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ARIF UNVER, Ozgecmis

1973 yilinda Ankarada dogan Arif UNVER, 1992-
1993 yillarinda  Sekerbank Menkul Degerlerde
basladigi Sermaye piyasast kariyerine, tilkemizin 6nde

gelen banka ve araci kurumlarinda devam etmistir.

Yapt Kredi Yatirim, Ziraat Yatirim, Anadolu Yatirim,
TAIB Yatirim, Turkish Yatirnm ve Taksim Menkul
Degerler gibi, sermaye piyasalarinin 6nde gelen kurumlarinda, broker, yatirim
uzmani, dealer, portfoy yoneticisi, sube miidiirii, banka alco tiyeligi, aragtirma

ve kurumsal finansman gibi genis bir yelpazede hizmet vermistir.

Lisans egitimi ekonomi olan, Arif UNVER’in yiiksek lisanst MBA dir.
Sermaye Piyasast ileri diizey yetki belgesine ek olarak, IMKB Tahvil bono
temsilcisi belgesi ve IMKB Hisse Senetleri Uye Temsilcisi belgelerine sahiptir.

Son olarak, Sermaye Piyasast Yaurimcilart Dernegi Kurucusu ve Yonetim
kurulu bagkanligini yiiriitmektedir. Es zamanli olarak, “Borsa Okuryazarligt
Projesi’ni yiiriiten Arif UNVER, Giindem Medya Grubunda kose yazilari
yazmaktadir. Anadolu Ajanst Finans masasinda analist olarak hizmet vermis
olan UNVER, cesitli iiniversitelerde konferans ve egitimler vermektedir. Ek
olarak finans haberciligi yapan basin kuruluglarina piyasa egitimi vermis ve

vermektedir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi adina, tlkemizin 6nde gelen gazete ve

televizyonlarinda miilakat ve yazilart yer almaktadir.

20 yili asan meslek tecriibesini, teori ve pratigin harmanlanmig hali ile her
profile hitap edecek bir yaklasimla “Arif UNVER ile Sermaye Piyasast ve

Borsaokuryazarligi” adli kitabr ile sabitlemistir. ..



Borsadan Uygarliga

. 6 Eyliil 1973 Sisli dogumludur.

Borsa sirketlerinde alt yil calisti. Bir donem Adalet
| Bakanligi'nda “Bilirkisi’ olarak gorev yapti. On bes
yildir muhasebecilik yapiyor. SMMM ve Bagimsiz
Denetci unvanlarina haizdir.

T.C. Maltepe Universitesi 1[BF'nde Ogretim
Gorevlisi olarak gorev yapmis olup halen T.C. Bahgesehir Universitesi ve

T.C. Bogazigi Universiteleri egitim merkezlerinde dersler vermektedir. Cesitli
tniversitelerimizde seminer ve konferanslar vermistir. Pek ¢ok mesleki dergi,
internet sitesi ve ulusal gazetelerde 500’tin {izerinde inceleme ve makaleleri
yayimlanmustir.

YAZ, Sermaye Piyasast Yaurimcilart Dernegi (SPYD) kurucu Yonetim Kil.
Bsk. Yardimciligr yaninda Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Bilim ve
Aragturma Dernegi (MUFAD) tiyesidir.

Evli ve iki cocuk babasidir.

Arapga, Fransizca ve Ingilizce egitimi almustir.
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ONSOZ

Robert Hooke 1665 yilinda ilk defa hiicreyi buldugunda, insan viicudunda
100 trilyonun {izerinde hiicre oldugunu tahmin edebilir miydi? Ve bu
hiicrelerin 50 milyon tanesinin her saniye yenilendigini bilebilir miydi?

Bu sorularin cevabinit bilmemiz miimkiin degil. Ama ortalama bir insanin
viicudunda her saniye 50 milyon hiicrenin yenilendigini artuk biliyoruz. Bu
doniisiim, insanoglunun saglikl bir sekilde hayatini stirdiirmesi icin Allah’in
bir liitfu olarak karsimiza ¢ikiyor.

Allab'in bircok liitfundan feyz alarak insanoglunun hayatini kolaylastiracak
buluglarda yine insanoglu tarafindan gergeklestirilmisti. Tipki Ohio,
Dayton’lu bisiklet ustalari olan Wilbur ve Orville Wright kardeslerin 1899
yilinda kuglarin ugmasi hakkinda herseyi sistemli bir sekilde incelemeye
baslamalart ve en nihayetinde bugiin okyanuslari saatler icerinde asarak
ulagmamizi saglayan devasa yolcu ugaklarina kadar uzanan ince bir yol...

Insanoglu'nun feyz alacagr herseyin dogada varolmast bir realite...Hiicre

yenilenmesinde oldugu gibi “YENILENME” !

Evet Tirkiyemizin de ekonomik modelinin yenilenme vakti gelmistir...Ki
saglikli bir sekilde arzu edilen hedefler gerceklesebilsin. ..

100. yasini kutlamaya hazirlanan Tiirkiye, 29-30 yas araligina sahip, toplamda
75 milyonu agan niifusuyla ¢ok biiyiik bir hazineye sahip. Dogru ve kontrollii
yonlendirildigi takdirde...

Kalkinmanin en 6nemli sac ayaklarindan olan ekonominin gelisimi, Anadolu
Topragr’nin fedakér insanlarinin hak ettigi bir gercektir...

Bu gercekligin somutlastirilmasi igin, teknoloji ve bilgi tabanli “yeni nesil
ekonomi” modelinin tilkemizde devreye alinmasi farz olmugtur. Zaman kaybs,
hedeflerin gergeklesmesi i¢in sarfedilmesi gereken ¢abayr da ¢arpan etkisi ile
artirmaktadir. Tamda bu noktada “yeni nesil ekonomi” modeli kavrami i¢in
farkindaligin toplumun eksiksiz tiim kesimlerinde viicud bulmast biiyiik
onem arz etmekeedir. ..

1980 sonrast disa agtk ekonomi modelini benimseyen iilkemiz, artik yeni
seviyeye gecerek, sahip oldugu gen¢ niifusa ihtiyact olan ve hak ettigini
verebilen bir yapiya kavusmak zorundadir.

Bu “yeni nesil ekonomi” modelinin realizasyonu i¢in, artitk demode olan salt
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para ve maliye politikalart ile yonetim modelinin bir kenara birakilip, ekonomik
kalkinmanin hane halkina sirayet etmesi icin, Sermaye Piyasalar’nin devreye

alinmast kaginilmaz olmustur.

Ulkemizde, iiretim faktorlerinin en énemli sac ayaklarindan olan sermaye
ag1@1 probleminin kalict ve saglikli bir gekilde ¢oziilmesi, Tiirkiyemizi bircok
prangadan kurtaracakur. Ve 6niinii agarak ferahlatacakur!

Sermaye Piyasalarinin en 6nemli bacagi olan o6zkaynak (hisse senedi)
tarafinin fiyat arus ve azaliglan ile degilde, yarattugi kaynak vasitasiyla
sagladigi avantajin 6ne ¢ikarilmasi ve bu yonde farkindalik yaratulmasi 6nem
tasimaktadir. Uretimi destekleyen, istihdam dahil birgok mecraya saglayacagi
faydalarin algilanip, komisyonculuga dayanan sermaye piyasast modelinin de
terk edilmesi gereklidir...

Corek otuna benzetmekte bir sakinca gérmedigimiz, sermaye piyasalarinin
birgok ekonomik derde deva oldugu iddiasini siirdiirecegiz. ..

Gelir dagiliminda varolan adaletsizligin, dolayl: vergiler ile dolaysiz vergiler
arasindaki olumsuz dengesizligin, sermaye aciginin, istthdam sorununun ve
disa bagimliligin basta olmak {izere bircok ekonomik ve sosyo-ekonomik
problemin agilmasinda en 6nemli acarin “sermaye piyasast” oldugunu ifade

etmek isteriz. ..

Halkimizin ve maalesef kimi yonetsel vasfi tagiyanlarin dahi, sermaye piyasast,
borsa denilince, Amaan hadi canim, kumarla isim olmaz’ dendigj tilkemizde,
Sermaye Piyasast ve Borsanin yanlis anlagildigi kanaatine sahibiz...Bu
kitabimizin iceriginde, bu algiy1 kirmak ve ger¢ek anlamda borsanin indi-
ctktr gibi haketmedigi magazinsel tiiketimine engel olarak, Biiyiik Tiirkiye
i¢in olmazsa olmaz bir kavram olduguna iligkin farkindaligin artmasina katk:
saglamay1 hedefledik. ..

Bu giizel tilkemize bir tuglada bizden olursa, ne mutlu bize...
Tiirkiye'nin Sigortasy; Saglikli Sermaye Piyasast. ..
Arif UNVER, Dursun Ali YAZ

Atasehir, 19 Aralik 2014
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GIRIS

Her yazar gibi bizimde sdylecek soziimiiz, aktaracak fikirlerimiz vardi.
Bunun yaninda gerek sivil toplum orgiitlerindeki goérevlerimiz gerekse
tiniversitelerdeki hoca kimligimiz ile bu soylu topraklardan aldigimizi geri
vermek gibi ulvi bir gaye pesine diistiik. Meramimizi ‘Borsadan Uygarliga

mottosuyla iki kelimeyle ifade ederek, kitabin sonunda séyleyecegimizi kapaga

tagidik.

Dolayisiyla kitap kapagini goriip, vermek istedigimiz mesaji aldiysaniz, igerigi
okumaniza gerek olmadigini belirtmeliyiz. Ancak bu mesajin hangi fikir ve
arglimanlarla ortaya kondugunu merak edenlerle ‘ithaki’ yolculuguna devam
edebiliriz.
Kokk

Topluluk, diigiinde dernekte, carsida pazarda, toyda oyunda, tarlada tapanda,
bayramda seyranda birbirlerini gozle ve sozle kontrol eden insanlarin, dogal
orglitlenme modelidir. Toplum ise hi¢ gormedigi hatta gérme veya birbirini
tanima sanst olmayan kimselerin, esit sekilde yasadig: kurallara tabi sosyolojik
iklimdir. Yine belli bir yoredeki insanlarin belli bir zaman dilimindeki kiiltiirel,
sosyal ve ekonomik birlikteligine ise medeniyet, bugiine kadar ortaya ¢ikmis,
yiizlerce farkli medeniyetin farkli toplumlar tarafindan oziimsenerek daha
ileriye taginmasina ise uygarlik demek miimkiindiir.

Insanlik tarihine 6rnek medeniyetler kazandirmis cografya ve kimliklerin
baslicalari arasinda; Mezopotamya, Islam, Cin, Yunan, Roma, Iran, Misir ve
Bat1 Diinyasi sayilabilir. Bunlarin herbiri, adina ‘uygarlik’ dedigimiz insanligin

bugiin ulastg: seviyeye mutlaka bir katki sunmustur.

Bu kitap her ne kadar sermaye piyasas ilgililerini ‘bilgilendirmek’ igin yazilmig
olsa da, i¢cinden gectigimiz zaman dilimine ‘bilgi cagr’ denmesine aldanmayin.
Bilgi tek basina higbir seydir. Yirmi sene oncesine gidelim, seans kapanis
fotokopilerini parayla satin aliyorduk. Simdi ise islem goren bir senedin mali
tablolarina ulagmak saniyelerimizi aliyor. Ama hél4 yiizbinlerce yatirimei
dolandiriliyor, halka arzlar hiisranla sonuglaniyor, borsa tabana yayilmiyor vs.
Kisacasi bilgiye erisim kolaylasti ancak bu veriler, bizim yorum getirmemize,

analiz giicimiize ve sentez yetenegimize muhta¢ durumda.
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Makro agidan bakarak ¢ok ilging bir 6rnek daha verelim; giiniimiizde
ilkokul mezunu olan siradan bir vatandagimiz bile; Mezepotamya medeniyeti
ulularindan Gilgamis, Urnange; Islam medeniyeti banilerinden Farabi, ibni
Sina; Cin medeniyeti mimarlarindan Fu shi, Yang $ao; Yunan medeniyeti
biytiklerinden  Aristo, Eflatun; Ortagag stratejistlerinden Machiavelli,
Rousseau; Iran medeniyeti kurucularindan Ardesir, Firdevs veya Antik
Misir'in firavunlardan daha fazla bilgiye sahiptir.

Fakat ne kadar ¢ok bilirseniz bilin, dogru stratejileriniz yoksa, isin ruhunu
kavrayamadiysaniz, bildiklerinizin topluma faydasi olmaz. Aksi halde ilk
diplomasini alan birinin, yukarida sayilan isimlerden daha donanimli kabul
edilmesi gerekirdi.

Bireyleri 6nce topluluga, sonra toplum ve medeniyete; insanligs ise uygarliga
tastyan ‘piif nokta’ bilgiden ziyade onun analizi ve gelecek nesillere aktarimidir.
Zira medeniyetler kurulur, yikilir, ancak uygarlik kavrami soyuttur, bast sonu
yoktur, sinirsizdir. Farkli medeniyetlerden ihtiyact kadarini alir ve ge¢mis
toplumlarin birikimlerini zamanin ruhuna uyarlayarak yoluna devam eder.
Gergektende medeniyetler canli birer organizma gibi dogar, biiyiir, gelisir
ve oliirler. Uygarlik ise medeniyetlerin entelektiiel birikiminden beslenerek

insanoglunun bugiin ulastig birikime isaret eder.

Bagka bir ifadeyle yeryiiziinde kurulmus her medeniyetin ulastigimiz uygarlik
seviyesinde, mutlaka payt vardir. Her medeniyet yasam rtarzi, kiileiiri,
ekonomisi, kullandigr ara¢ ve gerecler bakimindan farklilik arz eder. Ama
degismeyen bir gerceklik vardir; Hersey insanla baglar, insanla biter. Hersey
insant mutlu etmek icindir. Bunun i¢in insani topluma entegre etmeniz
gerekir. Sadece araglar farklidur.

Nasil mr?

Bilinen medeniyetlerin tamaminda Borsa vardi, biliyor musunuz? Ciinkii insan
olan yerde ticaret, ticaret olan yerde ise paylasim, piyasa, alisveris yani Borsa
olmaliydi. Insan1 yani bireyi topluluktan topluma tastyan ve kurdugu toplumu
giiniin medeni kriterleri ¢ercevesinde yasatan gériinmez mekanizmadir Borsa.
Dolaystyla Borsa, bir zorunluluk degil, ihtiyactir.

Bunu nereden anliyoruz?



@M-&MMV@%

Bakiniz, ytizbinlerce magdura ragmen, sermaye piyasalarini 6grenmeye calisan
nitelikli bir kesim var. Bu insanlar para ve zaman harcayarak bizim derslerimize
geliyorlar. Yine milyar dolarlik servetlerine ragmen halka agilarak seffaf ve
paylasimer olan sirketlerimiz, gurur yapmadan kamuoyuna hesap vermeye
hazir girisimcilerimiz var. Tim bu olumsuzluklara ragmen, bu saydigimiz

kitlelerin piyasaya gelmesi bir ihtiyacin sonucudur.

Acgikeasi kadim medeniyetlerin tamaminda hisse senedi, polige, tahvil, vergi,
bilango vs kullanilmisti. Sadece isimleri, sekil sartlari, yasalari, terminolojisi
veya kullanim tarzlart degisikti. Yine her medeniyette fon arz eden veya fon
talep edenler de vardi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerde. Hatta arpa
ve cavdari evcillegtirerek ilk finansal enstriimant icat ettigimiz giinden beri,
BORSA vardi desek, yanilmig olmayiz. Borsamiz 25 yillik derken, tiizel
kisiligine vurgu yapilir, daha 6ncesinde piyasa olmadig1 anlagiimasin. Adina
ister pazar ister toy deyin, ister carsi ister kervan, isterseniz piyasa deyin.
Borsa'nin olmadig1 yerde yasayan insanlar, birakin medeniyet kurmayi, kavim

bile olamadilar. Kadim medeniyetlerin ortak noktasidir Borsa.

Ozetle, piyasa olmadan borsa mekanizmast olmadan bir topluluk, toplum,
medeniyet ve en sonunda uygarlik kurmaniz miimkiin degildir. Insanlar,
topluluklar, toplumlar, medeniyetler kendi kendini yeniler. Sadece isimler,
kurumlar, enstriimanlar, terimler, mekinlar degisir ama temel kurgu hi¢

degismez.

Varligini devam ettirebilen kisi ve kurumlart incelediginizde, giiclii olanlarin
degil, zamanin sartlarina uyum gosterenlerin basarili oldugunu goreceksiniz.
Ve bir cografyada, insanlarin bir arada yagamasini saglayan ekonomik, sosyal
ve kiiltiirel bir iklim olusturulduysa, bu uyumun arkasinda bugiin borsa adyla
kavramsallastirdigimiz veya daha makro agidan Sermaye Piyasalari dedigimiz

bir organizasyon oldugunu fark edeceksiniz.
Kisaca;

Borsa yoksa uygarlik yoktur!



Borsadan Uygarliga

[nsanlik tarihinde 6ne gikan medeniyetler, ekonomik altyapi ile zihin diinyast
zengin topraklarda yegermistir. Bagka bir ifadeyle sermaye ve bilimden yoksun
cografyalar, bugiin bile acinacak haldedir. Ekonomik iklimin bileskeleri olan
tiretim sistemleri, sermaye hareketleri, miilkiyet sorunsals, vergi politikalar: ve
ticari iligkiler ‘sermaye piyasalart’ {izerine yiikselir. Bagka bir ifadeyle sermaye
piyasalar1 ve onun &zelinde Borsalari giicsiiz bir toplulugun, medeniyet

kurdugunu yazmamistir tarih bilimi.

Bilindigi tizere geng bir niifusa sahibiz. Bu olgu, cogu zaman olumlu algilansa
da, ayn1 zamanda 6nemli sayida insanimizin tecriibesiz olduguna isaret eder.
Ornegin, cep telefonu dediginizde sadece akilli telefonlart algilayan, fakat
insan sesiyle baglayip, duman, giivercin, mektup, ulak, telgraf, teleks, fax ve
diger iletisim araglarini yok sayarak, elindeki akilli telefonun binlerce yillik

tecriibenin sonraki nesillere aktarilmasiyla ulastigini fark edemeyebilirler.

Benzer sekilde Borsa ve Sermaye Piyasast dedigimizde de genglerimizin
goziinde canlanan tablo; siltuli ekranlar, fiyat grafikleri, gicir gicir dolarlar,
biiytik ve satafatli imgeler vs.dir. Halbuki, insanlarin tahili evcillestirdigi
ilk giinden itibaren, borsalar kurulmaya baslanmisti. Yiizlerce antik kentte
yer alan piramitler, saraylar, tiyatrolar, kiilliyeler, tapinaklar, nekropoller,
tiimiiliisler, kervansaraylar, su kanallari, hamamlar, ¢gesmeler, meclis binalari
kisacast akliniza gelen tiim tarihi yapilariyla insana hizmet eden kentler,

Borsa olmadan insaa edilemezdi, edilmedsi de.

[ste bu kitapla sermaye piyasalarinin, toplumlarin medenilesmesine ve
uygarlasmasina sundugu bu katkiya dikkat ¢ekilirken, giintimiiziin yapisal
sorunlarina ¢oziim 6nerileri getiril mek istenmistir.
Kok

[lk boliimde Arif Unver'in 34 tane yazist yer almaktadir. Bu makalelerinde;
amaca hizmet eden Borsa kurumunun, gelir dagilimindan insanlarin giinlitk
hayatina uzanan bir yelpazede olumlu etki yapacagini kanitlariyla ortaya
koyuyor. Finans Merkezi olmak isteyen Istanbul'un bu hedefe ulagmasi igin
stratejik onemde hatirlatmalar yapiyor. Borsa ve foreks piyasalarinda islem
yapan tasarruf sahiplerinden yatirim sirketlerine, diizenleyici ve denetleyici

kurumlardan siyasi iradeye katki sunmak adina giin is1gina ¢tkmamis 6neriler
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straliyor. Kavramsal ve etik agidan, dogru zannedilen pek ¢ok yanlisi gozler
oniine seriyor. Piyasalarimizi bu isin kabesi olan ABD ile kargilagtirarak

katetmemiz gereken mesafeyi soyliiyor.

Yine ihtisas mahkemelerinden yaturimei kuliiplerine, kurumsal yatirimeilardan
imtiyazli paylara, temettiiniin 6neminden yaturimer profillerine kadar hicbir
yerde dile getirilmemis konulari cesur bir dille, carpici analizler ve somut

orneklerle ortaya koyuyor.

Ikinci boliimde ise, Dursun Ali Yaz tarafindan kaleme alinan 23 adet yazida;
Sermaye Piyasast kurumlarinin reel ekonomiyle olan sorunlari ve ¢6ziim yollari
gosterilmistir. Borsa ve ekonomilerin bel kemigi olan sirketlerimizin kurumsal
yonetim sistematigi kiiresel ilkeler 1siginda mercek altina alinmusur. Hisse
senetlerinden mali tablolarin analiz tekniklerine, uluslararasi regiilasyonlardan
reel sektorii doniistiiren kiiresel paradigma degisikligine vurgu yapilarak,
borsa ve sirketlerimiz tizerindeki olas: etkileri inceleme konusu yapilmustir.
Yepyeni mali analiz tekniklerinden gelir tablosu makyajina, halka arzlarin
perde arkasindan, siirdiirtilebilirlik ve entegre raporlama ilkelerine uzanan
evrensel karakterdeki incelemeleriyle ekonomiye, toplumsal hayata ve mali
raporlarin gelecegine iliskin 6ngoriiler siralantyor.
*

Her iki yazarin, medeniyetlerin besigi olan bu topraklarin sermaye
piyasasina iligkin sorunlarini, uluslararast gelismeler ve tilkemiz gergekleriyle
harmanlayarak farkli islup ve kivrak zekéyla kurguladiklar: ¢arpici makaleleri

artan bir dikkatle okuyacaginiza eminiz.
“Tirkiye'nin sigortast, saglikli sermaye piyasalar!” gergeginden beslenen

bu kitabin, Borsadan baglayan ve Uygarliga uzanan sonsuz yolculuga katk:

sunmasi dileklerimizle. ..
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TURK SERMAYE PIYASASI'NDA HISSE SENEDI PIYASASI'NIN
ONEMI VE YAPILMASI GEREKENLER

Arif Unver, 02 Temmuz 2012, www. borsagundem.com

Oncelikle bir takim rakamlar vererek baglamak istiyorum. BDDK (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu) verilerine dayanarak, tilkemizde toplam
mevduatn (vadeli+vadesiz+doviz tevdiat) 800 milyar TDLnin istiinde
oldugunun aluni ¢izmek lazim. Tirk hisse senetleri piyasasinda yerli

yatrimeinin yaklasik 50-60 milyar TL arasi tasarrufu mevcut.

Simdi tam bu noktada yukarida verdigim rakamlar neyi ifade ediyor? Biraz
onu a¢mak lazim, tilkemizde mevcut tabloda yerli hisse senedi yatirimlarinin
toplam bankalardaki mevduata orani, 15’te 1’i gibi ¢ok diisiik oldugudur. Bu
dengenin hisse senedi lehine degismesinin bir kesime olumlu etkisi olurken,
bir kesimin de bu isten hoslanmayacag: asikirdir. $Simdi bu taraflardan ve

dengenin degismesi halinde taraflara etkilerini ele alalim.

Taraflardan bir tanesi bankalar, sayilart 100’tin altinda, bir diger taraf ise
yaklasik 70-80 milyon Tiirk halki. Bahsettigimiz dengenin hisse senetleri
lehine degisime ugramasini 6rneklendirerek zihinlerde agmak konunun daha

iyi kavranmasini saglayabilir.

Mevduatta tutulan 800 milyar TUnin 250 milyar TLsini hisse senetleri
piyasasina ¢ektik, ne oldu? Bankalarin elinde ki mevduat diistii 500 milyar
TLli seviyelere, bankalara ne oluyor? Ellerinde daha az para kaldigi icin
daha az para satabiliyorlar ve faiz gelirinden mahrum oluyorlar. Eee, bunun
vatandasa bir zarari var m1?

Cevabi duyar gibi oluyorum; tabi ki yok ama bankalar agisindan bakinca
durum nasil? Can sikict kirlarda diisiis ve pastadan aldiklari payin azalmast,

bu durum kimi iizer bankanin patronunu.

Simdi hisse senetleri piyasasinin durumunu ele alalim, gelen 250 milyar TL
ile ne oluyor? Su oluyor; sirketlerimiz sifir maliyetli bu para ile daha biyiik
yatrimlara giriyor, kirlart biiytiyor; sirketler biiytidiikee igsizlige care oluyor,

kérlart biiytiyor ve bu karlar1 kendilerine para saglayan ortaklari ile paylastyor
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ve gelir dagiliminda ki adaletsizlik diizeliyor. Ekonomik refahin artmasi ile
tilke genelinde yasanan bir¢ok carpiklik kendiliginden yok oluyor. Bakin

konu nereden nerelere geldi.
Yukaridaki resmin gerceklesmesi icin yapilmasi gerekenler:

* -Halka agiklik kavraminin yeniden tanimlanmasi,

e -Tasarruf sahiplerinin haklarinin gézetilmesi,

*  -Nitelikli, biiyiik halka arzlarin yapilmasi,

*  -Yerli yaurimer haklarinin, yabanciya kargi korunmasi,

* -Diizenleyici ve denetleyici otoritenin, sektoriin mutfag ile entegrasyonu,

* -Sermaye piyasasinin milli bir kampanya ile desteklenmesi gerekmektedir.
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BORSANIN ITIBAR KAYBI, YENI NESIL HISSE SENEDI PIYASASI
ILE ONLENIR, ONUN ICIN DE...
Arif Unver, 07 Agustos 2012, www. borsagundem.com

[FM (Istanbul Finans Merkezi) hedefi olan iilkemiz de, finansal piyasalarin her
bir bacaginin ayr1 ayr1 uluslararasi akeorlerle rekabet edebilir nitelikte olmasi
sarttr. Finansal merkez olma hedefinin fonksiyonlarindan, bankacilik kesimi
gelisimini siirdiirmekte ve yabancilarin gézbebegi olmaya devam etmektedir.

Borglanma piyasalarimiz ve enstriimanlarina gelince, yine bankacilik
sektdriinde oldugu gibi, gerek tirtin cesitliligi gerekse derinlik bakimindan
sorun teskil etmez. Ama soz konusu tilkemiz hisse senetleri piyasast oldugunda

aynt ifadeleri kullanamayacagim.

Aslinda Borsa Istanbul’un en biiyiik sorunu derinlik olmayisidir. Takip edenler
bilir, her aksam veri kuruluslart Borsa Istanbul’a iligkin bir rakam verirler,
derler ki,

“BIST in piyasa degeri su kadar, bu kadar” seklinde, son olarak da yaklasik
olarak bu rakam 480-490 milyar TL civaridir.

Degerli okuyucular aslinda bu rakam, borsada islem goren firmalarin halka
agtk olmayan kisimlarinin da hesaplanmast ile bulunan rakamdir. Uluslararas
alemde bu toplam rakam degil halka acik kismin biiytikliigii 6nem tasir ve
hesap kitap islerinde buna bakilur.

Bu rakam da uluslararasi literatiirde ‘mcap’ olarak ifade edilir.

Acilimi da “market capitalization” dur. Peki, ne demek bu ifade? Borsada islem
goren firmanin halka acik kismi, bagka bir ifade ile borsada alim satima konu

olan toplam hisse adedinin borsa fiyat ile carpilmasiyla bulunur.

Bir ornekle aciklayalim ki somutlastiralim; xxx hissesi 6denmis sermayesi
100.000 TL, halka aciklik orant %25, borsa da islem gordiigi fiyat ise 3
TL olsun. Simdi oncelikle xxx hissesinin borsada islem goren hisse adedi
100.000*0,25=25.000 adettir. Nasil bulduk? Odenmis sermayenin her bir
TLsi ayni zamanda bir adet hissedir.

Buradan yola ¢ikarak 6denmis sermayeyi halka aciklik orani ile carpuk ve
borsada alim satima konu olan 25.000 adet hisse oldugunu bulduk. 25.000
adet hisseyi de borsa fiyat 3 ile ¢arpiyoruz, 25.000*3=75.000 TL rakamini
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buluyoruz. Iste bu 75.000 TL, ilgili firmanin mcap’i oluyor degerli okuyucular.
Ama tilkemizde yerlesmis yaklagimla konuya baksaydik, xxx hissesi borsada
3 TL, 100.000 adette pay var, direke 100.000*3=300.000 TL piyasa degeri
yaklagiminda olacaktik. Bu rakam halka a¢ik olmayan kismida kapsayacakui.

Degerli okuyucular diinya borsa lisaninda konuya béyle bakilmaz.

Simdi gelelim, BIST’in genel durumuna, yazimizin baslarinda ne dedik?
Borsa icin aksamlari bir rakam agiklarlar, borsanin toplam piyasa degeri su
stralar bu rakam “480-490 milyar TL arasi” dedik. Bu rakam her hissenin
%100’nii halka agik varsayan rakamdir, halka agiklik oranlarina indirgediginiz
zaman bu rakam yani BIST’in mcap toplami 176 milyar TLdir.

Dolar bazina indirgerseniz mcap toplami 95-100 milyar USDdir.

Degerli okuyucular aslinda Borsa Istanbul’un biiyiikliigii uluslararast anlatimla
100 milyar USD’dir ve bunun da % 64 i yabancinin elindedir.

[FM olma hedefinin olmazsa olmazlarindan hisse senetleri piyasamizin en
biiyiik sorunu derinliktir. Ve bu derinlik konusu son donem yapilan halka
arz modeli ile ¢oziilebilecek bir konu degildir. Modelin acilen degistirilmesi
gerekmektedir, eger uluslararast bir hedefimiz var ise. Borsayr derinlik
agisindan ele aldigimizda, derin oldugu séylenen hisse senetleri bile aslinda

oz itibari ile derin degildir.

Bu ifadeyi de bir takim rakamlar ile somutlastirmak isterim. Borsada en ¢ok
islem goren birka¢ bankanin isim vermeden takas ve halka agiklik rakamlarini
ele alalim; xxx bankasinin 6denmis sermayesi 4.2 milyar TL, halka aciklik
orant ise % 48 civaridir. Bu rakamlarla piyasada yaklasik 2 milyar adet hisse
olmasi lazim degil mi? Fakat ilgili hissenin takas saklamasina bakugimiz da
piyasadaki hisselerinin %8’i disindaki toplammn ilk 5 kurumda oldugunu

gorebilirsiniz.

Diger yyy, zzz hisselerinde de durum aynidir. Kisacast derin goriiniimli
hisselerde dahi derinlik 6zii itibari ile kaybolmustur. Ilgili hisselerde olusan
hacimlere baktuginizda neredeyse %80-90 civari bir payin fiktif islemler
oldugunu goriirsiiniiz, yani giin sonu itibari ile kapaulan al-sat islemleri

biyiik ¢ogunlugu olusturur.



@M-&MMV@%

Sermaye piyasasinin amaci olan sermayenin tabana yayilmasi kavram: da

amacindan sapmis ve sermaye burada da tavanda toplanmistir.

Biitiin bu carpiklig yok ederek yeni nesil hisse piyasasi olusturmak adina son
durumda devam eden halka arz stratejisine son verilerek, tilkemizin ilk 1000
sirketi tizerinde yogunlagilmadir. Bu biiyiik firmalarin halka arza ikna olmalari
icin gerekirse 3-5 yillik vergi tesvikleri ile 6zendirilmeliler. Ulkemiz sermaye
piyasasinin saglikli bityiiyerek gercekten amaca hizmet etmesinin anahtari,
tilkemizin en biiyiik ilk 1000 firmast i¢inde halka agilmis firma sayisinin

artirtlmasidir.

Aksi takdirde mevcut halka arz stratejisi ile birgok kiiciik boyutlu firmay:
borsaya ¢ekerek, sigliklarindan dolayr bircok manipiilasyon ¢ukurlar
agmis oluruz. Bu gukurlar ayni zaman da zaten itibari maalesef pek de iyi
olmayan borsanin ilerleyen zaman diliminde daha da biiyiik itibar kayiplarina
ugramasina sebep olabilir. ‘Kas yapayim derken goz ¢ikarma’ atasoziinii teyit
etmeyelim. Biiyiik firmalarin halka arzlari, ayni zaman da derinlikleri ile
manipiilatif iglerin de 6niinti keserek, SPK’nin enerjisini tilke ekonomisine

faydali konulara yoneltmesine zemin de hazirlar.
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BORSA, PANIK ATAKLARA UYGUN DEGIL!
Arif Unver, 20 Mart 2012 taribinde Anadolu Ajansi'na verilen miilakat

Yatirimer agisindan en nemli konunun temettii oldugunun altini cizen Unver,
su goriigleri paylasti:

“Temettii konusunun 6n plana ¢ikarulmas: 6nemli. ‘Halka arz seferberligi’
deniyor. Sirketlere sifir maliyetli finansman olanagi saglaniyor. Buradayatirimer
giiveniyor, sirketler sifir maliyetle yatirimcinin parasini aliyor. Yatirimet,
‘Sirket para kazansin, kazandigini bizimle paylagsin’ diyor. Yaurimcilar
hisse senedini aliyor, aradan zaman gegiyor ancak temettii alamiyor. Bunun
karsiligini vermiyorsunuz. Bu davranis, basiretli is adami olmay: teyit
etmiyor. Halka agiklik orani yiizde 50’nin altunda olunca genel kurullarda
temettii 6nerildiginde kiiciik yatirimeinin oy hakk: karar aldirmaya yetmiyor.
Aile sirketi misin yoksa halka agik sirket mi? Buna ger¢ekten karar vermek
gerekiyor. Bir taraf bilinglendirilmeye ¢alisiliyor ama 6biir taraf etik olmaya
davet edilmiyor. Temettiiniin yasal diizenleme ile mecbur hale getirilmesi
gerekir. Tiirkiyede para cok. Borsada kimseyi bilin¢lendirmeye gerek yok.
Tasarrufu 6zendirmek icin cazip bir seylerin sunulmasi gerekir. Temettii isinin

diizene sokulmasi gerekiyor. Bu olmazsa olmaz.”

Temettii sorunundan dolay: yatirimeinin su donemde bilinglendirilmesinin
yatirimer sayisini azaltacagini one siiren Unver, “Bilingli yatirimer seferberligi
su anda Tiirk sermaye piyasasina gelen yatirimer sayisini azaltir. Bilingli, her
seye hakim olan yatirimer meveut haliyle bu piyasaya gelir mi? Temettii olmadan
neden gelsin? Yabanct yatirimcilarin agirlikly takaslar: temettii veren firmalardsr.
Temettii vermeyen hissede zaten yabanci takas: goremezsiniz” ded.

Turk yatirimeisini temettiiden sonra en fazla magdur eden ikinci konunun
ise bedelli sermaye artirimi oldugunu anlatan Unver,”Burada etik olmayan
finansal mithendislik yaklasimlari var. Bedelli sermaye artirimi diinyada is
yapan firmalarda makbul bir seydir. Ciinkii sirket bityiime hamlesi yapmak
tizeredir. Stfir maliyetli paraya ihtiyaci vardir bunu ortaklardan temin eder. Bir
hamle yapar, ticareti biiyiitiir kir1 da sizinle paylagir. Turkiye'de bakiyorsunuz
her y1l stirekli bedelli sermaye artirimi yapiyor. Ne sirkette bir biiytime var, ne
bir sey var... Stirekli sirketlerin lehine, yatirimer ne olacak? O zaman sermaye

piyasast amacini yitiriyor” diye konustu.
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Arif Unver, Tiirk yatirimcisinin zelliklerine iliskin olarak ise su gozlemlerini

paylasts:

“Tiirk yatirimeisinin en biiyiik eksigi, trafikte ne ise borsada da o. Sabursiz, bir
an once para kazanmak istiyor. 3 giinde kazanip ¢ikayim... Boyle bir sey yok.
Egitimlerde oncelikle bir profil belirliyoruz. Yaurimer profil ve psikolojisine
gore once insanlart konumlandirtyorum. Ciinkii 20 yaginda bir insan ile 50
yasinda bir insanin risk algist ayni olmamali. Egitim diizeyine, cinsiyete gore
sosyal diizeyinize gore bunlarin hepsi derin konular. Ornegin, ben bekirim
hisse senedi aldim, zarar ettim, sadece ben etkilenirim. Evliysem, esim ve ben
zarar goriirim. Bu konumlandirmay1 yaptiktan sonra gerisi kolay zaten. 20
yasinda geng {iniversite 6grencisi teknik analiz kullanabilir kisa vadeli iglemler
yapabilir. Clinkii olast terslikleri telafi etmek i¢in normal sartlarda oniinde

yillart var. Ama 40-50 yaslarinda biri i¢in ayn1 sey s6z konusu degil.»

Borsanin prim ve temettii olmak iizere iki getirisi oldugunu hatirlatan Unver, anlik
alim satanlarin yatirimer kabul edilemeyecegini, bunlarin borsa spekiilatorleri
oldugunu anlatts. Unver, oSpekiilasyon yapilmaya calisilr. Genelde ters gider ve
bu spekiilatorler mecburi yatirimer haline doniisiir. Basarisiz spekiilasyon insant

yatirimer yapar» dedi.

Borsa panik ataklara uygun degil

Arif Unver, borsada islem yapma isteginin, kisilerin karakteriyle de ilgili
oldugunu gozlemledigini anlatarak, “Yaptiginin bazen yanlis oldugunu bilerek
kendini durduramayanlar var. Kimi insan panik atak, bu is panik ataklara
uygun degil. Daha duygusal olduklar icin kadinlarin borsada bazen saglikli
hareket edemediklerini gordiim” dedi.

Borsa yatrimeisint “etken” ve “edilgen” olarak siniflandirilabilecegini belirten
Unver, “Etken yatirimet hicbir seyden etkilenmez, analitiktir. Kendi kararlarini
kendisi verir. Edilgen yatirimer ise siirii psikolojisiyle hareket eder, yazili ve
gorsel medyada yorumcularin fikirleriyle hareket eder. Etken yatirimer sayis

ne kadar artarsa, Tiirk borsasi o kadar gelisir” dedi.
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HEDEF NEREDE? BiZ NEREDEYiZ?
Arif Unver, 23 Kasim 2012, www. borsagundem.com

Finans merkezi olmak gibi yiiksek bir hedef ortaya koymus bir tilkede, ilgili
hedefle uyumlu icraatlarin yapilmast olmazsa olmazdir. Bu baglamda halka
arz seferberligi olgusunun, geldigi son durumda, ortaya ¢ikan tabloya neden
olan fakedrleri iyi algilamak lazim ki, dogru yaklagimlari ortaya koyup geregini
yapalim.

Son dénem halka arzlarin arzu edilen formatta gergeklesemeyisinin en 6nemli

sebepleri sirastyla;

Halka arzlarda fiyatlama,

Halka arz olan firmalarin ilgili kaynagi ne amagla kullandigi ve halka arza
aracilik eden aract kurumlarin is modeli,

Halka arz edilecek firmanin saus fiyat: yaninda ilgili firmanin defter degerinin
tasarruf sahibine bildirilmesi meselesidir.

Cuinkii genel bir deyisle “yumurtasinin ¢iiriik oldugunu beyan eden,

yumurtasini satabilir” yeter ki yumurtanin vasfi agik¢a beyan edilsin.

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu ne diyor? “Halka arz olacak firmanin acik¢a
imtiyazlar1 dahil 6zel durumlar belirtilecek” diyor. Buna ilaveten ek olarak
bir diizenleme ile son mali tablolara gére muhasebe degeri (defter degeri) de
belirtilmelidir. Mevcut durumda BIST de ortalama piyasa degeri/ defter degeri
ortalamast 1,7 ler seviyesinde. Bu rakam tasarruf sahiplerine 151k tutacakur ki,
seffaflik ilkesinin altni dolduralim. Béylelikle tasarruf sahibi de “Kimse beni

korumadi1” diyememeli.
¥4

Gelelim halkin tasarruflarina talip olan firmalara; halka arzdan elde edecekleri
kaynagi ne yapacagini acikca deklare etmeli. Ayrica halka arz geliri kavrami
kulaga hos gelmiyor, halka arzdan gelen kaynak gelir degil, sermaye niteligi
tasir. Halka agiklik kavrami firmalara iyi anlatulmali.

Gelelim araci kurumlara; halka arz yapuniz, kurumsal geliri yazdiniz, peki is
bitti mi? Hayur, bitmedi; eger ki halka arzina aracilik ettiginiz firmanin fiyau

balonsa, tasarruf sahibi muhtemelen zarar yaziyor, hisselerin fiyat diisiiyor.

11



@M-&MMV@%

Bu durumda ne oluyor? “Halka arzdan glizel kir yazdim” diyerek
seviniyorsunuz ama diger taraftan mevcut yatirimeilariniz eridigi icin al-sat
yaparak size komisyon geliri yazacak miisteriniz kalmiyor. Ve bu is modeli ile

bindiginiz dalt kesiyorsunuz, ‘ah’lar ‘vah’lar ile isler kotii diyorsunuz.

Bence sirketinizin yoneticileri, vizyonlarini genis tutmadig; i¢in hem sektore
hem kendinize zarar veriyorsunuz. Giinii kurtarma derdine distii iseniz bu

kisir dongii bitmez, yok olma kaginilmaz olur.

Halka arza aracilik edenlerin sicili yakindan izlenmeli. Halka arzi tamamlamak,
satist yapmak, bu isin basarili oldugu manasina gelmez, asil olan halka arzdan

sonra hissenin durumu basariy1 belirler.

Dolayistyla aract kurumlarin gergeklestirdigi halka arzlarin sonrasinda ilgili
firmanin durumuna gore yeni bir halka arz yapmasina izin verilmeli. Halka
arza aracilik yetki belgesi sahipligi gozden gecirilerek ele alinmali. Detaylt
bir konudur, uzatmak istemem.. Aract kurumlarin gelir kaygisi, halka arz
seferberligi gibi son derece 6nemli bir aksiyona golge diistirmistiir.

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu ile bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini
elinden alacak olan araci kurumlarin sermaye yeterlilikleri gézden gegirilmeli

ki, piyasamiz giiglensin.

Kiiciik menfaatler ugruna sermaye piyasamiz zarar gdrmesin... Maalesef,
isini giictinii iyi yapan gii¢lii aract kurumlarimiz da bu durumdan olumsuz
etkileniyor, sektoriin geneli de. Ama kot imaj tim sektdre golge oluyor,

kurunun yaninda yas da yaniyor.

Geligmis iilkelerde aract kurumlar en az bankalar kadar, hatta daha 6nemlidirler.
Bu sebeple gerekirse konsolidasyon kaginilmazdir.

Giiglii aract kurumlar tasarruf sahiplerinin menfaatleri agisindan da ¢ok

onemlidir.

Not: Halka arz, Halkbank arz: gibi olur...
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Borsadan Uygarliga

SORUNLAR, PARA POLITIKALARIYLA QOZULSEYDL ULKELERI
MERKEZ BANKALARI YONETIRDI!
Arif Unver, 06 Agustos 2012, www. borsagundem.com

Uzun zamandir, aluni ¢ize gize soyliiyorum “parasal genlesmeyle” meveut
ortamdan ¢ikig miimkiin degildir. Bu paralelde konu artik merkez bankalarinin

sdylemlerine de girmeye baglad.

Gegtigimiz hafta ECB Bagkan: Mario Draghi yapug: agiklamada aynen su
ifadeyi kullandi: “Merkez bankalari hitkiimetlerin yerini alamaz...” Verilen
mesajin igerigi gayet agik, kriz artik para politikalarinin ¢ozebilecegi noktay:
agmustir ve hitkiimetlerin gorev alanina giren yapisal odakli ¢oziimlere ihtiyag
vardir, yapisal odakli ¢oziimler de merkez bankalarinin degil, hitkiimetlerin

isidir, mesajin igerigi bu.

Parasal genlesmenin, bir noktadan sonra, basing stkismast gibi patlayacagi ve
bu patlamanin kalici, agir hasarlar verecegi merkez bankalar: tarafindan iyi
bilinmektedir. Draghi’'nin verdigi bu mesajin zamanlamast da manidar olup,
yaklasan Amerikan ve Alman secimlerine isaret etmekeedir.

Bu yaklagimi agmak gerekirse, Avrupa kitasinda tek para birimi, tek merkez
bankast var ama tek bir lideri yok, sorun burada basliyor, yasanan krizden ¢ikis
icin her kafadan bir ses ¢cikmasi ¢oziimii zora sokarken, ECB’nin de uyguladig;

para politikalarinin, yapisal reformlarla desteklenmesini engellemektedir.

Amerika tarafina baktgimiz da tek para birimi, tek lider format: Kasim ayinda
yapilacak segimlerin olumlu enerji getirmesini saglayabilir. Avrupada deyim

yerinde ise ‘Kasap et derdinde, koyun can derdinde.’

Kimi Avrupa iilkeleri krizden ¢ikis yolu ararken, kimi Avrupa tilkeleri de
yasanan krizden nasil nemalanirim derdinde. Agikcasi kader birligi yapamamig
bir cografyanin, tek para birimini korumaya ¢alismasi, samimi bir yaklagim

gibi gelmiyor insana.

Cizmeye ¢alistigimiz resim, USD ve Alun lehine gibi dururken, EURO’nun
aleyhine bir tabloyu destekliyor. Diger taraftan Cin’in parasal gevseme
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sinyalleri 6nemli bir gelisme olarak 6n plana ¢ikiyor ve bu gevsemenin olasi

sonuglarinin yakin takibe alinmasi 6nem arz ediyor.

Yatirimcilarin éniimiizdeki siirecte, iilkelerin ekonomik verilerinin analizine
verdikleri 6nemi, tilkelerin secim siireglerinin siyasi sonuglarina da vermeleri
her zamankinden daha 6nemli, orta ve uzun vadeli projeksiyon yapabilmek
icin siyasi siireci yakin takibe almak gerekiyor ki, mevcut durumdan ¢ikisin
anahtar1 artik para politikalarinda degil de, yapisal reformlari uygulayacak

siyasi iradelerde olacakur.
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Borsadan Uygarliga

BIR ON YIL DAHA KAYBETMEYELIM!
Arif Unver, 03 Eyliil 2012, www.borsagundem.com

Egri oturalim, dogru konugalim, sermaye piyasalari agisindan bir on yili daha
kaybetmeyelim. Tiirkiye’ de son on yilda yakalanmis kayda deger bir biiyiime
var, hem de ortalama yiizde 6.5’luk bir biiytime. Bu yakalanan siirdiiriilebilir
oldugu teyit edilmis biiytime, tilkemizin adini diinyada biiylime rakamlar:
agisindan ilk 3’e yazdirmustr.

Yakalanan bu olumlu ivmenin gerisinde kalan sermaye piyasamiz, maalesef
biz sektor caliganlarini tizdiigli kadar, tilkemizi de sermaye piyasasinin

nimetlerinden mahrum birakmustir.

Borsamizda mevcut hesap sayisi hali hazirda tilkemiz niifusunun ytizde 1’ine
tekabiil etmekte ve yerinde saymak bir yana, siirekli bir yaturimer kaybi
yasanmaktadir. Ulkemizin niifus yapisina bakegimizda, 30 yas ve alu grubun,
toplam niifusun yaklagik yiizde 50%ini olusturdugunu gormekteyiz. Geng
niifus yapimiz, {ilkemizi bir yandan biiyiik bir pazar yaparken diger taraftan,
biiytik bir is giicli potansiyeli olusturmaktadir. Dolayisiyla, potansiyel tasarruf

sahiplerinin ortaya ¢ikmasinu...

Tasvir etmeye ¢alisugim tablonun, olumlu bir sinerjiye dénmesi icin, klasik
yontemlerin, nitelikli yontemlerle desteklenmesi elzemdir. Saglikli isleyen,

sermaye piyasalari da, gelismis tilke olmanin, olmazsa olmazidir.

Son durumu ele alacak olursak, bir tarafta; faaliyetlerine devam ettigi halde
islem siras1 kapali olan hisseler, diger tarafta, yeni SP Kanunu'nun yiiriirliige
girmesi ile borsaya kote olmak durumunda olan, gegmisi flu firmalarin
magdur ortaklari, bir de isin tuzu biberi son dénemin meghur halka arzlarr. ..
Son olarak, piyasamizin gelismesi adina derinlik odakli yaklagimlar yerine,

kriminal yaklagimlar ile piyasay1 zapturapta alma modeli.

Yukari da siraladigim gelismelerin neticesi olarak; dar alana sikismis araci
kurumlar ki onlarin da pazar payinda ilk 10’a giremeyenlerinin halleri
pek ici agict degil. Giicii yerin de olmayan aract kurumlarinda hayatlarini

siirdiirebilmek adina, piyasamiza faydadan ¢ok zarar verebilme potansiyelleri.
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Ulkemiz sermaye piyasasinin havasi, yukarida anlatmaya calistgim gibi pek
i¢ agicr degil. Dolayisiyla ana hatlari ile ortaya koymaya calistigim, mevcut
tasarruf sahiplerinin hosnutsuzlugu ve bu durumun yaratugi olumsuz hava

dagilmadan nasil olur bu ig?

Mevcut yatirimeilarin sorunlari ¢oziilmeden, yeni yatirimcilarin kaulimi
nasil saglanir? Egri oturalim, dogru konusalim; borsamizin MCAP’i (gegen
yazilarda bilmeyenler i¢in yazmisttk mcap’in ne oldugunu) tilkemiz gayrisaf
yurtici hasilasinin beste biridir ve bu rakam ¢ok diisiikeiir. Ilgili rakamin
artmayisinin sebebi ise yatirimeilarin gegmiste ve giiniimiiz de devam eden

magduriyetleridir.

Bu magduriyetler de siirdiiriilen politikalarla asilamamaktadir. BIST endeksi
ister yiiz bin olsun isterse ikiyiiz bin, bir kistm azinlik hari¢ tilke yatirimcisinin
cani sikkindir, sebepleri de bellidir. Bu sebepler ortadan kaldirilmadan, yeni
katlimcr gelmesi bir yana, mevcudu korumakta zor olacakur.

Yatirimet giiveninin tesis edilmesi i¢in somut hareketlere ihtiya¢ vardir, sektor

tarafsiz ve kendinden emin hareketler beklemektedir.
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Borsadan Uygarliga

HUKUKI VE VICDANI SORUMLULUK
Arif Unver, 05 Aralik 2012, www.borsagundem.com

Sermaye Piyasasi Yaurimeilart Dernegi’ni kurduk. Kisa adi SPYD...

Asli amacimiz, tasarruf sahibinin yaninda olmak ve Sermaye Piyasamizin
hak ettigi yerlere gelmesi... Dernegin kuruldugunun duyulmas: ile zaten
bizlerin bildigi sorunlar, tarafimiza hizla ulasmaya baslad. Ilgili sorunlarin
one ¢ikanlarini zaman zaman sizlerle paylasarak, gerek sorunun kaynagi olan
mubhataplara, gerekse, siz degerli yatirimcilara bazi haurlatmalar yaparak,

sorunlarin éniine ge¢mek ana hedeflerimizden.

Sermaye Piyasalar’'nda taraflar arasindaki iligkinin iki tiirli sorumlulugu var;
birincisi hukuki sorumluluk, digeri ise vicdani sorumluluk...

Sorumluluklari olusturan bu ikiliyi biraz agmak lazim... Iliskinin hukuksal
dayanagini tek basina yeterli gormek, tasarruf sahibi ve karsi taraflar arasindaki

iliskinin stirdiirtilebilir olmasina engel oluyor.

Bir 6rnek verelim ki daha iyi anlagilsin; yasli emekli amcamiz emeklilik
birikimlerini, bankada mevduat olarak degerlendiriyor. Ciinkii alternatif
islere, yagt itibari ile yatkin degil. Gel zaman git zaman, mevduatnin vade
bitiminde her zamanki gibi bankasina gidiyor ve ilgili bankact kardesimiz
diyor ki; ‘Falan amca veya falan teyze, faizler ¢ok diistii, gel sana déviz filan
alalim faizi de olsun’, ve benzeri alternatifler sunuyor.

Bizim emektarlarin da kafast karisiyor. Her neyse neticede bir diisiiniiyor;
‘neden olmasin, zaten param burada giivende yillardir bir zeval gérmedim’
diyor.

Ve ardindan, ‘peki evladim’ diyor bankaciya, bankaci kardesimizde uzatiyor
sozlesmeyi, imzalart aliyor. Emektarlar ne imzaladigini pek bilmiyor. Aradan
zaman gegiyor ve bir takim zararlar ortaya cikiyor. Konuyu anlamaya
caligtyorlar ve birde ne gorsiinler hayatlarinda ilk defa duyduklar: bir takim

terimler, opsiyon filan, enteresan igler. ..

Ve ardindan malum sikintili siireg bagliyor. Amca veya teyze kizgin kime nereye,
ne yapmalari lazim, kime sikayet etsinler? Sikdyet etseler bile hersey hukuka

uygun ama vicdana uygun mu? Sorun burada bagliyor, banka ¢alisanina bir
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hedef verilmis; su Giriinlerde su kadar satig yapacaksin, yoksa hedefin tutmaz...
Personel bir baskiya girmis ne yapsin, asag: tiikiirse... yukari tiikiirse...

Hikaye béyle gidiyor....

Sonug, tasarruf sahibine “hakkini bilmeyenin hakki olmaz” bilinglenin diye
haykirtyoruz ya, gogu kisi teknik/temel analiz zannediyor. Elbette ki analiz
yontemleride isin icinde ama hukuksal boyuta hakim olmazsaniz, sizin
tarafinizda vicdani sorumluluk sahibi arar durursunuz. Minareyi calan da

kilifina uydurursa, kisir déngii devam eder durur.
Bilingli yaturimer olun, kendinizi sigortalayin.
Belge/sozlesme imzalarken, icerigini okuyun, aksi takdirde {ziilme

potansiyeliniz artar.

Bir sermaye piyasasi iirtinii alirken, bu tiriin hangi amaca hizmet eder bir

inceleyin... Uziiliirsiiniiz, bizde tzilriz. ..

18



Borsadan Uygarliga

YATIRIM VE YATIRIMCI KULTURU
Arif Unver, 15 Temmuz 2013, www.borsagundem.com

2013 yili basinda start alan, sermaye piyasamizda rehabilitasyon ve yapilanma
stireci devam etmektedir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi Kurulu, yeni kanunun
ham halini islemeye baglamis, belli basli 6nemli konularda yol almistir. Bu
onemli konulart detaya girmeden ele alacak olursak, piyasanin saglikli bir
yaptya kavusmasinin en onemli aktorlerinden olan yaturim kuruluglarinin
(aract kurum) daha giiglii bir yapiya kavusmasi, dolayisiyla sektére daha
nitelikli hizmet vermesi i¢in sermaye sartlari yiikseltilmis ve yatirim kuruluglar:

oz sermayelerine gore siniflandirilmistr.

Diger taraftan halka agik firmalarin, keyfiyete dayali sermaye artirimlarinin
oniine gecmek icin, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarina bir takim yeni
diizenlemeler getirilmigtir. Ayni sekilde piyasanin saglikli islemesi ve tasarruf
sahiplerinin korunmast amact ile yaturimeilarin iistlenebilecekleri riskin tespiti

icin uygunluk testi ve yaturimer siniflandirmast tebligi ortaya konmustur.

2013 dncesi tamamen iyi niyetle ortaya ¢ikan, fakat ilerleyen siirecte farkls bir
hal alan halka arz olgusunun, sartlar1 yeniden belirlendi, gerek aract kurumlara
gerekse halka agilacak firmalara bazi ytikiimliiliikler getirildi. Alt kirilimlarda,
baskaca spesifik konulara iligkin 6nemli diizenlemeler yapildi ve yapilmaya

devam edecektir.

Yeni kanuna iliskin alt diizenlemeler sona erdikten sonra muhtemelen, son bir
rotusla, Tiirk Ticaret Kanunu ile gelisen bazi maddelerinde ele alinip gereginin
yapilacagini tahmin ediyoruz. Peki, kanunun son model hale gelmesinden

sonra lilkemiz sermaye piyasalart cosacak m1? Elbette hayir!

Bu isin birinci asamasi; zemin uygun hale gelecektir. ..

Ikinci asama nedir? Ikinci asama ise, sermaye piyasamizda olusabilecek
ihtilaflarin, hizli ve adil bir sekilde ¢oziilmesi igin, ihtisas mahkemelerinin
devreye alinmast. .. Ama adet yerini bulsun diye degil, ger¢ekten amaca hizmet
edecek sekilde devreye alinmasi. Elinizdeki kitabi yayima hazirladigimiz
giinlerde (11.09.2014) SPK bagkan: bu dogrultuda bir agiklama yapu.
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Zamanla olacak demek ki.

