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Bogazici Universitesi Finans Boliimii Baskanhg gorevinin ardindan SPK Baskanhg
gorevini iistlendiniz. SPK’nin giindemindeki konular dikkate alindiginda, hangi
konulara oncelik vereceksiniz?

Ulkemizde, diinya ¢apinda kabul goren bir finansal merkez olusturulmasinin olmazsa olmaz
kosullarindan birisi etkin igleyen bir sermaye piyasasin varligidir. Bunun da yolu, sermaye
piyasasinin c¢ikis noktasi olan borsa sirketlerinin sayisinin artirilmasindan gegmektedir.
Borsada islem goren sirket sayismn artirilmasi igin halihazirda IMKB biinyesinde bir
“Gelisen Isletmeler Piyasas1” (GIP) olusturulmasina iliskin ¢alismalar devam etmektedir.

Bir diger oncelikli giindem maddesi ise yatirim araglarinin g¢esitliliginin artirilmasidir.
Kurulun internet sayfasi araciligiyla goriise actigimiz, bir gesit teminatli bor¢lanma aract olan,
Varlik Teminathh Menkul Kiymetler {izerindeki c¢alismalarimiz  sonuglandirilma
asamasindadir. Yine yakin zamanda Araci Kurulus Varantlarina iliskin bir diizenleme
yayinladik. Bu ve benzeri diizenlemeler ile sermaye piyasasi araglarina olan talebin
artirtlmasini hedefliyoruz.

Tiirkiye’deki sirketlerin kurumsal yonetim yapilanmalarimi ve bu yapilarin isleyisini
nasil degerlendiriyorsunuz? Mesela Avrupa ve ABD’yle bir kiyaslama yapildiginda
kurumsal yonetimde hangi konumdayiz?

Sermaye Piyasas1 Kurulu olarak, kurumsal yonetim konusunu borsa sirketi yatirimcilarinin
haklarinin korunmasi1 ve sirketler kesiminin i¢ ve dis piyasalarda rekabet¢i yapisinin
pekistirilmesi baglaminda ele aliyoruz.

Konu iilkemizde, 2003 yilinda yaymladigimiz ilkeler ¢er¢evesinde Sermaye Piyasasi Kurulu
onderliginde sekillendiriliyor. Yayindan itibaren gecen zaman zarfinda, piyasalarimizin yapist
ve uluslararas1 gelismeler dikkate alinarak, kurumsal yonetim kiltiri ve bu kiiltiiriin
gerektirdigi kurumsal yapilanma ve ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi yoniinde ciddi adimlar
atildigim diisiiniiyorum. Ornek vermek gerekirse, bugiin artik borsa sirketi yapilanmasinda
yerini almis pay sahipleri ile iligkiler birimi ve kamunun aydinlatilmas1 kapsaminda; sermaye
icindeki imtiyazli paylar, icerden 68renenlerin ticareti kapsamindaki kisilerin diizenli olarak
duyurulmasi, nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden
arindirilarak kamuya agiklanmasi, sirket yonetim kurulu tiyeleri ve {ist diizey yoneticilerinin
sirket sermayesindeki pay oranlarinin bildirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin 6zge¢misi,
iicretlendirilme esaslari, aldiklar1 iicret ve benzeri menfaatlere ve sirkette listlendigi icrai
faaliyetlere iliskin acgiklamalara yer verilmesi, iliskili taraf islemlerini kamuya agiklamasi
yoniinde genisletilmesi, sirketlerin finansal tablolari, halka aciklik oranlari, yillik faaliyet
raporlari, genel kurul toplanti tutanaklar1 gibi yatirimcilart yakindan ilgilendiren bilgileri
iceren internet siteleri gibi uygulamalari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim
yaklagimina bor¢lu oldugumuzu vurgulamak isterim.

Her ne kadar bu uygulamalar, Avrupa ve ABD’de de gegerli olan “uygula, uygulamiyorsan



acikla” yaklagimi ¢ergevesinde, sirketler icin ihtiyari de olsa, sirketin uygulamadig: ilkeler
bakimmdan “Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporlari™nda aciklama getirmesi
gerekmektedir. Uyum raporlarinin ise sirketin yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica
kamuya aciklanmas1 zorunludur. Iste bu noktada, mevzuat tarzinda emredici bir yap1
getirilmemesine ragmen, kamunun aydinlatilmasina ve piyasa disiplininin olusmasina katki
sagladigimizi diisiiniiyoruz.

SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, bu konuda en 6nemli uluslararasi referans olan “OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uygun olarak hazirlamip giincellendigi igin Avrupa ve
ABD’deki benzer en iyi uygulama kodlarindan dikkate deger farklilik gostermemektedir.
Fakat kurumsal yonetim ortaminin kalitesini belirleyen ayirict husus, ilkeleri uygulama
konumunda olan sirketler ve haklarinin takipgisi olmasi gereken pay sahiplerinin tutumudur.
Ilkeler idari bir yiikiimliilik olarak algilaniyorsa ve uygulanmasmin sirketin rekabet
pozisyonuna zarar verecegi yaklagimi hakim ise, bu zihniyetin asilarak gelisme kaydedilmesi
zorlagtyor. O nedenle biz de diizenleyici otorite olarak, yine piyasa disiplini kavramini esas
alarak, daha 6nce uygulamaya koydugumuz IMKB kurumsal ydnetim endeksi gibi yenilikgi
yaklagimlara dncelik verilebilecegini diisiiniiyoruz.

Yerli yatiromci son yillarda borsa yatirnmina zaten mesafeli yaklasiyordu. Etkisi yavas
yavas atlatilan mali kriz de borsayla yerli yatirnmcinin arasim biraz daha acti. SPK
Baskam olarak, yerli yatinmcinin borsada daha ¢ok yer almasi i¢cin ne gibi adimlar
atilmasi gerektigini diisiiniiyorsunuz?

Burada bence en oOnemli husus, yatirimcilarin borsada olusan fiyatin adil bir sekilde
belirlendigine ve fiyatlarin yapay bir sekilde olusmadigina inanmalaridir. Yatirimeilarimizda
bu inancin oturmasi durumunda, sermaye piyasalarimizda ciddi bir hareketlenme olusacagina
inaniyorum. Zaten daha Onceki beyanatlarimda da siklikla belirttigim gibi, borsadaki
manipiilatif nitelikli hareketleri borsanin gézetim birimi ile koordineli bir sekilde ivedilikle
izliyoruz ve piyasadaki giiven unsurunu yaralayan nitelikteki bu tiir eylemlerde bulunan
kisiler hakkinda mevzuat cercevesinde gerekli islemleri tesis ediyoruz. Tabii buradaki
diistincemiz, ge¢ gelen adaletin adalet olmadig1 seklinde. Bu yiizden borsada manipiilatif
nitelikli eylemlerde bulunanlar hakkinda vakit kaybetmeden islem yapmaya calistyoruz ki,
piyasada “yapanin yanina kar kaliyor” seklinde bir inanis bag gostermesin.

Yukarida ifade ettigim hususlarin yani sira, gerceklestirilmesi gereken en dnemli hedeflerden
bir tanesi de yerli yatirimcilarimizin borsada yatirim yapmanin sadece hisse senedi alip
satmaktan ibaret olmadigin1 anlamalarini saglamak. Aslinda borsamizda sadece hisse alinip
satilmas1 gerekmiyor. Son zamanlarda ciddi bir hareketlilik gosteren ve bu hareketliligini
artirarak devam ettirecegini diigiindliglimiiz, sirketler tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve
finansman bonosu gibi bor¢lanma araglar1 var, mevzuat ¢alismalar1 tamamlanan ve yakin
zamanda borsada yerini alacagin1 umut ettigimiz varantlar ve varliga dayali menkul kiymetler
var. Tabii bu araglara yonelik yatirimci taleplerinin artirilmasinda bize oldugu kadar
sektordeki diger aktorlere de dnemli gorevler diistiyor.

BORYAD olarak bizim iizerinde durdugumuz konulardan biri de, azinhk pay
sahiplerinin sirket yonetiminde yer almalari. SPK’nin da bu konu iizerinde hassasiyetle
durdugunu biliyoruz. Azinhk pay sahiplerinin su anki temsil durumu ve muhtemel
gelismeleri sizden 6grenebilir miyiz?



Tiirk Ticaret Kanunu’nun ¢esitli maddelerinde esas sermayenin en az onda birini (%10) temsil
eden pay sahiplerine taninan haklar (azinlik haklar1), halka a¢ik anonim ortakliklarda,
O6denmis sermayenin en az yirmide birini (%5) temsil eden pay sahiplerine taninmigtir.

