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iletiflimin en etkin ve verimli flekilde yürütülme-
sine katk›da bulunmay› hedefledik. Kurumsal
üyeliklerimiz bizler için büyük önem tafl›yor.
fiirketlerimizde yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›-
n›n baflar›l› flekilde yönetilmesi için sadece bafla-
r›l› yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar› yetifltirilmesi
yeterli olmayacakt›r. Ülkemizi bu konuda ger-
çekten dünya standartlar›na tafl›may› arzuluyor-
sak, ilk olarak flirket yönetimlerinin hissedar
de¤eri yaratmak konusuna önem ve öncelik
vermeleri ve kurumsal yönetim ilkelerini genel
yönetim felsefelerine entegre etmeleri gerekiyor.
Bu aç›dan sermaye piyasalar›nda aktif olan ve
olmay› planlayan tüm flirketlerimizi derne¤imze
kat›lmaya davet ediyoruz.  

TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i olarak çal›fl-
malar›m›z üç alanda yo¤unlafl›yor. E¤itim çal›fl-
malar›m›z kapsam›nda sermaye piyasalar› ve
iletiflim teknik ve araçlar› konular›nda çeflitli
programlar ve çal›fltaylar düzenliyoruz. E¤itim
organizasyonlar›m›z›n ilkini Temmuz ay›nda
Deutsche Bank ve ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas› iflbirli¤iyle gerçeklefltirdik. Organizasyo-
numuz yo¤un ilgi gördü. 105 kiflinin kat›l›m›yla
gerçeklefltirdi¤imiz konferansta yat›r›mc› iliflki-
leri konusunda dünyan›n önde gelen isimleri

konuflmac› olarak yer ald›lar. Üyelerimiz ve ilgi-
li tüm kat›l›mc›lar kas›m ay›nda yine konular›n-
da dünyan›n önde gelen uzmanlar›n› bu kez
Bank of New York Mellon’›n katk›lar›yla düzen-
leyece¤imiz bir konferansta dinleme flans›n› bu-
lacaklar. Önümüzdeki üç ayl›k dönemde ayr›ca
faaliyet raporlar›na iliflkin düzenledi¤imiz orga-
nizasyonda üyelerimiz, dünya çap›nda faaliyet
raporlar›ndaki son geliflmeleri ve faaliyet rapor-
lar›ndaki en iyi örneklerle ilgili uygulamalar›
ö¤renirken; Sermaye Piyasas› Kurulu ile ortak
düzenleyece¤imiz bir di¤er organizasyonda
mevzuattaki son geliflmeleri dinleme ve fikirle-
rini ve tecrübelerini SPK yetkilileriyle paylaflma
imkân› bulacaklar. Derne¤imiz bünyesinde
üyelerimizi güncel konularda sürekli olarak bil-
gilendirmek ve baflar›l› yöneticilerimizin tecrü-
belerini paylaflabilmek amac›yla düzenli aral›k-
larla ekonomi, strateji ve üst yönetim sohbetleri
düzenleyece¤iz. Ekonomi sohbetlerimizin ilkini
29 Eylül’de çok de¤erli iki ekonomistin kat›l›-
m›yla gerçeklefltirdik.

Di¤er taraftan düzenleyici kurumlarla flirketleri-
miz aras›nda bir köprü kurmam›zda etkin ola-
rak çal›flmaya bafllayan mevzuat çal›flma grubu-
muz, mevzuattaki geliflmeleri yak›ndan izleye-
rek üyelerimizi gerekli konularda bilgilendirme-
nin yan› s›ra flirketlerimizin günlük uygulama-
larda yaflad›klar› s›k›nt›lar› ve gereksinmelerini
de düzenleyici kurumlara aktarmay› amaçl›yor. 

Son olarak, araflt›rma ve yay›n çal›flmalar›m›z
kapsam›nda üyelerimizin de aktif kat›l›mlar› saye-
sinde yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›n› ve sermaye
piyasas› oyuncular›n› ilgilendiren farkl› konular-
da araflt›rma ve anket çal›flmalar›na yer veriyoruz.

2009 y›l›nda derne¤imiz, dünyan›n önde gelen
halkla iliflkiler ve yat›r›mc› iliflkileri flirketlerin-
den Grayling ile birlikte halka aç›k olan ya da
aç›lmay› planlayan tüm flirketler için bir k›lavuz
niteli¤i tafl›yan ve A’dan Z’ye halka aç›lma ve ya-
t›r›mc› iliflkileri konular›ndaki önemli bilgileri,
mevzuat›, uygulamalar› ve en iyi örnekleri bir
araya toplayan ‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan
Pencere’ isimli kitaba sponsor oldu. Ülkemizde
bu konuda ilk olarak detayl› ve kapsaml› bir fle-
kilde haz›rlanm›fl olan bu eserin sermaye piya-
salar›ndaki tüm oyuncular için önemli bir kay-
nakça olaca¤›na inan›yoruz. 

K›sacas› kurulufl y›l›m›z olmas›na karfl›n h›zla
büyüyoruz. Bu yolculu¤a bizlerle birlikte ç›kan
tüm üyelerimize bir kez daha teflekkür ediyo-
rum. Derne¤imizin sermaye piyasalar› oyuncu-
lar› için yarataca¤› katma de¤ere gönülden ina-
n›yor; hep birlikte pek çok baflar›l› projeye im-
za atmay› temenni ediyorum.

De¤erli okurlar, 

TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin kuruluflunu gerçeklefltirdi¤imiz
önemli bir y›l› geride b›rak›yoruz. Mart ay›nda ilk olarak üye kabulüne
bafllad›¤›m›zdan bu yana üye taban›m›z›n h›zla büyümesi bizleri sevin-
diriyor ve yeni projelerimiz için ümit kayna¤› oluyor. Eylül sonu itiba-
riyle kurumsal ve bireysel üyeliklerimiz kapsam›nda toplam 105 adet
üyeye ulaflt›k ve h›zla büyümeye devam ediyoruz. Üyelerimiz aras›nda
Türkiye’nin önde gelen halka aç›k flirketlerinin yan› s›ra arac› kurum-
lar›n temsilcileri, yat›r›mc›lar, düzenleyici kurumlar›n temsilcileri ve
hizmet sa¤lay›c›lar da bulunuyor. Üye taban›m›z›n bu kompozisyonu
bize farkl› konular› farkl› bak›fl aç›lar›ndan daha iyi araflt›rma, inceleme
ve tart›flma f›rsat› veriyor. 
Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin kurulufl amaçlar› aras›nda pek çok
önemli konu vard›. Öncelikle, 
� Ülkemizdeki yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n› dünya standartlar›na
tafl›may› ve bu uygulamalar›n tabana yay›lmas›n› sa¤lamay›, 
� Sermaye piyasalar›n›n derinleflmesine ve etkin bir flekilde ifllemesine
katk›da bulunmay›,  
� Halka aç›lma ve yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›nda küçük büyük
tüm flirketlerimizin yararlanabilece¤i k›lavuzlar›, mevzuat›, en iyi uygu-
lamalar› ve araflt›rmalar› bir arada bulabilecekleri zengin bir kaynakça
oluflturmay›, 
� Ülkemizin ve flirketlerimizin uluslararas› platformlarda temsil edil-
mesinde önemli rol oynayan yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›n›n yetifltiril-
mesine destek olmay›,
� Halka aç›k flirketler ve düzenleyici kurumlar aras›ndaki iki yönlü

Tamer HAfi‹MO⁄LU
TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i 

Yönetim Kurulu Baflkan›

TÜY‹D
uluslararas› normlar› ülkemize

tafl›may› hedefliyor

Ülkemizi dünya standartlar›na tafl›may› 
arzuluyorsak, flirket yönetimlerinin ilk önce
hissedar de¤eri yaratmak konusuna öncelik 

vermeleri ve kurumsal yönetim ilkelerini genel 
yönetim felsefelerine entegre etmeleri gerekiyor. 

TÜY‹D olarak kurulufl y›l›m›z olmas›na karfl›n h›zla büyüyoruz ve
pek çok kapsaml› projeyi hayata geçirebilmek amac›yla
çal›fl›yoruz. Bu yolculu¤a bizlerle birlikte ç›kan tüm üyelerimize
bir kez daha teflekkür ediyorum.

“ 
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TÜY‹D E¤itim Çal›flma Grubu, ilk seminerini
‹MKB Konferans Salonu’nda ‹MKB ve

Deutsche Bank iflbirli¤inde gerçeklefltirdi.
Yar›m gün süren konferansa 55 flirketten

105 kat›l›mc› efllik etti, konunun
uzmanlar›ndan uluslararas› trendleri dinledi. 

Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i (TÜY‹D), 29
Temmuz’da ‹MKB ve Deutsche Bank iflbirli¤inde
‹MKB’nin konferans salonunda gerçeklefltirdi¤i
ilk e¤itim seminerinde Deutsche Bank’›n koordi-
natörlü¤ünde uluslararas› alanda uzmanlaflm›fl ve
geliflmifl piyasalara profesyonel hizmet veren yet-
kilileri a¤›rlad›. ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Semine-ri’ne
kat›lan 105 konuk, mesleki uluslararas› standart-
lar hakk›nda bilgi edinerek en iyi uygulamalara
iliflkin ipuçlar› ald›, kurumlar›n›n internet sitele-
rindeki eksiklikleri keflfetti, yat›r›mc› hedefleme-
sinin ve etkili roadshow’lar›n önemini dinledi.

“‹yi uygulamlarla de¤er yüzde 10 artabilir”
Seminerde kürsüye ç›kan ilk isim yat›r›mc› iliflki-
leri ve kurumsal iletiflim alan›nda faaliyet göste-
ren Grayling flirketinin dünya çap›nda yat›r›mc›
iliflkileri Yönetim Kurulu Baflkan› Anne McBride
oldu. McBride, ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Yöneticilerinin
Rolü: En ‹yi Uygulamalar, F›rsatlar ve Örnekler’
bafll›kl› sunumunda ABD finans piyasalar›ndan
örnekler verirken ‘proaktif’ bir yat›r›mc› iliflkileri
program›n›n bilinirli¤i art›rmada çok önemli ol-
du¤unu belirtti. Bu kapsamda, fleffafl›¤›n, sat›fl
taraf›yla ve medyayla iliflkilerin ve uzun vadeli
hedeflemenin önemine de¤inen McBride, iyi ya-
t›r›mc› iliflkisi uygulamalar›n›n hisse de¤erini or-
talama yüzde 10 oran›nda art›rabilece¤ini, ‘kötü’
uygulamalar›n ise yüzde 15 oran›nda düflürebile-
ce¤ini anlatt›. McBride ayr›ca yat›r›mc› iliflkileri
yetkilisinin finans medyas›nda yer almas›n›n çok
önemli oldu¤unu söyledi.