Uciincii asama ise piyasanin derinlesmesi ve biiytimesi icin arzu edilen
tarzda halka arzlarin yapilmasi... Ugilincii asamada degindigimiz nitelikte
halka arzlarin tilkemizde neden bir tiirlii devreye alinamadigini bir sonraki

yazimizda ele alacagiz. ..

Elbetteki hepsinden 6nemlisi, yatirim ve yatirimer kiiletiriiniin gelistirilmesi. ...
Bu noktada iilke genelinde bir gelisimi arzu etmekteyiz ama 6niimiizdeki en
onemli sorun tilkemizde ki ortalama egitim seviyesi... (OECD 2010 verilerine
gore ortalama 6,5 yil maalesef) Bu noktada SPYD olarak yatirimer kiiltiirtiniin
gelisimine katki saglayabilmek amaci ile kismet olursa Eyliil ayinda ABD’de
diizenlenecek olan Beter Investing organizasyonuna katilacagiz ve tecriibe

edeceklerimizi tilkemize tagimaya gayret edecegiz.
Sonug olarak, kanunun yenilenmesi ile zemin uygun hale gelir ve 6nemlidir.

Sermaye piyasamizin biiylimeye hem de saglikli biiytimeye ihtiyact var. Bu

noktada tedavinin diger asamalarina gecilmesi gerekliligi vardir.
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KURUMSAL GOMLEK GIYME ZAMANI

Arif Unver, 18 Temmuz 2013, www.borsagundem.com

Oncelikle ifade etmek isterim ki, global anlamda biiyiik firmalarimizin say1st
son derece sinirli. Ulkemizde var olan sirketlerin neredeyse %90’1 global
manada KOBI ve daha kiiciik 6lcekli sirketlerden olusmakta. Bir de mevcut
goémlegin cok bityiik oranda ‘aile sirketi’ gomlegi oldugu ve kurumsal gomlegin

pek ragbet gérmedigini eklemeliyiz.

Durum tespiti yapmak son derece onemli, aksi takdirde, arzu edilen islerin
neden olamadigi/olmadigini anlamakta giigliik gekilebilir. Yatirim ve yatirimer

kiiltiirii ne kadar 6nemliyse, paydas kiiltiirti de bir o kadar 6nemlidir.

Tam bu noktada, igleri tikirinda olan firmalarin genel yaklagimi olarak ;
“Arkadas neden halka agilayim ki? Islerim iyi, paraya ihtiyacim yok, gelecek
paray1 ne yapacagim? Agrisiz bagimi neden agritayim; yok seffaflik yok denetim
vs... Kurumsal gémlek kalin, terletir, biz boyle iyiyiz...” gibi yaklagimlar
ile amiyane tabirle; isleri ukirinda olanlar, sermaye piyasasina mesafeli, alg
problemi var. Tabi bu algt problemini ortaya ¢ikaran en énemli unsur, vizyon
sorunu.

[lgili sirket sahibi, ‘paraya ihtiyactm yok’ diyor, olasi saglayacagi kaynag
verimli bir sekilde kullanip, firmasini nasil biiyiitecegini bilemiyor, ¢iinkii AR-

GE si yok, niyeti de yok.

Bu agidan bakuginizda firma sahibi kendine gére hakli olabilir ama tilkemizin
bu noktada kaybi ¢ok biiyiik; ilgili firma is gelistirme icin gerekli aksiyonlar:
alsa, kaynagini sermaye piyasalarindan saglasa ne olur? Uretim artar, istihdam
artar, vergi gelirleri artar, daha bir ¢ok faydalar saglanir. Kim kazanir? Tiim
Tiirkiye kazanur.

Bu noktadan bakuginizda, devletin politika gelistirmesi sart. Tegvikler dahil
bir ¢ok detayr kapsayan stratejik politikalar. Gelecek yazilarimizda, ilgili

stratejik politikalara iliskin ¢oziim onerilerimizi de paylasacagiz.

2013 yilt bagina kadar nasil bir hava vard:? Paraya sikismuslarin, kolay kaynak

alani olarak gordiigii bir sermaye piyasast vardi. Neyse ki ge¢ de olsa bu
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degirmenin suyu kesildi ve SPK tarafindan geregi yapildi.

Her seyi SPK'dan beklemek son derece yanlis bir yaklagim olacakur, en

nihayetinde, SPK diizenleyici ve denetleyici misyonuna sahip bir kuruldur.

Yazimizin baslarinda degindigimiz arzu edilen nitelikte bir tablonun ortaya
¢tkmasi i¢in, bir takim politikalar belirlenip, gerekli stratejik eylem planlar:
ortaya konmalidir. Ilgili ¢alismalarin hizli bir sekilde ortaya konup, yol
alinmasi igin siyasi iradenin giindeminde sermaye piyasasinin hak ettigi yere
yiikselmesi zorunlulugu vardir.

Sirketlerin AR-GE’ye 6nem vermeleri, kurumsal gomlegi giymeye tegvik
edilmesi, kurumsal gomlegin giyilmesi, vergi tegvikleri dahil cesitli alt

kirilimlar icermektedir.

Bu acidan bakugimizda, SPK iizerine diisen tadilati, diizenlemeyi ve
denetlemeyi yapmaktadir, Sermaye Piyasamizin bu noktadan sonra hizli ve
arzu edilen sekilde gelismesi i¢in topun siyasi iradede oldugunu ifade etmek

isterim.
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MUKEMMEL BIR SISTEM; EN ONEMLIST SAMIMIYET
Arif Unver, 01 Ekim 2013, finansgiindem, ABD ziyareti izlenimleri (1)

Pittsburgh'da yasadigim deneyimleri sizlere aktarmaya calisacagim. ..

Oncelikle Pittsburgh'da bulunma sebebimizi kisaca izah etmekte fayda
goriiyorum. Amerikada bundan 62 yil 6nce kurulmus, kir amaci giitmeyen
bir sivil toplum kurulusu; kisa adi NAIC olan Yatirimer Kuliipleri Birligi,
bireysel yatirimeilarin gelisimi iin ¢alisan bir organizasyon. Better Investing

adiyla da biliniyor ve bu markay: kullaniyorlar.

Kisaca NAIC ne is yapar? Biraz anlatmak istiyorum ¢iinkii ayni modeli
{ilkemizde inga etmek icin ¢alismalara basliyoruz. (ilk yatirimer kuliibiimiiziin

gecen ay kuruldugu miijdesini vermek isterim.)

NAIC (ABD Yaurimer Kuliipleri Birligi), yatirimer kuliiplerini biinyesinde
toplamis ve yatrimer kuliiplerinin yol almasina, hayatni siirdiirmesine, yiiz
ylize egitim, uzaktan egitim, yil icerisinde 4-5 defa biiyiik organizasyonlar
vasitast ile yaurimer kuliiplerinin olusturulmast ve olusturulan yatrimer
kuliiplerine yasam boyu egitim dahil bir¢ok konuda destek olarak, biiyiik bir

organizasyonu sevk ve idare ediyor.

Acikgast sistemin bir teknolojik ve dokiimantasyon olarak mitkemmel
sayilabilecek bir alt yapisi var. Detaylart burada paylagsmayacagim. Takdir
edersiniz ki bu organizasyonun bir maliyeti var. Herkes bir ucundan
tutmus ¢iinkii, yaratilan sinerjiden herkes gibi yatirimcilarda nemalaniyor.
Organizasyonun destekgileri halka acik firmalar, SEC (ABD’nin SPK’s1),
NASDAQ ve daha bir¢ok kurumsal yap1.

Bu arada séylemeden gecemeyecegim, benzer bir yapilanma igin, tilkemizde
kapilarini ¢aldigimiz kurumlarin hepsi, yakin zamanda kapilari yiiziimiize
kapattilar.

Ciuinkii kendilerine dedik ki; bu isi kAr amaci giitmeyen bir yapr olarak, bizim
yapmamiz daha rasyonel, objektif ve gercekgi olur, gelin bize destek olun.

Ama dediler ki; biz sunla sunla, falanla yapiyoruz.
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Biz de dedik ki; o model sonug vermez, sebepleri sunlar sunlar, anlattik ama
netice alamadik. Eger ki mali okuryazarlik konusunu gergekten dnemsiyorsaniz;
bu a¢ilimin merkezi, bir STK olan SPYDdir, siz bizi destekleyin biz geregini
yapalim. Diinyada da model budur. Amaca hizmet eden mali okuryazarlik
kavramina hayat vermek, kir amaci giitmeyen, taraf olmayan bizler gibi

yapilar ile miimkiindiir.

NYSE izlenimlerimizde ortaya koydugumuz ii¢ kelime vards; etik, ilke ve
samimiyet. Buyurun gergekten mali okuryazarlik konusunu énemsiyorsaniz
SAMIMIYET inizi ortaya koyunuz, size bir firsat. Araci kurumlarin verdigi
egitimler ne kadar objektif olabilir? Adamlar kir amaci giidiiyor, objektif
olmalarini beklemek esyanin tabiatina aykiri. Diizenleyici Denetleyici Ortorite
veya Piyasa [sleticisi mekanizma ne kadar objektif olabilir? Halihazirda
sistemsel acidan taraf olmak durumundalar. Dolayist ile samimiyetlerini
ortaya koymak icin kir amaci giitmeyen bizler gibi yapilara destek olunuz,

samimiyetinizi ortaya koyunuz.

Kauldigimiz organizasyonun destekgilerinden bazilarini sizlere aktarmak
istiyorum; BBVA (Garanti Bankas’'nin ortagi), Royal Dutch Shell, RPM,
General Mills, Stone Motor, General Electric, CVS, American Electric Power,
Kraft, American Water, National Retail Properties, Trans Energy, Santander,
Procter&Gamble, Aflac gibi firmalar sadece bizim katuldigimiz Pittsburgh
etkinligini destekleyenler. Unutmadan ABD SPK’si SEC, NASDAQ.

Goriilecegi tizere halka agtk ABD firmalarindan, diizenleyici denetleyici
otoriteye ve piyasa isleticilerine kadar en 6nemli aktérlerin, bireysel yatirimerya

verdigi 6nem ve model ortadadir.
Sonraki yazimda, halka acik devasa firmalarin, yatirimciya gosterdigi ihtimam

ve Ozeni aktaracagim. Adamlar, piyasanin varolus sebebinin tasarruf sahipleri

oldugunu kavramis ve geregini yapiyorlar...
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ONLAR TEMETTU ILE OVUNUYOR,
BIZIMKILER KAR KACIRMAKLA UGRASIYOR!
Arif Unver, 08 Ekim 2013, Jfinansgiindem, ABD izglenimleri (2)

Degerli piyasa katlimcilari, sermaye piyasalarinin bes adet asli aktorii oldugunu
sizlere hatirlatmak isterim. Bu aktorler sirasi ile fon arz eden bagka bir ifade
ile tasarruf sahipleri, fon talep edenler sirketler, diizenleyici denetleyici otorite
SPK, piyasa isleticisi Borsa Istanbul ve yeni adiyla Yatirim Kuruluglart eski
adryla Aract Kurumlar. ..

Bu iligkide en onemli aktorler ve hatta diger ii¢liniin varolma sebebi olan,

tasarruf sahipleri ve tasarruf sahiplerinin birikimlerine talip olan sirketlerdir...

Tasarruf sahipleri ve sirketler arasindaki iligkinin saglikli ve siirdiirtilebilir bir
sekilde devam etmesinin sorumlulugu, basta SPK ve Borsa Istanbul’un asli
ne de Borsa [stanbul’a ihtiyag olmayacaktir. Ayrica Yatirim Kuruluslarina da

ihtiya¢ olmayacakur...

Sermaye Piyasasi neden var? Sermaye Piyasast’nin asli amaci; sermayenin tabana
yayilmasi ile, tabanin sagladigi kaynak ve yaraulan sinerji ile ilgili kaynag:
kullanan kurumsal yapilarin, tilkemizin ve kendi yapilarinin kalkinmasini
saglamasi ve yaratilan katma degerden, tasarruf sahiplerinin paylarina diiseni
almasiyla ekonomik kalkinmadan genis kitlelerin faydalanmasidir. Bu agidan
bakuginiz vakit, Sermaye Piyasast ¢ok 6nemli bir mecradir. Ve tilkemizde asli

amacindan sapmus, arzu edilmeyen bir hal almigtir.

Piyasanin birbirinden ayrilmaz sekilde iki ana mecrast vardir; birincil piyasa,
fon arz ve talebinin ilk defa bir araya geldigi yer, digeri ise birincil piyasada
ortaya ¢itkmis iliskinin vesikasi olan menkul kiymetlerin el degistirdigi yer
olan ikincil piyasadir. Ikincil piyasa dedigimiz her giin alim satim yaptiginiz
yer aslinda sermaye piyasalarinin asli gelisim kaynagi degildir. Asli kaynak
birincil piyasa olup, bahsettigimiz ufak birikimlerin yarattug sinerjinin aciga
ctkugr yerdir. Elbette ki likidite agisindan ikincil piyasanin énemi goz ard:
edilemez. Ikincil piyasada ¢ok 6nemlidir. Fakat, birincil piyasada, yani isin

temelinde saglikli bir baglangi¢c olmadig takdirde, ikincil piyasada otomatik
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olarak sagliksiz bir iligki oluyor...Nedir bu birincil piyasada kurulmasi
gereken saglikli iligki? ABD ziyaretinde tecriibe ettigimiz ve bizimde siirekli
tistline basa basa her zeminde ifade etmeye calistigimiz, tasarruf sahibi ile bu
tasarruflara talip olanlarin arasindaki asgari miisterek... Fon talep edenlerin,
ilerleyen dénemde, sagladiklari fon ile yaratacaklari katma degerden, bu fonu
saglayanlara paylarini vermeleridir. Fonu saglayana kadar degil, sagladiktan

sonrada tizerlerine diisenleri yapmalari son derece 6nemlidir...

Acikgast siirekli miicadelesini verdigimiz saglikli iliskinin tam da istedigimiz
sekilde ABD’de gozlerimizin dniine serilmesi moralimizi bozmadi desem yalan
olur. Neden tilkemizde bu iliski bir tiirlii kurulamiyor, sorusu canimizi sikei.
(Not: Sebeplerini biliyoruz) Diger taraftan arzu edilen iliskinin kurulmas:
halinde tilkemizin nihai ekonomik hedeflerine hizla ulasacagini bilmemiz ise
moralimizi dengeledi. Ulkemiz 30 gibi geng bir yas ortalamasina sahip, ciddi
potansiyel barindiran bir yer... Hayalini kurdugumuz ortam saglanabilirse,
tilkemizin nihai ekonomik hedeflerinin realize olmasi hayal degil, gercegin ta

kendisi olabilir...

Simdi ABDde kauldigimiz Yaurimer Kuliipleri Birliginin 4 giin siiren
organizasyonunda yer alan, Procter&Gamble, Shell, General Electric, Kraft,
Santander ve daha ismini yazmadigim diinya devleri yaurimcilarin kargisina
ctkiyor ve halka acik degil de yeni agilacakmig gibi yaturimecilara sunum
yapiyor; verdikleri temettiiler ile dviiniiyor ve daha iyi olacagini anlatyorlar. ..

Ayrica yatirimceiya resmen hesap veriyorlar, faaliyetlerine dair...

Bir anda iilkemizde olanlar film seridi gibi aklimdan geciyor; bir firma
ctkiyor, halka arzdan saglanan kaynakla bor¢larimi kapatacagim, diyor yahu
arkadag bankadan kredi bile alamayan kredibilitesi olmayan firmaya bizim
sistem halka arz izni veriyor... Ulkemizde firma halka acilir agilmaz, elli tane
birlesme deviralma vs atraksiyon yapiyor, bizim sistem bu tiir saibeli islere

miidahale etmiyor...

Neyse ABD’de halka a¢ik devler verdikleri temettiileri 6viing kaynagi sayiyor. ..
Bizde holding yapisinda islem goren bazi firmalar kiri nasil kagiracaklarinin

hesabini yapiyor... Ulkemizde neden kabul edilemez isler oluyor? Varsayalim
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ki halka acik firmalarin etik ve ilkeden haberi yok, peki soruyorum; bu iliskinin

saglikli ylirtimesinden mesul olanlar ne yapiyor?

Halka agiklarin ABD’ de yaklagimini ortaya koyduk. ..

Gelelim bizim tasarruf sahiplerimize, hi¢ mi hatalar1 yok? Elbette var ama
en masum aktor tasarruf sahipleri... Ciinki bireyler toplumsal varliklardir...
Sistemin biitiiniinde olan sorun zaman iginde sistemin igerisindekileri yavas
yavas deforme ediyor... (Not: Hicbir analizle tahmin edilemeyecek olan,
faaliyetlerine devam ettigi halde islem sirasi kapanan firmalarin ortaklarini
tenzih ederim...) Maalesef bireysel yatirimcilarimizin énemli bir kismi, hisse
senedi almanin bir ortaklik ve bunun mevyesinin kar pay1 oldugu bilincinden
uzak, kisa vadeli zahmetsizce para kazanma arzusu icerisinde mevcut durumun
birer 6gesi oluyorlar... Bireyler su gibidir, girdikleri kabin seklini alirlar...
ABD de sistemin oturmus olmasindan dolayi, al-sat yaparak para kazanmanin
cok zahmetli ve zor oldugu bilinciyle, orta ve uzun vadeli ortaklik zihniyeti ile

minimum stresle para kazanlyorlar. ..

Minimum zahmetle, maksimum getiri hayali oldugu siirece, bu hayalden
faydalanmak isteyen unsurlarin tiiremesi normaldir. ..

Yatirim alaninin, trading alanina gevrilmesi icin yapilan galigmalarda isin
tuzu biberi olmustur... ABD’de yaygin olarak kullanilan bir ifadeyi aktarmak

isterim; “Trading is not investment’

Sonug olarak, devletin en iist seviyesinin de sik sik telaffuz ettigi gibi tasarruf
sorunu yasayan tilkemizde, varolan tasarruflarin da heba olmamas: igin,
sermaye piyasast kavraminin Turkiye i¢in litks degil, ihtiya¢ oldugu idrak
edilmelidir. Sorunun ne oldugu anlagilmig fakat su ana kadar ortaya konulan
¢oziim yontemleri, celiskiler yumagidir... Ulkemizin nihai ekonomik
hedeflerinin realize olmasi, niceliksel degil de nitelikli sermaye piyasasi inga
edilmesi ile miimkindiir... Sermaye Piyasamizin tiim aktorlerinin Gizerine
diisenler vardir, fakat mevcut strateji ve mantaliteler ile yol alinamadig:

asikardir. ..

ABD’ye dair izlenimlerimizi paylastigimiz ilk yazimizda kullandigimiz g
kelime en dénemli sorunumuz: ETIK, ILKE ve SAMIMIYET...
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CIN OLMADAN ADAM CARPMAK
Arif Unver, 20 Mart 2014, www.borsagundem.com

Degerli piyasa katilimcilari, Sermaye Piyasast Yaurimcilart Dernegi'ni

kurduktan sonra, her profilden tasarruf sahibi ile degisik miilakatlarimiz oldu.

Miilakatlarimiz neticesinde ortaya ¢ikan tablonun verdigi mesaj net; tasarruf
sahiplerimizin mevcut algilari ve biling diizeyleri, maalesef, bu bilingsizlikten
faydalanma arzusu tasiyanlarin ekmegine yag siirmiis ve siirmeye devam

ediyor gibi bir resim ¢ikiyor ortaya.

Elbette ki son derece bilingli ne yapugini bilen profillerimizde mevcut fakat,
tasarruf sahiplerinin toplami tizerinden bir degerlendirme yapugimiz takdirde,
biling diizeyi yiiksek katulimer niifusunun azlig1, yolumuzun uzun ve zorlu

oldugunu ortaya koyuyor.

Biling diizeyi yiiksek olan profillerin dahi kimizaman magduriyet yasadiklari bir
realite... Bilingli profillerin magduriyetleri; bazen sistem kaynakl: olabilirken
bazen de kendi otokontrol sistemlerinin zayifligindan kaynaklandigini

goriiyoruz...

Cogunlugu olusturan biling diizeyi yetersiz profiller ile gerceklesen temaslarda
bir cogunun; hisse senedi almanin ortaklik sonucu dogurdugu ve bu ortaklik
baslamadan yapmalar1 gereken analizlerden bihaber ve analiz yapabilme
yeterliliginden gok uzak olduklarini gérmekteyiz...

Biling diizeyi kifayetsiz profillerin ¢ogunlukla hisse senetleri aldiktan ve
zarar asamasina gelindigi durumlarda uykudan uyanarak arayislara girdigini

gormekteyiz. ..

Bu noktada yerli tasarruf sahiplerinin ¢ogunlugunun sadece fiyat artiglarindan
kazang saglama amaci ile basladiklari yolculuklarinin zorunlu yatirimciliga
dontistiigii gergegi ortaya cikiyor... Agcikgast siz yatrimer olma kavramini
idrak etmeden ve bu asamay1 gecemeden, isin ikinci asamast spekiilasyon
adimu ile ise baslayarak sondan baslamis oluyorsunuz ki, bu davranis modeli

diizelmeden, baska bir ifade ile 6nce yatirimet olmanin gereklerini yapmadan,
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spekiilasyona soyunursaniz, hem siz, hem biz hem de topyekiin tilkemiz bu

isten zarar goriir.

Tasarruf sahibi telefon agiyor, diyor ki, ‘ben xxx hissesini aldim, fiyat1 ¢ok
diistll’ ve bazen de, yok gozalu pazarina alindi, islem sirast kapauldi.

Biz de kendisine soruyoruz telefonda; sayin tasarruf sahibi, siz bu hisseyi
alirken amaciniz neydi? Kendisi diyor ki; 6rnegin 3’ten aldim, 5’e satacaktim,

amacim buydu.

Peki, hig¢ bu sirketin hisselerini alirken, ilgili firmaya ortak oldugunuz akliniza
geldi mi? Ve bu baglamda hisseyi almadan mali tablolarina baktiniz ms? Yok
bakmadim sonradan fiyat diisiince baktim.

Birinci yanlist yapmugsiniz. ..

Tasarruf sahibi diyor ki; sonradan baktim surada susu burada busu varmus...
Peki, mali tablonun orasinda onlar var da bunlar bor¢la m1 finanse edilmis?
Veya 6zkaynakla m1? Defter degeri neymis? Piyasa degeri ile defter degeri
arasinda nasil bir ahenk var? Gelir tablosuna baktun mi? Para kazaniyor
mu? Eger kazaniyorsa kar pay1 veriyor mu? Yoksa kar payr dagitmayip yeni
yatirimlar mi yapiyor? Yoksa Allah korusun siirekli zarar ederek 6zsermayeyi

mi bitiriyor? Baktiniz m1? geklinde soruyoruz...

Cevaplar genellikle aynyi; aslinda bu islerden pek anlamam... Ama sonra

andim Allah!> diyorsun... Simdi kim suglu?

Yapmayalim, Cumhuriyet tarihinin en diisiik seviyelerinde tasarruf oranlarina
geriledik, (GSYIHya tasarruflarin orani) var olan 3-5 kurusumuzu da heba
etmeyelim... Ne kendinizi ne de diger taraflar1 zorda birakmayalim... Sizin
paraniz bizim paramiz, bizim paramiz sizin paraniz; en nihayetinde milli

servet, tasarruflariniza bu kadar hor davranmayin...

Ulkemiz yakin gegmiste malum, tarim ve hayvanciligy ile dviiniirdii...
Ornegin hayvanciliga yatrim yapmaya karar verdiniz ve inek almak iizere
harekete gegtiniz... Once neye bakarsiniz? Bu inek haftada ne kadar siit

veriyor? Sagliklt mi, gen¢ mi? gibi konulara bakarak, size verecegi siite
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gore hesap kitap yaparak inege bir satin alma fiyat belirlersiniz... Eger ki
inegin verdigi siite gore fiyau pahali ise vazgecersiniz... Veteriner raporu
olumsuz ise inegi almazsiniz...Hisse senedi yaturimlarinin da bir farki yok,
borsadan aldiginiz fiyata gore pay basina ne kadar kazang sagliyor? Pay bagina
kazang veya pay basina alacaginiz temettii i¢in, borsada o firmaya ka¢ para
odiyorsunuz? Biitiin bunlara bakmak lazim degil mi? Yoksa siz sadece inegi
3rten alayim 5e satayim olayina adapte olursaniz, siz yaturimer degil al-satci
olursunuz ve kurban bayrami gelse de inekleri satsak seklinde giin sayarsiniz. ..
Ki bu herkesin harci degildir...

Once yatirimet olup tecriibe kazanin ki, belki ilerde al-satt spekiilator de

olabilirsiniz, basariniza gore...

Sistemsel sorunlardan dolayr magdur olan bilingli yaturimeilari tenzih

ederim...
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KURUMSAL YATIRIMCININ ADI VAR
Arif Unver, 30 Haziran 2014, www.borsagundem.com

Sermaye piyasamizin arzu edilen sekilde gelismesinin oniindeki engeller
nelerdir? Neden sermaye piyasalart bir tiirlti ayaga kalkip ekonomiye katki
saglayamiyor? Sermaye piyasamiz patinaj formasyonuna devam ediyor ve

maalesef patinaj formasyonu kimi zaman yerini gerilemeye birakiyor.

Gegtigimiz haftalarda altyap: yatirimlarinin finansmaninda sermaye piyasast
icerikli bir organizasyona katilldim. Tabi sermaye piyasalarinin S’sinin gectigi
her ortama yetismeye calisarak, ne oluyor, ne bitiyor, tiim aktorleri, tabiri

caizse takibe aliyorum.

Ve maalesef tiziicii bir neticeyi sizlerle paylasmak zorundayim ki, memleketin
gelecegi icin son derece onem arz eden sermaye piyasamiz neden yol alamiyor,
hatta zaman zaman tokezliyor. Bu noktada elbette tek tarafa yiiklenmek dogru
olmaz, bununda farkindayim ama kimi aktorlerin mekanizma igerisinde
onemi daha yiiksek olabiliyor. Dolayisiyla 6nemli aktdrlerin vazifesini saglikli

gerceklestirememesi de sisteme daha biiyiik hasar veriyor.

Piyasanin aktorlerini tekrar haurlacmak isterim ki; bendenizi tizen, sermaye
piyasalarinin neden arzu edilen tabloya biirtinemedigini daha net ortaya
koyalim, koyalim ki bu miibarek Ramazan giinlerinde belki vicdanlarda sorgu

sualin baglamasina sebep oluruz.

Sermaye piyasamizin aktdrlerini, bence dnem derecesine gore siralamak isterim;
-Fon arz edenler (tasarruf sahipleri bireysel+kurumsal),

-Fon talep edenler (sermaye piyasalarindan kaynak saglayan/saglamak
niyetinde olan yapilar),

-Oz diizenleyici ve denetleyici otorite (SPK) -

Piyasa isleticisi, kimi zamanda yetkileri ¢ercevesinde diizenleme ve denetleme
yetkisine sahip aktor (BIST)

-Yaturim kuruluglar: (eski adiyla aract kurumlar) -Veee ad1 olan ama kendisi

ortalarda bulunamayan kurumsal yatirim unsurlari...
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Bu kurumsal yatirim unsuru olan yapilar o kadar 6nemliler ki, sermaye
piyasalarinda giiclerinden ve fonksiyonlarindan dolay:r tampon vazifesi de
gorerek piyasamizin gelisimini hizlandiracak en 6nemli aktorlerin baginda

gelmektedirler.

Kimi zaman TV’lerde kimi zaman degisik platformlarda duymugssunuzdur;
otorite pozisyonundaki yapilarin tepe isimleri hep bir kelam ederler, “Kurumsal
yatirimctlarin agirliginin artmast lazim, bireyler bu yapilar tizerinden piyasalara

girsinler...”

[lk bakista bu kelama laf edecek olamaz, edersede isi bilmediginden eder. Ama

mevcut durumu bir ortaya koyalim gergekten durum béyle mi?

Ulkemizde kurumsal yatrim kanallarini kisaca ifade edecek olursak;
Fonlar, her tiirli fonlar, BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) de dahil, portfoy
yonetim mekanizmalari, ¢ok detaya girmeden, bireysel kimlik disinda bir

ticari unvan adi altinda sermaye piyasasinda fon yoneten yapilardir...

Peki, bu yapilara bireylerden neden teveccith yok veya bu yapilar neden
gelisemiyorlar? Aslinda bu soruyu sorgulayip tefekkiir edecek olan yine
kendileridir ve gereken cabayi sarf edecek olan da yine kendileridir... Lakin

an itibari ile bu ¢abalar1 biz géremiyoruz.

Konu ¢ok basit, herkes masaya koydugundan fazlasini almak arzusundadir.
Masanin diger taraflarinda oturanlar i¢in de bu durum degismez, aynidir.
Masanin bir tarafinda oturan bireyler, kurumsal yapilarin getirisine bakar ve
kendisini keserse kurumsal yapiya dahil olur. Masanin diger tarafinda oturan

kurumsal yap1 da verecegi hizmetin karsiliginda kar edebilmek ister.

Ulkemizde bu iliski kurulamamistir, sebepleri ¢ok basit; bireyler tatmin
edici getiri bulamamig, kurumsal yapilar da, kaulim kifi olmayinca

genisleyememislerdir.

Ve maalesef bireyler, diisiik biling diizeyleri ve giigsiizliikleri ile finansal

alemin dalgalar1 arasinda kaybolmaya yiiz tutmus, mevduat, altin ve tag
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toprak gibi katma degeri diisiik alanlara yonelmeye mahkum olmusgtur. Kimi
kurumsal yapilar ¢ikiyor, “Efendim biz enflasyon art 2,3,4 getiri sagladik”
diyor. Hanimefendiler/beyefendiler iilkemizin gerceklerini unutmayin; bu
halkin bireylerinde kisi basina birka¢ milyonluk birikimler yok. Vatandasin
birikimleri kisi basina ¢ok diisiik, ne zaman ki kisi bagina birikimler yiiksek
seviyelere cikar o vakit enflasyon tizerinde 2-3-4’le pazarlama yapabilirsiniz.

Ve oturdugunuz yerden miisteri gelir. ..

Ulkemizde an itibart ile tablo bu sekilde degil, sizler degisken getirili iiriinler
pazarlarinin gelismesine 6n ayak olmalisiniz. Sahaya inerek, degisken getirili
tirtinler pazarlarinin derinlestirilmesi icin ¢aba sarf etmelisiniz aksi takdirde
mevcut ortamda zorlanmaya devam edersiniz. Sizlerin basarili olmast,
pazarinizin bitytimesi ile miimkiindiir. Bu pazarin biiytimesi icin de getirileri
ile cazibe yaratmasi sarttur.

Ve getiride bagar1 saglayabilmeniz icin de degisken getirili iiriinlerin atasi
olan hisse senedi pazarinin nitelikli sekilde biiytimesi gereklidir. Bu tablonun
realize edilmesi icin sizlerin de piyasanin gelisimi ve derinlesmesi adina mesai
harcamaniz lazim... Aksi takdirde oturdugunuz yerden ancak bu kadar olur,

bu kadari da ne size ne de memlekete bir sey katmaz.

Kurumsal yatirimer mekanizmalart arzu edilen sekilde gelisir biiyiirse,
ogretmen, doktor, manav, memur bu igleri 6grenmeye calisarak, hem de
piyasada 6grenmeye calisarak agir bedel 6demez... Eline 3-5 milyon gegen
bazi piyasa zararlilari da, sizlerin golgesinde buhar olur gider... Hem iilke

kazanir, hem de sizler.

Kurumsal yatirimer 6nemli... Bu kavramin hakkinin verilmesini saglayacak
olanlar yine sizlersiniz. Liitfen elinizi tagin altna koyun ve fikirsel mesai
harcayin, yoksa bagart ve biiyiik kérlar size gelmez. Sizler bagart ve yiiksek

karliliga giden yoldaki engelleri kaldirmak i¢cin mesai harcayin.

Evet kurumsal yatirimei ¢ok 6nemli lakin, kurumsal yatirimeilar ne yapiyor?
Ne giizel bir atasoziimiizdiir; “Aynesi istir kisinin lafa bakilmaz.” Kurumsal
yapilar kazandirdi da, vatandag mi1 gelmedi? Bu soruyu kendinize defalarca

sorun derim... Empati yetenegini gelistirmek de sart malum...
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SIRKETLERE KARNE OLUSTURMA YONTEMI
Arif Unver’le Sermaye Piyasast ve Borsa Okuryazarlig: Kitabindan (2012)

Bakiniz kisa vadeli profil i¢in mali analiz pek 6nem arz etmiyor, ¢iinkii kisa
vadeli profil temettii ve sermaye artirimlarindan faydalanmak miinasebeti ile
uzun dénemli hisse senedi tagimaz.

Bir istisna harig; bazen kisa vadeli kazang saglamak adina alim yapar fakat isler
istedigi gibi gitmeyebilir ve hisse fiyat: asagi gelmeye baslayinca kimi zaman
zarara katlanip satamayip mecburi yatirimer olabilir. Bu 6rnek piyasamiz da
cok sik karsilastigimiz modeldir, soylem sudur genelde; “Ya nasilsa simdi para
lazim degil beklerim, nasilsa ¢ikar.” Bakin kisa vadeli para kazanma amacr ile
ctkilan yol bir anda sekil degistirdi, buna piyasa da soyle derler: “Basarisiz

spekiilasyon adami yatirimei yapar...”

Tekrar altni gizelim; 6ncelikle kisa mi, uzun vadeli mi? Bunu belirleyip,
ardindan  yukarida  bahsettigim, profile gére analiz ydntemlerine
odaklanmalisiniz. Hisse senedi almadan 6nce aragtirma aligkanligini edinmek
de en 6nemli konulardan.

Degerli yaurimeilar hisse senedi yaturimlarin da iki tiir getiri vardir; prim ve
nakit temettii geliri. Prim, herkesin bildigi hisse senedi fiyatlarinin olas: artist
yani fiyatlarin artmasi seklinde kazang. Digeri ise sirketin faaliyetlerinden elde
ettigi kirin bir kismini ortaklarina dagitmasi, kir payi, nami diger temettii.
Sadece prim getirisi odakli alim satum yapan yaurimcilarin, teknik analiz

yontemine agirlik vermesi olagan yaklasimdir.

Diger taraftan orta ve uzun vadeli profil icin temettii ve sermaye artirimlart 6n
planda olup, prim konusu da tamamlayici sekilde 6nemlidir. Orta ve uzun
vadeli yaklasim icinde olan kesimin sirketlere bir karne olusturmasi yéntemi,
faydali olabilmektedir. Peki, bu karne nasil olacak? Soyle 5 yil geriye dogru
firmanin karlilik durumuna bakin, firma siirdiiriilebilir sekilde kir ediyor
mu? Ardindan eger kar ediyorsa; bu kirindan diizenli olarak temettii 6deme
aligkanligt var m1? Bir sonra ki asama da ge¢mis 5 yillik periyot icinde sermaye
artirtmlart var mi? Var ise genelde bedelli mi? Bedelsiz uygulamasi mi yapiyor?
Karnemizde bu kriterler cok 6nemli; hisse senedini aldiktan sonra siirprizlerle

karsilasmamak adina; siirekli bedelli sermaye artrimlarina maruz kalmamaniz
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adina veya temettii beklentinizin gergeklesmeme olasiligina karsilik firmanin

geemis donemlerdeki davranis modelini iyi bilmeniz yarariniza olacakur.

Orta ve Uzun Vadeli Profile Isik Tutacak Rakamlar

Temettii verimliligi odaklt islem yapan yatirimcilarimiza bir rakam vermek
isterim, adres tespiti a¢isindan, son donem BiST de dagiulan toplam temettii
rakaminin yiizde 82’sini IMKB-50 Endeksi’ne dahil firmalar vermistir.

Diger taraftan IMKB-50 Endeksi disinda olan 300°den fazla firma ise, toplam
temettiiniin yiizde 18’ini vermistir. Bu rakamlar, orta ve uzun vadeli profile

stk tutacaktir sanirim.

Profil belirleme, ardindan profile gére analiz yontemlerini uygulamak icin en
onemli nokta, kisinin otokontrol siteminin gelismis olmasidir.

Bu ne demek? Su demek; bir profil belirlediniz, stratejinizi kurdunuz ama
bunu, sagin solun etkisinde kalarak yani siirii psikolojisi ile uygulayamayp,
belki de para kaybederim korkusu ile bazen panik atak davranislar ile kendiniz
uyguladiniz. Bakiniz, aldiginiz kararin arkasinda durabilmek ve rasyonel
kararlarinizin, hissi davraniglara yenik diismemesi adina otokontrol sistemi

onemli.

Bu arada borsa da yaturim konusu herkese gére olmayabilir, bunun farkina
varip konuyu zorlamamak da sizin icin bir kazan¢ olabilir. Farkli sekilde
bakis acilari, rnek analizler vs. gibi konulara ilerleyen yazilarimiz da tek tek

deginecegiz.
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HALKA ARZLARDA DEFTER DEGERI DE ILAN EDILMELI!
Arif Unver, 09 Temmuz 2012, www. borsagundem.com

Halka arz konusunun 6neminin gercek manada kavranmast ve buna
paralel aksiyonlarin alinmasi piyasamizin gelisim siirecinde en onemli sac
ayaklarindan birisidir. Piyasamizdaki bu iligkiyi ‘evlilik kurumu’na benzetmek
yanlis olmayacakur. Taraflardan birisi tasarruf sahibi yaurimeilar; diger taraf
ise halka agilmig veya acilacak olan firmalarimiz. Bu iliskide asgari miisterek
saglanmasi sart. Aksi takdirde bir tarafin menfaatleri agirlik kazanirsa, bu
iliski saglikl ve stirdiiriilebilir olamayacakuir. Halka arzlarin tilke ekonomisine
yapacagi olumlu katkilar tartigmasiz, fakat her bir halka arzin bir sonrakine

referans tegkil etme psikolojisi yarattigint da unutmamak lazim.

Halka arz sekli iki tiirliidiir

Birincisi ortak satigi, ikincisi ise sermaye artirim yontemi... Genellikle ortak
satigt modeli ile halka acilmada fiyatlarin goreceli olarak yiiksek olmasi normal
karsilanmakta ve ortak satist modelinde kaynak firmaya gitmemekte, direkt
olarak payini satan ortaga gitmektedir. Sermaye artirimi yontemi ile halka
agilan firmalar da kaynak, firmanin yapist igine dahil olmaktadir. BIST
verilerine dayanarak bazi rakamlar vermek istiyorum; BIST 30 endeksine
dahil sirketlerin ortalama piyasa degeri/defter degeri oranina bakugimizda
bu rakamin 1,50 civarinda, BIST 100 endeksine dahil hisse senetlerinde ise

ortalama 1,60 civart oldugu goze carpmaktadir.

Defter Degeri Nedir?
Bu arada konuya hakim olanlarin affina siginarak, finansal okuryazarlig:

yeterli olmayanlara defter degerini kisaca agiklayalim.

Bilangonun pasifinde yer alan 6zsermaye rakamini, sirketin 6denmis
sermayesine bolerek bu sayiyr buluyoruz. Odenmis sermayeye bolmemizin
sebebi ise; 6denmis sermayenin her bir TLsi ayni zamanda bir adet hisse - pay
demektir. Bu sekilde firmanin bir hisse bagina defter degerini buluruz. Piyasa
degeri de zaten bildiginiz gibi, ilgili firmanin borsada islem gordiigii fiyatur.

Bilgilendirmemizi yaptik, simdi konuya dénelim.
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Son donem yapilan halka arzlarda ise bu oranin bazen 5’e, 6’ya ulasugini
goriiyoruz... Ve bazi halka arzlarda fiyaun defter degerinin 5-6 kat tizerinde
olmasini soruyoruz firmalara. Firma yetkilisi diyor ki, “Marka degerimiz
yitksek”. Peki, biz de diyoruz ki, “Marka degeriniz BIST'de islem goren
tilkemizin en biiyiik bankalarindan, 6nemli markalarindan da mi yiiksek?”

Halka arzlarda fiyat belirfleme modelinde, serbest piyasa kosullar: ¢ercevesinde
arz edenin bir fiyat istemesi ve bu istegini bir takim mali verilere dayandirmasi

dogal...

Diger taraftan, yaurimcilarin da talep gosterip alacag: firma hisselerinin en
azindan defter degeri kendilerine bilgi cercevesinde ilan edilmesi gerekir ki,

vatandas kag liralik tirtinii kaca aldigini bagtan bilsin.

Bu noktada, “Yatirimcilar agsin, mali tablolardan baksin” diyebilirsiniz fakat,
mevcut yatirimctlarin da hepsinin finansal okuryazarliginin bu verileri tespit

edemeyecegi sanirim herkesin malumudur.

Amaca Hizmet Saglanmals

Yapilan halka arz ne kadar saglikli olursa, bir sonraki halka acilacak firmaya
gelecek talebi de etkileyecektir, Halka arzlar da iki nokta 6n plana ¢ikiyor,
birincisi halka agilacak firmanin arz fiyat, digeri ise halka acilacak firmanin

bu kaynagi ne sekilde kullanacagidir.

Bu noktada firmalarin, tasarruf sahibini, sadece bor¢larin finansmani
malzemesi olarak algilamasinin 6ntine gecilmelidir. Firmalarimiza halka
aciklik kavrami acik bir sekilde anlatilmalidir ve amact sadece borg finansmani
olan firmalar; sermaye piyasasindan faydalandirilirken bor¢lanma araglarina
yonlendirilmelidir. Ortaklik yéntemi olan hisse senedi arzlarinin, amaca
hizmet etmesi saglanmalidir. Sonug olarak kiigiik ve orta 6lgekli yatirimeinin
korunmast adina halka arz edilecek firmalarin nasil arz fiyau ilan ve tespit
ediliyorsa, ayni sekilde defter degerleri de yatrimciya bildirilmelidir. Her bir
halka arzin bir sonrakine referans teskil etme psikolojisi yarattgi bilinirse,
halka arzlarda fiyatlamanin ne kadar 6nemli oldugu anlagilacaktir. Gerekirse
diizenleyici otoritenin fiyat belirleme agamasina dahil olmasi da bir ¢oziim

olabilir.
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Yazimi bitirmeden bir fikrimi paylasmak isterim; Halka arz seferberligi
cercevesinde, nicelik degil nitelik 6nemlidir’ ne demek? Su demek: Mevcut
haliyle 1000 tane halka acik firma olacagina, 500 adet nitelikli, biiyiik firmanin
halka agilmasi, piyasamiza daha faydali olacakuir.

Kisaca iilkemizde, para kazanan biiyiik firmalarinin halka agilmasina ihtiya¢

var.
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HALKA ACIKLIK KAVRAMI ILE IMTIYAZLI PAY CELISKISI
Arif Unver, 23 Agustos 2012, www. borsagundem.com

Ulkemiz hisse senetleri piyasasinin gelisimi 6niinde engel olusturan
faktorlerden 6ne ¢ikan bir konuyu; “Halka aciklik kavraminin altunin tam

olarak dolu olmadigini” ele alacagim.

Halka acilmak, aslinda, aile sirketi olmaktan ¢ikip, kurumsal bir sirket
formatina gegmeketir. Fakat tilkemizde halka agilmig veya agilacak firmalarin
birogunun bu paralelde bir goériintii sergilemedigini hep beraber
gormekteyiz. Halka agiklik orani %50 nin altinda olan firmalar, halka acilmig
firmalar da imtiyazli paylarin olusu ve son olarak da; halka agikligi %50 nin
tstiinde olan bazi firmalarda da halka a¢ik kismin 6nemli bir oraninin, ayni
sekil de ilgili firmanin kuruculari tarafindan satin alinmig olmast, aile sirketi
yaklagiminin, dolayli olarak devamini sagliyor, hem de bu firmalar halka agik,

borsaya kote olmus sifat1 tasidig1 halde.

Yukarida bahsettigim tablo, tasarruf sahibinin, halka acik gérintimli
firmalarin hisselerini aldig1 takdirde maalesef, ilgili sirketlerin kiigiik ortaklar:
figiiran durumuna geliyor. Agikcasi halka agik firmanin hisselerini alan bir
tasarruf sahibinin, kanunla sahip oldugu; oy hakki, kirdan (temettii) pay alma
hakki, yonetime katilma hakk: gibi haklarinin kigit Gistiin de kalmasina sebep
oluyor. Ve bu celiskili iliski, hisse senetleri piyasamizin istenilen diizey de

bilyiimesine, maalesef ket vuran faktorlerden birisi olarak 6ne ¢ikiyor.

Aciklamaya calisugim sorunun ¢oziimiine iliskin, yeni sermaye piyasasi
kanunu beni timitlendirmisti taa ki, heniiz yasalagmamis tasariy1 gérene
kadar. Tasar1 da imtiyazlarla ilgili madde de; iist tiste bes yil zarar eden halka

acgtk firma da eger imtiyaz var ise bu imtiyazlar kaldirilacak ifadesi var.

Degerli okurlar, diistintin ki; sirket zarar etmiyor, ¢ok iyi kirlar yaziyor ama
imtiyazli hisse sahipleri, yatirimcinin ¢ok da lehine kéir paylasim kararlari
almiyor, imtiyazlarinin verdigi gii¢ ile. Veya basgkaca onemli kararlarinda
imtiyazlarinin giiciini kullaniyorlar. Simdi sormak lazim; sirketin imtiyazlari

bes y1l ist tiste zarar edince mi? Kalkmali yoksa, halka agik firmada asla imtiyaz
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olmamali m1? Cevabi duyar gibi oldum, aynen 6yle; halka acik firmada imtiyaz

stk durmuyor, ¢eliski yaratiyor ve piyasaya dolayls olarak zarar veriyor.

Kisacast sermaye sahibi lehine, tasarruf sahibi aleyhine bir ortam yaratyor
¢ogu zaman, bu imtiyazlarini yatirimer aleyhine kullanmayanlari tenzih

ediyorum, maalesef onlarin niifusuda ¢ok degil.

Bardagin bos tarafini yazdim, az da olsa bardakta su var onu da belirtelim;
yeni halka agilacak firmalar da, eger imtiyazli hisseler var ise, bu imtiyazlar
agtkca belirtilecek, en azindan vatandas, bunlari bilecek, eger aklina yatmazsa

ilgili firmaya talep gostermeyecek.

Sonugta, is tasarruf sahibine diisiiyor, kendi kendini kollayacak ki ¢ukura
dismesin. Bilingli yaurimc: olmak her zamankinden daha 6nemli
olacak... Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda sikca atifta bulunulan, ‘yatirimei
haklarinin korunmasi amact’ ifadesinin aluni doldurmak, ifadeden daha

onemli.
Yatirimer her agidan giiven ve gegerli sebepler arar, aradig sebepleri ve giiveni
bulursa Tiirk Sermaye Piyasasi gercekten diinya standartlarina kavusur ve

biiyiir...

Olasi biiytime de, tilkemize fayda saglar...
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KU(;UK ve ORTA OLCEKLI YATIRIMCI DAVRANISLARININ
ONEMI
Arif Unver, 03 Temmuz 2012, www. borsagundem.com

Bu yazimda yaurimer psikolojisinin ne kadar 6nemli olduguna deginmek
istiyorum. Bu baglamda konumuz olan orta ve kiigiik olcekli tasarruf
sahiplerinin davranislarinin kendi kazang ve kayiplarini belirledigini ifade

etmek isterim.

Herkesin 6ncelikle sunu kavramast cok 6nemli; borsa dyle, 1 koyayim 5 olsun
amacinda olanlara uygun bir platform degildir. Zaman zaman bu tip vakalar
yasanmakla beraber genelleme yapuginizda bu tarz artis yasayan hisselerin
orani ¢ok diisiik, ylizde 10’larin altindadir. Ama benim yillar iginde pek gok
yaurimeli ile ¢alisugimda gordiigim en {iziicti durum, yaurimeilarin hep bu
tip hisselerin yani “I’e 3 olsun, 5 olsun” tarzi hisselerin pesinde kosarken

tasarruflarini heba etmeleridir.

Bizim amacimiz emek sarf etmeden, sagdan soldan duyduklarimizla borsada
alim satum yapmak oldugu siirecede bu is bir yere varmaz. Borsanin arka
odasina dair dyle 6rneklere tanik olduk ve yasiyoruz ki, bunlarin tecriibe
birikimimize eklenmesi gerekiyor. Kendime soruyorum, “Acaba insanlar akil
tutulmast mi yastyor?” diyorum. Tasarruf sahibi borsanin ne anlam ifade
ettigini anlamadan, konuyu kavramadan bilingsizce islemler yapiyor; ardindan
saga-sola stirekli sitemler, isi giicti bozuluyor, belki kaybettigi paradan dolay:

aile yasami da bozuluyor, psikolojisi de...

Elinizi vicdaniniza koyun; bir cep telefonu, bir TV, vs alirken bile onlarca
aragtirma yapiyoruz ancak, s6z konusu hisse senedi yatirimi olunca, inanilmaz
geliyor ama, insanlar binlerce liralik tasarruflarini, sagdan soldan duydugu,
Facebook, Twitter, internet forumlari vb. ortamlarda hayatinda bir kere bile
gormedigi insanlarin onerileri ile yonlendiriyor ve ardindan suglu ariyor.

Simdi sorarim sizlere, burada suclu kim? Cevabini herkes verecektir. ..

Oncelikle sizlerin bu isten zarar gormeniz, bu sektorden ekmek yemis ve

yemege devam eden bizler gibi piyasa ¢alisanlarini da tizer. Ciinkii yaturimer
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kazandikga, is yaptik¢a biz de maaslarimizi aliriz, bunu net bir sekilde ifade
etmek isterim. Bu paralelde sunu da eklemek istiyorum; bilingsizce davranan
yatrimer topluluklari oldugu siirece bu bilingsizlikten faydalanmak isteyen

spekiilatdr, manipiilator, artik ne derseniz deyin bir grup olacakur.
Yatirimer ne yapugint bilirse, yani bilingli yaturimer oldugu takdirde, hem
kendisi minimum diizeyde zarar gorecektir, hem bundan faydalanmak

isteyenler de zaman i¢inde azalacakur.

Unutmayiniz, borsada birinin kazanci birinin kaybidir.
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YERLI YATIRIMCININ ONEMI Y] ANLASILMALI!

Arif Unver, 12 Temmuz 2012, www.borsagundem.com

Degerli okuyucular, bildiginiz gibi yabancilarin tilkemize iki tiirlii yatrimlar
olmaktadir; bunlardan birisi sermaye yaurimlar, digeri ise portfoy
yatirimlaridir.

Yabancilarin sermaye yatirimlari, tilkemiz sinirlari icine gelir ve bir ekonomik
faaliyete dahil olur. Ya daha onceden kurulu bir diizene gelir ortak olurlar
ya da gelir kendileri, bir yeni kurulus yaparak ekonomik faaliyete baslarlar.
Bu aksiyonlarinin olumlu etkileri tartismasiz olup, yarattig: etkiyle istihdama,
tilke ekonomisinin kalkinmasina katki saglar ve bu tip yabanci sermaye
yaurimlarinin giris hizi yavas olmakla beraber, tilkemizden olast ¢ikislari da

yavastir.

Tabi ki yabanci sermaye yatirimlarinin amaci para kazanmaktir ama bu kazanci
saglarken de tilkemize de kazanglar saglar. Diger taraftan yabancilarin portfoy
yatrimlari ise sermaye yatirimlart gibi masum degildir. Portféy yatirimlart
hizli bir sekilde gelirken, cikiglar1 da bir o kadar hizlidir. Yabancilarin
portféy yaturimlarinin amaci sadece para kazanip, bu kazanglarini realize
edip ¢ikmakur. Bu giris ve ardindan ¢ikisin iilkemiz ekonomisine sagladigt
kazang, sermaye yatirimlari yaninda neredeyse yok gibidir. Ayrica bu portfoy
yatrimlari, tilkemize girerken ilik ilik bahar havasi estirerek girer ve ¢ikarken

ise adeta 1liklik yerini agir1 sicakliga terk eder ve yakarak tilkemizden ¢ikar.

Tam da bu noktada, ¢ogumuzun bildigi tilkemiz hisse senetleri piyasasindaki
yerli yabanci oranini tekrar haurlatalim, yiizdesel olarak yabacilar yiizde 63
oraninda hisse senedi payina sahip iken yerli yatirimcinin orani ytizde 37’ler
civarinda. Parasal olarak ifade edersek, yabancilarin yaklagik 107 milyar
TL, yerli yaturimcinin ise 63 milyar TLlik hisse senedi sahipligi mevcut.
Bu rakamlardan yola ¢ikarak, yabanci yatirimcilarin, séz sahibi oldugu
asikar. Yerli yaurimcinin agirhiginin arurilmasi, olast global ekonomik
krizlerde bir tampon gorevi gorecekeir. Aksi takdirde dis alemdeki ekonomik
krizleri, sermaye piyasamizda iliklerimize kadar hissederiz. Ciinkii tilkemiz
hisse senetleri agirlik olarak yabancinin elinde olursa, adamlarin kendi

sorunlarindaki algilarindan dolayr bizi de, ekonomik gostergelerimiz iyi
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olmasina ragmen, olumsuz etkiler. Yukarida bahsettigimiz faktorleri goz
oniine aldigimizda, zaten 20 yili asan ge¢misinde agirhikli olarak kotii
tecriibeleri olan yerli yatirimeinin, yabancilarin menfaatlerine ¢anak tutacak
uygulamalar ile zora sokmak Tiirk sermaye piyasasinin yabancilarin emrinde
olmasini saglayacakur ki, bu da tilkemizde reel sektdr de yakalanan olumlu ve
stirdiiriilebilir oldugu anlagilan biiylimenin, sermaye piyasasina yansimasini
engelleyecektir. Yabanci yaturimeinin agirhigi oldugu bir ortamda ki bunu
yukarida anlatmaya calisugimiz faktdrlerden dolayr saglikli bulmuyoruz;
bir de buna ek olarak alim ve satum yapanlarin iglemlerinin anlik olarak
goriilemeyisi; yabancinin elini iyiden iyiye giiclendirerek yerli yatrimeinin,
‘yabanct aliyor mu, satiyor mu?’ anlayamayisi, gérememesi, is isten gegtikten

sonra gormesi, yerli yaturimecinin aleyhine isliyor.

Sonug olarak iilke dinamiklerini iyi kavramak lazim. Amerika veya Avrupada
siiregelen uygulamalar, her tilkede ayni sekilde reaksiyonlar vermeyebilir,
cinkii her tilkenin dinamikleri farklidir. Diger iilkelerde ki uygulamalar
bir bagka iilkede ayni sonuglart dogurmayabilir, bakiniz yakin cografyamiz
Avrupada ekonomik 6lgekleri birbirinden farkli iilkeler, nasil ki tek para
birimi ile bir noktaya varamiyor. Ayrica Amerika ve Avrupanin her yapug da

dogru degil, su an distiikleri durum bunu agikga ortaya koyuyor.

Dolayst ile, ‘Efendim gelismis tilkelerde alan-satan gdzitkmiiyor, bizde de
boyle olmalr’ yaklagimmin dogru olmadigida ortadadir. Kesinlikle altint
cizmek istiyorum; BIST’in hak ettigi yere gelmesi icin herkes caba gosteriyor
siphemiz yok, ama yapilan, alinan bazi uygulama kararlarinin zaman icinde
olumsuzluklar1 ortaya ¢kugr takdirde, geri adim aulmasi piyasamizin

gelisimine katk: saglar.

Sermaye piyasamizda yerli yatirimeinin 6nemi kavranip, agirligr artirilmaz ise,
kendi i¢ ekonomik gdstergelerimizden daha ziyade yabancilarin ekonomik
gostergelerini  izlemeye devam ederiz, kendi piyasalarimiz bagskalarinin

gostergeleri ile sekil bulur, biz bunu istemiyoruz.

Tirkiyemiz artik sermaye piyasalarinda riistiinii ispat ettigini dis aleme

gostermelidir.
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COZUMUN ADRESI SIYASI IRADE; HAREKET NOKTASI SPYD
Arif Unver, 11 Ocak 2013, www.borsagundem.com

Piyasalarin varolus sebebi olan tasarruf sahiplerine bir ¢cagri yapmak istiyorum...
Degerli okurlar, piyasamizin maalesef arzu edilen gekilde gelisememesi
ve tasarruf sahipleri ile beraber iilke ekonomisinin, Sermaye Piyasasi’nin

nimetlerinden faydalanamamasinin, belli baslt sebepleri var.

Bu sebeplerden 6ne ¢ikanlardan olan, islem sirast kapanan ve bu firmalarin
ortag olan kiigiik ortaklarin birikimlerinin mahsur kalmasi konusu. {lgili konu
son derece hassas olmakla beraber kendi igerisinde de ayrintlari mevcuttur.

