sonunda olusacak tablo hakkinda éngoriileriniz neler?
Regilasyonlar konusunda bir karara varilmasi cok nemli. Ama boyle bir
Peki anlasmazlik devam ederken yeni bir Yu- karar ¢tkmazsa, o zaman stkintil stire¢ devam edebilir. Birinci dalganin ar-
nanistan vakas1 yasanir mi1? dindan ikinci dalga en biytik korku. Bence su ana kadar krizi ¢c6zmeye, bir
Bu anlamda bor¢ rasyosunun GSMH’ye orant daha bu sorunla karsilasmamak icin énlemler almaya yonelik olarak kim-
yuzde 75-80'in tzerinde olan tim tilkeler se bir sey yapmadi. Problemler ertelendikge stkinti da stirecek.
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Peki ihracc tarafinda goriintii nasil? Halka acik sirketler yatirimeiyr
cekme ve bilgilendirme konusunda iizerine diiseni yapiyor mu?

Bu konuya kendi deneyimlerimden yola ¢ikarak cevap verebilirim. Biz
‘Fortune 500’ siralamasini hazirlarken ¢ok zorlaniyoruz. Bazi sirketlerin
finansal bilgilerine zaten ulasamiyoruz. Cok seffaf sandigimz sirketler bi-
le is finansallara gelince kapali kutuya dénisiiyor. Galiba bu bir kiilttr
meselesi. Bu konuda kanuni oldugu kadar bazi sosyal sorumluluklarn da
olmasi gerekiyor. Iste yaurimer iligkileri, bu sorumluluk bilincinin olus-
turulmasi icin ¢cok dnemli.

SPK Baskam Vedat Akgiray'm bir aciklamasi var: “Yatirim deyince hal-
kin aklina sermaye piyasasi gelmedikce piyasanin olgunlastigim séyle-
yemeyiz”. Siz bu konuda ne diisiiniiyorsunuz? Halk neden bu kadar me-
safe aldi? Gelismenin yolu halk: da isin i¢cine cekmekten mi, yoksa ulus-
lararas1 piyasalarda daha etkin bir rol oynamaktan m1 geciyor?

Bugtin hala dovizin yatirim araci oldugu yontinde bir algi var. Ttirki-
ye’deki yatirimel, birakin hisse senetlerini ve yatrim fonlarimi, hazine
bonosunu bile tanimiyor. Bunun cesitli nedenleri var. Mesela énceki

borsa baskanligi doneminde bireysel yatirmmel
piyasaya kisttirtildt. Eskiden siradan vatan-
das, hazine bonosu alirdi, ama artik o da kal-
madi. Bu yatinmeilar kurumsal yaurimeiya da
gitmiyor... Bdyle olunca onlarn da yonettikle-
11 portfdy basma duisen ytikleri iyiden iyiye ar-
tiyor. Bu ytizden en azindan kurumsal yati-
rimcilarin operasyonel maliyetlerini diistirt-
rek ise baslamak gerekiyor.

Ernst&Young'dan Metin Canogullari, gectigi-
miz giinlerde bir toplantida bazi rakamlar di-
le getirdi: 2009 yilinda diinyada 577 (112
Cin, 25 ABD, alt1 Japonya, bir Tiirkiye), 2010
yilinin ilk @i¢ ayinda ise Tiirkiye'de iki, Cin'de
81, Hindistan’da 19, ABD’de 16 halka arz ger-
ceklestigi bilgisinin yam sira IMKB'de islem
goren sirket sayis1 315’ken, Malezya'da bin,

I
Gok seffaf sandiimiz sirketler bile is finansallara gelince kapali kutuya ddniisiiyoriar. Galiba bu
bir kiiltiir meselesi. Bu konuda kanuni oldugju kadar bazi sosyal sorumluluklarin da olmasi
gerekiyor. iste yatinmer iliskileri, bu sorumluluk bilincinin olusturulmasi icin cok dnemli.

—

“Bireysel yatirimci
yiik gibi goriiliiyor”
Yatinmal iliskileri halka agik sirketin olmazsa
olmazi. Ama TUrkiye'de maalesef hala bu is,
kurumsal yatinmei odakli yapiliyor. Bireysel yatr-
nmcl, pek ¢ok sirket icin yUk gibi gérlintyor.
Bence sirketler, bireysel yatinmclya da en az
kurumsal yatinmei kadar 6nem ve de  er
vermeli. CUnkU onlar da sonugta sirketin orta-

1. Iste halka acllmak istemeyen sirketlerin de

en blyUk derdi bu. Yatinmal iliskileri derdiyle

u rasmak istemiyorlar. Bir de toplum olarak
iletisimden kaginan bir yapimiz var.
Bilgilendirme bizim i¢in bir ylk gibi geliyor.
Yine de Ulkemizde bu konuda katedilen mesa-
fe umut veriyor. Ama daha gidecek ¢ok fazla
yol var éntimuzde.




Hindistan’da bin 500 oldugunu belirtti. Bu
tabloyu degerlendirebilir misiniz? Bununla
birlikte IMKB Halka Arz Seferberligi baslatti.
Tiim bunlarm 1s18mda gelecek nasil goriinii-
yor?

Bizde 70 milyona 750 milyarhk ekonomi goz
oniine alindiginda bu konuda ¢ok da buyiik bir
sorun yasadigimizi diistinmiiyorum. Bir de Cin
ve Hindistan gibi tilkelerle niifusu baz aldig;-
mizda karsilastirmanin ¢ok da saglikl olamaya-
cagini gortirtiz. Mesela bir Malezya, bizden ¢ok
ileride. Gercekten de 1998 krizini ¢ok iyi kul-
landilar. Biz 2001 krizini onlar kadar iyi kulla-
namadik. Tabii bunda onlarin petrol ihrac eden
bir tilke olmalarinin da bir etkisi var. Cin de ke-
za, bolgeye yapilan yatinmlar goz éntine ahndi-
gmda bambaska bir diinya.

Peki bolgeyi goz oniine ahrsak Istanbul’'un
Moskova ve Dubai’yi alt etme sans1 var m1?
Cok 6nemli bir firsat var éntimtizde. Ama bir
bina insa ederek finans merkezi olamazsiniz.
Bu konuyla ilgili olarak emlakcilar, Atasehirde
kendilerine gtizel bir pazarlama alam olustur-
dular. Yine de Tirkiye'nin énemli avantajlari
var. Mesela bugtine kadar Avrupanmn finans
merkezi olan Londra, son alinan vergi kararla-
riyla bu ozelligini kaybedecek. Hatta simdiden
bunun orneklerini gériyoruz. Ornegin HSBC
iki y1l énce genel mudtrlugtint Singapur’a ta-
sidi. Simdi soru, Londra'mn bu unvanim kimin
alacag1 yontunde. Moskova'da ti¢ y1l gorev yap-
mus biri olarak bu sehrin finans merkezi olama-
yacagini distintiyorum. Ancak sadece eski Sov-
yetler Birligi tilkelerinin merkezi olabilirler.
Dubai giizel binalar yapti. Bunu vergi tesvikle-
riyle destekleyebilirlerse belki iddiali hale gele-
bilirler. Ttrkiye de eger gerekli diizenlemeleri
yaparsa Avrupa ve ABD’deki yatrimeiyr ceke-
cektir. Ama tilkemiz maalesef yaurimeilarn is-
tedikleri dtizenlemeleri karsilayamayacak ka-
dar kat bir yapiya sahip. Bu nedenle finans
merkezi haline gelmek hi¢ de kolay degil.

SPK'nin son dénemde diizenlemeler konu-
sunda daha proaktif davrandigim séyleyebi-
lir miyiz?

Evet, ama SPK belli bir yere kadar diizenleme
yetkisine sahip. IMKB gibi SPK da islem hac-
mini ve bireysel islemleri etkileyebilecek
durumda Rusya, Bulgaristan, Orta Asyanin
batist, Kuzey Afrika gibi bélgelerin finans mer-
kezi olmak bambaska bir iddia. Bu SPK’y1 asan
bir konu. Bence bunun ¢dziimi finansal ser-
best bolge olusturmaktan geciyor. Bunun icin
de devlet ttim organlanyla koordine bir sekil-
de hareket etmeli.
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Bireysel ve kurumsal yatirnmcilara
stratejilerini ¢cesitlendirme imkani veren
araci kurulus varantlari, giindemde yerini
aliyor. Piyasaya yeni bir soluk getirecek bu
yatirim aracina cok yakinda iMKB

tizerinden tiim yatirimcilar erisebilecek. _
Albert Krespin

Deutsche Securities
Menkul De erler AS.

:

Sermaye piyasasinda

Vdradil

devri baslhyor
4




Tlll‘kive varant piyasalarina hazir... Sermaye
piyasasinda ytiksek derinlige ragmen tirtin gammin
dar olmasi, yatinmecilarin gérece kisa vadeli bir ufka
sahip olmalar1 ve kaldirach bir piyasa olan vadeli
islem kontratlarmin basarisi, Tiirkiye'de varantlarin
basarili olabileceginin gostergeleri... Varantlarla bir-
likte, tezgahtistii piyasada sadece kuictik bir yatirimet
kitlesinin erisimine acitk olan opsiyon ve
yapilandimnlmis araclar tiim yatirimeilarna ulasmis
olacak ve Turkiye'de ilk kez yatmmeilar, dusen
piyasada IMKB-30 hisse senetlerine yaturm yapa-
bilecekler.

IMKB tizerinden tiim yaturnmecilarm esit sekilde ve ko-
laylikla erisebilecegi bu yeni yatinm araci, yaturnmcila-
ra hisse senetleri, endeksler ve 6zellestirilmis sepetler
tizerine hem ytikselen hem de dtisen piyasada beklen-
tilerine doniik yatirmm yapma imkant verecek.
Varantlar ashnda cok daha genis ‘yapilandirilms
araclar piyasasinin biytik bir alt kiimesini olusturu-
yor. Basta Almanya olmak ftizere, Isvicre, ltalya,
Avusturya, Hong Kong, Singapur, Gtiney Kore ve
Gliney Afrika gibi tilkelerde bu piyasa basarih sekil-
de igliyor ve buytiyor. Varantlar, yapilandinlmis
araclar evreninde risk getiri profili acismdan daha ki-
sa vadeli riskli araclar kategorisinde degerlendirili-
yor. Kiresel piyasalardaki tirtin sayilan incelendi-
ginde en cok ilgi goren ve ihrac edilen tirtinlerin, va-
rantlar oldugu gozleniyor.

Varant nedir?

Varantlar, hisse senedi piyasasina ‘daha az maliyetli
ve sinirh sermayeyi riske atarak’ yatrim imkani sag-
layan menkul kiymetlerdir. Teknik acidan ise men-
kul kiymetlestirilmis opsiyonlardir. Varantlar ucuz-
dur, ¢tinkt piyasada islem goren ‘deger’, bir alma ya
da satma hakkini temsil eder. Bu hakkin degeri, va-
rantin dayandig varligin kiictik bir kesridir. Diger
taraftan risk kontrolliidur, ¢tinkt yaurmeilar tim
sermayelerini degil, sadece odedikleri primi riske
atarak hisse senetlerinde kendi beklentileri yontinde
yatirim yaparlar.

Basarih hir piyasa icin sac ayagi

Uluslararasi basarili drnekleri inceledigimizde varant
piyasastyla ilgili ti¢ 6zellik 6n plana ¢ikiyor: Urtin ge-
sitliligi, piyasa yapicilik (likidite saglama) ve egitim
faaliyetleri.

Uriin gesitliligi: Varantlarin bir opsiyon kar-zarar pro-
filine sahip oldugundan bahsetmistik. Bu ytizden va-
rantlar, dayanak varhktaki gelismelere olduke¢a du-

Bir bakista varantlar

W TUm sermayeyi riske atmadan yatirnm imkani tanirlar.
B Hem yUkselen hem de disen piyasada yatinm yapma
imkanisa larlar.

m iki ydnde de kaldirac sa  layarak yatinmcilara beklenti-
leri yontinde kaldiragli yatinm imkani verirler.

H Yatinmcilann kaybr 6dedikleri primle (varantin de  eri)
sinirlidir,

m IMKB'de islem gortrler, aynen hisse senedi gibi alinip
satilirlar. Agl  a satis imkéani yoktur, bu ylzden teminat
gerekmez.

| Yatinm bankalar ve finansal kuruluslarca ihra¢ edilir.
B Yatinmcilar varant inraggisinin kredi riskini tasirlar.

m Urlin yelpazesi gok genistir.

H Piyasa yapicili 1 sayesinden yatinmcilarn likidite riski
en alt duzeydedir.

Yapilandiniinis Araclar

Kaldiragh
Uriinler

Kaldiragh Uriinler

Dayanak varhigin performansina ditisuk maliyetli ve
kaldirac kullanarak yaturim yapabilmeyi saglayan
kisa vadeli yaurim araclar - varantlar

. Kaldiragh
Yatinim Uriinleri Uriinler

Goreceli olarak daha uzun vadeli yatirm araclar

Yatinm

Dayanak varlikla birebir getiri saglayan,
Uriinleri

korumali veya getiri arttricr trtinler -
sermaye garantili sertifikalar

yarl yatrim araclaridir. Piyasa kosullar: degistikce ve vade sonu yaklas-
tikca, farkli vade sonlan ve farkh kullamm fiyatlar tizerine dayanan
farkli varantlarm piyasaya ihrac edilmesi gerekecek. Boylece farkh risk
profillerine ve ihtiyaclara hitap eden trtinler aynm anda piyasada bulu-
nacak. Ornegin; bir Arcelik hissesi tizerine iki farkh vadede ti¢ farkl
kullamm fiyath toplam alti adet ‘ALIM’ ve bir o kadar da ‘SATIM’ varan-
t ayni anda islem gorebilir.

Dayanak varliklardaki cesitligi ve farkh ihraccilar da goz ontine alinirsa
ytizlerce hatta binlerce trtintin ayni anda piyasada islem gorebilecegi
gercegi ortaya cikar.