Halka acik sirketlerdeki yonetim-azinlik dengesinin saglanmasina ve azinligin yonetim ve
denetim kurullarinda temsil edilebilmesine olanak saglayan bir oy kullanma yontemi olan
birikimli oy konusundaki Kurul’'umuz diizenlemesi halen yiirtirliikkte bulunmaktadir ve borsa
dis1 halka acik sirketler i¢in zorunlu olarak uygulanmaktadir. S6z konusu diizenlememiz talep
edilmesi halinde borsa sirketleri icin de uygulanabilir. Sirketlerin kiigiik hissedarlar1 bu
taleplerini sirketlere iletirlerse gerekli hazirliklar yapilarak uygulanabilir diye diistiniiyorum.

Diger taraftan SPK tarafindan, basta halka agik sirketler olmak iizere 6zel sektor ve kamuda
faaliyet gdsteren tiim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek Kurumsal Yonetim Ilkeleri
cercevesinde halka acik anonim ortakliklarin daha tarafsiz yonetilebilmelerini teminen
yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin ¢ogunlukta bulunmas: tavsiye edilmistir. Ulkemiz
uygulamalar1 da dikkate alinarak, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde bagimsizhiga iliskin
kriterlere yer verilmis ve yonetim kurulunun sayisinin 2’den az olmamak tiizere, en az 3’te
birinin bu kriterleri saglayan bagimsiz iiyelerden olusmasi tavsiye edilmistir. Hi¢ kuskusuz
iilkemize ozgii kosullardaki degisiklikler ile birlikte bu saymin ve oranin artirilmasi
hedeflenmelidir.

Tiim diinyada son donemde vadeli islemler piyasasinda islem yapan forex sirketleri
olusmaya basladi. Ulkemizde de bir¢cok yatirnmei bu sirketler vasitasiyla islem yapiyor.
Hicbir denetim olmadan yapilan bu islemlerin yatirnmc1 magduriyetine yol agmamasi
icin bir 6nlem almay1 diisiiniiyor musunuz?

Kaldiragh forex iglemlerinin hukuki niteligi Kurul agisindan Mart 2008’de alinan karar ile
belirlenmistir. S6z konusu karar, Kurul’un 2008/12 sayili haftalik biilteninde kamuya
aciklanmistir. Ancak kaldirach forex islemlerinin iilkemizde giderek artan bir islem hacmine
ulastig1 da bir gergek. Farkli rakamlardan bahsedilmekle birlikte gilinliik islem hacmi milyar
dolarla ifade edilmektedir. Halihazirda bu konuda Hazine Miistesarligi koordinasyonunda
Kurul’'un da temsil edildigi bir c¢alisma grubu, konu hakkindaki degerlendirmeleri
yiriitmektedir. Forex islemleri konusunda diizenleme yapilmasi ve bu iglemlerin kurallara
baglanmasini olduk¢a 6nemli ve Oncelikli bir konu olarak degerlendiriyoruz. Ancak mevcut
mevzuat hiikiimleri kapsaminda islemlerin diizenlenmesinde kimin yetkili oldugu konusunda
bazi hukuki ihtilaflar ve belirsizlikler var. S6z konusu islemlerin ulastifi hacim, sermaye
piyasalarinin gelisimi ve yurtdist diizenleme politikalar1 gz oOniine alindiginda, forex
islemlerinin net bir sekilde tanimlanarak yetki ve sorumluluklarin agik¢a belirlenmesi ve
devam etmekte olan Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda degerlendirilmesinin daha dogru
bir yaklasim olacagi distiniilmektedir. Forex islemleri konusunda diizenlemelerin
yapilabilmesi agisindan Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig1 gibi diger kamu otoritelerinin
mevcut bazi ¢ekincelerinin giderilmesi ve bir goriis birligine varilmasi 6nem arz etmektedir.

Gelismis piyasalarin genelinde emeklilik fonlar1 vs. gibi kurumsal yatirnmcilar biiyiik
onem arz etmekte. Tiirkiye piyasalarinda ise ¢ok etkin degiller. Bu durumu hangi
nedenlere baghyorsunuz?

Gelismis piyasalarda kurumsal yatirimcilarin etkin olmasi temelde sermaye piyasalarinin bu
iilkelerde izledigi gelisim siirecine baghdir. Ulkemizde piyasa faiz oranlarmin yiiksekligi



yatirimeilari, kurumsal yatirimeilarin uzmanhigini ve deneyimini ortaya koyabilecegi hisse
senedi, tiirev piyasalar gibi daha sofistike alanlar yerine, sabit getirili menkul kiymetler ve
mevduat gibi dogrudan faize dayali klasik iiriinlere yoneltmis, bu da sermaye piyasasinin
gelismesini  saglayacak yeni enstriimanlarin ortaya c¢ikmasimi engelleyerek, kurumsal
yatirimeilarin hareket alanini daraltmistir.

