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  &ldquo;Forex Piyasalarý için düzenleme yapýlmasý gerekiyor&rdquo;Sermaye Piyasasý Kurulu (SPK) Baþkaný Vedat
Akgiray&rsquo;la BORYAD Dergisinin Ekim Sayýsýnda, Sermaye piyasalarýnýn içinde bulunduðu durumu, öncelikli gündem
maddelerini, yerli yatýrýmcýnýn borsada nasýl daha çok yer alabileceðini, yatýrýmcý haklarýný ve projelerini konuþtuk.    

 
  
     Boðaziçi Üniversitesi Finans Bölümü Baþkanlýðý görevinin ardýndan SPK Baþkanlýðý görevini üstlendiniz. SPK&rsquo;nýn gündemindeki
konular dikkate alýndýðýnda, hangi konulara öncelik vereceksiniz?     Ülkemizde, dünya çapýnda kabul gören bir finansal merkez
oluþturulmasýnýn olmazsa olmaz koþullarýndan birisi etkin iþleyen bir sermaye piyasasýn varlýðýdýr. Bunun da yolu, sermaye
piyasasýnýn çýkýþ noktasý olan borsa þirketlerinin sayýsýnýn artýrýlmasýndan geçmektedir. Borsada iþlem gören þirket sayýsýnýn artýrýlmasý için
halihazýrda ÝMKB bünyesinde bir &ldquo;Geliþen Ýþletmeler Piyasasý&rdquo; (GÝP) oluþturulmasýna iliþkin çalýþmalar devam
etmektedir.      Bir diðer öncelikli gündem maddesi ise yatýrým araçlarýnýn çeþitliliðinin artýrýlmasýdýr. Kurulun internet sayfasý aracýlýðýyla görüþe
açtýðýmýz, bir çeþit teminatlý borçlanma aracý olan, Varlýk Teminatlý Menkul Kýymetler üzerindeki çalýþmalarýmýz sonuçlandýrýlma
aþamasýndadýr. Yine yakýn zamanda Aracý Kuruluþ Varantlarýna iliþkin bir düzenleme yayýnladýk. Bu ve benzeri düzenlemeler ile
sermaye piyasasý araçlarýna olan talebin artýrýlmasýný hedefliyoruz.      Türkiye&rsquo;deki þirketlerin kurumsal yönetim
yapýlanmalarýný ve bu yapýlarýn iþleyiþini nasýl deðerlendiriyorsunuz? Mesela Avrupa ve ABD&rsquo;yle bir kýyaslama yapýldýðýnda
kurumsal yönetimde hangi konumdayýz?     Sermaye Piyasasý Kurulu olarak, kurumsal yönetim konusunu borsa þirketi
yatýrýmcýlarýnýn haklarýnýn korunmasý ve þirketler kesiminin iç ve dýþ piyasalarda rekabetçi yapýsýnýn pekiþtirilmesi baðlamýnda ele
alýyoruz.     Konu ülkemizde, 2003 yýlýnda yayýnladýðýmýz ilkeler çerçevesinde Sermaye Piyasasý Kurulu önderliðinde þekillendiriliyor.