Urtinlerdeki bu cesitliligi bir stipermarket benzetmesiyle anlatabiliriz.
Bagsaril bir piyasada ihraccilar raflarm dolu tutmali ve daha yatirimer ta-
lebi olusmadan tirtinleri raflannda sergileyebilmelidir. Yaturimer market
kapisindan iceri girdiginde farkl tirtinleri raflarda gorebilmesi gerekir.
Piyasa yapiciliiii: Stipermarket benzetmesinden devam edersek, raflarda-
ki her trtintn bir fiyat etiketi de olmahdir. Fiyat etiketi olmayan bir
tirtinti satin alabilmek miimkiin olmaz. Bu fiyat etiketinin, piyasa kosul-
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Varantlar kisa ve orta vadeli kaldiracl

yatirim ozelligiyle Tiirkiye’deki yatirimei profiline
hitap ediyor. Daha muhafazakar

yatirimeilar icinse, risk kontrollii yatirim

imkam sagjlamalarindan dolay varantlarin

tercih edilebilecedini diisiiniiyoruz.
|

larna uygun olarak stirekli gtincellenmesi beklenir. Zira yatmmeilarin
bu trtinleri gtincel fiyatlardan alip satma rahathgina sahip olmalari ge-
rekir. Piyasa yapiciligiin énemi de burada ortaya ¢ikar. Piyasa yapicili-
&1, hem trtinlerin gerceki fiyatlarn konusunda piyasay1 yonlendirir hem
de bu fiyatlar civarindan mtimkiin oldugunca dar makasla ahm-satm
imkam saglayarak likidite riskini en aza indirir.

Egitim faaliyetleri: [hraccilar ve IMKB ya da aract kurumlar gibi diger pi-
yasa katihmailan, goniillii olarak yaurnmailann egitimine destek verecek-
lerdir. Bu amacla, yazili ve gorsel basin, internet, yardim hatti gibi ortam-
lar tizerinden yatmmeilarn egitimi icin kampanyalar dtizenlenmesi gere-
kir. Seminerler, paneller, brostirler ve egitim dokiimanlar araciligiyla sti-
rekli yaurmmailara dontik egitim cahismalanyla yatnmeilarn genel bilgi
dtizeyi zaman i¢inde artinlmalidir.

Odakta kurumsal yatinmeilar da var

Varantlar, temel olarak bireysel yatirimeilara dontik triinler olmasina
ragmen Tirk piyasasinda tirtin cesitliligindeki eksiklikten dolay1, ku-
rumsal yatinmeilarm da ilgi gosterecegi tirtinler olmaya aday.
Tiirkiye’deki yatirimer profili, varant piyasasinin gelismesine uygun bir
yapida. Yerli yaurimeilar daha cok kisa vadeli bir ufka sahip. Ortalama
hisse tutma stiresi bir aydan kisa, hatta iki haftanin aluna indigi dénem-
ler bile yasandi. Varantlar kisa ve orta vadeli kaldirach yaturim 6zelligiy-
le bu yatirimar profiline hitap ediyor. Daha muhafazakar yaunmeilar
icinse, risk kontrollit yatirim imkan: saglamalarindan dolay1 va-
rantlarn tercih edilebilecegini diistintiyoruz.

ilk asamada iMKB-30

hisseleri islem gdrecek

SPK tebligi kapsamu ilk asamada IMKB-30 hisseleri,
bu hisselerden olusturulabilecek 6zellestirilmis se-
petler ve IMKB endeksleri tizerine varant ihrac edil-
mesine izin veriyor. Deutsche Bank olarak ilk asama-
da IMKB-30 icerisindeki en biiyiik ve en likit iki ya
da tic hisse senedi tizerine ve IMKB-30 endeksi tize-
rine yazilmis degisik kullamm fiyatlarina ve vadelere
sahip ‘ALIM’ ve ‘SATIM’ varantlariyla piyasaya ¢ik-
may1 diistinityoruz. Dayanak varliklarin secilmesin-
de likidite ve piyasa degerinin yan sira sektorel ce-
sitlilige de dikkat ediyoruz.

Bu haliyle, ilk giinden piyasada 10-15 adet Deutsche
Bank tarafindan ihrag edilmis varant gormek miim-
kiin olabilir. Piyasa acildiktan sonra dayanak varlik
sayisini artirarak orta vadede likiditesi risk yonetimi-
ne imkan veren tiim dayanak varhklara tirtin gami-
mizi genisletmek arzusundayiz. Piyasadaki gelisme-
lere bagh olarak ilk birka¢ aym sonunda 30-40 arast
tarafimizea ihrag edilmis varant piyasada gorebiliriz.
Piyasa acildiktan sonra 12 aylik perspektifte Deuts-
che Bank'in tirtin say1st 200tn tizerine ¢tkabilir. Di-
ger ihraccilarla bu say1 daha da artabilir.

Varantlarin fiyatlamasi

Gerek vade icindeki gerekse de vade sonundaki dav-
ranislart acisindan varantlarin opsiyonlardan bir far-
ki yok. Dayanak varlik spot fiyat, icsel oynaklik
(implied volatility), kullamm fiyau, vadeye kalan
giin, faiz orani, temettit beklentisi degiskenleri va-
rantlar i¢in de kullamhyor. Varant piyasasinda IMKB
kurallan geregi, islemler ancak piyasa yapicisi kotas-
yon araliginda gerceklesiyor. Bu ytizden varantlarin
fiyatlamasinda ihraccinin ileriye dontik beklentileri
(oynaklik, temettii ve faiz) nem kazamyor. Bunla-
rin en 6nemlisi olan i¢sel oynaklik beklentisi, varant
fiyatlannin sekillenmesinde ¢nemli rol oynuyor.



Kisa vadede varant fiyatina

etki eden faktirler

Vadesine yeterince uzun zaman olan varantlar icin
(ti¢c aydan daha uzun), kisa vadede oynakhgm cok
degismedigi durumlarda (6zellikle ayni giin icerisin-
de) varant fiyaunin en ¢nemli belirteci, dayanak var-
Iik spot fiyat olarak 6ne cikiyor. Thraccilar, dayanak
varliktaki anhk hareketleri varant fiyatlarma yansita-
rak piyasa yapicili, coklu fiyatls, stirekli mtizayede
sistemiyle piyasaya kotasyonlarimi yansitiyorlar.
Gtinltk ya da birkag gtinltik yatrm perspektifinden
bakildiginda varantlar bir kaldirach hisse senedi pi-
yasast gibi davramrlar. Diger bir deyisle varant fiyat-
lar1 neredeyse sadece dayanak varhik spot fiyatindaki
ytizdesel degisimlere bir kaldira¢ oraniyla tepki ve-
ren bir yatirim aract niteligine btrtintiyor. Yaturm
ufku uzadikea diger faktorler de isin icine giriyor;
ozellikle oynaklik ve vadeye kalan gtin varant fiya-
tinda 6nemli etkilere sebep oluyor.

Varantlar nasil calisir?
Varantlarin hisse senetlerine yatirimin ucuz ve kon-
trolltt alternatifi oldugundan bahsetmistik. Simdi,
varantlarla yatrimi, dogrudan dayanak varliga yau-
rimiyla kiyaslayalim.
Yatirimet, 22 Subat tarihinde 6 TL 6deyerek dogru-
dan ABC hissesine yatirim yapabilecegi gibi, 75 ku-
rus 6deyerek alt ay vadeli, 6 TL kullanim fiyath ABC
hissesi tizerine yazilmis ‘ALIM’ varant1 alabilir.
Vade icinde (6rnegin 8 Mart tarihinde) hisse senedi-
nin 50 kurus deger kaybettigi ve kazandig1 durum-
larda alm varant1 27 kurus zarar veya 32 kurus kar
eder. Vade sonundaki durumu inceledigimizde ABC
hissesinin vade sonunda 2 TL zarar veya 2 TL kar et-
mesi durumunda varant sifir degerde son bulur ya
da 2 TL degerinde itfa olur.
Yatirimet 75 kurusa bir varant almakla yetinmeyerek
en u¢ durumda 6rnegin 6 TL ile gekiz adet ‘ALIM’
&

Hiiseyin Erkan / im«B Baskani

“Piyasada kalici
olmasi cok onemli”

IMKB olarak SPK, Takasbank, Merkezi
Kayit Kurulusu ve potansiyel ihraggilarla
koordineli bir calisma yurittlik. Gerek ya-
sal duzenlemelerin yapiimasl gerekse
alim-satim  sisteminin yapilandinimasi
asamalarinda 6zellikle piyasadan ¢ok
onemli katkilar elde edildi. Adi gecen
tUm kurumlann katiimiyla cesitli konfe-
rans, toplanti ve e itim programlan diizenlendi. IMKB'nin internet say-
fasinda varantlara iliskin yeni bir bolim olusturduk.

Varantlarin islem gdrmesine iliskin olarak ilk sart, ihragginin tebli  ile
belienen yeterli kredi derecelendirme notuna sahip olmasl. Varantlar,
IMKB'nin hesapladi 1 tim endeksler ve IMKB-30 Endeksinde yer
alan hisse senetlerine dayall olarak gikartilabilece i gibi, kurulca uy-
gun gorllmesi durumunda, konvertibl déviz, kiymetli maden, emtia,
gecerlili i uluslararasi alanda genel kabul gérmus endeksler de varan-
ta dayanak teskil edebilirler. Bu yeni Urtin, tim piyasa katiimcilan gibi
bizleri de heyecanlandinyor. Ancak bu Urlnin piyasaya kazandinima-
sinin yaninda kalici olmasi da buyuk énem arz ediyor.

varanti satin alabilir. Bu durumda aslinda kaldira¢ imkanini sonuna ka-
dar kullannus olur. Kaldira¢ kullamldig: durumda kaywp kazang mikta-
rmin her durumda sekiz katna ¢ikugmin altim ¢izmek gerekiyor. Yati-
rimcl ciddi kayiplara ugrayabilecegi hatta sermayesinin tamamin kay-
bedebilecegi gibi, bu yaurimdan ciddi kar elde ederek cikabilir. Varant
yatirmmellan varantlara yatirdiklar sermayenin tamamini kaybetmeyi
goze alabilmelidir. Varantlar, degeri sifira inebilen menkul kiymetlerdir.
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Varantlarla yatirnm

Uluslararasi piyasalara bakti  imizda, varantlar daha cok ki-
sa ve orta vadeli bir alim-satim (trading) enstrimani olarak
kullanilir. Yatinmcllar, varantlar vade sonuna kadar tutmak
verine (veya Amerikan tipi varantlarda vade icinde kullan-
mak yerine) kisa ve orta vadeli beklentilerine donuk olarak
alip satarlar.

Dayanak varli 1n yUkselece i yonunde beklentisi olan yatr-
nmailar ‘ALIM’ varantlanni alarak, dayanak varll - in disece i
yonunde beklentisi olanlar ise ‘SATIM’ varantlari alarak bu
beklentilerine yatinm yaparlar.

Varantlar tipki hisse senetleri gibi alinip satilir. Asa  1daki or-
nek, dayanak varliktaki de isime ba i olarak varantlarla na-
sil yatinm yapilabilece  ini agikliyor. Burada ekranda varant
tahtalarinin veri yayincilarin ekranlarinda goéztkmesini bekle-
di imiz halini kullaniyoruz. Griyle boyall fiyat adimlar, piyasa
yapicisi kotasyonunun durdu  u seviyeleri gosteriyor.

Bu drnekte 22 Subat ve 15 Mart tarihleri arasinda kurgusal
bir Garanti Bankasi ‘ALIM’ varantinin ve Garanti Bankasr'nin
hissesinin yine kurgusal tahtasi gorultyor. Kurgusal olmak-
la beraber kullanilan de  erler gercek hayatta karsilasilabile-
ce imiz durumlara yakin.

Yatinmel ‘GARAN' hissesinin yUkselece  ini bekliyorsa, his-
se senedini 6 TL &deyerek do  rudan alabilece i gibi, gok
daha kUguk bir sermayeyi riske atarak, sadece 75 kurus
odeyerek bir ‘ GARAN ALIM' varantini alarak yatinm yapabi-
lir. Birkag hafta sonra, e  er yatinmcinin bekledi i gibi daya-
nak hisse de er kazanirsa varant da de  er kazanir. Bu or-
nekte gortlece i Uzere 75 kurusa alinabilecek bir varant
89 kurusa satilabiliyor.

WY

Riskli mi, degil mi?

Dikkatli okuyucular, varantlara yaurmun riskini deger-
lendirirken bir celiskinin varoldugunu dustinebilirler.
Ctink bir yandan varantlarin ‘risk kontrollt yatinm im-
kam sagladigy’ belirtilirken, diger yandan ‘yaurilan ttim
sermayenin kaybolabileceginden’ bahsediliyor.
Varantlarla olusturulan pozisyonun biytiklugiinin
degerlendirilmesi bu sozde celiskinin ¢oztimi ola-
bilir. Yatinmemn kaldira¢ kullanmadan sermayesi-
nin kictik bir kismiyla hisse pozisyonunu varantlar-
la alirsa, hisse senedine dogrudan yatrim yapmaya
gore daha az riskli bir pozisyona sahip olur. Yatinm-
c1, sermayesinin tiimiini kaldira¢ kullanarak varant-

22 Subat 2010 m 0.89-0.75=0.14 (Varant basi
GARAN ALIM VARANTI GARAN HISSE SENEDI kar ylizde 19 getiriye karsilik geliy-
GADAG, 31 AG”‘STSOS 2010,6TL s or. Yatinmei 15,000 x 0.14=2,100
Lot Alis atis Lot Lot Alis atis Lot . -
i a. a, a. TL Kar edebilir.)

25450 0,74 | 0,75 15.689 1.250.000 590 | 595  1.500.000 .

B Dayanak varlik ayni donemde
40.000 0,73 0,76  14.685 750.000 5,85 6,00  1.000.000 . L

yaklasik yUzde 5 getirisa liyor.
14.000 0,72 0,77  13.000 100.000 580 | 6,05 500.000 . , .

W YUzde19'a karsl ylzde 5
13.500 0,71 0,78 11.586 30.000 5,75 6,10 120.000 el 4 ol |
11.200 0,70 | 0,79 12.000 25.000 570 | 6,15 50.000 a ) racin s oldu U aniamina
0,75 TL’den 15.000 adet GADAC AL geliyor.