[slem sirasi, faaliyetlerine devam ettigi halde kapali olan firmalar gergekten
onemli bir yara olarak varligini siirdiirmektedir. Bu noktada ticari
faaliyetlerindeki basarisizliktan dolay: iflas etmis olanlari bu kategoriden
ayirmak lazim. Ortak oldunuz, firma iflas etti, bu magduriyet kavrami icinde
yer almamaktadir. Bir risk aldiniz, ortak oldunuz ama igler iyi gitmedi. Tekrar
altini gizelim; ticari faaliyetine devam ettigi halde islem sirasi kapali olanlar ve
TMSF tarafindan el konulan bankalarin hisselerini almig yaturimeilar gergek

magdurlardir. Bu noktada kimsenin itirazi olmaz kanaatindeyim.

Simdi tabloyu ¢izdik, evet, burada sorun ¢oziilebilir mi? Eger ¢ziilebilirse, bu
¢oziimiin adresi neresidir? Bu noktalari iyi algilarsak eger, ¢coziilebilecekse, el

birligi ile gerekli adimlari atariz.

Bu agamada tasarruf sahiplerinin su noktayt iyice algilamasini rica ediyorum;
SPK, BIST veya SPYD bu sorunun ¢6ziim mercii degildir. Eger ¢oziilme imkint

var ise ¢oziimiin adresi siyasi iradedir ve bu siyasi irade de hitkiimetimizindir.

Tam da bu noktada Sermaye Piyasast Yaturimcilar: Dernegi, diger aktorlerden
yani SPK ve BIST den ayrilmakradir. Islevi agisindan SPYD olarak biz, bir sivil
toplum kurulusuyuz ve giicimiizii iyelerimizden ve iilke demokrasisinden

aliriz.

Tabloyu netlestirmeye ¢alisalim, eger kapali tahtalar konusu biiyiik bir sorun

ise ki bize gore son derece dnemli bir sorundur. Islem sirast kapali olan
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firmalarda tasarruflart mahsur kalan yaturimcilarimiz, biz bu dernegi tasarruf
sahiplerinin sorunlari ve gelisimi igin kurduk, dolayisiyla iilke ekonomisi ve
Sermaye Piyasalari’ni arzu edilen seviyeye taginmasina katki saglamak niyeti

ve kararlilig1 icindeyiz.

Siz de bu kararlilik ve timit i¢inde iseniz bu 6nemli konu sagda solda yazarak
veya giindeme getirerek olmaz, bireysel yaturimcilardan hicbir aidat talep
etmedigimiz dernegimize gelir tiye olur ve imza atarsaniz, aruk kag kisi olur
bilmem, 200 bin mi, 300 bin mi?.. SPYD olarak aliriz 200, 300 bin kisinin
imzasini, talep ederiz hitkiimetimizden randevuyu ve deriz ki,

“Bagbakanim veya Bagbakan Yardimcim, iilkemizin ekonomik gelisimi ve
nihai hedefleri agisindan son derece 6nemli olan ilgili konuyu arz ederiz...”
Eger yapilabilecek bir aksiyon varsa stiphesiz devletimiz yapacaktr. Bu noktada
siphemiz yoktur. Ama bu aksiyonun olmazsa olmazi organize olmaniz ve
bize gii¢ vermenizle olacaktir. Tasarruf sahiplerimizin organize olmast bir¢ok
sorunun agtlmast noktasinda énem arz etmektedir.

SPYD’yi kurdugumuzda yapugimiz ilk agiklamalarda ifade ettigimiz gibi
giriilti yapmaya gelmedik, somut ¢6ziim itiretmeye geldik... Sorunlarin
agilmasi amacini tastyan biitiin yaurimecilarimizi dernegimize yani sizlerin
organize olabileceginiz catiya davet ediyorum. Buyurun kapali tahtalarin

agilmasini isteyenler, eger oluru varsa beraber deneyelim...

Biiyiik Tiirkiye, biiytik ve saglikl isleyen Sermaye Piyasalar’ni hak etmekeedir.
[stanbul Finans Merkezi agilim1 da son derece yerinde olup, tasarruf sahipleri
dahil tim aktorlerin {Gizerine diiseni yapmasi halinde hayal degil gergek

olacakuir, bu noktada hig bir stiphemiz yoktur...

Son not: sivil ve demokratik yeni bir Anayasa siirecinde olan tilkemizde, sivil
toplum kuruluglari, katlimer demokrasinin en 6nemli unsurlaridir. Bu vesile
ile tasarruf sahiplerimiz katilimci olarak sorunlarinin ¢6ziimii asamasinda sivil

toplum kurulusu olan dernegimize gii¢ katarak, siirece fayda saglamalidir...
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SERMAYE PIYASALARI, HEM ISLAMI Mi YOKSA SOSYALIST MI!
Arif Unver, 23 Aralik 2013 tarihinde Neo-Ekonomiden Adem Simite verilen miilakat

Sevgili Dostlar! Tiirkiyede Sermaye Piyasasi ve Borsa maalesef ¢ok fazla
bilinmiyor ya da yanlis biliniyor. Biz de yillarini bu alana adamis bu alanin
uzmanlarindan, Sermaye Piyasasi Yatirimcilar Dernegi Baskanina sermaye
piyasalarini, iilkeye getirilerini ve gotiiriilerini sorduk ve sizler i¢in giizel bir

soylesi hazirlamaya caligtik. Iyi okumalar...

—Sermaye Piyasalar1 Tiirkiyede ¢cok fazla taninmiyor ya da yanlis biliniyor.
Acik sdylemek gerekirse Sermaye Piyasast yabancilarin bizim tizerimizden para
kazandigs bir yer olarak biliniyor. Siz de 24 yildan beri bu alanin igerisindesiniz.
Sermaye piyasasinin hem iilkeye hem yatirimcilara hem de sirketlere yarari

nedir acaba agiklayabilir misiniz?

Sermaye Piyasasinin Anadoludaki imece sitemine benzerligi vardir. Manug:
birebir ortiigiir o sistemle. Ayrica sermaye piyasasinin enteresan olarak hem
Islami hem de Sosyalist bir yonii vardir. Islam’da ve Sosyalizmde paylagimcilik
vardir.

Sermaye piyasalarinda da bu vardir. Yani sermaye piyasast kapitalist bir sey
degildir. Sermaye piyasalarindaki uzun vadeli fon arz ve talebinde temel
vesikalar tahvil ve hisse senedidir. Digerleri bundan tiiremistir. Tahvili ele
aldigin zaman aradaki iliski bor¢-alacak iliskisidir. Hisse senedini ele aldiginiz
zaman da ortaklik iligkisi vardir. Buradaki asil olan da ekonomiye orta ve uzun
vadede daha kalic1 fayda saglayan temel yapr tast hisse senedidir.

Neden hisse senedidir? Fon arz ve talep edenleri 6ncelikle tanimak lazim.
Fon talep eden neyi hedefler? Ucuz finansmanin pesindedir ve sagladigi bu
ucuz finansman sayesinde de teveccith gosterip kendisine bu finansmant
saglayanlara elde ettigi katma degerden pay verir. iliskinin asli budur gerisi

tiiremistir de tiiremistir.

Diinyada bir takim triinleri arz eden ve talep eden tilkeler var. Bu tirtinleri arz
eden tilkeler, talep eden iilkelere isterse 1 liralik iirtinlerini 20 liraya satabilir
mi? Normalde satamaz ama tiirev piyasalari arag olarak kullanirsa satar.

Neden? Kaldiragtan dolay:r 1/100 kimi zaman 1/500 maliyetlerle taleplerde
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bulunabiliyorsun. Yani cebinde 1 lira varken 500 liralik talep yaratabiliyorsun.
Simdi sen altin ve petrol arz eden tarafsin. Ornek veriyorum, petroliin fiyat:
gercekte 20 $ olmasi gerekiyorken. Sen tiirev piyasalar ile istersen bunu
manipiile ederek 100 $ yapabilirsin. Nasil yaparsin? Kaldirag var, kiiciiciik bir
maliyetle fiyat1 spekiilatif hareketlerle yukari ¢ikarabilirsin.

Soyledikleriniz hak! Hak her zaman gliglidir.
Diinyadaki pozisyonun, statiin elinden gidecek kaygist ile dogru bildigini
soylemiyorsan. Bunu net sdyliityorum adam degilsin! Omurgasizsin bir kere.

Bak bunu da yaz...

Asli iki iiriinden bahsettik. Birisi borg alacak iligkisi, birisi de ortaklik iligkisi
sagliyor. Ortaklik iligkisi saglayan hisse senedi fon talep edenler agisindan
bir 6zkaynak saglar. O kiigiik birikimlerin olusturdugu biiyiik sinerji ilgili
firmaya gii¢ katar. O da yeni yatirimlar ile biiytime yoluna gider. Biiytime
yoluna gittigi zaman istthdam da yaratr. $imdi bir yandan istihdam yaratiyor,
bir yandan katma deger yaratiyor, biiytime yaratiyor. Bir yandan devlete vergi
veriyor. Diger yandan da elde ettigi kér tasarruf sahibine veriyor. Ama bu kar
dagiumi tilkemizde pek yaygin degil. Bu kir dagitiminin zorunlu olmast igin

miicadele veriyoruz

Ben de o konuya deginecektim. Cok sagma degil mi? Ortalik iligkisi olan hisse
senedi altyorum ama bana kar vermiyorlar.

Aynen 6yle! SPK’ya gériisiimiizii ilettik. Basinda da yayinlandi Umit ediyoruz
ki zorunlu olacak. Karin %20’sinin dagitilmasinin zorunlu olmasi lazim. Tam
da bu noktada Tiirkiye tarihi bir firsatla karst karsiya.

Tiirkiyede su an 1 trilyon TL civari vadeli-vadesiz doviz, tevdiat, bono v.b
tirtinlerde para var. Bundan 10 yil énce biliyorsun enflasyonist bir dénem
yastyorduk ve faizler yiiksekti. Simdi marj daraldi, faizler asagiya geldi. O
mecrada para kazanmaya alismis kitle arayis icerisinde su anda. Bu kitleyi de
sermaye piyasalarina cekmek i¢in yapilabilecek tek bir hareket var. Dénemsel
getiriye alismustir onlar ve dénemsel getiriyi saglayabilecek en 6nemli unsur
hisse senetleri kir payr konusudur. Dénemsel getiriye aligmis bir adami
sermaye piyasalarina bu sekilde ¢ekebilirsin. Temettii cazibesi ile. Bagka tiirlii

cekemezsin. Hisse senetlerinde iki asli getiri vardir. Birisi prim yani kigidin

48



Borsadan Uygarliga

fiyatindaki olast artislar. Tkincisi de kar payidir. Aslinda kar payt primin de

sigortasidir. Neden sigortasidir, bak 6rnek de verelim.

Hisse senedinin fiyat 10 TL, bir bagka firma var ayni sektdrde islem goriiyor
o da 10 lira. Mali tablolart da benzer. Birisi diizenli temettli 6diiyor diger
odemiyor. Piyasalarda bir sikint1 oldu ve ikisi de 5 liraya diistii. Ortalama 1
lira temettii veriyorsa. Eskiden sen o 1 liray: alabilmek icin 10 lira 6diiyordun
simdi 5 liraya diistii fiyat. Temettii de degisen bir sey yok. Dolayisiyla o 5
liralik kagidi almak icin hemen alim geliyor ve hisse senedi fiyatlar: artyor.

Digerine talep gelmiyor ¢iinkii temettii 6demiyor ki.

Sermaye piyasalari arzu edilen sekilde amaca hizmet etmedigi siirece Tiirkiye
gelismis tilke falan olamaz, bunu herkes iyi bilsin. 2000’li yillarin basinda
bankacilik krizi olunca bankacilik sistemi nasil iyi bir hale geldi. Sermaye
piyasalarinin da ivedi bir sekilde o hale gelmesi lazim. Bos mu duruluyor?

Gerekli adimlar aulmaya caligiliyor.

Ben size bu soruyu yoneltecektim. Tiirkiye'nin 2023'de finans merkezi
olabilmesi i¢in neler yapmasi gerekir?

Su hale hazirdaki yaklagimlarla finans merkezi falan olamayiz. Ciinkii senin
finans merkezi olabilmen i¢in raflarinda iiriinler olmasi lazim. Senin rafinda
tirtin yok. Tiirkiye'nin hisse senedi stogu 200 milyarin altinda. Adamlar ne
alacak buraya gelip. Simdi diyorsun ki bor¢lanma araglari piyasast gelisti(tahvil
piyasast). Evet 35-36 milyar TL nominal halka arz gerceklesti 2013 yilinda.
Hisse senedi arzi ise 1 milyarin iistiinde, onun da yarisindan ¢ogu Pegasus
zaten. Peki, Turkiye'de hane halki mi1 tahvil aldi? (Hayir) Biiyiik para gruplari
kendi aralarinda al giiliim-ver giiliim. Dolayisiyla amaca hizmet eden sermaye

piyasast agilimi degil zaten.

Yani Sermaye Piyasalarinin gelismesi icin halkin katlimi lazim diyorsunuz.

Sermaye Piyasasi, halkin kaulimi ile yaraulan sinerjinin iilke ekonomisinde
yaratacaglt katma degerdir ve asli amact budur. Su an Amerikada hane
halkinin % 52’sinde hisse senedi var ve bu diismiis bir rakam 2008 yilinda %
64du. Tirkiyede ise 50 bin T nin iistiinde hisse senedi olan 70 bin kisi var.

Tiirkiye’nin niifusu 75 milyon!
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Su da 6nemli ekonomik temellerle desteklenmeyen ideolojik agilimlar basarisiz
olmaya mahk(imdur. Ciinkii ideolojiler parasizliktan beslenir. Sermaye
piyasalari terore ila¢ olacak kadar 6nemli bu iilkede, kimse farkinda degil.
Teroriin 6niinii kesecek bir seydir sermaye piyasalari. Aglik ideolojileri besler,
huzursuzluk yaraur. Karni doymus kitle, ekonomik refahi artmus kitle sorunlar
icerisinde bulunmak istemez. Giineydoguw'nun sorunu ortadadir. Egitimdir,
parasizliktir v.s. Bak devlet fabrikalar yapmaya calistyor di mi? Arkadas bunun
bir yontemi var. Kuruyorsun ya fabrikayi, halki ortak edeceksin ona. Bu kadar

basit. Yani bu ruhun iyi anlagilmasi lazim. Bu ruh anlagilmadan bu is olmaz.

Piyasanin derinlesmesi igin birgok sey yapilmast lazim. ISO 1000de faaliyet
gosterip, halkaagik olmayan %80-90’lik firma var. Bunlarin halka agilmayisinin
iki sebebi var. Birincisi bu sirketlerin Ar-Ge’si yok. Kazandigi parayr ne
yapacagini bilmiyor. Ikincisi bunlar aile sirketi ve denetim istemiyorlar.
Dolayistyla bunlari halka agmak i¢in yapilmasi gereken tegvikler var. Tesvik
olmadan bunlarin halka agilmayacag: belli. Biz bunlart ilgili bakanlarla da
paylastik. Kurumlar Vergisi’ni, halka agilmak sartiyla %20°den %10’a ¢ekersin
olur bu is. Biz biitceden ne kadar feragat ediliyor diye hesapladik. 2 yilda
feragat edilen rakamin 2-3 kau kaynak telafi ediliyor. Hatta bu firmalarin
%>50’si hisselerini en diisiik fiyattan halka arz etse tam 150 milyar TL kaynak
artgt saglaniyor. Hem istihdamda ciddi etkisi var bunun. Dolayli, dolaysiz
vergilerde bircok mecrada getirisi oluyor. Ama maalesef Tiirkiye'de biraz atil

kald1. Tiirkiye hala geleneksel iglerle ugrastyor. Nitelikli islerle ugrasmak lazim.

Cok degerli bagkanimiza bizimle soylesi yaptigt icin ¢ok tesekkiir ederiz.
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GU(;SUZ OLAN TARAF, HALKA ACIK KISMI ELINDE
BULUNDURANLAR
Arif Unver, 17 Ocak 2013, www. borsagundem.com

Yazilarimizin ve SPYD’nin genel tabiat, takip edenlerinizin de bildigi gibi,
Sermaye Piyasamizin biitiiniini ilgilendiren konular oluyor. Kimi zaman
diizenleyici denetleyici otoriteye, kimi zaman piyasa isleticisi tarafa, bazende

tasarruf sahiplerine yonelik oluyor.

Bu yazimizda tasarruf sahiplerinin muzdarip oldugu ve dolayli etkileri ile
Sermaye Piyasas’nin biitiiniine zarar veren yaklagimlardan bir tanesi olan
cagri konusunu ele alip, ilgili mesajimizi gerekli yerlere iletmeye calisacagiz. Bu
noktada belirtmeden gecemeyecegim, ele aldigimiz konularda nihai amacimuz,
Sermaye Piyasamizin arzu edilen sekilde geliserek, tilkemiz ekonomisine

maksimum fayda saglamasidir.

Piyasamizda fon arz ve talep edenlerin asli aktdrler oldugu, diger aktérlerin ise
yardimer rol tistlendigini ve bu yonde olmasi gerektigini biliyoruz. Yardimei
rol iistlenen aktorlerin ana gayesi, asli akedrlerin iligkilerini objektif ve tarafsiz
bir sekilde yiirtimesini saglamakuir. Aksi takdirde, saglikli ve kalic1 bir iligkinin

saglanmasi miimkiin olmayacakr.

Ana akeorlerden fon talep eden sermaye sahiplerine, baska ifade ile halka agik
firmalarimiza bakuginizda, tasarruf sahiplerine gore, tabir yerinde ise 10-0
onde basliyorlar maca ve boyle devam ediyor. Konuyu biraz acalim, halka
acik firmalarin avukatlart var, danismanlart var, vesaire, tam tesekkiilliiler,
her agidan konuya hakimler. Sistemin kendilerine sundugu her firsat

degerlendirmek adina son derece donanimlilar.

Diger taraftan tasarruf sahiplerine yani fon arz edenlerin geneline baktigimizda,
biitiin kitlenin ayni donanim ve bilgi diizeyinde olmadigini biliyor ve diyoruz
ki; tasarruf sahipleri, firmalar diizeyinde bu islere tam manasi ile hakim
olmak zorunda da degil. Eger ki tam manas ile hakim olmasi gerekliligi ve
mecburiyeti olsa idi, diizenleme ve denetleme bacagina gerek olmazdi sanirim.

Diizenleyici, denetleyici otorite tam da bu noktada devreye giriyor ve girmeli
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ki, yeni 6362 sayili SP Kanunu’nun en 6nemli amact olan; tasarruf sahiplerinin

korunmasi bahsi gergek olsun.

Simdi bu noktada bir konuyua agikliga kavusturalim, firmalar ortaklik
yapilarina bakilmaksizin bir biitiindiir ve sermayenin her bir TLsi, bir araya
gelerek biitiinii olusturur. Dolayisiyla, konumuz olan halka agik firmalarda,
halka acik olan kisim ile agik olmayan kismi temsil eden paylara ayrt muamele
yapimasi, halka acik paylari elinde bulunduranlarin kimi zaman késeye
stkismasina ortam hazirlar. Bu yoniiyle ele aldigimizda, halka agik firmalara,

tasarruf sahiplerinin her zaman mesafeli durmasina zemin hazirlar.

SPYD olarak bize ulagan yatirimci sorunlarinin 6ne ¢ikanlarindan olan
Arena ve Matas isimli halka acik firmalarin halka agik kismindan alarak ilgili
firmalara ortak olmus tasarruf sahiplerinin kargi karsiya olduklart durum...
Simdi burada soyle oldu boyle oldu ifadelerini kullanmayacagim, olan biten
zaten Kamuyu Aydinlatma Platformu vasitast ile yapilan yazili agiklamalarla
bilinen, kamuya mal olmus bilgiler. Yazimizin basinda tabloyu ¢izmek adina
kullandigimuz ifadeler ile bir 6nceki paragrafimizda bahsettigimiz vakalar: yan

yana getirdigimizde ne demek istedigimiz daha iyi anlagilacakur.

Simdi firmalarimiza bagkaca ortaklar geliyor ve ¢agri konusu sorun olarak
ortaya cikiyor. Bir tarafta halka agik kisimdan pay1 olanlar, diger tarafta ise
halka agik olmayan taraf, her iki taraf kars1 karsiya geliyor. Bu karsilasmada
glicsiiz olan taraf halka agik kismi elinde bulunduran tasarruf sahipleri ve ilgili
tarafin haklarini korumak i¢in hazirlanmis yeni bir SP Kanunu ve Yonetimi

mevcut.

Yazimizin baglarinda da belirttigimiz gibi, firmalar bir biitiindiir ve sermaye
sitketlerinin yani anonym sirketlerin islem gordiigti bir piyasada, halka
actk kisma bagka, halka agik olmayan kisma baska muamele, halka agiklik
kavramini sorgulatir.

Her gegen giin yerli yatirimet sayisinin azaldiginin ortada oldugu bir dsnemde,
yaurimcilarin dyle veya boyle magduriyetlerle karsi karstya kalmamalart
i¢in, otoritenin empati yetenegini gelistirmesi son derece 6nemli ve yerinde

olacakutir.
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Diger taraftan son dénemde bazi enteresan vakalari da goriiyoruz, firma heniiz
halka agilmis ve ardindan hizli bir sekilde, bedelli sermaye artirim talepleri,
hizli bir sekilde bir takim baska kurumlarla ortaklik, birlesme, devralma.
Bu nokta ¢ok enteresan; madem béyle hizli ortaklik, birlesme, devralma vs.
isleriniz vardi, bunlari tamamlayip halka acilsaydiniz olmaz miydi? Halka

agilip ardindan hizla bu tip atraksiyonlara girince, kafalar karigiyor...

Tam burada yeni SP Kanunu'nun ilgili konumuzu yakindan ilgilendiren bir
maddesine goz atalim. 24. Madde, yatirimeilarimiza ‘Ayrilma Hakk:’ getiriyor
ve diyor ki; 6nemli nitelikteki islere iliskin genel kurul toplantilarina katilip,
mubhalefet serhi diisen ortak, paylarini ilgili firmaya satma hakkini elde eder.
Ve devam ediyor; ayrilma hakkinda sats fiyati, son 30 giinde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasidir. Ilgili kanun maddesi bu sekilde,

ama burada durmak gerekiyor, iki konuyu ele alalim:

Birinci konu, 6énemli nitelikteki isleri bir onceki 23. maddede acik sekilde
stralryor yeni kanun;

a) Birlesme, béliinme iglemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme
karari almast,

b) Mal varliginin tiimiinii veya 6nemli bir béliimiinii devretmesi veya tizerinde
bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamast,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli ol¢tide degistirmesi,

) imtiyaz ongdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi,

d) Borsa kotundan cikmasi,

Yukarida ele alinip kanunlagmis bagliklarin amaci nettir; tasarruf sahibinin,
halka agik firmaya iliskin 6nemli agilimlarda, aklina yatmadig: takdirde,
ortakliktan ayrilmast. Buraya kadar ¢ok giizel ama fiyat belirleme sisteminin
amaca hizmet etmesini beklemiyorum. Cagri konularinda alternatif ¢6ziim
modeli olma potansiyeli tasiyan ilgili kanun maddesinde fiyat belirleme
modeli daha farkli bir bakis agisiyla ele alinirsa, iste o vakit tam manasi ile
tasarruf sahibinin korunmasi amacina hizmet edecektir. Aksi halde amaca

hizmet etmesini beklemek, sadece iyi niyetli bir yaklagim olur kanaatindeyiz.
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Tasarruf sahiplerinin, kii¢iik ortaklar olarak mahkeme kapilarinda ¢6ziim
arayiglarinin 6niine gegmek, Sermaye Piyasamizin giivenilirligini arturacakur.
Bu vesile ile SPK’nu o6niimiizdeki siiregte son derece ¢etin bir sinav
beklemektedir. Inisiyatif alarak, empati odakli yaklagimlar, var olan tasarruf
sahiplerinin sorunlarini ¢ézmekle kalmayip, kaulimer sayisinin artmasina

vesile olacaktir.

Son olarak, Sermaye Piyasasi Yaturimcilart Dernegi olarak, biitiin aktorlerin
kapisini galarak, her tiir 6neri ve sorunlarinizi iletme ve {izerinde ¢alismaya
devam edecegimizi belirtirken, sizlerin de tizerine diiseni yaparak, SPYD’ye
tiye olarak katilimei olmaniz, sorunlarin ¢oziimiinii hizlandiracak buna uygun

zemini olusturacaktir.
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SEFFAFLIGIN YOLU ‘GEREKCE’DEN GECER!
Arif Unver, 24 Ocak 2013, www.borsagundem.com

Sermaye Piyasas’nin gelisimi adina, son donemde birtakim gelismeler
yastyoruz. Piyasa yeni bir kanunla ele alintyor, ‘Sermaye Piyasast ekonomiye
ayak uyduramadr’ gerekgesi ile yonetim degistiriliyor ve hepsinden 6nemlisi
tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmast sdylemleri 6ne ¢ikiyor. Diger
taraftan aract kurumlarin bagli oldugu birlik, sapkasini 6niine koyarak ‘neden
bugiinlere gelindi, neler yapilmasi gerekliligi’ konularina dair mesai harciyor,

ozelestiri yapiyor.

Ve son olarak bugiin Bagbakan Yardimcist Sayin Babacan agiklama yapiyor ve
SPK ile ilgili sorusturma, arastirma talimatini bizatihi kendisinin verdigi ifade
ediyor.

Tim bunlar, piyasamizin gelisimi adina 6nemli emarelerdir.

Piyasamizda one ¢ikan en énemli sdylemlerden bir tanesi de SEFFAFLIK
konusudur. Seffaflik kavraminin sézde kalmayip, somutlagmast icin bir
takim agilimlara ihtiya¢ var. Seffaflik mekanizmasinin altuni doldurmak
adina, gerekge kiiltiirtiniin benimsenmesi gerekliligi vardir. Gerekee kiltiirii
benimsendigi ve uygulamaya alindig1 takdirde, seffaflik mekanizmasi da yavasg

yavas arzu edilen bicimde islemeye baslayacakutir.

Bu noktada gerekee kiiltiirtinti agmak gerekirse; piyasanin taraflarindan
olan halka acik firmalari ele alalim, SPK’ya bedelli sermaye artirimi, bedelsiz
sermaye artirimi veya su su oranda temettil verecegim/vermeyecegim, bir
baska firma ile birlesecegim tarzinda bagvurularina gerekeelerini de ekleme

zorunlulugu getirilmeli.

Gerekee zorunlulugu getirildigi takdirde, en azindan bedelli sermaye artirimi
yapacak ise bu artirtmi ne amagla, hangi platformda kullanacag;, kisacasi
bedelli sermaye artirimini neden yapmis oldugunu hep beraber 6grenmis
olacagiz ki ilerleyen siirecte, gerekee ile gelisen durum var ise geregi yapilsin. Ve
ilgili gerekce kabul edilir ekonomik sebeplere dayaniyorsa, tasarruf sahibinin

aklinda soru isaretleri sona erecek ve seffaflik kagit tistiinde kalmayacakaur.
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Veyahut temettii  dagiemayacaksa, neden dagitmadiginin  gerekgesini

agiklayacak ki; rasyonel sebepleri algilayalim.

Diger taraftan, sadece halka acik firmalarin gerekce agiklamasi da seffaflig
tek basina saglamaya yetmeyecektir. Ayni sekilde diizenleyici ve denetleyici
otoritenin ve piyasa isleticisi tarafinda aldig kararlarini gerekge ile agiklamast,

seffaflik konusu tam olarak isler hale getirecektir.

Yoksa, yasama yetkisini elinde bulunduran ve sayisiz kanun ¢ikaran koskoca
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, yasalastirdigi her kanun i¢in neden ‘gerekee’
yazmak durumunda kalsin? Veya ylice mahkemeler aldigi kararlarin
herbirine neden ‘gerek¢e’ eklemek zorunda olsunlar? Demokrasi tilkenin tiim

kurumlarinca igsellestirildigi zaman bir yerlere varacagiz.

Gerekee kiiltiiriiniin devreye alinmast ile, seffaflik kavraminin alt1 dolacak iken,
gerekeelerin igerigi, tasarruf sahiplerinin dniinii daha net gérmesini saglarken,

piyasalarin en 6nemli unsuru olan giiven icin gerekli zemin olusacakir.
Sonug¢ olarak piyasanin aketdrlerinin, aldigr kararlarda gerek¢e zorunlulugu

ve kiiltiiri benimsenir ve kamuoyuna aleni bir sekilde duyurulursa, tasarruf

sahipleri de daha saglikli bir gekilde ileriye doniik projeksiyon yapabilir.
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FD = is + D

Hisse FD i5 D
GARAN %49 %93 %7
AKBNK %42 %82 %18
I5CTR %30 %89 %11
TCELL %27 %93 %7
KCHOL %22 %91 %9
TTKOM %12 %89 %11
YKBNK %18 %88 %12
HALKB %48 %93 %7
SAHOL %43 %94 %6
ENKA %12 %90 %10
AEFES %32 %92 %8
WVAKBN %325 %90 %10
BIMAS %67 %94 %6
TUPRS %48 %89 %11
CCOLA %25 %98 %2
ARCLK %25 %91 %9
THYAQ %49 %78 %22
EREGL %32 %72 %28
EKGYD %25 %83 %17
FROTO %17 %88 %12
KOZAL %30 %90 %10
TOASO %24 %92 %8a
SISE %29 %838 %12
TEBNK %4,4 %96 %4
ASELS %15 %72 %28
MGROS %19 %57 %43
TAVHL %40 %94 %6
ULKER %323 %96 %4
PETKM %33 %56 %44
AYGAZ %24 %92 %8

Tablomuzdaki rakamlarin tam manast ile ne ifade ettigini yazmaya kalkarsam,
bir kitap yazmam gerekebilir.

Kabaca tablomuzun bize ne ifade ettigini satrbaglari ile yazalim ki, hep
konusuluyor, yazliyor giziliyor, ‘Iste sig ve kiigiik hisselerde fiyat hareketleri
sert olur aman dikkat edin’ seklinde; biz de, ‘Biiyiik, 6nde gelen hisselerimiz
ne kadar derin, bir bakalim?’ dedik ve tablomuzu cikardik.

Rakamlar asla yalan soylemez...

Degerli tasarruf sahipleri tablomuzda yer alan hisselerimiz, BIST’in en derin

ve 6nde gelenleridir.

Tablomuzu inceledigimizde sadece bir firmanin halka acgiklik oraninin

%>50’nin stiinde oldugunu gorebilirsiniz ve arpict olan ise hemen hemen
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hepsinin ortak bir 6zelligi var; halka acik kisimlarinin ¢ok biiyiik bir kismi
ilk bes aract kurumun hesaplarinda. Varsayalim ki, ilk bes kurumun yatrime
hesaplar1 ¢ok fazla olsa bile, varolan gercegi cok fazla degistirmiyor. Diger
taraftan, yerli yatirimcinin elinde bulanan hisse senetleri toplaminin yarisinin,

bagka bir ifade ile %50’sinin ilk bin yatirimcida oldugu rakamlarla sabittir.

Hali hazirda BIST’in toplam halka agik kisminin bile kiigiik oldugunu ifade
ederken, mevcut hisse dagilimini da hesaba aldigimiz takdirde, BiST’in

aslinda tahminlerin de 6tesinde s1§ oldugunu daha iyi kavramis oluruz.

Haurlatmadan gegemeyecegim; son durumda BES’te biriken fon toplami
21 milyar TL civarina ulagmug; ilgili fon toplaminin %17’si BIST e gelmis;
BES’teki fon 10 kat artinca, BIST’e fondan gelen paranin yiizdesi ayni mi
kalacak? Yoksa diisecek mi? Yoksa hisse senedi fiyatlarini mu sisirecek? Yoksa
piyasamizda biiyiik halka arzlar mi olacak? Bu denge nasil saglanacak? Tek
caresi, biiyiik halka arzlarin zaman kaybetmeden ivedilikle yapilmasidir. Bu

islemin anahtarini da birkag ay 6nce yazmigtim.

Mevcut siglik, BIST’in, diinyada yiikselis trendi oldugunda ilk 3’e girmesini
saglarken, diisiis trendlerinde de ilk 3’te veya 5’te olmamiza neden oluyor.
Mevcut siglk, fiyatlarda, asagi veya yukari yonde hareketlenmelerde, dalga

boylarinin biiyiik olmasina sebep oluyor.

Sonug olarak, Sermaye Piyasalari 6zelinde, hisse senetleri piyasasinin asli
amaci; sermayenin tabana yayilarak yaratugy sinerji ile ekonomik kalkinmayi
saglamasi; orta gelir grubunun kauliminin saglanmasidir. Ama bizde ne olmug?
Halka agik firmalarimiz, gerek %50’nin altindaki halka aciklik oranlari ile
gerekse halka acik kismi da piyasadan toplayarak, kontrolii, bagka ifade ile
dizginleri elinde bulundurmaya devam etmis.

Burada keserek herkesi diisitnmeye davet ediyorum...
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24. MADDE’'NIN HAKKI VERILMELI!
Arif Unver, 17 Haziran 2103, www.borsagundem.com

2013 yili baginda yasalagarak yiiriirlige giren Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasina yonelik 6nemli
agtlimlarin oldugu maddelere sahip. Bu 6nemli maddeler SPK tarafindan,
teblig ve diizenlemelerle daha ergonomik bir yapiya kavusturulmaya
calisiimaktadir. Ve SPK son derece yogun bir bicimde, tabir yerinde ise
ince iscilige girigmistir. Son derece bagsarili bir sekilde yasal zemini rehabilite

caligmalarini siirdiirmektedir.

Yeni SP Kanunu’'nun getirdigi 6nemli agilimlardan birisi de 24. madde de ele
alinan “Ayrilma Hakk1” konusu su sekilde diizenlenmistir; “Onemli nitelikteki
islemlere iligkin genel kurul toplantisina kaulip da olumsuz oy kullanan ve
mubhalefet serhini toplant tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka
acik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir.”

24. madde buraya kadar giizel, fakat ayrilma hakkinin kullanimi aninda
uygulanacak fiyat icin ilgili madde diyorki; ‘Soz konusu 6nemli nitelikteki
islemin kamuya aciklandig1 tarihten 6nceki otuz giin i¢inde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamast’ ayrilma hakkinin kullaniminin fiyat

olur.

Tam bu noktada mevcut fiyat tespit modeli, tasarruf sahiplerinin lehine
kanunda yer alan “ayrilma hakki”nin tam manasiyla amaca hizmet etmesine
engel olabilir. Ozellikle piyasa dinamiklerine hakim olanlarin malumu fiizere,
borsada olusan fiyatlar cesitli nedenler ile kisa vadeli siireglerde gercegi
yansitmayabiliyor. Asli olarak an itibari ile bir firmanin hisse bagi degerini,
defter degeri (muhasebe degeri) yaklasimiyla ele almak daha rasyonel bir
yaklagim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Defter degerinin altnda borsa fiyatt olan
firmalarimiz oldugu diistiniiliirse, tasarruf sahiplerini korumak adina biiyiik
oneme sahip ayrilma hakkinin kullaniminda fiyat tespiti icin defter degeri

modeli amaca hizmet agisindan daha uygun model olarak dne ¢ikiyor.

Ayrilma hakkinin ele alindigi maddede bahsi gecen 6nemli nitelikteki isler
ise 23. madde de agik bir sekilde belirtilmistir, haturlatmak adina asagida
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stralayalim, bu 6nemli nitelikteki isleri;

Halka agik firmalarin,

- Birlesme, boliinme iglemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme
karari almasi,

-Mal varliginin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya tizerinde
bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamast,

-Faaliyet konusunun tiimiiyle veya 6nemli dl¢iide degismesi,

-Imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi,

-Borsa kotundan ¢ikmast,

Yukarida siralanan konulara dair bir genel kurul yapilirsa ve siz genel kurula
katilip olumsuz oy kullanip, genel kurul tutanagina muhalefet serhi koyarsaniz,

“ayrilma hakki”na sahip olursunuz...

Ve ilgili halka acik firma bu hakki size kullandirmakla miikelleftir. Bizim
kanaatimiz ilgili maddenin tam manasiyla amaca hizmet etmesi i¢in ayrilma
hakkina dair fiyat tespit modelinin defter degeri modeli olmast yoniindedir.
Kamuya agiklanan son mali tablolar baz alinarak ortaya ¢ikan defter degeri

(muhasebe degeri) makul olacakur...

Son olarak SPK, 12 Subat 2013 tarihinde yayinlandigi biiltende yapilan
bir diizenleme ile; halka agik firmalarin yapacagi bedelli sermaye artirimi
miinasebetiyle saglayacagi kaynak, mevcut sermayeyi asacak ise basgka bir
ifade ile %100’tin tizerinde bir bedelli sermaye artirimi olacaksa ve buradan
saglanacak kaynak, iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit digindaki varlik
devirlerinden kaynaklanan borglarin  6denmesinde kullanilacak ~olmast
halinde, ayrilma hakkina giren onemli nitelikteki islerden sayilacakur
diizenlemesi yapildi. Ve bahsettigimiz sartlar olustugu takdirde halka acik
firma, ortaklara 6ncelikle ayrilma hakki verecek ve ardindan bedelli sermaye

artirimui bagvurusu yapacakur yiikiimlalagi getirilmistir.

Tasarruf sahiplerinin bu haklarini bilip ona gore aksiyon almasi, SPK’nin da
ayrilma hakki kullanim fiyatni gozden gecirmesi, 24. maddenin hakkiyla

amaca hizmet etmesini saglayacakur.
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SERMAYE PIYASASINDA MADOLYONUN IKI YUZU
Arif Unver, 13 Agustos 2013, www. borsagundem.com

Ulkemizin en 6nemli sorunlarinin baginda gelir dagilimindaki dengesizlik
gelmektedir. Gelir dagilimindaki dengesizligin tedavisi icin 6nemli ilaglar
var; tabi ki bu ilaglar tek bagina kullanildiginda olumlu bir netice alinamuryor.
Agikeast bir ilag karisimi tedavisi gerekmektedir. Hani bazi ilaglar vardir;
eczaneye gidersiniz, eczact size, “10 dk buyurun oturun, biz hazirlayalim

karigim1” der... O tarz ilaglarin etken maddeleri bir degil birkag tanedir...

Bu karigim tedavisinde Sermaye Piyasast en etken maddelerden birisi olarak
one cikiyor ama etken maddenin 6nemi tam olarak kavramis midir? Bu nokta
bir muamma... Ozellikle siyasi iradenin bu 6nemi kavramasi memleket

menfaatleri agisindan son derece 6nem arz etmektedir.

Oncelikle gelir dagilimina iliskin bazi rakamlart vermeye calisalim... 2012
yilinda yayinlanan 2011°de yazilmus bir rapora gore (Aile ve Sosyal Politikalar
Bakanlig: tarafindan yayinlands) tlkemizde yaklagik 19 milyon aile oldugu ve

ailelerin ortalama aylik gelirleri sorgulandiginda ise;

% 6,6’sin1n aylik geliri 2.500 TLnin tizerinde,
% 21,1’inin aylik geliri 1200-2500 TL arast,
% 41,8’inin aylik geliri 800-1200TL arasi,

% 13,9’unun aylik geliri 600-800 TL arast,

% 7,6’stnin aylik geliri 400-600 TL arast,
%9’unun aylik geliri ise 400 TL alr...

Son durumda kisi bagina ortalama gelirin 10.000 Amerikan Dolar1 civari
oldugu bagka bir ifade ile 19.000 TL civar1 oldugunu bilmekteyiz... Ortaya
koydugumuz rakamlara baktugimiz zaman, kisi bagsi ortalama gelir olan
19.000 T nin altunda yasayanlarin toplam ailelere orani %75’ler civarinda...
Kisacast tilkemizde var olan ailelerin %75 gibi 6nemli bir kismi ortalama
gelirin altnda girdiye sahip... Sonug olarak goriilecegi tizere toplam gelirin

onemli bir kismini azinlik niifus elde etmektedir...
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Simdi bir de Sermaye Piyasamuiza iligkin bir takim rakamlar vererek devam
edelim... Bakiyeli hesap sayisi 1 milyonun biraz tizerinde, 10 bin TLden fazla
bakiyesi olan yatirim hesabr 250.000 civari, toplam hisse senedi stokunun

neredeyse %507si ilk 1000 kisi veya hesapta...

Gelir dagilimi rakamlari ve Sermaye Piyasamizdaki yatirim hesab1 bakiyelerini
yan yana koyunca bir anormallik yok... Son derece paralel bir durum soz
konusu... Mevduat bacagina bakugimizda ise 1 milyon TLnin tzerinde
bakiyesi olan 50 bin civart hesap var... Gegenlerde 6nemli bir devlet yetkilimiz

de verdigi demegte, “Tiirkiye ekonomisini 7.500 kisi yonetiyor” demisti. ..

Verileri st tiste koydugumuz zaman, iilkemiz niifusunun énemli bir kismi
hayatni ancak idame ettiriyorken, azinlik bir niifus ise pastanin 6nemli bir
kismindan nasipleniyor... Gelir dagiliminda var olan dengesizligin sadece
ekonomik degil ayn1 zamanda sosyo-ekonomik sonuglari oldugunu hepimiz
biliyor ve bu dengesizligin tilkemize farkli sorunlart da beraberinde getirdigini
goriiyoruz...

Nihai hedefi geligmis tilke statiisii olan tilkemizin, orta gelir grubunu bir yere
tagimadan ilgili statiiye kavugmasinin hayal veya kagit tstiinde gelismislik
olacagini da hatirlatmak istiyoruz... Ulkemizin orta gelir grubu, kisi basina

diisen ortalama gelirin 6nemli oranda alundadir...

Simdi gelelim Sermaye Piyasasi ve Gelir Dagilimu iliskisine; mevcut Sermaye
Piyasasi stratejisi, ilkemizin genis niifus yapisina olumlu tesir yapacak
politikalardan ziyade, kiiresel finans alemine hizmet edecek sekilde dizayn
edilmektedir... Bu vesile ile tilkemiz ihtiyact olan enerjiyi/sinerjiyi Sermaye

Piyasalarindan saglayamamaktadir. ..

Elbette ki saniyede daha fazla alim satim emri gondermek 6nemli ama 6nce
asil meseleler hazmedilip gerekli aksiyonlar alinirsa, saniyede daha fazla emir

iletimi daha anlamli hale gelecektir... Keza tek hisse opsiyonlar: da...

Ama daha oncelikli olan mevzularda yol alinmadan diger adimlara konsantre
olursak, maalesef ki Sermaye Piyasamiz iilkemize arzu edilen katkiy saglamakta

yetersiz kalacaktir... Ornegin Amerikada hisse senedi stoku 15 trilyon dolar ve
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gayri safi yurt ici hasilast da 15 trilyon dolar civaridir... Tiirkiye'de ise GSYIH
1,5 trilyon TL iken hisse senedi stoku 200 milyar TL civarindadir... Tabi
bu noktada niceliksel degil de niteliksel olarak konuya bakmak daha faydali
olacakur... Konu derin oldugu icin ilgili konuyu da bagka yazilarimizda ele

almaya ¢alisiriz. ..

Tam da bu noktada, tilkemizde bir ekonomik kalkinma var, biiytiyoruz, kisi
basina diigen gelir artiyor fakat hane halkina ayni sekilde sirayet edemiyor...
Sermaye Piyasalarinin asli amaci, ekonomik kalkinmadan, ¢ok daha genis
bir niifus yapisinin pay almasina hizmet etmek olmalidir... Ama trading
dedigimiz alim satum mikrarlarinin artmasi odakli yaklagimlarin asli amacin
oniine ge¢mesi durumu s6z konusu olursa, Sermaye Piyasasinda madalyonun

iki ytizti oldugu unutulmus olur...

Sermaye Piyasamizda madalyonun iki yiizii oldugu ve her iki yiiziinde 6nem
arz ettigi unutulmamalidir... Sermaye Piyasalari, sermayenin tabana yayilmasi
ile orta ve diisiik gelir grubunun ekonomik kalkinmadan pay almasina olanak
saglar... Bu agidan bakuginiz zaman gelir dagiliminda dengelenmeye yardimei
olur... Ekonomik kalkinmanin orta ve diisiik gelir grubuna sirayet etmesi ise
demokratik ortamin teminat olur, ayni zamanda tilkemizin nihai hedefi olan
gelismis tilke statiisiinii de garanti altna alir... Ekonomik neticelerin, ayni

zamanda sosyal sonuglari vardir...

“Tasarruf agigimiz kirilganlik yaratiyor” ifadesi herkes tarafindan sikea dile
getiriliyor, diger taraftan gelir- tasarruf iligkisinin rakamlarla Turkiye gercegi
ortada duruyor... Bu agmazi ¢ozerek, reel sektoriin fonlanmasi ve istihdam
artist dahil onemli sorunlarin ¢6ziimiinde Sermaye Piyasast 6nemli bir rol

oynayacakuir... Amma yapilmasi gereken, atilmasi gereken adimlar vardur. ..

Bu vesile ile tilkemizin ihtiyaci olan Sermaye Piyasast Stratejik Eylem Plant’ni
ti¢ baslik altinda hazirladigimizi ve bu ti¢ bashigin sirasi ile “Yaturim/Yaturimer
Kiiltiirti, Reel Sektor Sermaye Piyasast Entegrasyonu ve Devlet/Sermaye
Piyasast Iligkisi” oldugunu ifade etmek isteriz... Kismet olursa Sermaye
Piyasasi Stratejik Eylem Plan’'mizi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde kamuoyuna

agiklayacagimizi bildiririz. ..
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Sermaye Piyasasinda madalyonun iki yiizii oldugu unutulmamali, toplumun
genis kesimleri tarafindan konunun ehemmiyetinin anlagilmasi, tilkemizin

menfaatleri a¢isindan biiyiik 6nem arz etmektedir. ..

NOT: Ulkemiz niifusu yaklasik 75 milyon, yas ortalamasi 29/30, yatirim
hesab1 1 milyon civari, 10 bin T nin tizerinde bakiyesi olan hesap 250 bin
civari, giinlitk ortalama alim satm yapan kisi sayist 40-50 bin civari... 40-50
bin kisiyi tilkemiz niifusuna oranlarsak iilke niifusunun binde 6,5’i oldugu
ortada...

Ek olarak Sermaye Piyasasinda lisansli ¢alisan sayist 5 bin civari... Sonug;
tilke giindeminde Sermaye Piyasasi yok... Siyasi irade, Sermaye Piyasalarinin
ruhunu tam olarak kavradigs vakit, {ilkemiz tiim kesimleriyle, ekonomik ve
sosyal olumlu sonuglari bakimindan, Sermaye Piyasalarindan hakkiyla istifade

etmeye bagslayacakur...
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GIP’TE INSIDER’A ACIK KAPILAR KAPATILMALI!
Arif Unver, 24 Haziran 2013, www.borsagundem.com

Degerli tasarruf sahipleri, degerli otoriteler, sermaye piyasamizin hisse senetleri
bacaginda bir tirlii arzu edilen nitelikte hisse senedi stogu buyiikliigiine

ulagamiyor olusumuz en 6nemli sorunlarin baginda geliyor...

Hisse senedi stogunun artirilmast adina, 2013 yili 6ncesinde baglatilan halka
arz seferberliginde, niceliksel yaklagim modeli benimsenmis ve esnek bir

politika izlenmigtir. Neticede son derece basarisiz bir siire¢ yasanmustir.

Gelinen noktada nicelikten ziyade niteliksel yaklagimin énemli oldugu geg
olsa da fark edilmis ve 2013 yil1 igerisinde halka arz stratejisi degistirilmis,
SPK tarafindan bir takim diizenlemeler yapilarak, nitelikli halka arzlarin
olmast i¢in, gerek halka arza aracilik sartlar1 gerekse halka acilacak firmalara

bir takim yeni sekil sartlar1 getirilmistir.

2013 yili oncesi niceliksel yaklasimin bir parcasi olarak ortaya konan
gevsek politikanin bir uzantist olarak o zamanki adiyla IMKB'de Gelisen
Isletmeler Piyasast (GIP) adinda bir Pazar olusturulmus ve son derece esnek
ve gevsek sartlar ile kiiciik diyebilecegimiz olgekteki firmalarin borsaya
kote olmasi saglanmistir... Diizenleyici tarafindan tamamen iyi niyetle,
piyasanin biiytimesi adina olusturulan Pazar, son derece 6nemli sakincalar1 da

beraberinde getirmistir. ..

Tabi bu noktada deginmeden ge¢mek istemedigim bir husus var; borsamiza
oleek olarak biiyiik ve kirli firmalarin gelmesini isterken ayni zamanda
kiigiik firmalarinda gelmesini, sermaye piyasalarindan sagladiklari kaynakla
biiylimesini de 6nemsiyor ve arzu ediyoruz. Fakat, biiytik kiiciik ayrimi
yapilmaksizin, halka acik/agilacak firmalarin biitiintiniin kabul edilebilir bir
diizeyde sekil sartlarint saglamalarinin son derece 6nemli ve hassas bir konu

oldugunu da ifade etmek istiyoruz...

Simdi gelinen noktada GIP’i rakamlarla ortaya koyalim; GIP’e islem goren

firmalarin 21 Haziran 2013 tarihi itibariyla piyasa rakamlarina gore toplam
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piyasa degeri 465 milyon TL civari, halka agiklik oranlarina gére alinip-
satilabilir (mcap) kisminin biiytiklagii ise 100 milyon T nin hemen alunda. ..
Buradan yola c¢ikarak GIP’te islem goren firmalarin ortalama halka agiklik

oraninin %21 oldugunu goriiyoruz...

Ve GIP’te islem goren firmalarda tasarruflarini degerlendiren kisi sayisinin da
yaklasik 5000 oldugunu biliyoruz (yetkililerden aldigimiz bilgidir). Neticede
GIP’te islem yapan tasarruf sahiplerinin, kisi basina elde tuttugu hisse senedi
miktari ortalama 20.000 TL civari, sermaye piyasamizin mevcut sartlarina
gore hi¢ de kiiglimsenecek bir rakam degil. 5000 kisi ve kisi basina ortalama
20.000 TL, tasarruf sorunu olan iilkemizde son derece 6nemli bir rakamdir...
Evet, GIP’te islem goren firmalarin sahip oldugu 6nemli bir esneklik ve bizi

kismen rahatsiz eden konuya temas etmek isterim...

Degerli tasarruf sahipleri, degerli otoriteler, Gelisen Isletmeler Piyasas’'nda
bulunan firmalara, diger kote firmalar gibi yilda 4 dénem (3-6-9-12) mali
tablolarini kamuoyuna aciklamak yerine, alt aylik ve yilsonu olarak agiklama
yiukimlilagi (kolayligr) var ve bagimsiz denetimden ge¢mis hali sadece yil

sonu mali tablolar: icin yiikiimliliik...

Simdi tam bu noktada, GIP’te islem goren firmalarin, tiim donemlerine (3-6-
9-12) iliskin mali durumunu borsadan satin alarak ortak olanlar goremeyecek
ama sirketin muhasebecisi, yoneticisi vs gorecek! Bu adil bir durum mudur?
Ikincisi, kiigiik ortak ne olup bittigini bilemeyecek ama sirket tarafindakiler
bilecek ki, bu insider’a agik kapi birakir... Ortada tamamen iyi niyetlerle
dizayn edilmis bir GIP var ama, seffaflik ilkesi ile gelisen bazi durumlar, iyi

niyetin suistimal edilebilmesine acik kapilart da igerisinde barindirmaktadir.

Sonug olarak, denebilir ki, tasarruf sahipleri risk bildirim formlarint imzaliyor
vs... Ama takdir edersiniz ki bu detaylar son derece teknik islerdir, uzmanlik
ister... Asli isi baskaca olan tasarruf sahiplerinin tiim bu detaylara hakim

olmasini beklemek haksizlik olmaz mi?

Ve diyebilirsiniz ki; kurumsal mekanizmalarla piyasaya girsinler, bireysel is

yapmasinlar. Bu konuyu biz de 6nemsiyoruz, simdi moda bir yaklagim var;
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kurumsal yatirimei, portfdy mekanizmalari kulaga hos geliyor ama ilgili

mekanizmalarin altlarinin ¢ok dolu olmadig; da asikar. ..

Neyse konular zincirleme birbirine bagli uzatmayayim... Halka agilmay:
kolaylagtirmak 6nemli olmakla beraber, ilgili halka arzlara teveccith gosteren
tasarruf sahiplerini de zora sokmayip, her iki tarafin menfaatlerini beraber ele
almak saglikli ve kalict bir modeldir. Her ne pahasina olursa olsun niceliksel
yaklagimla skor pesinde olmak yerine nitelikli bir piyasa adina enerji harcamak,

daha kalic1 ve pozitif neticeler saglayacakur. ..

Ayrica ifade etmek isterim ki; kurumsal yatrimei zaten bu tip mecralardan
uzak durur, mevcut bilingsiz mecra olmasa kim tevecciih eder bu tip ortamlara?
Vatandas almasaydi, okusaydi, baksaydi gibi yaklagimlari kesin ve net bir dille
reddediyoruz. Milli menfaatlerin savunulmast bireyden bagslar, yukariya dogru

gider.
Ulkemizin en énemli sorunlarinin basinda gelen tasarruf acig1 ortada iken,

tasarruf sahibinin korunmasinin 6nemi daha iyi anlagilmali, saygilarimla...

Saglikli sermaye piyasasi, Tiirkiye'nin sigortast. ..
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SIRKETLER, NICIN BORSADAN CIKMAK ISTER!

Arif Unver, 11 Temmuz 2014, www. borsagundem.com

Degerli piyasa kaulimeilari, son dénemde Sermaye Piyasamizin giindeminde
onemli bir yer tegkil eden “kottan ¢ikma” baska bir ifade ile “borsadan ¢ikma”

konusunu, tiim yonleriyle ele almak istiyorum...

Oncelikle, kote olmak, borsaya kote olmak, kotasyon nedir? Kabaca bakalim...
Bir firmanin, piyasa isletici dedigimiz borsalarda alinip satilabilmesi i¢in, ilgili
borsanin islem gérenler veya alinip satilabilir menkul kiymet pazarinda islem
gorebilme sartlarina haiz olmasi gerekir. Ve ilgili sartlar1 gergeklestirenler,
borsalarda alinip saulabilir listesine eklenirler, buna da literatiirde kotasyon

denir.

Peki, borsalara neden kote olunur? Bu kavrami agiklamak icin oncelikle

birincil piyasa ve ikincil piyasa kavramlarini izah etmek faydali olacakur.

Birincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk defa halka arz edildigi, baska bir
ifade ile fon arz ve talebinin ilk defa karsilastig1 piyasalardir. Amiyane tabirle,
cebinde fazla parast olanlar ile bu paraya ihtiyact olan yapilarin ilk defa
iligkiye girdikleri mecradir. Bu iliski ise menkul kiymet dedigimiz bir vesika
ile gerceklesir. Tabi ki cebindeki paray1 karsi tarafa verenler daha sonra eline
aldig1 vesikay1 da istedigi zaman tekrar paraya cevirme ihtiyact hissedebilirler.
[ste bu vesikanin da istenildigi zaman paraya gevirebilecegi bir piyasa vardir; bu
piyasanin ad da ‘Ikincil Piyasadir. Iste bu siirekli izlediginiz indi giktt borsast,
Ikincil Piyasa olarak adlandirilir. Sizin istediginiz zaman gikabileceginiz
piyasada, karsi tarafinda kanunlardan aldigt hakla sonsuza kadar ¢ikma hakki
vardir. Bu olast ¢ikisin adi da kottan ¢ikma olarak kanun maddeleri arasinda
yerini almistir. Elbette istem dist kottan atilma durumu da vardir, o da bagka

bir konudur!!!

Olast bir kottan ¢ikma vakasi gergeklesirken, 6zellikle azinliklarin zarar
gormemesi icin, kottan ¢ikma fiyau 6nem arz etmektedir. Bu noktada
oz diizenleyici denetleyici otorite ve yatirimciya da 6nemli vazifeler

diismektedir. Aksi takdirde arzu edilmeyen can sikici durumlari yasama
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olasilig1 artabilmektedir. Diizenleyici denetleyici otoritenin yaturimer hak ve
menfaatlerini gdzetmesi gereginden yola ¢ikarak, kottan ¢ikacak firmanin
mali tablolarina bagimli bir fiyat modelini savunmasi, yatirimeilarin da mali
tablolardan bagimsiz fiyatlama yapmalarinin 6niinii kesecektir. Yaturimcilarin
bir firmanin hisselerini alirken mali tablolardan bihaber olmadan alim satm
yapmalari ¢ok gok 6nem arz etmektedir. Ornegin, BIST’in tiim hisselere
gore Piyasa Degeri/Defter Degeri ortalamast 1,7 lerdeyken, vatandagin sadece
gecmis fiyat grafiklerine bakarak ucuz pahali yorumlamast yapip PD/DD
orant 5-6-7-8 veya 10-15 olan firmalari alarak serzeniste bulunmalari hic,
hem de hig rasyonel olmamaktadir.