Ote yandan, kurumsal yatirimcilara yonelik zaman icinde degisen vergi politikalar1 da, bu
yatirimcilarin  biiyiikliigii tizerinde etkili olmaktadir. Her ne kadar iilkemizde kurumsal
yatirimeilarin portfoy isletmeciligi kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna tutulmakta ise de,
yatirim ortaklig1 veya yatirnm fonu paylarimi elinde bulunduran yatirimeilarin karsi karsiya
oldugu gelir vergisi politikalar1 degiskenlik gostermistir.

Diger taraftan, sosyal giivenlik sisteminin kamu miilkiyetinde devam etmesi ve bu sistemin
verimli ¢alisamamasindan dolayi, ekonomi {lizerinde 6nemli bir yiik yaratilmis ve uzun vadeli
birikimlerin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesine imkan saglanamamaistir. Bu sistemin
yiikiinii hafifletmek ve kaynaklarin sermaye piyasasinda degerlendirilmesini saglamak
amaciyla, yakin bir zamanda faaliyete gecen bireysel emeklilik fonlari heniiz yeterli
biiyiikliige ulasamamis olmasina karsin, diizenli olarak biiyiimekte ve hisse senedi piyasasinda
diger kurumsal yatirimcilara nazaran daha aktif rol almaktadir.

Son donemde emeklilik yatirirm fonlarinin yami sira, borsa yatirim fonlari, serbest yatirim
fonlar1 (hedge fonlar), koruma amagcli/garantili fonlar, semsiye fonlar, fon sepetleri, konut
finansman1 fonlari, ipotek teminatli/ipotege dayali menkul kiymetler gibi yeni araglarin
sermaye piyasamiza kazandirilmasini saglayacak diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ayrica,
AB mevzuatina uyumlu yeni kanun ile fonlarin agik uglu olarak faaliyet gostermeleri
amaclanmaktadir. Yine, kanun ile diizenlenecek degisken sermayeli yatirnm ortakliklari,
bilinyesinde degisik yatirim amaglarina sahip bir¢ok alt fon barindiran semsiye seklinde bir
yapi ile olusturulmasi glindemdedir.

Bu noktada, yeni iiriinlerle sermaye piyasasinin hem talep hem de arz yoniiniin gii¢clenecegi
ongoriilmektedir. Kurumsal yatinmcilarin gelisimiyle iirlin ¢esitliliginin gelisimi arasinda
yiiksek bir iliski oldugu dikkate alindiginda; piyasada kurumsal yatirimci tabaninin gelismesi
beklenmektedir. Ayrica, farkli risk-getiri alternatifleri yaratan farkli {irtinlerin sermaye
piyasamiza ihtiyaci olan ivmeyi kazandiracagina inanilmaktadir.

SPK, cagr1 zorunlulugu icin %25 olan st %S50’ye cikartti. Ulkemizde zaten
gereginden fazla istismar edilen cagr1 zorunlulugu ile ilgili boyle bir diizenleme
yapmaya neden gerek duydunuz?

Cagn yoluyla halka agik anonim ortaklik paylarinin toplanmasina iligkin esaslar1 diizenleyen
teblig, Resmi Gazete’de yayimlandi. Yeni tebligde yasal diizenlemelerde ve doktrinde
tartismali bir konu olan yonetim hakimiyeti kavrami tanimlanmis ve c¢agr yiikiimliliigi
yonetim hakimiyetinin elde edilmis olmasi sartina baglanmistir.

Ulkemizdeki halka acik anonim ortakliklarin ortaklik yapilari incelendiginde, halka agiklik
oraninin diisiik oldugu ve halka ac¢ik kismin disindaki paylarin ¢ok biiyiik bir kismimnin belli
ailelerin/kisilerin ve gruplarin elinde bulundugu goriilmektedir. Bu sekilde halka agiklik orani
diisiik olan sirketlerde yonetim hakimiyeti genellikle %50 ve iizerinde paya sahip olan
kisilerin veya gruplarin elinde bulunmakta ve hal bdyle iken eski tebligde diizenlendigi
sekliyle %25 gibi diisiik bir oranda yapilan pay devirlerinde ¢ogunlukla halka a¢ik anonim
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ortakligin yonetim hakimiyeti degismemekte ve bu kapsamda ortaya c¢ikan c¢agr
basvurularinin  ¢ok biliyiilk kismina Kurul’'umuzca c¢agr ylkiimliliigliinden muafiyet
verilmekteydi.