W Yatinmcl varantlarini kullanmis
15 Mart 2010 olsaydi 0.89 TL yerine varant

GARAN ALIM VARANTI GARAN ALIM VARANTI ; ;
GADAG, 31 AGUSTOS 2010, 6 TL basina 0.25 TL alabilecekti.
Lot Alis ‘ Satis Lot Lot Alis ‘ Satis Lot

17.500 0,89 | 0,90 18.000 2.000.000 6,25 6,30  2.100.000
17.200 0,88 | 0,91 22.000 1.000.000 6,20 | 6,35  1.100.000
13.500 0,87 0,95 13.500 500.000 6,15 6,40 500.000
12.000 0,99 1,00 12.000 35.000 6,10 | 6,45 200.000
11.200 0,95 1,10 11.200 75.000 6,05 6,50 50.000

0,89 TL'den 15.000 adet GADAC SAT



ABC 5.50TL ABC 4.00TL
ZARAR TRY0.5 —[-> ZARAR TRYO 2.00
(%8) (% 33)
6 TL'den
ABCAL ABC 6.50TL ABC 8TL
KAR TRY0.5 _> KAR TRY 2.00
(%8) I (% 33)
KENDi SERMAYE KORUMALI FONUNU YARAT | P I R
, ! Z0RBR027TL(%35) — ZARAR 0.75TL
ALIM VARANTI “-g ?ILK':&'HN‘::’“ET /bV 0.48-0.75 I (% 100)
m&‘m ’ FIVATLI ABG ! ABC 6.50TL | ABC 8.00TL
ALMVARANTIAL " TSA  VARANT 1.07TL VARANT 2.7
o | KAR 0.32TL (% 43) I KAR 1.25TL
5.25 TLyi FAIZE YATIR I 1.07-0.75 (% 168)
________________________ 4 .
| ABC 5.50TL |
KALDIRAGLI YATIRIM YAP I i Ascagum.
0.75 TL'den 8 ADET ZARAR2-16TL%636) % ZaRAR oTL (% 100)
ALIM VARANTI B 7L KULLANIM (0.48-0.75) |
ALARAK e ] I
YATIRIM FIVATLI ABG ABC 650 TL | ABC 8.00TL
AUNMVARANTIAL A VARANT107TL VARANT 2.00TL
KAR 0.32T L (% 43) KAR 10.000 (% 166)
| (1.07-0.75)X 8 |
Varantlarin kar-zarar profili
lara yatinirsa, ashnda cok daha biiytik bir hisse pozis- .

yonu almus olur. Bu durumda yatrmer dogrudan
hisseye yatirma gore daha fazla risk alir.

Ozetlemek gerekirse, kisa ve orta vadeli perspektifte,
varantlarla yatirmm, kaldira¢ kullanilmadig durumda
dogrudan hisse senetlerine yatirrmdan daha az risk-
li bir yatnm alternatifidir.

Varantlar ve opsiyonlar

Yukarida belirtiligi tizere varantlarin kar-zarar profi-
li opsiyonlarla ayni. Bu ikisi arasmndaki en ¢nemli
fark, varantlar menkul kiymet niteligindeyken opsi-
yonlarin kontrat formatinda olmast. Bu ytizden op-
siyonlar VOB'da islem griirken varantlar IMKB'de
islem gorecek. Varantlarda sadece ihracc piyasaya
kars1 kisa pozisyon tutabiliyor. Opsiyonlarda ise her
uzun pozisyona karsilik bir kisa pozisyon bulunu-
yor. Bu ytizden varantlarda teminat gereksinimi bu-
lunmuyor. Opsiyonlarda kisa tarafin teminat getir-
mesi gerekiyor. Genel olarak varantlarda tirtin cesit-
liligi opsiyonlara gére daha fazla. Ayrica bireysel ya-
trmmeilar i¢in daha uygun bir yatirim aract. Varant-
lardaki piyasa yapiciligy, ozellikle bireysel yatirimei-
lar acisindan ciddi avantajlar getiriyor.

Yatinmgilarin aldigi riskler

Varant yatirimctlar piyasa riski, olagantstit durum-
larda likidite riski, kars: taraf riski, vade riski ve baz
riski gibi riskler aliyorlar. Varant ézelinde yaturimei-
lar, thraccinm yuktmliiltiklerini yerine getirememe
durumuyla kars: karstyalar.

Karst taraf riski vade icinde piyasa yapiciligr kalitesi-
nin olumsuz etkilenmesine sebep olabilir. Daha
onemlisi, yaurimeilar vade sonunda ihraccinin yti-
kiimluliiklerini yerine getirememe riskiyle kars: kar-
stya kalabilirler. Vade riski, yatrmemn vadesiyle
varantin vadesinin uyusmadig durumlan kapsar.
Varant piyasa beklentisi gerceklesmeden son bulabi-

Yatinimciyi bekleyen riskler

B Varantlarin bir vade sonu vardir, beklentiler fiyatlara
yansimadan vade sonu gelebilir.

H Kaldirag iki yonde de calisir, yatinmcilar kisa strede
onemli kazanglar sa  layabilecekleri gibi, ciddi kayiplara
da u rayabilirler hatta varant yatirnmlarnin tamamini
kaybedebilirler; varantlann de  eri sifira inebilir.

H Yine de vade iginde dayanak varli  in beklenen yonde
hareket etmesi durumda kayiplarin kismen hatta tama-
men telafisi mumkunddr.

lir veya yaurimer varantn vadesi dolmadan pozisyonundan ¢ikmak is-
teyebilir. Bu durumda varantin fiyati hentiz beklentiler gerceklesmedigi
icin istenilen seviyede olmayabilir.

Baz riski, ozellikle varantin risk yonetimi amaciyla kullanildigi durum-
larda, yatrimcinin portfdytyle varantin dayanak varhg arasindaki
uyumsuzlukian kaynaklanabilir. Ornegin bir endiistri portféytini
IMKB-30 alim varantiyla koruma altina alan bir yaunmect, banka agirhk-
Ii IMKB-30 endeksinin elindeki endistri sepetiyle uyumsuz sekilde ha-
reket etmesinden dolay1 zarar gorebilir.

Varantlar ve sonrasi

Dayanak varlik agisindan ileride Ttirk hisse senetleri disinda, yabanci
hisse senetleri ve diger menkul kiymetleri, doviz (EUR/TL, USD/TL),
emtia (pamuk, bugday), kiymetli maden (alun, bakir) gibi dayanak
varliklar tizerine varant ¢ikarilmasi s6z konusu olabilecek.

Kar zarar profili agisindan varantlari, daha kisa vadede knock-
out/knock-in ézelligi olan turbo varantlar, sertifikalar (sermaye koruma-
11, kupon ddeyen ve iskontolu) takip edebilir. Uluslararas: piyasalardaki
gelismeler bu konuda éntimiize 151k tutuyor.
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UniCredit'te hazirhklar tamam

UniCredit Menkul De  erler AS, varantin en yaygin oldu  u Alman-
ya, ltalya ve Fransa'da énemli bir pazar payina sahip. Tirkiye'de
baslangig olarak IMKB-30 Endeksi Uizerine de isik vadelerde alim
ve satim varantlar gikarmayr amaglayan UniCredit, daha sonra bor-
sada aktif islem gdren hisse senetlerinin varantlan ve hisse senet-
leri sepet veya sektdrel varantlar ¢ikararak genis bir Grin yelpaze-
si sunmayi hedefliyor. Sirketin Hisse Senetleri ve TUrev Yoneticisi
Adil Gyici varantlarda olusan riskin, varantin dayandi  1varl  infiya-
11 yerine 8denen bedel, komisyon gibi masraflarla ortaya ¢ikti i
soyllyor ve varantlann dayanak varll  inin hisse senetlerinin aksine
vadeli oldu  una dikkat cekiyor. Ttrev Urlinler Tradert Mert Akdu-
man da tdrev Urtnlerinin riskli gérinmesine karsin aslinda koruma
amagl yatinmailara dnemli avantajlar sundu  unu; varantin da bu-
na guzel bir drek oldu  unu su sdzlerle anlatiyor: “Varantlar daya-
nak varl 1NN yukar veya asa 1 yonlu hareketlerine karsi riski yo-
netmek icin genis bir Urlin yelpazesi sunuyor. Bunun yaninda risk
yonetimi igin kullanilacak GrtinUn likit bir plyasada strekli islem gé-
ren menkul kiymet olmasi gibi muhasebe avantajlan sa  liyor. Bu
avantajlan yine kaldirag etkisiyle, mevcut nominal riski goreceli ola-
rak ¢ok daha makul bir yatinm miktanyla koruma imkani veriyor.”

“Yepyeni bir donem bashyor"

Kuresel sermaye piyasalannda 6nde gelen varant ihragcilarin-
dan biri olan Deutsche Bank basta Almanya olmak Uzere, bir-
¢cok Avrupa ve Asya piyasasinda oldukca etkin. Banka, 30 ih-
ragcginin bulundu U Aimanya'da yapilandinimis araclar piyasa-
sinda pazar lideri konumunda. Deutsche Bank'in halihazirda
45 bin civarinda varant Urinunun cesitli borsalarda islem gor-
1 du UnUsByleyen Genel MUdUr Ahmet Uniivar, bu birikimi TGr-
kiye'ye tasimayr amacladiklanni belirtiyor. “Banka, ¢ yildan
uzun bir stredir gerceklestirdi i yatinmlarla, TUrkiye'de sa Ikl

UniCredit Menkut Degerler Hisse Senetleri ve
Tirev Uriinler Yaneticisi Adil Giyici, Tirev riinler Trader's Mert Akduman

. Son siiz

Varantlarin Tiirk sermaye piyasasin-
da bir dontim noktasi olusturacag-
na inaniyoruz. Oldukca derin bir
hisse ve bono piyasasina sahip tilke-
mizde varantlarla ve sonrasinda pi-
yasa sunulabilecek tirtinlerle beraber
artin cesitliligi izl bir sekilde arta-
cakur.

i
Deutsche Securities
Genel Miidiirii
Ahmet Oniivar

TSKB, basvurusunu yapti

Varant ihraci icin SPK'ya basvuruda bulunan araci kuruluslardan biri de Turkiye Sinai ve
Kalkinma Bankas! (TSKB). Bir yatinm ve kalkinma bankasi olarak sermaye piyasalarinin ge-
lismine katkida bulunmak Uzere piyasaya girdiklerini sdyleyen TSKB Hazine, Yatinm Ban-

isleyen bir varant piyasasinin olusmasi icin katkida bulunuyor”
diyen UnUvar, varantlarnn Tirkiye piyasasinda oldukea ilgi go-
rece ine ve bolgesel finans liderli  ine aday olan Istanbul icin
yeni bir donemin baslangicini isaret etti — ine inaniyor.

© kacill 1 ve Dis lliskilerden Sorumlu Genel MidUr Yardimeisi Seniz Yarcan, potansiyeli ol-
§ dukga yuksek olan varant pazarinda USD/TL paritesi dayanak varlik olacak sekilde alim
2 ve satim varanti ihra¢ edeceklerini vurguluyor. “TSKB, ABD dolari/TL paritesindeki asa |
E TSKB Hazine, Yatirm Bankacilil ve yukar yonlU fiyat hareketlerine karsi yatinmcilarin beklentilerini yonetebilecekleri alim ve
g ve Dis iliskilerden Sorumlu Genel - SAtIM varantlarinin ihraglarini SPK kurul kaydinin sonrasinda gergeklestiriyor olacak” diyen
% Miidiir Yardimeisi $eniz Yarcan ~ Yarcan, varant piyasanin sermaye piyasalarini derinlestirece  ine inandiklarni belirtiyor.
=
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Araci kurulus
varantiarinin
hukuki cercevesi

EryUrekli Hukuk Burosu (ELO)
TUYID Yénetim Kurulu Uyesi

Av. Murat Eryiirekli

2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu’nda varanta iliskin dzel hiikiim
bulunmasa da, SPK’nin Seri: Ill, No: 37 sayili Tebligi, varanti ihrac
kosullari ve nitelikleri belirlenmis bir menkul kiymet haline getirdi.

Sermave Piyasasi Kurulunun (SPK) varant piyasast olusturulmast
konusuna en basindan beri gosterdigi yakin ilgi ve sonrasinda piyasa ka-
thmailanyla isbirligi icinde ytirtittilen profesyonel ¢ahismalar, artik bizi
gong sesini bekledigimiz noktaya tasidi. Yaklastk dort yil kadar once,
SPKy1 ziyaret ederek, “Bizler varant ihra¢ etmek istiyoruz, ne dersiniz?”
diyen ve bu anlamda SPK'dan yasal dtizenleme talep eden belki de ilk
ekipte yer almus birisi olarak, bugtin gelinen noktanm apaym bir anlarm
ve mutlulugu oldugunu belirtmeliyim.

ilgili mevzuat

2499 say1h Sermaye Piyasast Kanunu'nda varanta iliskin 6zel bir hiiktim
bulunmuyor. Ancak kanunun 22'nci maddesinin (a) ve (b) bentlerinde
SPK'ya verilmis olan ‘sermaye piyasast araclarmin ihracin ve satis kosul-
larim diizenleme yetkisinden hareketle varant, SPK tarafindan cikaril-
mis olan Seri:II, No: 37 sayili Teblig ile ihrac kosullar ve nitelikleri be-
lirlenmis bir menkul kiymet niteligi kazand1.

Teblig, varanti tammlayarak ihraccilarla ihrac kosullarini, kayda alma ve
satig esaslanni belirledi. Bu diizenlemenin yani sira, IMKB tarafindan
tebligin verdigi yetkiye dayamlarak 5 Ocak 2010 tarihinde ilan edilen
318 sayil Genelge ile de, varanun IMKB nezdinde kotasyonu ve islem
gormesine iliskin usul ve esaslar detayh sekilde belirlendi.

Temel yasal cerceveyi cizen teblig ve genelgenin yani sira, SPK tarafindan
web sitesi araciligiyla duyurulan érnek ihrag metinleriyle (6rn: izahname
format1), bu metinlere iliskin aciklayici kilavuzlar da, varanta iliskin ikin-
cil nitelikteki diizenleyici mevzuat kapsammda goz éntine alinmali.

Varantin tanimi ve unsurlan
Teblig varanty; ‘yaurimcisina dayanak varligr ya da gostergeyi dnceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma

veya satma hakki veren bu hakkin kaydi teslimat ya
da nakit uzlast ile kullanildigi menkul kiymet niteli-
gindeki sermaye piyasast aract’ olarak tanimliyor.
[lk bakista biraz karmasik gibi gelse de, bu tanim as-
hinda varantin temel unsurlarmi net bir sekilde or-
taya koyuyor.

m Varant, hir varlija veya gistergeye dayamir: Hisse se-
nedi, onu elinde bulunduran kisinin, ilgili ortakhgm
sermayesinde belirli bir oranda pay sahipligini ifade
eder. Oysa varant, hisse senedi gibi kendi basma bir
deger ifadesi olmaktan ziyade, hisse senetlerine ya
da hisse senedi endekslerine dayali ve dolayisiyla da-
yanak varlik veya dayanak gostergeyle birlikte deger
ifade eden bir varlik niteliginde.