“Kurumsal site, bilgi için ilk adres”
Anne McBride’›n ard›ndan kürsüye ç›kan Inves-
tis Limited Direktörü Al Loehnis, yat›r›mc› iliflki-
lerinde internet sitelerinin önemini anlatt›. Loeh-
nis, bin perakende yat›r›mc› üzerinde yap›lan
araflt›rmaya göre internet kullan›c›lar›n›n flirket
hakk›nda bilgi almak için ilk olarak kurumun in-
ternet sitesini ziyaret ettiklerini söyledi. Loehnis,
bir internet sitesinde hedef kitlenin iyi analiz
edilmesinin ard›ndan, kolay kullan›m›n, flirketin
faaliyet alan›yla ilgili genel bilgiler verilmesinin,

yat›r›mc› için sunulan önerilerin net bir flekilde
aktar›lmas›n›n ve internet araçlar›n›n verimli ola-
rak kullan›lmas›n›n önemli oldu¤unu belirtti.
Türkiye’de hâlâ pek çok flirketin sitelerinin ‹ngi-
lizce çevirisinin olmad›¤›n› gözlemledi¤ini söyle-
yen Loehnis, yap›lan çevirinin kalitesinin bile
profesyonel bir görünüm ad›na önemli oldu¤unu
söyledi. 

“Analizle müflteri taban›n›z› geniflletin”
Seminerde, ‘Yat›r›mc› Taban›n›n Analizi ve Yat›-
r›mc› Hedeflemesi’ bafll›¤› alt›nda sunum yapan
EMEA Yönetici Direktörü Nick Arbuthnott ve
Araflt›rmac› Hüsrev Bilgin, hedef kitlenin analizi-
nin bir yat›r›mc› iliflkisi yetkilisi için çok önemli
oldu¤unu anlatt› ve kurumsal hedeflemeyle yat›-
r›mc› taban›n›n nas›l çeflitlendirerek geniflletile-
bilece¤ini, sad›k müflterilerle iliflkilerin daha da
güçlendirilebilece¤ini ve hisse senedine olan tale-
bin art›r›labilece¤ini anlatt›lar. Yat›r›mc›lar›n ya-
t›r›m türlerine göre ayr›lmas› gerekti¤ini anlatan

konuflmac›lar, tüm bunlar›n yat›r›mc› iliflkileri yetkililerinin en
önemli görevleri aras›nda yer ald›¤›n› söylediler.

“Yat›r›mc›, düzenli bilgilendirme ister”
Seminerin en çok ilgi çeken konu bafll›klar›ndan biri de Deutsche
Bank’tan ADR/GDR Müflterilerine Yat›r›mc› ‹liflkileri Destek Grubu
Baflkan› Jessica Anderson’un ‘Yat›r›mc›lara Ulaflmak, Etkili Roads-
how’lar’ konu bafll›kl› sunumuydu. Anderson, geçti¤imiz alt› ayda
roadshow’lar›n durdu¤unu, ancak bugünlerde flirketlerin tekrar
hedef pazarlara aç›ld›klar›n› söyledi. Yat›r›mc›lar›n bilgiye aç oldu-
¤unu ifade eden Jessica Anderson, ayn› zamanda yat›r›m yapacak-
lar› flirketlerin faaliyetleri hakk›nda düzenli olarak bilgilendirilmek
istediklerini anlatt›. 

“Geliflmekte olan piyasalar, yavafl yavafl toparlanacak”
‹MKB Konferans Salonu’nda düzenlenen seminerin son konu¤u
yine Deutsche Bank’tan Yönetici Direktörü Brian Thomas oldu.
Thomas, ‘Güncel Global Piyasa fiartlar›nda Geliflmekte Olan Piya-
salara (EMEA) Bak›fl’ bafll›kl› sunumunda, geliflmekte olan piyasa-
lar›n öneminin giderek artt›¤›n›, makro görünümde istikrar sinyal-
lerinin oldu¤unu ancak tedbirli duruflun devam etti¤ini belirtti. 
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Uluslararas› e¤ilimler
mercek alt›nda

‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Semineri’nde 
‹lk yat›r›mc› iliflkileri semineri-
ni ‹MKB ve Deutsche Bank
iflbirli¤iyle organize eden TÜ-
Y‹D, önümüzdeki dönemde
de yeni e¤itimlere haz›rlan›-
yor. 4 Kas›m'da TÜY‹D Kon-
ferans Salonu’nda TÜY‹D
üyeleri için düzenlenecek
olan ‘Faaliyet Raporlar›nda
Son Trendler’ bafll›kl› çal›flta-
y›n yan› s›ra 9 Kas›m’da
‹MKB ve Bank of NewYork
Mellon ortakl›¤›nda ‘Yat›r›mc›
‹liflkileri: Hikayenizi Duyur-
mak Her Zamankinden
Önemli’ bafll›kl› bir organi-
zasyona imza at›lacak. Prog-
ramda uluslararas› sermaye
piyasalar› mercek alt›na al›-
nacak, yat›r›mc› iliflkilerinde
teknolojinin yeri, kurumsal
yat›r›mc›lar ve fonlar›n bak›fl
aç›s›, yat›r›mc› iliflkileri teknik-
lerinde en iyi uygulamalar ve
hedef kitlelerle etkili iletiflim
konular› tart›fl›lacak. Kat›l›m›n
ücretsiz olaca¤› ve ‹MKB sa-
lonunda saat 9:00 itibariyle
bafllayacak olan konferansa
ilgili herkes davetli. TÜY‹D,
Aral›k ay›nda ise Ekonomi
Sohbetleri'nin ikincisine ve
mevzuata iliflkin geliflmelerin
tart›fl›laca¤› bir çal›fltaya ev
sahipli¤i yapacak.  

TÜY‹D yeni
e¤itimlere 
haz›rlan›yor

TÜY‹D E¤itim Çal›flma Grubu (soldan sa¤a): Haluk Yükler, Hakan Yeflil, Ceren Candemir, 
Özge Bulut Marafll›,  Yunus Emre Çiçek, Selran Çak›r, Cihat Takunyac›, Orhun Köstem

‹yi bir finansal iletiflim program›n›n özelli¤i;
stratejik planlama, tutarl› iletiflim ve do¤ru 
hedefleme yöntemleriyle hisse senedinin finans
piyasalar›ndaki de¤erinin tam ve do¤ru olarak
fark›na var›lmas›n› sa¤lamakt›r. 

“ 

TÜY‹D E¤itim Çal›flma Grubu Baflkan› Özge Bulut Marafll› Türkiye’de
yat›r›mc› iliflkileri konusundaki donan›m›n mesle¤in bafl›ndayken elde
edilir bir durumda oldu¤unu, bu nedenle bu tür e¤itimlerin yat›r›mc›
iliflkileri yetkilileri için oldukça önem tafl›d›¤›n› belirtiyor.  Düzenlenen
e¤itimlerle dünya trendlerinin takip edilmesi yolunda önemli bir bilgi
ak›fl› sa¤land›¤›n› belirten Marafll›, Türkiye’nin bu trendlerin neresinde
olduklar›n› ve yabanc› piyasalar›n bak›fl aç›lar›n› belirlemek ad›na da
e¤itim çal›flmalar›n›n oldukça kritik önemde oldu¤unu söylüyor.

“E¤itimlerle dünyadaki
geliflmeler takip ediliyor”

Grayling Yat›r›mc› ‹liflkileri Yönetim Kurulu Baflkan› Anne McBride



Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i (TÜY‹D), dün-
ya çap›nda yat›r›mc› iliflkileri a¤› kur-
may› hedefiyle faaliyet gösteren
GIRN’in (Global IR Network) üyelesi ol-
du. AIRA (Avusturya Yat›r›mc› ‹liflkileri
Derne¤i) Baflkan› Ian Matheson baflkanl›-
¤›nda kurulan GIRN, 7 dernekle daha gö-
rüflmelerini sürdürüyor. Derne¤in nisan
ay›nda faaliyete geçen internet sitesinde
(www.globalirnetwork) ise yat›r›mc› iliflkilerini konu edinen ma-
teryaller yer al›rken tüm dünyadan çeflitli etkinlikler duyuruluyor. 

TÜY‹D, ‹MKB ve Bank of New York Mellon ortakl›¤›nda gerçekle-
flecek ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri: Hikayenizi Duyurmak Her Zamankin-
den Önemli’ isimli etkinli¤e davetlisiniz!
Tarih ve saat: 9 Kas›m 2009 Pazartesi / 9:00 -16:30 
Mekan: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›
Reflit Pafla Mah. Tuncay Artun Cad. Emirgan/‹STANBUL
Bafll›klar: • Yat›r›mc›larla, Analistlerle ve Medya ile Etkili ‹letiflim
• Yat›r›mc› ‹liflkileri Tekniklerinde En ‹yi Uygulamalar
• Kurmsal Yat›r›mc›lar ve Fonlar›n Bak›fl Aç›s›
• Yat›r›mc› ‹liflkilerinde Teknolojinin Yeri
Daha fazla bilgi için: Selenge Günefl Abac›lar  
Telefon: +90 212 278 30 88  E-Posta: sgunes@tuyid.org

GÜNDEM
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TÜY‹D taraf›ndan 29 Eylül’de ilki gerçeklefltirilen ‘Ekonomi Sohbet-
leri’nin konuklar› HSBC Baflekonomisti Dr. Murat Ülgen ve Fortis
Baflekonomisti Haluk Börümçekçi oldu. Yat›r›mc› iliflkileri uzman-
lar› ve ekonomistlerin kat›l›m›yla gerçekleflen toplant›da Türki-
ye’nin bir geçifl döneminde oldu¤unu belirten Börümçekçi, bu sü-
recin ne kadar sürece¤ine iliflkin belirsizli¤in halen varoldu¤unu
söyledi. Murat Ülgen de ikinci çeyrekteki güçlü toparlanman›n
üçüncü çeyrekte pek mümkün görünmedi¤ini, ikinci çeyrekteki bu
güçlü toparlanmaya son 30 y›l›n makroekonomi teorilerini sorgula-
tan krizden ç›k›fl›n G-20 zirvesinde de dile getirilen küresel denge-
sizlikler sorununa getirilecek çözümle mümkün oldu¤unu belirtti.