Diger taraftan ¢agr1 yiikiimliiligliniin diisiik oranlardaki pay devirlerinin sonucunda ortaya
cikmasi, iilkeye stratejik ortaklik kurmak amaciyla gelecek yabanci sermayenin de Oniine
gecmektedir. Ana ortak ile birlikte sirketi yonetmek isteyen veya sirketi daha iyi yonetecegini
disiinen sermayedarlar, cagri zorunlulugu nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetler sebebiyle
sirketlere ortak olarak girememekteydiler. Bu durum sirketlerin daha iyi yonetilmelerinin
ontinde bir engel olarak durmaktaydi.

S6z konusu hususlar birlikte degerlendirildiginde c¢agr yiikiimliiliiglinii doguran esigin
yiikseltilmesinin uygun olacagi sonucuna vardik. Bununla birlikte, ¢agri yiikiimliiligiiniin
dogmasina neden olan tek durum ortaklik paylarinin ve oy haklarinin %50 ve tlizerinde iktisap
edilmesi degildir. S6z konusu orana bagli olmaksizin, ortakligin yonetim kurulu liye sayisinin
salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme
hakkini veren imtiyazli paylarin elde edilmesi de ¢agr ylikiimliiliigiinii doguracaktir.

Tiirkiye’de yatirnmer magduriyetlerinin temel nedenlerinden biri de yatirnmcinin bilgi
eksikligi. Oniimiizdeki donemde yatirnmci egitimleri icin BORYAD iilke c¢apinda
etkinlikler diizenlemeyi amachyor. Bu konudaki fikirlerinizi alabilir miyiz?

Bilindigi iizere sermaye piyasalari bilginin yogun olarak kullanildig1 piyasalar. Esasen paylari
borsada iglem goren sirketlere iliskin bilgiler 6zel durum agiklamalar1 yoluyla yatirimcilara
aktarilmakta. Gerek Kurulumuzun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligskin
diizenlemelerinin Subat 2009 tarihi itibariyle yapilan son degisiklikler sonucunda AB
normlar1 ile uyumlu hale getirilmesi, gerekse borsa sirketlerine iligskin bilgilerin elektronik bir
ag vasitastyla kamuya acgiklanmasina olanak veren kamuyu aydinlatma platformunun devreye
girmesiyle beraber, yatinmcilar yatirim yaptiklari sirketlerle ile ilgili bilgileri anlik olarak ve
herhangi bir gecikmeye ugramadan sahip olabilmekteler. Diger taraftan sirketlerin iicer aylik
donemler itibariyle uluslararasi finansal raporlama standartlar1 ¢ercevesinde hazirladiklari
finansal tablolar1 da sirketlerin mali durumunun yatirimer nezdinde dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in 6nemli bilgi kaynaklari.

Tabii burada bize diisen gorev, paylar1 borsada islem goren sirketlerin kamuyu tam, dogru ve
eksiksiz olarak aydinlatabilmeleri i¢in uygun kosullar1 saglamak, kurallara uymayan sirketler
var ise bunlar hakkinda gerekli islemleri tesis etmek. Ancak yatirimcilarimizin da artik
kulaktan dolma bilgilerle degil, kamuya aciklanan bilgileri rasyonel bir sekilde kullanarak
yatinm kararlarint  almalari1 ve kendi haklarinin  bilincinde olmalar1  gerekiyor.
Yatinmcilarimiz da piyasada zaten mevcut olan bilgileri kullanarak yatirimlarini
yonlendirirlerse herhangi bir magduriyet yagamazlar diye diigiiniiyorum.

Dolayisiyla sermaye piyasamizda eksik bilgiden 6te eksik olarak bilgilenmis yatirimcilar var
bence. Yatirimcilara yatinnm kararlarin1 etkileyecek bilgilere nasil ve hangi sekilde
ulagabilecekleri dogru olarak aktarirsak, bu sorunu rahatlikla ¢ozebilecegimizi diisiiniiyorum.
Bu vesileyle de BORYAD tarafindan yatirimcilart egitim amaglhi olarak diizenlenecek
etkinliklere talep olmasi halinde SPK olarak {izerimize diisen gorevleri de yerine
getirecegimizi 6zellikle vurgulamak istiyorum.