Yatirimer alim satim yaparken mali tablo diye bir sey oldugunu bilip ve buna
bakip alim satim yaparsa, SPK’da mali tablolardan bagimsiz olmayan fiyat

modelini benimser ise istenmeyen tablolar ile karsilasmayz...

Simdi bagka bir konuya bakalim, bir firma neden borsadan ¢ikmak ister?
1) Yabanci ortak gelir ve benim islerimin agirligs sizin tilkenizde degil ben
sizin Sermaye Piyasasi mevzuatinizla ugrasamam, yogunum arkadas der ve
¢tkmak isteyebilir

2) Hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran hakim yerli ortak diyebilir ki,
arkadas, denetim, SPK falan bu isler zor, ben asirt denetim isleri sorumluluk
ugrasamam deyip ¢tkmak isteyebilir,

3) Firmanin halka agik kisminin sigligindan dolay, kendi firmalarina dadanan
spekiilatorler olabilir ve bu durum firmada rahatsizlik yaratabilir ve kottan
¢tkmak isteyebilir,

4) Sermaye Piyasast Kanunu’'nda belirtilen son 30 giinliik agirlikli ortalama
fiyatun ortalamast gibi son derece riskli bir agilimdan dolay1 bazi firsatcilara
giin dogabilir, firmada bunlarla isbirligi yapabilir. Bu amagla da kottan ¢tkma
atraksiyonu yapilabilir,

5) Yabancit ortak an itibari ile gesitli sebeplerden dolay: tilkemiz sermaye

piyasalarinda bulunmak istemeyebilir.
Neticede sebepleri ¢ogaltabiliriz, fakat burada memleket menfaatleri ve

sermaye piyasalarinin iilke ekonomisine arzu edilen sekilde katki saglamasi

amaci ile konuya baska acidan da bakmak lazim gelir ki;
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Tiirkiye Borsasina kote olmak icin veya mevcut halka agiklik oranlarini

artrmak icin sirketler siraya girmeli, kottan ¢ikmak icin degil. ..
Ulkemiz Borsast'nda islem gérmek prestij haline gelmeli... Neden arzu edilen
tabloyu goremiyoruz? Ciinkii konulara nitelik agisindan degil de nicelik

agisindan bakiyoruz...

Ayinesi istir kisinin lafa bakilmaz...
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‘TURK EKONOMISI” PRANGALARINDAN SERMAYE PIYASASI ILE
KURTULUR!
Arif Unver, 06 Mays 2014, www. borsagundem.com

Degerli okurlar, tizerinde bulundugumuz cografya, bin yillardir ¢cok cesitli
medeniyetlere ve topluluklara ev sahipligi yapmus, her agidan ¢ekim merkezi
olmustur.

Gegtigimiz zaman dilimlerinde, diinyanin ilgi odagi olmus yasadigimiz
cografyada, egemenlik saglayarak hitkiim siirmek icin, askeri unsurlar
on planda olmus ve ¢ogunlukla tek bagina kifi gelmistir... Zaman zaman
egemenligin tesisi ve devami i¢in askeri unsurlarin ideolojik unsurlar ile

desteklenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. ..

1923 yilinda, Osmanli Imparatorlugu’nun hitkmiinii yitirmesinin ardindan
biiyiik bir miicadele neticesinde kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’'nin egemen
oldugu Anadolu topraklari, diinyanin ilgi odagi olmaya devam ediyor ve
edecektir. ..

1923 yilinin Ekim ayinda resmen egemenligini ilan etmis olan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin, diinyanin ilgi odagt olmakla kalmayan cografyasi, birgok
i¢-dis riskle her daim giiglii bir sekilde miicadele etmesinin gerekliligi, var olan

egemenligin siirekliligi agisindan gok ciddi 6nem arz etmektedir. ..

Biiyiik bir miicadele ve bedeller karsiligi kazanilan bu cazip cografyanin, elde
tutulmasi, gectigimiz zaman dilimlerinde oldugu gibi tek basina askeri ve
kimi zaman ideolojik ortak paydalar ile saglanabilecegi diisiincesi, riskli bir
diisiincedir. I¢inde bulundugumuz cagda teknolojinin hizla gelismesi ve heniiz
adi konmamus bir ¢agt basglatmis olmasi hasebiyle, askeri, ideolojik faktorlerin

giiclii ve homojen bir ekonomik gelismiglikle desteklenmesi sart olmustur. ..

Acikgasi, tlkemizin gelecegi agisindan risk teskil edebilecek fakedrleri
biinyesinde barindiran ideolojik agilimlarin beslendigi kitle, tilkemiz topraklar:
tizerinde var olan ve azimsanmayacak bir boyutta olan yoksul ve egitimsiz
kitledir. (2010 OECD verilerine gore ortalama egitim seviyemiz 6,5 yil.) Bizim
degerimiz olan bu geng ve biiyiik kitlenin bir avantaj olacak iken dezavantaj

haline gelmemesi icin ekonomik refahin ve bu refahin homojen dagilima
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etkisi ile nitelikli egitim sorununun agilmasi, ancak ve ancak tilkemizin var

olan ekonomik modelinde biiyiik bir degisime gitmesi ile agilabilecektir.

Hali hazirda iilkemizde devam eden bankacilik sistemi iizerine inga edilmis
kisir ekonomik model, diger taraftan dolayli vergilerin hakimiyeti ile biitgenin
agirlikla  beslenmesi metodu, Turkiye'mizi, icerisinde bulundugu kisir

ekonomik modele mahkum ederek 6niinii tikamaktadir. ..

Bankacilik sistemi tizerine inga edilmis ekonomik modelimizin gercek
kazanani bankalarin sahipleri olurken, az biraz da, kurumlar vergisi saglayan
devletimiz oluyor... Az biraz diyorum ¢iinkii vergi gelirlerinde agirlik, dolayl
vergilerde (gelismis tilkelerde toplam vergi gelirleri icinde dolayli verginin pay:

tilkemizdeki kadar yiiksek degildir), kurumlar vergisinde degil. ..

Ayrica bu bankacilik sistemi tizerine insa edilen modelde, tiiketimin
tetiklenmesi ve cari agigi yukari baskilayan etkisi de iilkemiz &zelinde
malumunuz... Tiiketen Tirkiye'den, tireten Tiirkiye’ye modelinin oniindeki
en biiyiik engel de salt bankacilik sistemi tizerine inga edilmis modeldir...
Bankacilik sistemi {izerinden hane halkina saglanan kaynak, tiiketimi
tetiklerken, kurumlara saglanan bankacilik orjinli kaynak da &zkaynak
degil, bor¢lulugu tetiklemektedir... Elbette bankacilik ekonominin énemli
bir faktorii olmakla beraber, bizim tilkemizdeki gibi ekonominin tek aktdrii
konumunda olmasi hem kabul edilemez hem de tilkemizin i¢inde bulundugu

kisir klasik modeli beslemeye devam etmektedir.

Ek olarak iilkemizdeki bankacilik modeli, hane halkinin ekonomik
zayifligindan rant saglamaktadir. Vatandagin hayatini idame ettirmesi i¢in eksik
olan kaynag kredi vererek finanse etmektedir. Bagka bir ifade ile iilkemizde
var olan bankacilik sistemi, {ilkemizin ekonomik sorunlari {izerinden para

kazanmaktadir.

Geligmis tilkelerdeki bankacilik sistemine baktigimiz vakit, oralardaki bankalar
bizdeki gibi i¢ camagirina taksit yaparak veya hane halkinin 3-5 bin TLlik
agtklarini finanse etmek amaci ile bankacilik yapmamaktadir. Baska gelismis

diyarlarda bankacilik agirlikla yaturim bankaciligina odaklanmigtir... Ki,
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onlarin yolu da dolaylt olarak sermaye piyasalarina ¢ikmakeadir. .. Ulkemizde

var olan bankacilik anlayisinin da revize edilmesi kaginilmaz olmustur...

Bankacilik sisteminde park etmis olan 1 trilyon TL civart mevduat sinirl
sayida bir kitleye ait iken neredeyse 3%4’ti ekonomik zorlukla miicadele eden
hane halki ve kurumlara kredi olarak kanalize ediliyor ve bankalar baskasinin
tastyla bagkasinin kusunu vurarak kazang saglamaya devam ediyorlar... Bu
noktada bankalar1 su¢lamak en yanlis yaklasim olacaktr, 6nemli olan salt
bu sartlarin olusmasina imkan saglayan ortamin ve sistemin revize edilerek,
gerekli adimlarin aularak Tiirkiye'nin ekonomik modelini degistirebilmesidir,

tilkemizin sagliklr gelisimi agisindan. ..

55-60 milyar dolar cari agik, tiiketimi kisarsak kontrol altina alabiliyoruz;
tiiketimi ¢ok kisarsak tilke soguyor, malum geng issizlik sorunumuz ortada;
titketimde ayar kagarsa, asir1 bitylimeyelim cari agik artar, hemen sicak para
ihtiyaci icin faizi artir, bu sarmal devam... Tiiketen sifatiyla 6ne ¢ikmak yerine
tireten sifatiyla one ¢ikmak istiyorsak, gelir dagiliminda adaleti saglamak
istiyorsak, istihdami artirmak istiyorsak, kurumlar vergisinin payini toplam
vergiler icerisinde artrmak istiyorsak, ekonomik kalkinmadan hane halkinin
pay almasini istiyorsak, sermaye piyasast kavraminin ne ifade ettigi anlamak

farz oluyor...

Kotiiden 6rnek olmaz diyerek ABD’den 6rnek verelim; halkin %52’sinde hisse
senedi var ve halk ekonomik kalkinmadan pay aliyor. ABDde reel sektore
kaynak sermaye piyasalari tizerinden gelirken “Yaglt Avrupa Kitas’'nda fonlama
bizde oldugu gibi bankacilik sistemi tizerinden gerceklesiyor... Ve ECB (
Avrupa Merkez Bankasi) Bagkani cikiyor diyor ki; ABD de reel sektor sermaye
piyasalar1 iizerinden fonlaniyor, bizde (Avrupa) ise bankacilik fonluyor, bu
onemli bir sorun ve hizla toparlanan ABD oluyor, Avrupa hala bogusuyor...

Bu vakalar iyi anlagilmali ve Tiirkiye'mizde de iyi algilanmalr. ..
Giiglii iilke kavraminin altuni dolduran ve gelismisligin stirdirilebilirligi

agisindan en onemli fakedrlerinin basinda gelen; hane halkinin sosyo-

ekonomik giiciiniin artirilmast, fevkalade 6nem arz etmektedir.
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Malumunuz bizde yasanan vakalardan ve bilgi eksikliginden dolay1, toplumun

en alt kesiminden en tepesine kadar sermaye piyasalari antipatik karsilaniyor. ..

Hepsinin ¢oziimii ve telafisi var, yeter ki “Sermaye Piyasast” kavraminin ruhu
anlagilabilsin, atilan adimlar skora yonelik degil de olayin 6ziine yonelik
olsun... Sermaye piyasamizda ge¢mise ait hasarlar telafi edilmez ise, negatif
geri besleme daima gelisimin oniinde engel olacakur, ta ki birka¢ nesil
sonra unutulmaya yiiz tutana kadar... Ulkemizin bu kadar vakit kaybr liiksii

bulunmamakradir kanaatindeyim...

Sonug olarak, tilkemizin, sermaye piyasalarinin nimetlerinden faydalanarak,
nihai ekonomik hedeflerini garanti altina almasi ve bu realitenin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in bankacilik sistemi {izerine yogunlagsmis ekonomik modeli
terk etmesi kaginilmaz olmustur, her gegen giin iilkemizin geleceginden

calmaktadir...
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FISILTI GAZETESI PARA KAZANDIRMAZ!
Arif Unver, 26 Nisan 2012 tarihinde Anadolu Ajansi'na verilen miilakat

Borsa Uzmani Arif Unver, piyasanin gelismesi ve arzu edilen noktaya gelmesi
adina, temettii, yaurimcinin oy hakki, halka agiklik oranlart gibi konularin
onemli oldugunun altni ¢izdi. Bunlarin yani sira yatirimeilarin dersini galisip,
ev 6devlerini yapmast gerektigini syleyen Unver, “Herhangi bir gaba, emek
gostermeksizin, para kazanmak dayanaksizdir. Bu anlayis, ‘borsa kumar’

soylemini teyit eder” dedi.

IMKB'nin 5 Nisan 2012 verilerine dayanarak bazi detaylar: paylasan Unver,
sunlart kaydetti:

oIMKB>de islem goren firmalarin, son ceyrekteki net karlari toplamda 33,7
milyar lira. Bu rakamin 9 milyar lirasi nakit temettii. Bu, IMKB'de islem
goren firmalar elde ettikleri kirin ortalama yiizde 27’sini kar payr olarak
dagitmus veya dagitacak anlamina geliyor. Bu toplam dagitilacak temettiiniin,
7,4 milyar lirasini, IMKB 50 endeksindeki firmalar dagitiyor. Kisaca toplam
temettiiniin yiizde 82’sini IMKB 50 endeksindeki firmalar dagitacak. IMKB
de toplam 376 sirketin islem gordiigii goz oniine alindiginda, 326 sirketinde

toplam temettiiniin yiizde 18’ini sagladig ortada.”

Yatirimcilarin endeksin genel trendini takip etmelerinin de onemli oldugunu
ifade eden Unver, siyle devam etti:

“En azindan birkag yillik bir periyota bakip endeksimiz yukarida mi, asagida
mt... Ciinkii trende kargi elinizdeki hissenin kayitsiz kalma ihtimali fazla
degil. Sonug olarak yatrimcilarin ders calismadan, fisilu gazetesi ile alim
satim yaparak para kazanmalari neredeyse imkénsiz olup, emek harcamadan
para kazanmanin olmayacagini bilmeleri gerekir. Kisa vadeli spekiilatif profil
icinde sunlari soyleyebiliriz, piyasamiza onlarda lazim ama ¢ogunluk orta ve
uzun vadeli profil olmali, saglikli olan: da budur. Kisa vadeli profil ¢ok stres
ceker az kazanir, uzun vadeli profil ise az stres ile ¢ok kazanir. Tercih degerli

borsa alakadarlarinin.”
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FOREKS SIRKETLERININ VE YATIRIMCILARININ DIKKATINE!
Arif Unver, 21 Nisan 2014, www.borsagundem.com

Degerli tasarruf sahipleri, Hisse Senedi piyasasinda yatirimer bilinci ne kadar
onemli ise Foreks piyasasinda da bir o kadar 6nemli. Malumunuz bilingli
yatirimet kitlesinin artmasi, finansal piyasalarin saglikli gelisimi agisindan son
derece 6nem arz etmektedir. Bilingli yatirimer kitlesi arttikea, zafiyetten rant
saglamak gayesinde olan unsurlarin 6nleri kesilecektir.

Her arz kendi talebini yaratir elbette, lakin bilingli davranan kitle arttikea, olas
manipiilatif tuzaklart kurma heva ve hevesinde olanlarin istahi azalacakur. Ve

boylelikle sistem kendi kendini rehabilite edecektir.

Ek olarak, bélgesel finans merkezi olmay: kendisine hedef koymus bir tilkenin
yaurimet kitlesinin ivedi sekilde biling diizeyinin topyekun artmasi elzemdir.
Keza sektor ¢alisanlarinin da...

Degerli tasarruf sahipleri tilkemizde var olan gelir dagilim: problemi ve
tasarruflarin azligi sorunu, birikim sahiplerini kisa zamanda ¢ok kazanma
davranigina siiriikleme potansiyelini tagimaktadir.

Bu dogrultuda kaldiragli piyasalar her gecen giin biiyiimektedir. Kaldirach

piyasalarin 6nde gelen mecrasi ise Foreks piyasalardir.

Aslina bakacak olursaniz, tilkemizde var olan firmalarin neredeyse %901
KOBI tarzindaki firmalardan olusmaktadir. KOBI tarzindaki bu firmalarin
cok onemli bir kisminda nitelikli finansal yonetimin olmadig: da asikar.
Ozellikle kur riski tastyan, gerek ithalatgi, gerekse ihracatgi firmalarin kur
riskini hedge (riskten kaginma) etmeleri i¢in kaldiracli piyasalari kullanmalari,
tilkemizin ekonomik menfaatleri agisindan 6nem arz etmektedir. Eger ki kur
riski tagtyan firmalarda nitelikli finansal yonetim agilimlari olsa idi 2013’tin 2.

ve 3. ceyreginde ozel sektor ¢ok biiyiik kur farki zararlari yazmayacakui.

Cok fazla detaya girmeden devam edelim, eger ki Foreks firmalari, sadece
bireysel yatirimer tizerine kurulmusg pazarlama stratejilerine odaklanmasaydi,
hem kendileri daha biiyiik bir pazar yaratacak hem de iilke ekonomisine

destek olmus olacaklard:.
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Foreks egitimleri salt bireysel profillere odaklanmasaydi, kur riski veya bagkaca
iriin riski tagtyan KOBDlerimize de odaklanip egitim ve pazarlama faaliyetleri
ortaya koyabilmis olsalardi, Tiirkiye'de 6nemli bir ise imza atmis olacaklardu. ..
Pek tabi ki fonlama riski yaratmadan, optimum kaldirag oranlart ile kur riskinin
hedge edilmesine isaret etmekteyiz... Kas yapalim derken géz ¢ikmasin da...

Geg kalmug degiller...

Tabi ki sadece sorun bu degil, 6nemli hususlarin baginda gelen bir diger konuda
Foreks piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarin personel politikalari... Bu
nokta hassas... Gozlemledigimiz kadariyla, risk unsuru son derece yiiksek
olan bir pazarda, satis ve pazarlama gorevi ile calisan personelin 6nemli bir
kisminin lisansi olmayan profillerden olusmasi... Calisan personelin 6nemli
bir kisminin yetkinligi olmadan, hem de risk diizeyi ¢ok yiiksek bir ortamda,
daha kendisi piyasay1 anlayamamisken baskalarina anlatmast ve pazarlamast,
makul degil... Elbette ki personel yetkinligi ve lisanslarina dikkat eden

aracilarimiz var ama maalesef cogunluk biraz 6nce ¢izdigimiz tabloya dahil...

Son derece tecriibesiz ve lisanssiz personelleri sahaya siirerek hem kendilerine
hem de topyekun tasarruf sahiplerini atese atan bu yaklasimdaki aracilarin
ivedi sekilde, personel politikalarini gozden gecirmeleri saglikli olacakur.
Kulagimiza geliyor, duyuyoruz, goriiyoruz; geng kardeslerimiz, 3 ay o
kurumda, 2 ay baska kurumda, son derece hizli bir eleman sirkiilasyonu...
Tutarsiz personel acilimlarina dikkat edelim, ucuz, lisanssiz ve niteliksiz...
Aznlik olan ve personel konusunda titiz olan yapilari tenzih ederim...
Maalesef azinlikta yer alan, arzu edilen personel yapisina sahip ve sorumluluk
bilinci gelismis olan aracilarda bu durumdan itibar olarak paylarina diiseni

aliyorlar...

Yatrimeilardan ricam; yiiksek risk istahina sahip bir profil olarak tercihiniz
Foreks tarafinda ise mutlaka ama mutlaka size danigmanlik ve pazarlama
yapan personelin lisansli olup olmadigini sorgulayin, ki en azindan nitelikli
hizmet alin... Foreks tarafi, finansal piyasalarda ¢ok biiyiik yere sahip, iilke
olarak disinda kalamayiz fakat oyunun kurallari ¢ok iyi dizayn edilmeli ki hali

hazirda tasarruf sorunu yasayan tilkemiz zarar gormesin...
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Foreks tarafinda faaliyet gosteren yatirim kuruluglarinin da salt bireysel
yatirimet odakli pazarlama yerine KOBI'lere de yonlenmeleri, orta ve uzun

vadede kendi lehlerine olacaktir. ..

Aksi takdirde 14.000 kisiye ulasmig hesap sayisi bir noktada tikanip kurumaya

yliz tutma potansiyeli tasgimaktadir, benden séylemesi. ..
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[HTISAS MAHKEMELERI TESIS EDILMELI!
Arif Unver, 12 Aralik 2013, www.borsagundem.com

Degerli piyasa kaulimcilari, piyasanin asli akedrleri olarak fon arz ve talep
edenlerin basrolde oldugu, diger aktédrlerin ise bu iligkinin saglikli bir bigcimde
yuriitilmesinden mesul olarak var olduklarini, her platformda ifade etmeye

calistik.

Tam da bu noktada diizenleyici denetleyici otorite olarak Sermaye Piyasast
Kurulu'nun, fon arz ve talep edenler arasindaki iligkinin centilmence cereyan
etmesi adina atu@ adimlar ve diizenlemeler son derece giiven vermeye
baslamugstir. Agtkcasi ozlenen diizenleyici ve denetleyici otorite resmi ortaya
¢tkmaya baglamistir ve ortaya ¢ikan ivmenin hizla devam edecegine inancimiz

giderek kuvvetlenmistir.

Tabi ki tilkemizin hak ettigi ve ekonomimizde daha aketif bir rol oynamasini
arzu ettigimiz sermaye piyasast yek basina Sermaye Piyasast Kurulu'na

yiiklenecek bir olgu degildir.

[vedi sekilde siyasi mecranin gerekli agilim ve tesvikleri ortaya koyarak,
ozellikle piyasamizin temel yapi tast olan 6zkaynak enstriiman piyasasinin
(hisse/pay) biiyiimesi ve karli biiyiik yapilarin halka mal olmalari i¢in atmast

gereken adimlar vardur.

Es zamanli olarak ihtisas mahkemelerinin tesis edilmesi, en az digerleri kadar
onem arz etmektedir. Tam da bu noktada ilerleyen zamanda deginmeye
calisacagim, amaca hizmet edebilecek tarzda ihtisas mahkemelerinin olusmasi
ancak ve ancak mahkeme iiyelerinin tagimasi gereken 6zellik ve kriterlerinin

niteliklerinin dogru olarak ortaya konmasina bagli olacakur.

Yukarida ele almaya ¢alisugimiz konu basliklarinin topyekiin saglikli bir
sekilde iglerlik kazanmasi ile beraber fon arz eden tarafin bilgi seviyesinin
artmasi iilkemizin ekonomik menfaatleri agisindan son derece olumlu katkilar

saglayacakuir.
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Son olarak piyasa isleticisi sifatini tastyan borsamizin, niceliksek yaklagimlar
yerine nitelikli yaklagimlari benimsemesi halinde biitiin paralar tamamlanmig
olacak ki, bu tablo iilkemizin nihai ekonomik hedeflerini sigorta altina
alirken, halkimizin ekonomik kalkinmadan pay almasini saglarken, tilkemizin
sadece ekonomik degil, sosyo ekonomik gelisimi agisindan da 6nemli arular

katacaktir.
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SPK, TUM OTORITELERE REFERANS OLMALI!
Arif Unver, 10 Ocak 2014, www.borsagundem.com

Degerli yaurimcilar, degerli spekiilatorler, degerli otoriteler, acikgasi akli eren

herkese seslenmek istiyorum...

Sermaye piyasast kavrami maalesef tilkemizde son derece sinirli sayida insan
veya topluluk tarafindan algilanmus bir olgu. ..

Eger ki tam manasi ile algilanip, gerekli aksiyonlar hakkiyla alinsa veya
alinabilse, an itibari ile Turkiye FED’le yaup kalkmayacak, varsa eger bir
takim lobiler ile ugrasmayacak, gelir dagilimdaki adaletsizlik, istthdam da
dahil olmak tizere bir¢ok ekonomik derdimiz dert olmaktan ¢ikacak... Tabii
bu kabaca siraladigimiz 6ne ¢ikan sorunlarin, sermaye piyasasi ile bagini cesitli

basin miilakatlarinda, kauldigimiz TV programlarinda islemeye calistik. ..

Bundan yaklasik bir-bir buguk yil gibi kisa bir siire dnce, sevk ve idare edenler
tarafindan SPK yonetimi revize edildi, 2013 yili baginda yeni bir Sermaye
Piyasasi Kanunu yurirlige girdi. Ardindan hizli ve amaca hizmet edecek

sekilde, ham kanun maddelerinin ikincil diizenlemeleri yapilmaya baslandi.

Bazi kaulmadigimiz noktalart olsa da, ana hatlari ile amaca hizmet edecek,
sermayenin saglikli bir sekilde tabana yayilmasina olanak saglayacak yeni
yasal altyap1 olusmaya basladi diyor ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun tebrik
edilmesi gerektigine inantyorum... Elbette ki varolan veya ge¢miste birtakim
hasarlar olusturan vakalarin ¢6ziim agamasindan uzak oldugunu da ifade
etmek istiyorum... Ki ge¢miste cereyan eden bazi hasarlarin ¢oziimiinde
SPK'dan ziyade siyasi iradenin {izerine diisenler vardir... Ve siyasi irade
sermaye piyasamizin kisa ge¢misinde varolan travmalarin ¢oziimii adina bir

adim atmamuistir. Ayrica konunun 6neminin bence farkinda bile degiller. ..

Siyasilerin iilkemiz ekonomisinin gelisimi adina sabah aksam mesai harcarken,
masada duran sorunlarin agilmasinda sermaye piyasasinin ne faydast oldugunun
farkinda olmadiklarini ve anladiklari sermaye piyasasi kavramininda yanlis
oldugu kanaatindeyim... Bu yapict elestirimi de, 20 yili asan siiredir piyasa

icerisinde varolan bir profil olarak ifade etmek istiyorum...
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Sadece rakamsal olarak, bir bagka ifade ile niceliksel olarak, sermaye piyasasini
degerlendirmeye kalkarsaniz, sermaye piyasasinin, sosyo ekonomik boyutunu
baska bir ifade ile ruhunu anlamadiginiz sonucu ortaya ¢ikar... Sermaye
piyasasi, sermayenin tabana yayilmasi ile ortaya c¢ikan sinerjinin yarattgt
dinamo etkisi ile tiim {ilke ekonomisinin ivme kazanmasina olanak saglar ve

ekonominin saglam temellere oturmasini teminat altn alir. ..

Ulkemize zarar veren ideolojik yaklasimlarinda herkesin malumu oldugu
lizere var olan ekonomik sebeplerden beslendigini biliyoruz... Tam bu
noktada bile fayda saglayacak bir piyasadir “sermaye piyasasi” ama isin al-
sat, trading kismina odaklanip, sizin sermaye piyasaniz arzu edilen nitelige
kavusmadan, dayanak varlik piyasasi belirli bir biiytikltige ulasip, siglikta dahil
birgok sikintudan kurtulmadan siz tiirevleri inga etmeye kalkar da, saniyede
su kadar bu kadar emir hizina ulagmaya konsantre olursaniz, biz Ttirkiye’nin
menfaatlerine hizmet edecek bir sermaye piyasast yerine, yabancilarin kisa
vadeli para kazanma amact ile giris ¢ikis yapug: trading cennetlerinden birisi

oluruz...

Agikeasi i¢inde bulundugumuz yol bizi finans merkezi degil de, trading
merkezi yapar. Burada sikinti yok. Ama konunun ruhu anlagilmis, tim
memleketin ekonomisine, halkina fayda saglayacak bir sermaye piyasasini gaye
ediniyorsak, Sermaye Piyasast Kurulu'nun son bir yillik rotast diger otoritelere
referans olmalidir... Amaca hizmet eden bir sermaye piyasasi, ancak ve ancak

siyasi iradenin farkindaligs ile miimkiin olabilecektir. ..

Hiikiimetin 6nemsedigi ve katki sagladigi ki bizlerin de son derece 6nemsedigi
Bireysel Emeklilik mevzuunun basarisi da, arzu edilen sermaye piyasasinin
tesisi ile miimkiindiir. An itibari ile BES sistemi getiri agisindan maalesef sinifi
gecememekeedir. ..

Sermaye Piyasast kavraminin alti dolmadan, iilkemiz tek motorlu ugak gibi,
sadece bankacilik motoru ile yoluna devam eder ama ikinci motoru takarsa ki

bu motor sermaye piyasasidir... Tiirkiye'miz boylece hizla yol alir...
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SERMAYE PIYASALARI ULKEMIZ ICIN LUKS MU, IHTIYAC MI?
Arif Unver, Sabah Gazetesi “Borsanin Yildizlar:” baslikls ekine

11 Aralik 2014 taribinde verilen miilakatin tam metni.

-Bir finansman teknigi olarak borsanin onemi nedir? Istatistiki bilgi varsa eger
Borsa kuruldugu taribten bu yana kag sirket halka acilip ne kadar gelir saglamags?
- Firmalarin finansman teknigi olarak iki ana basliktan bahsedebiliriz;
bor¢lanma ve 6zkaynak modeli... Bor¢glanma modeli hem para piyasalari hem
de sermaye piyasalari vasitastile isleyebilen bir mekanizmadir. Ozkaynak modeli
ise yeni ortak kazanimlari ve sermaye piyasalari marifeti ile gergeklesmektedir.
Borg alacak iligkisi vasitast ile kaynak temini firmalar agisindan vade sonunda
bu borcun 6denmesi yiikiimliiliigiinii ortaya koyar ve firmanin pasifinde
yiikiimliliikler tarafinda bir yiik olusturur...Diger taraftan sermaye piyasalari
vasttast ile 6zkaynak modelini tercih eden firmalar, bir borg¢ yiikiimlalagu
aluna girmeden, yeni ortaklarin sagladigt kaynagi sermayesine ekler ve

karsiliginda yeni ortaklara pay verirler. ..

Verilen bu paylara likidite saglanmast bagka bir ifade ile ortaklarin paylarini
diledigi zaman bagkaca yeni paydaslara satabilmesi i¢in ortak sayist 500’tin
tizerinde ise borsaya kote olurlar. Bu noktadan sonra 6zkaynak modeli ile
sermaye temin eden firmanin yeni paydaglari diledikleri zaman borsada

paylarini satip alabilirler...

Bu noktadan baktigimiz zaman, 6zkaynak modeli tercih eden firma borg alacak
iligkisi yerine ortaklik iliskisine girerek gorece olarak daha ucuz bir finansman
modelini tercih ederek avantaj saglarken, yeni paydaslarda kiigiik birikimleri ile
devasa firmalara ortak olabilmektedirler. Bu iliskinin saglikli ve siirdiiriilebilir
olmasi biiyiik 6nem arz etmektedir; firmalarin sagladigi 6zkaynak modeli
finansman modeli ile isini giiciinii biiytitmesi, istthdam dahil bircok 6nemli
kalemin olumlu yonde gelisimini de desteklemektedir. Elbette bu iliskinin
saglikli bir sekilde kurulmasi ve devami icin olmazsa olmazlar vardir; fon talep
eden firmalarimiz, kendilerine tevecciih gésteren fon saglayici yeni ortaklarina
vefali olmalari ve gereken kar paylagimlarini yapmalari gerekmektedir. Aksi
takdirde bu iliskiden bir tarafin nemalanamamasi sermaye piyasalarinin

gelisiminin oniinii kesmektedir.
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Asgari miisteregin saglandig1 bir ortam tesis edilebilirse Tiirkiye'nin birgok
ekonomik sorunu da ortadan kalkacaktir. ABD’de hane halkinin yaklagik %52
si hisse senedi sahibidir. Bu noktay: iyi anlamak lazim; ABD’de sirketlerin
sagladigi ekonomik biiylimeden ABD hane halki pay almaktadir ve bu da
gelir dagiliminda dahi olumlu etki yaratarak, ekonomik kalkinmanin tabana
yayilmasina aracilik etmektedir. Ulkemizde heniiz yolun ¢ok basindayiz.
Dolayistyla bankacilik sistemine mahkum olan ekonomik modelimizin
prangalarindan kurtulmasinin en onemli araglarindan birisidir, sermaye

piyasalarinin 6zkaynak modeli...

Ulkemizde 1986 yilinda 80 adet firma borsamizda islem gérmekte iken 2014
yilina geldigimizde 400’iin iizerinde firmanin BIST te islem gordiigiinii
biliyoruz. 1986 yilinda borsamizda islem géren firmalarin toplam piyasa
degeri 938 milyon Amerikan Dolart iken giiniimiizde yaklagik 250 milyar

Amerikan Dolari civarinda bulunuyor...

Sermaye piyasalarindan 6zkaynak modeli ile saglanan fonun aslinda bir
sermaye oldugu unutulmamalidir. Toplumumuzun genis kesimlerinde hatta
finans aleminin aktorleri tarafindan da zaman zaman 6zkaynak modeli ile
saglanan fonlara “gelir” ifadesi kullanilmakta olup sakincali bir ifadedir.
Ancak ve ancak ortak satist modeli ile halka acgilan firmalar agisindan bir
gelir kavrami olabilir. Lakin yeni sermaye temini icin yapilan halka arzlarda
saglanan kaynak net bir sekilde sermayedir, bu kaynak firmanin isini giiciinii
biiytitmek amact ile topladigr yeni sermaye girisidir. Elbette yeni sermayeyi
saglayanlara kargt bir takim yiikiimliliikler vardir ve bu yiikiimliliiklerinizi
yerine getirdiginiz takdirde, sermaye piyasalari, firmaniza kapilarini sonuna
kadar agacakur. Hem firma, hem de fonu saglayanlar mutlu mesut yoluna
bakacakur... Devlet destegi alan Bireysel Emeklilik Sisteminde arzu edilen
seviyelere gelerek kalici basari elde edilmesi de hisse senedi piyasalarinin
genislemesine, nitelikli hisse stogunun artmasina baglidir... En nihayetinde

topyekun Tiirkiye kazanacakur.

-Halka acilmanin sirketlere faydalar: nedir? Sirketlerin performanslarmi nasil
etkiliyor?

- Oncelikle iilkemiz DNA’sina uygun bir soz iletmek isterim; “Gonliini
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Hakka acan Malin1 Halka agar.” Ozkaynak modeli ile halka agilan firma
her seyden once bir borg yiikii aluna girmeden, sermaye temin eder... Ve
sagladigi bu sermayenin vadesi yoktur. Bir bankadan aldig1 borcun yarattigt
baski, 6zkaynak modeli ile halka agilmada yasanmaz... Bir bankadan kredi
alirken kimi aktifleriniz pasifize olabilir lakin halka acilarak sagladiginiz
kaynak karsiliginda herhangi bir aktifiniz kisit altina girmez...Faiz yiikiinden
kurtulmanin da énemli bir yoludur, halka agilmak...

Ozkaynak modeli ile saglayabileceginiz kaynak, bankacilik kanallarina gore
daha diisiik maliyet ve daha 6zgiir bir firma olunmasini saglarken, hareket
kabiliyetiniz gdrece olarak daralmaz...Size fon saglayanlarini magdur
etmediginiz siirece, sermaye piyasast kanallari ile her zaman rahatga kaynak
ve sermaye temini daim olur, alun sart ise size fon saglayanlari izmemek...
Elbette ki sermaye piyasalarindan saglanan ve bu saglama sonrast iizerine
diiseni yapan firmalar, {iretim fakedriiniin en 6nemli sac ayagi olan sermaye
stkintist yasamadan yeni atilimlarint fonlama sikintist yasamadan onlerini

daha gorerek hareket kabiliyetlerini arurirlar. ..

-Borsanin kurumsallasma ve kredibilite etkisi nedir?

-Halka arz olan firmalar, aile sirketi gomlegini iizerlerinden atarak, daha
seffaf ve stirdiiriilebilir bir yapiya sahip olurlar...Bu noktada siirdiiriilebilir
olmak kavrami ¢ok 6nemli...Firmanin ileri standartlarda denetim ve kontrol
altinda olmast firmanin olasi risklerinin de azaltilmasini saglarken, firmanin
devamliligina 6nemli katk: saglamaktadir. Bir aile sirketinin yasayabilecegi olast
risklerin denetim ve kurumsal anlayisla hafifletilmesi adina, kurumsallasmanin

onemli bir asamasidir halka acilmak...

Halka acgilmis borsaya kote olmus bir firmanin, kartviziti daha etkin ve
itibarlidir. Ozellikle uluslararast alemde ticareti olan firmalarin borsaya kote
firma kartvizitleri olmasi kapilart daha kolay acabilmektedir. Borsaya kote
bir firmaya iliskin algi onemlidir. Bu algi denetlenen, seffaf ve kurumsal gibi
itibarli gomlekleri giydiginizi teyit eder... Acikgast kote bir firma ile kote
olmayan firmanin itibarlart hem yurticinde hem de yurt diginda farklidir.
Kote olmus halka agilmis firma, her daim bir adim 6nde olup, itibar gomlegi
ile daha rahat yol alabilmektedir... Halka a¢ik bir firmanin finansman
kaynaklarina ulagmasi, halka agik olmayan bir firmadan daha kolaydir.
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Cogu zaman risk primlerinde dahi avantajlidir, halka agik firmalar... Tabi
ki iilkemizdeki firmalarin neredeyse %95’inin KOBI oldugu diisiiniiliirse,
halka a¢ilma, sermaye piyasas gibi kavramlara dair farkindalik ¢alismalarinin

hizlandirilmasi ve artirilmast da ayri bir dneme sahip...

-Halka arz seferberligi amacina ulagtr mi? Halka acilma nasil tesvik edilebilir?

-Samimi ve iyi niyetli bir sekilde baglatilan halka arz seferberligi doneminde
kemerlerin gorece olarak gevsetilmesi borsamiza biraz zarar verdi demek
yanlis olmayacakur. Bu siirecten dnemli dersler ¢ikarildigina inantyorum. ..
Bu noktadan bakarsak salt niceliksel yaklagim modeli yerine nitelikli yaklagim
stratejileri sergilemek her daim fayda saglamistir. Oniimiizdeki yeni halka

stirecinde niteliksel yaklagim tilkemize kazang saglayacakuir.

Ulkemizde var olan kiigiik birikimlerin bir sinerji yaratarak iilkemiz ekonomik
kalkinmasina arzu eden katkiyr saglamast adina yeni halka siireci daha titiz
yuriitiilmelidir. Halka agilma siirecinde ortaya konulacak tegviklerin sadece
firmalara degil bu firmalara fon saglayarak halka arz siirecine katilacak tasarruf
sahiplerine de saglanmasi ¢ok saglikli olacak ve arzu ettigimiz tablonun realize
olmasina zemin hazirlayacaktir. Firmalarin halka agilmalari i¢in kurumlar
vergisinde tesvik ve bagkaca argesel tesvikler saglanmast makul olacakur.
Diger taraftan fon saglayan tasarruf sahiplerinin de donemsel getiri ve vergisel

tenkisatlar ile tegvik edilmesi 6nemli adimlar olacaktir.

Bakiniz her platformda zikredilen yapisal reformlarin tamda gobeginde
sermaye piyasalari yer almaktadir. Devletin feragat edecegi bazi vergisel kayiplar
ilerleyen donemde kat be kat geri donitsler saglayarak topyekiin iilkemize
art1 yazacakur... Bu konulara iliskin teknik ¢alismalari zaman zaman bizler
yaptk ve bakuk ki atlacak feragat iceren adimlarin geri déniigleri ¢ok daha
yiiksek olabilecek ve tilkemizi sikistigi ekonomik modelden de siyrilmasina
katki saglamakrtadir. Ulkemizin 6niinii acarak, bankacilik sistemine olan
bagimliligimizi azalurken, makro ekonomik agidan pranglarimizi da ¢ikarip

atmamizin yolunu agabilmektedir.

Diger taraftan 6zel sektoriimiiziin saglamak zorunda oldugu dis kaynak ve

yiikiinti hafifletmekeen tutun, istihdam vs bircok ekonomik derdimize deva
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bir mecradir, sermaye piyasalari...

Sonug olarak bu kadar énemli bir mecraya miimkiin olan her tiir tesvigin
verilmesi, etik, ilke ve samimiyet kavramlarinin da altini besledigi bir stratejik
eylem plani, tilkemizin nihai ekonomik hedeflerinin gergeklesmesi adina

onemli bir acilim olabilecektir. ..

-Halka agik sirket sayisinda hedef nedir?

-Tek basina sayisal olarak halka acik sirket sayisina bakmak yerine, tireten
isini glictinii biiytiten potansiyel karliligina olumlu etki yaratacak firmalarin
halka agilmasi ve bu profile dahil olan firmalarin tegvik edilerek Borsaya davet
edilmesi sagliklt olacaktir, kanaatindeyim. Aksi takdirde bir bankadan kredi
bile alamayacak mali yapiya ve vizyona sahip firmalar1 sermaye piyasalarina
davet edersek, fon arz eden taraf bu isten zarar goriir ve negatif geri besleme
tilkemizin ekonomik gelisimine zarar verir. Sonugta goniil ister ki uygun
profili tagtyan 1000 firmamiz sermaye piyasalari sinirlarina dahil olup, borsaya

gelsin. ..

Bu noktada iilke olarak hedefimiz GSYIH’a denk bir halka agik kismin piyasa
degeri olmali. Ornegin ABD'de 15 trilyon dolar bir GSYIH var diger taraftan
ABD’de halka agik firmalarin alinir satulir kisminin piyasa degeri de yaklagik
15 trilyon Dolar... Ulkemizde GSYIH yaklasik 800 milyar dolar ise bizim
borsamizda islem goren firmalarin halka acik kisimlarinin piyasa degeri de 800

milyar dolar olmali ki tilkemiz sermaye piyasalarindan hakkiyla nemalansin...

Kaynak nerede diyenler olabilir; tilkemiz bankacilik sisteminde yaklagik
1 trilyon TLlik bekleyen mevduat var... Bir de yastik alti konusuna isaret
edersek kaynak var, onemli olan aul kaynaklari harekete gecirecek zemin
hazirlansin... Bu agidan bakuginiz zaman mevcut alinir satlir kismin piyasa
biiyiikliiliigiinii yaklasik 8 kat artirmamiz lazim. Ulke olarak 10 yil igerisinde
hedefimiz borsada alinip saulabilen kismin piyasa degerinde ilk hedefimiz
asgari 500 milyar Dolarin iizerinde olmali... Bu da demek oluyor ki daha
yolun ¢ok basindayiz...

Sermaye Piyasasi, borsa iilkemizde iyi anlatulmali, borsa sadece fiyatlarin

inip ¢ikug ve insanlarin bu sekilde oyun oynadig: bir yer degildir. Fiyatlarin
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inip ¢ikmasi ve bu islerin 6ne ¢ikarilmasi, sermaye piyasalarinin asli amacina
haksizlik olur. Indi ¢tk gibi salt fiyat mekanizmalarina odaklanmak biraz

magazinsel yaklagim olmaktadir.

-Yatirimer sayisinin artmasi icin neler yapilabilir?

-Yatirimel sayisinin artmast igin iki temel sart var; birincisi yatirimcinin bu
isten nemalanmas, zarar gormemesi... Ikincisi ise farkindalik...

Birinci sartin yerine gelmesi icin; fon arz eden taraf olan yaurimecilarin
donemsel olarak getiri elde etmeleri sarttur. Bu donemsel getiri konusu da
nettir; kir payi, nami diger temettii... Yaturimcinin temettii alabilmesi icin
oncelikle firma kér edecek karli firma olacak ikincisi asgari miisterekte bu
karini kendisine tevecciih gosterip ortak olanlar ile paylasacak, aksi takdirde
yatirimct sayist artmaz...Artsa artsa spekiilatif amagcli fiyat farkliliklarindan
faydalanmak isteyen kitle artar buda iilkemize fayda saglayacak sermaye
piyasast yapisina hizmet etmez... Diger taraftan fon arz ve talep eden arasindaki
iliskiyi diizenlemekle mesul olan otoritelerin etkin aktif ve objektifliklerinin

artirtlmasi ile miimkiin olabilecektir.

Farkindaligin artmasi da ancak ve ancak egitim ile mimkiindiir. Egitim
stratejisi gelistirilirken de amaca hizmet etmesi agisindan tilkemizin ortalama
egitim seviyesi dikkate alinarak ve hane halkinin algilayacagi sade ve anlagilir
bilgi zerk edilmeli, aksi takdirde egitim acilimlart arzu edilen neticeyi
vermekten uzak olabilir... Acikgasi bizim bir sloganimiz var; Tirkiye'nin
Sigortasi; Saglikli Sermaye Piyasasi...Ve iilkemizin igerisinde bulundugu
salt para ve maliye politikalari dar alanindan styrilip hakettigi ekonomik
kalkinmayi realize etmesi agisindan sermaye piyasast Tiirkiyemiz i¢in olmazsa

olmazdir. ..
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TURKIYE'NIN SIGORTASI; SAGLIKLI SERMAYE PIYASASI
Arif Unver, Eyliil 2014 tarihli TUROB Hotel Dergisi Miilakat:

[stanbul Universitesinde baz1 &grenci kuliipleri ile toplu egitimler
gergeklestirdik. Bahgesehir Universitesi ile Borsa Okulu adi altinda 5 dénem
yaklagik 25 haftalik bir egitim gergeklestirdik, 2014-2015 egitim yilinda
farkli platformlarda da ayni egitimleri es zamanli yapmay: planliyoruz.
Diger taraftan iilkemizde ¢ok daha genis kitlelere ulagmak i¢in Turkeell ile
gerceklestirecegimiz bir projemiz var. Stiidyoya girip yaklagik 4 saatlik bir
bilingli yatirimer egitimi cekecegiz. Bu egitim en sade vatandagin anlayabilecegi
tisluba sahip olacak ve en dnemlisi internet {izerinden {icretsiz olarak online
izlenecek. Ayrica bu egitimimiz Ingilizce alt yazili olarak tiim diinyada sermaye
piyasasi yatirtmcilarinin hizmetine de sunulacak.

Sloganimiz net; Tiirkiye'nin Sigortast Sermaye Piyasast. ..

Kisa Vade de Biiyiik Para Pesinde Kogmay1n!

Sermaye Piyasasi Yatirimcilart Dernegi (SPYD), sermaye piyasalarinda son
derece aktif bir kurum. Bagindaki isim ise yine piyasanin yakindan tanidig
bir isim olan Arif Unver. Sermaye piyasalarinin tabaninin genislemesi ve halka
biraz daha indirebilmek adina bir ¢ok galisma yaptiklarini ifade eden Unver,
ayni zamanda yatrimeilar bilinglendirmek icin 6nemli girisimleri oldugunun
aluni ¢iziyor. Tirkiyenin hedeflerine ulagabilmesi mutlaka ve mutlaka
sermaye piyasalarina ihtiyaci oldugunu vurgulayan Unvene gére Tiirkiyerdeki
geng issizlik sorunun ilact da sermaye piyasalarr...

Unver'in sermaye piyasalarinda yatirim yapacak olanlara da nemli uyarilar
var. Oncelikle risk getiri tercihleri belirlenmeli ve uygun finansal iriinler
taninmali. Kimse kisa vadede biiyiik kazanglar pesinde kosmamali. Ciinkii
bu arzu ciddi zararlar yaratma potansiyeline sahip. Ayrica hayatnizda
hi¢ gérmediginiz bilmediginiz insanlarin sosyal paylasim ortamlarindaki

onerilerinden uzak durun...

Tiirkiye icin sermaye piyasalarinin geniglemesi neden 6nemli?
Tiirkiyede bankacilik {izerine insa edilen ekonomik sistem gelir dagiliminda
adaletsizlik yaratiyor ve bu durum iilkeler agisindan en tehlikeli zehir. Gelir

adaletsizliginin panzehiri ise sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde gelisimi.
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Ulkemiz 6zelinde varolan geng issizlik sorunun ilact da sermaye piyasalart.
Kurumlar finans ihtiyacini bankalardan bor¢la degil de, 6zkaynak modeli
ile sermaye piyasalarindan saglar ise istihdam, gelir dagilimdaki adaletsizlik
basta olmak iizere birgok ekonomik sorun hal yoluna girecek. Agikeast
sermaye piyasast ¢orek otu gibidir; bircok ekonomik derde devadir, Anadolu

topraklarinda varolan eski bir paylasimci agilima “imece sistemine” gok benzer.

Ulkemiz bankacilik sisteminde park etmis 1 trilyon TL civart mevduat var,
vadeli vadesiz, TL, yabanci para cinsinden, kamu, 6zel, bireysel ve kurumsal
olarak. Bu kaynagin ticte biri sermaye piyasalarina kaydirilabilirse Tiirkiye
sahlanir, birkag level birden atlar ve elbette bireylerin giiglenmesi tilkemizin

her agidan menfaatine olur.

Derin bir konudur, hep séylenir ya; yapisal ¢oziim yapisal ¢oziim diye. Iste
size yapisal ¢oziim. Elbette bu isler ¢ok kolay degil, zaman ister, mesakkatlidir,
elinizi tagin aluna koymaniz lazim. Bence bu dogrultuda elini tagin altina
koyan: tilkemiz altin harflerle tarihine yazacakur. ABDyde hane halkinin
yaklagik yiizde 52>sinde hisse senedi var ve etkisi net: ABD ekonomisinde
ortaya ¢ikan pastadan hane halki 6nemli oranda pay aliyor. Bizde ise hane
halkinin yiizde Dinde bile hisse senedi yok. Ama bu kadar 6nemli bir
mevzunun devreye alinabilmesi icin ncelikle sevk ve idarenin en istiiniin
bu mevzulari iyi kavramasi lazim. Yani 6nce hane halkina degil en iist yapiya

finansal okuryazarlik sart...

Peki bu finansal okuryazarlik nasil geligtirilebilir?
Finansal okuryazarlik mevzusu gercekten ¢ok énemli fakat herkesin dilinde
olmasina ragmen ilgili kavramin anlamini ortaya koyabilen olmadi. Dolayisiyla

herkes kendi ¢ikarlart dogrultusunda ilgili kavrami tanimliyor ve ilerliyor.

Ulkemizde ortalama egitim seviyesi 2010 OECD verilerine gére ortalama
6,5 yil, bu gergekten bagimsiz bir finansal okuryazarlik a¢ilimi olamaz, olsa
da amaca hizmet etmez. Dolaysiyla tilkemizde finansal okuryazarlik kavrami

yerine bilingli tiiketici gibi “bilingli yatirimer” kavrami 6ne ¢ikmali.

En nihayetinde finansal iriinleri tiiketme potansiyeli olan insanlardan
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bahsediyorsak, insanlarin bu finansal Griinleri tanimalari 6nem arz ediyor.
Insanlarin risk getiri tercihlerine gore dogru finansal iiriinleri bilingli olarak
titketmeleri, insanlari bilingli yatirimer yapar. Finansal okuryazarlik bagka bir
sey; kisinin finansa dair konular1 6grenerek ilgili alanda bilgi sahibi olmalar:
akademik bir konu. Ama iilkemizde ortalama egitim seviyesi orta 2)den terk.

Bu profilde liseyi bitirmeden finanst yazip okumak ¢ok fazla gercekgi degil.

- Fakat bu finansal okuryazarligin ders olarak koyulmasi da giindemde..
Oyle de, ¢ok gercekei degil, ilkokulda olsa olsa tasarruf bilinci dersleri
olabilir. [lkokul 6grencisi ABC’yi yeni 6grenmis, finansal okuryazar nasil
olur? Neticede sonug¢ odakli isler yapacaksak kavramlari ortaya koyarken
alunt doldurmak lazim. Aksi takdirde her zamanki gibi ses cikaruriz, is
degil. Ilkokul ¢agina “tasarruf bilinci” halka ise “bilingli yatirimer” egitimleri
verilirse netice aliriz. Ilgili egitimleri objektif verecek, kir amact giitmeyen
kuruluglarin gergeklestirmesi hususu da ¢ok 6nemli. Aksi takdirde bankalarin
ve yaturim kuruluglarinin pazarlama faaliyetlerinin adi finansal okuryazarlik

egitimleri olur ve amagtan uzaklagir.

Peki Tiirkiye'de sermaye piyasalar: bilinci nasil gelistirilebilir?

Once iilkemizi sevk ve idare edenlerin konunun 6nemini kavramasi sart. Ama
niceliksel olarak degil olayin ruhunu nitelikli bir sekilde kavramalar: sart, aksi
takdirde sermaye piyasalarinin iilkemiz ekonomisi icerisinde olmasi gereken
yere gelmesi ¢ok zor. Siyasi mecra konuya egilmeden, anlamadan sermaye
piyasast bilinci halka sirayet edemez, sikistigt dar alanda patinaj yapmaya
devam eder. Biz de para politikalari orjinli bir Tiirkiye olmaya devam ederiz.
Egitim sart ama, yukaridan asagiya... Birka¢ tane siyasinin konuya hakim
olmast ile olacak is degil bu. Siyasi partilerin programlarina sermaye piyasasi
kavrami girmeli, ekonomik regetelerinde satir aralarinda degil, ayri bagliklar

ile yer almali.

Yatirim yapmak isteyenlere temel énerileriniz neler?

Sermaye piyasalarinda yatirim yapmak isteyenler, risk getiri tercihlerini
belirlemeden ve bu neticeye uygun finansal iriinleri tanimadan bu islere
girmesinler. Aksi halde zarar gorme olasiliklar: yiiksek olur ve bu olasi zarar ile

piyasaya dair etraflarinda da negatif algtya sebep olabilirler. Hem kendilerine
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hem de topyekiin piyasaya zarar verebilirler. Sermaye piyasalarinda yatirimei
olmak ile spekiilator olmak hep biriyle karistirilir, ozellikle de tilkemizde.
Siz sadece fiyat farkliliklarindan kazan¢ saglamak amacinda iseniz siz
zaten yaturimct degilsiniz, paranizin biiyiikligiine gore spekiilator veya
spekiilatorciiksiintiz.  Sermaye piyasalarinda  gercek yatrimer  dénemsel
getiriye odaklidir, fiyat farklilig kazanglart ikinci sirada gelir. Ornegin siz
hisse senedi aldiginizda 3’ten alayim 5’e satayim’a odaklanirsaniz, hisse senedi
alarak ortak olan ve kir pay1 alabilme hesaplart ile ger¢ek yatirimer olan profil
kimliginden uzaklasirsiniz. Hisse senedi almak, bir firmaya ortak olmakur,
dolayisiyla ortak olmak icin konuya hakim olmak lazim, mali tablo bilmek
lazim ve daha bagkaca bilgi donanimlarina ihtiya¢ vardir. Tiirev piyasalarda
islem yapmanin asli amact da risten kaginma olmalidir. Yoksa kaldiracin

cazibesi ile spekiilatorliige soyunursunuz.

Kur, emtia riski tastyan firmalara bakugimizda, bu risklerini optimum
kaldiragla hedge (risten kaginma) amact tagtyarak tiirev piyasalarda bulunursa,
piyasa tiriinleri de amaca hizmet etmis olur. Aksi takdirde bireylerin sansini
denedigi alan olmaktan 6te bir sey olmaz. Tasarruf sahiplerine finansal
tirtinlerin tek tek ortaya ¢ikis amaglari iyi anlaulmali ki mekanizmalar amaca
hizmet etsin.

Biling ¢ok 6nemli, her alanda oldugu gibi yatirim bilingli olacak, yoksa sadece

yatrimet degil sistemde zarar goriiyor, gelisemiyor.

Toplumda borsa genelde kumar gibi algilaniyor. Sizce bu algi nasil degisir?
Borsa=kumar algist maalesef toplumun genis kesimlerinde mevcut.

Bu alginin olusmasindaki en 6nemli sebep tasarruf sahiplerinin biling
diizeylerinin son derece diisitk olmasindan kaynaklaniyor. Tasarruf sahipleri
genellikle kisa vadede biiyiik kazanglar pesinde. Gergek yatirimer kavramlart
ve bunun gereklilikleri icin yeterli analitik bilgiyle hareket etmediginden
zararlarla kargilagip para kaybediyorlar. Tabi hal boyle olunca kumar deyip
isin icinden ¢tkmak isin kolay1 olabiliyor. Tasarruf sahibi hisse senedini alirken
ortaklik bilinci olmadigindan aslinda ucuz mu pahali mu gibi islere bakmuyor.
Aslinda bakacak edcek bilgisi de yok, maalesef rastgele aliyor satiyor.

Aslinda kendileri kumar oynuyor ama sonra sisteme kiziyorlar.
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[stisnalar yok mu? Var elbette; siz bilinglisiniz hesap kitap yapiyor bir hisse
aliyorsunuz ve ardindan hoop ilgili firma faaliyetlerine devam ettigi halde
borsa disinda kaliyor. Iste bu noktadan bakip da kumar diyenlere soyleyecek
soziim yok. Geg¢mis donemde cereyan eden bu hadiseler piyasamizin
gelisimine ¢ok darbe vurdu ve dniinde engel tegkil etmeye devam ediyor. Gri
alanlardan birisidir, ¢oziimii yok degil aslinda. Bu noktada ilgili makamlara
onemli énerilerimiz oldu ama heniiz bir yol alamadik.

Kumar algisinin degismesi i¢in yatirimer aldigr Giriinii tantyacak ve muhakeme
yetenegi gelismis olacak, kara diizen alim saum yapmayacak. Ek olarak
gecmiste gercekten magduriyetler yasatan konularin telafisi de sart. Yoksa bir

giiven sorunu hep devam edecektir.