Bulgaristan’da
iflbirli¤i mesaisi
Bulgaristan’da bu y›l beflincisi düzenle-
nen yat›r›mc› iliflkileri toplant›s›na TÜ-
Y‹D ad›na derne¤in Yönetim Kurulu
Üyesi  ve Koç Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri
Koordinatörü Funda Güngör kat›ld›.
Konferansta bir sunum gerçeklefltiren
Güngör, sermaye piyasalar› ve yat›r›mc›
iliflkilerinin Türkiye’deki seyri hakk›nda
bilgi verirken, TÜY‹D’in faaliyetlerini an-
latt›. Bulgaristan ve Türkiye’nin yan› s›ra
‹sveç ve ABD’den de kat›l›m›n oldu¤u
konferansla bölgesel ve uluslararas› iflbir-
li¤inin art›r›lmas›na yönelik çal›flmalara
katk›da bulunuldu. Güngör, benzeri fa-
aliyetlerle TÜY‹D’in uluslararas› plat-
formdaki bilinirli¤inin ve iflbirliklerinin
artaca¤›n›, bu tür uluslararas› aç›l›mlarla
TÜY‹D üyelerine yeni avantajlar sa¤la-
may› amaçlad›klar›n› belirtti.

TÜY‹D, ‘global 
network’te

Davetlisiniz!

Türkiye’de ilk kez dü-
zenlenen ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri
Ödülleri’, yat›r›mc› iliflkile-
rinin ‘en iyilerini’ seçti. ‘Ku-
rumsal Yönetim ve Kamu-
oyu Bilgilendirme’, ‘Finan-
sal Sonuçlar›n ‹letiflimi’,
‘Faaliyet Raporu’ ve ‘Web
Sitesi’ kategorilerinde top-
lam 12 ödülün verildi¤i ya-
r›flman›n ard›ndan yay›nla-
nan rapor, Türkiye’de özel-
likle son dönemde stratejik
planlama, risk tan›mlamas›
ve yönetimi konular›ndaki
geliflmelerin dikkat çekici
oldu¤unu belirtirken ka-
muoyu bilgilendirme konu-
sunda uluslararas› standart-
lar›n oldukça alt›nda kal›n-
d›¤›n› gösteriyor.

fieffaf olan, daha güçlü olacak
Adaylar›n belirlenmesi sürecinde yap›lan araflt›rmalar ›fl›¤›nda
oluflturulan rapor, gelecek projeksiyonlar›yla Türkiye’deki yat›r›m-
c› iliflkileri uygulamalar›ndaki eksiklikleri ortaya koymas› bak›-
m›ndan önem tafl›yor. Raporda ‘Kurumsal Yönetim ve Kamuyou
Bilgilendirme’ konusunda gelecekte yönetim performans› de¤eri,
yöneticilerin atama süreci ve CEO’lar›n maafllar›n›n duyurulmas›
gibi gündemlerin kritik önemde olaca¤› belirtiliyor.

“Üst düzey yöneticiler daha aktif olmal›”
Raporun sonuç bölümünde pazardaki çalkant›lar›n ve ekonomi-
nin yeniden ne zaman kendine gelece¤i konusundaki belirsizlik-
lerin yat›r›mc› iliflkileri departmanlar› ad›na sa¤layacaklar› bilgi
konusunda endifle kayna¤› oluflturabilece¤i belirtiliyor. Ancak
yat›r›mc› iliflkilerindeki en iyi uygulamalar›n yat›r›mc›lar› etkile-
me konusunda giderek artan bir öneme sahip oldu¤u vurgulan›-
yor ve paydafllarla iliflkilerin güçlendirilebilmesi için üst düzey
yöneticilerin mevcut uygulamalarda daha aktif rol oynamalar› ge-
rekti¤inin alt› çiziliyor.

Türkiye’nin ilk ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’ sahiplerini buldu. Organizasyonu
Thomson Reuters iflbirli¤iyle gerçeklefltiren Acclaro’nun yay›nlad›¤› raporda
Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›na hem övgü hem de elefltiri var.

Yat›r›mc› iliflkilerinin 
‘en’leri belli oldu

Kamuoyu Bilgilendirme Yat›r›mc› 

‹liflkileri Büyük Ödülü

Turkcell
Finansal Sonuçlarda En ‹yi ‹letiflim

Koç Holding
Kurumsal Yönetim ve Kamuoyu

Bilgilendirme En ‹yi ‹letiflim

Turkcell
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Yöneticisi

Funda Güngör, Koç Holding
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Departman›

Garanti Bankas›
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri CEO

Ergun Özen, Garanti Bankas›
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri CFO

Serkan Okandan, Turkcell
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Faaliyet Raporu

Turkcell
En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Web Sitesi

TAV Havalimanlar›
En ‹yi Finansal Araflt›rma Kuruluflu

Merill Lynch
En ‹yi Finansal Analist

Mike Harris, Merill Lynch

Yat›r›mc›
‹liflkileri 
Ödülleri’09

Ödül töreninde TÜY‹D Baflkan›
Tamer Haflimo¤lu  yat›r›mc›
iliflkilerinin artan 
önemine dikkat çekti.
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“Kriz, makroekomik 
teorileri sorgulatt›”
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ABD’de 40, ‹ngiltere’de 25 ve birçok Avrupa ülkesinde 
10-15 y›ll›k derneklerle h›zla geliflen ve önem kazanan
yat›r›mc› iliflkileri, Türkiye’de de ocak ay›ndan bu yana bir
dernekle temsil ediliyor. Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i (TÜY‹D),
yat›r›mc› iliflkileri konusunda mesleki standartlar›n 
oluflturulmas›nda etkin rol almay› ve yat›r›mc› iliflkileri
faaliyetlerini mükemmeli¤e tafl›may› hedefliyor.

önemine de¤indi. Ve 2009 y›l›n›n Ocak ay›na ge-
lindi¤inde pek çok halka aç›k flirket bir araya ge-
lerek TÜY‹D’i kurdu. Dernek, piyasalar›n ve flir-
ketlerin yat›r›mc›lara en iyi flekilde tan›t›lmas›na
katk›da bulunmak, flirket de¤erinin art›r›lmas›n›
sa¤lamak ve Türkiye sermaye piyasalar›n›n derin-
lik kazanmas›n› desteklemek amac›yla kuruldu. 

Çal›flma gruplar›yla etkinlik art›yor
Dernek bünyesinde üyelerin farkl› konulardaki
birikimlerinden yararlanmak ve TÜY‹D’in faali-
yetlerinin etkin bir flekilde gerçeklefltirilmesini
sa¤lamak amac›yla dört çal›flma grubu oluflturul-
du. Bu çal›flma gruplardan biri olan ‹letiflim
Çal›flma Grubu, dernek itibar›n›n kamuoyu ve
paydafllar nezdinde yönetilmesine ve yükseltil-
mesine yönelik olarak, derne¤in iletiflim strateji-
sinin belirlenmesi; iletiflim planlar›n›n oluflturul-
mas›, lider iletiflimi, kamuoyu ve medya iliflkile-
ri, konu, gündem ve etkinlik yönetimi konula-
r›nda önerilerin oluflturularak TÜY‹D Yönetim
Kurulu’nun görüfllerine sunulmas› yönünde fa-
aliyet gösteriyor. Ulusal ve uluslararas› mevzuat›
takip eden Mevzuat Çal›flma Grubu ise geliflme-

leri dernek üyeleriyle paylafl›yor. Düzenleyici ku-
rulufllarla iliflkilerin güçlendirilmesi, pay sahiple-
ri ve yat›r›mc› iliflkileri düzenlemeleri konusunda
etkin bir rol oynayarak mevcut sorunlar› belirle-
mek ve görüfller oluflturmak amac›yla faaliyet
gösteriyor. Derne¤in yat›r›mc› iliflkileri profesyo-
nellerinin mesleki geliflimini destekleme görevi-
ne uygun olarak, e¤itim faaliyetlerine yön veren
E¤itim Çal›flma Grubu, ulusal ve uluslararas› ku-
rumlarla ve sivil toplum kurulufllar›yla iflbirlikle-
ri kuruyor; dernek bünyesinde sertifika prog-
ramlar›, seminer ve kurslar düzenlenmesi, e¤itim
içerikleriyle dernek konuflmac› ve e¤itmen veri
taban›n›n oluflturulmas› gibi e¤itsel faaliyetleri
planl›yor ve yönlendiriyor. Yay›n Çal›flma Grubu
ise derne¤in yat›r›mc› iliflkileri hakk›nda kamuo-
yu ve flirketler nezdinde bilinirli¤ini art›rmak ve
yat›r›mc› iliflkileri profesyonellerinin mesleki ge-
liflimini desteklemek amaçlar› do¤rultusunda
araflt›rmalar yap›yor, web sitesi üzerinden ve ba-
s›l› olarak süreli-süresiz yay›nlar›n içerik yöneti-
mini haz›rl›yor, planl›yor ve yönlendiriyor. 

Türkiye küresel fon ak›m›ndan ve likiditeden ald›¤› pay› art›r-
d›kça, piyasas›n› da derinlefltirdi. Geliflen, derinleflen piyasa, halka
aç›k flirketlerin yapacaklar› yat›r›mlar için daha fazla sermaye ve li-
kidite anlam›na geliyordu. Ancak bu flirketlerin art›k piyasaya bir
ürün sunup, bu ürünün neden farkl› oldu¤unu anlatmaya, böyle-
ce bir talep yaratmaya çal›fl›rken yapt›klar› gibi hisselerini pazarla-
yabilmek için de bir tak›m pazarlama ilkelerini uygulamalar› gere-
kiyordu. Çünkü flirketin piyasa de¤erini ve ifllem hacmini art›r-
mak, finans kesiminde flirketin bilinirli¤ini yaymak, uzun vadeli
kurumsal yat›r›mc›lar›n say›s›n› ço¤altmak ve flirketin büyüme
modelinin, gelecekteki f›rsatlar›n iyi anlafl›lmas›n› sa¤lamak, ancak
planl› bir politikayla mümkündü. ABD’de 1969 y›l›nda kurulan
NIRI (National Investor Relations) ve ‹ngiltere’de 1980 y›l›nda fa-
aliyetlerine bafllayan IR Society, kurulduklar› günden bu yana bu
amaçlarla faaliyet gösteriyorlard›. Di¤er taraftan tüm dünyay› sar-
san ekonomik krizler de sars›lan güvenin yeniden temini için flef-
faf bir profil oluflturulmas›, flirket-yat›r›mc› aras›ndaki çift tarafl›
iletiflimin sa¤lanmas›n› gerektiriyordu. Böylece yat›r›mc› iliflkileri
birimleri yeni sorumluluklar da üstlenmeye bafllad›.  