Yayýndan itibaren geçen zaman zarfýnda, piyasalarýmýzýn yapýsý ve uluslararasý geliþmeler dikkate alýnarak, kurumsal yönetim kültürü
ve bu kültürün gerektirdiði kurumsal yapýlanma ve yükümlülüklerin yerine getirilmesi yönünde ciddi adýmlar atýldýðýný düþünüyorum.  Örnek vermek
gerekirse, bugün artýk borsa þirketi yapýlanmasýnda yerini almýþ pay sahipleri ile iliþkiler birimi ve kamunun aydýnlatýlmasý
kapsamýnda; sermaye içindeki imtiyazlý paylar, içerden öðrenenlerin ticareti kapsamýndaki kiþilerin düzenli olarak duyurulmasý,
nihai hakim pay sahiplerinin dolaylý ve karþýlýklý iþtirak iliþkilerinden arýndýrýlarak kamuya açýklanmasý, þirket yönetim kurulu üyeleri ve üst
düzey yöneticilerinin þirket sermayesindeki pay oranlarýnýn bildirilmesi, yönetim kurulu üyelerinin özgeçmiþi, ücretlendirilme esaslarý,
aldýklarý ücret ve benzeri menfaatlere ve þirkette üstlendiði icrai faaliyetlere iliþkin açýklamalara yer verilmesi, iliþkili taraf iþlemlerini
kamuya açýklamasý yönünde geniþletilmesi, þirketlerin finansal tablolarý, halka açýklýk oranlarý, yýllýk faaliyet raporlarý, genel kurul
toplantý tutanaklarý gibi yatýrýmcýlarý yakýndan ilgilendiren bilgileri içeren internet siteleri gibi uygulamalarý, Sermaye Piyasasý
Kurulu&rsquo;nun kurumsal yönetim yaklaþýmýna borçlu olduðumuzu vurgulamak isterim.     Her ne kadar bu uygulamalar,
Avrupa ve ABD&rsquo;de de geçerli olan &ldquo;uygula, uygulamýyorsan açýkla&rdquo; yaklaþýmý çerçevesinde, þirketler için
ihtiyari de olsa, þirketin uygulamadýðý ilkeler bakýmýndan &ldquo;Kurumsal Yönetim Ýlkelerine Uyum Raporlarý&rdquo;nda açýklama
getirmesi gerekmektedir. Uyum raporlarýnýn ise þirketin yýllýk faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrýca kamuya açýklanmasý
zorunludur.  Ýþte bu noktada, mevzuat tarzýnda emredici bir yapý getirilmemesine raðmen, kamunun aydýnlatýlmasýna ve piyasa
disiplininin oluþmasýna katký saðladýðýmýzý düþünüyoruz.     SPK Kurumsal Yönetim Ýlkeleri, bu konuda en önemli uluslararasý referans
olan &ldquo;OECD Kurumsal Yönetim Ýlkeleri&rdquo;ne uygun olarak hazýrlanýp güncellendiði için Avrupa ve ABD&rsquo;deki
benzer en iyi uygulama kodlarýndan dikkate deðer farklýlýk göstermemektedir.  Fakat kurumsal yönetim ortamýnýn kalitesini
belirleyen ayýrýcý husus, ilkeleri uygulama konumunda olan þirketler ve haklarýnýn takipçisi olmasý gereken pay sahiplerinin
tutumudur.  Ýlkeler idari bir yükümlülük olarak algýlanýyorsa ve uygulanmasýnýn þirketin rekabet pozisyonuna zarar vereceði yaklaþýmý
hakim ise, bu zihniyetin aþýlarak geliþme kaydedilmesi zorlaþýyor. O nedenle biz de düzenleyici otorite olarak, yine piyasa
disiplini kavramýný esas alarak, daha önce uygulamaya koyduðumuz ÝMKB kurumsal yönetim endeksi gibi yenilikçi yaklaþýmlara
öncelik verilebileceðini düþünüyoruz.      Yerli yatýrýmcý son yýllarda borsa yatýrýmýna zaten mesafeli yaklaþýyordu. Etkisi yavaþ yavaþ
atlatýlan mali kriz de borsayla yerli yatýrýmcýnýn arasýný biraz daha açtý. SPK Baþkaný olarak, yerli yatýrýmcýnýn borsada daha çok yer
almasý için ne gibi adýmlar atýlmasý gerektiðini düþünüyorsunuz?      Burada bence en önemli husus, yatýrýmcýlarýn borsada oluþan fiyatýn
adil bir þekilde belirlendiðine ve fiyatlarýn yapay bir þekilde oluþmadýðýna inanmalarýdýr. Yatýrýmcýlarýmýzda bu inancýn oturmasý