Hisse senedi alacak olanlarin neleri bilmesi gerekiyor?

Hisse senedi aliyorsaniz, ortak oldugunuzu unutmadan yapmaniz gerekenler
var; mali analiz bileceksiniz... Ucuz mu pahali mi? Firmayi yénetim kuruluna
kadar inceleyeceksiniz, en nihayetinde “at sahibine gore kisner” atasdziimiizii

unutmayalim.

Firma karli m1? Ge¢misine bakarak gelecege dair ongoriiler ortaya koymalisiniz
ve eger karli bir firma ise sizinle paylagiyor mu? Veya yatirim mi1 yapiyor?
Yoksa kir edip hem kar pay1 vermiyor hem de yatirim yapmiyor mu? Bunlar
onemli kriterler. Biitiin bunlari asacak bilgi donaniminiz yoksa profesyonel
danismanlarinizi ¢ok iyi segerek yolunuza devam edeceksiniz. Profesyonel
danismanlik hizmeti almadan ilgili danigsmanlarin ge¢misini iyi analiz edin,
test edin, basarili danigmanlar bulmaya calisin. En nihayetinde para kolay
kazanilmuryor, bir televizyon alirken gosterdiginiz 6zeni tasarruflariniz igin de

gosterin.

Peki ideal bir protféy dagilimi nasil olmali?

Ideal portfoy olustururken kendi profilinizi tespit etmeniz ¢ok 6nemli.
Gonliiniizden gegenle realiteleriniz birbirinden farkli olabilir. Son derece
gercekei olarak kararlarinizi verin. Ornegin aylik sabit bir iicretle ¢alistyorsaniz,
risk istahiniz disitk tutun ve orta uzun vadeli getiriler saglayacak yatirim
trtinlerini tercih edin. Gelirinizin bir kismi ile 5-10 yillik siirecleri goze

alabileceginiz donemsel getirisi olan, 6rnegin temettii getirisi saglayan hisse
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senetlerini tercih edin. Gelirinizi sagladiginiz asli isinizi ve 6zel hayatinizi
sekteye ugratacak spekiilatif tiriinlerden uzak durun. Potansiyel kazang ne
kadar yiiksek ise risk de bir o kadar yiiksek olacaktir. Tiirev tirtinler hedge
amact ile dogmus tiriinlerdir, ilgili piyasalarda islem yaparken risk diizeyinin

cok yiiksek oldugunu unutmayin.

Tasarruflarinizin kiigiik olmasi sizi riskli iiriinlere ydneltmesin, aceleci olmayin
ve kiiciik birikimlerinize uzun zaman tantyin. Kisa vadede bityiik kazang arzusu
ciddi zararlar yaratma potansiyeline sahiptir. Hayatunizda hi¢ gérmediginiz
bilmediginiz insanlarin sosyal paylasim ortamlarindaki 6nerilerinden uzak
durun. Kendi yaginiz gelir diizeyiniz vb gibi realiteleriniz ile 6rtiisen yatrim
araclarina yonelin, dolayisiyla finansal tiriinleri titketecek bilince sahip olun.

Olmaz ise profesyonel yardim alin.
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PETROLDEKI DUSUS MANIPULATIF
Arif Unver, 03.01.2015, Anadolu Ajanst ile yapilan miilakat

Sermaye Piyasast Yatirimcilart Dernegi (SPYD) Baskani Arif Unver, petrol
fiyatlarinin  manipiilatif bir bicimde disiiriilerek Rusyanin zayiflalmak
istendigini belirterek,

‘Bu noktada 6zellikle tiirev piyasalar 6nem kazaniyor. Ciinkii siz tiirev
piyasalarda bir malin degerini 1’e 400 oraninda kaldira¢ kullanarak sanal
arz ya da talep yaratabilirsiniz. Dolayistyla petrol fiyatlarindaki distis tiirev
piyasalar marifetiyle yapilan manipiilatif bir dististiir’ dedi.

Unver, AA mubhabirine yapugi agiklamada, 2014 yilinin 6zellikle Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ¢tkmasi ve bununla ilgili 60’1n tizerinde ikincil
diizenlemenin hayata gecirilmesi nedeniyle sermaye piyasalart agisindan
rehabilitasyon yili oldugunu séyledi. Bu yil biiyiik firmalarin halka arzinin
etkisiyle sermaye piyasalarinin biiyiiyecegini dile getiren Unver, bunun
ardindan hisse senedi stokunun artirilmasinin beklendigini ifade etti. Ozel
sektoriin de sermaye piyasalari kanaliyla bor¢lanma modelini kullanacagini
kaydetti.

Unver, ‘Hisse senedi pazarinin biiyiimesinin ekonomi agisindan olumlu
etkilerini gorecegiz. Gergeklesecek halka arzlarla sermayenin tabana yayilmasi
saglanacak. Kisaca Tiirkiye, bu yil ekonomik modelini giincellemis olacak.
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde devreye alinmasiyla Tiirkiye, para ve
maliye politikalari arasina sikismighigin yaratugs zafiyetten kurtulacak’ diye

konustu.

Bu yil Tiirk sermaye piyasalari agisindan en 6nemli giindem maddelerinin
onem strasina gore secim, Rusya kaynakli gelismeler ve Amerikan Merkez
Bankasinin (Fed) kararlar1 olacagini belirten Unver, Tirkiye'nin bu dénemde
sermaye piyasalart mekanizmasint ekonomiye eklemleyerek yapisal ¢oziimler
tiretmeye baslayacaginivurguladi. Fed’in piyasalar tizerindeki etkisinin ise stnirli
hale gelecegine dikkati ¢eken Unver, iilkenin para-maliye-sermaye piyasalari
tglustiyle daha giiclii hale gelecegini soyledi. Rusya kaynakli gelismelerin

Tirkiye sermaye piyasalarina etkisi hakkinda da degerlendirmelerde bulunan
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Unver, gegmis donemdeki kur savaglarinin yerini artik emtia savaslarinin

aldigini kaydetti.

Petrol fiyatlarinin manipiilatif bir bicimde disiiriilerek Rusya'nin zayiflatilmak
istendigine isaret eden Unver, ‘Bu noktada 6zellikle tiirev piyasalar 6nem
kazaniyor. Ciinkii siz tiirev piyasalarda bir malin degerini 1’e 400 oraninda
kaldira¢ kullanarak sanal arz ya da talep yaratabilirsiniz. Dolayistyla petrol
fiyatlarindaki diistis tiirev piyasalar marifetiyle yapilan manipiilatif bir
dustistiir’ goriistini dile getirdi.

Petrol fiyatlarindaki disiisiin Tiirkiye'ye etkisine bakildiginda bir olumlu
bir de olumsuz iki durumun ortaya ¢iktgini belirten Unver, fiyatlardaki
gerilemenin cari a¢1g1 azaltma ihtimaline karsin Rusyadaki vatandaslarin alim
giictiniin zayiflamasinin bu tlkeye ihracat agisindan sikinti yaratabilecegi
uyarisinda bulundu. Ancak her iki durum karsilastirildiginda Tiirkiye’nin
petrol fiyatlarindaki diisiisten “hafif de olsa” olumlu etkilenebilecegini ifade
eden Unver, diisiik petrol fiyatlart nedeniyle cari agiktaki azalma nedeniyle elde
edilecek parasal birikimin mutlaka egitim ve altyap: yatrimlarina harcanmasi

gerektigini soyledi.

Milletvekili se¢imlerinin piyasalara etkisine iligkin de degerlendirmelerde
bulunan Unver, son 10 yildaki secim siirecleri goz oniine alindiginda en
sakin se¢cim donemlerinden birinin yasanabilecegini kaydetti. Secim tarihi
yaklasirken tansiyonun biraz daha yiikselme ihtimali olsa da bu tansiyonun
seviyesinin geride kalan se¢cim 6ncesi dénemlerden diisiik olacagina dikkati
ceken Unver, ‘Diisiik tansiyonlu bir ortam da yerli ve yabanct yatirimeilarin
davranslarina olumlu yanstyacakur. Ozellikle piyasalar agisindan segim

siirecinin sakin gegecegini diisiintiyorum’ dedi.
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BAGIMSIZ YONETIM KURULU UYELERININ ‘VARLIK NEDENT
Dursun Ali Yaz, 23 Haziran 2013, wwuw.finansgundem.com

Gelismis tilkelerde yasanan halka acik sirket skandallart sonrast ortaya ¢ikan
ve kurumsal yonetim ilkeleri baslikli diizenlemeler, sermaye piyasalarinin

kaybettigi giiveni tazelemeye yoneliktir.

Ozellikle hisse senedi piyasalarinda sermayenin tabana yayilmasi, piyasalara
duyulan giivenin artmasiyla miimkiindiir. Bunun icin, literatiirde ‘azlik payr’
denilen yaturimer haklarinin yasal diizenlemeler eliyle korunmasi ve ufak
birikimleriyle borsaya gelenlere giiven telkin edilmesi piyasanin olmazsa

olmazlari arasindadir.

Bu hedefe istinaden, halka acgik ortakliklarin yonetim kurullarinda yapisal
bir degisiklige gidildi. Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 30 Aralik 2011
tarihinde yiirtirlige koydugu, kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine
iliskin 56 no’lu tebligi ile baslayan siirecte, yonetim kurulu iiye sayisinin en az
yiizde 30’unun ve her durumda en az iki kisinin bagimsiz tiyelerden olusmasi

mecburi kilindz.

KK

Ancak diizenleme igerisinde bagimsiz tiyelere taninan genis yetkilerin baginda
gelen “Veto Hakki'na yoneltilen tepkiler tizerine, bu hak bir sonraki teblig ile
derhal torpiilendi.

Gergekten de, diinyada faaliyet gosteren tiim halka acik sirketlerin genel
kurullary, istisnasiz hakim ortaklarin isaret ettigi kimseleri yonetim kurulu tiyesi
olarak se¢mek durumunda kalmaktadir. Amerikada yasanan meshur sirket
skandallari, bilinen bu yapinin revize edilerek benzer ‘finansal travma’larin

tekrarlanmamasi adina bir dizi 6nlemler alinmasini gerekeirmistir.

[ste tiim bu caligmalar ‘Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ semsiyesi altinda
derlenmektedir. Arttk yonetim kurullarinin 1/3’niin bagimsiz {iyelerden

olusmastyla birlikte, bu kurullarda alinacak kararlara ‘veto hakks taniyan
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diizenleme, azlik pay sahiplerinin mevcut haklarinin gormezden gelinmesini
engellemek ve sirketleri, icrai faaliyetlerinde daha rasyonel davranmaya sevk

etmeyi amagliyordu.

Ancak, halka agik sirketlerin yonetim kurulu bagkanlart ve uluslararas:
nitelikteki danigman firma yoneticileri tarafindan yapilan uyarilar uygulamanin
40 giin gibi kisa bir siire igerisinde 57 no'lu teblig ile degisiklige ugramasini
sagladi. Mezkur degisiklik neticesinde yetkileri torpiilenen bagimsiz iiyeler,
bundan béyle gorev aldiklart ortakliklarda ‘6nemli nitelikte islem™ sayilan
kararlara katilmadiklari takdirde, bu kararlari veto edemeyecekler ancak ilgili
hususu muhalefet serhiyle birlikte SPK’na bildirerek kamuya agiklanmasini
saglayacaklardir. Ayni zamanda bagimsiz {iyelerin muhalefet ettikleri kararlar,
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda tiim ortaklarin dikkatine sunulacaktir.
Kok

Bagimsiz Uye (BU) uygulamast, iginde bulundugumuz Haziran ay1 itibariyla
ilk yilini doldurdu. Bagimsiz {iye miiessesesinin, sadece kii¢iik ortaklarin
menfaatlerini savunmak adina getirilen bir diizenleme olmadiginin altni
cizmek gerekiyor. Her ne kadar diinya uygulamasinda ilk cikis nedeni
bu olmakla birlikte, bagimsiz iiyeler ne sirketlerin denetcisi, ne savcist ne
avukaudir. Eger diizenlemelerin altinda yatan anlayis bu kadar basit olsaydi,
bagimsiz tiyelik sadece halka acik sirketlere yonelik bir mecburiyet olmazd.
Az 6nce soziinii ettigimiz SPK  tebliglerinde bagimsiz yonetim kurulu
tiyeliginin agik bir tanimi yapilmamisur. Dolayisiyla bagimsiz tiyenin tanimi
bu kisilerin yénetim kurullarinda iistlenecekleri rol ve saglayacaklari katki

cercevesinde zaman igerisinde yapilacak gibi gozitkmektedir.

Degerli yaturimeilar, kanuni diizenlemeler lafz1 ve ruhu ile hitkiim ifade eder.
Yasal metinlerin acik olmadigs hallerde kanunun ruhuna bakmak herkesin
ihtiya¢ duydugu adaletin dogru yansimast baska bir ifadeyle hukukun ve
giivenin tesis edilmesini saglayacakur. Aksi halde biitiin hukuk fakiiltelerinin

adinin ‘kanun fakiiltesi’ olarak degistirilmesi gerekirdi.

Haurlatmak gerekir ki; bagimsiz {iye miiessesesinin tilkemizde kurulu 610 bin
sitketten sadece halka agik olanlari kapsama almasi, kanunun lafziyla olmasa

da ruhuyla toplamda bin kisiyi asmayacak bagimsiz iiyelerin, yatrimcilar
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basta olmak tizere piyasalara kargi olan sorumluluklarinin 6nemine dikkat

cekilmesini gerektirmekeedir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, gorev yapuklar: sirketlerde ist ydnetimin
performansini tarafsiz ve objektif bir bi¢imde degerlendirerek sirketlerin
toplam menfaatlerini korumaya caligmakeadirlar.

Bu sayede, azlik hak sahipleri kadar hakim ortaklart da temsilen, tim

yatirimctlarin kapali kapilarardindaki ‘gozii-kulags’ olduklari unutulmamalidir.

* “Sirketlerin; varliklarinin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi
veya lizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya vermesi, 6nemli bir varlig
devir almasi veya kiralamasi, imtiyaz 6ngdérmesi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan ¢ikmasi Kurumsal

Yonetim [lkelerinin uygulanmast bakimindan énemli nitelikte islem say1lir.
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AKIL KURUMLARA ORTAK AKIL CAGRISI

Dursun Ali Yaz, 01 Temmuz 2013, www.finansgundem.com

Tim ekonomilerde degismez bir dongii vardir. Her sirket kir elde etmek icin
mal veya hizmet iretir, alir, satar. Tiim bu ekonomik faaliyetler ‘muhasebe’
dedigimiz bilim daliyla belirlenen standartlar ¢ergevesinde tasniflenir, ilgili

hesaplara kayd: yapilir, raporlanir ve analiz edilir.

Ancak bu bilgi sistemi gereginden fazla geleneksel bir yapida isler. Zira, her
tilkenin vergi kanunlari muhasebenin genel kabul gérmiis standartlarinin

tizerinde sallanan ‘demoklesin kilic” misali siirekli kendini gosterir.

Modern devletler, vergi geliri elde edebilmek icin isletmelerin ticari
faaliyetlerine bagli kazancindan hangi usullerde pay alacaklarini ‘kural temelli’
bir anlayis {izerine inga etmislerdir. Sirketin kasasina para girmesinin veya
girmemesinin, varliklarinin piyasa degeri ile degerlenmesinin, satiglarinin
kredili veya nakit olmasinin maliye camiasi agisindan hi¢bir 6nemi yokrtur.
Cinkii tim modern devletler, idare ettikleri kisi veya kurumlarin kazang
beyanlarini ozgiir iradelerine birakmis gozitkse de, vergilendirmeye iliskin
gelir ve gider kistaslarini piyasa gergeklerinin disinda belirlemeyi kendilerine

kutsal bir gorev sayarlar.

Bagimsiz Denetim ve Akil Kurumlar

Kaniksanmigs bu kati kurallar, sirketlerin uluslararasi arenaya agilmasiyla yerini
‘ilke temelli’ yepyeni bir yapilandirmaya birakmistir. Uygulama 6rnekleri
ve yasal altyapist gegtigimiz yiizyilin baslarinda ilk defa Ingilterede goriilen
Bagimsiz Denetim uygulamasi, 6l¢ek ekonomisinde yer alan sirketlerin,
gelir tablosu kalemlerinden tutunda sahip oldugu varlik ve bor¢larina kadar
biitiin muhasebe hesaplarinin, dolayisiyla finansal tablolarinin gerek vergi
kanunlarindan gerekse devletin vergi alma kaygisindan bagimsiz bir sekilde

yani ‘ger¢ege uygun deger’ her ne ise, ona ulagmayi hedefler.

Dikkat edilirse, 6zellikle KOBI diye adlandirdigimiz isletmelerin faaliyetleri
belli bir biyiikligiin alunda oldugundan, mali islemlerin tamami hakim

ortaklarin sevk ve idaresinde yiiriitiiliir. Ancak, ne zaman ki sirketler belli bir
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hacmin tizerine ¢ikarlar, ticari faaliyetleri patronlarin bizzat denetleyebilecegi
sinirt zorlarsa iste o zaman sirketlerin gergek degerinin tespit edilmesi icin
profesyonel bir ekibe ihtiya¢ duyulur.

Bagimsiz denetimin asli ¢ikis noktalarindan birisi olan, kurucu ortaklarin
zamanla biiyliyen sirketlerinin idari ve ekonomik faaliyetlerini fiziken
denetleyememe olgusu, halka acik sirketlerin bagimsiz denetime mecbur

kilinmasinin bir yansimasidir aslinda.

Turkiye, Bagimsiz Denetim kavramiyla 1987 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu
vasitasiyla tanigti. Uzun yillar bu denetimin usul ve esaslarini tek basina
belirlemekteydi. Ancak yeni yeni diinyaya acilan iilke ekonomisi, bu siire
zarfinda yepyeni sektorler ile tanisti. Finansal krizler ve gelisen ekonomik iklim
yeni 6zerk kurumlarin ortaya ¢tkmasina neden oldu. Basta BDDK, Hazine
Miistesarligi, EPDK gibi kurumlar ve son olarak diinyanin 7. biiyiik firmas:
olan Enron skandalinin ardindan Amerikada kurulan bir st yapiy1 benzer
sekilde, iki yil 6nce tesis edilen ‘Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim

Standartlart Kurumu’ bagimsiz denetim miiessesinin iplerini eline ald:.

Bu kurumun tesis edilmesindeki gereke¢e; artk farkli kurumlar tarafindan
yapilan denetimler reel sektor ve finansal piyasalara giiven vermekten
uzaklagmaya baslamisti. Bagimsiz denetimin ilke ve standartlarinin tek elde
toplanmast, ¢ok basliligi ortadan kaldiracak ve bu sayede bagimsiz denetim

calismalarindan gerektigi diizeyde faydalanilabilecekti.

Kamu Gézetimi Kurumu, 26.12.2012 tarihli resmi gazetede yayimlanan
yonetmelik ile, Bagimsiz Denetim mekanizmasini tiim ydnleriyle belirlemek
istedi. Ancak hala, SPK’nin 26 yillik yénetmeligi yiiriirlitkteydi. Nitekim
beklenen oldu ve 28.05.2013 tarihinde yayimlanan baska bir yonetmelikle
Sermaye Piyasast Kurulu'na bagimsiz denetimi diizenleme veren ilk ve temel
yonetmelik iptal edildi. Artik, bu alanda tek yetkili Kamu Gozetimi Kurumu

olmustu.

Fakat son giinlerde tartistlan SPK’nin bagimsiz denetim standartlari tebligi
28.06.2013 tarihli resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girince isin boyutu

yine karigti. Simdi hem kamu gozetimi kurumunun hem de Sermaye Piyasast
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Kurult'nun yayimladigt yonetmelik ve teblig elimizde. [sin ilging tarafi her
iki diizenleme, yasal a¢idan kanuni dayanaklara sahip, yani her ikisi de yasal.
Ancak, hukukta yasallik bagka bir sey hukuki olmak baska bir sey. Yasal
olan ile hukuki olan birbirine karigurmamak gerekir. Yasallik bir kurallar
manzumesini, hukukilik ise haklar manzumesini ifade eder. Bu ikisinin iist
tiste oturmast gerekmez.

Tabi ¢ok fazla teknik oldugu i¢in borsa yatirimeilarinin detaylarina girmedigi
bu konular, mesleki orgiitler ve profesyoneller tarafindan iti¢ yildan beri
stirekli tartisiliyor. Bu giin gelinen noktada, bagimsiz denetim standartlarini
belirleyen ve farkls iki kurum tarafindan yayimlanan yasal metinler icersinde
birbiriyle celisen taraflar mevcut. Piyasalar yukarida neler olup bittigini ve
gelecekte bu yarisin nerede bitecegini bilmek ister. Zira, piyasalar fotografin

bitiinii gérmedigi zaman endiseye diiser.

Ortak Akil Cagris

Piyasalarda binlerce magdur yaturimcinin yiiziinti giildiirecek caligmalarin
ortak akil olmadan tiretilebilmesi miimkiin degil. Yatirimcilarin aradig; giiven
ve seffaflig tesis edebilecek bir ortam ancak denetim faaliyetlerinin tek bir tist
yapt tarafindan organize edilmesi seklinde miimkiiniidiir. Ancak gidisat tekrar
eski haline ddnmeye yani ¢ok basliliga doniismeye bagladi. Yeni TTK, SPK ve
KGK ile baslayan degisim riizgart ve harcanan binlerce saatlik emegin bosa
gitmemesini dilerken, kanun yapicilarin ana hedeften ayrilmamasi gerektigini

haurlatmakta fayda goriiyoruz.

Simdi ister Sermaye Piyasast Kurulu ister Kamu Gozetimi Kurumu olsun,
bagimsiz denetim veya uluslararasi denetim standartlari olsun tiim bu
yapilarin ortak bir amaci var degil mi. Nedir bu? Dogru ve giivenilir bilginin;
zamaninda ve anlagilabilir nitelikte kamuoyuna ulasmasini saglamak.
Bu atmosferin iilkemizin tasarruf sorunundan, gelir dagilimina ve daha
demokratik bir yapiya kavugmasina kadar makro diizeyde katkilar sunacagina

kimsenin kuskusu yok sanirim.

Kanun yapicilarin, bugiine kadar ki birbirinden habersiz veya ben yaptum
oldu tarzinda yaklagimlarinin piyasalarimiza verdikleri zarar ortada. Farkli

kurumlar eliyle getirilen her birincil diizenleme otorite boslugu algisini
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artirarak, giiven ortamini zedelemektedir. Yillar iginde sektdrde calisan sayis
besten bire indi, 10 bin lira iistii portfoye sahip yatirimet sayisi bir milyondan
250 bine indi, nereden bakarsan herkes kiiskiin. Makro ekonomik verilerin

tilke ekonomisinde karsilik bulmadig: tek yer belki de sermaye piyasalaridir.

Mevzuat, bireyi insan yapan diizenlemeler biitiintidiir. Sermaye piyasasinin
esaslarini diizenleyen mevzuat ise, siradan vatandagi yatrimer seviyesine
yiikseltebilmelidir. Bunun yaninda, piyasalari tiim aktérleriyle kucaklayan bir

yapida ortak akil koymalidir ortaya.

Kokl diizenlemelerin yapildig: bu giinlerde, piyasalarin akil kurumlarina her

zamankinden daha ¢ok is diismekte olup tarihi firsati kagirmayalim derim.
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1 SIRKET 2 BILANCO ISE; 2 SIRKET 4 BILANCO EDER

Dursun Ali Yaz, 30 Temmuz 2013, www.finansgundem.com

Yolum ne zaman aract kurumlara diigse, laf doniip dolasip; “Yahu su bizim
senedin yil sonunda iki farkli kar / zarari varmis. Bu nasil ig?” ve ardindan
“Simdi Matriksten baktugimiz bilango rakamlari neyi ifade ediyor?” seklinde
sorulara muhatap oluyorum. Artik tek tek cevap vermektense, hazir elimizin
altinda béylesine seckin bir portal varken, firsati degerlendireyim istedim.

Oncelikle yukaridaki yatirimei sualini cevaplayalim; “Evet, dogrudur.” Ikincisi,
sizi asil ilgilendiren oniintizdeki ekranda veya sirketlerin internet sayfalarinda

veya www.kap.gov.tr sitesinde agiklanan finansal tablolardur.

Peki ama nasil oluyor. Simdi bunu agiklayalim.

Borsada islem goren biitiin sirketlerin finansal tablolari, bagimsiz denetime
tabi tutularak Sermaye Piyasast Kurulu'nca agiklanan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uyumlu olup olmadigi hakkinda denetim raporu hazirlatmalar
gerekir. Boylelikle, hikim ortaklarin, bizler gibi yaturimecilarin, kredi
kurumlarinin, tedarik¢ilerinin, personelin ve daha baska menfaat sahiplerinin
faydalanabilecegi finansal tablolar setinin hem Kurul’a génderilmesi hem de

halka agiklanmasi saglanmis olmaktadur.

Bagimsiz denetime tabi finansal raporlarda, ilgili sirketin fiili kér/zarar
durumunu gosterecek faaliyet sonuglart ile tiim varlik ve bor¢lart gercege
uygun deger metodu dikkate alinarak tablolar: hazirlanir. Vergi kanunlarinin
amortisman, degerleme, maliyet, hasilat, karsilik, reeskontve benzeri tanimlama
ve esaslarinin bagimsiz denetim y6niinden herhangi bir baglayiciligr yokeur.

Bunun yaninda biitiin halka acik sirketler, diger siradan firmalar gibi Maliye
Bakanligina bildirmek {izere yukaridaki mali tablolar1 bir daha hazirlamakla
yikiimliidiir. Ciinkii gerek ti¢ aylik donemlerde ‘gecici vergi’ adiyla gerekse yil
sonlarinda ‘kurumlar vergisi’ adiyla, dénem kéri tizerinden devlete 6denmesi

gereken % 20 oranindaki verginin tahakkuk ettirilmesi gerekir.

Maliye Bakanligi, bagimsiz denetime tabi tutulmus finansal tablolarda yer

alan donem kir veya zararini dikkate almaz. Bakanlik, yukarida saydigimiz
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bilanco, gelir tablosu gibi mali tablolarin ismen hatta seklen aynisini talep
etmesine kargin, hazirlanma esnasinda SPK’nin 6ngordiigii bagimsiz denetim
uygulamasindan tamamen farkli usul ve esaslarin kullanilmasint zorunlu

kilmustir.

Fark ettiginiz tizere, her iki kurum yani sermaye piyasasi ve maliye birbirinden
tamamen farkli standart ve esaslarin kullanilmasini istediginden, her bir
sirketin ayni tarihli gelir tablosu farkli kar/zarar rakami vermek durumunda
kalmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak ise ayni firmanin 6z sermaye toplami

ve akdif bitytikliigii de bizlere farkli yansimaktadir.

kokk

Hisse senetleri hakkinda alim-satim karari verilmesinde 6nemli bir etkisi olan
mali tablolar1 incelerken, ayni sirketin ayni déneme ait mali tablolarinda farkl:
kér zarar veya farkli 6z kaynak ve aktif bitytiklige sahip oldugunu gérmek
hepimizin kafasini karigtirabilmektedir. Bu uygulamanin diinya sermaye
piyasalarinda da ayni sekilde isledigini haurlatalim. Bu nedenle, {izerinden
vergi alinacak mali tablolar ile yatirimcilarin haklarini takip edecekleri mali

tablolarin farkli olmasi ¢ok dogaldir.

Son olarak, kar dagitim: gibi islemlerin bagimsiz denetime tabi donem kar
yerine yasal kayitlar olarak tabir edilen vergilendirmeye y6nelik hazirlanan
mali tablolar tizerindeki verilerden yola ¢ikilarak tespit edildigini belirtmekte

fayda goriiyorum.

2013 yilinin alu aylik mali tablolari oniimiizdeki giinlerde yayimlanmaya
baslayacak. Biz de bu siire icerisinde yavas yavas bu tablolar1 ve mali analize
temel tegkil eden kavramlari bu yukaridaki sekilde izah etmeye calisacagiz.
Sonrasinda, agiklanacak mali tablolardan, siz degerli yatirimeilar tarafindan
en cok talep edilenleri baz alarak, mali analizlerini bu késede paylasmaya

calisacagiz.
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KAR DAGITMAYAN SIRKET YOKTUR!
Dursun Ali Yaz, 19 Kasim 2013, www.finansgundem.com

Pek ¢ok yaturimcinin bagliktaki hitkiim climlesine inanmakta zorlandigini
biliyorum. Dagiulan temettiiniin yiizde 80’ni, 50 endeksinde islem goren
firmalarca gergeklestiriliyorsa, bu baslikta neyin nesi. Bu ironiyi aciklayacagiz
elbette.

Tabiatta higbir sey gereksiz yaraulmadig: gibi, insan eli hi¢bir mekanizmada
sebepsiz yapilmaz. Sirketlerin kurulug nedeni para kazanmakur. Halka acik
sirketlere ortak olan halkin gayesi ise bu sirketlerin karindan hisselerine diisen
nispette pay almakur. Dernegimizin (SPYD) neredeyse kurulus amaglarindan
birisi haline gelen ‘temettii’ olgusu bilindigi tizere bizzat bagkanimiz tarafindan
defalarca canli yayinda ekranlara tagindi. Aslinda tiim yaurimcilarin ortak
sikdyeti olan bu konu, yetkin agizlardan siirekli dile getirilince, gerek SPK
gerekse sirketler bu konuda daha hassas davranmaya basladi. Son alu ayda

neler mi oldu?

Yatirimcilarin hassasiyetlerini dikkate alan biirokrasi ve sirket idarecilerinin
duyarliligi arttikca bu konuda yerlesik algt diizelecektir. Biraz ironi yapmama
izin verirseniz, yaurimcilarin en temel beklentilerine bile kayitsiz kalan
diger sirketlerin temettii dagitmama politikasinin yanlis algilandigint ve bu
firmalarin tizerine gereksiz bir sekilde ve hatta orantisiz diizeyde gidildigini
diisiinmekteyim.

Soyle ki, yillarca ortaklarina dagitmaktan imtina ettikleri kérlarini 6z sermaye
grubunda biriktiren ve bunlari zaman zaman bedelsiz sermaye artirimlarr ile
ortaklara def-i bela kabilinden bahsettigini iddia eden sirket yoneticilerinin,
baska bir ifadeyle hakim ortaklarin, s6z konusu muhatap kendileri olunca,
yonetim kurlu karar1 ve genel kurul onay: ile takdir edilen huzur hakk: ve
benzeri adlar altindaki iicretleri zamaninda ve eksiksiz aldiklarini iiziilerek

gormekteyiz.

Aynen, sabah aksam devletin 4li menfaatleri i¢in kavga ettiklerini zannettigimiz
milletvekillerinin, stiper emeklilik gibi, maas zammu gibi konularda 11k hiziyla

karar almalart gibi.
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Yukarida ciimleye muhatap olan kisilere bir hatrlatmam olacak. Hem
kendilerinin hem sirketlerinin hem de piyasalarin menfaatlerine doniik bir
uyart. Kurumsallik sadece patron yoklu olgusu degildir. Kar dagitmayan
sitketler kurumsal olamazlar. Kurumsallik kiiltiirii yani paylasma ve bir
arada is yapma melekesi gelismemis isletmelerin bu ¢agda ayakta durmasi soz
konusu bile olamaz. Liitfen buraya ¢ok dikkat ediniz. Higbir sirket bosuna
bosuna veya sansa biiylimedigi gibi, birdenbire veya nedensiz batmaz. Her

depremin, her krizin 6nciileri muhakkak vardir.

Bu isaretleri gorebilmek, objektif karar alabilmek, sizi diger yatirimeilardan
farkli kilacakur. Giintimiizde sahip oldugumuz iletisim araglarini dikkate
aldigimizda yaurimeilarin ¢ok sanslt oldugunu distintiyorum. Yarin duvar
kagidi olacak sirketler, 6z sermaye grubundaki dagitlmayan gegmis yil kérlar
ile kendi kendilerini ele veriyorlar. Bize sadece bakip gérmek ve onlardan uzak
durmak kaliyor.
Kokk

Soziin 6zii su sevgili yaturimeilar; bu satirlarin yazari piyasalarda islem yapmaya
baslayali yani para kaybetmenin zevkini tadali 25 yil olmus. Oncelikle kendime
soylilyorum, asla unutmayalim; elde ettigi kari béliismeyen, paylasmayan
sitket yoktur. Hatta hepimizin gozleri oniinde pek ¢ok sirket zararini bile
boliigmektedir. Sadece ad1 temettii degil de astronomik tutarlarda huzur hakk:
veya bagka bir geydir.

Bu kadar zaman zarfinda eger bir sey 6grendiysem, o da sudur. Yagamin hizla
akip gitmesinin dogal bir sonucu olarak, insanlar kadar sirketlerin de sicili
hizli bir sekilde kirleniyor. Bize diisen gorev ise, elimizdeki hisse senediyle
kanunlarin bizi ortak kabul ettigi ancak sirket idarecilerinin ‘dig kapinin dig
mandalr’ yerine koydugu firmalardan aslandan kagarcasina uzaklasmakaur.

Yoksa kar dagitmayan sirket yoktur. Ama bir sor bakalim ‘Acaba, seni ortak

yerine koyan var m1?’
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GELECEGI TAHMIN ETMEK ISIN BUYUSU!
Dursun Ali Yaz, 12 Ocak 2014, www.finansgundem.com

Mali analiz bir yorumlama sanatidir. En temel araglarini ise finansal tablolar
teskil eder. Milyonlarca akgeli islemin damitilmasiyla elde edilen birkag
sayfalik rakamlardan gelecegi tahmin etmeniz gerekir. Zaten isin biyiisii de
burada yatar.

Sayisal verilerin istenildiginde kétiiye kullanilmasini bir kenara biraksak bile
arkasinda yagsanmus binlerce islemi hissedemedikten sonra dogru sonuglara
ulagmak kanimca nafile bir ¢aba olacakur. Birakin hi¢ gezmedigimiz,
incelemedigimiz fabrikalar hakkinda fikir yiirtitmeyi veya sadece mali
tablolarini inceleyerek yorum yapmayi, her giin biinyesinde ¢alistgimiz
isletmenin gelecegi tizerine bile yanlis tahminler yiiriitebiliyoruz. Ciinki
beklenti ve algi diizeyi kararlarimizin dogrulugunu etkilemektedir. Zira karar
verici insandir ve insan psikolojik bir canlidir. Her giin girip ¢ikugi fabrikanin
gidisau hakkinda bile dogru karar almaktan aciz olmasinin psikoloji
bilimindeki karsilig1 ‘paradigma korliigii' tabirine tekabiil eder.

Higbir kriz, hastalik veya iflas i¢in kazara oldu diyemeyiz. Zira hicbir sey bir
anda olmaz. Gérebilen goz icin pek ¢ok oncii depremler vardir. Sirketlerin
mali tablolarint en ¢ok bu agidan 6nemsemekteyim. Bir sirketin iflasinin
en belirgin habercisi her zaman mali tablolar olmustur. Bunlardan gereken
dersi ¢ikaran yatirimeilar garesiz duruma diismekeen kurtulabilirler. Bazen
ise, az 6nce degindigimiz gibi en tepe yonetici de olsaniz gelecegi yanlis
okuyabiliyoruz.

Gerek dostlarimdan gerekse okuyucularimdan mali analiz tizerine yazi
bekleyenler beni uyartyor. Ne var ki, yatirim sirketlerimizin raporlari bana
oldukga doyurucu geliyor. Bunun yaninda nesir seklinde yazarken daha mutlu

oluyorum.

Girigteki diisiinceme donerek, somut bir érnekle agiklik getirmek isterim.
Bes yil 6nce Amerikada baslayan ve etkileri hala devam eden kiiresel krizi
atesleyen ‘kivileim’, Tiirk yatirimeisinin kulagina kiipe olacak niteliktedir.
Degerli yonetici Cem Kozlu beyin Liderin Takim Cantasi baslikli kitabindan

o kivileimin nasil gostere gostere geldigine bakalim.
koK
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Lehman Brothers yatirim bankasi, konut kredilerinden tirettigi rizikolu mali
araglar yaz sonu hizla deger kaybetmeye baglayinca, sermayesini gii¢lendirmek
icin Amerikan is diinyasinin gurusu ve dev finansorii Warren Buffetden
yardim istedi. Varilan 6n anlagmaya gore Lehman'in beher hissesine yaklagik

40 dolar deger bigilmisti.

Piyasada daha yiiksek degerden alici bulabilecegini diisiinen Lehman CEO’su
Richard Fuld son anda imzadan vazgecti. Ancak, konut degerlerinin hizla
dismesinden etkilenen tiim finansal piyasalar inise devam ettikleri igin,
Fuld’un bundan sonra bulabildigi stratejik ortaklik adayr Bank of Amerika
Corp.’nin teklifi daha da diisiik oldu. Hisselerindeki diisiisiin artik duracagini
hesaplayan daha dogrusu timit eden Fuld bu ortakliktan da cayd:.

Kararlarini alirken gevresinde giiglii bir takimi yoktu. Ciinkii yillar boyunca
bankada sivrilen parlak yoneticileri, kendisine rakip olurlar diisiincesiyle hep

tirpanlamig ve cevresini “evet efendim’cilerle ¢evirmisti.

Lehman'in kanamast devam etti. Bunun iizerine Kore Kalkinma Bankasi
KDB’le pazarliga oturan Fuld’a gelen ilk teklif o giinkii piyasa degeri olan
hisse basina 22 dolardi. Ayrica KDB 6nemli yonetim haklari da istiyordu.
Fuld buna direnip gortismeler de uzayinca, KDB teklifini 8 dolara indirdi.
Fuld ise 17.50 dolarin aluna inmemekte israrliydi. Ne var ki, mali krizin
derinlesmesiyle Eyliil sonunda Lehman hisseleri $7.79’a gerilemisti.

KDB’le anlagmak yerine yeni ortak arayisina ¢ikan Fuld gene olaylarin gerisinde
kalmust1. Ciinkii, 10 Eylilde Lehman’in mali sonuglari agiklaninca Moody’s,
eger bir stratejik ortak bulamazsa Lehman’in kredi notunu diisiirecegini ilan
etti. Bu duyuru hisselerin $4.22’ye inmesini tetikledi. Birka¢ ay 6nce 40 dolar:
begenmeyen Fuld’un kararsizligi sonucu sirket degeri onda birine inmis,
daha da kotiisti, birkag kere oniine kadar gelen, ortak bularak kurtulma sanst
yitirilmisti.

Nitekim, 15 Eyliilde 158 yillik Lehman Brothers'in degeri sifirlandi ve banka
batti. Bu Amerika tarihindeki en biiyiik iflast1.

*

Yazimizit Amerikalt beyzbol oyuncusu Yogi Berra'nin tespitiyle sonlandiralim;

“Tahmin yiirtitmek zordur, 6zellikle gelecek hakkinda...”
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MALI ANALIZIN KOKENI
Dursun Ali Yaz, 03 Mart 2014, wwuw.finansgundem.com

Halka acik olan veya olmayan bir sirketin, finansal durumu ile faaliyet
sonuglar1 hakkinda fikir sahibi olmak ve gelecege doniik tahminlerde
bulunmak icin mali analiz caligmasi yapilir. Boylelikle, sirketlerin gegmis
donem faaliyet sonuglarindan hareketle, gelecege doniik rasyonel kararlar
alinmaya caligilir. Mali analiz yapilirken, uluslararasi genel kabul gérmiis belli

teknikler kullanilir. Ilerleyen dénemlerde bunlara da deginecegiz.

Finansal tablolar; sirketlerin muhasebe sistemine kaydedilen ve siniflandirilan
bilgilerin belirli zaman araliklariyla bu bilgilere ihtiya¢ duyan ve bu bilgileri

kullanacak olanlara iletilmesini saglayan araclar seklinde tanimlanir.

Ortaklar, kredi kuruluglari, devlet, ¢alisanlar, tedarikgiler gibi farkli menfaat
sahipleri ayni mali tablolardan ve ayni analiz tekniklerinden faydalanir. Tim
diinyada uygulandigi tizere muhasebe sistemleri tarafindan benimsenen ve

analize tabi tutulan temel mali tablolar; Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

ve Gelir Tablosudur.

Yine biitiin diinyada oldugu sekilde iilkemizde uygulanan Tekdiizen
Muhasebe Sistemi uyarinca, Bilanco ve Gelir Tablosu mesleki terminolojide
‘mizan’ ad1 verilen tablodan yola cikilarak hazirlanir. Bagka bir ifadeyle, hisse
senedi sahiplerinden, kredi ve yatirim kuruluglarina, tedarik¢ilerden milli gelir
hesaplarina kadar etki eden bu tablolar mizan denilen sonug tablosundan elde

edilir.
Peki mizan nedir? Kisaca belirtmekte fayda var.

Herhangi bir sirketin finansal sonu¢ doguran tiim iglemleri, muhasebe usul ve
esaslari cercevesinde kayit altina alinir demistik. Bu kayitlar, tek tek ve giinlitk
olarak yapilir. Her bir kayit, hesap dedigimiz bir kalem icinde siniflandirilir.
Sozgelimi, sirketin bankasina gelen bir tahsilat veya bankadan yapilmis bir
odeme ‘banka hesabr’ kalemi altinda ilgili islemin tarih ve agiklamasiyla

birlikte kayda alinir. Benzer sekilde, ortaya ¢ikan islemler, stoklar hesabinda
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veya miisteriler hesabinda veya kasa hesabi gibi diger binlerce hesap kalemi
altinda takip edilmesi mecburidir. Iste bu hesaplar yardimiyla varlik-kaynak,

gelir-gider kalemleri tek bir baglik altinda toplanarak siralanir.

Ozetlemek gerekirse; tiim muhasebe islemlerine ait giris ¢ikislarin, Tek Diizen
Hesap Planinda belirlenmis isim ve kod numaralarinda tasnifli bir sekilde takip
edildigi cizelgelerin her birine hesap diyoruz. Bir sirketin, biitiin muhasebe
hesaplarini bir araya getirdiginizde ise, mizan dedigimiz tasnifli tabloyu elde
ediyoruz.

Kisa agiklamalarimizdan anlagilacag tizere, hesap olmadan mizan olusmuyor.

Mizan olmadan ise ne bilan¢o ne de gelir tablosu hazirlamak miimkiin.

Bilango Makyaji Mizanla Baglar!
Mizan nedir ne degildir, haurladiktan sonra mizandan elde edilen mali

tablolari kimlerin inceledigine bir daha bakalim.

Fon saglayacak kuruluglar yani banka ve finans kurumlari ile yaturimeilar
grubu, bir sirketin mali tablolarini analiz ederken mutlaka mizani da
karsisina alir. Diger 6nemli bir taraf ise devlettir. Para kazanan her kurulusa
otomatikman yiizde 20 oraninda ortak olan Maliye Bakanligi, son ii¢ yildan
beri tiim miikelleflerin mizan cetvelini talep etmektedir. Yine bir sirkete
yatirim yapmayt diisiinen fonlar, kredi vermeyi planlayan bankalar, vergi tahsil
edecek kamu kuruluglari temel mali tablolar dedigimiz bilango ve gelir tablosu
ile yetinmemektedir. Bu tablolara dayanak teskil eden ve yukarida olusum

sirecini kisaca izah etmeye calisugimiz “mizan cetveli’ni talep etmektedirler.

Basta dedigimiz tizere, mali tablolarin analiz edilmesindeki ortak amag,
firmanin gelecegi hakkinda dogru bir kanaate ulasmakur. Bu noktada bilanco
ve gelir tablosu gibi araglar yetersiz kalmaktadir. Ciinkii, bilanco makyaji
dedigimiz usulsiizliikler veya sirket hakkinda olumsuz kanaat olusturacak pek

cok islem ancak mizan incelendigi zaman fark edilebilir.

Ancak, ekonomik bilylimenin finansmanina destek olma misyonu tastyan
Borsa Istanbul ve tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi

kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye
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piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulan
SPK’nin halka agik sirketlerden talep ettigi bilgi ve belgeler arasinda 6nemini

agikladigimiz “mizan cetveli” bulunmamaktadir.

Gergektende nitelikli yatirimer olarak sermaye piyasalarimizda islem yapmak
isteyen yatirimer sayist her gegen giin artmaktadir. Eskisi gibi ‘tiiyo’ ve
duyumlarla senet almak yerine yatirim yapmay: diistindtigii sirketlerin mali
tablolarina en azindan belli kalemler itibariyle inceleyen tasarruf sahiplerinin
huzuruna ‘mizan’ dedigimiz tablolarinda sunulmasi gerekmektedir. Ciinkii
temel mali tablolar, yaurimcinin saglikli karar almasinda yetersizdir. Aksi

halde maliye bakanlig1 veya bankalar bu cetveli neden talep etsinler?

Bu yazimizda halka agik ortakliklarin BIST ve SPK’ya bildirmek zorunda
olduklar1 finansal tablo ve raporlar arasinda yer almayan mizan olgusuna
dikkat ¢ektik. Ek diizenlemeyle bu eksikligin giderilmesini umut ediyoruz.
Bir sonraki ¢aligmamizda ise, mizanin nasil olusturuldugunu ve ardindan
mali tablolarda yapilan makyajlama islemlerinin mizan tizerinden nasil fark

edilebilecegini genis bir sekilde kaleme alacagiz.
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ISIN SIRRI MIZANDA
Dursun Ali Yaz, 10 Mart 2014, wwuw.finansgundem.com

Bastan soylemekte fayda var. Is bu yazi, yogun diizeyde teknik detaylar

icermektedir.

Oncelikle mizant olusturan kavram ve olgulari, ardindan mizandan elde
edilen tablolar: genis bir sekilde ortaya koyacagiz. Son olarak bilanco ve gelir
tablosu gibi temel finansal tablolarda goziikmeyen, ancak ve ancak mizani
inceledigimizde fikir sahibi olabilecegimiz incelikli konulart goz oniine

serecegiz.

[sletmelerin varliklarinda ve bu varliklarin kaynaklarinda degisme yaratan
mali nitelikte ve para ile ifade edilen islemlere ait bilgiler hangi kisi veya
kurumlarin ilgi alanina giriyorsa, haliyle bu kisi ve kurumlar muhasebe ile

temas etmek durumunda kalacaklardir.

Insan hafizast tiim sosyal vakalari hatirinda tutamadig1 gibi, daha karmasik ve
hata yapmaya miisait olan ticari olaylart ve bunlarin yekiinlerini de hifzetme
imkénina sahip degildir. Bu acziyet, muhasebe ilmine duyulan gereksinimin
stirekli olmasini saglamistir.

Baska bir ifadeyle; insan hafizasi tiim ticari iglemleri belli bir sistematik
icerisinde depolayamadig1 siirece muhasebe ilmine ve muhasebeciye olan
gereksinim bitmeyecektir. Tabi ticari iligkilerin kriminal olmadigi ve mali
hafizanin deger katug: gelismis ekonomilerden s6z ettigim anlagilmigtir

sanryorum.

Ekonomi gelistikce isletmelerin ticari islem sayisi da artarak, yevmiye
defterinden (bakkal defteri) farkli bir yaps gelistirilmesini zorunlu kilmugtir. Bu
ihtiyactan ortaya ¢ikan defteri kebir sistemi ise, beraberinde hesap olgusu ve
cift ayakls kayit ile es zamanli kayit sistemi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistr.
Fikir vermesi agisindan sunu belirtmekte fayda var ki, ad: gecen bu sistem
ortaya ¢tkali 500 sene oldugu gibi, 250 yil evveline dayanan sanayi devrimi ile

bugiinkii halini almistur.
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Kavramlar
Makalemizde adi gegen ve finansal tablolar ile iliskili kavramlarin muhasebe

bilimindeki agiklamalarina bakalim.
Kod; kisaca ondalik say1 sistemi diyebiliriz.

Hesap, tiim muhasebe islemlerine ait giris ¢ikislarin, Tek Diizen Hesap Planinda
belirlenmis isim ve kod numaralarinda tasnifli bir sekilde takip edildigi
cizelgelerin her birine hesap denir. Hesaplarin yardimiyla ayni 6zelliklere
sahip varlik-borg, gelir-gider kalemleri tek bir baslik altina toplanarak tasnifli

bir sonuc iiretilir.

Mubhasebe tekniginde ‘hesap’ kavramini duyan her borsa yatirimeisinin aklina,

bilanco ve gelir tablosunda yukaridan asagiya siralanan kalemler gelmelidir.

Hesap; muhasebe teorisinin tarihsel gelisimi incelendiginde muhasebede
temel ogenin hesap kavrami oldugu goriiliirl. Bu kavramin en 6nemli
ozelligi; muhasebenin siniflandirma islevini yerine getirmede 6nde gelen bir
ara¢ olmasidir2.

Kisaca, adina ‘hesap’ denilen bu ¢izelgeler olmasaydi, higbir sirketin kasa,
banka, stok kalemleri, demirbaglari, alacak ve borglari, sermaye tutarlari veya

kér zararini tespit etme sansimiz olmazdi.

Bir sirketin biitin muhasebe hesaplarini bir araya getirdiginizde mizan
dedigimiz tasnifli tabloyu elde ederiz. $6yle ki, sirketlerin mal veya hizmet
satin aldig tedarikgilerin her birisi, muhasebe sisteminde acilmasi gereken bir
hesaba tekabiil eder. Yine bir isletmenin mal veya hizmet sattig1 tiim miisteriler
icin en az bir adet hesap agilmasi gerekir. Benzer sekilde bir sirketin herhangi
bir bankadaki herhangi bir para biriminden herhangi bir hesap numarasiyla
acilmis tiim hesaplari i¢in, muhasebe sistemi yani mizan yani hesap plani

icinde yer alacak bir hesap kullanilir. Aksi halde, firmamiza mal satanlara kars

1 Eldon S. Hendriksen, Richard D.Irwin, Accounting Theory, INC. Homewood - Illino-
is, 1982, 5. 99.

2 Mazhar Higsasmaz, Muhasebenin Teorisi ve Teknik Yapisi, Tisa Matbaacilik Sanayii,
Ankara, 1970.
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borcumuzu, miisterilerimizden alacaklarimizi veya bankada paralarimizi takip
etmemiz olanaksiz ve zahmetli olurdu.

Hesap Planz; biitiin hesaplarin bir diizen ve plan gergevesine oturtuldugu ana
catty1 ifade eden yasal cergevesi ¢izilmis olgudur.

Her sirkette binlerce sayiya ulagsan hesaplari birbirine karigtirmamak, ayni
sektorde faaliyet gosteren farkls sirketlerin mali bilgilerini karsilagtirabilmek ve
muhasebenin temel fonksiyonlarindan olan ‘raporlama’ islemini tiim tilkede
tek bir cat1, plan dahilinde diizenlemek amaciyla olusturulan sisteme ise Tek
Diizen Hesap Plani (TDHP) ad1 verilmis olup, bu diizene uyulmasi yasalarla

mecburi kilinmistir.

1ék Diizen Hesap Plan: diizenlemesi; bilanco usuliinde defter tutan gercek
ve tiizel kisilere ait tesebbiis ve isletmelerin faaliyet ve sonuglarini saglikli ve
giivenilir bir bicimde muhasebelestirilmesi, mali tablolar araciligy ile ilgililere
sunulan bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik niteliklerini koruyarak
gercek durumu  yansitmasinin - saglanmast ve isletmelerde denetimin

kolaylastirilmast amaciyla yapilmistir.

Mizan; yukarida agiklanan TDHPda yer alan tiim hesaplarin, kiimiilatif
giris ve gikislari ile kalan bakiyelerini alt alta, hesap hesap gosteren cizelgedir.
Kisaca muhasebenin raporlama fonksiyonunun basladig yerdir.

Mizan kavramini biraz daha agalim.

Mizan Cetveli Nedir?

Bir sirkette gergeklesen her maddi olay, 6ncelikle giinii giiniine yevmiye
defterine islenir. Ardindan, tarihsel bazda kaydi tutulan bu islemler ‘hesap’
dedigimiz kalemler altinda siniflandirilir. Iste bu tasnifleme islemi sonrast tiim

muhasebe kayitlart mizan cetveli {izerine aktarilarak 6zetlenmis olur.

Mizan denildiginde anlamamiz gereken; ¢ikarildig: tarih itibariyle caligmig
tiim hesaplarin kiimiilatif borg ve alacak toplamlari ile kalan bakiyelerini Tek
Diizen Hesap Planinda gosterilmis siralama usuliine gore 6zetlemektir. Baska
bir ifadeyle hesap plani ne derece kaliteli ve ekonomik faaliyetleri cercevelemis
olursa mizanlarda o kadar donanimli olacaktr. Ancak hesap plani, zamana

ayak uydurmaya caligilsa da evrimini tamamladigini sdylemek icin erken.
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Bu islem ayni zamanda tiim finansal islemlerin sonucunu ifade eder. Zaten
bundan sonra muhasebe biliminin son fonksiyonu olan raporlama yani mali
tablolarin hazirlanmasina gegilir.

Bu aciklamalarimizi su sekilde formiiliize edebiliriz.

Mubhasebe [lminin Fonksiyonlar1

Kayit etme (Recording): Isletmelerdeki finansal olaylarin giinliik olarak
kaydedilmesi.

Siniflandirma (Classifying): Giinliik olarak kayit edilen islemlerin ‘hesap’
kalemleri altinda tasnif edilmesi.

Ozetleme (Summarizing): Siniflandirilmis tutarlarin mizan cetveli iizerine
aktarilarak 6zetlenmesidir. Mizan olusturma islemine literatiirde raporlama
denildigini de gérmekteyiz’.

Raporlama (Reporting): Raporlama tarihine kadar gergeklesmis, kayit edilmis,
tasnif edilmis ve 6zetlenmis tiim maddi olaylarin bilanco ve gelir tablosu basta

olmak {izere mali tablo haline getirilmesi siirecini ifade eder.

Mizanin Diizenlenmesi

Simdi anlatacaklarimi goziiniizde canlandirmaya galisin liitfen. Ister sanayici
isterse ticari bir sirket olsun. Giin igerisinde ger¢eklesen, hammadde veya
mal alimi, {iretim faaliyeti, pazarlama ve saus islemleri, elekerik, su, akaryakit
benzeri masraflar, kredi alimlari, tedarikgilere veya personele yapilan 6demeler
ve akliniza gelebilecek her tiirlii parayla ifade edilebilecek islem mutlaka
muhasebe servisleri tarafindan giinliik olarak kayit edilir. Bu kaydetme islemi

esnasinda gergevesi yasal olarak belirlenmis *hesap kod’lar1 ve isimleri kullanilir.

Iste mali tablonun kapsadigt zaman aralig: igerisinde gerceklesmis her islem
sistematik bir diizen icerisinde “hesap” dedigimiz kalemler altinda tasnife tabi

tutulur. Sonra bu hesap kalemlerinin toplamlari ve bakiyeleri mizana aktarilir.

Mesela, raporlama tarihine kadar Akbank Uskiidar subesine yatan tutarlarin
yekiinii bor¢ toplam siitununa yazilir. Yine bu hesaptan gerceklesmis tiim

ctkislar toplanir ve alacak siitununa akrearilir. Sonug itibariyle hesapta kalan

3 A Tugay YUCEL, Genel Muhasebe, Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi, 1.Baski,
[stanbul, 2011, s. 6.
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tutar ise bakiye bolimiine yazilarak bir hesabin mizana aktarilma iglemi
tamamlanmis olur.

Simdi bir 6rnek yardimiyla konuyu daha anlagilir hale getirelim.

Daha once degindigimiz lizere muhasebe sistemi geregi, bir hesaba yapilan
girisler o hesabin borg¢ tarafina kayit edilir. Tam tersi durumlarda yani bir

hesaptan ¢ikis oldugu takdirde ilgili hesabin alacagina kayit yapilir.

Ornegimizde, 03.03.2014 tarihinde tescil edilerek 100.000 TL. sermaye ile iki
ortakli bir sirket kurulmus olsun. Bu sirketin ortaklari 05.03.2014 tarihinde
taahhiit ettikleri sermaye tutarlarini bankaya yatrsinlar.

Sirket tiizel kisiligi, 08 Mart tarihinde banka hesabinda bulunan parayla ticari
mal alsin. Birim fiyatu 3.000 lira degerinde 30 adet bilgisayari, yarist pesin
yarst ise vadeli bir sekilde satin alsin. Ayni sekilde pazarlama faaliyetinde
kullanmak {izere 60.000 lira tutarinda bir adet arag satin alsin. Bu aracin
bedelini ise banka kredisi yoluyla 6demis olsun.

Ertesi giin ayni banka subesinden bir takim &demeler igin sirket kasasina
7.000.-TL. nin ¢ekilmistir. Ancak bu paranin tamami masraflar icin
kullanilacagina yanlislikla tekrar banka hesabina yatrilmistir.

(Profesyonellere bir not: Kurulusun tahakkuk kaydi, KDV ve faiz islemi ihmal
edilmistir.)