Piyasalar›n derinleflmesi yolunda büyük ad›m
‹MKB’nin geliflme potansiyeliyle birlikte Türkiye zamanla bu ger-
çeklerin fark›na vard›. Önce Türkiye Kurumsal Yönetim Derne¤i,
konuya dikkat çekti. Düzenledi¤i e¤itimlerde s›k s›k bu konunun
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Amaç, yat›r›mc›
iliflkilerinde 
mükemmellik

� Düzenleyici kurulufllarla iliflki içinde olmak ve meslek
grubunu temsil etmek
� Uluslararas› bilgi ve tecrübeyi Türkiye’ye tafl›mak
� Araflt›rma çal›flmalar›yla beklenti ve ihtiyaçlar› tespit 
etmek, çözüm noktas› oluflturmak 
� Yat›r›mc› ‹liflkileri alan›nda çal›flan uzmanlar›n etkin bir

flekilde kullanabilecekleri bir bilgi
paylafl›m platformu oluflturmak 

� Konu hakk›nda kamuo-
yu ve flirketler nezdinde

bilinirli¤i art›rmak.

Mart 2009’da üyelik kabullerine bafllayan TÜY‹D’in ‹MKB-100
Endeksi içinden bireysel ve kurumsal üyelikler kapsam›nda
toplam 105 üyesi bulunuyor.

Kurumsal üyelik
Halka aç›k flirketler
Halka aç›k flirketler için geçerli olan kurumsal üyelik sisteminde
üyeler üç bireysel üyeyle temsil ediliyorlar. 
Halka aç›k olmayan flirketler
Halka aç›k olmayan, yat›r›mc› iliflkileri alan›nda hizmet sa¤layan
flirketler de TÜY‹D’e üye olabiliyorlar. Bu tür üyelere TÜY‹D’de
çeflitli tan›t›m ve sponsorluk olanaklar› sa¤lan›yor. Halka aç›k
olmayan flirketler TÜY‹D’de bir bireysel üyeyle temsil ediliyorlar. 

Bireysel üyelik
Bireysel üyelik, TÜY‹D faaliyetlerine bireysel olarak kat›lmak
isteyen profesyonellere yönelik olarak yap›l›yor. Tüm üyeler,
çal›flma gruplar›na üyelik hakk› kazan›yorlar. Derne¤in faaliyet-
lerine ücretsiz olarak kat›labiliyor ve dernek yay›nlar›n› ücretsiz
olarak edinebiliyorlar. Derne¤in ücretli etkinliklerine ise özel
indirimli olarak kat›labiliyorlar.

TÜY‹D’in
hedefleri

Üye olmak için
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Türkiye’de 2003’ten bu yana ‘kurumsal yönetim’ faaliyetlerine
yön veren TKYD, ayn› zamanda yat›r›mc› iliflkileri tohumunun
yeflermesinde büyük pay sahibi. Derne¤in Baflkan› Tayfun
Bayaz›t ile alt› y›ll›k süreci ve Türkiye’de evrimleflme sürecinde
oldu¤unu söyledi¤i ‘kurumsal yolculu¤un’ seyrini konufltuk. 

Kurumsal Yönetim Derne¤i’nin kurulufl sü-
recinden ve amac›ndan bahsedebilir misiniz?
Türkiye Kurumsal Yönetim Derne¤i (TKYD),
ilk olarak OECD’nin 1999 y›l›nda yay›nlad›¤›
‘Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’nde belirtti¤i gibi
her ülkenin kendi koflullar›na uygun olarak ku-
rumsal yönetim hareketini bafllatmas› gereklili-
¤iyle anlam kazand›. Bu nedenle derne¤in te-
melleri 1999 y›l›na kadar dayan›yor. Daha son-
ra Enron skandal›n›n ard›ndan yaflanan süreçte
2002 y›l›nda TÜS‹AD Kurumsal Yönetim Çal›fl-
ma Grubu ‘En ‹yi Uygulama Kodu’ çal›flmas›n›
yay›nlad›. Bu çal›flma TÜS‹AD’›n içerisinde bü-
yük yank› uyand›rd›. Çünkü o zamana kadar

Türkiye Kurumsal Yönetim Derne¤i (TKYD), bir anlamda TÜY‹D’in
çat› derne¤i. Çünkü yat›r›mc› iliflkileri, TÜY‹D’den önce Kurumsal Yöne-
tim Derne¤i alt›nda bir çal›flma grubunun gündemiydi. 2003 y›l›ndan bu-
güne faaliyet gösteren TKYD, Türkiye’de kurumsal yönetim alg›s›na olan
e¤ilimleri güçlendirdikçe ve flirketlerin altyap›lar›n› sa¤lamlaflt›rmalar› sa-
yesinde yat›r›mc› iliflkileri kavram› da güçlü bir taban bulmufl oldu. Bu
nedenle TKYD’nin yat›r›mc› iliflkileri kavram›n›n ön plana ç›kmas›nda
pay› büyük. Biz de Hissedar dergisi olarak yat›r›mc› iliflkilerinin ve TÜ-
Y‹D’in temellerinin izinde Kurumsal Yönetim Derne¤i Baflkan› Tayfun Ba-
yaz›t’› ziyaret ettik. Derne¤in yan› s›ra Yap› Kredi Yönetim Kurulu Bafl-
kanl›¤› ve Koç Finansal Hizmetler ‹cra Baflkanl›¤› görevlerini yürüten Ba-
yaz›t’a TKYD’nin faaliyetlerini, ‘kurumsal yönetim’ teorisini, Türkiye’deki
flirketlerin uygulamada bu teorinin neresinde olduklar›n› ve yat›r›mc› ilifl-
kileriyle kurumsal yönetim aras›ndaki köprüyü sorduk.

TKYD Baflkan› Tayfun Bayaz›t

“Kurumsal yönetimde 

devam ediyor
evrim “

Makine Mühendisli¤i e¤itimi sonras› Columbia Üniver-
sitesi’nden Finans ve Uluslararas› ‹liflkiler alanlar›nda yük-
sek lisans derecesi alan Bayaz›t, bankac›l›¤a Citibank’ta
bafllad›. Daha sonra 13 y›l Çukurova Grubu bünyesinde

Yap› Kredi Bankas›, Interbank ve Banque de Commerce et de Placement S.A. ‹sviçre’de üst düzey yöneticilik görevlerinde bulun-
du. 1999’da Do¤an Holding Yönetim Kurulu Baflkan Vekilli¤i ve D›flbank Murahhas Azal›¤›na getirildi. 2001’de Do¤an Holding
bünyesinde D›flbank ‹cra Baflkanl›¤›’n› üstlendi, 2003’te bankan›n Yönetim Kurulu Baflkanl›¤›’na da seçildi. Bayaz›t, 2005’te Fortis
Bank A.fi.  ‹cra Baflkanl›¤› ve Fortis Yönetim Komitesi üyesi oldui¤ine getirildi. 2006’da Fortis Bank A.fi.’nin Yönetim Kurulu
Baflkan› oldu. Daha sonra Yap› ve Kredi Bankas›’nda Murahhas Üye ve Genel Müdür olarak göreve bafllad›. 2009’da bankan›n
Yönetim Kurulu Baflkanl›¤›na getirildi. Bayaz›t, TKYD Baflkanl›¤›n›n yan› s›ra Koç Finansal Hizmetler A.fi. ‹cra Baflkanl›¤›, Yap› ve
Kredi Bankas› A.fi. Yönetim Kurulu Baflkanl›¤› ve Yap› Kredi ifltirakleri Yönetim Kurulu Baflkanl›¤› görevlerini yürütüyor. 

Tayfun Bayaz›t kimdir?
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rumsal firmalar teoride konuya hakimler. Fakat
uygulamada birtak›m ekisiklikler var. Bu nedenle
içinde bulundu¤umuz süreç içerisindeki geliflme-
ler sürekli olarak kurumsal yönetimin evrimleflme-
sine katk›da bulunuyor. Di¤er taraftan TKYD ola-
rak geliflmeler paralelinde beklentilerin farkl›laflt›-
¤›n›n fark›nda olarak üyelerin önerilerini dinliyo-
ruz. Örne¤in 2006 y›l›ndan bu yana Anadolu’nun
dört bir köflesinde konferanslar düzenliyoruz. Bu
konferanslarda hem kurumsal yönetimdeki gelifl-
meleri ve en iyi uygulamlar› paylafl›yoruz hem de
flirketlerin kurumsal yönetim konusundaki düflün-
celerine kulak veriyoruz. Bu anlamda TKYD’nin
kuruluflundan bugüne alt› y›ll›k süre içerisinde
önemli geliflmeler oldu. Dernek, uluslararas›
trendleri Türkiye’nin kendi dinamikleriyle har-
manlayarak yürüttü¤ü çal›flmalarla önemli bir mis-
yon tafl›yor. Özetle alt› y›lda performans›m›z›n ge-
nel olarak çok iyi oldu¤unu ama önümüzde yap-
mam›z gereken ödevin çok daha kapsaml›, çok da-
ha derinlikli oldu¤unu, dolay›s›yla hedefimizi ger-
çeklefltirme yolunda önümüzde ciddi bir yolun
bulundu¤unu söyleyebilirim. 

Bugüne kadar flirketlerin kurumsal yönetim al-
g›s›na yaklafl›mlar› nas›l oldu?
Asl›nda kurumsal yönetimi kavramsal olarak açt›¤›-
m›zda Türkiye’de yayg›n bir biçimde benimsendi-
¤ini gördük. Bu alg›y› oluflturmak için de kavram›
afaki, eriflilmesi güç bir misyon olarak tan›mlamak
yerine, özellikle kurumsal yönetim ilkelerinin be-
nimsenmesini  özel sektörde flirketin finansal piya-
salara daha iyi aç›lmas›, daha güçlü de¤er yaratma-
s›, uluslararas› rekabette daha iyi konumlanmas›
olarak tarif etti¤imiz zaman flirketin buna çok ciddi
bir yaklafl›m sergiledi¤ini gördük. Di¤er taraftan
Anadolu’da kurumsallaflma anlam›nda daha iflin
bafl›nda oldu¤unu düflündü¤ümüz KOB‹’ler de da-
hil birtak›m flirketlerin orta ve uzun vadeli planla-
ma aç›s›ndan kurumsal yönetimi çok ciddi bir yol
gösterici olarak benimsediklerine flahit olduk.  