durumunda, sermaye piyasalarýmýzda ciddi bir hareketlenme oluþacaðýna inanýyorum. Zaten daha önceki beyanatlarýmda da
sýklýkla belirttiðim gibi, borsadaki manipülatif nitelikli hareketleri borsanýn gözetim birimi ile koordineli bir þekilde ivedilikle
izliyoruz ve piyasadaki güven unsurunu yaralayan nitelikteki bu tür eylemlerde bulunan kiþiler hakkýnda mevzuat çerçevesinde
gerekli iþlemleri tesis ediyoruz. Tabii buradaki düþüncemiz, geç gelen adaletin adalet olmadýðý þeklinde. Bu yüzden borsada
manipülatif nitelikli eylemlerde bulunanlar hakkýnda vakit kaybetmeden iþlem yapmaya çalýþýyoruz ki, piyasada &ldquo;yapanýn
yanýna kâr kalýyor&rdquo; þeklinde bir inanýþ baþ göstermesin.     Yukarýda ifade ettiðim hususlarýn yaný sýra, gerçekleþtirilmesi gereken
en önemli hedeflerden bir tanesi de yerli yatýrýmcýlarýmýzýn borsada yatýrým yapmanýn sadece hisse senedi alýp satmaktan ibaret
olmadýðýný anlamalarýný saðlamak. Aslýnda borsamýzda sadece hisse alýnýp satýlmasý gerekmiyor. Son zamanlarda ciddi bir
hareketlilik gösteren ve bu hareketliliðini artýrarak devam ettireceðini düþündüðümüz, þirketler tarafýndan ihraç edilen tahvil ve finansman
bonosu gibi borçlanma araçlarý var, mevzuat çalýþmalarý tamamlanan ve yakýn zamanda borsada yerini alacaðýný umut ettiðimiz
varantlar ve varlýða dayalý menkul kýymetler var. Tabii bu araçlara yönelik yatýrýmcý taleplerinin artýrýlmasýnda bize olduðu kadar
sektördeki diðer aktörlere de önemli görevler düþüyor.     BORYAD olarak bizim üzerinde durduðumuz konulardan biri de, azýnlýk pay
sahiplerinin þirket yönetiminde yer almalarý. SPK&rsquo;nýn da bu konu üzerinde hassasiyetle durduðunu biliyoruz. Azýnlýk pay
sahiplerinin þu anki temsil durumu ve muhtemel geliþmeleri sizden öðrenebilir miyiz?     Türk Ticaret Kanunu&rsquo;nun çeþitli
maddelerinde esas sermayenin en az onda birini (%10) temsil eden pay sahiplerine tanýnan haklar (azýnlýk haklarý), halka
açýk anonim ortaklýklarda, ödenmiþ sermayenin en az yirmide birini (%5) temsil eden pay sahiplerine tanýnmýþtýr.     Halka açýk
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þirketlerdeki yönetim-azýnlýk dengesinin saðlanmasýna ve azýnlýðýn yönetim ve denetim kurullarýnda temsil edilebilmesine olanak
saðlayan bir oy kullanma yöntemi olan birikimli oy konusundaki Kurul&rsquo;umuz düzenlemesi halen yürürlükte bulunmaktadýr
ve borsa dýþý halka açýk þirketler için zorunlu olarak uygulanmaktadýr. Söz konusu düzenlememiz talep edilmesi halinde borsa
þirketleri için de uygulanabilir. Þirketlerin küçük hissedarlarý bu taleplerini þirketlere iletirlerse gerekli hazýrlýklar yapýlarak
uygulanabilir diye düþünüyorum.     Diðer taraftan SPK tarafýndan, baþta halka açýk þirketler olmak üzere özel sektör ve kamuda faaliyet
gösteren tüm anonim þirketler tarafýndan uygulanabilecek Kurumsal Yönetim Ýlkeleri çerçevesinde halka açýk anonim ortaklýklarýn
daha tarafsýz yönetilebilmelerini teminen yönetim kurulunda baðýmsýz üyelerin çoðunlukta bulunmasý tavsiye edilmiþtir. Ülkemiz
uygulamalarý da dikkate alýnarak, Kurumsal Yönetim Ýlkeleri&rsquo;nde baðýmsýzlýða iliþkin kriterlere yer verilmiþ ve yönetim
kurulunun sayýsýnýn 2&rsquo;den az olmamak üzere, en az 3&rsquo;te birinin bu kriterleri saðlayan baðýmsýz üyelerden oluþmasý
tavsiye edilmiþtir. Hiç kuþkusuz ülkemize özgü koþullardaki deðiþiklikler ile birlikte bu sayýnýn ve oranýn artýrýlmasý hedeflenmelidir.     