Teblig uyarmca varant, IMKB-30 Endeksinde yer
alan herhangi bir hisse senedini, yine IMKB-30 En-
deksi icinde yer alan hisse senetleri arasindan segile-
rek olusturulacak bir sepeti ya da IMKB tarafindan
olusturulmus olan bir hisse senedi endeksini (IMKB-
30, IMKB-100 gibi) kendine dayanak varlik/dayanak
gosterge secmek suretiyle ihrac edilebilecek. Piyasa-
nin gelisimine ve talebe bagh olarak, SPK'nin bu da-
yanak varhklari, doviz, kiymetli madenler hatta em-
tia gibi varhklan da kapsayacak sekilde genisletmesi
beklenebilir.

m Varant, dayanak varhdi/gistergeyi alma veya satma
‘hakky’ verir: Yukarda bahsedildigi sekilde bir baska
varhiga dayah olarak ihra¢ edilen varant, dayandig
varhigin miilkiyetini degil, dayandig varhgmn miilki-
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yetinin el degistirmesini, yani dayandigi varhgi alma

veya satmay1 talep etme hakkini verir. Bu yonden va-
rant; ihrag, yapilandinlma ve fiyatlamas: anlaminda
dayanak varlik veya gostergeye siki sikiya baglhyken,
hukuki yonden dayanak varlik veya gostergenin
miilkiyetine etki eden herhangi bir nitelige sahip
degil. Bu nedenledir ki, ayni dayanak varlik veya
gosterge tizerinde teorik olarak sonsuz sayida varant
ihra¢ etmek mitimkiin.

Varantlar, yatmmcisina verdigi hakka bagh olarak,
‘ahm varantlar’ ve ‘satm varantlan’ olarak ikiye ayr-
lirlar. Teblig uyarinca tilkemizde varantlar, hem alm
hem de satim varantlar1 olarak ihrag edilebilecek.

m Varant'in dayanad varhdgin/gdstergenin dederi, nce-
den belirlenmis olup, sabittir: Varant yatinmaisi, va-
rantin kendisine sagladigy, dayanak varhk veya gos-
tergeyl alma veya satma hakkini, varantin tizerinde
yazil olan, énceden belirlenmis bir fiyattan isleme
koyabilecek. Bu fiyat, varantn isleme koyma fiyat
oldugundan, vadesine kadarki siirecte borsada olu-
san alim-satim fiyatiyla karnstinlmamal.

m Varant'in verdigi hak, ‘belirli bir tarihte’ veya ‘belirli bir
tarihe kadar’ kullamilir: Varantin yatrnmasina verdigi

Opsiyon, sdzlesme taraflar arasinda karsikh hak
ve yiikiimliilikler doguran bir sozlesme niteligini

haizken, varant, elinde bulunduran yatirnmciya, ih-
rac edene karsi ileri siirebilecedi bir hakki goste-

ren bir menkul kiymet niteligini haizdir.
|

alma veya satma hakki, tiirtine bagh olarak smirl bir zaman diliminde
kullanilabilir. Bu cercevede, yatinmcisinin vade tarihine kadar alma ve-
ya satma hakkin isleme koyabilecegi varantlar, ‘Amerikan tipi varant’
olarak adlandirilirken, yatrimeisinin alma veya satma hakkini ancak va-
de sonunda isleme koyabilecegi varantlar ise, ‘Avrupa tipi varant’ olarak
smflandurilir.

Teblig, vadesi iki aydan az ve bes yildan fazla olmamak kaydiyla, ihrac-
cist tarafindan serbestce belirlenmek tizere, tilkemizde her iki tiir varan-
tin da ihracina imkan veriyor.

(5) Varant'in verdigi hak, ‘kaydi teslimat’ veya ‘nakit uzlasr’ yontemiyle isle-
me konulabilir: Vade tarihi itibariyla varantin, diger bir deyisle varanta
bagli alma veya satma hakkinin isleme konulmasi (doniistimt), goster-



Vedat Akgiray / spx Baskani

“Yatinmci risk-getiri
iliskisini iyi anlamah™

Yurtdisi drneklerden de gérilece i Uzere varant piyasasl oldukca
yilksek islem hacimlerine ulasan bir piyasa. Ulkemizde de Urlin sa-
yisinin ve islem hacminin hizli bir sekilde ylUkselece  ini mit ediyo-
ruz. Sermaye plyasamiza gelecek olan canlanmanin yani sira va-
rantlann sirketler dahil olmak Uzere tim yatinmci gruplar igin
6nemli bir riskten korunma araci olarak kullaniimasini bekliyoruz.
Kaldiragli bir Grlin olmasi, kiglk tutarlardaki yatinmlara nispeten
buyUk pozisyonlar sa  lamasi, bu piyasaya iliskin en buyUk avan-
tajlar olarak sayilabilir. Varantlara iliskin riskler ise yatinmcilar
tarafindan dikkatle incelenmeli. izahnamelerde risk konusu olduk-
¢a kapsamli olarak ele alinyor, her aragta oldu  u Uzere ihraggidan
ve aracin niteli  inden kaynaklanan riskler varantta da mevcut. Bu
nedenle yatinmeilar dikkatli olmalilar. Ozellikle, kaldirach ve vadeli
bir Urin olmalari nedeniyle hem fiyat artisi ydntnde ytksek getiri
hem de fiyat dUsuUsU yonunde ylksek zarar ihtimalini tasirlar. Yati-

ozellikle ihraggilardan gelen oneri ve talepler do  rultusunda 6zenli
bir dizenleme yapmaya calistik. Yeni bir piyasa olmasi nedeniyle,
isleyis sirasinda yeni ihtiyaglar do  abilir ve yeni de isiklikler yapila-
bilir. Bu konuda esnek bir yaklasim benimsiyoruz.

geye dayal olanlar haric, kaydi teslimat veya nakdi uzlasma yontemiyle
gerceklesecek. Gostergeye dayali varantlarda ise doniistim, sadece nak-
di uzlasma yontemiyle yapilir. Bu yontemlerden hangisinin uygulanaca-
g1, varantin ihraci tarihinde belirlenmis durumdadir.

Kaydi teslimat yéntemi, dayanak varhk olan hisse senedi veya hisse se-
netlerinin ilgili pazardan satin alinmasi esasina dayanirken, nakit uzlas-
ma yontemi, sadece kullanim hakkiyla vade tarihindeki gercek fiyat ara-
sindaki farkin tahsili veya 6denmesi suretiyle gerceklesir.

(6) Varant, bir menkul kiymettir: Varant, yukanda tanimlanmis olan un-
surlara sahip bir hakkin (alma/satma), menkul kiymetlestirilmis sureti-
dir. Varantin menkul kiymet olma niteligi, temelde varanta ¢ok benze-
yen Opsiyon sozlesmelerinden en énemli ay1rt edici 6zelligidir. Opsiyon
sozlesmeleri, sozlesme taraflar (ilgili Borsa ve yatirimet) arasinda karsi-
Liklt hak ve ytiktimliiltikler doguran bir sozlesme niteligini haizken, va-
rant, elinde bulunduran yatirmeciya, ihra¢ edene karsi ileri stirebilecegi
bir hakki gosteren bir menkul kiymet niteligini haizdir. Varantin men-
kul kiymet niteligi sayesindedir ki, varanta baglanmis olan s6z konusu
hak, yaturmeilar arasinda kolaylikla devre konu olabililiyor, borsada is-
lem gorebiliyor ve hamili tarafindan vadesinde isleme konulabiliyor.

llgili taraflar

SPK ve IMKB gibi kayda alma ve kotasyon izinlerini veren diizenleyen
kurumlarm yani sira, varantin ihraci, satist ve vade sonunda dontisim
stirecinde yer alan ilgili diger taraflar su sekilde sayilabilir:

Yatinmer: Varant satin alarak, vadesi icerisinde her-
hangi bir zamanda veya vade sonunda uzlasma yon-
temiyle, varanun dayanag olan varhgin fiyat degisi-
mine bagl olarak kazang elde etmeyi amaclayan ger-
cek veya tiizel kisidir.

ihrager: Varant ihrac eden ve vade sonunda varantn
dontistmunt saglama konusunda yatirimetya karst
uzlagt ytktmliltigi bulunan aract kurulus, yani
banka veya aract kurumlardir. Thracci, tebligde yer
alan belirli derecelendirme notlarini haiz olmak kay-
duyla, Ttirkiye'de yerlesik olabilecegi gibi, yurtdisin-
da yerlesik bir kurum da olabilecek.

Garantor: Thracc araci kurulusun, tebligde aranmilan
belirli derecelendirme notlarimi haiz olmamast halin-
de, ihracc kurulusun varanta iliskin uzlast yikiim-
luligtnit garanti eden ve bu konuda ihragciyla bir-
likte miiteselsilen sorumlu olan araci kurulustur.
Garantoriin bu pozisyondan beklentisi, verdigi ga-
ranti karsihginda ihraccinin elde etmesini bekledigi
kazanca ortak olmak.

Piyasa yapicisi: Varanta iliskin olarak piyasaya alim
ve/veya satim kotasyonlart vermek suretiyle, varan-
tn islem gordiigt piyasanin saghkl islemesi, likidi-
tenin saglanmasi ve etkin calismasi temin etmek
amactyla gorevlendilmis olan Ttirkiye'de yerlesik bir
aract kurumdur.

Piyasa yapicisi, ihracciyla yapacagi sozlesme kapsa-
minda, yurtigh faalliyetler tizerinden belirli bir
komisyon ya da ticret almaya hak kazarr.

Araci kurumlar: Varantin borsada alim-satimina ara-
alik hizmetleri, ahm-saum aracih@ yetki belgesine
sahip arac1 kurumlarca gerceklestirilecek. Aract ku-
rumlarn verecekleri bu alim-satim aracihg hizmet-
leri, varanta iliskin 6zel risk bildirimlerinin yan sira,
genel htiktimlere gore yapilir. Aract kurumlar, ver-
dikleri bu aracilik hizmetleri kapsaminda, aracilik
hizmet komisyonlar almaya hak kazanirlar.

Sonug ve heklentiler

Piyasamizin ontimuzdeki donemde tzerinde cok
konusulacak, poptiler bir yatinm aract ttrti olmasl
beklenen varant, hi¢ kuskusuz sirf varhgiyla dahi pi-
yasaya yeni bir renk getirmeye aday. Varantin, bek-
lendigi sekilde tilkemiz piyasasinda da gelisimi icin
gerekli olan yasal ve teknik altyapi, gelismis tilke 6r-
nekleri esas alinmak suretiyle hemen hemen tamam-
lanmis durumda. Ancak bugtn itibariyla bu konuda
yasanan en dnemli sikinti, varantin vergilendirilme-
sine iliskin olarak piyasanin hentiz net bir sekilde
bilgilendirilmemis olmast; verilen bilgilerin de va-
rantin aleyhine bir vergilendirmenin tatbik edilecegi
yontinde olmast. Bu sorunun da astlmasini ve varan-
tn tilkemiz semaye piyasasina yeni bir canhlik ve ge-
lisim ivmesi kazandirmasini temenni ediyoruz.
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Turkcell Genel Miidiirii Siireyya Ciliv

“Krize degil

firsatlara odaklandik,,

10 VIldan bu yana New York Borsasi'na Ttirkiye'den kote tek sir-
ket olma unvaniyla faaliyet gosteren Turkeell, bu borsanin gereklilik-
leriyle birlikte yaturimer iliskileri adina Turkiye'ye de 6rnek teskil
eden bir yapiya biirtindt. Ozellikle 2001 yihinda yasanan krizin ar-
dindan New York Borsasi’'nda yiirtirliige giren Sarbanes-Oxley kural-
lar1, bu borsada islem goren tum sirketler gibi Turkeell'i de kamuyu
bilgilendirme konusunda Ttirkiye’de esi benzeri olmayan bir noktaya
getirdi. Genel Mudtr Streyya Ciliv, yatirimel nezdinde giiven insa et-
menin sadece bununla yeterli olmayacagini diistintiyor ve Hissedar’a
kurumsal yonetimin ilkelerine sadik olmanin énemini anlatiyor.

Tiim aktorlerin oldukga temkinli hareket ettigi, attigr adimlar ko-
nusunda iyiden iyiye ince eleyip sik dokudugu bir ekonomik
konjonktiiriin i¢indeyiz. Turkcell olarak bu siirecte neler yasadi-
mz?

Mevcut ekonomik durumla birlikte trendler cok 6nemli; ancak biyii-
yip deger yaratmak icin gelecege dontik bazi énggriilerde bulunmak
ve kararlar da almak gerekiyor. Biz planlarimizi yaparken onti acik,
iyi islere yatinm yaparak musterilerimiz, ¢calisanlarimiz, is ortaklari-
miz ve hissedarlarimiz adina en biiyiik degeri yaratmak durumunda-
yiz. Bu vizyonla, 2009 yili gibi zor bir yilda 3G teknolojisini Ttirki-

Tiirkiye'nin New York Borsasi’'na kote tek sirketi Turkcell,
krizi bahane etmiyor ve yatirimlarina devam ediyor.
Sirketin CEOQ’su Siireyya Ciliv, 2010 yilinda toplamda

2.4 milyar TL yatirim hedeflediklerini sdyliiyor.

ye'nin hizmetine sunduk. Ayrica Superonline
istirakimizle sabit genisbant alaninda ¢ok
onemli bir yatirim yaparak Tiirkiyenin yiik-
sek kalite ve hizda genisbant hizmetinden
faydalanmasini sagladik. Yaratilan degerin
hissedarlarimizla paylasilmasi adina, alti yil-
dir devam eden temettit politikamiz sayesin-
de 2009 gibi zor bir yilda bile kesintiye ug-
ratmadan 1.1 milyar TL temettti dagituk.

Sirketiniz adina O6niimiizdeki dénemde
nasil bir beklenti icindesiniz? Beklentile-
rinize paralel olarak giindeminizde ne gibi
yatirimlar var?