Türkiye ekonomisinde oldukça genifl bir hacme
sahip aile flirketlerinde ‘kurumsal yönetim’ e¤i-
limlerinin seyri nas›l?
Bunlar aras›nda çok baflar›l› örnekler oldu¤u gibi
baflar›s›z örnekler de var. Hatta baflar›l› örnekler
aras›nda baz›lar› iflin teorisiyle ilgili iyi uygulamala-
ra dayanm›yor da olabiliyor. Burada zaman zaman
ailenin kendi içerisindeki ba¤lar da önemli bir un-
sur olarak ortaya ç›kabiliyor. Dolay›s›yla sorunlar
da kuflak geçiflleriyle ilgili artan aile içi çekiflmeler-
le kendini gösterebiliyor. Hatta bu, bölünmelere ve
yok olmalara kadar gidebiliyor. Burada sorun ola-
rak gördü¤ümüz konulardan biri, baz› aile flirketle-
rinde yaz›l› kurallar›n oluflturulmuyor olmas›. E¤er
yaz›l› kural oluflturulamazsa daha sonra jenerasyon
içerisinde kiflilere ba¤l› birtak›m sorunlar meydana
geliyor. Bu nedenle yasal düzenlemelerin haricinde

gelecekte aile içinde yaflanmas› muhtemel so-
runlar düflünülerek aile anayasalar› gibi çal›fl-
malar›n yararl› olaca¤›n› düflünüyoruz. Di¤er ta-
raftan büyük çapl› kurulufllar›m›zda da birta-
k›m eksiklikler var, ama bunlar›n son derece
olumlu yap›lar oluflturdu¤unu görmekten mut-
luluk duyuyoruz. Küçük flirketlerde iç denetim,
raporlama, üst yönetim ve bütçeleme konula-
r›nda zaaflar›n oldu¤unu görüyoruz.

Son kriz, Türkiye’de kurumsal yönetim aç›-
s›ndan bir s›nav niteli¤indeydi. Türkiye’deki
flirketler nas›l etkilendi bu krizden? 
Son krizden tüm dünya önemli dersler ç›kar›-
yor, ç›karmaya da devam edecek. Dünya eko-
nomisi aç›s›ndan büyük bir s›nav niteli¤indeydi
bu. Enron skandal›yla bafllayan s›k›nt›lar ve ar-
d›ndan yaflanan krizler, bize sistemin kötü ni-
yetli uygulamalara haz›r olmad›¤›n› gösterdi ve
bunlarla ilgili önlemler almam›za vesile oldu.
2001 y›l›nda biz de Türkiye’de çok ciddi bir
bankac›l›k krizi yaflad›k. BDDK  taraf›ndan uy-
gulamaya konan ‘Kredi Kurulufllar› Yasas›’ ku-

‘kurumsal yönetim’ anlay›fl› hiç bu kadar ön planda olmam›flt›. Daha
sonra TÜS‹AD bünyesinde faaliyet gösteren bir grup, Kurumsal Yöne-
tim Derne¤i’ni kurdu. Derne¤in amac›, kurumsal yönetim anlay›fl›n›n
tan›nmas› ve geliflmesine katk›da bulunmak, yeni uygulamalar›n ha-
yata geçirilmesini sa¤lamak. 2003 y›l›nda faaliyete geçen dernek, bu-
güne kadar 450’nin üzerinde hissedar›n ve üst düzey yöneticinin bir
araya geldi¤i çat› oldu. Bu nedenle derne¤imizin Türkiye’de kurum-
sal yönetim faaliyetlerine yön vermek gibi bir misyonu var.

Kuruluflundan bugüne gelinen süreçte dernek hedeflerinin neresin-
de? Geriye dönüp bakt›¤›n›zda derne¤in amac› paralelinde belirle-
nen stratejiye uygun olarak ilerleyebilmeniz mümkün oldu mu?
Öncelikle dinamik ve evrim geçiren bir dönem içerisinde oldu¤umu-
zu söylemem gerekiyor. Dünyay› ciddi biçimde sarsan ve ülke olarak
ekonomimizin de küçülmesine yol açan son kriz de flunu gösterdi ki,
kurumsal yönetim ilkeleri aç›s›ndan fleffaf ve ekonomide etkin ku-

rumsal yönetim ilkelerini temel alarak bu sektörü krizlere karfl› daha da-
yan›kl› hale getirdi. Nitekim son iki y›l içerisinde krize ra¤men Türki-
ye’nin daha iyi performans göstermesinde bu unsurun ciddi oranda etki-
si var. S›n›rlar ortadan kalkt›kça rekabet zorlafl›yor, bu yüzden kurumsal
yönetimin önemi giderek art›yor. 

Yat›r›mc› iliflkileri bir anlamda kurumsal yönetim zincirinin bir hal-
kas›. Siz bu zincir içerisinde yat›r›mc› iliflkileri nas›l bir role sahip?
Halka aç›k ve aç›lmay› planlayan kurulufllar bünyesinde bafllayan yat›-
r›mc› iliflkileri, artan bir önem ve sorumluluk bütününü üstleniyor. Ku-
rulufllar›n fleffafl›kla ilgili çal›flmlar›n› hayata geçiren bir birim olmas› ne-
deniyle kurumsal yat›r›m uygulamlar›nda da önemli bir misyonu var. Bu
anlamda TKYD’nin uzmanl›k alan›ndaki birikimi paylaflmay› kendi için-
de ele alarak bir çal›flma grubu içinde tespit etmifl olmas› ve daha sonra
2009 y›l› bafl›nda TÜY‹D’in kurulmufl olmas› çok önemli bir ad›m... 

Size göre kurumsal yönetim alg›s›n› yat›r›mc›ya aktarabilme nokta-
s›nda en iyi iletiflim yollar› nelerdir? 
Özellikle raporlama, dikkatle ele al›nmas› gereken bir konu. Bu, sadece
y›ll›k faaliyet raporuyla s›n›rl› kalmamal›. Bunun ötesinde hissedarlarla
düzenli bilgi paylafl›m›n›n sa¤lanmas› çok önemli. Örne¤in, uluslararas›
düzeyde en iyi örnekleri inceledi¤imizde sürdürülebilirlik raporlar›
haz›rland›¤›n› görüyoruz.

2003 y›l›nda kurulan Türkiye Ku-
rumsal Yönetim Derne¤i’nin ana
faaliyet konular› aras›nda üye pa-
nalleri, uluslararas› konferanslar
ve çeflitli e¤itim programlar›n›n
yan› s›ra süreli ve süresiz yay›nlar›
bulunuyor. TKYD Baflkan› Tayfun
Bayaz›t, derne¤in kurulufl y›llar›n-
da yapt›klar› saptamalardan biri-
nin de kurumsal yönetim alan›n-
da bilgi platformu ve içerik eksik-
li¤i oldu¤unu, yapt›klar› çal›flmalarla bu eksikli¤i giderdiklerini söylü-
yor. OECD Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’ni, OECD ile imzalanan proto-
kol kapsam›nda Türkçe’ye çeviren TKYD, 2008 y›l›ndan bu yana bu
alanda Türkiye’de tek olan ‘Kurumsal Yönetim Derne¤i’ dergisini üç
ayl›k periyotlarla üyelerine ulaflt›r›yor. Deloitte Türkiye iflbirli¤iyle ya-
y›nlanan ‘Kurumsal Yönetim Serisi’ ve Prof. Dr. Yank› Yazgan ile or-
taklafla bir çal›flma sonucu hayata geçirilen ‘Kurumsallaflma Kavra-
m›na Psikolojik Bir Bak›fl, Aile Kalmak, fiirket Olmak’ isimli kitap,
TKYD taraf›ndan üyelerine ulaflt›r›lan di¤er yay›nlar. Her y›l düzenle-
nen Uluslararas› Kurumsal Yönetim Konferans›’n›n yan› s›ra dene-
tim, risk, uluslararas› raporlama ve itibar gibi konu bafll›klar›nda dü-
zenlenen e¤itimler, yönetim kurulu ihtisas programlar›, haz›rlanan
vaka analizleri, rapor ve araflt›rmalar da TKYD’nin faaliyetleri aras›n-
da. TKYD, 2010 y›l›n›n Uluslararas› Kurumsal Yönetim Konferans›’-
n› ise 12-15 Ocak tarihleri aras›nda düzenleyecek. 

“ fiirketlerin ortak menfaatleriyle kurulmufl, önemli bir tabana ve kat›l›ma ulaflan 
TÜY‹D gibi bir sivil toplum kuruluflunun çal›flmalar›yla yat›r›mc› iliflkileri alan›nda 

mesleki bilgi birikimi paylafl›m›n›n daha da artaca¤›na inan›yorum.

“‹çerik 
eksikli¤ini
giderdik”
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100 metre de¤il
Yat›r›mc› iliflkilerinin kriz reçetesi: 

Hissedar dergisinin ilk yuvarlak masa toplant›s›nda Türkiye’de yat›r›mc› iliflkilerinin
resmi çizildi, vizyonu konufluldu, kriz koflullar› için aksiyon plan› oluflturuldu: Portföy

yat›r›mlar› ve do¤rudan yat›r›mlar artacak, piyasa derinleflecek. Böylece adil piyasa
de¤erine ulaflma ve hissedar de¤eri yaratma kavramlar› daha da ön plana ç›kacak;

yat›r›mc› iliflkileri birimlerine ve üst yönetime daha fazla ifl düflecek. Bu süreçte
yaflanan krizlerde süreklilik, tutarl›l›k ve kamuoyunu bilgilendirme baflrolde olmal›!