Tüm dünyada son dönemde vadeli iþlemler piyasasýnda iþlem yapan forex þirketleri oluþmaya baþladý. Ülkemizde de birçok yatýrýmcý bu
þirketler vasýtasýyla iþlem yapýyor. Hiçbir denetim olmadan yapýlan bu iþlemlerin yatýrýmcý maðduriyetine yol açmamasý için bir önlem
almayý düþünüyor musunuz?     Kaldýraçlý forex iþlemlerinin hukuki niteliði Kurul açýsýndan Mart 2008&rsquo;de alýnan karar ile
belirlenmiþtir. Söz konusu karar, Kurul&rsquo;un 2008/12 sayýlý haftalýk bülteninde kamuya açýklanmýþtýr. Ancak kaldýraçlý forex
iþlemlerinin ülkemizde giderek artan bir iþlem hacmine ulaþtýðý da bir gerçek. Farklý rakamlardan bahsedilmekle birlikte günlük iþlem
hacmi milyar dolarla ifade edilmektedir. Hâlihazýrda bu konuda Hazine Müsteþarlýðý koordinasyonunda Kurul&rsquo;un da temsil
edildiði bir çalýþma grubu, konu hakkýndaki deðerlendirmeleri yürütmektedir. Forex iþlemleri konusunda düzenleme yapýlmasý ve bu
iþlemlerin kurallara baðlanmasýný oldukça önemli ve öncelikli bir konu olarak deðerlendiriyoruz. Ancak mevcut mevzuat hükümleri
kapsamýnda iþlemlerin düzenlenmesinde kimin yetkili olduðu konusunda bazý hukuki ihtilaflar ve belirsizlikler var. Söz konusu
iþlemlerin ulaþtýðý hacim, sermaye piyasalarýnýn geliþimi ve yurtdýþý düzenleme politikalarý göz önüne alýndýðýnda, forex iþlemlerinin net bir
þekilde tanýmlanarak yetki ve sorumluluklarýn açýkça belirlenmesi ve devam etmekte olan Sermaye Piyasasý Kanunu
kapsamýnda deðerlendirilmesinin daha doðru bir yaklaþým olacaðý düþünülmektedir. Forex iþlemleri konusunda düzenlemelerin
yapýlabilmesi açýsýndan Merkez Bankasý, Hazine Müsteþarlýðý gibi diðer kamu otoritelerinin mevcut bazý çekincelerinin giderilmesi ve
bir görüþ birliðine varýlmasý önem arz etmektedir.      Geliþmiþ piyasalarýn genelinde emeklilik fonlarý vs. gibi kurumsal yatýrýmcýlar büyük
önem arz etmekte. Türkiye piyasalarýnda ise çok etkin deðiller. Bu durumu hangi nedenlere baðlýyorsunuz?  Geliþmiþ piyasalarda
kurumsal yatýrýmcýlarýn etkin olmasý temelde sermaye piyasalarýnýn bu ülkelerde izlediði geliþim sürecine baðlýdýr. Ülkemizde piyasa
faiz oranlarýnýn yüksekliði yatýrýmcýlarý, kurumsal yatýrýmcýlarýn uzmanlýðýný ve deneyimini ortaya koyabileceði hisse senedi, türev
piyasalar gibi daha sofistike alanlar yerine, sabit getirili menkul kýymetler ve mevduat gibi doðrudan faize dayalý klasik ürünlere
yöneltmiþ, bu da sermaye piyasasýnýn geliþmesini saðlayacak yeni enstrümanlarýn ortaya çýkmasýný engelleyerek, kurumsal
yatýrýmcýlarýn hareket alanýný daraltmýþtýr.  Öte yandan, kurumsal yatýrýmcýlara yönelik zaman içinde deðiþen vergi politikalarý da, bu
yatýrýmcýlarýn büyüklüðü üzerinde etkili olmaktadýr. Her ne kadar ülkemizde kurumsal yatýrýmcýlarýn portföy iþletmeciliði kazançlarý kurumlar
vergisinden istisna tutulmakta ise de, yatýrým ortaklýðý veya yatýrým fonu paylarýný elinde bulunduran yatýrýmcýlarýn karþý karþýya olduðu
gelir vergisi politikalarý deðiþkenlik göstermiþtir.   Diðer taraftan, sosyal güvenlik sisteminin kamu mülkiyetinde devam etmesi ve bu
sistemin verimli çalýþamamasýndan dolayý, ekonomi üzerinde önemli bir yük yaratýlmýþ ve uzun vadeli birikimlerin sermaye