[letisim ve teknoloji oldukca dinamik sektor-
ler. Bu dinamizm diizenli ve verimli yatirimi
gerektiriyor. Son yillarda ozellikle Turk-
cellin yogun altyapr yatinmlariyla birlikte
sunu rahatca soyleyebiliriz ki, Ttirkiye'ye en
yeni, en gelismis teknolojileri getiriyor, altya-
pt ve teknolojiler anlamida da dinyadan
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geri kalmiyoruz. Bunun bir 6rnegi olarak bagimsiz olctim ve deger-
lendirme firmasi IRIS Telekom, Paris, Berlin, Londra ile istanbul, Di-
yarbakir ve Trabzon'da yaptig1 saha 6l¢timlerinde Turkcell musterile-
rinin en hizh 3G hizmetinden faydalandigini tescilledi. Bilgi Tekno-
lojileri ve Iletisim Kurumunun raporlarina gore, 2004-2008 yillart
arasinda Turkeell toplam 4.6 milyar liralik yatirimla rakiplerinin iki
ila ti¢ kat1 daha fazla yatirim yapmis durumda. Teknoloji yatirimlari-
mizi 2009’da daha da artirarak 2.7 milyar liraya cikardik ve yine ra-
kiplerimizden cok daha fazla yaurim yaptik. 2010 icinse 2.4 milyar
lira yatinnm hedefliyoruz. Ayrica Ttrkiye disindaki yeni yatirim firsat-
larini degerlendirmek de 2010 ajandamizin 6n siralarinda yer aliyor.

I
‘ Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun simdiye

kadar cok onemli gelismeler kaydeden

sermaye piyasalarinin daha da gelismesinde dnemli
rol oynayacagina inaniyoruz. Bu kanunun yiiriirliige
girmesini sabirsizlikla bekliyoruz.

Turkcell, New York Borsasi'nda islem go-
ren ilk ve tek Tiirk sirketiydi. Geride bi-
raktigimiz on yilda bu borsaya kote olma-
nin Turkeell i¢cin kazanimlar: neler oldu?
Bu durum kurumsal yonetim anlaminda cid-
di sorumluluklart da beraberinde getiriyor.
ABD’de 2001 yilinda denetim alaninda yasa-
nan zafiyetler sonucu bazi sirketlerde ortaya
cikan kriz nedeniyle Turkiye’deki Sermaye
Piyasalart Kurulunun muadili olan ABD ser-
maye piyasalar1 dtizenleyici kurulusu Securi-
ties and Exchange Comisssion (SEC) tarafin-
dan zorunlu kilinan Sarbanes-Oxley kuralla-
rnin ytuktmluliklerine sirketimiz de tabi.
Bu yukumliluklerle birlikte kamuya esanli
ve adil bilgi paylasimini esas alan politikamiz
sayesinde yatirimcilarin giivenini kazandigi-
mizi distintyorum. Bu gtiven, kredi piyasa-
sinda da bize yadsinamaz bir kolaylik sagh-
yor. NYSE'ye kote olmak sirketimize stiphe-
siz itibar kazandiriyor. Ancak bu itibarmn sa-
dece kote olmakla saglanmadiginin da far-
kindayiz. Kurumsal yonetim ilkelerine uyu-
mun saglanmasi, kurumsal bir sirket olarak
yatirimcl  dinyastyla strekli iletisimde ol-
mak, raporlama Kkalitesi, disiplinin ve stan-
dartlarin korunmasi da itibarimizi yiikselten




ve devamlihgimizi saglayan diger etkenler.
Bu yaklasimin marka degerimize ve uluslara-
rast arenada yaratmis oldugumuz gtiven duy-
gusuna katkist yadsinamaz.

Son donemde halka arz bagvurularinin sa-
yismmn arttigl gozlemleniyor. Size gore
bunun nedenleri neler? Bu, yasanan kri-
zin ardindan finans piyasalarinda giive-
nin tekrar olustugunun bir gostergesi ola-
bilir mi?

Turkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz sonrasi, 6zellikle bankacilik sektoriinde
aliman siki tedbirler ve uygulanan maliye po-
litikalan sayesinde tilkemiz bugiin diinyada
ornek gosterilen bir noktaya geldi. 2010 ve
sonrast icin Turkiyemin ortalama btiytime
orani beklentisi, Avrupa ve gelismekte olan
tilkeler ortalamasinin tizerinde. Dolayisiyla
Tiirkiye buiytime ve giiven acisindan biiyitk
bir potansiyel arz ediyor. Bu gelismeleri
memnuniyetle karsiliyoruz ve bu trendin de-
vam edecegini tahmin ediyoruz. Son dénem-
de halka arzlarda gortilen ciddi hareketliligin
de makroekonomik verilerdeki diizelme ve
titketici gtivenindeki artisla birlikte ayni
trendde devam edecegini dustiniiyoruz.

Halka arzin ardindan siiphesiz ‘yatirimci
iliskileri’ kavrami giindeminizde yer tutan
konulardan biri haline geldi. Sizce Tiirki-
ye’de bu konuda gelismis bir piyasanin
olustugu sdylenebilir mi?

Yiizde 347 halka acik olan ve Temmuz
2000’den bu yana IMKB ve New York Stock
Exchange’de (NYSE) islem goren Turkeell,
NYSE Euronext’e Ttrkiye’den kote olan tek
sirket. Turkcell'in halka acik hisselerinin
yizde 911 yabanci yaurimcilar tarafindan
tutuluyor. Halka acildigimiz 2000’den bu
yana yatirimer iligkileri bolimtmtz etkin
bir sekilde faaliyetlerini sturdiirtiyor. Turki-
ye'de ozellikle SPK'nin son donemlerde aldi-
g1 kararlarla yaturima iliskileri uygulamala-
rinda oldukca olumlu gelismelerin oldugu-
nu gozlemliyoruz. Ornegin halka acik sir-
ketlerin tamaminda yaturimer iliskileri bolii-
mintn bulunmast zorunlulugunun getiril-
mesi ve mevzuata uyumdan sorumlu lisans-
11 bir uzmanin istihdam edilmesi sartinin ya-
tirimet iliskilerini daha da onemli kildigina
inantyorum. Bu vesileyle de Yeni Tuirk Tica-
ret Kanunu kapsaminda elektronik genel
kurul uygulamasi, blokaj gtin sayisinin daha
aza dustrtlmesi, ‘share buy back’, hisse op-
siyonu gibi gelismis tilke sermaye piyasalar
standartlarinin hayata gecirilmesini sabirsiz-
likla bekliyoruz.

T ' o ‘ (] o

urkcell'in “iyi yatirimci
eoge o .’ oogee
iliskileri’ formiilii

v Turkcellde 'Kurumsal Yonetim Ilkeler, sirket yonetimi igin ana
cerceveyi olusturuyor. Cetin rekabet ortaminda basarili ve kalici olmak
isteyen tUm sirketlerin bu anlayis etrafinda birlesmesi gerekiyor.

v Turkcell CEO'su olarak yil icinde mUmkUn oldu  u 6lgiide analist ve
yatinmcilarla bir araya gelerek onlarin beklentilerini anlamaya gayret
ediyorum.

v Yatinma iligkilerine verdi imiz de erin dnemli bir pargasi olarak
yatinmcl iliskilerinden sorumlu yoneticimiz yonetim kurulu toplantilarina
katilarak sirketin vizyon ve stratejisinido  rudan takip edebiliyor, bdylece
vatinmcilanmiza en do  ru ve net mesaj verebiliyoruz. Di  er taraftan
yatinmcilanmizin beklentilerini bu platformda sunarak sirketin strateji-

lerinin belilenmesine katki sa  liyor. Bu tUr uygulamalarmizin di - er
sirketler icin de drnek teskil edebilece  ini dUstndyorum.

“ Kurumsal yonetim ilkelerine tam uyum,
yatirimei diinyasiyla siirekli iletisimde olmak,
raporlama kalitesi, disiplinin ve standartlarin
korunmasi itibar adina cok dnemli. Bu yaklasimin
marka degerimize ve uluslararasi arenada yaratmis
oldufjumuz giiven duygusuna katkisi yadsinamaz.

Yatirimeilar, Tiirkiye’deki halka acik sirketleri yeterince iyi anla-
yip taniyabilme imkanina sahipler mi? Siz Turkcell olarak
roadshow’larda veya diger kanallar araciligiyla bu tanitimi sagla-
yabilmek i¢in nasil bir stratejiyle hareket ediyorsunuz?

Strateji ve faaliyetlerimize iliskin gelismeleri, faaliyet gosterdigimiz
sektor ve pazarlari, tabi oldugumuz yasal dtizenlemeleri; dtizenli ola-
rak gerceklestirdigimiz toplantlar, yurticinde ve yurtdisinda katildi-
gimiz konferanslar, diizenledigimiz analist giinleri ve telekonferans-
larla yatirimet ve analistlere diizenli olarak aktariyoruz. Bu baglamda
2009’da yurticinde ve yurtdisinda toplam 17 konferansa katldik;
Amerika ve Avrupa’daki yatirnmcilarimizi yerinde ziyaret ettik ve
100’den fazla ofis toplanusi yaparak toplamda yil boyunca 500tin
tizerinde yatirimetyla goriistiik. Bunun yani sira yaturimet iliskileri in-
ternet sitemiz, yatirimet iligkileri birimince hissedar, yatirimei, analist
ve diger ilgili taraflarla olan iletisimde etkin olarak kullaniliyor.

35



PROFIL

“Ust yonetim
her anlamda yanimizda”

2010 Yatinime iliskileri Odiilleri’nde ‘En lyi Yatnime: iliskileri

Birimi’ secilen TAV Havalimanlari Holding Yatirimci lliskileri Birimi’nin
Koordinatorii Nursel ilgen, bu basarinin iist yonetimin yatirimei
iliskilerine aktif olarak katiliminin bir sonucu olduunu sdyliiyor.

fyi bir yatirmma iliskileri yetkilisi olmak icin hangi ozelliklerin bir ara- lryorum ve diizenli olarak raporlama yapryorum.
ya gelmesi gerekiyor? Birimimiz organizasyon semasinda CEO’ya bagl;
Finans ve sermaye piyasalariyla yasal dtizenlemeler konusunda bilgi sahibi, dolayisiyla en tist seviyeden yonetimin tiim des-
finans sektort katlimetlarmin tiim sorularma hizla, dogru, eksiksiz cevaplar tegini her anlamda aliyor. CEO'muz Sani Sener
verebilen; diizenli, tutarl ve proakdif olarak sirket ve sektorle ilgili bilgileri ve CFO'muz Murat Ulug, mevcut ve potansiyel
esit olarak paylasabilen yatirimer iligkileri yetkililerinin bu gorev icin daha yaurimcllarla ve analistlerle yaptugimiz toplantlar
uygun oldugu goriistindeyim. icin genis zaman ayiriyorlar. TAV Havalimanlari
Holding olarak, Yaurme {liskileri Odiillerinde
Departman olarak iist yénetimle iligkileriniz nasil? Arada nasil bir ileti- ‘En lyi CEO’, ‘En lyi CFO’ ve ‘En lyi Yaurima ilis-
- sim kopriisii bulunuyor? kileri Birimi’ dallarinda birincilik 6dullerini alma-
Yatrimet iliskileri yoneticisi olarak ttim yonetim kurulu toplantilarina kati- miz da bunun bir sonucu oldu.

Yaturmmar iligkileri stratejinizde odaklandigi-
niz konular neler?

Bir yillik yaturnmar iligkileri takvimimizi belirle-
yip yonetimin onaymni aldigimiz bu takvimden
ve kisa-orta vadeli stratejiden sapmamaya gayret
ediyoruz. Uluslararas: standartlarda en iyi yat-
rimct iliskileri uygulamalarin takip ederek, ya-
sal olarak yapmak zorunda olduklarimiz disin-
da, beklentilere en iyi sekilde cevap verebilmek
icin stirekli olarak kendimizi ve yatirmear iliski-
leri faaliyetlerimizi gelistirmeye calistyoruz. His-
selerinin ytizde 441t halka a¢ik olan TAV Hava-
limanlarinin ytizde 77 oranindaki hissesinin ya-
banci yatrimeilarda bulunmast da bunu gerek-

Tav Halimanlari Holding A.S. CFO'su Murat Ulug, sirketin CEO’su Sani $ener ve tirtyor.
Yatirimer iliskileri Birimi Koordinatdrii Nursel ilgen (soldan saga),
Yatirimen iliskileri Odiilleri'nde ‘en iyiler olarak segildiler. Yilda kac roadshow ya da konferansa katihi-
yorsunuz?

Halka acildigimiz 2007 yilindan bu yana, mev-

3 . s cut ve potansiyel yatirimcilara sirketimizi en iyi

Nursel ||gﬁll klmdlr7 §ekildepanlatagilrrfek icin, tst yonetimle birlil):

TAV Havalimanlari Holding Yatinmci lliskileri Birimi’ni kurmak ve halka te, yilda ortalama 10 roadshow ve yatirimei

o arz galismalarini yonetmek Uzere 2006 Eylul ayinda TAV'a katilan konferansina katlliyor; ytiz ytize gorismeler

IS Nursel ilgen daha &nce, araci kurumlarda dokuz yil calisarak fon yapiyoruz. Bunun disinda, yaurnimeilarla ofisle-

é yoénetimi, arastirma, halka arz gibi finans konularinda deneyim edindi. rimizde gortstiyor ve talep halinde diinyanin

a Nursel ligen, Thomson Reuters ile Acclaro tarafindan dizenlenen dort bir yanindan fon yoneticileriyle telekonfe-

g‘ Tlirkiye Yatinmer lliskileri Oduiller’nde 2009 ve 2010 yillarinda ‘En lyi ranslar dtizenliyoruz. TAV Havalimanlar’m

= Yatinmal lliskileri Yetkilisi' dalinda 6dul kazand. diizenli inceleyen, degerleme yapan ve rapor
E yazan 22 analist bulunuyor.
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Coca-Cola icecek (CCI) Yatirime: liskileri
Uzmani Eser Ozer, yatirimei iliskilerinde kurumsal
yonetimin onemini, sirkete ‘Kurumsal Yonetimin
En lyi lletisimi” ddiiliinii kazandiran referans
niteligindeki CCi Bilgilendirme Politikasi’'m ve ydnetim kurullarinin
nasil kurgulanmasi gerektigini Hissedar okurlari igin yazd.



