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Y. Ziya Toprak
Baskan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Degerli Konuklar,

Kurumsal Yoénetim gibi glincel ve o6nemli bir konuda Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglan Birligi'ni temsilen goruglerimi sizlerle paylasma olanadi sagladiklari igin Sn. Osman
Birsen'in sahsinda IMKB'na tesekkiirlerimi sunmak isterim.

Gercekten de, "kurumsal yonetim", (ke olarak kabul ettigimiz serbest piyasa ekonomisi
modelinin basaril sekilde uygulanabilmesi icin vazgecilmez unsurlardan biri, hatta en
onemlisidir diyebiliriz.

Clinkl, serbest piyasa ekonomilerinin temelini olusturan &zel girisim, ancak, kurumsal
yonetim anlayisinin benimsenmesi ve ilkeli bicimde uygulanmasi durumunda basarili olabilir
ve kendisinden beklenen islevleri yerine getirebilir.

Cok iyi bilindigi gibi, bu ekonomilerde, "6zel girisim" in ihtiyag duydugu uzun vadeli
kaynaklarin timiniin bu girisimcilerce saglanmasi mimkiin degildir.

Bu kaynaklarin énemli boélimu farkli bir kesimden, bizim literatlirimizde daha ziyade "kiguk
yatinmcl" diye tanimlanan tasarruf sahiplerince, dogrudan dogruya;

Veya, yine bu vyatinmclann kaynaklariyla beslenen, "kurumsal vyatinmc" olarak
adlandirdigimiz Yatinnm Fon ve Ortakliklar {izerinden, dolayl sekilde saglanir.

Iste bu noktada, sermaye piyasalari yéniinden karsimiza kilit bir kurum olarak "Anonim
Sirket" kavrami gcikmaktadir.

Anonim sirketler ilk bakista kurucusu, yoneticisi, ya da bagli oldugu grubun mutlak egemen
sayildidi bir iktisadi Unite, bir iktisadi tiizel kisilik gibi goziikebilir.

Ancak, genis acidan degerlendirilirse, liberal ekonomilerde bu kurumlarin; paydas
(stakeholder) diye tanimlanan; ortaklari, calisanlari, devletle, misterileriyle ve hatta cevre ile
olan iligkileri nedeniyle iktisadi oldugu kadar sosyal amaglara da hizmet ettikleri anlasilir.

Diger bir ifade ile, Anonim Sirketlerin kar amaci yaninda diger fonksiyonlarini da basaril
sekilde yerine getirmeleri, yasal cizgiler icinde faaliyet gostermeleri genis bir kitleyi dogrudan
ya da dolayli sekilde ilgilendirmekte ve sonuglar itibariyle de olumlu ya da olumsuz sekilde
etkileyebilmektedirler.

O halde, Anonim ortakliklarla paydas olan tim kesimlerin hak ve cikarlarinin korunmasi,
bunlarla olan iliskilerin belli kurallara baglanmasi, bu kurallara uyuldugunun denetlenmesi,
yasa disi tutum ve davraniglara gerekli yaptinrmin etkin sekilde uygulanmasi 6énem arz
etmektedir.
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Iste, "Kurumsal Yonetim" diye adlandirilan bu cadas yaklasimdir ki, serbest piyasa
ekonomilerini basariya ulastirabilmekte, asiri kar hirsinin zayif durumdaki kesimleri istismar
etmesine engel olarak, gelir dagiiminin ve sosyal adaletin gerceklesmesine katkida
bulunabilmektedir.

Degerli Konuklar,

Son vyillarda yasanan finansal kriz ve kiresellesme ile birlikte sirketlerin icinde bulunduklari
yeni rekabet sartlari, kurumsal ydnetimin dneminin daha da artmasina neden olmus; seffaflik
ve hesap verebilirligin yatinmci gliveni (zerindeki etkisi daha da somut sekilde ortaya
gikmugtir.

Gergekten de, en gelismis ekonomiye sahip olan Amerika Birlesik Devletleri'nde ENRON
sirketinin bir anda bativermesi, denetim ve yonetim sistemlerinin, seffafligin, hesap
verebilirligin 6nemini bir kez daha 6n plana ¢ikmis; bu alandaki ihmallerin ne denli adir bir
maliyeti oldugunu da keza gozler 6niine sermistir.

Ulkemize ddnecek olursak;

Ulkemizde Kurumsal Yénetim anlayisinin genel kabul gérdiigiine iliskin maalesef cok fazla
ornek bulundugu soylenemez. Hatta, (lilke olarak, bu bagdlamda, sicilimizin pek parlak
olmadigini ifade etmek bile fazla abartili sayllmaz.

Bu bakimdan, bdyle bir konferansin diizenlenmis olmasini, bir takim mesaijlarin ilgili adreslere
gonderilmesine vesile olmasi itibariyle de son derece yararl buluyorum.