piyasalarýnda deðerlendirilmesine imkân saðlanamamýþtýr. Bu sistemin yükünü hafifletmek ve kaynaklarýn sermaye piyasasýnda
deðerlendirilmesini saðlamak amacýyla, yakýn bir zamanda faaliyete geçen bireysel emeklilik fonlarý henüz yeterli büyüklüðe
ulaþamamýþ olmasýna karþýn, düzenli olarak büyümekte ve hisse senedi piyasasýnda diðer kurumsal yatýrýmcýlara nazaran daha aktif
rol almaktadýr.   Son dönemde emeklilik yatýrým fonlarýnýn yaný sýra, borsa yatýrým fonlarý, serbest yatýrým fonlarý (hedge fonlar),
koruma amaçlý/garantili fonlar, þemsiye fonlar, fon sepetleri, konut finansmaný fonlarý, ipotek teminatlý/ipoteðe dayalý menkul
kýymetler gibi yeni araçlarýn sermaye piyasamýza kazandýrýlmasýný saðlayacak düzenlemeler gerçekleþtirilmiþtir. Ayrýca, AB
mevzuatýna uyumlu yeni kanun ile fonlarýn açýk uçlu olarak faaliyet göstermeleri amaçlanmaktadýr. Yine, kanun ile düzenlenecek
deðiþken sermayeli yatýrým ortaklýklarý, bünyesinde deðiþik yatýrým amaçlarýna sahip birçok alt fon barýndýran þemsiye þeklinde bir yapý ile
oluþturulmasý gündemdedir.      Bu noktada, yeni ürünlerle sermaye piyasasýnýn hem talep hem de arz yönünün güçleneceði
öngörülmektedir. Kurumsal yatýrýmcýlarýn geliþimiyle ürün çeþitliliðinin geliþimi arasýnda yüksek bir iliþki olduðu dikkate alýndýðýnda; piyasada
kurumsal yatýrýmcý tabanýnýn geliþmesi beklenmektedir. Ayrýca, farklý risk-getiri alternatifleri yaratan farklý ürünlerin sermaye
piyasamýza ihtiyacý olan ivmeyi kazandýracaðýna inanýlmaktadýr.      SPK, çaðrý zorunluluðu için %25 olan sýnýrý %50&rsquo;ye çýkarttý.
Ülkemizde zaten gereðinden fazla istismar edilen çaðrý zorunluluðu ile ilgili böyle bir düzenleme yapmaya neden gerek duydunuz? 
   Çaðrý yoluyla halka açýk anonim ortaklýk paylarýnýn toplanmasýna iliþkin esaslarý düzenleyen teblið, Resmi Gazete&rsquo;de
yayýmlandý. Yeni tebliðde yasal düzenlemelerde ve doktrinde tartýþmalý bir konu olan yönetim hakimiyeti kavramý tanýmlanmýþ ve çaðrý
yükümlülüðü yönetim hakimiyetinin elde edilmiþ olmasý þartýna baðlanmýþtýr.     Ülkemizdeki halka açýk anonim ortaklýklarýn ortaklýk yapýlarý
incelendiðinde, halka açýklýk oranýnýn düþük olduðu ve halka açýk kýsmýn dýþýndaki paylarýn çok büyük bir kýsmýnýn belli ailelerin/kiþilerin ve
gruplarýn elinde bulunduðu görülmektedir. Bu þekilde halka açýklýk oraný düþük olan þirketlerde yönetim hakimiyeti genellikle %50 ve
üzerinde paya sahip olan kiþilerin veya gruplarýn elinde bulunmakta ve hal böyle iken eski tebliðde düzenlendiði þekliyle %25 gibi
düþük bir oranda yapýlan pay devirlerinde çoðunlukla halka açýk anonim ortaklýðýn yönetim hakimiyeti deðiþmemekte ve bu kapsamda
ortaya çýkan çaðrý baþvurularýnýn çok büyük kýsmýna Kurul&rsquo;umuzca çaðrý yükümlülüðünden muafiyet verilmekteydi.      Diðer taraftan çaðrý
yükümlülüðünün düþük oranlardaki pay devirlerinin sonucunda ortaya çýkmasý, ülkeye stratejik ortaklýk kurmak amacýyla gelecek yabancý
sermayenin de önüne geçmektedir. Ana ortak ile birlikte þirketi yönetmek isteyen veya þirketi daha iyi yöneteceðini düþünen