“Sahip oldu¤umuz tüm bilginin 
tecrübeyle bafllad›¤›na flüphe yoktur.”
Elefltirel felsefenin öncüsü Immanuel Kant’›n bu sözü, birtak›m dü-
zenlemelerle birlikte ‹MKB’nin kuruluflu ve finans piyasalar›n›n h›z-
l› oluflumu sürecinde Türkiye ekonomisi taraf›ndan da s›kça do¤ru-
land›. Zira ‹MKB’nin kuruluflundan bugüne ülke ekonomisine yap-
t›¤› 43.5 milyar dolarl›k katk›da, tecrübeler ve bu tecrübelerden al›-
nan derslerle yarat›lan de¤erin katk›s› göz ard› edilemez. Türkiye,
bu dönem içinde zaman zaman ekonomik krizlerle de yüzleflti. 
Bunlardan sonuncusunun etkileri hâlâ gözleniyor. Kimileri bu kri-
zin, küresel etkileri göz önünde bulunduruldu¤unda Büyük Buh-
ran’dan sonraki en büyük kriz oldu¤unu iddia ediyor. Ve Türkiye
finans piyasalar› da ama az ama çok, krizden pay›n› alanlar aras›n-
da. Ama “Kriz f›rsatt›r” diyerek, flu sonuca dikkat çekmekte fayda
var: Krizlerden ç›kar›lan sonuçlar, al›nan dersler her seferinde daha
s›k› önlemlerle, daha haz›rl›kl› olunmas›n› sa¤lad›. Ekonomik kriz-
lerin etkiledi¤i alanlardan biri de yat›r›mc› e¤ilimleri oldu. Bu du-
rum, halihaz›rda yat›r›mc› ve flirket aras›nda iki tarafl› iletiflimi he-
defleyen yat›r›mc› iliflkileri birimleri için aradaki güven ve bilgilen-
dirme köprüsünün inflas›nda yeni yol haritalar› oluflturdu. Peki bu
yol haritalar› nelerdi? Hissedar dergisinin ilk say›s› için seçti¤imiz
bu konuyla ilgili iflin uzmanlar›n› ‘yuvarlak masa’ etraf›na davet et-
tik. Yat›r›m Bankas› Deutsche Bank’ta Direktör ‹dil Da¤delen, Black
River’dan Emre Temiz, Turkcell Yat›r›mc› ve Uluslararas› Bas›nla
‹liflkiler Bölüm Baflkan› Nihat Narin ve Yap› Kredi Yat›r›mc› ‹liflkile-
ri ve Stratejik Planlama Bölüm Baflkan› Hale Tunaboylu’nun kat›l›-
m›yla, TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi ve Koç Holding Yat›r›mc› ‹lifl-
kileri Koordinatörü Funda Güngör moderatörlü¤ünde gerçeklefltir-
di¤imiz toplant›da önce Türkiye’de yat›r›mc› iliflkilerini konufltuk;
yat›r›mc› iliflkileri yöneticileri Hane Tunaboylu ve Nihat Narin’den

faaliyetleri hakk›nda bilgi ald›k, analiz ve hisse se-
nedi al›m-sat›m taraf›ndaki temsilciler ‹dil Da¤de-
len ve Emre Temiz’den beklentilerini dinledik. Ka-
t›l›mc›lar, Türkiye’de piyasa derinlefltikçe, son dö-
nemde oldu¤u gibi portföy yat›r›mlar› ve do¤rudan
yat›r›mlar artt›kça, ürün çeflitlendikçe; adil piyasa
de¤eri ve hissedar de¤eri yaratma kavramlar›n›n
daha çok ön plana ç›kaca¤›n›, o yüzden flirketlerde
görevi üstlenen yöneticilere ve üst yönetime konu-
nun alg›lanmas›yla ilgili önemli görev düfltü¤ünü
söylediler. Sonra ekonomik kriz koflullar›nda yat›-
r›mc› iliflkilerinin nas›l bir rol oynamas› gerekti¤ini
sorduk. Bu kez devaml›l›¤›n, tutarl›l›¤›n ve kamuo-
yu bilgilendirmenin önemine dikkat çektiler. Asl›n-
da bu kadar uzman› bir araya getirmiflken, yat›r›m-
c› iliflkileri konusunda konuflulacak daha çok fley
vard›, onlar› da önümüzdeki say›lara b›rakt›k. 

Yat›r›mc› iliflkileri standartlar› yükseliyor
� Funda Güngör: Nihat Bey, daha önce arac› kurum ta-
raf›nda da görev yapt›n›z. Bugünse yat›r›mc› iliflkileri
konusunda birçok ödülle kendisini gösteren ve yurt-
d›fl›nda kote olan tek Türk flirketi Turkcell’in Yat›-
r›mc› ve Uluslararas› Bas›nla ‹liflkiler Bölümü’nü yö-
netiyorsunuz. Geçmifl tecrübelerinizi de düflündü¤ü-
nüzde Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri e¤ilimleri ko-
nusunda ne düflünüyorsunuz? Genel anlamda iyilefl-
me söz konusu mu? Özellikle yurtd›fl›ndaki uluslara-
ras› flirketlerle karfl›laflt›rd›¤›n›zda Türkiye’deki flir-
ketlerin durumunu de¤erlendirebilir misiniz?
� Nihat Narin: Geliflen sermaye piyasalar›na paralel,
art›k kamuoyunu bilgilendirme ve raporlama gerek-
sinimleriyle ortaya ç›kan belli standartlar var. Bu
standartlar, baflar›l› uygulamalar›n say›lar›n› art›r-
makta. Bu çerçevede geliflmekte olan ülkelerle k›yas-
lad›¤›m›zda Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri uygulama-
lar›n›n iyi durumda oldu¤u söyleyebiliriz, ancak ge-
liflmifl ülkeler standartlar›na göre hâlâ al›nacak uzun
bir yol var. Tabii bu arada Türkiye’de baflar›l› uygu-
lamalar›n liderli¤ini yapan flirketlerimiz sadece bü-
yük ölçekli flirketler. Ancak, SPK’n›n son dönemde-
ki düzenlemeleri do¤rultusunda baz› iyilefltirmeler
görmek mümkün olacak gibi görünüyor.
� Funda Güngör: Halka aç›k bir flirketi temsil eden ya-

maraton
koflulmal›!

Turkcell’den Nihat Narin, Yap› Kredi’den Hale Tunaboylu,
Deutsche Bank’tan ‹dil Da¤delen, Black River’dan Emre Temiz’in
kat›l›m›; TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi Funda Güngör 
moderatörlü¤ünde gerçekleflen yuvarlak masa toplant›s›ndan
yat›r›mc› iliflkilerinin iyi günde de, kötü günde de tutarl›l›¤›n› 
ve süreklili¤ini korumas› gerekti¤i mesaj› ç›kt›.
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iflin ne kadar do¤ru yap›ld›¤›n› gözlemleme flans›na
sahipsiniz. Türkiye, yat›r›mc› iliflkilerinde ne kadar
yol kat etti? Hedeflenen neresi olmal›? 
� Emre Temiz: Birçok konuda oldu¤u gibi yat›r›mc›
iliflkilerinde de iki farkl› Türkiye var. ‹MKB-30 en-
deksinde yer alan ve önde gelen baz› flirketler ve di-
¤erleri... Bu iki dünya aras›nda bir uçurum bulunu-
yor. O yüzden Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri kültü-
rünün olufltu¤unu söylemek henüz zor. Ama bun-
dan 5-10 y›l öncesine bakt›¤›m›zda, bugün gelinen
nokta çok önemli. Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkilerini
geliflmekte olan di¤er ülkelerle k›yaslad›¤›m›zda
ülkemiz lehine çok ciddi farklar var. Hatta baz› flir-
ketlerimiz geliflmifl ülkelerdeki birçok flirketten bi-
le daha iyi hizmet sa¤l›yorlar. Bununla birlikte
‹MKB-30 endeksindeki tablonun di¤er flirketlere de
yay›lmas› ad›na alacak çok yolumuz var.

Tutarl›l›k, süreklilik ve 
kamuoyunu bilgilendirme esas
� Funda Güngör: Türkiye’de yat›r›mc› iliflkilerinin
durumuyla ilgili olarak çizdi¤imiz tablo da gös-
teriyor ki, yat›r›mc› iliflkileri gerek iyi zamanlar-
da, gerek kötü zamanlarda istikrarl› bir profes-
yonel yaklafl›m› gerektiriyor. 2001 y›l›nda yafla-
nan krizin ard›ndan geçti¤imiz y›l dünya piya-
salar›nda bafllayan ekonomik krizle birlikte kü-
resel anlamda risk alg›lamas›n›n de¤iflmesi, vo-
latilitenin artmas› ve likidite s›k›fl›kl›¤›ndan el-
bette sermaye piyasalar› da nasibini ald›. ‹dil
Han›m, böyle dönemlerde siz flirketlerden ne
gibi uygulamalar görmeyi arzuluyor ve neleri
duymak istiyorsunuz?
� Emre Temiz: Türkiye olarak yeni yüzy›lda iki
büyük krizi geride b›rakt›k. Gördük ki, krizler

t›r›mc› iliflkileri birimleri olarak olaya kendi aç›m›z-
dan bakt›¤›m›zda özellikle yat›r›mc› sunumlar›, inter-
net siteleri, faaliyet raporlar›, telekonferanslar ve web
yay›nlar› gibi kullan›lan iletiflim araçlar›nda önemli iyi-
leflmeler gözlemliyoruz. Kamuoyunu ayd›nlatma konusun-
da ilgili düzenlemeler kapsam›nda mümkün oldu¤unca yat›r›mc›y›
yönlendiren bilgi paylafl›m›n›n yayg›nlaflt›¤› gözleniyor. Gerek
‹MKB’deki yüksek paylar› gerekse yat›r›mc› ilgisi aç›s›ndan özellikle ba-
z› lokomotif sektörler, bu konuda öncülük yap›yorlar. Bankac›l›k sek-
törü de bunlardan biri. Hale Han›m, siz bu anlamda bankac›l›k sektö-
rünün yat›r›mc› iliflkileriyle olan ba¤›n› nas›l de¤erlendiriyorsunuz? 
� Hale Tunaboylu:  Yat›r›mc› iliflkilerinde iyilerin ya da çok iyilerin ol-
mas› di¤er oyuncular› da tetikleyen bir durum. Kendi içinde rekabet-
çi bir ortam var. Bankac›l›k sektörüne bakt›¤›m›zda ise büyüme po-
tansiyelinin yüksek olmas› ve sektörde ‹MKB-100 endeksini etkileyen
önemli oyuncular›n bulunmas› sektörü yat›r›mc› iliflkileri konusunda
da önemli bir hale getiriyor. Bankac›l›k sektöründeki rekabet de
oyuncular› yenilikçili¤e, teknolojiye, baflar›ya ve özellikle yat›r›mc›la-
r›n bak›fl aç›lar›na göre kendilerini gelifltirmeye aç›k hale getiriyor. 