Kurumsal yonetim ilkelerinin en énemli pren-
sipleri olan esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve so-
rumluluk kavramlar, giintimiizde sirketlerin en
onemli 6ncelikleri haline geldi. Bu kavramlar kamuyu
aydinlatmada biiytik rolit olan yaturimer iliskileri biri-
minin de calisma prensibini olusturuyor. En énemli
sorumlulugu sirketle, mevcut ve potansiyel yatirmmci-
lar arasinda iletisim kurmak olan yatirmmer iliskileri bi-
rimine; bilgilerin zamaninda, dogru ve anlasilabilir,
analiz edilebilir, diistik maliyetle ve kolay erisilebilir
bir sekilde paylasiimasim saglamak adina biiytik so-
rumluluk distiyor.
Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme, genel kurula
katihm, oy kullanma, kar payr alma gibi haklarmmn
kullaniminda yatrimer iliskileri departmaninin hazir-
lachg faaliyet raporu, internet sitesi icerigi, genel ku-
rul bilgilendirme dokiiman gibi iletisim araclari-
nin énemi biiyiik. Coca-Cola Igecek (CCI) ola-
rak genel kurul bilgilendirme doktimanini, ya-
trmmetlarm istedigi tiim bilgileri barmdiracak
sekilde hazirlamaya 6zen gosteriyoruz. Yat-
rimcilanmizin ve diger paydaslarimizin karar
vermelerine yardimcl olmak tizere faaliyet rapo-
rumuzu ve internet sitemizi kurumsal yonetim il-
kelerinin gerektirdigi bircok bilgiye yer verecek ayrm-
tida hazirhyoruz.
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Baijimsiz yonetim kurulu iiyelerinin katkisi ¢
cok bilyiik. CCI olarak genel kabul gérmiis standartlara gore
baijimsiz olarak kabul edilen iki yonetim kurulu tiyemizin

tarafsizliklarinin ve bagimsiz yaklasimlarimin sirketin yonetiminin

gelistirilmesine dnemli katkilarda bulundugunu diisiiniiyoruz.

Haritamiz GCl Bilgilendirme Politikasi

Kamuyu aydinlatmada en biiyiik yol gostericimiz, CCl Bilgilendir-
me Politikasi. Internet sitemizde de yayinlanan bu politikamizi ha-
zirlarken mevzuat ve kurumsal yonetim ilkelerinin yam sira ulus-
lararasi diizeyde bazi en iyi uygulama orneklerini de referans al-
dik. Ornegin CCl'de sirket sozciisti konumunda bulunan kisiler,
her ceyrek doneme ait finansal sonuclarin a¢iklanmasindan iki
hafta 6ncesinden sonuclarin aciklanmasina kadar olan zamanda
‘sessiz donem’ uygulamasina uymakla ytiktmli. CCI Etik '
Kodunun bir parcasi olan ‘yasak donem’ uygulamasiyla 1".

da bazi onlemler ahiyoruz. Bu uygulamayla belirledigimiz o ‘ Y ¢

donem boyunca igsel bilgiye erisimi olanlar listesinde
yer alan yonetim kurulu tiyelerimiz, yasal denetciler ve
calisanlarimiz sirketimizin hisselerini alip satamiyorlar.

i,

Seffaflik ve esitlik esas :
Kamuyu aydinlaturken kurumsal yonetimin seffalik ve W
esitlik ilkelerini temel prensiplerimiz olarak gozetiyoruz.
Bu dogrultuda, kauldigimiz yaturimer konferanslarinda ger-
ceklestirdigimiz sunumlarn eszamanh olarak internet sitemize
yuklilyoruz. Yatrmmeilarmizi mali tablolanmizla ilgili olarak daha
iyi bilgilendirebilmek i¢in finansallarimizla birlikte bilgilendirme
notlart hazithyoruz. Ceyrek donemlerde finansallarimizi agikladigi-
miz giinden bir giin sonra ise webcast diizenliyoruz. Yaurimcilar-
dan gelen her tirli bilgi talebini CCI Bilgilendirme Politikasna uy-
gun olarak degerlendiriyoruz.

CClI olarak menfaat sahiplerimizle olan iliskilerimize de biiyiik énem
veriyoruz. Bu noktadan hareketle 2007 yilinda hazirladigmmiz Ku-
rumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) Raporu, Global Reporting Initiative

(GRD) tarafindan onaylandi. Coca-Cola Icecek olarak, Ttirkiye’de GRI yonetim kurulunun énem agisindan en biiytik agr-
tarafindan onaylanan ilk rapor olan bu doktimanla, faaliyet gosterdi- liga sahip oldugunu gortyoruz. Nitekim tilkemizde
gimiz cografyada sektortimtize iliskin ncelikli sorunlara ¢oztimler uygulanan kurumsal yonetim derecelendirme stire-
ararken, elde edilen sonuclar1 uluslararasi standartlar cercevesinde cinde ytizde 25 agirhga sahip olan yonetim kurulu
seffaf ve kapsamh bir sekilde paylasmay1 amacladik. baghgl bu énemi yansityor.

CCl Yonetim Kurulu, hissedarlarimiza deger ya-
Ydnetim kurulu, performansta dogrudan etkili ratmak ve tiim paydaslarmmizin beklentilerini den-
Etkin ve gticlti bir yonetim kurulu yapisi kurumsal yonetimin temel tas- geli bir sekilde tatmin etmek amaciyla sirket faali-
larindan biridir. Gerek SPK'nin yayimladigi Kurumsal Yonetim lkelerine yetlerini yonlendiriyor ve gozetiyor. Yonetim ku-
gerekse diger tilkelerin hayata gecirdigi ilke ve prensiplere bakugmmuzda, rulumuz, sektortimtiz hakkinda tst diizeyde de-
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Tan Egeli / Tirkiye Kurumsal Yénetim Derne i Yénetim Kurulu Uyesi ve Egeli Finansal Yatinmlar A.S. Yénetim Kurulu Bagkan!

“Kurumsal yapi, giivenin teminati”

Yatinmal iliskilerinde kurumsal bir yapinin en énemli avantaji; kurumsal yapilarin sirketin iliskide oldu  u ttim kesim-
lere gliven verici nitelikte olmasini sa  lamasidir. GUven, sadece insan iliskilerinde de I, kurumlararasi iliskilerin de
sa Ikl bir bicimde gelismesinin temelidir. Son gelismeler neticesinde sirketlerin, hissedarlar, iliskili oldu  u finansal
kuruluslann da icinde oldu  u paydaslar bu konuya blytk 6nem vermeye basladilar. Yapilan yatinmlarda veya tah-
sis edilen kredilerde, kurumsal yonetim uygulamalannin kalitesi ve sistemin kontroll de ilk gézetilen de  erlerden
oldu. Bu noktada halka agik olsun ya da olmasin yonetim kurulu bir sirketin en énemli organi. Genel kuruldan

sonra en yetkili karar mercii olan yonetim kurullarinin kimlerden olustu  u, sirketi yonlendirme ve denetleme
ba laminda gérevini lyi yapabilecek bir yapiya sahip olup olmadi 1, yani Uyelerinin sirketin esas sbzlesmesinde
hedefledi i amaclara ulasabilecek kalitede e itimli, mesleki tecrliibeye sahip kisilerden olusmasi esas. Bu

neyim sahibi olan ve hissedarlar1 icin deger yara-
tarak hizla btytiyen operasyonlarmizi stratejik
olarak yonlendirebilecek ve gelismesine katki sag-
layacak bilgi birikimine sahip tiyelerden olusuyor.
Bu yapi, yonetim kurulumuzun, sirket stratejileri-
nin gelistirilmesi stirecine hissedar ve paydaslari-
mizin menfaatlerini dikkate alarak katkida bulun-

masina ve bu stratejilerin yurtitiilmesinden so-
rumlu olan Gst yonetimin performansimn etkin
bir sekilde degerlendirilmesine olanak taniyor.

ba lamda hissedarlar, ortaklan olduklan sirketlerin adil ve seffaf yonetimesini; kendilerine rahatlikla hesap ver-
ilebilmesini bekliyorlar. Bu beklentiler kurumsal yonetimin de ana ilkelerini olusturuyor.

CCI Yonetim Kurulu, kendi performansim degerlendirmek amaciyla
bir 6zdegerlendirme calismasi da ytrtitiiyor. CCl'nin gelisen faaliyetle-
1i dogrultusunda ortaya cikan ihtiyaclar kapsaminda yonetim kurulu-
nun kendi performansi, yeterlilikleri ve ihtiyaclarim belirledigi bu sii-
re¢, yillik bazda tekrarlaniyor. Bu calismanin orta ve uzun vadede
CCl'ye buytik katma deger saglayacagina inaniyoruz.

Diger taraftan bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin sirketlere katkilar
kuskusuz cok bitytik. CCI olarak genel kabul gormis standartlara go-
re bagimsiz olarak kabul edilen iki yonetim kurulu tiyemizin tarafsiz-
liklarmin ve bagimsiz yaklasimlarimin sirketin yonetiminin gelistiril-
mesine ve gliclenmesine nemli katkilarda bulundugunu dust-
niyoruz.

Komiteler iyi uygulamalarin basroliinde

Yonetim kurulunun biinyesinde olusturulan komitele-

rin olusumu, yapist ve calisma ilkeleri, yonetim kuru-

lunun sirket yonetiminin gozetimi islevini saghikh bir

sekilde yerine getirmesinin ve bu sayede sirketin en

iyi kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gecir-

mesinin temelini olusturur. CCI Yonetim Kuru-

*  lunun alunda faaliyet gosteren iki komite bulunu-

yor. Bu komitelerden biri olan Denetim Komitesi, i¢

/ denetim mekanizmalarimin etkin ve yeterli bir sekilde

yurttilmesini gozetirken, sirketin genel risk yonetim

s calismalarmi da gozden geciriyor. Ayrica bu komite,

CCl i¢ denetim departmaninmin bagimsiz bir denetim ku-

rulusu tarafindan da denetlenmesini saglayarak sorumlu bir rol

tstleniyor. Denetim Komitesi, bagimsiz denetim kurulusuyla olan

iliskiyi ve muhasebe standartlarina olan uyumu da gozetiyor. Yone-

tim kurulumuzun kurumsal yénetime olan baghhiginin bir gosterge-

si olarak 2008 yihnda olusturdugumuz Kurumsal Yénetim Komite-

si'nin misyonu ise; CCl'nin paydaslannin goztinde en ¢ok giivenilen

sirketlerden biri olmasi ve kurumsal yonetim alaninda en iyi uygula-

malar hayata gecirmesi i¢in, CCI'nin gelisme saglayabilecegi alanlart

tespit etmek ve yonetim kuruluna bu amagcla 6nerilerde bulunmak.

Komite bugtine kadar yonetim kurulu tiyelerinin performans deger-

lendirmesinden kurumsal yonetim derecelendirmesine, oryantasyon

programindan ‘yatirimet iliskileri algi calismasina’ kadar bircok alan-
da gozetleyici ve yonlendirici calismalar yurttti.
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Diinya horsasi

E. Tolga Uysal
VOB E itimve
Tanitim Mudurt

hiiyumeye devam ediyor

2005 yilindan bugiine islem goren Vadeli _islemler Borsasi (VOB),
macerasina hizh adimlarla devam ediyor. Islem hacmi verileri VOB’un artik sermaye
piyasalarimizin nemli bir parcasi oldugunu belirgin bir sekilde gosteriyor.

Her V“ ytksek oranlarda artan tiirev arag islem hacimleri ilk kez 2009 yili sonunda yiik-
selis trendine ara vererek bir disiis yasadi. Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for Inter-
national Settlement-BIS) verilerine gére diinyadaki organize borsalarda 2009 yilinda islem
goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin toplam islem hacmi, bir ¢nceki yila gore ytiz-
de 25 civar diiserek 1.66 katrilyon ABD Dolar olarak gerceklesti. Stiphesiz bu dustisiin en
biiytik nedenleri son yillarda yasanan kiiresel kriz ve arkasindan ¢zellikle faize dayal tiirev
araclardaki azalan islem hacimleri olarak gosterilebilir.
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Grafik 1: VOB islem hacmi - iMKB hisse
senetleri piyasasi karsilastirmasi
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Diger taraftan tilke-
mize bakugimizda Turki-
ye’nin tek vadeli islem borsast olan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasrmin
(VOB) hentiz ¢cok gen¢ bir borsa olmasina
ragmen geride birakug bes y1l zarfinda buyik
bir gelisim gosterdigini gortiyoruz. VOB kiire-
sel kriz sirasinda piyasalarda yasanan iflaslar
ve likidite azalmalarina karsin herhangi bu-

yiik bir sorunla karsilasmadan 2008 ve 2009 sahibi olmamizi saglayabilir.

yillarini yiitksek islem hacimleriyle kapatti. Son aylarda 2 milyar TL seviyesine

2005 yihnda 3 milyar TL seviyesinde olan is- ulasan gunliik islem hacmiyle VOB'un

lem hacmi 2008 yilinda 208 milyar TL'ye baz1 giinlerde IMKB hisse senetleri piyasast is-

ulasti. 2009 yilinda da bir ¢nceki yila oranla lem hacimlerini geride birakugini goriiyoruz.

yiizde 61'lik bir artisla 334 milyar TLlik bir VOB aylik bazda Haziran 2010°’da 43 milyar TLye

islem hacmi yakalandi. 2010'un ilk alti ayimn- ulagan islem hacmiyle ilk kez IMKB hisse senetleri piyasa-

da ise islem hacmi 215 milyar TL olarak ger- st toplam islem hacmini gecerek yeni bir ilke daha imza atu. Is-

ceklesti. lem hacminde yasanan biittin bu gelismeler VOB'un artik bir dtinya bor-
. sas1 haline geldiginin en buytik gostergesi. .

VOB, IMKB ile yarisiyor Gelismis tilkelerde yillardir var olan ve tilkemizde eksik'lfg%ﬁeﬁ va-

VOB'da giinliik olarak gerceklesen islem hac- deli islem piyasalarindaki bosluk VOB sayesinde dolduruldu. VOBun

mi ve bunun IMKB ile kiyaslamasi borsanin basarisinda Ttrk yatirimeisinin kurumu kisa stirede benimseyip sahip-

geldigi nokta konusunda daha actk bir fikir lenmis olmasimin 6nemi bayutk.
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Opsiyon sizlesmeleri 2011’de

VOBun yuriittiigi en snemli faaliyetlerden biri, yeni borsa islem sistemi-
ne gecis projesi. 2011 yihnin ilk aylarinda kullanima alinmas: planlanan
sistemle birlikte opsiyon stzlesmeleri ve bircok farkl tirtin VOB'da islem
gormeye baslayacak. 2005 yilinda VOB, vadeli islem sozlesmelerini piya-
saya sundugunda tilkemiz finans piyasalarmda ¢cok ¢nemli bir devrim ya-
sand1. Bu devrimin bir benzeri opsiyon sdzlesmelerinin SPK'nin onayimi
takiben alim/satima acilmastyla bir kere daha yasanacak. Opsiyon sozles-
meleriyle birlikte diinya borsalarinda yillardir islem géren bir finansal ens-
triiman artik Ttirk yaunmaisiyla bulusacak. 11k etapta hisse senedi endek-
si ve doviz opsiyonlanyla islemlere baslanmasi planlaniyor. Ileride daha
farkl dayanak varliklar tizerine diizenlenen opsiyon sozlesmeleri de liste-
lenecek. Yeni sistemle birlikte ayrica yatirmeilar, aract kurumlar ve piya-
sa son derece gelismis risk yonetim sistemlerini VOB vasitasiyla taniyacak
ve kullanmaya baslayacak. Urtin cesitliliginin artirilmast VOBun sagladi-
g1 faydanmin maksimize edilmesi agisindan ¢nem arz ediyor. Opsiyon soz-
lesmeleri disinda oniimiizdeki donem yeni vadeli islem sozlesmelerinin
piyasaya sunulmast icin de ¢calismalar devam ediyor. ABD Dolari/ons sek-
linde listelenmesi planlanan altn sozlesmesi ve euro/ABD Dolari parite
sozlesmesi bunlara ¢rnek olarak verilebilir. Ayrica enerji, metaller ve ta-
rim Uriinleri tizerine tasarlanacak sozlesmeler tizerinde de 6n calismalar
yapiliyor. VOB, piyasadan gelen talepleri degerlendiriyor ve buna gore ca-
lismalarina yon veriyor.