sermayedarlar, çaðrý zorunluluðu nedeniyle ortaya çýkan maliyetler sebebiyle þirketlere ortak olarak girememekteydiler. Bu
durum þirketlerin daha iyi yönetilmelerinin önünde bir engel olarak durmaktaydý.     Söz konusu hususlar birlikte deðerlendirildiðinde
çaðrý yükümlülüðünü doðuran eþiðin yükseltilmesinin uygun olacaðý sonucuna vardýk. Bununla birlikte, çaðrý yükümlülüðünün doðmasýna neden olan tek
durum ortaklýk paylarýnýn ve oy haklarýnýn %50 ve üzerinde iktisap edilmesi deðildir. Söz konusu orana baðlý olmaksýzýn, ortaklýðýn
yönetim kurulu üye sayýsýnýn salt çoðunluðunu seçme veya genel kurulda söz konusu sayýdaki üyelikler için aday gösterme hakkýný veren
imtiyazlý paylarýn elde edilmesi de çaðrý yükümlülüðünü doðuracaktýr.      Türkiye&rsquo;de yatýrýmcý maðduriyetlerinin temel nedenlerinden
biri de yatýrýmcýnýn bilgi eksikliði. Önümüzdeki dönemde yatýrýmcý eðitimleri için BORYAD ülke çapýnda etkinlikler düzenlemeyi amaçlýyor. Bu
konudaki fikirlerinizi alabilir miyiz?     Bilindiði üzere sermaye piyasalarý bilginin yoðun olarak kullanýldýðý piyasalar. Esasen paylarý
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borsada iþlem gören þirketlere iliþkin bilgiler özel durum açýklamalarý yoluyla yatýrýmcýlara aktarýlmakta. Gerek Kurul&rsquo;umuzun
özel durumlarýn kamuya açýklanmasýna iliþkin düzenlemelerinin Þubat 2009 tarihi itibariyle yapýlan son deðiþiklikler sonucunda AB
normlarý ile uyumlu hale getirilmesi, gerekse borsa þirketlerine iliþkin bilgilerin elektronik bir að vasýtasýyla kamuya açýklanmasýna
olanak veren kamuyu aydýnlatma platformunun devreye girmesiyle beraber, yatýrýmcýlar yatýrým yaptýklarý þirketlerle ile ilgili
bilgileri anlýk olarak ve herhangi bir gecikmeye uðramadan sahip olabilmekteler. Diðer taraftan þirketlerin üçer aylýk dönemler
itibariyle uluslararasý finansal raporlama standartlarý çerçevesinde hazýrladýklarý finansal tablolarý da þirketlerin mali durumunun
yatýrýmcý nezdinde doðru bir þekilde deðerlendirilebilmesi için önemli bilgi kaynaklarý.     Tabii burada bize düþen görev, paylarý
borsada iþlem gören þirketlerin kamuyu tam, doðru ve eksiksiz olarak aydýnlatabilmeleri için uygun koþullarý saðlamak, kurallara
uymayan þirketler var ise bunlar hakkýnda gerekli iþlemleri tesis etmek. Ancak yatýrýmcýlarýmýzýn da artýk kulaktan dolma bilgilerle
deðil, kamuya açýklanan bilgileri rasyonel bir þekilde kullanarak yatýrým kararlarýný almalarý ve kendi haklarýnýn bilincinde olmalarý
gerekiyor. Yatýrýmcýlarýmýz da piyasada zaten mevcut olan bilgileri kullanarak yatýrýmlarýný yönlendirirlerse herhangi bir
maðduriyet yaþamazlar diye düþünüyorum.     Dolayýsýyla sermaye piyasamýzda eksik bilgiden öte eksik olarak bilgilenmiþ yatýrýmcýlar
var bence. Yatýrýmcýlara yatýrým kararlarýný etkileyecek bilgilere nasýl ve hangi þekilde ulaþabilecekleri doðru olarak aktarýrsak, bu
sorunu rahatlýkla çözebileceðimizi düþünüyorum. Bu vesileyle de BORYAD tarafýndan yatýrýmcýlarý eðitim amaçlý olarak düzenlenecek
etkinliklere talep olmasý halinde SPK olarak üzerimize düþen görevleri de yerine getireceðimizi özellikle vurgulamak istiyorum.  
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