‹ki farkl› Türkiye
� Funda Güngör: Emre Bey, gerek yurtiçinde, gerek yurtd›fl›nda pek
çok flirketle görüflen ve yat›r›mc› taraf›n› temsil eden biri olarak bu

s›ras›nda yat›r›mc›lar hisselerini elden ç›kar›rlarken, yüzde 80 oran›nda
en az görüfltü¤ü, en az konufltu¤u, en az tan›d›¤› hisseyi satmay› tercih
ediyor. Bazen sabah uyand›¤›n›zda öyle bir haberle karfl›lafl›yorsunuz ki,
bu haberi duyduktan sonra ilgili flirketin yat›r›mc› iliflkilerini aray›p so-
ruyorsunuz, “Biz de yeni ö¤rendik” cevab›yla karfl›laflabiliyorsunuz. E¤er
iyi bir yat›r›mc› iliflkileri birimi olan bir flirketle çal›fl›yorsam, sabah uyan-
d›¤›mda kötü bir sürprizle karfl›laflmayaca¤›m› bilirim. Ve bu benim için
çok önemlidir.
� Funda Güngör:  ‹dil Han›m, bir flirket hakk›nda rapor yazarken, flirketler-
den ald›¤›n›z bilgilerin ne kadar de¤erli oldu¤unu biliyoruz. Burada belki
iki kofluldan bahsedebiliriz. Birincisi normal zamanlarda gelen düzenli bil-
gilendirmeler, di¤eri de zor zamanlardaki bilgilendirmeler. Zor zamanlar
ekonomik krizden de kaynaklanabilir; flirkete özel problemlerden de. ‹kin-
ci durumda bazen flirketler kötü yans›malardan çekindi¤i için bilgi paylafl-
maktan kaç›nabiliyorlar. Ama biz flunu görüyoruz ki, bilgi paylaflmad›¤›n›z
dönemlerde analistler analizlerine ister istemez en kötü senaryolar› entegre
ediyorlar. Siz bu konuda ne düflünüyorsunuz? Bilgi ak›fl›, sizin için ne ka-
dar önemli? Bu bilgi ak›fl› flirketin de¤erine ne ölçüde katk› sa¤l›yor?
� ‹dil Da¤delen: Bence bilgi ak›fl›ndaki en önemli kavramlar devaml›l›k ve
tutarl›l›k. Bir toplant›da konuflulanlar, di¤er toplant›ya tafl›nabilmeli. Bu-
nun için de iyi zaman kötü zaman ayr›m› yap›lmamal›. Çünkü yat›r›mc›la-
r›n hepsi farkl› stratejilere sahipler. Örne¤in fon yöneticisine verilen bir bil-
gi orada kalmaz. Bu bilgi mutlaka analiste gider ve analist de bu bilgiyi do¤-

Funda Güngör: ‹dil Han›m, sizin bir arac› kurulufl temsilcisi olarak iyi
zamanlar›n yan› s›ra özellikle ekonomik kriz dönemlerinde flirketlerden
beklentileriniz neler?
‹dil Da¤delen: fiirketlerin içinde bulunduklar› dönem kötüyken bile üst
yönetim taraf›ndan yap›lan bilgilendirmeleri sürekli k›l›p sorulara cevap
verebilmeleri çok önemli. Benim tecrübeme göre görüfl bildirmemek,
olumsuz bir görüfl bildirmekten daha kötü bir durum ve performansa
daha kötü yans›yor. Oysa olumsuz ama hesaplanabilir bir durum var-
sa ortada bunun aç›kça paylafl›lmas› çok daha farkl› alg›lan›yor. Çün-
kü bu gayet normal bir durum. Bunlar, her flirketin, her ekonominin ya-

flad›¤› fleyler. Önemli olan bu süreçte rehberlik yaparak olaylar› hesap-
lanabilir hale getirmek. fiirketin bu olumsuzluklar karfl›s›nda neler ya-
pabilece¤ini aktarabilmek. Analistler, yat›r›mc›lar›n istekleri do¤rultu-
sunda kriz durumlar›nda da mutlaka bilgi ak›fl› talebinde bulunacakt›r.
Bence yat›r›mc› iliflkilerinin buradaki en önemli görevi olumlu haberle-
rin yan› s›ra riskleri de yat›r›mc›ya iletmektir. Üst yönetim rehberlik et-
me yetisine sahip olmal›d›r. Ayn› zamanda objektif ve fleffaf da olmal›-
d›r. Sadece art› yönlere dikkat çekerek bu yap›lamaz. Kârl›l›k kadar
kredibilite de önemlidir. Benim de iflim bunu gerektiriyor. Bu nedenle
100 metre de¤il, maraton koflmak gerekiyor. 

“‹yi zaman kötü zaman ayr›m› yap›lmamal›”
Ekonomik krizin 
etkiledi¤i alanlardan 
biri de yat›r›mc› 
e¤ilimleri oldu. 
Bu durum, yat›r›mc›
iliflkileri birimlerine
yat›r›mc›-flirket
aras›ndaki güven ve 
bilgilendirme köprüsünün
inflas›nda yeni yol 
haritalar› oluflturdu. 

Bazen sabah uyand›¤›n›zda öyle bir haberle
karfl›lafl›yorsunuz ki, bu haberi duyduktan

sonra ilgili flirketin yat›r›mc› iliflkilerini 
aray›p soruyorsunuz, “Biz de yeni ö¤rendik”

cevab›yla karfl›lafl›yorsunuz. Ama e¤er 
iyi bir yat›r›mc› iliflkileri birimi olan 
bir flirketle çal›fl›yorsan›z, kötü bir 

sürprizle karfl›laflmayaca¤›n›z› bilirsiniz.

“
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bölümleri mutlaka flirketlerinin içinde bulun-
duklar› –varsa- finansal ve operasyonel zorlukla-
r› yat›r›mc›lar›na hissettirmeli. Daha önce kamu-
oyuyla paylafl›lan beklentiler olmuflsa ve kriz ne-
deniyle revize edilmesi gerekiyorsa, nedenleriyle
birlikte yaz›l› olarak aç›klanmal›. Kriz dönemle-
rinde zaman zaman öngörüde bulunmak da zor
olabilir, bu konuda da flirketler aç›k olup öngörü
yapamad›klar›n› çok rahatl›kla yat›r›mc›lar›yla
paylaflabilmeliler. Yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›,
flirketi etkileyebilecek tüm geliflmelerin içinde ol-

rulatmak için tekrar yat›r›mc› iliflkilerinin kap›s›n› çalar. Bilginin eflza-
manl› olarak herkesle paylafl›lmas› çok önemli. Bu, düzenlemeler aç›-
s›ndan da bir gereklilik.

“Kriz deneyimleri ve al›nan dersler anlat›lmal›”
� Funda Güngör: Benim dikkat çekmek istedi¤im bir di¤er konu da
yat›r›mc›ya rehberlik etti¤iniz s›rada krizi ve potansiyel riskleri ko-
nuflurken, daha önceki kriz deneyimlerinizi konuflman›n ve pro-
aktif bir iletiflim stratejisi izlemenin çok önemli oldu¤u: Neler yap-
t›n›z? Krize karfl› nas›l önlemler ald›n›z? Bu süreci nas›l atlatt›n›z?
Ne gibi dersler ç›kartt›n›z?.. Tüm bunlar yat›r›mc›ya aktar›lmal›...
Kriz süresince yürütülen fleffaf ve proaktif iletiflimin hisse senedi
üzerindeki etkisini belki an›nda görmeyebilirsiniz, ama uzun va-
dede kredibilite ve güven aç›s›ndan önemli etkileri bulunuyor. 
� Hale Tunaboylu: Özellikle kriz dönemlerinde geçmifl dönemlerde
uygulanm›fl birtak›m stratejilerin yeniden gözden geçirilerek e¤er
gerekliyse gelifltirilmesi yönünde at›lan ad›mlar›n yat›r›mc›ya do¤-
ru ve aç›k bir flekilde anlat›lmas› önem arz ediyor. Önemli olan;
de¤iflen ortam ve koflullara uyum sa¤layabilmek için nas›l strateji-
ler gelifltirildi¤ini içtenlikle yat›r›mc›larla paylaflabilmek.
� Funda Güngör: San›r›m anahtar yat›r›mc›ya bir yandan olumsuz
olan noktalar› ve riskleri anlatabilmek bir yandan da olumsuz olan
bu durumu olumluya çevirebilmek için al›nan önlemleri do¤ru fle-
kilde aktarabilmekte. Peki Nihat Bey, yat›r›mc› iliflkileri birimleri
kriz esnas›nda nas›l devreye girmeli, nas›l hareket etmeli sizce?..
� Nihat Narin: Kriz dönemlerinde flirketler, yat›r›mc›lar›yla daha s›k
bir araya gelmeli ve daha s›k görünür olmal›lar. Bu dönemlerde
fleffaf, do¤ru ve tutarl› olabilmek çok önemli. Yat›r›mc› iliflkileri

mal› ve konular› yaflayarak piyasalar›n nabz›-
n› tutmal›. Sadece makro ekonomi krizlerin
flirket ifl planlar›n› etkilemesi olarak de¤il her-
hangi bir hukuksal veya regülasyon düzenle-
mesinin, sektörel dinamiklerin veya rekabet
dengelerindeki de¤iflimlerin flirket ifl planlar›-
na yapt›¤› olumlu veya olumsuz etkileri iyi
analiz edip, flirket ifl planlar›yla piyasalar› pa-
ralel hale getirmeli.