VOB, fiyat istikrarina katkida bulunuyor

VOBun kurulusundaki en ¢énemli amaclardan biri, borsanin etkin fiyat
olusumuna ve fiyat istikrarma katk: saglayip ekonomiye reel bir fayda ge-
tirmesi. Zaten vadeli islemlerin esas cikis noktast da budur. Ileride olusa-
cak fiyat belirsizliklerinin buna paralel olarak da risklerin ¢énceden vadeli
islem borsalarinda alinacak pozisyonlarla ortadan kaldirilmast esas. Déviz
kuru, faiz, emtia fiyat riski gibi bircok farkli risklere maruz kalan kisi ve
kurumlar bu risklerden VOB'da alacaklan pozisyonlarla korunabilirler.
Doviz kurlarindaki hareketlerden etkilenen ihracatcilar ve ithalatcilarn
yant sira bu ttirden diger biitiin kurumlar, VOB doviz sozlesmelerini kul-
lanarak risk yonetimi yapabilirler. Ontimiizdeki dénemde VOB'a ozellik-
le bu noktada ¢ok daha fazla gorev dusecek. Ciinki riskten korunma
amactyla VOB sozlesmelerinin kullanilmasinin tesvik edilmesi ve VOBun
reel ekonomiye sagladig1 katkimin artirilmast hedefleniyor.

Lisansh depoculukla tarima destek

Diger taraftan VOB'da islem goren pamuk, bugday gibi mevcut tarimsal
tirtinlerin isler hale getirilmesi i¢in lisansh depolar ve tirtin ihtisas borsa-
larinin kurulmast hususundaki gelismeler yakindan takip ediliyor ve bu
hususta gerekli her turlii destek veriliyor. Tarm trtinleri piyasalarmin
daha etkin bir sekilde olusumunun tilkemiz ekonomisi acisindan son de-
rece onemli oldugu bir gercek. Lisansh depoculuk sistemi tireticilerin
tirtinlerini kalitesi bozulmadan saklamalarni ve sigortalamalarini kolay-
lastiracak. Ayrica VOB'da islem goren vadeli islem sozlesmelerinde fiziki
teslimatin yapilabilmesinin ¢ntint acacak. Lisansh depoya kabul edilen
tirtin karsih@inda sahibine bir tirtin senedi teslim edilecek, ayni zamanda
elektronik ortamda da kayit yapilacak. Urtin senedi sistemiyle tiretici, de-
poda duran mahni teminat gostererek bankadan kredi alabilecek ve ayni
zamanda triin ihtisas borsalarinda tirtinit depodan ¢tkarmadan satmala-
rina imkan taniyacak. Kurulmasini ongordugimiz lisansh depoculuk
sisteminin en temel prensibi, tilkemiz sermaye piyasasina ve dolayisiyla
uluslararasi piyasalara entegrasyonun saglanmasi. Lisansh depoculuk sis-
temi, boylece treticilere ve sanayicilere saglayacag: faydalarm yani sira,
tarim trtinlerinde vadeli piyasalarin gelistirilmesinde, islem hacminin

Opsiyon sdzlesmeleriyle
birlikte artik diinya borsalarinda
yillardir islem goren bir
finansal enstriiman Tiirk

yatirmcisiyla bulusacak.
I

artmasinda, yeni yatrimel Kitlelerinin VOB'a
yonelmesinde 6nemli bir rol oynayacak.

Vergi diizenlemeleri sekte vuruyor

Biittin bu projeleri yiiriittirken VOB’un piyasa-
nin daha etkin bir hale getirilmesi ve gelistiril-
mesi amactyla bazi beklentileri de var. Bunlar-
dan en 6nemlisi vergisel sorunlarin ortadan kal-
dirlmasi. BSMV ve vadeli islem sozlesmelerin-
den alinan stopaj, bazi sozlesmelerin gelismesi-
ne engel teskil ediyor ve borsanin alternatif
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Riski yoneten karh cikacak

Kuresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar karsisinda risklerini daha iyi yonetebilen sirketler onimuzdeki yillarda
daha 6n plana cikacak ve yatinmcilar icin cazip hale gelecek. 2001 krizinden sonra bankalarimizin risk yonetimi hu-
susunda gelmis olduklar nokta ¢ok énemli. Bankalarimiz bu sayede son yillarda yasanan kuresel krizden ¢ok az et-
kilenerek cikmayi basardi. Reel sektor sirketlerimiz de risk yonetiminin énemini her gecen yil daha iyi anlamak ve
risklerden korunmak (hedging) icin kendilerini gelistirmek durumundalar. StrdUrllen projelerin tamamlanarak yeni
Urtnlerin yatinmcilara sunulmasi ve mevcut sézlesmelere derinlik kazandinimasiyla VOB, sermaye piyasalarindaki ye-
rini daha da sa lamlastirarak hizli yarGytstne devam etmeyi planliyor. VOB énumuzdeki yillarda sermaye piyasala-
nndayeralandi er kurumlarla isbirli ini artirarak bir sinerji yaratmaya devam edecek. Yaplilacak isbirlikleriyle ok da-
ha etkin ve gelismis bir sermaye piyasasina ulasaca 1miz kesin. Rekabetci bir ortamda yeni trtinlerin gelistiriimesi
ve bunlann yatinmcilara hizli bir sekilde sunulmasi gerek tyelerimize gerekse tum yatinmcilara buyuk fayda sa  laya-
cak. Ulkemizde vadeli islem devrimi daha yeni basladi ve devami gelecek.

piyasalarla rekabetine olumsuz etki yapiyor. lamast mevcut degilken VOB'daki vadeli déviz islemlerinde alim satim
Mevcut vergi diizenlemeleri degerlendirildigin- islemlerinden lehe kalan para tizerinden ytizde 5 oraninda BSMV uy-
de, tam miikellef gercek ve tiizel kisiler tarafin- gulaniyor. Dolayisiyla BSMV konusunda da spot ve vadeli piyasalar
dan spot piyasada gerceklestirilen doviz ahm-sa- arasinda, vadeli piyasalar aleyhine esitsizlik bulunuyor. Bu hususta dii-
tim islemlerinden elde edilen gelirler stopaja tabi zenleyici kurumlarla gerekli gortismeler yapiliyor ve énemli adimlar
tutulmadign halde, ayni islem vadeli olarak VOB atiliyor. Ornegin borsamizda islem gormekte olan ttim vadeli islem
btinyesinde yapildiginda ytizde 10 oraminda ver- sozlesmelerindeki alim-sauim kazanclar tizerinden hesaplanan
gilemeye tabi tutulmus oluyor. Ayrica spot ve BSMV'nin kaldirilmastyla ilgili olarak énemli gelismeler yasandi. VOB
tezgahtistti piyasada islem goren TL/doviz for- sozlesmelerine uygulanan BSMV'nin kaldirilacag ve aym gelismenin
ward sozlesmeler doviz islemlerinde alim satim mevcut sozlesmelerdeki likidite ve derinligin artinlmasi amaciyla sto-
kazanclarinda BSMV veya baska bir vergi uygu- paj hususunda da yasanacagi tmit ediliyor.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’na
Tahi Olan Anonim Ortakhiklarin
Uyacaklari Esaslar Hakkinda Teblig

2008 yilinda SPK’nin Seri: IV N0:41 sayil tebligi, halka acik
sirketlere yatirimei iliskileri ve sermaye piyasasi mevzuatina karsi olan

yiikiimliiliikleri adina dnemli gorevler veriyor.

19 Mart 2008 ::ih ve 26521 saylll Resmi Gazete’de yayim-
lanarak yiirtirlige giren Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) Seri:IV
No:41 sayil ‘Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortak-
liklarin Uyacaklar Esaslar Hakkinda Tebligi’ (Seri:IV No:41 sayili
teblip) ile bugtine kadar mevzuatimizda yer almayan iki konuda
onemli duizenlemeler uygulamaya konuldu. Bu diizenlemelerin biri,
pay senetleri IMKB'de islem goren sirketlerde pay sahipleriyle iligki-
ler birimin olusturulmasina; digeriyse bu sirketlerin sermaye piyasa-
st mevzuati ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum kapasitesinin gtic-
lendirilmesi amaciyla lisansh personel istihdam edilmesine iligkin.

Pay sahipleriyle iligkiler birimi

Paylar borsalarda islem goren sirketlerin ortaklariyla iletisimi, or-
tak sayisinin coklugu dikkate alindiginda, sirketler i¢in basl basi-
na bir faaliyet alan1 haline geliyor. Sirketlerle ortaklar arasinda et-
kin iletisim kanallarinin olmasi, hisse senetlerinin saglikh bir ikin-
ci piyasasinin olusmasina ve hisse senetlerinin degerinin ytiksek
olmasma katkida bulunur. Hi¢ stiphesiz ki bu, gerek yaturmecilar
gerekse sirketler acisindan arzu edilen bir durum. Bu nedenle son

donemlerde cok sayida cok ortakli sirketin orga-
nizasyon yapist icerisinde pay sahipleriyle iliski-
lerden sorumlu bir birime yer verdigi gortiliiyor.

SPK'nin 2003 yilinda yayimladigr ‘Kurumsal Yo-
netim Ilkelerinde, pay sahipleriyle iligkiler biri-
minin olusturulmast da yer alirken, ilkelerin bag-
layic1 olmamasi nedeniyle paylari IMKB'de islem
goren tim sirketlerde bu birimin yapilanmasi
2008 yilinda yururliige giren Seri:IV No:41 Teb-
ligi ile saglandi. Kurumsal Yonetim Ilkelerinde
pay sahiplerinin haklarinin kullanimin kolaylas-
tirmak amaciyla olusturulmasi 6ngoriilen s6z ko-
nusu birimin baglica gorevleri sayilmis, ayrica or-
ganizasyon yapisindaki yeri ve yapilanmasi hak-
kinda da bazi belirlemelerde bulunulmustu. Séz
konusu ilkeler de dikkate alinarak hazirlanan Se-
ri:IV No:41 Tebligi uyarinca; paylar borsada is-
lem goren ortakliklarda pay sahipligi haklarinin
kullanilmasi konusunda faaliyet gosteren, yone-



tim kuruluna raporlama yapan ve yonetim kuru-
luyla pay sahipleri arasindaki iletisimi saglayan
pay sahipleriyle iligkiler biriminin olusturulmas:
zorunlu tutuluyor. Bu diizenlemeyle pay sahiple-
rinin, ozellikle de sermaye piyasasi ve sirket ana-
lizi konusunda yeterli seviyede bilgi ve deneyimi
olmayan kiictik yaturimeilarin sirkette sorularini
yoneltebilecekleri bir muhatap bulabilmeleri
amaclaniyor. Diger taraftan pay sahiplerinin ge-
nel kurul stirecleri, finansal tablolar veya &zel
durum agiklamalar gibi, paylarnim degerini et-
kileyebilecek her tiirlti konuda sorularini sirket-
lere yonlendirmeleri hedefleniyor.

Teblig incelendiginde, pay sahipleriyle iliskiler
biriminin organizasyon yapisindaki yeri, birimde
calistinlacak kisi sayist ve bu kisilerin yetkinlik-
leri konularinda herhangi bir belirlemeye gidil-
medigi gortltyor. Teblig ile bu konularda belir-
leme yapilmamasinin nedeni, gerek faaliyet alani,
gerekse organizasyon yapisi ve buytkligi acisin-
dan farklilklar gosteren IMKB sirketleri agisin-
dan tek bir sablon belirlenmesi durumunda be-
lirlenen sablonun her sirketin kendi yapisina uy-
mayacag yontindeki kaygidir.

Birimin asgari gorev tanimi incelendiginde, bi-
rim calisanlanmin sermaye piyasast mevzuatt,
ortakliklar hukuku ve kamuyu aydinlatma ko-
nusunda asgari bilgi birikimine sahip olmas: ge-
rektigi anlasiliyor. Bu cercevede birimde sirket-
lerin hukuk, finansal raporlama gibi farkl bi-
rimlerinden personelin ¢alismast muhtemel go-
rintyor. Ancak birim calisanlarinin sadece bu
gorevde istihdam edilmesi yoniinde herhangi
bir zorunluluk getirilmezken, yukarida sayilan-
lara benzer gerekgelerle tek tip bir yapt olustu-
rulmamaya calisiliyor.

Mevzuata uyum kapasitesinin
giiclendirilmesi

Seri:IV No:41 Tebligi ile mevzuatimiza eklenen
bir diger diizenleme, paylar1 borsada islem goren
ortakliklarda, ortakligin sermaye piyasast mevzu-
atindan kaynaklanan ytiktmlilitklerinin yerine
getirilmesinde ve kurumsal yonetim uygulamala-
rinda koordinasyonu saglayan bir personelin go-
revlendirilmesi zorunlulugu. Teblig uyarinca go-
revlendirilen personelin ‘Sermaye Piyasasi Faali-
yetleri Ileri Diizey Lisansi'na ve ‘Kurumsal Yone-
tim Derecelendirme Uzmanlig1 Lisansina sahip
olmast, ortaklikta tam zamanh st diizey yoneti-
ci olarak calismasi ve en tist diizey icract yoneti-
ciye calismalar1 hakkinda raporlama yapmasi zo-
runlu kilinmistir. Ancak belirli sartlart tastyan
sirketler icin, gorevlendirilecek personelin sade-
ce ‘Sermaye Piyasast Faaliyetleri [leri Duizey Li-
sansi'na sahip olmasi yeterli goriilityor. Muafiyet
sartlanni tasimayan sirketlerin uygulama sonuc-

N
Teblig uyarinca pa
sahipler‘i’ le il kile‘:
birimininygtire\glleri

| Pay sahiplerine iliskin kayitlarin sa
cel olarak tutulmasini sa  lamak.

m Kamuya aciklanmamis, gizli ve ticari sir niteli  indeki bil-
giler haric olmak Uzere, pay sahiplerinin sirketle ilgili yaz-
Ii bilgi taleplerini yanitlamak.