Bu andan itibaren bagka bir islem olmadigini kabul ederek, giinliik muhasebe

kayitlarindan baglayarak sirketimizin mizan cetvelinin nasil olustuguna

bakalim.

Simdi bu 6rnekteki 6znelerin her birisi yukarida hesap olarak tanimladigimiz
kaleme karsilik gelmektedir. Bagka bir ifadeyle bu 6rnek olayda ad: gegen her
ozne bir hesaba kargilik gelmek zorunda olup mali tablolarin birinde mutlaka

yer alacakur.

Evet, 6ncelikle bu kalemleri tek tek tespit edelim.

Sirketin kurulusunda ad: gegen ‘sermaye hesabr’'n1 dikkate almaliyiz. Ortaklar
bankaya para yaurdigini gore ‘bankalar hesabr’, satmak amaciyla tiriin
alindigina gore ‘ticari mallar hesabr’, bedelin pesin 6denen kismi ‘bankalar
hesabr'nda vadeli kismu igin ise ‘saticilar hesabr’, yine ara¢ alindigina gore

‘tagttlar hesabr’, yabanci finansman kullanildigindan dolay1 ‘banka kredileri
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hesabr’ ve son olarak bankadan kasaya para cekildigi ve geriye gotirtldiugi
icin ‘bankalar hesabt’ ve ‘kasa hesabr’ kullanilmis olmalidir.

Yukarida yer verilen her maddi olay, giinlik bazda kayda alinir demistik.
Mubhasebenin ‘kayit etme’ fonksiyonu igerisindeki bu islemlerin teknik

detaylarina yer vermeye gerek gormiiyorum.

Biz, dogrudan bu islemlerin yevmiye defterine yani giinlik deftere kayit
edildigi varsayimindan hareketle ‘siniflandirma’ safthasina gegecegiz. Yani
giinliik deftere kaydedilmis islemleri ilgili hesap kalemleri altinda béliimleyip
oradan mizani olusturacagiz. Bu esnada hesaplarin baginda goziiken rakamlar,
ilgili hesaplarin muhasebe kodlaridir. Ttim iilkede ayni olmak zorunda olan

bu kodlar, mizani olustururken ¢ok isimize yarayacak.

Sirket Faaliyetlerinin Siniflandirilmast (Defteri Kebire Islenmesi)
Ornekete siralanan islemlere gore degil de, kullanacagimiz hesaplarin kodlarinin

stralamast dogrultusunda gerekli islemleri yapacagiz.

Haurlayacagimiz tizere, 09 Mart tarihinde bankadaki hesabimizdan 7 bin lira
kasaya ¢ekilmis ancak daha sonra tamamu geri yatrilmigt.
Evvela her bilangonun ilk sirasinda yer alan ‘Kasa Hesabr’ tizerinde gerceklesen

iki adet islemi siniflandirmaya tabi tutalim.

(Borg Taraf) 100. Kasa Hesaba (Alacak Taraf)

09.03.14 (Kasaya pekilen) _7.000.-

7.000,- 09.03. 14 (Bankaya yatan)

Borg Toplami= 7.000 .- Alacak Toplami= 7.000 .-
Bakiyesi= 0,00.-TL.

Sirketin fiziki kasasina ¢ekilen nakdin tamami, geri yaurildig: icin kasada

bakiye tutar kalmadi. Ornegin bu kismini unutmayalim.
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Az sonra diizenleyecegimiz mizanda, bu hesaba yer verecegiz. Ancak bakiye

kalmadig i¢in bilangoda ad: san1 gegmeyecek.

09 Nisan 2008 tarih ve 26842 no.lu Resmi Gazete'de yayimlanan ‘Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya liskin Esaslar Tebligi (Seri:XI, No:29)’
icindeki 4/b bendi hiikmiine eklenecek bir kelimelik ‘mizan’ ibaresinin

gerekliligini gosteren bir olgudan bahsediyorum.

Bu kisa not tizerinde detaylica duracagim. Zaten sayfalar dolusu yazinin biitiin
amaci bu ve benzeri incelikli noktalari yatirimeiya sunabilmek. Simdi mizani
hazirlamamiza dayanak olacak kebir defterini dskmeye devam edelim.

Sirada ‘bankalar hesabr’ var.

Borg Taraf) 102, Bankalar Hesab:1 (Alacak Taraf)

05.03. 14 (X ortagin havalesi) __50.000.-

05.03. 14 (¥ ortagin havalesi) _50.000.- S—
S 45.000,- (X saticeya havale) 08.03.14

7.000,- (Kasaya gekilen) 08.03.14

09.03. 14 (Kasadan yatirilan) 7.000.-

Borg Toplami = 107.000 .-  Alacak Toplami= 52.000 .-

Borg Bakiyesi=_53.000.-TL.

Ortaya ¢tkan tabloyu biraz agiklamaya calisalim. Yukarida Bankalar hesabinin
kebir defterini gériiyorsunuz. Tablonun her iki tarafini terazinin birer kefesi
olarak kabul edelim. Sol tarafa, her ne sebeple olursa olsun bankaya yatrilan

paralart yaziyor. Sag tarafa ise ¢ekilenleri.

Raporlama tarihine kadar banka hesabina yatan miktarin toplam: 107.000
TL., ¢ikan miktar ise 52.000 liradir. Dolayisiyla, bankadaki hesabimizda kalan

tutar, 55.000 lira olup ayni zamanda bilancoya yansiyacak rakama ulagmus

olduk.
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Simdi ise bilango aktifinde yer alacak diger hesabimiza gegelim. Yani “Ticari
Mallar’ hesabr.

{Borg Taraf) 153. Ticari Mallar Hesab: {Alacak Taraf)

90.000,
08.03. 14 (X firmasndan alim)
(3.000 TL*30 adet)

Borg Toplam: = 20.000 .- Alacak Toplami= 0, 00 .-

Borg Bakiyesi=_90.000.-TL.
Ornegi haurlarsak, satmak amaciyla tanesi 3000 liradan 30 adet bilgisayar
satn almistik. Yukaridaki “Ticari Mallar’ hesabinda yani bilinen adiyla

stoklarimizda 90 bin liralik ticari mallarimizin girisini gériiyorsunuz.

Bir de ara¢ satin almistik. Simdi onun gériintiistinii verelim.

(Borg Taraf) 254. Tagular Hesabs  (Alacak Taraf)

08.03. 14 (arag alrmz)  60.000.- cecese

Borg Toplami = 60.000 .- Alacak Toplami= 0, 00 .-

Borg Bakiyesi=_60.000.-TL.

Yine sirket aktifine alinan 60 bin lira degerindeki tasitimizin kaydini

gercgeklestirdikten sonra bu alima iliskin banka kredisinin durumuna bakalim.
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{Borg Taraf) 300. Banka Kredileri Hesab1  {Alacak Taraf)

60.000,- (Arag alims igin kredi bullanims)

Bore Toplam: = 0,00 .- Alacak Toplami= 60.000 .-

Alacak Bakiyesi=_60.000.-TL.

Biraz sonra bilan¢onun pasifinde bulacaginiz, banka kredisinin kebir defterine
yanstyan hali ise iste bu sekilde olacakur.

Satin aldigimiz bilgisayarlarin bedelinin yarisini tedarik¢imize 6dememistik.
Halk arasinda bilinen adiyla agik hesap almistik. Yani bize ticari mal satan
firmaya 45 bin lira borcumuz vardi. Iste bu sonucun yasal defterlere yansiyan

durumu asagida.

(Borg Taraf) 320. Satcilar Hesabs  (Alacak Taraf)

S 45.000,= (Vadeli mal ticari mal)

Bore Toplami = 0,00 .- Alacak Toplami= 45.000 .-

Alacak Bakiyesi=_45.000.-TL.

45 bin liralik agik hesap borcumuz da, sirket bilangosunun pasifinde yani kisa

vadeli borglar arasindaki yerini almaya hazr.

Son olarak, sirket kurulusunda taahhiit edilen ve ortaklar tarafindan bankaya

yatirilan 6denmis sermayenin durumuna bakalim.
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(Borg Taraf) 500. Sermaye Hesab:  [Alacak Taraf)

50.000,- (X ortagen sermayesi)
30.000,- (Y ortafen sermayesi)

Borg Toplami = 0,00 .- Alacak Toplami= 100,000 .-

Alacak Bakiyesi=_100.000.-TL.

Ozkaynaklar boliimii i¢inde yer alan 6denmis sermayemizi de siniflandirmig

olduk.

Yazimizin baglarinda mizan cetvelini tanimlarken, her muhasebe hesabinin
borg ve alacak toplamlarinin ve bakiyelerinin yer aldig1 6zet tablosudur

demistik. Yukaridaki hesaplari mizana aktarabiliriz.

Lsletmesinin 31.12.2014 Taribli Mizan:

Tutarlar Bakiyeler
Hesap Ad1 Bor¢ Top. Alacak Top. Borg¢ Bakiye Alacak Bak.
Kasa Hesab1 7.000 .- 7.000 .- 0,00 .- 0,00 .-
Bankalar Hs. 107.000 .- 52.000 .- 55.000 .- 0,00 .-
Ticari Mal Hs. 90.000 .- 0,00 .- 90.000 .- 0,00 .-
Tasitlar Hs. 60.000 .- 0,00 .- 60.000 .- 0,00 .-
Banka Kredileri Hs. 0,00 .- 60.000 .- 0,00 .- 60.000 .-
Saticilar Hs. 0,00 .- 45.000 .- 0,00 .- 45.000 .-
Sermaye Hesab: 0,00 .- 100.000 .- 0,00 .- | 100.000 .-
Toplam 264.000 264.000 .- 205.000 .- 205.000 .-

Yukaridaki 6rnekte verilen bilgiler 1s1ginda mizanimizi diizenledik.
Koca dag: kazdik ve elimizde bir avug elmas kaldi. Halka agik sirketlerimize

ait mizan cetvellerinin agiklanmasini neden istedigimizi sonraki makalemizde

okuyabilirsiniz.
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MIZANDAN YAPILACAK MALI ANALIZIN FARKI
Dursun Ali Yaz, 31 Mart 2014, wwuw.finansgundem.com

Onceki iki yazimizda, mali analiz galismasinin bir sirketin faaliyet sonuglart
hakkinda fikir sahibi olabilmek ve gelecege déniik tahminlerde bulunmak
icin yapildigini haurlatmistik. Ardindan mali analiz yapan kisi ve kurumlara
sunulan finansal tablolarin yetersiz oldugunu savunmus, mizan denilen
olgunun gerekliligini izah etmeye ¢alismistik. Bu savimizi desteklemek icin
kavramlardan baglayarak bir mizan tablosunun olugma siirecini gostermeye
gayret etmistik.

Olayin 6zii hakkinda fikir sahibi oldugumuza gére, simdi de bilango, gelir
tablosu ve faaliyet raporlar1 yaninda mizanlara eristigimizde, daha giiglii analiz

yapabilecegimizi somut bir sekilde ortaya koymaya calisalim.

Oncelikle, inceleyecegimiz 6rnek bir bilango verelim.
(A) Isletmesi 31.12.2013 Taribli Bilancosu

Aktif Pasif
(Varliklar) (Kaynaklar)
Kasa Hesabi 500.- Banka Kredileri 50.000.-
Ticari Mallar 37.500.- Saticilar Hesabs 45.000.-
Tagitlar Hesabi | 157.000.- Odenmis Sermaye | 100.000.-
Akdf Toplami 195.000.- = Pasif Toplami 195.000.-

Teknik adiyla finansal durum tablosu veya bilinen adiyla bilango hazirlanirken
bir mizan tablosunun baz alindigini 6nceki makalelerimizde agiklamistik.
Yukaridaki bilangonun alttaki mizandan yola ¢ikilarak hazirlandigint kabul

edelim.
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(A) Isletmesi 01.01.2013- 31.12.2013 Tarihler Arast Mizani

Hesap Ad1 Bor¢ Top. | Alacak Top. | BorgBakiye | Alacak Bak.

Kasa Hesabi 1.197.000 .- | 1.196.500 .- 500 .- 0,00 .-
Ortaklardan Alacaklar 307.000 .- 307.000 .- 0.- 0,00 .-
Ticari Mal Hs. 90.000 .- 52.500 .- 37.500 .- 0,00 .-
Tagitlar Hs. 157.000 .- 0,00 .- 157.000 .- 0,00 .-
Banka Kredileri 0,00 .- 50.000 .- 0,00 .- 50.000 .-
Saticilar Hs. 0,00 .- 45.000 .- 0,00 .- 45.000 .-
Sermaye Hesab: 0,00 .- 100.000 .- 0,00 .- 100.000 .-
Toplam 1.751.000 .- 1.751.000 .- 195.000 .- 195.000 .-

Her iki tabloyu kargilagtirdigimizda tezimiz daha net anlagilacakur.

Simdi, yukaridaki Mizan Cevtveli'nde yer alan, ‘Bor¢ Bakiyesi’ ve ‘Alacak
Bakiyesi’ isimli son iki kolonun bilancoya aynen yansidigi ancak ‘Borg
Toplam’ ve ‘Alacak Toplam’ olarak adlandirilan ilk iki kolondaki rakamlarin

aktarilmadigini goriiyoruz.

Bagka bir ifadeyle, bir sirketin tiim maddi olaylarinin kayit edildigi hesaplarin
tamamina yer veren mizan cetvelinin sonu¢ kismi bilangoya aktarilmig
durumdadir. Ancak donem icinde gergeklesen islemlerin kiimiilatif hacmine
isaret eden ilk iki kolon sadece mizanda goriilebilmektedir. Zaten, dikkat
edeceginiz iizere bilangonun bashginda belli bir tarih yazar. Ornegimizde
31.12.2013 derken, ilgili tarihin gece 24:00 itibariyle ¢ekilen fotografini sunar
bizlere. Ancak mizanin baghigina bakugimizda ise gelir tablosuna benzeyen
bir tarih araligi vardir. Ornegimizde goriilecegi iizere 01.01.2013-31.12.2013
seklindeki tarih araliginin anlami ise bu tarihler arasinda ilgili hesaplara giris

ctkislarin toplam TL hacmine isaret eder.

Iki resim arasindaki farki genel olarak ifade ettik. Simdi kredi verecek
bankalarin ve maliye bakanliginin neden mizan istedigine daha yakindan
bakalim.

Mizana bakugimizda, yil i¢inde hareket gormesine ragmen bilangoda yer

almayan bir hesap dikkatimizi ¢cekmis olmali.
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Evet, ‘Ortaklardan Alacaklar’ hesabini kast ediyorum. 01.01.2013-
31.12.2013 tarihleri arasinda 307 bin liralik giris ve ¢ikis olan bu hesabin
bakiyesi sifir oldugundan bilan¢oda adi san1 ge¢miyor. Ancak goriinen o ki,
hakim ortaklardan birisi sirket kaynaklarini kendi ihtiyaci i¢in bilmedigimiz
bir sebepten ve yine detayini bilmedigimiz bir siire i¢in kullanmug. Elbette
daha sonra 6demis ancak sirketten alinan bor¢ para geri 6denmis olsa bile
paydaslara mizan sunulmadigi takdirde yaurimcnin bu  gelismelerden

haberdar olma ihtimali bulunmamaktadir.

Yasa geregi Genel Kurul'dan 15 giin dncesinde sirket ortaklarinin kontroliine
sunulan bilgi ve belgeler arasina mizan cetveli alindigi takdirde bu tip
gelismelerden kiiiik ortaklar da haberdar olacak ve bunu genel kurulda dile
getireceklerdir. Bu durum sermaye piyasalarinin seffaf, adil ve etkin islemesini
miimkiin kilacakur.

Konunun daha iyi anlagilmast bakimindan bir hesaba daha dikkat ¢ekmek

istiyorum.

Kasa Hesab:1.

Sirket bilangosunu inceledigimizde 500 TL.lik bir nakte sahip oldugunu
goriiyoruz. Bunun anlamy, sirketin kasasinda 31.12.2013 giiniiniin geceyarist
itibariyle 500 liras: varmis. Ancak belki bir giin 6nce milyonlar: vard: veya bir
giin sonra hig parasi kalmadu. Bilango o anin bir fotografidir sadece. Ve hemen
belirtelim, modern diinyadaki tiim raporlama sistemi boyledir. Bu detay:
muhasebe servisi diginda kimse bilemez. Zaten ‘insider trading’ bu sebepten

otiirti sug olarak nitelenir.

Konumuza donersek; eger sirketler, ortaklarina bilango yaninda mizan cetveli
de sunuyor olsaydi, aklimiza s6yle bir soru gelmesi gerekirdi. Donem sonunda
sitket kasasinda sadece 500 lira varken, dénem icinde kasaya milyonlarca
para girmis ve ¢ikmis. Acaba 5.000 lira tizerinde nakit islem yapmasi vergi
yasalarinca engellenmis bir ticari zeminde hangi amaglarla bu boyutlarda nakit
islem gergeklestirilmistir? Ozellikle halka agik bir sirketin 6nemli diizeydeki
tim tahsilat ve 6demeleri banka sistemi iizerinden gergeklestiriliyorsa bu

hacmin agiklamasi nedir?
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Yukaridaki ufacik 6rnekten yola ¢ikarak, ¢ok daha fazla soru tretmek
miimkiindiir. Buna girmeyecegim. Yine, bilanco dipnotlarinin veya faaliyet
raporlarinin yeterli oldugunu savunanlar olacakur. Bu yaziyr hazirlarken
halka agik sirketlerde calisan pek ¢ok meslektasimla konuyu tarusugimda,
kendilerine yeni bir is yiikii ¢ikaracagimdan dolay1 bana sitem ettiler. Ancak
uygulamanin hayata ge¢mesinin yatirimecilarin lehine olacagint kabul etmekten
geri durmadilar. Yiizlerce mali tablo ve dipnot hazirlamis birisi olarak, hig
bir agiklama mizanin yerini tutmaz. Zaten bdyle olsaydi, bankalar ve maliye

bakanlig1 mizan talep etmezlerdi.

Sonug olarak, mizan ve bilancoyu karsilastirarak sadece ortaklar cari hesabi ve
kasa hesabi tizerinde yapilacak kisa bir gozlemin faydalarini gordiik. Ortaya
koydugumuz bu fayda, piyasalarimizin daha geffaf olmasina katki sunacakur.
Yeter ki, ‘Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig?

hiikiimleri arasinda ‘mizan cetveli’ de yer alabilsin.

4 hetp://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20084108&subid=0&ct=c
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BILANCO MAKYA]JI
Dursun Ali Yaz, 08 Nisan 2014, www.finansgundem.com

Yatirimcinin ilk hedefi para kazanmak ise ikinci hedefi portfoytinii korumakuir.
Bunun yolu ise almayi veya satmay1 planladigi menkul kiymetin, gelecekteki
fiyatint dogru tahmin etmekten gecer. Sermaye piyasalarinin en temel
enstriimanlarindan olan ‘Hisse Senedi’nin gelecekeeki fiyat: hakkinda 6ngérii
sahibi olabilmek, sirketin mevcut durumunun iyi analiz edilmesine baglidir.
[ste bu agamada, fikir sahibi olmak isteyen hisse senedi yatirimcisinin ilk
bagvuru kaynagidir bilango. Ge¢misin fotografi olan bu tablo tizerinden
gelecek hakkinda ongiirtide bulunmak isteriz. Fon arzi yapan taraflar ise
muhataplarinin  tahminlerini, beklentilerini, hedeflerini velhasili yatirim
kararlarini etkilemek icin suistimallere bagvurabilir. Bu eylemler kimi zaman
‘hile’ kimi zaman ‘pembe yalan’ hiiviyetinde olsa da, halk arasinda hepsine
birden “bilan¢o makyaji” denilmektedir.

Bauk bir firmay: firsat gibi, karli bir pozisyonu ise kayip gibi gdstermenin
hukuk kargisinda elbette dereceleri vardir. Ancak, yatirimcinin beklenti ve
umutlart arasinda mali tablolar kadar fark oldugunu unutmayalim. Ve bu
farkin ufak veya biiyiik olmasi, yapilanlarin su¢ oldugu gercegini degistirmez.

ok

Sirketlerin belli bir tarihteki varlik, bor¢ ve dzsermayesini gosteren tabloya
bilango diyoruz. Her bilanco tizerinde mutlaka bir tarih bulunur. Ve yine her
bilanco, tistiindeki tarihin geceyarisi itibariyle ¢ekilmis finansal durumuna ait

fotografur.

Nasil ki insanlar fotograf ¢ektirecegi zaman iistiine basina ¢eki diizen verirse,
sirketlerde kamuoyuna agiklayacaklart bu fotografin istedikleri gibi gtkmasi
icin bazi eylemlere kalkisir. Oldugundan farkli tablo yansitmayi hedefleyen
her gaba ‘bilango makyaj1’ igine girer. Ingilizce karsilig1 ‘balance makeup'tir.
Hedef kitlesindeki kisi veya kurum tizerinde ne tiir izlenim sunmak isteniyorsa
makyajlama da bu dogrultuda yapilir. Sirket hakkinda, olumlu izlenim
birakmak isteyenler, ger¢eginden daha giiglii bir bilango elde ederken, kotii
intiba birakmak isteyenler ise gergeginden daha zayif bilango hazirlar. Her iki
durumda da gercek rakamlar hileli islemlerle tahrif edilmistir.

Bilan¢o makyaji tabirini ilk duydugumuzda, 1siltili bir intiba uyandirsa da, mali
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tablolar {izerinde gergeklestirilen yasal rehabilitasyon gibi anlagilmamalidir.
Yapilan her tiirlii islem hile oldugundan Tiirk Hukuku uyarinca sug tegkil
eder. Hatta pek cogu hiirriyeti baglayict ceza olarak tanimlanan hapis
cezasini gerektirir. Bunun yaninda, literatiirde en ¢ok bilan¢o makyaji tabiri
kullanildigindan sanki gelir tablosu veya satiglarin maliyeti tablosunda

herhangi bir makyajlama operasyonu yapilmadig zannedilebilir.

Hayir! Hazirlanan tiim mali tablolarda makyaj yani tglinci kisileri
kandirmaya yonelik hilelere bagvuruldugu goriilmektedir. Hangi tabloda
yapilirsa yapilsin, is doniip dolagip bilangoya baglandig i¢in bilango makyaji
dilimize pelesenk olmustur. Diger mali tablolardaki usulsiizliiklere de ileride

deginmek istiyorum.

Bilango Makyaji Ikiye Ayrilir

1.) Bilango makyaji genellikle firmalart oldugundan daha karli gostermek
amaciyla yapilir. Bankalar nezdinde kredi itibarinin yiiksek ¢ikmasi, fon
sahibi yatirimeilari ortak olmaya veya bor¢ vermeye ikna etmek amaciyla daha

saglam goziiken bilancolar hazirlanir.

Yine kamu veya ozel sektérde yoneticilik yapanlarin basarisizliklarini gizlemek

ve haliyle pozisyonlarini korumak iin bu yola bagvurduklari bilinir.

2.) Bunun tam zt istikamette de bilango makyaji yapildigini goriiyoruz.
Ozellikle daha az vergi 6demek igin elde edilen kir gizlenebilir. Bu tiir
makyajlama islemi daha ¢ok gelir tablosu tizerinde yapilir. Buna bir sonraki
yazida deginmek istiyorum. Veyahutta kiiciik ortaklarin gerek temettii payinin
diisitk gtkmasi, gerekse hisselerini ucuz fiyattan geri almak i¢in konjoktiire

bagli olarak sirketin mali goriintimii zayif gosterilmek istenebilir.

Her ne kadar kategorize etmesek bile, bir bilangonun oldugundan daha iyi
veya daha kotii gosterilmek maksadiyla degistirilmesi, ‘bilango makyaji’ veya
‘bilango hilesi” kavramlari icerisine girmektedir. Tekrar edelim, hangi amagla
olursaolsunyapilan fiill kamuoyunu kandirmak olup resmen sugtur. Yaturimeilar
bu tiir suglari mali tablolarin neresinde arayacaklarini bilmediginden, bilanco

makyajinin asla tespit edilemiyecegini diistinmektedir. Profesyonel uzman
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denetgilerin bile tespit etmekte zorlandigr durumlar elbette s6z konusudur.
Ancak bu durum, asli meslegi farkli olan kiigiik yaturimer dostlarimizin

bilango hilelerini fark edemeyecekleri anlamina gelmez.

Bilango Makyaji1 Saat Yoniinde Yapilir

Diinyanin her yerindeki bilangolar yiizlerce hesaptan olusur. Ve her bir hesap
makyaja yani {izerinde hile yapmaya miisaittir. Dolayisiyla sonsuz sayidaki
ihtimale sahip bilanco oyunlarindan ¢ok sik karsilagabileceklerimize yer zaman
zaman vermek istiyorum. $imdilik bu dolaplarin ana manugini vermekle

yetinelim.

Toparlarsak, bilango makyajina iki farkli beklentiden otiirii bagvurulur

demistik; Var olan durumu daha iyi ya da daha kétii gostermek.
i)  Bilango makyajindan beklenti, daha giiglii bir sirket portresi ¢izmek ise
bilango saat yoniinde cevrilir.

ii)  Aksi halde, saatin ters yoniine dogru isleyecektir.

Peki, bu dolaplar nasil déndiiriiliiyor? Once bilango kurgusunu hatirlayalim,

ardindan kiiciik bir 6rnekle konuya agiklik getirelim.

ABC Sirketi 31.12.2013 Tarihli Bilancosu

Doénen Varliklar Yabanci Kaynaklar
-Kasa Hesabi -Banka Kredileri
-Bankalar Hs. -Tedarikgilere Borglar
-Alacaklar Hs. -Vergi Borglari
-Stoklar Hs. | | __-Ortaklara Borglar

Duran Varliklar Ozkaynaklar
-Demirbaslar -Odenmis Sermaye
-Makina -Yedekler
-Techizat -Gecmis Y1l Karlari

Aktif Toplami = Pasif Toplami

Sanayi veya ticaret igletmelerinde bilangonun ana catsi yukaridaki gibidir. Sol
tarafta yer alan sirket varliklar: likidite giiciine gore siralanir. Bir yil icinde
paraya cevrilebilecek varliklar ‘Dénen Varliklar’ bagligi altinda, bir yildan
uzun siirede paraya cevrilebilecek nitelikteki olanlar ise ‘Duran Varliklar’

baglig altinda listelenir.
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Bilangomuzu terazi gibi disiiniirsek diger kefede ise bu varliklari nasil elde
ettigimizi gosteren borglar ve 6zsermaye toplami yer alir. Sonug itibariyle
varliklarin toplamina ‘aktif’, kaynaklarin toplamina ‘pasif’ denir ve her iki
toplam birbirine esit olmak durumundadir. Az evvel, bir bilancoya gercek
halinden daha olumlu bir imaj kazandirmak i¢in bilangolar ‘saat yoniinde’
cevrilir demistik. Aksi yonde bir beklenti i¢inse saat hareketinin tam tersi yone

dondiiriiliir.

Simdi agiklayalim.

Yukaridaki tablonun varliklar tarafina odaklanarak diisiinelim. Ne yaparsak,
bu sirket oldugundan daha giiclii bir imaj sergiler?

Kasa veya bankadaki paranin, alacaklarin, stoklarin toplamint ifade eden dénen
varliklarin, daha uzun siirede nakde cevrilebilecek olan duran varliklardan

daha yiiksek olmasi tercih edilir degil mi?

Ayni sekilde tablonun kaynaklar tarafina odaklanarak diisiinelim. Ne yaparsak

bu sirket oldugundan daha cazip bir imaj sergiler?

Banka kredileri, tedarik¢ilere olan agik hesap borglar, vergi borglari veya
calisan alacaklarinin, 6zsermaye toplamindan daha diisiik olmasi tercih edilir
degil mi?

Ayni bilancoyu asagiya alip, saat yoniinde gevirelim. Bakin ortaya ne ¢ikacak!

ABC Sirketi 31.12.2013 Tarihli Bilangosu

Donen Varliklar Yabanci Kaynaklar
-Kasa Hesabl -Banka Kredileri
-Bankalar Hs. -Tedarikgilere Borglar
-Alacaklar Hs. -Vergi Borglari
-Stoklar Hs. -Ortaklara Borglar

Duran Varliklar Ozkaynaklar
-Uzun Vadeli -Odenmis Sermaye
Alacaklar -Yedekler
-Demirbaslar -Gegmis Y1l Karlar
-Techizat

Aktif Toplami | = | Pasif Toplami

Bilanco tizerindeki oklarin yoniine dikkat edelim liitfen. En alttaki aktif ve
pasif toplamini degistirmeden, duran varlik sinifina girmesi gereken hesap

kalemlerini donen varliklara, yabanci kaynak boliimiinde gozitkmesi gereken
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tutarlar1 ise 6zsermaye kismina aktardiginizda bilango makyajini tamamlamig

ve mali tablonuzu giizellestirmis olursunuz.

Ornegin, duran varliklar alunda kayda alinmasi gereken uzun vadeli bir alacag:
kisa vadeli olarak degerlendirip dénen varliklara aldiginizda sirketinizin mali

yapist daha saglam goziikecektir.

Veyahutta sermaye artirimi yaparak ortaklara borglar hesabindaki tutarlar
odenmis sermaye hesabina aktardiginizda mali yapiniz daha saglam bir yap1

goriiniimiine kavusacakur.
Ozetle, bilango makyaji denen tiim dolaplar saat yonii olarak ifade ettigimiz

belli bir sistematik icerisinde hareket eder. Bilango hilelerindeki en temel

kurgu, hesaplar: saat yoniinde aktarmaktan ibarettir.
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GELIR TABLOSU MAKYA]JI
Dursun Ali Yaz, 02 May:s 2014, www.finansgundem.com

Insanlardaki kan dolagim sisteminin, gelismis ekonomilerdeki karsiligs
bankalar degil, ‘Sermaye Piyasalar’ olmalidir. Reel sektdrii temsil eden sanayi
sirketlerinin nakit akim tablolart da benzer amaca déniikriir. Isletmelerin
nakit akis yeteneginin veya finansal dongiisiiniin saglikli islediginin habercisi
ise ‘gelir tablosu’ dedigimiz dénemsel kér zarar raporudur.

Ayni zamanda, her gelir tablosu bilangolarin (finansal durum tablosu)
tamamlayicist ve en onemli unsurudur. Dolayisiyla mali tablolar icinde,

bilanconun hemen ardindan gelir tablolarinin analiz edilmesi gerekir.

Gergek makyaj mali piyasalara yapiliyor.

Kitabin sonundan konusmak gerekirse, bir sirketin mali tablolarindaki en
buyiik makyajlamalar gelir tablosu tizerinde yapilir. Bu ozelligin, bugiine
kadar hi¢ giindeme gelmemis olmasi ve sadece bilango makyaji kavraminin
dillendirilmesi bile, bana gore sermaye piyasalarinin en biiyiik makyajidir.
Hal boyle iken, gelir tablosu makyaji literatiirimiize girmeye bile hak
kazanamamus, hicbir mali analiz kitabinda alt baglik olacak kadar dahi kiymet
gOérmemistir.

Gergekte ise bilanco makyaji denen olgunun yiizde 90’1 gelir tablosunda yer
alan hesaplar tizerinden gergeklestirilir. Yatirimeryr ve devleti ilgilendiren en
biiyiik carpitmalar gelir tablosu ile baglar, gerisi ise hak kaybi dogurmayan
bir takim kozmetik kalem oynatmalardir. Ozetle, dikkatler bilango iizerine
cekildiginde, sahipsiz kalmug gelir tablosunun en ¢irkin oyunlara sahne olmasi
ka¢inilmaz olmaktadir.

Belli bir tarihteki mali bakiyelerin fotografi diyebilecegimiz bilangolar,
gelir tablosu olmadan eksiktir. Ciinkii 6z kaynaklar kisminin en 6nemli
tamamlayicist gelir tablosudur. Gelir tablosu ise belli bir tarihte degil, belli
tarih araligindaki gelir-gider ile kazang-zarar durumunu ve yine dikkat edelim
bakiyeleri degil kiimiilatif tutarlarini tasnifli bir sekilde gosteren tablodur.
Son olarak sistematigi geregi, ilgili tarih araligindaki dénemin karini veya
zararini verir. Burada sdyle bir bilgi notu ge¢mekte fayda var; gelir tablosunun
son satirinda yer alan bu kéir/zarar rakami pasifteki 6z sermaye béliimiine

aktarilarak bilango esitligi saglanmis olur.
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Gelir Tablosu’nun 6nemi

Onceki yazimizin giris kismini 6nemine binaen tekrar ederek konuya girelim.
Yatirimeinin ilk hedefi para kazanmak ise ikinci hedef portfoyiinii korumakr.
Bunun yolu ise almay1 veya satmay: planladigt menkul kiymetin, gelecekteki
performansini dogru tahmin etmekten geger. Sermaye piyasalarinin en temel
enstriimanlarindan olan ‘Hisse Senedi’nin gelecekteki fiyatt hakkinda 6ngorii
sahibi olabilmek, mevcut durumun kaliteli analiz edilebilmesine baglidir. Iste
bu asamada, fikir sahibi olmak isteyen hisse senedi yatirimeisinin ilk bagvuru
kaynag; bilangodur.

Buraya kadar soylediklerimiz dogru ancak vyetersizdi. Bilangolarda ilk
bakilan kalem olan ‘Dénem Kéri veya Zarari’ hesabi gelir tablosundan alinur.
Dolayistyla, donem kérina ulasmamizi saglayan bu tablonun daha dikkatle
incelenmesi gerekmektedir. Zira, gerek temettii 6demelerine gerekse pek ¢ok
rasyo ve parametreye dayanak teskil eden bu kalem, gelir tablosu tiriiniidiir.
Gelir tablosu, bilangonun statik gériiniimiinden uzak olup insanin hayal
giicliyle es deger panoramik bir agiya sahiptir. Bu zenginlik, isletmelerin
finansal durumunu film seridi haline getiren gelir tablosu {izerinde sayisiz
oyun oynanmasina yani makyaj yapilmasina olanak tanir. Onemli gordiigiim
makyaj cesitlerini siraladim. Detayli gelir tablosu esliginde okumanizi tavsiye

ederim.

Gelir Tablosu Makyajina Konu Islemler

Asagidaki gelir tablosu hilelerinin ilk kismi, donem kérini azaltmak igin
yapilirken diger kismi ise donem karini yiiksek gostermek icin yapilmaktadir.
Okuyucularim kendi bakis acilarina farkli sekillerde kategorilere ayirabilir.

Ancak hepsinin iki ortak noktast olup bunlari hilelerin ardindan konugalim.

Dénem kérini artiran islemler

*Miktar veya fiyat bakimindan gerceginden yiiksek tutarlarda satig faturas
diizenlemek,

*Calisanlart diisiik tutardan sigortali gostererek istihdam vergilerini ve
tazminat matrahlari ile sigorta primlerini az gostermek,

*Stipheli duruma gelmis alacaklara veya tahakkuk etmis yiikiimliliiklere
kargilik ayirmamak,

*Sabit kiymet amortismanlarini diisiik oranlardan hesaplamak,
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*  Davizli borglari, bilango tarihindeki kurun diisiigiinden degerlemeye tabi
tutmak,

*  Dévizli alacaklar, bilango tarihindeki kurun yiikseginden degerlemek,

*  Faturasiz mal veya hizmet alim1 yapmak, (gelir tablosunda hi¢ gézitkmez)

» Sigortasiz is¢i calistirmak, (gelir tablosunda hi¢ gozitkmez)

e Donem karini azaltan islemler

*  Kayit dist sauslarla hasilat gizlemek, (vergi kagirmanin evrensel yolu)

*  Miktar veya fiyat bakimindan gergeginden diisiik tutarlarda satis faturas
diizenlemek,

* Hi¢ caligmayan kisileri sigortali gostererek giderleri arturmak, (sirket ici
yolsuzluk)

*  Mevduatlara iliskin faiz veya kar pay1 gelirlerini kayda almamak,

*  Sabit kiymet amortismanlarini yiiksek oranlardan hesaplamak,

*  Davizli borglari, bilango tarihindeki kurun yiikseginden degerlemeye tabi
tutmak,

*  Davizli alacaklari, bilango tarihindeki kurun disiigiinden degerlemek,

e Gercegi vyansitmayan hizmet veya gider faturasi temin etmek.
ceglL y Y ya g

Hiille yapmak isteyene segenek bitmez. Yukaridaki 6rneklerin sayist hayal
giiciine baglt. Ozellikle bagimstz denetim yapilmadig ii¢ ve dokuz aylik mali
tablolar bu agidan ¢ok daha fazla risk tagimakta. Bu usulsiizliikleri okurken
g6z atmanizi istedigim gelir tablosundaki her bir kalem dogrudan sirket kér/
zararini etkilemekeedir. Ve yine o kalemlerin her birinin altinda, ¢ok sayida
alt kirimlar mevcuttur; Ornegin pazarlama kaleminin altundaki, iicretler,

promosyon giderleri, primler gibi.

Gelir Tablosu Makyaj ile Bilango Makyaj1 arasindaki farklar

Gelir tablosu makyaji yapan sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu, maliyet ve giderlerini
sisirerek daha az vergi 6demeyi distiniirler. Buradaki ilk amag, her zaman
vergi kagirmakur. Bunun yolu, gergeginden daha diisiik kir beyan etmekten
gecer. Haliyle ortaklarin hak edecekleri temettii tutarlari azalacakur.

Bu ¢abalari sonugsuz birakmak isteyen mali idare, gerek hiirriyeti baglayici
cezalar ile gerekse transfer fiyatlandirmas gibi yasal diizenlemeler ile her gegen
giin kendini yenilemektedir. Yeri gelmigken dikkat ¢cekmek gerekirse, teknik

olarak vergi ziyai denilen vergi kagirma fiilinin dogrudan borsa yaturimcilarinin
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ve elbette ki tiim halkin zararina bir sug tegkil ettigini hatrlatalim. Burasi ok
onemli. Bu nedenle daha detayli irdelemek {izere konuyu bagka bir yaziya
birakalim.

Bilancolardaki ¢ogu makyajin amacina gelince, ilgililerin dogrudan hak
kaybina sebep olmayan ancak mali tablolar hakkinda oldugundan daha farkls

bir intiba yaratarak kamuoyunu yaniltmay: hedefler.

Komedinin trajediye déniistiigii yer

Son olarak, yukarida 6ne ¢ikartugimiz gelir tablosu usulsiizliiklerinde iki tane
ortak ozellik bulunmakrtadir. Birincisi, yukarida tadadi olarak saydigim belge
ve muhasebe hileleri sonucunda kir/zarar rakami degismektedir. Ikincisi ise

vergi gelirleri azaltmakradir.

Bunlarin her biri, gelir dagilimdaki adaletsizlikten tutun issizlik, cari agik,
borglanma, tasarruf eksigi gibi ekonomik sikintilarin ve beraberinde egitim,

saglik gibi sosyal problemlerin basta gelen sebebidir.

Dolayisiyla, sermaye piyasast yaturimcilarinin hak ve yararlarinin korunmasi,
ufak bir burjuva kesimin meselesi gibi algilanmamali, iilke ekonomisini

dogrudan ilgilendiren sorunlarin kaynagi oldugu fark edilmelidir.

Ozetle, bu tarz konular makyaj kelimesi altina kamufle edilemeyecek 6nemde
olup tiim iilkeyi ilgilendiren yapisal soruna doniismiis durumdadir. Baska
bir ifadeyle, gelir tablosu makyajinin dogal uzanusi olan temettii tizerindeki
hak kaybr meselesi, vergi kagag: ile baglar. Bu siireg, ekonomi sayfalarina
veya tniversite koridorlarina hapsedilmeyerek ‘Nomura Sarayr’ isimli kitapta

resmedildigi tizere vatandaslarimiza tek tek izah edilmelidir.

Toplum miihendisligi olarak tanimlanacak bu asamada nitelikli yatrimeilara

biiyiik gorevler diistiigiinii de belirtmeden gegmek istemem.
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MALDAROR SARKILARI ESLIGINDE MALI ANALIZ
Dursun Ali Yaz, 04 Haziran 2014, wwuw.finansgundem.com

Albert Camus, iiniversite futbol takiminda kaleciydi. “Sunu 6grendim ki,”
diyordu, “Top birine hi¢bir zaman bekledigi ydnden gelmiyor. Bu bana hayatta
cok yardimei oldu.” Iste Camus’u bir kez daha sevmek igin iyi bir sebep.
Hayatta pek ¢ok sey bundan farksiz degil. Mali analiz de boyle. Kalin kalin
kitaplarda anlatilan rasyolar, oranlar, parametreler, yatirim planlari, denetimler,
aragtirma sonuglari, faaliyet raporlar1 kalecinin yakalamak istedigi top degil
midir!

Mali tablolar, gegmiste olan bitene iliskin bilgilendirme yaparken, gelecek
ongoriisiinii yaturimctya birakir. Kimi yaurimer tiinelin ucunu kimi de
hizla yaklasan treni goriir. Isin aslina bakarsak, muhasebe sistematiginin
bir sonucudur bu garabet. Diinyada geriye doniik yapilan iki seyden birisi
‘muhasebe’ ise digeri ‘bahc¢e bellemek'tir. Muhasebe bilimi, metodolojik bir
yapiya sahiptir. Yedi adet temel mali tablonun varlik nedeni oldugu gibi

gelecege 151k tutma yoludur.

Mali tablo kullanicilars

“Mali tablolardan kimler yararlanir?” sorusuna literatiir asagi yukari ayni
cevabi verir. Hayatta sorular degismez, ancak cevaplar degismelidir. Zaten
baska tiirlii ilerleme olamaz. O zaman diyalektige bagvurarak cesurca bir seyler

koyalim ortaya.

Ortaklar, yoneticiler, yaturimeilar veya kredi kuruluglari mali tablolari dért
gozle beklerler, bu dogrudur. Ancak yetersiz bir ifadedir. Profesyoneller
disinda bu tablolarin hakkini veren bagka bir ifadeyle verebilecek olan yoktur.
KAP’ta yayimlanan bu kadar sayidaki mali tablo yerine salt kir rakami
agtklansa, piyasalar ne kaybederdi?

Haklisiniz. Higbir sey.

O zaman, mali analiz siireci veya bu siirece dahil olan mali tablo sistematigini

ogrenmek ne ifade ediyor?

Hisse senedi yatirimeisi bir giin veya bir yil egitim alarak mali analist olamaz.

Bu alanda egitim uzun bir siirectir. Birikim tizerine birikim gerektirir. En
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iyi analistler bir araya gelip, donemsel verilerden, gelecegi parlak olacak
enstriimani bulma konusunda mutlak bir basari ortaya koyamazlar. Aksi
dogru olsa, sektorde calisan bulamazdik.

Peki, borsa yatirimcist mali analiz 6grenmeli mi sorusu ne olacak?

Oncelikle su tespiti yapalim. Sermaye piyasalarinda profesyonel olarak
calismayan yatirimcilarin mali analizde belli bir asamaya gelmesi zaman
alacaktir. Portféylinde veya takibinde olan hisseleri analiz etmek, emek ve
tecriibe gerektirir. Bununla beraber tek bir hisse senedi satin alarak piyasaya
girmek bile onemli bir mesafe kat ettirecektir. Mali tablolar tizerinden
yapilan yatirim sayisi arttik¢a, dogru karar sayisi da artacakur. Her gegen giin
kazanilacak yeni yetenekler, giinliik al-satin en kotii tarafi olan unutkanligt

yok edecektir.

Zaman iginde pisen yaurimci, genel kurullarda oniine konan mali
tablolari, faaliyet raporlarini ve dipnotlarini inceleyerek, saglikli hazirlanip

hazirlanmadigi hususunda kendi basina kanaat sahibi olabilecektir.

Maldoror’un Altin Sarkisini dinlerken

Borsa yaurimcilart bilerek ya da bilmeyerek ekonomilerin kilit tast
durumundadirlar. Konuyu sadece trade, temettii, bilango, rakamlar, 1sikli
salonlar seklinde algilamak, gelismemis piyasalarin aligkanligidir. Ekranlarda
yesil veya kirmiziya ¢alan her rengin arkasinda, milyonlarca ¢aliganin alin teri

yani diinyanin 17.biiyiik ekonomisi oldugunu unutmamak lazim.

Borsa yatirimcist demek sadece hisse senedi alip-satmak degildir. Sanayiye,
ticarete, ekonomiye inanmakur. Bu {ilkenin basta hukukuna, demokrasisine,
tiretim giicline, kisaca her seyine giivenmektir. Bu iilkeye yatirim yapmak,
istihdamyaratmak, tiretmek, ihracatyapmak, cariagigive digborcu kapatmakuir.
[nsanlarin katma degerini yiikseltmek, yasam kalitesini artirmaktir. Bununla
birlikte sosyal ve kiiltiirel farkliliklari en aza indirmektir, ulus olmakur,
refah paylagimidir, saglam evler, yasanabilir kentler insa etmektir. Bugiiniin

ihtiyaclarini gelecegin kaynaklarini titketmeden karsilayabilme becerisidir.

Diinyanin neresinde olursa olsun aksini distinenler, ‘kiigiik burjuva’ olabilir

belki ama ‘borsa yatirimcist’ olamazlar.
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Distincelerimizin anlagilip anlagilmadigint kontrol etmek igin toparlayalim;
mali analiz ¢aligmasi yapan yaturimcinin temel amaci, dogru hisse senedini

tespit etmek degildir.

Piyasanin hatta tilkenin lokomotif sirketlerinden birine ortak olarak ¢ikug:
bu yolculukta, kendisine yapilan bildirimleri 6l¢iip tartacak bir yetkinlige
ulagmasint saglamakur. Kolay erisilemeyecek bu hedefe, ‘sakin ve sabuirl’
kimseler ulasabilir. Amerikada gerceklestirilen yatirimer toplanularinda,
egitimlerde yetmis yas tistii insanlarin bulunmasi bu gergegin haykirisidir. Bu
yolculuk duygusal bildirimlerden etkilenmemeli ve gii¢lii bir mantga sahip
olmalidir. “Mantik; ¢eligkisi olmayan tanimlama sanatidir” der, Ayn Rand.

Celiskiyi sanata gevirebilen gen¢ Lautréamont, kendi manugini ikna etmeyi
bagaramadi. ‘Denizlerin biitiin suyu, disiinsel kan lekesini temizlemeye
yetmez manifestosu esliginde ‘kiiciik burjuva’ya itiraz etme hakkiyla tantyarak

magi bitirmeyi tercih etti.

Herkes kendi tercihlerinden sorumludur, yatrimecilar bile!
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HALKA ARZ’DAN GELEN KAYNAGIN 1ZINi SURMEK (1)
Dursun Ali Yaz, 26 Haziran 2014, wwuw.finansgundem.com
Nominal Degerden Halka Arza

Sirketlerin hisse senedi ¢ikartmast ile devletlerin para basmasi 6ziinde aynidir.
Tedaviile siiriilen banknotlar tizerinde yazili bir ‘likidite degeri’ oldugu gibi
ayrica basim maliyeti vardir. Ornegin, 2013 yilinda iiretilen her banknotun
ortalama birim maliyeti on yedi kurustur. Dolayisiyla, piyasaya stiriilen her
100 liralik kagit para 99,83 liralik bir kazan¢ dogurur. Kamu maliyesi, bu
olumlu fark: ‘senyoraj geliri’ olarak tanimlar.

Yine sirketlerin halka a¢cmak maksadiyla, bastiracak oldugu (gergi aruk
MKK'da kayden takip edildiginden fiziki senet basilmiyor) beher hisse
senedinde yazili olan nominal deger, standart sekilde 1 (bir) liradir. Bu tutar,
halka agilmis sirketlerin hepsi icin aynidir. Her hissenin nominal degerinin
karsiligi olan bir lira, ‘Odenmis Sermaye’ hesabina kayit edilir. Bu noktadaki
nominal degeri, kigit para benzetmemizde adi gecen basim maliyeti gibi
diisinmek miimkiindiir. Halka arz sonrasinda, nominal degerin yani 1 (bir)
liranin iizerindeki satis fiyatina tekabiil eden getiri igin ‘Hisse Senedi Ihrag

Primi” hesab: kullanilir ve kisaca ‘emisyon primi’ olarak adlandirilir.

Déort ayr fakiiltede olusan bu yazi serimizde, hisse senetlerinin halka arzi
sonrasi ortaya ¢tkan finansal kaynagin bagka bir ifadeyle ‘emisyon priminin’
mali tablolardaki yolculuguna eslik edecegiz.

Oncesinde diisiincelerimize dayanak teskil eden 6nemli kavramlarin tanimina

yer verelim.

Halka Arz ile iligkili Tanimlar
Thrag tabiri, sermaye piyasast araglarinin ihraggilar tarafindan gikarilip, halka

arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satgt seklinde tanimlanmustir.

Halka agilma, ‘Halka kapali bir anonim ortakliga ait paylarin (hisse senedi,
tahvil vb.) ilk defa halka arz edilmesi olup kanun metninde ‘ihra¢’ kavrami
kullanilmistir.

Halka arz ise ‘Sermaye piyasast araclarinin satin alinmasi iin her tiirlii yoldan

yapilan genel bir ¢agriyr ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen sats” seklinde
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tarif edilir. Tanimlardan gériilecegi tizere aralarindaki en keskin fark, paylarin
ilk kez ihracina ‘halka agilma’, sonraki ihraglarin tamamina ise ‘halka arz’

denilir.

Emisyon ise, kelime manast olarak ¢ikarmak, yaymak, ihra¢ etmek gibi
anlamlara gelir. Kgit para (banknote), hisse senedi ve benzeri menkul kiymet
tiiri enstriimanlarin ilk kez piyasaya siiriilmesine ‘emisyon’ denilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almamakla birlikte emisyon primi,
‘Ortakliklarin hisse senetlerini itibari (nominal) degerinin {izerinde bir fiyatla

ihra¢ etmeleri sonucunda sats fiyati ile nominal deger arasinda olusan farkur.’

Hisse senedi, ‘Anonim ortakliklarin sermaye paylar: tizerinde tasarruf hakkini
gosteren ve bu paylar tizerindeki hakkin kullanimini ve devrini saglayan

kiymetli evraklardir.’

Diger 6nemli kavramlar, yeri geldik¢e agiklanmigtir. Ele aldigimiz bu 6zgiin
konu, doktora tezi ciddiyetinde incelemeyi hak etmektedir. Bundan dolayz,
kullanilan tabirler hakkinda genis okumalar yapilmasi tavsiye edilir. Son

olarak kiymetli evrak nedir ne degildir, bakalim.

Kiymetli evrak, ‘Bir hakki temsil eden ve bu hakkin ileri siiriilmesi veya
devri i¢in ibraz edilmesi gereken para, hisse senedi, polige, tahvil, varant gibi

kagitlardir.

Halka Arz’a Konu Ortakliklar (Sirketler)
Hisse senetleri halka agilmig bir sirket, kalan diger paylarini da ihrag etmek

istediginde halka arz siireci baglamis olur.

Halka arz, iki yontemle yapilir.

Birincisi ‘ortak satist’” denilen mevcut paylarin halka arzidir. Bu yéntemde,
sitketin tiizel kisiliginin kasasina bir kurus girmez. Hisse senedi satgindan
dogan, kayip ve kazanglar, sirketin finans durumunu olumlu veya olumsuz
etkilemez. Sadece ortaklarin sayisi ve isimleri degisir. Yani ortaklar arasinda

yapilan aligveristir.
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Diger yontem ise, yeni pay ihract olarak tabir edilen ‘sermaye artirim’
yontemidir. Bu yontemde elde edilen hasilatun tamami sirket hesaplarina
intikal eder. Yazimiza temel teskil eden halka arz isleminin bu yontem
dogrultusunda yapildigi kabul edilmistir. Sermaye artirim yonteminde, yeni
ortaklar 1 lira degerindeki hisseleri primli fiyattan satn alacak ve sirket taze
kaynaga kavusacaktir. Ancak eski ortaklarin riichan haklari (sermaye artirimina

katlma talepleri) kismen veya tamamen kisitlanabilir.

Paylar1 halka arz edilecek bir sirketin Anonim Sirket statiisiinde olmasi
gerekir. Anonim sirket yani sahibi belli olmayan sirket tiiriiniin en bariz
ozelligi sermayesinin belli paylara béliinmiis olmasidir. Bu belli paylarin her
birinin nominal degerinin 1 lira olmasi yasal zorunluluktur. Baska bir ifadeyle
‘6denmis sermayesi’ 100 milyon lira olan sirketin, 100 milyon adet potansiyel
hisse senedi bulunmakradir.

Okyanusta damla mertebesindeki bu konu, ‘demir leblebi’ misali agir
oldugundan siirekli araya girmek durumunda kalacagim. Sirketlerin kurulug
ve isleyis bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu'na tabi oldugu bir gergektir.
Mezkur kanun, her bir payin (hisse senedinin) bir kurus olduguna hitkmeder.
Ancak, halka agik sirketlerin borsa islemlerini diizenleyen eski adiyla IMKB
itarafindan yayimlanan, ‘04.06.2004 tarih ve 1616 no.u Genel Mektup’
geregi;

‘1 lira =1 adet = 1 lot" esitligi getirilmis olup cari uygulama bu sekilde
siirmektedir. Dolayistyla, her pay: bir kurus olarak belirleyen ticaret kanunun

ilgili hitkmii bu noktada etkisizdir.

Bir sirketin sermayesinin paylara boliinmiis olmasi sadece anonim sirketlere
has bir ayricalikur. Sirket sermayesinin paylara béliinmesi demek, o sirketin,
ortaklari diginda ayr1 bir tiizel kisligi olduguna referans verir. Bu kabulden
hareketle, sirket ve ortak arasindaki tiim iligkiler sermaye miktari tizerinden

degil, pay (hisse senedi) sayisi tizerinden yirtitiiliir.

Hisse senedi, ortaklarin sirket tizerindeki tasarruf hakkini temsil eden kiymetli
evrakur. Yazinin girisinde bahsettigimiz iizere, merkez bankalari tarafindan
basilarak tedaviile sokulan kigit paralar ise devlet eliyle halka arz edilen

‘kiymetli evrak'ur.
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Nominal Deger ve Defter Degerinin Ozkaynak Grubundaki Yeri

Borsada islem goren her sirketin 6denmis sermayesi kag lira ise o kadar da
hisse senedi stogu vardir. Bu esitlik, az 6nce belirttigimiz tizere ‘Borsa Istanbul’
tarafindan diizenlenmis yasal uygulama olup ‘nominal deger’ veya ‘itibari

deger’ seklinde adlandirilmistr.

Bunun yaninda her sirketin bir ‘defter degeri’ vardir. Bu tabirin diger
karsiligt ise ‘muhasebe degeri'dir. Sirketin en son bilangosundaki 6zsermaye
toplaminin 8denmis sermayeye boliinmesi ile bulunur. Az sonra konuyu

orneklendirecegiz.

Son olarak, her sirketin bir piyasa degeri yani borsa degeri vardir. Ancak halka
agilmamuig sirketlerin sadece ‘itibari degeri’ ve ‘defter degeri’ olabilir, haliyle

‘borsa degeri’ yokrur.

Ortak ozelliklerine sozle anlam kazandiramadigimiz sahipsiz kavramlar
{istiine diisiinemeyiz, fikir iiretemeyiz, konusamayiz. Iktisat Profesorii Siikrii
Baban, ne kadar iktisatgt varsa, o kadar para tarifi yapildigini belirtir. Hukukta
“kavram” biiyiik 6nem tagimaktadir. Zira hukuk kurallart “kavram” tizerine
kuruludur, bireyler hukuk kurallarini “olgu ve olaylarin ortak 6zelliklerini”

kavramlar yoluyla anlama olanagina sahiptir.

Goriiniirde mali analiz konuguyor gibi olsak da, arka planda mutlaka hukuksal
zemin oldugunu ihmal etmemeliyiz. Bu acidan bakugimizda, nominal deger
ile defter degeri arasindaki farki konugmamizin 6nemli bir nedeni de, 6362
sayilt SPK’nun ‘Sermaye Piyasasi Araglarinin Saugt’ baslikli 12.maddesinin

anlagilmasi icin gerekli olmasidir. S6z konusu madde hitkmii soyledir.

‘Kurul, paylarin piyasa fiyau veya defter degerinin nominal degerinin
tizerinde olmast hélinde, ihrag¢ olunacak paylarin primli fiyattan satlmasini
ve yeni pay alma haklarinin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir. Kurul,
paylarin piyasa fiyatt veya defter degerinin nominal degerinin altinda olmasi
durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine

izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.’
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Bu ve benzeri yasal dayanaklarin i¢inde gegen kavramlarin herkes tarafindan

ayni manaya gelmesini saglamadan siirdiiriilebilir piyasalardan bahsedemeyiz.

Simdi, bilangolarin pasifinde yer alan 6zkaynak grubunu semayla gostererek;
‘nominal deger’ ve ‘defter degerini’ agiklayalim. Ardindan bu sirketi halka

acarak piyasa degeri oncesi ortaya ¢ikan emisyon priminin nasil olustuguna

bakalim.