Bilindigi gibi, Glkemizde kuruluslarimizin ¢ogu aile sirketi niteliginde. 500 bliyik sirketimizin
yaklagik dortte biri halka aglk ve bu sirketlerin halka agiklik orani da ortalama %28
seviyelerinde. Oysa bu oran Israil'de % 60.2, Bulgaristan'da simdiden % 64.1, Misir'da %
38.7'dir.

Sirketlerimizin yonetimi biylk &lglide aile reislerinin elinde. Yonetim, istisnalar disinda,
babadan odula geciyor. Gegcislerde deneyim ve liyakat gibi objektif kriterlerin ne denli
uygulanabildigi ise ayn bir tartisma konusu.

Bu nedenle de, icinde yasadigimiz yodun ic ve dis rekabet ortaminda, Ustelik Avrupa Birligi
gibi bir hedef de belirlenmis iken, sirketlerimizin kurumsallasma ve bunun geregi olan
"kurumsal yonetim" ilkelerini tim faaliyetlerinde egemen kilmalari, kanimca ayakta
kalabilmelerinin 6n sarti haline gelmistir.

Esasen, bu sirketlerin sermaye piyasasindan fon saglayabilmeleri de biyilk &lgiide
kurumlasmalarina bagldir. Aksi halde, gerekli yatirimlari yapabilmeleri ve rekabet baglaminda
Olcek ekonomisinden yararlanabilmeleri mimkin olamayacaktir.

Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari olarak, bu konuda da bizlere énemli gorevier diistigliniin
bilincindeyiz.

Pek tabii, sirketlerin halka agilabilmeleri, bu halka arzlar absorbe edebilecek etkinlik ve
derinlikte piyasalarin varligini gerektirmektedir. Ulke olarak bu noktada da ciddi sikintilarimiz
oldugu malumdur.

Kanimizca sermaye piyasamizin birinci derecede énem tasiyan sorunu GUVEN eksikligidir.
Genis anlamda kullandigim bu deyimle; Seffafligi, Esit Bilgilendirmeyi, Etkin Denetimi, Hesap
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Verebilirligi, Adil Olmayi, Adaleti Hizl Sekilde Saglama Geregini vurgulamak istiyorum.
Sanirim bu konularda asmamiz gereken epeyce bir yol var.

Oysa "Gliven ortami" finans sisteminin ayakta durabilmesinin 6n kosulu. Ozellikle de, orta ve
uzun vadeli enstriimanlarin islem gérdiigi sermaye piyasalarinda bu konu ¢ok daha bulylk
6nem tasiyor. Clinki vade uzadikca risk artiyor, giiven konusu daha da 6nemli hale geliyor.

Dolayisiyla, Ulkemiz sermaye piyasasinin, sahip bulundugu potansiyele gore yeterince
gelismemesini, diger nedenler yaninda, biyiik Olgiide yerli ve yabancl yatirmcilarin duydugu
gliven eksikligine baglamak sanirim yanlis olmaz.

Glivenin saglanmasi baglaminda neler yapilabilir?

Oncelikle, en temel ve kutsal hak olan "miilkiyet hakki" konusunda son derece duyarl
hareket edilmesi geregi vardir.

TMSF'na devredilen bankalarin kiiglik hissedarlarina yonelik uygulama, esasen piyasamizda
tam olarak tesis edilememis olan yatinmci gilveninin ciddi sekilde sarsilmasina neden
olmustur.

Bu bakimdan, Bankalar Kanununda yapilacak bir degisiklikle, bundan bdyle, Bankalarin Fona
devrinde, hakim durumda olmayan ortaklarin hisselerinin devir disinda tutulmasi; hatta bu
degisiklik sirasinda eski uygulamadan gelen aksakliklarin da dizeltiimesini saglayacak
hikimler eklenmesi uygun olur gérisiindeyiz.

Seffaflik, etkin denetim... gibi kurumsal yonetim anlayisinin diger 6gelerine gelince;

Ekonomisinin énemli bir bolimindn kayit disi oldudu bilinen Ulkemizde, bu kavramlarin yerli
yerine oturmasi, enflasyon muhasebesinin uygulanmasina gecilmesi basta olmak tzere, bir
takim kokli reformlarin daha hayata gegirilmesini gerekli, hatta zorunlu kilmaktadir.

Bir an once gerceklestiriimesini temenni ettigimiz bu reformlarin, sadece sermaye piyasasina
degil, orta vadede devletin saglikli vergi gelirlerine kavusmasi ve sosyal adaletin saglanmasi
gibi cok yonli yararlar olacagi agiktir.

Degerli Konuklar,

Bilindigi gibi, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, kamu kurumu niteliginde, 6z
dizenleyici bir meslek kurulusu olarak sermaye piyasasi ve aracilik faaliyetlerinin gelistiriimesi
dogrultusunda calismalar yapmak lizere 1 yil kadar 6nce kurulmustur.