B Genel kurul toplantisinin yurarlUkteki mevzuata, esas
sozlesmeye ve di  er sirket ici duzenlemelere uygun ola-
rak yapllimasini sa  lamak.

m Genel kurul toplantisinda, pay sahiplerinin yararlanabi-
lece i dokUmanlar hazirlamak.

m Oylama sonugclarnin kaydinin tutulmasini ve sonuclarla
ilgili raporlarin pay sahiplerine yollanmasini sa  lamak.

B Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikasi dahil, ka-

muyu aydinlatmayla ilgili her tlrll hususu gézetmek ve
izlemek.

Ik, glvenli ve gtin-

lart incelendiginde, IMKB sirketlerinin Seri:IV No:41 Tebligi ile
getirilen bu yiiktimliltuge uyum konusunda pay sahipleriyle iliski-
ler birimi ytktimltltigtine uyum konusundaki seviyeye ulasama-
diklari, hala onemli sayida sirkette gereken lisanslara sahip perso-
nelin bulunmadigy gortltyor.

Teblig ile getirilen lisansh personel istihdami yiiktimlilugtne
uyumla ilgili olarak cesitli platformlarda ifade edilen sikinular ara-
sinda yeterli sayida lisans sahibi kisinin olmamast, 6zellikle kiictik
olcekli sirketlerin kalifiye eleman istthdam edecek kaynaklara sa-
hip olmamast, lisanslarin iceriginin diizenlemenin amacina uygun
olmamasi hususlar yer aliyor. Ancak son durumda 5 binin tizerin-
de kisi Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi'na, 500’
yakin kisi de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig: Lisan-
s’'na sahip. Dolayisiyla lisans sahibi kisi sayisina iliskin bir sitkinti
bulunmadig gortiltiyor. Diger taraftan teblig ile yeni personel is-
tihdami yontinde bir zorunluluk da getirilmezken, sirketlerin
mevcut calisanlarinin sinava girerek lisans almasi yontinde de bir
engel bulunmuyor.

B Not: Bu makalede yer alan hususlar yazarin kisisel gorUsleridir.

Bu gdrUsler, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) gérislerini yansitmadi 1
gibi SPKyi1ba  layicida de ildir. Makalede yer alan bilgilerindo  rulu u,
btinll G ve gincelli i SPK tarafindan garanti edilmemektedir.
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SUMMARY

Warrants’
age is beginning

Warrants at a glance: \“

® Provide investment opportunities without
risking the entire capital ® Create an oppor-
tunity to invest in both bull and bear markets
® Provide leveraged investment opportuni-
ties depending on the expectations of the
investors @ Investors’ loss is limited to the
premium (warrant’s value) @ Traded at the
ISE similar to equities. There is no short
selling in warrants, therefore no collateral is
required @ Issued by investment banks and
financial institutions @ Investors carry the
credit risk of the warrant issuer @ Provide a
wide product range ® Market making
minimizes the liquidity risk for investors

Broker warrants will soon be introduced through the ISE, opening a new
era in the financial markets and providing individual and institutional
investors an opportunity to diversify their investment strategies. Warrants
appeal to the investor profile in Turkey, providing short and mid-term
leverage. More conservative investors may prefer warrants as they
facilitate risk-controlled investment opportunities.

Global markets
are in search of a
way out of the

uncertainty

As the global financial
markets are still dealing
with its repercussions, the
world is in pursuit of a way
out of the crisis. According

“We focused on opportunities”

We hosted Stireyya Ciliv, CEO of
Turkeell, in this issue of Hissedar. Below
are some highlights from his interview:

® Turkeell is the only Turkish company
with a dual listing on the New York and
Istanbul Stock Exchanges. ® We run
Turkeell on the framework set by
‘Corporate Governance Principles’. I see
this as a must for all companies who wish
to have a long and successful standing in
today’s highly competitive environment.
® As the company CEO, I endeavor to

meet as many analysts and investors during
the year to understand their expectations.
@ Our IR manager attends the Board of
Directors meetings to directly follow the
company vision and strategy, allowing us
to provide clear and accurate messages.

CRA Portal will bring together

to the experts, the solution
is in establishing a common
language, which will only
deliver results in the long
term. Under the circum-
stances, investors are rec-
ommended to stay away
from regions that pose rela-
tively higher uncertainty
such as the Euro Zone and

= = = China; while opting for
Q Investors and com panles major countries such as the
5 US and Japan in addition
E The Central Registry Agency (CRA) is busy establishing the infrastructure of the CRA to emerging markets such
g Portal, which will facilitate end-to-end communication between the companies and as Brazil, Turkey, India
= investors by providing timely, accurate, comprehensive financial and non-financial and Russia.
% information to current and potential investors in a cost-effective manner.
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Bahsi gegen aracin yakit tiketim degerleri 5,8L/100km ile 8,5L/100km arasinda degismekte olup, CO, emisyon degderi ise 179g/km’dlir.

FordKuga Feel the difference

Bildiginiz Kuga...

Cevreci 2.0L dizel motoruyla sinifinin* en distk yakit tUketimini
saglayan Ford Kuga simdi Ford PowerShift otomatik
sanziman teknolojisi ile size bambaska bir

sUrUs keyfi vadediyor.

Bilmedi

Q:
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N
A
c
Q
-}

Bilgi icin, Ford Direkt Hatti 444 3673 ya da www.ford.com.tr

* 6.8 It/100 km ile C-SUV platformundaki araglar icinde
2.0L otomatik sanzimanl modellerin ortalama yakit
tlketimleri arasinda en dlstk yakit tUketimine sahiptir.

GRKoc
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LODGOSU
Tiizel Kisi Oyelik Basvuru Formu [Halka Acik Sirketler)
KURULUSUN
Chrwam : Telefonu
Adres| i Faks Mumarasi
Internet Sitesi
Posta Kodu : E-Posta Adres!
1. TEMSILCININ
Adh Soyad : I3 Telefonu
T.C. Kimlik Mumarasi : E-Posta Adresi
Dogum Yeri 7 Asistarn Ad) ve
Dogum Tarihi 3 E-Posta Adres|
Gérevi t Uye Oldugiu Dermekler - =
TUYID'de gorev almak istedigi calisma grubu: Mevzuat [ lletisim [ Egitim  ayin Diger (Oneriniz) ..................
2. TEmsiLcinin
Adi Soyadi 3 is Telefonu
T.C. Kimlik Numaras: 1 _ E-Posta Adresi
Dogum Yeri 2 Asistarun Ad) ve
Dogum Tarlhi ] E-Posta Adres|
Glrewi 1 Uye Oldugu Dernekler
TUYID'de gorev almak Istedifii calisma grubu: Meveuat | lletigim | Efitim " Yaym  Dijter (Oneriniz) .o
3, TEMSILCININ
Adi Soyadi ! I5 Telefanu
T.C. Kimllk Numarasi 2 E-Posta Adresi
Dogum Yeri 2 Asistarun Ad) ve
Dogum Tarihi : E-Posta Adres|
Gorevi Oye Oldugu Dermekler

Tﬂ‘rlu*duﬁfeulmlklmdlllnhmlmbu Mevzuat [l lletisim U Egitim Wayin Diger (Oneriniz)

TUYID Yatinmei liigkileri Dernegi'nin Toz0gind okudum, kabul ettim. Bu hikimlere kurum olarak uyacagimizi, Demek
igin gahgacaimiz, taahhit ettigimiz aidat sdresinde ddeyecegimizi ve sundugumuz bilgilerin dogruluunu beyan ederiz.

Tizel Uye adina:
Sirket Yetkilisi

Bagvuru Tarhi ¢ |miza:

Tiizel Kisi Uyelik Basvuru Formu [Halka Agik Sirketler)
Talep edilen belgeler:
1- TUYID Oyeligine iliskin Yonetim Kurulu Karan veya yetkili kiginin yazisi (Yetki belgesi ile birfikte],
2- Imza sirkiileri,
3- Ticaret Sicll Gazetesi.
4- Temsilcilerin Nifus COzdam Sureti,
5- Temsilcilerin [kametgdh Senedi,
6 Temsilcilerin 4 adet vesikalik fotograflan,

S S R S e e

Bu bilim Dernek yetkililerince doldurulacakier,

_ ONAYLAYAN OUYENIN ADI SO¥ADI | ONAFLAYAN UVENIN IMZAST
ONAY 1
ONAY 2

ONAY 3 _
| BASVURUNUN YONETIM KURLILU'NA ILETILDIGI TARIN

| YONETIM KURLILU'NDA Kﬂk.&ltlhl ALINDIGE TARIH
Girlg + OYELIK AIDATININ TAHSIL EDILDIGI TARIH
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Almnmiviey Laskin

Managing Investor Relations

Yatinmei iliskilerinin kapsaml bir tanimini yapan ‘Yaturimer iligkilerini Y6-
netimek’ isimli kitap, ¢grencilere ya da baska meslek dallarinda gorev ya-
panlara yatinmc iligkileri meslegini anlatirken, halihazirda bu gorevde
olanlara da islerini nasil daha profesyonel yapabileceklerine dair ipuglar ve-

Crisis Economics

Krizin boyutlarini dnceden
tahmin etmesi nedeniyle
‘kriz kahini’ olarak anilan
Roubini, ABD’yi emlak balo-
nunun buytk bir krize ne-
den olacagi yolunda cok 6n-
cesinden uyarmisti. Bugln
diinya hala bu krizin etkile-
rini bertaral edecek ¢oziim
yolunu bulabilmis degil.
Nouriel Roubini, Stephen
Mihm ile birlikte kaleme al-
dig1 yeni kitabinda, bu kez
coziime 151k tutuyor.

Roubine’ye gore bu son kriz,

OIEPHEN MIAM

kimileri tarafindan fazlaca abartiliyor. Krizden bu kadar faz-
la sikayet etmek, diizenlemelere harcanacak zamani ziyan
etmekten baska bir ise yaramiyor.

Bu ytizden Roubini, ekonomi aktérlerini bir an 6énce dime-

ni ellerine almaya cagiriyor.

Yazar: Nouriel Roubini ve Stephen Mihm
Yayincr: Allen Leane (Mayis 2010)

yuigrlmu__ X
psikolojisi

riyor. Kitabin ilk iki boliimt, yatirimer iliskileri kavraminin tarihsel stireci,
calisanlarin ytiktumltlikleri gibi konularla, okurun bilgi birikimini daha da
derinlestiriyor. Son bsliimdeyse cesitli stratejilerle yatirimer iligkileri yetki-
lisinin buiytik resmi gorebilmesi icin altin degerinde bilgiler paylasiliyor.

Yazar: Alexander Laskin Yaymer: Business Expert Press (Haziran 2010)

13 Bankers

13
BANKERS

FINRNCIAL HELTDOWN

‘13 Bankac: Wall Street’in
Ele Gegirilmesi ve Bir Son-
raki Finansal Coziilme’
isimli kitap, biiytik banka-
larm da batabilecegini
ispatlayan finansal krizin
ardindan bauk bankalara
yenilerinin de eklenebilece-
gini savunuyor. Finansal
yapmin bu noktaya gelme-
sinde Wall Street ve Was-
hington'un ortak paylar ol-
dugunu vurgulayan kitap,

reform gerekliligini giiclti tespitlerle destekliyor. Kita-
pak, ABD'de gayrisafi yurtici hasilanin ytizde 60’ indan
fazlasim kontrol eden alt buyiik banka; Bank of Ame-
rica, JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Gold-
man Sachs ve Morgan Stanley’nin riskli aktifleriyle ola-
st yeni bir finansal krizi yaratacak tehditler olarak go-

raldaguni anlatiyor.

Yazar: Simon Johnson, James Kwak
Yaymer: Pantheon (Mart 2010)

Yatinnmei Psikolojisi

Ozellikle belirsizligin hiitktim stirdiigit dsnemlerde yatirmel psikolojisini iyi tahlil etmek,
adil piyasa degeri icin kritik 6nem tasir. Ctinkt yatirimeilarm yatinm kararlarm ve ka-
rar verme stirecini etkileyen psikolojik ényargilar, irrasyonel kararlara yansir; bundan en
buytik zarar da halka acik sirketler goriir. Bu nedenle yatinmer iligkilerinin en énemli
gtindem maddelerinden biridir. Dr. Serpil Dom’tin kitabr; Yatirnme Psikolojisi, iste bu-
nu basarabilmek isteyen yatirimer iligkileri yetkilisine referans bilgiler sunuyor. Bilimsel
bir eser niteligi de tastyan bu kitap, bireysel yatirimciy1 tanimada yol gosteriyor.

Yazar: Dr. Serpil DOm Yaymer: De

isim (2003)
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X-markets

Uluslararasi bilgi birikimi
Turk yatirrmcisinin hizmetinde

80'li yillarin basinda Deutsche Bank organize X-markets, Deutsche Bank'in uluslararasi
piyasadaki ilk opsiyonlari — varantlari- Almanya’da yatirim uzmanligina erisim yolunuz

ihrac etti. Sonrasinda, Almanya ve diger bircok Telefon: +90 212 319 03 50

Avrupa piyasasinda pazar lideri oldu. Deutsche Bank E-Posta: varant.turkiye@db.com

bugln global dlcekte 45.000'in Uzerinde varant Internet: www.varant.db.com

urdnunuan ihracgisi konumundadir.

Simdi Deutsche Bank, uluslararasi bilgi birikimini
Tark yatirimcisinin hizmetine sunarak onemli bir
adim daha atiyor ve Turkiye'deki ilk yabanci varant
ihracgisi olmaya hazirlaniyor.

X-markets: Varant alim satiminda
uluslararasi tecriibe

A Passion to Perform. Deutsche Bank

Bu ilan metni, Deutsche Bank AG Londra tarafindan onaylanmis ve/veya nakledilmistir. Bu ilan metninde yer alan hizmetler, Deutsche Bank AG veya onun istirakleri ve/veya bagli
sirketleri tarafindan, yerel hukuk ve mevzuata uygun olarak sunulmaktadir. Deutsche Bank AG Alman Bankacilik Kanunu ile yetkilendirilmistir (Yetkili dizenleyici kurum BaFin).
Telif hakki @2010.
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