Odenmis Sermaye 100.000.- TL
Yasal Yedekler 20.000.- TL
Gegmis Y1l Karlart 150.000.- TL
Doénem Kari 30.000.- TL
Ozkaynak Toplam1 300.000.- TL

Bu verilere gore;

Beher Hissenin Nominal Degeri: Halka agik tiim ortakliklarda oldugu tizere,
1 adet kiipiirlii hisse senedinin nominal degeri 1 lira, 10 adet kiipiirlii hisse
ise 10 liradir. Bu olgu, ‘nominal deger’ veya ‘itibari deger’ olarak adlandirilir.

Halka acik tiim sirketler, 6denmis sermayesi miktarinca hisse stoguna sahiptir.
Simdi, yukaridaki ortakligin 6denmis sermayesine bakar bakmaz, 100.000

adet hisse senedi oldugu anlagiliyor.

Beher Hissenin Defter Degeri: Bu kavrami agiklarken muhasebe degeri
seklinde ifade edebiliriz. Halka agik olsun olmasin, bir sirketin defter degerini
bulmak i¢in, 6zkaynak toplamini yani 300 bin liray1 6denmis sermaye tutarina

yani 100 bin liraya bolmeliyiz.
Sonug; 3.- TL. (300.000/100.000) ¢ikacaktir.

Defter degeri, sirketin en son bilangosu tizerinden hesaplanir. Ayrica 1'den
diisitk olmasi tercih edilmez. Zira itibari degerin altinda ¢ikan bir rakam,
gecmis yil Kkarlari, fonlar veya yedeklerin yetersiz kaldigini yani sirket

ozvarhiginin zayif olduguna isarettir.
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Buformiilii, 1 (bir) liraninaltundaislem goren tahtalaricin nasil yorumlamaliyiz?
Sorumuzu sdyle diizeltirsek; Birakin defter degerini nominal degerinin alunda
islem goren hisse almak icin {i¢ neden bulabilir miyiz? Sanirim, boylesi ¢etin

konular diyalektik elekten gecirmek icin bagka bir yazi da bulusmaliyiz.
Bir sonraki yazimizda emisyon primlerinin yatirimei agisindan ne ifade

ettigini ele alacagiz. Ayrica 6zkaynak grubuna yansimasini ve ilerleyen dénem

bilangolarini inceleyerek bu kaynagin nerelere aktarildiginin izini siirecegiz.
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HALKA ARZ’DAN GELEN KAYNAGIN 1ZINi SURMEK (2)

Dursun Ali Yaz, 01 Temmuz 2014, www.finansgundem.com

Halka agilma siireci, bir 6nceki yazimizda hesaplanan nominal veya defter
degerini etkilemez. Dolayisiyla tiim aciklamalarimiz borsaya kote olmayan
firmalar icin de gegerliydi. Ancak bu iki olguyu ele almak, literatiirde ‘hisse
senedi ihra¢ primleri’ olarak anilan emisyon primlerinin daha iyi kavranmasini

saglayacaktir.

Manipiilasyonun Basladig: Yer: Halka Arz Fiyatinin Tesbitidir

Bir sirketin piyasa degerinin olusmasi icin borsada islem gormesi gerekir.
Bunun icinde halka acilmak lazimdir. Halka a¢ilmak, itibari degeri 1 (bir) lira
olan hisselerin daha yiiksek bir fiyattan satilmasi ve aradaki farkin emisyon

primi adiyla sirket kasasina (banka hesabina) girmesidir.

Peki ‘Halka Arz Fiyats’ Nasil Belirlenecek?

Halka arz seferberligi gibi iilke ekonomisine dinamo etkisi yapacak projelerin
basarisi iste bu soruda gizlidir. Eger halka arz fiyati, yaurimeilart aldatmayacak
seviyede belirlenirse, hem sirketler arzu ettigi finansman kaynagina kavusacak
hem de satin aldiklar: tirtinden memnun kalan yaturimeilar, yeni halka arzlara

olan talebi sicak tutacaklardir.

Gergek hayata donersek, halka arzlar yapilirken ilgili ortakligin yetkilileri ve
arac1 kurulus kafa kafaya vererek halka arz fiyatini tespit ederler. Bu rakamun,
fiili durumu yani gergegi tam olarak yansitmasi ve ilerideki muhtemel risk ve
gelirleri seffaf bir sekilde ortaya koymast gerekmektedir. Bu noktada bilerek
veya bilmeyerek hata yapilmasi durumunda piyasalarin hedeflerine ulagmasi

miimkiin olmayacakur.

Asil konumuza gelirsek; hisse senedi ihra¢ primi diger adiyla emisyon primi
nedir, nasil ortaya ¢ikar ve sirketin mali tablolarinda ne gibi degisikliklere yol

agar? Simdi bu sorulara bakabiliriz.

Emisyon Primleri

Aciklamalarimizdan anlagilacagi {izere, emisyon priminin varligindan
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bahsetmek i¢in, bir halka acilma veya halka arz islemi olmalidir. Ciinkd, bir
sirket hangi amagla olursa olsun hisse senetlerini halka agmak istediginde
ne nominal deger, ne de defter degeri iizerinden satisa sunacakur. Ozellikle
bilan¢oda yer almayan gelecege doniik pozitif vaatler dolayisiyla ortaya primli

bir fiyat ¢ikacakuir.

Nominal degerin veya defter degerinin iizerinde bir saus fiyaunin
belirlenmesinde etkin olan faktdrler arasinda sunlar sayilabilir; Rakiplerine
kiyasla yiiksek fiyat/kazang orani veya finansal rasyolar, diizenli karlilik, uzun
vadeli sats sozlesmeleri, sosyal sermayesi, ¢alisanlarin tecriibesi, kurucularin
itibar1, yepyeni patent, telif hakki, serefiye ve know how benzeri varliklar
sebebiyle gelecege doniik olumlu beklentiler toplami nominal degere eklenir.
Boylelikle ortaya ‘primli’ dedigimiz defter degerinden bile daha yiiksek bir
rakam yani halka sats (arz) fiyat ortaya cikar.

Bagka bir ifadeyle, halka arz fiyat ile nominal deger arasindaki TL farkini,
satiga sunulan hisse adedi ile carptigimizda kasaya girecek emisyon primine

ulasiriz.

Onceki 6rnek iizerinden devam edersek, bu sirketin halka agilmak igin bir
yaurtm sirketine bagvurdugunu kabul edelim. Yapilan degerlendirmelerde
ortaklik sermayesinin 100 bin lira artirilarak 200 bin liraya ¢ikarilmasina
karar verilmis olsun. Baska bir ifadeyle, artirim 6ncesi 6denmis sermaye 100
bin lira olup hisse senedi sayist da yine 100 bin adettir. Simdi ise itibari degeri
1 (bir) lira olan 100 bin adet hisse daha bastirilarak, sermayesi yiizde yiiz

oraninda artrilacaker.

Verilere tablo 1s1ginda bakalim.

Sermaye Artirimi Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.- TL.
Arurilacak Sermaye Tutari 100.000.- TL.
Sermaye Artirim1 Sonrast Odenmis Sermaye 200.000.- TL.
Halka Arz Edilebilir Hisse Adedi 200.000.- adet
Halka Arz Edilecek Hisse Adedi 100.000.- adet
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Hepimizin mutabik kalacagi tizere, kagit tistiindeki (defter degeri) degeri bile
3 lira olan bir hissenin nominal tutardan yani 1 liradan halka arz edilmesi
eski ortaklar agisindan zarara yol agar. S6z konusu 100 bin yeni hisse halka
satilirken mutlaka, 3 liranin {izerinde bir fiyattan sunulacakur. Daha énce
belirttigimiz tizere, halka arz edilecek satis fiyati, ortaklik ve aract kurulug
yetkilileri tarafindan belirlenmektedir. Ornegimizdeki sirketin, mevcut hisse
sayist yiizde yliz artrilirken, hisse basina 10 lira fiyattan halka acildigini kabul

edelim.

Sirketin eline gegen sicak paray1 hesapladiniz mi?

Halka Arz Edilecek Hisse Adedi 100.000.-
Halka Arz Fiyau 10.- TL.
Toplam Hasilat (TH) 1.000.000.- TL.
Nominal Deger (ND) 1.-TL.
Artirilan Sermayenin Nominal Degeri 100.000.- TL.
Emisyon Primi (TH — ND) 900.000.- TL.

Tablodaki, halka arz fiyau olan 10 lirayr herhangi bir malin saus fiyau
gibi diisinebiliriz. Tanesi 10 liradan 100.000 adet satldigina gore hasilat
1.000.000 lira olmustur. Bunun yaninda halka arz edilen hisse senetlerinin
nominal degeri toplami olan 100 bin liray1 ise bu hisse senetlerinin maliyeti
seklinde okumak gerekir. Dolayistyla hisse senetlerinin yarisint halka arz eden

sitket, 900 bin lira emisyon primi (net finansman kaynag) elde etmistir.

Iste sirketlerin nominal degeri ile halka satis fiyat: arasindaki primli hisse
satisina kisaca emisyon primi deniyor. (Halka arz siirecindeki masraflar goz

ard1 edilmistir.)

Devletlerin bastig1 paralarin, tiretim maliyeti ile tizerindeki satin alma degeri
arasindaki fark olan ‘senyoraj geliri’'nin benzerinden bahsediyoruz. Devletler
bu hakki egemenlik giiciinden alirken, sirketler TTK, SPK, VUK gibi
yasalardan alir. Bu yoniiyle ‘salahiyet’ hatta ‘imtiyaz demek yanlis olmaz.

Konuyu dagitmadan bir noktaya daha dikkat ¢cekmek isterim.
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Ornegimizdeki sirket, bu finansmani kredi yoluyla saglamis olsaydi, sozlesme
donemlerinde hem anapara hem de faizlerini 6demek durumundaydi. Ancak,
fon arayisinda halka arz segenegini kullanarak bor¢suz-faizsiz 6zkaynak temin

etmis oldu.

Yukaridaki siireg akademik ¢evrelerde bu sekilde tarif edilse de, biz bu kaynagin
sanildigi kadar maliyetsiz oldugunu disiinmiiyoruz. Zira, 900 bin liralik
kaynak, bor¢ alinsaydi, geri 6denecek ve borg-alacak iliskisi birgiin bitecekti.
Ancak halka arz isleminde hi¢ tanimadiginiz ve siirekli degisebilecek yepyeni
ortaklara hesap vermek ve daha 6nemlisi temettii 6demek durumundasiniz.
Basiretli bir sanayicinin sorumluluklari bununla da bitmez; stirdiiriilebilir

biiylime yakalayarak durmadan pedal ¢cevirmelisiniz.

Yiirtirlitkteki sermaye piyasasi mevzuati, temettii dagim politikasini genel
kurullara havale etmistir. Aklin internet forumlarina kiraya vererek hisse satin
alanlarin ‘yanindan bile ge¢medigi’ bu toplantularinin ‘6nem derecesine’ bagka

yazilarda temas etmemizin acelesi yokrtur.
Simdi tekrar yazimiza dénelim. Sonugta, halka acilan sirketimizin banka
hesaplarina toplam 1.000.000 lira nakit para girmis oldu. Bu kaynak mali

tablolara nasil yanstyacakur? Sirketler bu kaynagin tamamini kullanabilir mi?

Bu sorulari da bir sonraki yazimizda ele alalim.

148



Borsadan Uygarliga

HALKA ARZ’DAN GELEN KAYNAGIN 1ZINT SURMEK (3)

Dursun Ali Yaz, 9 Temmuz 2014, www.finansgundem.com

Halka ArZdan Gelen Paranin Akibeti

Halka arz siirecini sekillendiren kavramlarla tanistik. Sonra bir sirketimizi
halka agarak, yiiz bin lira nominal degerdeki hisseyi bir milyon lira kargiliginda
halka sattik. Boylelikle, gelismis tilkelerde uygulandig haliyle, tiim vergilerden
istisna tutulmug 900 bin liralik getirimiz oldu. Aktifleri biiyiiten, finansal

rasyolar1 giiclendiren bu yepyeni kaynaga emisyon primi diyoruz.

Kavramlarin herkes i¢in ayni ¢agrisimi yapmasi, Hukuk Devletinin geregidir,
demistik. Yaturimecilar hatta sektor calisanlari farkinda olmasalar da, ‘emisyon
primi’ siirecinin hangi s6zciikle ifade edilmesi gerektigi belli degildir. Hatta
bu tabirden ne anlagilmasi gerektigine iliskin, Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPK), Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Vergi Usul Kanunu (VUK) arasinda
koordinasyon yoktur. Bu yetmezmis gibi, emisyon priminin gelir mi, kar mu,

yedek mi oldugu hususunda da mutabakat géremezsiniz.

Bu uyumsuzlugu biraz agmak lazim.

TTK yé6niinden, ‘gtkarma primi’ seklinde adlandirilan emisyon primleri ‘kar
yedegi’ statiisiinde degerlendirilmis ve ‘yedek akge’ olarak kabul gérmiistiir.
SPK agisindan bakugimizda, ‘primli saugs tabiriyle gegistirilen emisyon
primleri ‘kazan¢’ kabul edilmediginden ‘6zkaynaklarin’ bir unsuru olarak
degerlendirilmis ve ‘sermaye yedekleri’nin altinda siniflandirilmistir.

VUK tarafinda ise ‘gelir unsuru’ kabul edilmeyen bu art1 deger, gelir tablosuna
yansilulmadan dogrudan ‘Finansal Durum Tablosu'nun (bilango) 6zkaynaklar

kisminda raporlanir.

Goriiglerin dogru veya yanlighgina girmeden, sunu séylemek istiyorum.
Sermaye piyasalarinin yasal zeminini olusturan SPK, TTK ve VUK gibi iig
temel kanunun, manipiilasyona en agik ve isin en can alict kismi olan emisyon
primlerinin, siradan usul hiikiimleri kaleme alircasina objektif kriterlerden

yoksun ve sahipsiz birakildig: otoritelerin dikkatinden kagmamalidir.
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Halka Arz Isleminin Mali Tablolara Yansimasi

Borsa yaurimcisi olan pek ¢ok dostumuzun yonelttigi sorulardan anladigimiz
kadariyla, hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin kasasina giren kaynagin ne
sekilde kullanildigi, mali tablolara nasil yansidigi merak edilmektedir. $Simdi

ornegimizdeki sirketin elde ettigi emisyon priminin bilangoya yansimasini

gorelim.

Fark

Artgrim Oncesi  Artyrim Sonrasi
Ozkaynak Ozkaynak

Odenmis Sermaye 100.000.- 200.000.- 100.000.-
Hisse Senedi Thrac Primleri 0.- 900.000.- 900.000.-
Yasal Yedekler 20.000.- 20.000.- 0.-
Gegmis Y1l Kérlari 150.000.- 150.000.- 0.-
Dénem Kért 30.000.- 30.000.- 0.-
Ozkayna]( Toplam1 300.000.- 1.300.000.-  1.000.000.-

Yukaridaki tablo; sermaye artirim yoluyla hisselerini halka arz eden firmanin,
artirimdan 6nceki ve sonraki manzarasint gostermekeedir.

Halka agilmadan evvel 6zkaynak toplami 300.000 lira iken, artirim sonrasinda
1.300.000 liraya yiikselmistir.

Ozkaynak tablomuzda iki basat fark géze garpiyor olmali.

Odenmis sermayedeki 100 bin liralik arts ile

Emisyon priminin kayit altina alindigi, ‘Hisse Senedi Thrag Primleri

hesabindaki 900 bin liralik fark.

Farklari agiklamak gerekirse, sermaye artirim yoluyla hisselerini halka arz eden
sirketin, banka hesabina tam olarak 1 milyon lira girmistir.

Ele aldigimiz konu, aliskin olmadigimiz derece genis bir yelpazeyi kapsiyor.
Pek cok teknik kavramini i¢sellestirmek yetmiyor, ticaret hukukundan makro
ekonomiye uzanan ¢etin bir yolculuk basliyor. Biz de daha iyi anlagilmak
adina sik sik mola veriyoruz. Simdi de, kisaca bilanco esitligine misafir olalim.
Mubhasebe biliminin sistematik yapisi, her parasal islemi kapsayacak
niteliktedir. Her varlik artigi veya azalisi bir hak kaybi veya kazancina kargilik
gelir. Bankaniza para girisi olduysa mutlaka kars: tarafta alacakli durumda

birileri vardir veya tam tersi. Sabit kiymet iktisap edildiginde mutlaka bir
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bor¢lanma s6z konusudur, hammadde alindiginda, mamul sauldiginda en az
iki taraftan bahsedilmelidir. Tiim bu islemler, iliskili taraflari ¢emberin icinde
tutacak bir mekanizmaya sahiptir. Alan varsa veren vardir, bor¢lu varsa alacakli
vardir. Sakincalarina ileride degindigimiz nakit hareketler harig, ardinda iz

birakmayan ‘parasal islem’ yoktur.

Ornegimizde banka hesabina gelen bir milyon liralik fon girisinin; ayni
tutarda, ayni tarihte kargt hesabr olmalidir. Aksi takdirde esitlik saglanamaz.
Balans (Balance Sheet) dedigimiz denge bozulur. Nasil ki insani ayakta tutan
omurgast ise sirketlerin mali omurgasida bilangodur. Dayanaksiz sirket
sermaye piyasalarinin muhatabi degildir.

Bu agiklamalarin ardindan, bankaya gelen 1 milyon liralik varlik artisinin
karsisinda da ayni tutarlar olmali ki terazimizin dengesi bozulmamus olsun.
Evet, bu hasilaun 100 bin lirasi tablomuzdaki édenmis sermaye kalemine
yanstyan olumlu farkur. Zira sirket, itibari degeri 1 liradan 100 bin adet hisse
senedi bastirmis ve sermayesini 100 bin lira artirmistir. Ozkaynak artisinin
900 bin lirast ise ‘Hisse Senedi Thra¢ Primleri’ adiyla yukaridaki bilangoya
yansiyan emisyon primlerine kargilik gelir.

Elde edilen bu kaynak, yasal yonden ortaklara kargi apagik bir borcu ifade
etmeyebilir. Ancak hukuken, kisi ve kurumlardan izahnamelerde yazili vaatlerle
toplanan 900 bin liralik kaynagin sdylenen dogrultuda tasarruf edilmesi
gerekir. Ote yandan, yatrimcilarin hak kaybina sebep olan davranslarin
ne sekilde yaptirima tabi tutulacagi SPK ve TTK’nin amir hitkiimlerinde

belirtilmeyerek yetim birakilmistr.

Borsa yatrimcilari ozellikle kurumsal yatirimcilar, emisyon primlerinin
yerinde kullanilip kullanilmadigini, ilerleyen yillarin finansal tablolarindan
kontrol edebilirler. Yahut mevzuata aykiri durumlar mevcutsa, halihazirda
olmayan ‘ihtisas mahkemelerine’ bagvurabilirler. Sermaye Piyasast Yatirimcilari
Dernegi, piyasalarimizda gergeklesen ‘hak ihlallerinin’ derhal ve adil sekilde
¢oziilmesi i¢in ihtisas mahkemelerinin kurulmasi gerektigini ilgili kurumlara
iki y1l 6ncesinde iletmis ve talebinin takipgisi olmaya devam etmektedir.

Halktan toplanan bu emisyon primlerinin, yasalara aykiri bir sekilde sarf

edilmesinin inceliklerini de sonraki yazimizda agiklamaya caligalim.
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HALKA ARZ’DAN GELEN KAYNAGIN 1ZINT SURMEK (4)
Dursun Ali Yaz, 22 Temmuz 2014, www.finansgundem.com

Yanlis anlasilmasin, ‘Borsa Istanbul’ zor duruma diismiis sirketleri kurtaran
‘melek yatirimer’ veya ‘risk sermayesi’ kurulusu degildir. Uretim giiciinii,
itibarini veya satiglarint artirmak isteyen sirketlere faizsiz fon saglayan ‘yatrim
bankast’ da degildir. Firmasini allayip pullayip degerinin ¢ok tistiinde satarak,
halk: aldatma yeri hi¢ degildir.

Tiim geligmis iilkelerde oldugu gibi bizim borsamizin da baglica varlik

nedenleri;

*  Geleneksel yonetim modelleriyle bir yere gelen firmalarimizi diinyaya
entegre etmek,

e Uretimin, ticaretin riskini genis kesimlerle paylagsmak,

*  Kurucularin ortaya koydugu katma degeri nakde ¢evirmesini saglamak,

* Planladigi yaurimlar ve ulasmak istedigi pazarlar icin gereken altyapiy
hazirlamak,

e Uluslararasi ¢etin rekabet kosullariyla basa ¢ikmak,

* Kurumsal ve finansal bellegini, karlarini, sosyal statiistinii, birikimini
toplum hizmetine sunarak insanimizin ve insanligin yasam kalitesini

artirmakur.

Maddeleri ¢ogaltmak elbet miimkiindiir. Bu hedefleri ger¢eklestirmenin yolu,
satict konumundaki fon talep edenlerle, miisteri konumundaki yatirimeilarin
ne yapuginin farkinda olmasindan gecer. Halka arz ile elde edilen kaynaklarin
soz verilen yerlerde kullanilip kullanilmadigi, baska bir ifadeyle yaturimeilarin

kandirilip kandirilmadig sermaye piyasalarinin kilit tagidur.

Onceki makalemizde halka agilan sirket, 900 bin lira emisyon primi elde
etmisti. Bu paray1 halktan toplayabilmek icin pek ¢ok yasal formaliteyi yerine
getirdi. En sonunda ise Sermaye Piyasast Kurul'unun onayina sundugu
‘izahname’yi hazirlad: ve imzaladi. Simdi liitfen dikkat edelim! Halka agilan
her ortakligin imzaladig1 bu izahnamelerin daha ilk sayfalarinda bakiniz neler

yaziyor.
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Yatirimcilara Uyart :

“Bu izahname, “distiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”,
“tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen
gelecege yonelik agiklamalar icermektedir. Bu tiir agiklamalar belirsizlik ve
risk icermekte olup, sadece izahnamenin yayim tarihindeki 6ngériileri ve
beklentileri gostermektedir. Birgok faktdr, ortakligimizin gelecege yonelik

agtklamalarin 6ngériilenden ¢ok daha farkli sonuglanmasina yol agabilecekeir.”

Art niyetle halka agilmak isteyen bir firma daha ne desin? Yaurimcilarin
magdur olmamast i¢cin, mevzuat agisindan diinyada yazilmis ne varsa, bizde
de mevcuttur. Batnin fotokopi odasindan sagilan aydinlikta bunu gerektirir.
Borsamizda islem goren ortakliklarin gerek faaliyetleri gerekse tahtalar
basta SPK, maliye, bagimsiz denetgiler ve borsa yonetimi tarafindan stirekli
denetim ve gozetime tabi tutulur. Tecriibelerimiz gostermistir ki, kor kanunlar

faz atlamaya izin vermedigi gibi tokatgilarin oniinii kesmeye yetmemektedir.

Bu noktada kurumsal yatirimciya da diisen gorevler mevcuttur.

Halka agilmug bir ortakligin, ortaya koydugu taahhiitler unutulmamalidir.
Borsaya giren sirketin mali analizi tam bu noktadan baslaulmalidir.

Emisyon primleri, s6z verilen sekilde degerlendirilmis mi, takip edilmelidir.
Aslinda sermaye piyasalarinin, halka acilan sirketlere yapabilecegi en biiyiik

iyilik, iste bu otokontrol mekanizmast olacakr.

Peki, bu kontrolii nasil yapacagiz?

Halka agilmis bir sirketin bilangosunu, ardillariyla kargilastirdigimizda,
emisyon primlerinin akibeti hakkinda fikir sahibi olabiliriz. Bizleri kuskuya
disiiren noktalar oldugu takdirde ise, endiselerimizi genel kurullarda dile
getirmeliyiz. Warren Buffett’in giicii, banka hesaplarindan degil stadyumlarda
yapilan genel kurul toplanularindan gelir. Sermaye Piyasasi Yatrimcilar
Dernegi (SPYD) olarak katldigimiz pek ¢ok genel kurul toplantisinda birakin
stadyum doldurmay1 futbol takimi kuracak sayidan mahrum oldugumuzu
gordiik.
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Simdi, 6rnegimizdeki sirketin;

Halka arz 6ncesi finansal durumunu,

Halka arzin hemen ertesi giiniine dair finansal durumunu ve

Halka arzdan gelen kaynagin 9 ay sonraki finansal durumunu ii¢ tablo halinde

asagtya aldik. Bu verileri analiz edince, bakalim ortaya neler ¢ikacak!

(TL) Halka Arz Oncesi (Ertesi Giin) (9 ay sonra)
30.03.2014 31.03.2014 31.12.2014
Tarihli Bilango Tarihli Bilango Tarihli Bilanco

VARLIKLAR TOPLAMI 935.000.- 1.935.000.- 1.333.000.-
Dénen Varliklar 931.250.- 1.931.250.- 660.500.-
Kasa 1.500.- 1.500.- 144.500.-
Bankalar 21.250.- 1.021.250.- 400.000.-
Ticari Alacaklar 855.000.- 855.000.- 86.000.-
Stoklar 53.500.- 53.500.- 30.000.-
Duran Varliklar 3.750.- 3.750.- 672.500.-
Tagitlar 0.- 0.- 470.000.-
Makina ve Teghizat 3.750.- 3.750.- 202.500.-

(TL) Halka Arz Oncesi (Ertesi Giin) (9 ay sonra)

30.03.2014 31.03.2014 31.12.2014

Tarihli Bilanco Tarihli Bilanco Tarihli Bilanco
KAYNAKLAR TOPLAMI 935.000.- 1.935.000.- 1.333.000.-
| Kisa Vadeli Yiik. 635.000.- 635.000.- 28.000.-
Finansal Borglar 425.000.- 425.000.- 15.600.-
Ticari Borglar 210.000.- 210.000.- 12.400.-
| Ozkaynaklar 300.000.- 1.300.000.- 1.305.000.-
Odenmis Sermaye 100.000.- 200.000.- 200.000.-
Hisse  Semedi  lhrac 0.- 900.000.- 900.000.-
Primleri

Yasal Yedekler 20.000.- 20.000.- 20.000.-
Gegmis Y1l Karlart 150.000.- 150.000.- 180.000.-
Dénem Kér 30.000.- 30.000.- 5.000.-

Evet, 30 Mart giinii sermaye artirim yoluyla halka arz islemi tamamlanmugtir

Yukaridaki ilk siitunda yer alan bilanco, halka arz 6ncesi finansal durumun

bilindigi varsayimindan hareketle olusturulmustur. (Pratikte bu miimkiin

egil, ancak manipiilasyonun baslangici olan ‘emisyon primi’ konusuna nester
degil k lasy baslangict ol y $

vurulmak istenirse tek satirla ¢oziiliir.)
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Halka arzdan gelen fonlarin finansal tablolara yansimast ise hemen ertesi giine
dair bilangoda (ikinci kolon) goriilmektedir.
Son kolonda ise halka arz yoluyla edinilen kaynagin 9 ay sonraki gériiniimii

yer almaktadir.

[lk iki kolonda yazili bilango kalemlerini karsilastirdigimizda, halka arzla
sitketin banka hesabina gelen 1 milyon liralik kaynak girisinin “Varliklars
(aktif) biytittiigiinii goriiyorsunuz. (Masraflar dikkate alinmamugtir)

Bu varlik artiginin, hangi kaynaklardan olustugunu anlamak igin bilan¢onun
‘Kaynaklar’ (pasif) tarafina bakinca, 6denmis sermaye hesabinda 100 bin
lira artig oldugunu, kalan 900 bin liranin ise emisyon primi (Halka Arz
Edilen Hisse Sayist * (Satis Fiyati-Nominal Deger)) hesabina girerek bilango

dengesinin saglandigini teyit etmis oluyoruz. Bu kisma detaylica deginmistik.
Simdi bakalim, bir milyon liralik bu kaynak nerelere harcanmuig?

Herhangi bir mali tablo, rapor veya sunum analiz etmek i¢in, ana bagliklar
tizerinden baglanmali, sonrasinda 6nemli goriilen sapmalarin  detayina
inilmelidir.

Halka arz sonrasi goriintimii yani orta kolondaki verileri 9 ay sonraki durumla
yani son kolondaki bilango rakamlariyla kiyasladigimizda nerelere harcama

yapildigini kesfetmis olacagiz.

Sirketin bilanco biiytikligli, sermaye arturimini takip eden dokuz ayin
sonunda, %31 oraninda gerilemistir. (1.935.000.- liradan 1.333.000 liraya)

Bu sonug olumlu vaatler sunan bir sirket igin hayra alamet degildir.

Halktan toplanan bir milyon liralik kaynagi, ‘Donen Varliklar’ icindeki banka
hesabinin artisiyla gormiistitk. Ancak, dokuz ayin sonunda bunun 621.250
lirast kullanilmustir.

Cekilen bu paranin, 143 bin lirast en likit hesap olan ‘Kasada tutulmaktadir.
Kurumsallik iddiasinda olan bir firmanin nakit tahsilati veya 6demesi
olmamalidir. Likiditenin yiiksek olmasi genellikle iyi bir sey gibi anlatlir.
Ancak mevzubahis halka agilmug bir sirket ise, kasa hesab1 en kriminal hesaptur.

Ciinkii yiiksek likidite 6zelligi, yolsuzluga ve kayitdisiliga davetiye ¢ikarur.
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Bu nedenlerden otiirii, yiiksek bakiyeli kasa hesabini aligkanlik haline getiren

sitketlere kugkuyla yaklagilmalidir.

Sirket, 855 bin lira tutarindaki ticari alacaklarini neredeyse sifirlamis. Baska
bir ifadeyle 769 bin liralik ekstra bir kaynaga kavusmus. Bu gelisme, ilk bakigta
olumlu intiba birakiyor. Emisyon priminin nasil kullanildigina bakarken bu
kaynak girislerini de dikkate alarak degerlendirmelerde bulunulmalidir. Biz de
ilerleyen sayfalarda 6yle yapacagiz.

Stoklar hesabina gelince, oldukga stabil kalmis. Ne fazla yiikselme var, ne de
dists. Eger elimizde, ‘Ayrintlt Mizan’ veya ‘Kapsamli Gelir Tablosu’ olsaydi,
stoklar hesabinin bu durgun seyrinden yola ¢ikarak, sirket performasina iliskin
daha kaliteli yorumlar yapabilirdik.

Eksik verilere ragmen resmin biitiiniine bakugimizda, sirketin asli faaliyetlerini
aksattgini, havadan geldigi sanilan kaynagin sevk ve idaresine odaklanildigini

soylemek zor olmayacakur.

Simdi, bir yildan 6nce nakde dontstirtilmesi zor olan ‘Duran Varliklar’
kismini inceleyelim.

Sirket, tiretim departmant igin makina yatirimi yapmis. Yaturim tutarinin
capint anlayabilmek i¢in rakamlardan ziyade, artirilan tiretim kapasitesine ve
gelir tablosundaki ciroya bakmak lazim. Ancak bu verilere sahip olmadigimiz
varsayimiyla analize devam edelim. Su kadarini soyleyelim, emisyon priminin

%20’si tevsii yatirima yonlendirilmis.

Burada ¢ok 6nemli bir farkliliga dikkatinizi cekmek istiyorum!

Tagitlar hesabini kast ediyorum. Bu hesap, sirketlerin pazarlama ve yonetim
departmanlarinda kullanilacak ara¢ alimlarinin takip edildigi bir hesapur.
Dolayistyla 470 bin liralik arag aliminin beyaz yakalilarin konforuna déniik
harcama oldugu ¢ok belirgindir.

Bagka bir ifadeyle, halktan toplanan 1 milyon liranin yariya yakini yoneticilere
makam araci olarak tahsis edilmistir. ‘Siit neyse kaymagi odur’, haliyle duran
varlik yaurimlarinin odaginda, tiretimi arurmak oldugunu séylemekte

zorlaniyoruz.

156



Borsadan Uygarliga

Buraya kadar bilancodaki varliklari yani aktif tarafi inceledik. Simdi, para
girisiyle birlikte, sirketin bor¢larinda ve 6zkaynaklarinda ne gibi degisimler
olduguna goz atalim. Kisa vadeli borglar bsliimiinde iki kalem var. Banka
kredileri adi altinda 425 bin lira, tedarikgilere ise 210 bin lira olmak iizere
toplam 635 bin liralik borg bakiyesi mevcut. Dokuz ayin sonunda ise 28 bin
liralik bor¢ bakiyesi kalmis. Sermaye artirimindan gelen fonlarin %401 ile
sitketin kisa vadeli borglari kapatlmis. Baska bir ifadeyle, halka arz dncesinde
ozkaynaklarindan fazla kisa vadeli yiikiimlalagt bulunan 6rnek sirketimiz,
halktan topladig1 paranin yariya yakin kismini igletme sermayesi eksigini
kapatmak icin kullanmis. Dolayisiyla Borsay: risk sermayesi kurumu gibi

degerlendirdigi yargisina ulasabiliriz.

Ozkaynaklar grubunu énceki makalelerde detayli gormiistiik. Simdi ise dokuz

ay sonrasinda bir gelisme olup olmadigina bakalim.

Ozkaynaklar boliimii, bilangolarin en can alict kismidir. Odenmis sermaye
hesab: basta olmak iizere, yasal ve ihtiyat yedekleri, emisyon primleri,
degerleme artig fonlari, gecmis yil kérlari gibi kalemlerin toplamindan olugur.
Dolayisiyla ‘6zkaynaklar’ toplamindan ‘6denmis sermaye’ miktarini ¢ikarinca,
diger fonlarin bakiyesini buluruz. Sunu da belirtelim, 6denmis sermaye disinda
gerek ‘yedekler’ gerekse ‘gecmis yil kérlar’ gibi hesaplarda onemli rakamlar
olmast, sirket aktiflerinin igsel kaynaklariyla finanse edilmesine karine tegkil

eder.

Ornek sirketimizin, 6zkaynaklar grubunda neredeyse hig degisiklik olmamustir.
Sermaye arturimindan gelen 1 milyon liralik kaynagin 100 bin lirast 6denmis
sermaye hesabini artirmis ve 200 bin liraya ¢ikartmis, kalan 900 bin lira ‘Hisse
Senedi Thrag Primleri’ hesabinda kayit altina alinmistir. Ilerleyen aylarda ise 5

bin lira gibi ciiz'i diizeyde net kir elde edebilmistir.

Bilango ve gelir tablosu birbirini tamamlayan tablolardir. Fakat bu
calismamizda gelir tablosunun olmayist kusur gibi goziikse de bilingli bir
tercihtir. Aksi halde sdyleyeceklerimiz, makale hacmini asardi. Onu da bagka
bir zaman kogbasi olarak kullanmak isterim. Ancak su kadarini belirtelim,

malum her gelir tablosunun sonunda ya kar ya da zarar ¢ikar. Bu rakam

157



@M-&MMV@%

mutlaka bilangonun ‘Net Dénem Kari veya Zararr’ hesabina devredilir. Biz
de 6yle yaptik. Ornegimizde kullanilan kir rakamu, sirketin faaliyet sonuglari
hakkinda yeterince aydinlatici boyutta oldugundan gelir tablosu ihtiyacini

ortadan kaldirmistir.

Zira, yukaridaki bilangomuza daha dogrusu 6zkaynaklara baktgimizda, gelir
tablosundan aktarilan karliligin ¢ok diisiik oldugu yani verimsiz bir dénem

gegirildigi agikea goriilityor.

Ayni zamanda, gelir tablosunun elimizde olmadigi varsayimindan hareketle
analiz yaparak, goreceli az bilgiye sahipken bile dogru karar vermenin yollarini

ilmek ilmek artyoruz.

Bilindigi tizere, 6denen her kurus temettii akef buytkligi azalur.
Ozkaynaklar boliimiinii analiz ederken bir nokta daha dikkatinizi ¢ekmis
olmali. Sirket sermaye artirimindan sonra hig temettii dagitmadig halde akeif
biytikligt gerilemistir. Halka agilma esnasindaki taahhiitlerini bu tespitlerle
kargilastirarak, fikir sahibi olmak miimkiin olacaktir. Bu kiiciilmeden
varilmasi gereken yargt ise, mali tablolarin balondan ibaret oldugudur. Ne

demek istedigimizi baska bir yazi da detaylica ele almak lazim.
Sonug ve Degerlendirme

On maddelik tespitlerimizi artirmak hayal giicimiizle sinirli oldugundan
uzatmayalim. Képriiden once son ¢ikisa geldigimize gore artuk toparlayip,
resme biraz daha geriden bakalim. Bunun i¢in, tiim fon giris ve ¢ikislarini
tablo haline getirelim. Boylelikle tiim para giris ve ¢ikislarinin izdiisiimlerini

farkli acilardan analiz edebiliriz.

Fon Girigleri 1.797.500.- % 100 | Fon Cikislar: 1.797.500.- % 100

Emisyon Primi 900.000.- 50,1 | Kasaya Cekilen 143.000.- 7,96
Odenmis Sermaye 100.000.- 5,6 | Bankada Bekleyen 378.750.- 21,07
Ticari Alacak Tahsili 769.000.- 42,7 | Binek Arag Alim1 470.000.- 26,15
Stok Azalislarindan 23.500.- 1,3 | Makina Alim1 198.750.- 11,06
Gegmis Yil Karlarindan 5.000.- 0,3 | Bor¢ Odemesi 607.000.- 33,77
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Tablodaki fon girisine iliskin tespitlerimizde sadece halktan toplanan bir
milyon liray1 dikkate almakla yetinmedik. Zira, 6rnek sirket, bekleyen ticari
alacaklarini tahsil ettigi i¢in 769 bin liralik bir fon girisi saglamustir. Bunun
yaninda daha az stok tutarak 23,5 bin lira finansman elde etmis ve son olarak
dénem sonu karini da ekledigimizde, toplamda 1.797.500.- liranin kullanim

yerlerini aragtirmis olacagiz.

Uzun ¢alismamiz ‘dalindan koparilacak kivama geldi.” Harcamalarin nereye ve
hangi yiizde de yapildig: sag kolonda ortaya konmustur. Bu asamadan sonra
yorum yapmak i¢in, mali analizci olmaya gerek yok. Ana harcamalar bes

kalemde yapilmis olup yiizde doksaninin kirmiziya boyandig bir gergekeir.

Halka agtigimiz ortakligin deklare ettigi taahhiitler arasinda; makam araglar
satin almak, kasa veya bankada aul fon tutarak tembellik etmek, isletme

sermayesi eksigini kapatmak olamayacagina gore,

Son yillarda gerceklestirilen ve yatirimeinin her ortamda srarla dile getirmeye

calistgr magduriyetlere yol agan halka arzlari bu pencereden tekrar incelemek

gerekmektedir.
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FINANSAL TABLOLARDA YARATICI YIKIM
Dursun Ali Yaz, 6 Agustos 2014, www.finansgundem.com

Buz gibi betonla siislii Taksim’in gazete bayilerinde tek seanslik borsanin
kapanis biiltenleri saulirdi. Bir liraya aldigimiz bu fotokopilerden fiyatlar:
ogrenirdik. Gazetelerin ekonomi sayfalarinda borsa haberi olmazdi. Ana haber
biiltenlerinde de ad1 ge¢mezdi. Simdiki veri akigi ve altyap ile kiyasladigimizda
orta ¢ag1 anlatiyor gibiyim. Cok degil yirmi yil 6ncesiydi. Zamanin ruhu diye
bir sey var artik. [stanbul-Ankara otobaninda seyreden araglarin hiz, yiizyilin
basinda tiretilen ucaklardan daha yiiksek. Son yirmi yilin tasvirini unutmadan

son ti¢ yiiz yila bakalim.

Ekonomik olaylari, kiiresel diizeye ¢ikaran diisiince altyapisi, ‘finansal
kapitalizm’ doktrini seklinde ifade edilir. Babilden bugiine kadar her
ekonomik sistemin bir klasik okulu vardi. Sebep-sonug iligkileri, ideolojileri,
dogru ve vyanlglari tarafsiz zeminlerde incelenerek, bilimsel sinirlart
cesurca cizilebiliyordu. Ancak yeni diinya bundan mahrum. Bundan otiirii
merkantalizm, fizyokrasi ve sanayi devrimi sonrasi ortaya ¢ikan ‘finansal
kapitalizm’ pragmatist bir kimlige biirtindii yani sadece ad1 degisti. Hedef ve
ruh ayni kald.

300 yil once ortaya ¢ikan ‘Laisser faire’ yani ‘birakiniz yapsinlar’ mottosuyla,
devletin iktisadi hayattan elini etegini ¢ekmesini isteyen goriisiin sundugu bu
etkili afyonun, burjuvadan aristokrasiye serflerden miilkiyeye uyusturmadig:
kesim kalmadi. Yoksa serbest piyasa veya liberal ekonomi benzeri terimleri

yuzyillardir kabul gérmezdi.

Yasanan siirecin okulunun olmamasinin borsaya, reel ekonomiye, mali
tablolara bir zarari oluyor mu diye senteze ulasmak istedigimizde ¢ok ilging
bir terslikle kargsilasiyoruz.

Hemen giriste son yirmi yilin panoramasini seyrettiniz, degisimi ve gelisimi
gordiintiz. Hatta kirk yas tistii okuyucularimin hepsi bizzat yasadi. Fakat,
stirekli tizerinden mali analiz yapugimiz, rasyolar, parametreler kullandigimiz
finansal tablo sablonu 300 yildir hi¢ degismedi. Iste bu durum, evrensel

sorunlarin temel kaynagdir.
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Sanayi devrimi bakiyesi olan giiniimiiz mali tablolari, zamanin ruhunu
yansitacak donanimdan ¢ok wuzaklarda. Yaurimcinin saskinligi  kadar,
diinyanin 6nde gelen yatrim sirketlerinin kagittan kale gibi devrilmesi iste
bu yiizden. Coéziim olarak bankacilarin kredi tutarina yakin diizeyde teminat
istemesi ayni sebepten. Yatirimcinin dnce hisse alip sonra arastirma yapmasi
gibi carpik uygulamalarin alunda da hep bu ‘biling kaymas’ var. Aslinda
herkes farkinda. Agiklanan mali tablolar agir sanayi sirketleri disinda, 6zellikle
bankacilik ve hizmet sektorii hisselerinin analiz edilmesine ve gelecege iliskin

ongorii sunmaya yardimei olamiyor.

Gériinmeyen varliklar
‘Intangible asset’ denilen ‘maddi olmayan aktifler’ basta olmak iizere ‘Oz

kaynaklar’ grubundaki kalemlerin gercek hayatla arasinda ates ile atesbocegi
kadar fark vardir.

Marka, patent, ticari sirlar, miisteri portfyii, imaj, sayginlik gibi unsurlar
yaninda sirket sahiplerinin bile farkinda olmadigi ve haliyle sermayesine
ekleyemedigi dolayisiyla hisse fiyatlarina yansimayan varliklari bulunmakeadir.
Soyle ki; hakim ortaklarin, yonetim kurulu fiyelerinin, departman
miidiirlerinin ve ¢aliganlarinin piyasa bilgisi, tecriibesi, itibar-sayginlik seklinde
somutlagtirabilecegimiz olumlu veya olumsuz degerler mali tablolarda yer
almamaktadir. Entelektiiel sermaye kavraminin geleneksel olmayan kalemleri
arasinda yer alan bu degerlerin art1 ve eksileriyle raporlanarak mali tablolarin

‘gergege uygun deger’inin yatrimeryla paylagilmasi gerekiyor.

Bir 6rnek verelim. Her biri mithendis olan bes ortagin ve idare ettigi bir
miithendislik sirketi diisiinelim. Bu ortaklar, ellerindeki hisselerini farkli
meslek ve yetenekteki kimselere devrettiginde mali tablolarda ne gibi bir

degisiklik olacagini diigiindiiniiz mii?
Ben s6yleyeyim size; hig bir degisiklik olmaz. Bilangonun Oz kaynaklar kismi
ayni kalir. Bu hisse devrinin gelir tablosunda adi bile gegmez. Dipnotlar

okuyan birisi ancak haberdar olabilir.

Sunu séylemek istiyorum. Hakim ortak degisikliginden haberdar olmaktan
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ziyade, alaninda s6z sahibi insanlarin domine ettigi bir yapinin, sektérii hi¢
tanimayan kisilere devredildiginde, sirketin entelektiiel varligindaki azalmay:

mali tablolardan okumak miimkiin degildir.

Halka agik ortakliklar her seyi dort dortlitk yapmak istese bile, yilda dort kez
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ta agiklanan mali tablolar formatinin,

sitketlerin gercegi ile hic bir alakast olmadigini anladik santyorum.

Ciinkii Gi¢ ylizyil onceki finansal yapinin kurgusu, entelekeiiel birikimden
habersizdi. Mesela, diinyada bilinen ilk diizenli is¢ilik 6demesi (aylik) Henry
Ford tarafindan 1908 yilinda yapildi. Biz o giinlerde demokrasinin ikinci
katuni ¢tkmakla mesgulditk. Kisaca modern ydnetim teknikleri bile son
otuz yildan beri kabul gormektedir. Ozellikle geng niifus, bugiinkii yasam
kosullarinin ve kisisel esyalarin bin yildir var oldugu algsi i¢inde. Algisini

gordiigii ve dokundugu nesnelerle insa ediyor.

Giiniimiiz borsacisi ise diistinmeyi degil gérmeyi seviyor. Bu agig1 fark eden
sistemin kendini revize etmesi beklenmemeli. Zira mali tablo oyunlarinin

felsefesi bu kaynaktan besleniyor.

Yabancinin fotokopi odasindan ¢ikalim
Sermaye Piyasalarinin girisimcisi olmaya namzet denetim sirketlerine,
tiniversitelere ve bagimsiz kurumlarinin, mali tablo sisteminin ihtiya¢ duydugu

‘yaratict yikim1’ (creative destruction) baslatmast gerekiyor.

Gegen vyiizytlin baglarinda Ingiltere’nin ele aldigt UFRS standartlarint
gelistirerek tiim diinyaya anlatan ABD, son yirmi yildir bu konu {izerinde de

yogun olarak ¢aligmakrtadir.

Kendimize donersek, eski adiyla IMKB nin ilk yillarindan bir kag enstantane
verdigim giinler ‘ge¢ donem borsacilik’ giinleridir. Bilinenin 6tesinde 140
yili geride birakan organize borsamizin bugiinkii aktorleri olan; piyasalart
diizenleyici-denetleyici kurumlar basta olmak {iizere, birlik ve gonilla
tesekkiillerin batinin fotokopi odasindan gikarak bu soylu topraklara yakisan

mubhasebe, raporlama ve denetim alt yapisini kendi el yazisiyla yazacak
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birikim ve 6zgiiveni ortaya koymalidir. Uzun vadeli bir siiregten bahsettigimin
farkindayim, bu tiir hedeflerle barisik olmadigimizi da. Lakin, sistem

kurmaktan bagka secenegimiz bulunmuyor.

Sonyillarda bankacilik sistemimiz, diinyaya 6nderlik ederek egitimler vermekte
ve know how ihra¢ etmektedir. Benzer yaratici yitkimin mali piyasalarda
tekrarlanmast ile ekonominin birbirine entegre olmast saglanmalidir.
Boylelikle fon arz edenler, talep edenler ve yatirimcilar sermaye piyasalarinin

gercek islevini yerine getirdigini hissedeceklerdir.

[stanbul’u finans merkezi yapmaktan tutun, Tiirkiye'mizin ilk on biiyiik
ekonomiye girmesi gibi hedefler, bagkalarinin ¢ope atugr sistem ve akilla
gergeklesmez. Aksi halde, yabancilar yeni yeni projeleri tamamlayip ¢ita
yiikseltirken, bizler de, onlarin miisveddelerini terciime ederken, birbirimizin

kuyusunu kazmaya devam ederiz.
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BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI, GONG TORENINE HAZIR
MI?
Dursun Ali Yaz, 15.09.2014, www.finansgundem.com

Stirdiiriilebilirlik, bugiintin ihtiyaglarini gelecegin kaynaklarini titketmeden
karsilama yetenegidir. Bize yeni bir kavram gibi gelmesine ragmen elli yildir
diinyada tarugilan bilimsel cergevesi, raporlama ve denetim standartlar
olusturulan bu kavram, ekonomik kalkinmanin yeni paradigmas: ve global

sirketlerin is modelidir.

Artk sayilart on binleri bulan uluslararasi sirketler siirdiiriilebilirlik
alaninda caligmalar yapmakta, yillik periyodlarla raporlamakta ve bagimsiz
denetim sirketlerince ‘assurance’ onay1 alarak bambagka bir ligin oyuncusu

olmaktadirlar.

Ozellikle halka agik sirketlerin performans analizinde, geleneksel finansal
tablolarin resmin biitiiniinii yansitmamasi nedeniyle, siirdiiriilebilirlik
raporlamalari yeni bir benchmark olarak mali analistlerin bile éniindedir.
‘Standart and Poors 500’ sirketlerinin, son 3 yillik strdirilebilirlik

raporlamasina yonelik inanilmaz trendi asagida gorebilirsiniz.

S&P 500° Com panies Sustalnablllty Reportlng

G&A

M Reporters B Non Reporters

28%

80%

2011 2012 2013

Baska bir anlaumla, 2011 yilinda diinyanin en biyik 100 sirketi
strdiiriilebilirlik raporlamast yaparken, gecen yil itibariyle bu sayt 360’a
yiikselmigtir. Bununla birlikte, aralarinda Alliance Bernstein, BlackRock,
T.Rowe Price ve Goldman Sachs'inda bulundugu 34 trilyon dolarlik varlig

yoneten 1200 kurumsal yaturimer Principles for Responsible Investment
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(PRI) insiyatifini imzalamis durumdadir. En basta Kog¢, Tupras, Tirk
Telekom, Ulker, Celebi, Otokar, Pinar, Turkecell, Alarko, Kartonsan, Aygaz,
TSKB, Cimsa, BIM, Akbank, Pinar, Argelik, Dogus, Eczacibasi, Is GYO,
TAV, Garanti gibi rol model nitelige sahip kuruluglarimiz, siirdiiriilebilirlik
alaninda 6zgiin ¢aligmalara imza atmakta, Global Reporting Initiative (GRI)
ilkeleri gercevesinde raporlama yapmakta ve ‘Big Four sirketlerince dig

denetimden ge¢mekeedirler.

Siirdiiriilebilirlik Raporlamasindan Siirdiiriilebilirlik Endeksine
Kaynak kullanimindan kurumsal vatandasghiga kadar tiim etik, anlayis,
uygulama ve faaliyet sonuglarini goniilliiliik esastyla ortaya koyan bu raporlar,

Brezilya gibi tilkelerde halka acik sirketler i¢in bir zorunluluk olmustur.

Hal boyleyken, sermaye piyasasi araglarina yatirim ve likidite imké4ni saglamak
ve saglikli fiyat olusumunu temin etmek tizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay
erisilebilir piyasalar olusturmak misyonuyla faaliyet gosteren ‘Borsa Istanbul’

bu gelismelere duyarsiz kalmadi.

Borsalarin gevresel, sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine
iliskin politika olusturmalar: siirecinde sirketlere yol gosteren ve sirketlerin
strdiiriilebilirlik ~ politikalarina iligkin bilgiyi de sorumlu yaurimcilara
ileten bir platform olusturmak gibi ¢ok 6nemli bir misyona sahip oldugu
diisiincesinden hareketle, Borsa Istanbul ile Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) arasinda sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim konularindaki performanslarint baz alan BIST Sirdiiriilebilirlik

Endeksinin hesaplanmast amaciyla bir isbirligi anlasmasi imzaland.

Bu endekse dahil edilecek sirketleri belirlemek amaciyla BIST30 Endeksi
kapsaminda yer alan sirketlerin degerleme ¢alismast tamamlanmigstir. Ancak
endekse dahil sirketler, degerlemeye esas teskil edecek verilerini heniiz
yayinlayamadiklarindan ve metodolojinin yeterince anlasilamadigi gerekeesiyle
s6z konusu sirketlere gectigimiz Haziran ay1 sonuna kadar siire taninmuisti.
Ardindan, degerleme galismalarinin tamamlanarak, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin Eyliil 2014 sonuna kadar faaliyete gecmesi hedeflenmektedir.

Asagida bu endeksin sermaye piyasalarimiza ve reel sektére muhtemel
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faydalarina iliskin 6ngoriileri okuyacaksiniz. Tahminleri gogaltmak miimkiin
elbet ancak baslica maddeler yazilirken Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim
Formu Direktorii Melsa Ararat ile Esra Stel 6nciiliigiinde gergeklestirilen

Siirdiiriilebilirlik Endeksi ¢alistay sunumundan yararlanilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinden Beklentiler

* Sirketlerin kamuya agiklama standartlar: yiikselelecek,

* Ulsulararasi yatirimeilarin finansal veriler disinda aradigi sosyal raporlama
kriterleri kargilanacagindan, yabanci sermaye girisi artacak,

* Diinya ¢apindaki sirketlerin tedarik zincirine girmek igin bu raporlar zorunlu
olup,

*Yine uluslararasi ihale ve kredi siireclerinde zorunluluk,

* Yeni yatirim dirtinleriyle ortak veya finansman bulmanin kolaylagmast,

* Yaurimer analizlerine dayanak olacak yeni bir finansal parametre,

* Tklim degisikligi, dogal kaynaklarin titkenmesi, su kaynaklarinin azalmast,
saglik, giivenlik, istihdam gibi siirdiiriilebilirlige iliskin kiiresel meselelere
doniik faaliyetlere doniik kurumsal hafizasinin tescili,

* Endekse alinan sirketlerin kamuoyu nezdinde itibar artst,

* Varlik yoneticileri i¢in siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayali fonlar, borsa yatirim
fonlar1 ve yapilandirilmis tirtinler gibi ¢esitli finansal tirtinler ¢tkarmalart iin

bir gosterge olacakur.

Sonug
Aslina bakarsaniz, gelencksel finansal raporlama tekniklerinden, ‘entegre
raporlama’ ilkelerine gecildigi giiniimiiz diinyasinda, ‘Stirdiiriilebilirlik

Endeksi’ alt konu basliklarindan sadece bir tanesidir.

Global diinyada ‘endiistri standard1’ haline gelmis siirdiiriilebilirlik uygulama
ve raporlamasi, dl¢ek ekonomisinde faaliyet gosterecek veya asirt hassas lokal
piyasalarda var olacak firmalarin en stratejik giindem maddesi halien gelmistir.
Benzer sekilde sermaye piyasalarint diizenleyici ve denetleyici yapilarimiz
da, zamanin ruhuna uyum gostermeye ¢alismaktadirlar. Dolayisiyla,
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin, Borsa Istanbul tarafindan planlanan takvimde
yani i¢inde bulundugumuz aylarda hayata gecirilebilmesi i¢in, tiim aktorlerin

gereken destegi sunmasi gerekmektedir.
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MALI ANALIZDE KURESEL DEVRIM: ENTEGRE RAPORLAMA
Dursun Ali Yaz, 22.09.2014, www.finansgundem.com

Bize yeni bir kavram gibi gelmesine ragmen, diinyada son elli yildir tarugilan,
kiilliyat, mevzuat, dil ve standartlarint olusturan siirdiiriilebilirlik kavrami;
bilinmesi, anlagilmasi ve uygulanmasi gereken bir konsept olarak karsimiza
ctkiyor. Kitabin sonundan konusursak, ‘yeni diinyada yeni bir ekonomik
yapt kurgulaniyor.” Turkiye kamuoyu hatta sermaye piyasalari cenahi pek
ilgilenmese de, zamanin yeni ruhu, ekonomik kalkinma paradigmasini

degistirerek yerini ‘stirdiiriilebilir’ uygulamalara birakiyor.

Peyami Safa'nin tinlii analojisi ile soylersek;

Reel sektoriin davranig ve aligkanliklarini ilgilendiren her konu, sermaye
piyasasinin ilgi alanina girer, girmelidir.

Muhasebe politikalarinin degistiren her mevzuat, sermaye piyasalarinin ilgi
alanina girer, girmelidir.

Mali raporlama sablonlarini degistiren her yenilik, sermaye piyasalarinin ilgi
alanina girer, girmelidir. Dikkatinizi ¢ekerim!

Diinyay1 gectim, yasadigimiz su cografyanin ekonomik, sosyal ve cevresel
sorunlarina ¢oziimler tasarlamayr da gegtim. Sadece diinyadaki degisimi
gormek gerektigini ¢ok kiymetli sermaye piyasasi ilgililerine hatirlatmak

istedim, bagka bir sey degil.

Finansal Raporlama Siirecindeki Devrimin Ayak Sesleri

Insanoglunun karst koyamadigr tek sey giiliimseyen bir yiiz ifadesidir zira
giiven verir. Giiliimsemek veya somurtmak bireysel raporlamadir. Kaknem
suratl birisinden yardim istemek aklimiza gelmez.