Bizler -Birlik ve Birlige (iye araci kuruluslar olarak- var olusumuzu sermaye piyasalarina; daha
dogru bir ifade ile, bu piyasaya glven duyarak, alin teri birikimlerini bizlere emanet eden
yatirimcilara borgluyuz.

Kendilerine hizmet sunumunda, hak ve gkarlarini korumada, davraniglarimizda uymamiz
gereken mesleki ve etik kurallari bu anlayis icinde hazirladik. Bu kurallara uymayi taahhit
ettik... simdi sira uygulamada. Dederli meslektaslarimin bu konularda son derece duyarli
olacagina inaniyorum.

Birlik yonetimi olarak kurallara uyumun takipgisi olacagiz. Ancak, piyasada glivenin tesisi ve
yatirimcl mutluluguna iliskin bizim disimizda boyutlari da var.
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Toplam 1.250.000 dolayinda aktif hisse senedi yatinmcisi bulunan tlkemizde, bunlardan %
22'sine karsilik gelen 280 000 kisinin, hisse senetleri lizerinde su veya bu nedenle tasarrufta
bulunamadigi dikkate alindiginda, icinde bulundugumuz durumun Grkiitliciligi saninm daha
net olarak anlasilacaktir.

Bu kisilerden 198.562'si TMSF'na devredilen bankalarla bu bankalara ait halka acik
istiraklerinin kliglik hissedarlarindan olugsmaktadir.

Bu tablo, sermaye piyasasinda glivenin ve seffafigin saglanmasi, yatirnmc haklarinin
korunmasi icin hep birlikte ugras vermemiz geregini acikga ortaya koyuyor.

Turk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna goére cikarilmis teblig ve
yonetmeliklerin, belli eksiklikleri bulunsa bile, temelde yatirirmcilarin haklarini belli 6lglide
glivence altina alan hikiimleri icerdigini disiiniiyoruz. Ozellikle Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda, o6rtlli kazanca, bilgilendirmeye, dava acmayi kolaylastirmaya, denetime iligkin
O6nemli hiktdmler bulunmaktadir.

Pek tabii, mevcut diizenlemelerde cagdas anlamda kurumsal yonetim ilkelerini icerecek bir
deglslkllge ihtiyag bulundudu da acgiktir. Bunlar arasinda;
Islevselligi bulunmayan denetgiligin yeni kurallara baglanmasi ve etkin bir i¢ denetim
sisteminin kurulmasinin saglanmasi,
= Yatinmcilarin genel kabul gérmis sir niteligindeki hususlar harig, sirketlerle ilgili bilgi
edinme haklarinin kurala baglanmasi,
= Calisanlarin ydnetime katilma hakki,
* Yarginin etkin galismasinin saglanmasi,
hususlari sayilabilir.

Ancak, bunlarin hayata geg¢mesini dahi beklemeden, az once ifade ettigim gibi, mevcut
diizenlemeler cercevesinde de yapilabilecek pek ¢ok sey bulundugu gorisiindeyiz:

Birincisi, mevcut hikimlerin ilgili kamu otoritelerince tam ve etkin sekilde uygulanmasina
0zen gosterilmesi, gerekli yonetsel dénlemlerin alinmasidir.

Ikincisi ise, yatinmcilarin, mevcut hukuksal diizenlemeler cercevesinde sahip bulunduklar
haklar konusunda bilgilendiriimeleri ve geredinde bu haklar kullanabilecekleri ortamin
yaratiimasidir.

Bu nedenle de, Birlik olarak, sermaye piyasasina yapabilecedimiz en 6nemli hizmetlerden
birinin egitim ve bilgilendirme olduguna inaniyoruz.

Nitekim, Birligimizin misyon clmlesinde de yer aldi§i (zere, oncelikle kendi meslek
personelimizi, en ileri diizeyde bilgi ile donatmayi ilke edinmis bulunuyoruz.

Ayni sekilde, yatinmcilara déntk bilgilendirme calismalarini da, blylik merkezlere ek olarak
potansiyeli yiiksek yorelerde panel ve konferanslar diizenleyerek, kitap ve brosiirler dagitarak
hizlandirma kararliigindayiz.

Yurt disinda calisan yurttaslarimiza donik olarak "SPK"nin koordinasyonunda Birlik olarak yer
aldigimiz calismalarin simdiden olumlu yansimalarini almaya baslamamiz bu konuda
Umitlerimizi arttirmaktadir.
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Birligimiz; daha biiylik, llkemize daha yarasir ve ekonomiye daha fazla fon kazandiran bir
sermaye piyasasl icin ilgili tUm sermaye piyasasi kurumlari ile birlikte Gzerine diisen gdrevi

yapmaktan mutluluk duyacaktir.

Tesekkir eder, hepinize saygilar sunarim.
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