Sirketlerde de durum aynidir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Social
Responsibility Accounting) adiyla 1970’lerde baslayan sevimli goziitkme
cabalarr’, Sirdirilebilirlik konseptine evrildi ve 15 yil kadar 6nce

stirdiiriilebilirlik (Sustainability Reporting) raporlama standartlarini® belli bir

5 Carol A. TILT, Corporate Social Responsibility Accounting and Accountants. In
Professionals’ Perspectives of Corporate Social Responsibility. New York, USA: Springer, ss.
11-32,s. 13.

6 https://www.globalreporting.org/information/sustainability-reporting/Pages/defa-
ult.aspx
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cerceveye oturtmay1 basardi. Kozmetik kaygilarla baslayan bu calismalar, cok
ge¢meden 17 Aralik 2009 tarihinde Prens Charles hamiliginde gergeklestirilen
‘Stirdiiriilebilirlik icin Muhasebe Forumu’nda (Accounting for Sustainability-
A4S); Entegre Raporlamaya (Integrated Reporting) gegilmesi ve bu hedefi
hayata gecirmek i¢in Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (International

Integrated Reporting Council-IIRC) kurulmasina’ kadar uzandu.

Sanayi devrimiyle baslayan ve halen tiim diinya ekonomilerinin kullandig;
temel mali tablolar, hizla degisen piyasa beklentilerini karsilamaktan uzakur.
Baska bir ifadeyle sadece finansal rakamlara bakarak; kredi alma, yatirime

bulma, miisteri hatta itibar kazanma dénemi sona erdi.

Gergekten de, 2,5 milyon insani istihdam eden captaki kiiresel sirketlerin veya
islem tiiriintin arus1, ticari organizasyonlarin bazi devletlerden biiyiik yapilara
ulagarak dogal kaynaklara zarar vermesi, bu dev organizasyonlarin bir hamlede
milyonlarca ¢aliganinin hayatini kaliteyle donatmasi veya gozden ¢ikarmasi
kamu kurumlarinin istekleri disinda ¢ok farkli rapor sablonu dogmasina yol
agt. Zira paydaslarin ogeleri geniglemis, toplumlarin 6ncelikleri degismisti.
Aruk bir sirketin yatrim karari vermesi veya vazge¢mesi, belli cografyalarin
sadece gelir diizeyini degil yasam kiiltiiriinii bile derinden etkileyecek seviyeye

gelmisti.

Finansal raporlamanin tarihine bakugimizda ise, yirmi yil dncesine kadar,
tamamen sayisal olgulardan beslenen bilango ve gelir tablosu gibi geleneksel ve
kural temelli tablolar tirettigine sahit oluyoruz. Kiiresel is yapma bigimlerinin
degismesi ve ¢esitlenmesiyle bu tablolar beklentileri kargilayamaz oldu. Yine
geleneksel raporlarin tiirevi diyebilecegimiz denetim, derecelendirme, mali
analiz, faaliyet, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlariyla bu agik

kapatilmaya caligildi.
Entegre Raporlama

Kisaca ortaya koydugumuz sayisal ve sayisal olmayan pek ¢ok rapor, ilgili

sitket hakkinda kanaat sahibi olmak isteyen paydaslarin (ortaklar, devlet,

7 hetp://http:/[www.accountingforsustainability.org/investors/pensions-event-2013
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medya, calisanlar, miisteri ve tedarikgiler, sivil toplum kuruluslari, halk, kredi
kuruluglart vs) bilgi kirliligi ile karsilasmasina yani kafa karigikligina sebep
oldu.

Aslinda bu genis yelpaze, sirketlerin karmagik faaliyetlerini daha seffaf kilma
ihtiyacindan ortaya ¢ikmisti. Ancak farklt uzmanlar tarafindan tretilen gok
sayida raporun, paydaglar tarafindan anlagilmasi, analiz edilmesi hatta onlara

ulagilmast bile 6nemli bir sorun olmaya baglad.

Bu gelismeler sonucunda, kamu otoritesi digindaki sivil inisiyatiflerin
kendilerini daha iyi ifade etmenin yollarini aramaya basladi ve yepyeni bir
raporlama standardina ge¢me karari aldi. Bes y1l 6nce baglayan bu ¢alismalara

‘entegre raporlama’ veya ‘biitiinlesik raporlama’ ad: verildi.

Buraya kadar olgusal acidan ele aldigimiz ‘entegre raporlama’ icin akademik
zeminde bir tanim vermek gerekirse; ‘Globallesmenin getirdigi ¢ok farkls
sayidaki ekonomik, sosyal ve ¢evresel raporlarin, belli bir sistematik igerisinde
konsolide edilerek, standart goriiniime ve yorumlamaya olanak saglayan
sablon’ seklinde ifade edebiliriz.

Kurumsal sosyal sorumluluk calismalardan siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine
oradan da en son entegre raporlama catsi alunda toplanan, tiim bu basg
dondiiriicii gelismeler, bilinen raporlama yaklagim ve sablonlarini yerle bir
etmistir.

Soz konusu gelismeler, finansal raporlama konsepti icin bir devrimdir!

Mali analize konu olan finansal raporlarin gercevesi genisliyor, icerigi degisiyor.
Haliyle mali analizin tanimindan, yol haritasina kadar yenilenmesi gerekiyor.

Iste bu da, mali analiz bilimi agisindan bir devrimdir!

Sayinlar!

Begenmedigimiz kapitalizm bagka ideolojilere pabug birakmadan hem
kabugunu hem kanini degistiriyor.

Kapitalizm, kapitalizmin kurdu oldu.

Bu da, bilinmesi gereken en biiyiik ekonomik devrimdir!
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SURDURULEBILIR TURKIYE'NIN BAROMETRESI
Dursun Ali Yaz, 08.10.2014, www.finansgundem.com

Stirdiiriilebilirlik endeksinin, diinya ekonomi sahnesinde 6nem kazandig: bir
atmosferdeyiz.

23-24 Eylil tarihlerinde 130 konugmaci ile 60 oturuma ev sahipligi
yapan ‘Siirdiiriilebilir Is Bulugmasi 2014° konferansinin ikinci giiniinde,
Siirdiiriilebilirlik Akademisi tarafindan bu yil ilk kez verilen Siirdiiriilebilir Is
Lideri Odiili'nii alan Borsa Istanbul YK Baskani ve Genel Miidiirii Ibrahim
Turhan,

“... Istanbul Borsa olarak, sirketlerin halka agilmasini saglarken diger taraftan
da cevreye duyarliligi tesvik icin siirdiiriilebilirlik endeksi olusturduk. Bu
endekste yer alan sirketler yurtdisindan sagladiklari destek veya halka acik

olmalari noktasinda talepler endeks ile dogru orantili artt” dedi.

Ne var ki, Borsa Istanbul biinyesinde, ‘Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin sadece
ad1 var. Gergektende, BIST in internet sayfasinda®;

‘BIST 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin,

stirdiirtilebilirlige konu bilgilerinin bir kismini heniiz yayinlayamadiklarindan
degerlemenin dogru sonug vermeyebilecegi,

metodolojinin sirketler tarafindan tam olarak anlagilamadig; ...

Buna gore;

Fakat, an itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi faaliyete gegmemistir. Peki,
BIST Baskan’t hangi endekste yer alan, hangi sirketlerden veya bu sirketlere

saglanan katki ve taleplerden bahsediyor, dersiniz?

Dow Jones Sustainability Indices (DJSI)

Finans diinyasinin Kabe'sine donersek, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’,
ilk kiiresel benchmark olarak faaliyete gegeli 15 yil oldu. Neredeyse diinyanin
en biiyiik 3000 sirketinin, ekonomik performansi yaninda ¢evresel ve sosyal

faaliyetlerini de siniflandiran global bir yapidan bahsediyoruz. Sirketlerin

8 http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-
endeksi#http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
9 http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-

overview/index.jsp#http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-
overview/index.jsp
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dolayisiyla ekonomilerin uzun vadeli trendleri hakkinda fikir veren bu endekse
benzeri bir modelin kurulmast igin, BIST Istanbul tarafindan 2013 yilinda ilk

adimlar aulmis ve gectigimiz ay sonu faaliyete gegmesi planlanmist1.

Yine bu késede yayimlanan, 15 Eyliil tarihli yazimin'® dokuz giin sonrasinda,
yukaridaki 6diil verilince hakli olarak tarafima su eksende sorular gelmeye
basladi. ‘Faaliyete bile gegirelememis endeksleme siirecine nigin 6diil verildi?’

Kafalar karismig goriiniiyor.

Halbuki sebebi ¢ok acik.
Ciinkii endekse alinacak sirket yok.

Daha ilginci, 10 yil 6ncesinde Global Reporting Initiative (GRI) ilkeleri
kapsaminda ‘siirdiiriilebilirlik Raporu’ paylasan halka acik sirketimiz hig¢
yoktu. 2009 yilindan itibaren UNGC-BMKIS Kiiresel Ilkeler Sozlesmesini
imzalayarak raporlama taahhiidiinde bulununca, say1 artmaya bagladi. 2010
yilina gelindiginde 15, 2012 yilinda ise 30 adet sirketimiz rapor yayimlamaya
basladi. 2013 yilindaki faaliyetlerini raporlamis sirket sayist benim tespitime
gore 86dur.

Ancak az evvel degindigim tizere Londra merkezli bagimsiz denetim sirketi
olan (Ethical Investment Research Services Limited) EIRIS ile anlasarak,
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni hayata gegirmek isteyen Borsa Istanbul, EIRIS
tarafindan belirlenen kriterlere’ uygun sirket bulamadigi igin, BIST
Stirdiiriilebilirlik endeksi adiyla takip edecegimiz, uluslararas: bir 6lgiitten

mahrum durumdayiz.

Peki, is yapma modellerini ve stratejilerini siirdiiriilebilirlik ilkelerine adamus
Aygaz, Cimsa, Bilim Ilag, Garanti, Eczacibagi, TAV, Turkeell, Kog, Sabanci
gibi sirket ve holdinglerimiz tarafindan ortaya konan cesur fikirler, yapilan

biiyiik yatirimlar ve bunlarin raporlart hatta uluslararast denetim firmalarinin

10 http://www.finansgundem.com/dursun-ali-yaz-yazar65/bist-surdurulebilirlik-
endeksi_-gong-torenine-hazir-mi-621016y.htm#http://www.finansgundem.com/dursun-ali-
yaz-yazar65/bist-surdurulebilirlik-endeksi_-gong-torenine-hazir-mi-621016y.htm

11 http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-
endeksi#http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
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‘assurance’” onaylari nerede kaldi? Diinyanin en itibarli rapor 6diiliinii'* alan
Akbank kimseye rol model olamadi mi? Siirdiiriilebilirlik raporlari, anilan
lider sirketlerimiz biinyesinde standart hale gelmeden ‘entegre raporlama’ya

ne zaman ve hangi birikimlerle gecilecek?

Stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan sirketlerimizin, GRI 4 standartlarini ne
boyutta hayata gegirebildigi tizerine analizlerimizi yavas yavas yayinlayacagiz.
Ancak bu noktada bir hiikiim ctimlesi kurmamiz gerekiyor. Bir onceki yazimda
soziindi ettigim, stirdiiriilebilir kapitalizmin hizla degisen felsefesine, sermaye
piyasalari vasitastyla uyum saglayamayan devletlerin, diinya ile rekabet etmesi

miimkiin olmayacakur. Buna kimsenin kugkusu olmasin. Eger varsa, isimiz

cok daha zor.

RobecoSAM
Demir leblebi misali agir sorulari bir kenara birakarak, DJSI veya diinyanin
2.800 sirketini, yine diinyanin en genis stirdiiriilebilirlik veri tabani tizerinden

takip eden RobecoSAM™ ¢ok mu sansli, bu soruyu cevaplayalim.

D&S Dow Jones ile birlikte DJSI yapisint kuran RobecoSAM firmasinin
2013 yili faaliyet raporuna'® bakarsak, gecen yil indeksten ¢ikarilan firmalar
arasinda tanidik isimler gérebiliriz. Ornek olarak, Johnson&Johnson, HSBC
Holdings, Caterpillar, Lloyds Banking, Bayer, Lafarge, Procter&Gamble,
Goldman Sachs, Morgan Stanley ve daha pek cok sirket listeden ¢ikarildigt
gibi cok sayida meghur firma da dahil edilmis.

Bagka bir ifadeyle, yiizbinlerce personel ¢alistiran sanayi sirketleri veya
trilyonlarca dolarlik biitgeye sahip yatrim sirketlerinin bile kendisine yer
bulamadig1 daha agik ifade edersek, layik goriilmedigi boylesi bir st lige

yiikselmenin kolay olmadig1 ortadadir.

12 https://enerjigunlugu.net/akbank-surdurulebilirlik-raporlarina-odul-yagdi_4566.
html?Pagenum1=91&Pagenum=91&id=4566&yid=#https://enerjigunlugu.net/akbank-sur-
durulebilirlik-raporlarina-odul-yagdi_4566.html?Pagenum1=91&Pagenum=91&id=4566&y
id=%23.VDEG

13 htep://www.robecosam.com/en/about-us/about-robecosam.jsp#http://www.robe-
cosam.com/en/about-us/about-robecosam.jsp
14 http://www.sustainability-indices.com/images/review-presentation-2013.

pdf#http://www.sustainability-indices.com/images/review-presentation-2013.pdf
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Sonug

Siirdiiriilebilirlik endeksi derken; ¢ok 6zel kriterlere haiz ve ¢ok ozel bir
stniflandirmadan s6z ediyoruz. Béylesi bir endeksin tesis edilmesini saglayacak
nitelikte sirketlerin varligi, tilkelerin ekonomik giiciine yani bagimsizligina

isaret eder.

Stirdiiriilebillirlik endeksi, bilinen endekslerden farkli olarak sadece hisse
senedi piyasasi veya sektorel performans hakkinda fikir vermenin &tesinde
bir 6nem tasir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, sirketlerden ziyade tilkelerin

ekonomik geleceginin barometresidir.

Simdi, bir borsa bagkan: i¢in siirdiiriilebilirlik endeksinin agilis gonguna

vurmaktan daha biiyiik 6diil olmayacagini fark ettiniz mi!
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SURDURULEBILIRLIK ILKELERINE DUYARSIZLIK
Dursun Ali Yaz, 03.11.2014, www.finansgundem.com

Is diinyasinin, gerek davraniglarimiz gerekse aliskanliklarimiz iizerindeki
etkisi yadsinamaz. Insana ve insanliga hizmet eden bu gezegenin sahip oldugu
kabiliyetlerin koreltilmesi hatta yok edilmesinin 6niine ge¢me ¢abast olan

‘stirdiiriilebilirlik’ calismalarinin bag aktorii de sirketlerdir.

Zira, toplumun bir pargasi olan is hayat, kendini asan sorumluluklar tagir. Bu
gercegin farkinda olan insanlar; calisanlar igin, miisterileri i¢in, tedarikeileri
icin, kendi tilkesi ve diinya i¢in olumlu ve iyi seyler yapan sirketlere, ‘itibarli

sitket’ goziiyle bakiyor.

Apple veya Wal-Mart bile, bu anlayisin karsisinda duramamistir. Hazir ¢corba
icin yilda 1,2 milyon ton sebze satin alan veya yeryiiziinde ekilen toplam
domateslerin yiizde 6’sin, siyah cayin yiizde 12’sini direkt toplayan Unilever,
strdiiriilebilirligin, karlilik ile esdeger olduguna inanmasa, milyarlarca dolarini

sirf bu ilkeler uygulansin diye harcamazdi.

Bir nevi, ‘Bona diagnosis, bona curatio’15 diisturunu esas alan bu ¢abalara ig
diinyasinin onciilik etmesi, fedakarliktan 6te zorunluluga doniismistiir. Aksi
halde, adina ister ‘siirdiiriilebilirlik” ister ‘kurumsal sosyal sorumluluk’ densin,
amact kar etmek olan kiiresel sirketlerin, para kazanmayi 6teleyen boylesi bir
inisiyatife ikna olmamalar1 gerekirdi. Ciinkii giiniimiiz diinyasi, ‘6l¢iilebilen

degil, 6diillendirilen isleri’ ciddiye aliyor artik.

Nasil ki; inovasyon, kalite, uygun fiyat, fayda gibi etkenler gelir elde etmeyi
kolaylagtiran faktorler ise ayni sekilde ticari faaliyetler esnasinda; doganin,
insanin ve toplumun korunmasina ve ilerlemesine y6nelik ¢abalar da satiglart

ve pazar payini artiran unsurlar arasina girmeyi bagardi.

Bunun yaninda, ABD basta olmak {izere bazi iilkelerin halka agik sirketlere
uyguladig1 regiilasyonlara ilaveten, kiiresel sirketlerin tedarik¢ilerine zorunlu

tuttugu siirdiiriilebilirlik uygulamalari ve raporlamasi, konuyu is diinyasinin

15 Dogru teshis, dogru tedavi.
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goziine sokmay1 basardi. Bagka bir ifadeyle siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum

gostermeyen sirketler; krlilikla iflas arasinda bir tercih yapacaklardi.

Regiilasyonlar Artiyor

Stirdiiriilebilirlik ilkeleri, bugiine kadar ihtiyari yani tavsiye niteligi tasidigindan
isteyenin kauldigi, istemeyenin geleneksel modeller ile devam ettigi, tercihe
dayali standartlardi. Diinyadaki en biiyitk 100 ekonomik birimden 51’nin
devletler degil, sirketler olmast gergeginden hareketle, her gegen giin artarak
genisleyen regiilasyonlar, sirketleri, bu ilkelere daha duyarli olmaya mecbur

birakmakta ve ajandalarin ilk sirasina almaya itmektedir.

Ornegin; Avrupa Parlementosu Nisan 2014’te yeni bir ‘Direktif” yayimlayarak,
‘Bes yiiz kisiden fazla caligant olup ‘kamu yararina'l6 faaliyet gosteren
firmalarin; gevresel, sosyal ve personel baglaminda yolsuzluk, riisvet ve insan
haklari gibi hususlara yonelik tutumlarin raporlanmasini istedi.” 6000°'den
fazla kurulusu etkileyecegi ongoriilen bu direktifi sahiplenen Avrupa Birligi
Konseyi, ayni hitkiimlerin kanunlagmasi adina basladig1 calismalari gegen ay

tamamlad.

Non-Financial Reporting (NFR)

Boylelikle, Non-Financial Reporting (NFR) adiyla bilinen ‘finansal olmayan
bilgilerin raporlama’ zorunlulugu, AB Resmi Gazetesi'nde yayimlanmasini
miiteakiben yiiriirliige girecektir. Uye devletlerin, finansal olmayan raporlama
direktifini kendi yasalarina entegre edebilmesi icin, iki yillik siire taninmistr.
Dolayisiyla NFR direktifini de igeren ilk sirket raporlarinin 2018 yilinda

yayinlanmasi beklenmektedir.

‘Insan Oliimlii, Insanlik Oliimsiizdiir’

[talya ile Cin arasindaki cografyanin en giiclii sanayi devleti olan Tiirkiye
Cumhuriyeti, kivangla 91 nci yilint kutlarken petrol ve dogalgaz gibi
kaynaklardan mahrum bir sekilde yol aldi. Sadece ve sadece miitesebbis

ruhuyla, diinyanin 17 inci Avrupanin 6 mc biiyiik ekonomisi olan bu

16 Kamu Yarart Kuruluslary; Borsa sirketleri, kredi kuruluslari, sigorta sirketleri ve iiye
devletler tarafindan kamu faiz varliklari olarak da tanimlanan diger kuruluglar.

175



‘@M-&Wmﬂ%

tilkenin, yukarida kisaca bahsettigim muktesebati terciime ve kopyalacak

olmasi, yani tiim gelismelere duyarsiz kalmas diisiindiirtictidiir.

Kadim ve modern birikime sahip Tiirkiye ve onun bilim insanlari, is adamlari,
biirokratlar1 ve aydin kesimi gerek bu topraklardaki gerekse insanligt yticeltmek
ve mutlu kilmak i¢in yan etkileri daha az bir kalkinma modelinin tasarlanmasi
ve hayata gegirilmesi noktasinda, stirdiiriilebilirlik disiplininden gerektigi

olctide destek almali mutlaka destek vermelidir.

Modern goriiniimlii ancak terciime arugi teknolojik asansorlerde yasanan
facialar, piramitlerin insaatindan daha fazla is¢iye mezar olan elma bahgeleri
ve maalesef ilke] madenlerde meydana gelen ve hepimizi kahreden gevresel,

sosyal ve ekonomik géciikler, aslinda 75 milyonu 6ldiirmektir.

Tiim bunlarin tekrar yasanmayacagini taahhiit edememek ise, siirdiiriilebilirlik

ilkelerine kor ve duyarsiz kalmanin sonucudur.
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SURDURULEBILIRLIK ANLAYISININ MALI RAPORLARA
YANSIMASI
Dursun Ali Yaz, 20.10.2014, www.finansgundem.com

Bugiiniin ihtiyaglarini gelecegin kaynaklarin: tiiketmeden karsilama yetenegi
olan Stirdiiriilebilirlik kavraminin son elli yilda bilimsel ¢ergevesi, raporlama ve
denetim standartlart olusturularak ekonomik kalkinmanin yeni paradigmast
ve global sirketlerin is modeli haline geldigini belirtmistik.

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin ekonomik ve toplumsal etkilerine ileride
deginecegiz. Diinyanin ortak sorunlarina ¢oziim iireten bu yepyeni paradigma
degisikligini, Adan Z’ye diinya ve iilkemiz kargilagtirmalariyla ele alarak
cercevesi, kokleri, yasal alt yapusi, standartlari, isleyisi, amaglari, raporlama ve

denetlenmesi gibi hususlari tek tek isleyecegiz.

Ama buginkii yazimin oznesi, benimde iyesi olmakla 6viindiigiim
muhasebeciler ve muhasebe meslegi 6zelinde olacaktir. Ulkemizdeki tiim
mali tablolardan tutun vergi, hukuk ve sosyal giivenlik uygulamalarina kadar
onemli bir fonksiyon icra eden meslektaslarimi, yeni is firsatlart ve uzmanlik

alanlarindan haberdar ederek, farkindalik yaratmak istiyorum.

Tiirkiye'de Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar:

Ulkemizde ilk siirdiiriilebilirlik raporunu yazan sirketimiz Aygaz olmustur.
Aradan gegen on yil iginde bu 6ncii davranisi takip eden sirket sayisi 100’e
yaklasti. Standartlar kendisini 5 nci kez revize ederek GR4 seviyesine ¢ikarildi.
Hatta bir 6nceki makalemde degindigim tizere, bir tist versiyon olarak entegre

yani biitiinlesik raporlama bile global sirketlerin giindemine girdi.

Bagka bir ifadeyle, hatiri sayilir dlgekte ve sayida sirketimiz finansal bilgilerinin
yaninda, ekonomik faaliyetlerinin gevresel ve toplumsal etkilerini raporlar

hale geldi ve ivme gittikge yiikseliyor.

Peki, resmen muhasebeci belgesi almaya hak kazanmis 100 bin kisilik uzman
kitle gelismelerin neresinde?
Gegen hafta Ankarada gerceklestirilen 19.Muhasebe Muhasebe Kongresi’nde

yaklagan tsunamiden bahsedildi mi?

177



@M-&MMV@%

Meslektaglarimiz nezdinde duyarlilik gelisti mi?
10-13 Kasimda Romada gerceklesecek olan (WCOA2014) 19.Diinya
Mubhasebeciler Kongresinin anonsunda ne yaziyor?

Yoksa bu isin pastasini da big four mu kapacak?

[stesem bu sayfayi akla hayale gelmeyecek sorularla doldurabilirim.
Miisadenizle bir iki ciimle egliginde ¢alismalarimdan bahsederek, kitabin
sonundan cevap vereyim.

On yila yakin bir zamandir ‘Siirdiiriilebilirlik’ iizerine maddi manevi mesai
harcayan yiizlerce réportaja, makaleye ve TKBB ve diinyanin en biiyiik halka
acik sirketi olan ExxonMobil hamiliginde yayimlanan iki tane kitaba imza atan
nagizane bir akademisyen olarak hi¢birimizin gelismelerden haberi olmadigini
ve sonumuzun Bagimsiz Denetim isine benzeyeceginden korkuyorum.
Benzer soylemleri 2005’li yillarda UFRS ve Bagimsiz Denetim alani iin de
haykirirken dinleyecek kimseleri bulamamistim. Ne oldu? Belge almaya hak

kazanan binlerce meslektasimizdan tek bir tanesi bile bu isten delikli tek kurus

kazabildi mi?

Stirdiiriilebilirlik Raporlart Muhasebecilerin Katkist Olmadan Yazilamaz ve
Denetlenemez. Bence bu son soruyu Istanbul SMMM Odasinin Bagkani
Yahya Arikan’a yoneltmeliyiz. Zira, meslegimizdeki her yeni gelismenin,

ilerlemenin, vizyoner adimin arkasinda mutlaka Istanbul’u goriiyoruz.

Ben de, diin aksam, endiselerimi ve gelismeleri kendisine aktardim. Bagimsiz
Denetim belgesini alan hicbir meslektaginin bu birikimlerini pratik hayata

yansitamadig1 gibi para kazanamadiklarini da tziilerek ifade etti.

Muhasebeciler Olmadan Neden Olmaz?
Stirdiiriilebilirlik raporlari bir sirketin tiim faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan;
(i) Finansal, (ii) Cevresel ve (iii) Toplumsal sonuglara (olumlu-olumsuz) ii¢

agidan bakilmasini saglayacak sekilde dizayn edilmistir.

Baska bir deyisle, Finansal derken temel mali tablolari kast ettigimi tiim
meslektaglarim yakinen bilmekteler. Ikinci ve iigiinciisiine gelince her ne

kadar litaeratiirde finansal olmayan bilgiler olarak tanimlansa bile (gevresel ve
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sosyal etkiler), aslinda rakamsal verileri soze ve gorsele doniistiirmekten baska

bir sey degildir.

Bilindigi tizere her birimin faaliyet sonuglari mutlaka muhasebe
departmanlarina aktarilir ve burada tasniflenerek ve raporlanir. Dolayisiyla bir
sitketin tiretimi, ticareti ve hizmetleriyle ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz
durumlara muhasebeciden daha fazla vakif olabilen departman veya calisan
olabilir mi?

Yine kapasite raporu, sanayi sicil belgesi, yatirim tegvik belgesi, isletme belgesi,
CED raporu, istatistik ¢aligmalari, randiman hesaplari, imalat agaglari gibi
bir dizi seti bagtan sona hesap planina veya i¢ veya dis paydalara raporlayan,
kurgulayan, agiklayan, bizler degil miyiz?

En 6nemlisi tamami Ingilizce olan bu metinleri, dilimize gevirmek icin
muhasebe ve mali tablo sistematigine vakif insanlar olmadan terciime
edemeyiz.

[sletmelerin ve ortaklarin kilcal damarlarina kadar hakim olan bagka bir

meslek grubu var mr?

Geng meslektaglarimiza Miijde!

Az evvel dedigim gibi Arikan tistadimiza konuyu aktardim. Séylediklerimin
onemini derhal fark etti. Ilgi, alakam ve bugiine kadar yaptigim galismalar igin
tesekkiir ederek, bu konuda toplant yapmak istedigini soyledi. Meslegimize
yeni kaulan nitelikli, vizyon sahibi, yabanci dil bilen piril piril geng
kardeglerimiz i¢in ‘ni§’ bir alan olan siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve denetimi

tizerine egilmemiz gerektigini ifade etti.

Cinkii siirdiiriilebilirlik konusu is diinyamiz i¢in beka sorunudur. Bu
anlayigin hayata gegmesi ve yayginlagmasi icin yiizbinlerce meslektagimiza
konunun anlatlmast ve siirece dahil edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
muhasebe camiasi olarak, Siirdiiriilebilirlik trenine UFRS ve Bagimsiz
Denetim konusunda oldugu gibi son vagonda binmeye niyetimiz yok.

Kendileriyle bu konuyu etraflica ele aldiktan sonra, meslektaglarimizin itibar
ve kazang elde etmesinde yeni bir yol agmaya ¢alisacagimizdan hi¢ kugkunuz
olmasin. Ciinkii bu sefer gereken zamanda gereken yerde, dogru pozisyonu

alacagyz.
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TURK YATIRIMCISINA OZEL MALI ANALIZ TEKNIKLERI
Dursun Ali Yaz, 14.11.2014, www.finansgundem.com

Sermaye piyasast enstriimanlarini var eden iki tane olgudan soz edebiliriz.
Bunlardan ilki ‘yasal dayanak’, digeri ise ‘mali tablolardir. Yasal metinleri
simdilik es gecelim. Mali tablolar ise bikiniye benzer, herseyi gosterir ama
asil seyi gostermez. Aynen sermaye piyasalarinin kimin kimi yedigini
gostermedigi gibi. Finans matematigi, istatistikler, rasyolar, parametreler bu
yiizden anlagilmaz gelir. Gergek manada uzmant da yoktur zaten. ‘Ben varim’
diyenlere bakmayin! Bagkasinin tagiyla bagkasinin kusunu vurmak, uzmanlik

degil, esnaflikur.

250 yildan beri, sayisiz genel kabul gormiis kural ve ilkeler icat edilerek, bir
sirketin mali durumu veya mali gelismelerin yorumlanabilecegi algist yarauldu.
Ancak herseyi gosteren fakat asil seyi gostermeyen bir mali tablo demetinden

mantikli ¢ikarsama yapilmaya caligildi.

Mali analiz siireci, gerek dili gerekse ortaya koydugu teknikler itibariyle,
karmasik ve anlasilmaz olmasina karsin, kullanilan formiiller ve baz
alinan marjlar oldukea esnektir. Bu durum, n profesyonellerin bile stirekli
yanilmasina, ayni zamanda kisa siirede ikna edilmesine yol agar ve bu sarmal
hi¢ bitmez. Ciinkii sistem, ise yarayacak ger¢ek bilginin gizlenmesi tizerine

kurulmustur.

Bizlere diisen misyon; gerek sanayi devrimi artug bu sarmaldan kurtulmak,
gerekse sayilari, rasyolari, oranlari, analizleri sevmeyen yatirimcilar igin yeni
bir dil kesfetmektir. Nihayetinde, herkes mali analiz teknikleri {izerinden

ilerleyerek, yatirim yapacak diye bir kural yok.

Hal boyleyken, hisse senedi yatirimcisina ve sermaye piyasast ilgililerine hi¢bir
mali analiz kitabinda yer almayan yani literatiire gegmemis ‘basit’ ancak ‘etkili’
degerleme ol¢iitleri sunulmasi gerekiyor.

Ceyrek ytizyillik tecriibelerimizi damitarak ortaya koydugumuz asagidaki 12

madde, iste bu cabanin bir iiriiniidiir.
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Borsa Yatirimcisina Ozel Yepyeni Mali Analiz Teknikleri

Tiim mali ve mali olmayan ekonomik faaliyetler biit¢eye dayanir. Haliyle mali
analiz galismasi da, biitgeyle baglar. Biitcesi olmayan veya biitgesi olmasina
karsin, donem sonundaki sapmalari genel kurullarda tarugilmayan mali
raporlar, gergek yatirimailar icin ‘¢op’ niteligindedir.

Kafasindan biitce yapan sirketler ise kiiciik yatirimeryr aklina bile getirmez!

Piyasa enstrimanlarinin oksijeni, giivendir. Hakim ortaklar ve yoneticiler
hakkinda olumsuz iddialar ugusan, mahkemelerle ugrasan sirketlerden uzak
durun.

Cebinize iddia’ bulasmasin!

Stirdiiriilebilirlik Raporlart gibi goéniillii paylagimlar yapmayan sirketler;
kurumsal iletisim, itibar tesisi, insana yaurim, bilgi akis kalitesi, hesap
verebilirlik vs benzeri entelektiiel sermaye alanina giren konularla ilgilenmiyor
demektir.

Sizin neden ilgileneceksiniz!

Bunun yaninda, bu tiir raporlari diizenli periyodlarla yayinlamayan sirketlerin
kurumsal hafizasi karisik demektir. Diizenli raporlama ilkesi, kurumsal
yonetim anlayisinin temel esaslar arasinda yer alur.

Mubhatap olmayin! Sizin de kafaniz karisabilir!

Az veya ¢ok, kir dagitmayan sirketlerden bir sey istemeyin.

Abkilly insan, doymayacagi yerde agim demez!

Yonetim kurulu iyelerinin, yaridan fazlasinin ‘bagimsiz’ olmasmna dikkat
edin. Tirkiyedeki sirketlerin yiizde 34’tinde bagimsiz yonetim kurulu {yesi
var. Oysa ABD'de sirketlerin yiizde 84’iinde, Ingilterede yiizde 60’inda,
Almanyada yiizde 43’iinde, Fransada yiizde 62’sinde ve Italyada ise yiizde
50’sinde bagimsiz yonetim kurulu tyesi var. Yani bu alandaki kiiltiirel

[farkindaligimiz zayif. Siz giiclii olani tercih edin.

Ciinkii, paydaglarin hakkini bagimsiz sekilde savunabilecek bagka kimse yok!

Yonetim kurulu bagkany, icra kurulu baskani ve genel miidiirlitk pozisyonlarin
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ayni kisiye vermis sirketlerin kurumsal olmasi bir tarafa, ‘sirket’” olduguna

iligkin resmi belge getirse inanmayin.

SPK’ya ulagan sikayetlerin ¢ogu, beyan ve taahhiitler baglig: alunda toplanir.
Tiim yetkileri bir kiside toplayan bir mekanizma, sermaye piyasasi yonergeleri
s1iginda yetki ve sorumluluk dagilimina sahip olmadigindan, bu sirketin yeri
sermaye piyasast degil, semt pazaridur.

Size ortak olacaginiz sirket lazim, asker olacaginiz derebeylik degil!

Yonetim kurulunda imtiyazli hisse veya agirlikli oy hakk: sahibi varsa, ilk
genel kurula katilarak kurumsal yonetimin yap: taslari olan ‘Hesap verebilirlik
ve Esitlik’ ilkeleri acisindan degerlendirme isteyin.

Furca yemeden ¢ikarsaniz hissesini alin. Hisse almay: bagardiysaniz opiip basiniza

koymayn, hemen satin!

SPK tarafindan yayimlanmasi zorunlu olan ‘Kurumsal Yonetim Uyum
Raporu’'ndaki ‘Mali Haklar’ béliimiinii iyi inceleyin. Yonetim kurulu
tiyelerine, yoneticilere saglanan her tiirlii hak, menfaat ve ticret ile bunlarin
belirlenmesinde kullanilan kriterler size uygun geldiyse sorun yok, gelmediyse
ne yapacaginizt biliyorsunuz.

Hakkini bilmeyenin hakk: yoktur!

Vergi aflarindan, stok affindan, kasa affindan velhasili bilumum aftan
faydalanan sirketler, sermaye piyasalari tarafindan onurlandirilmayr hak
etmiyor.

Birakin devlet affetsin. Size ne oluyor!

Yangin, su basmasi, gociik, oliimle sonuglanan is kazalari, ihalelerden men
cezasi gibi taksirli felaketleri diizenli olarak yasayan kurum ve kuruluglarin
sakincali oldugunu sdylememe gerek var mi?

‘Handim, yandim, pistim’ diyenlere aldirmayin. Soylemesi kolay, yasamas: zordur!

Déort dérditk organizasyon sahtedir. Siirekli olumlu haber aciklayan, ancak
olumsuz haberleri duyurmayan sirketlere siipheyle yaklasin.

Hatta haber vermeden uzaklasin!
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DARPHANEDE BASILAN ALTIN HISSELER

Sirket hisselerini “adi hisse-common stock” ve “imtiyazli hisse-preference
shares” olarak iki grupta kategorize edebiliriz. Adi hisse senetleri, bilinen
standart hisse senetleri olup esit ortaklik ve miilkiyet ifade eden hukuken

kiymetli evrakuir.

“Altn hisse” tabiri; adi senedin sahip oldugu tiim yasal haklari biinyesinde
tasimakla birlikte, sirket ydnetiminde 6nemli derecede etkin, oy ve s6z hakki
bahgeden, ancak sembolik orandaki imtiyazli hisse paylarini ifade etmek
icin kullanilan bir kavramdir. Dolayisiyla altn hisse, ok diisitk mikcardaki
paylarina kargilik, stratejik deger ve neme haiz olan hisse senedini ifade etmek
icin kullanilir. Altun hisselerin goriiniimiinde veya igeriginde gorsel olarak bir
farklilik bulunmadigindan diger hisse senetleri gibi herhangi bir matbaada
bastirilip, pay defterine kayit edilerek sahip olunabilir.

Ister “adi hisse”, ister “imtiyazli hisse” olsun; kiymetli evrak (negotiable paper)
mahiyetindedir. Yani hisse senedine bagli hak onsuz devredilemez. Hisse
senedi devredildiginde, temsil ettigi biitiin haklar da devredilmis olur. Hisse

senedi tedaviil kabiliyetine haiz bir belgedir. Yani alinip satlabilir.

Bir sirketin kuruculari, ileride sirketin halka agilmasini veya sermaye artirimi
yoluyla yeni ortaklarin katulmasini diisiiniiyorlarsa, kurulusta emegi gegenlerle
sonradan katlanlarin ayni haklara sahip olmamast icin, genellikle kurulus
sermayesini temsil eden hisse senetlerine ana sozlesme ile bazi imtiyazlar
tanurlar. Veya, kurulusta imtiyazli ve adi olmak tizere iki tiirlii hisse senedi
ihra¢ ederler. Bu imtiyazlar cogunlukla kéra istirak ve oy hakki ile ilgili olur.
Anasozlesme ile, ilk sermayeyi temsil eden A grubu hisselere veya imtiyazl
hisselere (preference shares) kirdan belli oranda 6zel temettii dagitimi
ongoriiliir. Hatta, genellikle bu hisseler adi hisselerle birlikte genel kar

dagiimina istirak ettikleri gibi, ayrica bunlara 6zel menfaatler de taninabilir.

Ornegin, Kartonsan A grubu ve Kepez Elektrik A-D grubu senetleri bu
mahiyettedir. Keza, kurucu ortaklar, ana sozlesmeye konulan madde ile ilk

sermayeyi temsil eden hisselerin veya imtiyazli hisselerin genel kurulda adi
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hisselerden belli oranda fazla oy hakkina sahip olmasini da 6ngérebilir.

Boylece, yeni ortaklarin kaulmasiyla sirket yonetimindeki etkinliklerini
kaybetmemek isterler. Ornegin, Kog Yatirim A grubu hisseleri bu niteliktedir
(management stock). Hatta bu gibi hisselere anasézlesme ile mutlak karar oyu

ya da veto hakki taninabilir.

Bu hisselere “alun hisse” (golden share) denilmektedir. Alun hissenin
Tiirkiyedeki ilk uygulamast 1988'de halka acilan Teletas’ta yapilmugtir'”.

Hisse senetlerine taninan oncelik hakki, senetlerin sahiplerine ¢ogu zaman
sirket kArindan belli oranda kir pay1 almakta éncelik hakk: verilmesi seklinde
belirmekte, bazen de kirdan diger hisse senetlerine nazaran daha yiiksek
oranda bir kar pay1 verilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Oncelik hakki veya

imtiyazin tasfiye paylarina kadar uzananlari da mevcuttur'.

Gergektende binde bir oranindaki sirket hissesi ile sirketin yiizde 51 ortag: gibi
davranabilme liiksii veren imtiyazli hisse senedi diizenlenmesine mevzuatimiz
olanak tanimaktadir.

Imtiyazli hisseler bastirilabilmesi igin sirket anasozlesmesinde gerekli
diizenlemenin yer almasi gerekmektedir. Halen yiiriirlitkte olan Tiirk Ticaret
Kanunu, imtiyazli (ayricalikli) hisse senedi sahiplerine; Pay sahipliginde,
kir payr dagiuminda, genel kurulda oy kullanilmasinda, tasfiye karinin
dagiulmasinda veya yonetimde veto hakk: gibi genis yetkilere sahip olma

avantaji saglar.

Anasozlesme hazirlanirken baslangicta veya ana sozlesmede degisiklik yapmak
suretiyle daha sonra, bir takim hisselere imtiyaz saglanirken, diger hisse
senedi sahiplerinin kazanilmis haklarini ihlal etmemek igin, biitiin hisselere
taninmug, esit haklarin 6ziine dokunmamak, o haklari ortadan kaldirmadan
diger hisselere imtiyaz saglamak gerekir. Hisselerin oy hakkini, kir pay:

alma hakkini, aday gosterme hakkini veya segme hakkini tamamen ortadan

17 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 2.Baski,
Istanbul 1989, s. 328-343.
18 E. Hesap Uzmanu. Ristii EGILMEZ, Sirketlerde Kar Dagitimi Yedek Akgeler ve

Vergileme, Temel Yayinlari, 3.Baski, Istanbul 1985, s. 150.
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kaldiracak sekilde imtiyaz verilemez".
Alun Hisse sahiplerine mevzuatimizin izin verdigi hak ve avantajlar sunlardir;

Paylara imtiyaz taninmasi
Tirkiyede hisse senetlerinin tasarrufcular i¢in tizerinde durulabilecek bir
yatrim secenegi haline gelmesini 1981°de kabul edilen ve ¢ogu hiikiimleri

1982 Subat'inda yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu sagladu.

Bu yasadan once Ticaret Kanunu anonim sirketlerde tiim haklari ¢ogunluga
sahip olan paydasa tanimus, azinliktakine hicbir sey vermemisti®.
Imtiyazlt hisse senetleri sahsa degil paya gore ¢ikarilirlar. Dolayistyla taninan

istisna sahsa degil payadir®’.

Tiirk Ticaret Yasas’'nin 401.maddesi ile getirilen hitkiimlere gére, anasozlesme
ile bazi nev’i hisse senetlerine kir pay1 veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun
dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz hakki taninabilir.

Hisse senetlerine imtiyaz taninabilmesi igin bunlarin nama veya hamiline yazili
olup olmamasinin veya bu paylarin senede baglanip baglanmamis olmasinin
onemi bulunmamaktadir.

Pay senetlerine imtiyaz taninabilmesi ancak anasozlesmede gosterilecek
sartlar dahilinde olabilmektedir. Ayrica pay senetlerine taninacak cesitli
haklar, sirketin kurulusu sirasinda anasézlesmeye yazilabilecegi gibi sonradan

yapilacak degisikliklerle de anasézlesmeye konulabilir.

Oyda imtiyaz
Tiirk Ticaret Yasas'nin 373.maddesinde; “Her hisse senedi en az bir rey hakki

verir. Bu esasa aykirt olmamak sartiyla hisse senetlerinin maliklerine verecegi

19 Metin BOSTANCIOGLU, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Hisse Senetleri ve
Imtiyazlarin Korunmasi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu-V, Bildirimler-
Tarusmalar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No: 217, Ankara, 25-26
Mart 1988, s. 8.

20 Prof.Dr. Kenan BULUTOGLU, Para ve Insan, Altin Kitaplar Yayinevi, Mayis
1984, s. 187.
21 Unal TEKINALP, 1mtiyazh Paylara Iliskin Bazi Sorunlar, Ticaret Hukuku ve Yar-

gitay Kararlar1 Sempozyumu-XIII, Bildiriler-Tartismalar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisti, Yayin No: 307, Ankara, 5-6 Nisan 1996, s. 7.
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rey hakkinin sayist esas mukavele ile tayin olunur” hitkmii bulunmaktadir. Bir
kisim hisse senetlerinin imtiyazli oy hakkina sahip olmalar: iki sekilde ortaya

¢tkmakeadir.

a.) Sirket anasdzlesmesinde bazi tiir hisse senetlerine acik¢a oy imtiyazi
taninmamakla beraber “her hisse senedi en az bir oy hakki verir” temel kaidesine
aykiri olmamak sartiyla birden ¢ok oya sahip olan hisse senetlerinin oy sayisi
anasozlesmeye konacak hiikiimler ile azalulabilir. Ornegin; anasozlesmeye
“Hig bir hissedar 10'dan fazla oy kullanamaz” seklinde bir hitkiim konuldugu
takdirde oy sayis1 10°'dan fazla olan pay sahiplerinin kullanabilecekleri oy sayis
azalulmis olur. Nominal degerleri degisik hisse senetlerinin her birine sabit
oy hakki taninmasinin, nominal degeri diisiik olan hisse senetleri lehine oy

imtiyazi yarataca@: siiphesizdir.

b.) Anasozlesme ile bir kistm hisse senetlerine fazla oy hakk: taniabilir.
Ornegin; gikartilmis olan A grubu hisse senetlerinin nominal degerlerinin
ctkartlan diger grup hisse senetleri ile ayni olmamasina kargin bunlara 5 oy
hakk: taninabilir. Bu durumda ayni nominal degere sahip hisse senetlerinin
bir kismina oy imtiyazi getirilmis bulunmaktadir. Ancak anasdzlesmenin
diizenlenmesi sirasinda degisik gruplarda hisse senedi ¢ikartilmasinin bir

gayesi de bu gruplara degisik imtiyazlar verilmesi istendiginden gelmektedir.

Kar Pay1 Dagitiminda Imtiyaz
Kér payinin dagiulmast konusunda pay sahiplerine ¢esitli imtiyazlar verilme
olanagi bulunmaktadir. Hisse senetlerinin gesitli gruplar halinde ¢ikartilmasi

ile bu gruplara kar payr dagiuminda degisik imtiyazlar verilebilir.

C)rnegin;

* Kinn bir kismmin imtiyazli paylara dagiulmasindan sonra diger pay
sahiplerine kar dagitulmasi.

Imtiyazli pay sahiplerine sabit kir pay1 verilmesi 6ngbriilebilir.

*  Imtiyazli pay sahiplerine belli bir kr garantisi verilebilir.

e Imtiyazli pay sahiplerine kir edilmese bile ihtiyatlardan da olsa kar

dagitimi ongoriilebilir, gibi.
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Tasfiye kirinin dagitilmasinda imtiyaz

Anasozlesmeye sirketin tasfiyesi halinde olusacak kirin dagiiminda bazi pay
sahiplerine imtiyaz taninmast ile ilgili hitkiim konulabilir. Bu durumda tasfiye
kirindan bu imtiyazli pay sahipleri diger pay sahiplerinden daha imtiyazli

konuma gelmis olurlar.

Ornegin;

*  Tasfiye karinin % 50’si imtiyazli pay sahiplerine dagitilabilir.

* Tasfiye kirindan imtiyazli pay sahipleri her pay icin 5 kat kir pay:
alabilirler, gibi.

Yénetimde imtiyaz

Turk Ticaret Yasas'nin imtiyazli hisse senetlerinin konu edildigi 401.
maddesinde herhangi bir kisidama bulunmamaktadir. Bunun aksine
maddedeki “sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir” agiklamasi ile istenilen
konuda anasozlesmeye imtiyaz ile ilgili maddelerin konulabilecegine agiklik
getirilmistir.

Imtiyaz alaninda uygulamada en gok rastlanan konu, sirketin yonetimi ile
ilgili hitkiimlerdir. Bu sekilde hisse senetlerinin bir kismina yonetimde etkinlik

yaratacak imtiyazlar verilebilir.

Ornegin;

A ve B grubu ayrilan hisse senetlerinden, A grubu hisse senedi sahiplerinin,
yonetim kurulunda c¢ogunlukta olmalari saglanabilir, bu hisse senedi
sahiplerinden birisinin y6netim kurulu bagkani olmasi ongoriilebilir veya

yonetimde imza yetkisi verilebilir*.

Alun hisse uygulamasina yasayan 6rnekler;

Mesela, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal Pazarinda islem goren,
Tiirkiye Is Bankast A.S.” nin hisse senetleri 3 farkli tertipte basilmustir. Bunlar,
“A Grubu”, “B Grubu”, “C Grubu” hisse senetleri olarak her bir tertip senet
farklt bir imtiyazi isaret etmektedir. Bakalim, Is Bankasi A, B veya C tertip

hisse sahibi olmanin digerinden ne gibi avantajlart bulunmaktadur.

22 YMM. Ruknettin KUMKALE, Anonim Sirketler, Seckin Yayincilik, Ankara
2003, s. 292-295.
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Imtiyazli paylara iliskin bilgiler

i) Her biri, 1 kurus nominal degerde olan A Grubu paylar; olaganiistii
yedek akgelerden veya yasalara gore yapilacak degerlendirmelerden olusacak
kaynaklardan verilecek bedelsiz pay aliminda 20 kat pay alimi (Ana Sozlesme
Md.18), riichan hakki kullaniminda 20 kat hak kullanimi (Ana Sézlesme
Md.19), oy hakkinda ise 20 oy (Ana Sézlesme Md.49), imtiyazlarina sahip
durumdadir.

ii) Her biri 1 kurus nominal degerde B Grubu paylar ise, daha diisiik nominal
degere sahip olmalarina ragmen, yukarida siralanan hususlarda her biri 4

kurus nominal degerde C Grubu paylar ile ayn1 haklara sahiptir.

Ayrica, ana sozlesme’nin 58. maddesi ¢ercevesinde, her biri 1 kurus nominal
degerde A ve B Grubu paylarin kir dagitiminda da imtiyazlari bulunmaktadir®.
Yukaridaki fiili durum gergevesinde, Is Bankas1 A Tertip hisse senedi sahipleri,
digerlerinden 20 kat daha fazla bedelsiz hisse senedi alma ve riichan hakki
kullanma hakkina sahiptirler.

Ayrica, genel kuruldaki oy kullaniminda ise B ve C tertip senetler bir adet
oy hakkina sahipken A tertip hisse sahipleri bir hisseye karsilik 20 adet oy
hakkina sahip durumdadirlar.

Yukarida izah etmeye calisugimiz “alun hisse” uygulamasina, Is Bankast A

tertip hissesi tizerindeki ayricakli haklart 6rnek gosterebiliriz.

Imtiyazli Senet (Preferred Stock)

[mtiyazli senetler, adi hisse senedi ile tahvil karisim1 6zellik tastyan bir hisse
senedi tiirtidiir. Hisse senedidir, ¢iinkii adi hisse senetlerinin tagidig1 ortaklik
hakki (6rnegin, oy hakki) yaninda adi hisse senetlerden farkli ve 6ncelikli
olarak temettii hakk: vardir. Bu ikinci 6zelligi de tahvillere benzer. Séyle ki,
imtiyazli senetler temettiiden dncelikli ve sabit bir tutarda yararlanir. Imtiyazlt
senetlerin temettii 6demeleri yapildiktan sonra, ancak arta kalan dagiulabilir
kér tizerinden, adi hisse senetleri igin bir temettii 6demesi yapilabilinir.

Tirkiyede halihazirdaki mevzuatlar uyarinca imtiyazli senet olarak

23 http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirimci_Iliskileri/Paylara_Iliskin_Bilgi/
Hisse_Senetleri_Kisaltmalari-785-247.aspx

188



Borsadan Uygarliga

adlandirilan tiir senetler sirketler tarafindan ihra¢ edilememektedirler. Bu
tiir bir enstriimandan yararlanamayan Tiirk sirketleri, normal adi senetlerin
yaninda degisik ozellikler tagtyan ve imtiyazli senetlere kismen benzetmeye
calistiklart farkli grup adi senetler olusturmaya calismaktadirlar. IMKB’ye
kote birgok sirket bu tiir farkli grup senetlere sahip olmalarina ragmen (bu
farkli gruplar genellikle halka arz edilmedikleri dolayisi ile IMKB’ye kote
olmadiklarindan pek taninmamistir, 6rnegin, Anadolu Gida) en bilinenleri Is

Bankasi, Adana Cimento ve Kardemirdir.

Ornek olarak Adana Cimentoyu ele alacak olursak, bu sirketin iig farkli grup
senedi bulunmaktadir; A, B ve C olarak adlandirilan bu senet sahipleri farkli
tutarlarda temettii geliri elde etmektedirler; A grubu senet sahipleri dagitilacak
toplam temettiiniin % 54’tine hak kazanirlarken, B grubu % 36’ sina ve C
grubuda % 10’ una hak kazanmakradirlar.

Adi Senet (Common Stock)

Adi senet tiirii IMKB de karsimiza gikan ve genelde bilinen senet tiiriidiir. Yalin
bir tiir olmasina ragmen kanunlarimizin verdigi bazi olanaklar sayesinde bu tiir
senetlerimiz kendi i¢inde degisik ozelliklere sahip gruplara béliinebiliyorlar.
Bu sekilde bir gruplandirma, imtiyazli senetten farkls bir sekilde olmaktadir.

Herhangi bir oncelik veya sabit temettii 6deme seklinden ¢ok, temettit
dagium oraninda farklilik ve/veya oy hakkindaki farklilik seklinde kargimiza
¢tkmakeadir.

Tiurkiyede nominal deger (par value) olarak degisikler olmasmna ragmen,
IMKB getirmis oldugu standartlarda nominal degeri 1,00.- TL. olarak
kabul ediyor ve farkli olanlar1 bélme/carpma islemleri yoluyla 1,00.- TL.” lik
nominal degere indirgemektedir. Ornegin, 5,00.- TL. nominal degere sahip

bir senedi bu yolla bes adet 1,00.- TL. nominal degere sahip senet olarak
kabul edilmektedir.

Ornek 1: Yaturimailar tarafindan en ¢ok bilinen 6rnekler; Is Bankast ve Adana
Cimento ornekleridir. Bilindigi gibi Is Bankasv nda dért degisik grup hisse
senedi (Kurucu, A, B ve C) olmakla birlikte Adana Cimentorda ti¢ degisik
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grup senet (A, B ve C) vardir. Bunlarin 6denmis sermayede bir paylari vardir
ve toplamlari da sirketin toplam sermayesini vermektedir. Bu senetlerin farkls
oy oranlari (her gruptaki senedin 1 oy>dan farkli oy hakk: olabilir) ve/veya
dagiulacak temettiiden alacaklari pay farklidur.

Ornek 2: XXX isimli bir sirketin toplam 500 milyon TL.> lik sermayesi ve iig
degisik grup (A, B ve C) hisse senedi olsun. Dénem sonunda 300 milyon TL.
kir ettigini ve tiim miktar1 temettii olarak ortaklarina dagitugint disiinelim.
Acaba hisse basina temettii geliri ne kadar olacakur. (1 Hisse = 1.0 TDlik

sermaye tutari oldugunu unutmayalim)

HISSE HISSEADEDI  TEMETTUDEN NET TEMETTU HISSE BASINA
GRUBU (*1.0) ALDIKLARI ODEMESI (1.0 TL) TEMETTU
A GRUBU 100.000.000 % 40 120.000.000 TL 1.2TL
B GRUBU 200.000.000 % 40 120.000.000 TL 0.60 TL
C GRUBU 200.000.000 % 20 60.000.000 TL 0.30 TL
TOPLAM 500.000.000 % 100 300.000.000 TL

Gorildigi gibi, 300 milyon TL. kir eden ve kirinin tamamini dagitan XXX
sirketinin haiz oldugu farklt hisse grubu sahipleri farkli miktarlarda temettii
geliri elde ediyorlar ve dolayisiyla her grup senetlerin piyasa fiyatlar1 farkli
olacakur.

Ornek 3: YYY isimli bir sirketin toplam 500 milyon TL.lik sermayesi ve
ti¢ degisik grup (A, B ve C) hisse senedi olsun. Bu degisik gruplarin degisik
oy haklari oldugunu diisiinelim. Acaba gruplarin yonetim de sz haklari ne

kadardr.

NOT: ***Grup Hisse Orant = | Gruptaki Hisse Adedi/ Toplam Hisse Adedi
***Grup Oy Hakki = | Gruptaki Hisse Adedi * Oy Hakk:

***Grup Oy Orant = | Grup Oy Hakki/ Top. Oy Hakk:

HISSE . . GRUP oy GRUP OY

GRUBU HISSE ADEDI HISSE ORANI HAKKI GRUP OY HAKKI ORANI
A GRUBU 100.000.000 % 20 10 OY 1.000.000.000 % 55.50
B GRUBU 100.000.000 % 20 50Y 500.000.000 % 27.80
C GRUBU 300.000.000 % 60 10Y 300.000.000 % 16.70
TOPLAM 500.000.000 % 100 1.800.000.000 % 100.00
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Borsadan Uygarliga

Yukarida da gorildagii gibi A Grubu senetleri sermayeden % 20 pay aldiklar
halde, sirket yonetimi se¢iminde % 55,5 gibi ¢ogunlugu teskil eden bir oy
haklari var. Bir yatrimei, yatirim yapmadan énce bu durumu géz oniinde

bulunduracakuir ve senedi buna gére degerlendirecektir®.

24 Dursun Ali YAZ, Vergide Dogru Bilinen Yanlislar, Maliye Hesap Uzmanlart
Dernegi, 2.Baski, Istanbul, 2011, s. 334 vd.
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