Üst yönetim - yat›r›mc› buluflmalar›
� Funda Güngör: Bilgi ak›fl› konusundan bahse-
derken üst yönetim-yat›r›mc› toplant›lar›na da
de¤inmek istiyorum. Örne¤in, Turkcell ve Ya-
p› Kredi’yi pek çok roadshow’da ve konferans-
ta üst yönetimle birlikte görüyoruz. Bu, yat›-
r›mc› iliflkileri ve yat›r›mc› aç›s›ndan ne ifade
ediyor?
� Hale Tunaboylu: Bir yat›r›mc›ya veya analiste
flirketle ilgili pek çok bilgiyi verebilirsiniz.
Ama yat›r›mc›lar, flirketinize güvenerek yat›-
r›m yapmak veya yat›r›m›na devam etmek
için üst yönetimi tan›mak; onlar›n tecrübele-
ri, bu iflten önce ne yapt›klar›, ne kadar süre-
dir flirkette çal›flt›klar›, ekipleriyle aralar›nda-
ki uyumlar› gibi konularda bilgi sahibi olmak
isterler. Bazen müflterilerimizin birtak›m ön-
yarg›lar›n›n da bu buluflmalarda ortadan

kalkt›¤›n› görüyoruz. Di¤er taraftan yönetim için de çok önemli, çün-
kü flirketin geri bildirime aç›k bir yap›s› varsa, bu geri dönüfllerden
faydalanabiliyor. 
� Nihat Narin: Yat›r›mc›lar›n yat›r›m yapt›klar› flirketlerin kimin tara-
f›ndan yönetiliyor olduklar›n› bilmeleri kadar do¤al bir durum ola-
maz. Bu kapsamda yat›r›mc›lar›n flirketi yönetenlerle bir araya gelme-
leri ve göz temaslar› çok önemli. Bu toplant›larda yat›r›mc›lar finan-
sal verilerden çok yönetim kadrosunun sosyal yönleriyle, davran›flla-
r›yla veya vizyoner olup olmad›klar› bilgisiyle daha çok ilgilenirler.
Yat›r›mc›lar yat›r›m kararlar› al›rken bu özelliklerden mutlaka etkile-
niyorlar.
� ‹dil Da¤delen:  Yabanc› yat›r›mc›lar, yat›r›mc› iliflkileri birimleriyle
kendi ülkelerinde görüflmüfl olsalar bile zaman zaman Türkiye’ye ge-
liyorlar. Farkl› bir amaç gözetiyorlar. Bunun nedeninin dikkatli bir
flekilde sorgulanmas› gerekiyor. Buraya geldikleri zaman havay› tenef-
füs edip, dükkanlara girip, Türkiye’de nas›l bir ortam oldu¤unu anla-
maya çal›fl›yorlar. Bir banka flubesine gidip, teknolojiyi görmek isti-
yorlar ya da bir dükkana gidince gerçekten alt› POS makinesi duru-
yor mu diye görmek istiyorlar. fiirket toplant›s›nda gördükleri yat›-
r›mc› iliflkileri yetkilisinden baflkalar›n› da görmek istiyorlar. Bu, hiç-
bir flekilde yat›r›mc› iliflkileri yetkilisinin iflini yapamams›yla ilgili bir
durum de¤il, o kiflinin buraya gelmekteki amac›yla ilgili bir durum. 
� Funda Güngör: Emre Bey, yat›r›mc› gözüyle, üst yönetimle yap›lan bu
toplant›lar karar almada sizin için ne ölçüde önemli?
� Emre Temiz: Ben, bir yat›r›mc› olarak bir sorun oldu¤unda ya da  bir
durum de¤erlendirmesi yap›ld›¤›nda yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›yla
konufluyorum. Ama elbette üst yönetimden birilerini de tan›mak iste-
rim ki onlar›n da vizyonunu, stratejik bak›fl aç›lar›n› anlayabileyim. 

Performans aç›s›ndan benzer du-
rumdaki iki flirket aras›nda yat›r›m-
c› iliflkilerinin baflar›s› ve bu konu-
ya verilen profesyonel önem ön
plana ç›k›yor. Bir flirketin yat›r›mc›
iliflkileri birimine ifli nas›l yapmas›
gerekti¤ini bilen birinin atanm›fl ol-
mas›, bir flirketin fiyat kazanç çar-
pan›n› do¤rudan etkiliyor. 

Yat›r›mc› iliflkilerinin uluslararas› ölçekte sektörde neler oldu-
¤unu takip ediyor olmas› laz›m. Çünkü genelde toplant›larda
masan›n di¤er taraf›ndakiler o bilgilere sahip oluyor. Bu iyi za-
manlarda da önemli, ama özellikle kötü zamanlarda konjonk-
türe ne kadar hakim oldu¤unuzu gösteriyor. En kötü senaryolara karfl› yapt›¤›n›z bir haz›r-
l›¤›n›z›n, tutarl› bir plan›n›z›n oldu¤unu gösteriyor. Bunlar çok önemli kriterler. 

Yat›r›mc› iliflkileri birimleri flirketlerini ve sektörlerini ilgilendiren
her türlü geliflmeleri çok yak›ndan takip ederek bu geliflmelerin
flirket faaliyetlerine olas› etkilerini çok önceden hissetmeli, ani
geliflmeler veya potansiyel geliflim/de¤iflimlere karfl› sürekli bir
alarm durumunda olmal›. Gerekirse flirket ifl planlar›n› bu konuda
harekete geçirebilecek flekilde devreye girmeli ve fark yaratmal›.

Üst yönetimin yat›-
r›mc›yla do¤rudan
iletiflim kurmas›
asl›nda iki tarafl›
bir çözüm getiri-
yor. Bir yandan
yat›r›mc›y› flirketin
kültürü ve vizyonu
hakk›nda görüfle
sahip olmas› aç›-
s›ndan süreklilik
ve güvenin olufltu-
rulmas› anlam›n-
da teflvik eder-
ken, di¤er taraftan üst yönetim ad›na farkl› ya-
t›r›mc›lar kanal›yla flirketin performans›na ilifl-
kin alg›lamalar›n fark›na var›lmas›n› sa¤l›yor.

“Fiyat kazanç 
çarpan›nda 
do¤rudan etkili”

“Yat›r›mc› iliflkileri geliflmeleri
yak›ndan takip etmeli” Üst yönetim yat›r›mc› 

iliflkisiyle kazan-kazan

Emre Temiz Black River

‹dil Da¤delen Deutsche Bank, Direktör Hale Tunaboylu
Yap› Kredi Yat›r›mc› ‹liflkileri ve 
Strateji Planlama Bölüm Baflkan›

Nihat Narin 
Turkcell Yat›r›mc›
ve Uluslararas›
‹liflkiler Bölüm
Baflkan›

“Yat›r›mc› iliflkileri 
birimi fark yaratmal›”

Özellikle kriz dönemlerinde 
ekonomik geliflmeleri iyi takip 
etmek ve makro analizi do¤ru 

yapabilmek çok önemli. 
Çünkü böyle dönemlerde bazen 

flirketinizden çok makroekonomi 
konuflabiliyorsunuz.

“
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risk odakl›
SPK Baflkan› Vedat Akgiray, Türkiye’deki düzenlemelerin kural
bazl› yaklafl›m›n›n zaman zaman finansal ürün ve hizmetlerin
geliflimini ve çeflitlili¤ini olumsuz etkileyebildi¤ini söylüyor. 
Akgiray’a göre piyasalar›n önünü açmak; uygulanabilir, 
risk odakl› ve prensip bazl› düzenlemelerle mümkün.

bunun için üzerlerine düflen görev konusunda
çabalad›klar›n› belirtiyor. Krizle ilgili olarak
ise ‹MKB’nin birçok dünya borsas›na göre ay-
r›flma göstererek son derece iyi bir performans
sergilemesinin, yat›r›mc›lar›n Türkiye’ye iyim-
ser bak›fl›n›n bir göstergesi oldu¤unu söylüyor
ve krizin etkilerinin azalmas›yla yaflanacak
ekonomik toparlanmayla beraber piyasalar›n
güçlü bir ivmeyle büyümeye devam edece¤ini
öngörüyor.

Önce tarihsel süreci ele alarak finansal siste-
min Türkiye’de bugün geldi¤i noktayla ilgili
görüfllerinizi alabilir miyiz? 
Türkiye’deki finansal sistem, daha çok bankac›-
l›k üzerinden iflleyen yap›s›yla K›ta Avrupa-
s›’ndaki sisteme benzer bir yap›ya sahip. Mali
varl›klar›n çok önemli bir k›sm› bankac›l›k üze-
rinden akan kaynaklar ve devlet borçlanma se-

Türkiye ekonomisinde düzenleyici kamu kurulufllar›, yak›n tarihte
elefltiriye en çok maruz kalan; bazen ac›m›s›zca bazen de yap›c› pek çok
oka hedef olan kurumlar olmufllard›r. Üstüne üstlük 2000’li y›llarda
Türkiye ekonomisinin istikrara kavuflmas›yla beklentiler artt› ve bu ku-
rumlara daha fazla sorumluluk yüklendi. Türkiye sermaye piyasalar›n-
da derinli¤in giderek artmas› ve derinli¤in düzenlemeyle mümkün ol-
du¤unun anlafl›lmas›yla 1981 do¤umlu Sermaye Piyasas› Kurumu’nun
(SPK) ödev listesi de iyiden iyiye uzad›. Ama kurum, son y›llarda göre-
vini hakk›yla yerine getirerek tüm elefltirileri bertaraf etti. SPK bugün,
Mart 2009’da göreve bafllayan Baflkan Vedat Akgiray’›n deyimiyle pay-
dafllar›n taleplerine kulak veren, proaktif, uygulanabilir, risk odakl› ve
prensip bazl› düzenleme politikas›yla piyasalar›n derinleflmesi hedefin-
de baflrolü oynuyor. Göreve henüz yedi ay önce bafllayan, ancak bu sü-
re içinde paydafllar›n güvenini kazanan SPK Baflkan› Vedat Akgiray,
SPK’n›n k›s›tlay›c› kurallar yerine piyasan›n önünü açmak ad›na yapa-
ca¤› düzenlemelerin içeri¤ini, ‘öncü uyar› sistemi’ni, borçlanma araçla-
r›yla ilgili yapt›klar› çal›flmalar› ve manipülasyon sorununa yaklafl›mla-
r›n› Hissedar dergisine anlatt›. Akgiray, kurum olarak piyasalar arac›l›-
¤›yla sermayenin daha genifl bir tabana yay›lmas›n› arzu ettiklerini ve

SPK Baflkan› Vedat Akgiray

“ “Düzenlemeler uygulanabilir

ve prensip bazl› olacak

netlerinden olufluyor. Ancak bütüne bak›ld›¤›nda
mali piyasalar›m›z›n hacmi halen yetersiz. Kurul
olarak bizi do¤rudan ilgilendiren sermaye piyasala-
r› ise daha ziyade SPK’n›n kurulmas›n›n ard›ndan
1980’li y›llarda organize bir flekilde büyümeye bafl-
lad›. Geçen süre zarf›nda ‹MKB’de ifllem gören flir-
ket say›s›n›n 300’ü aflt›¤›n› ve bu flirketlerin piyasa
kapitalizasyonunun 200 milyar dolar›n üzerine gel-
mifl oldu¤unu görmek memnuniyet verici olsa da
bizim aç›m›zdan yeterli de¤il. Sermaye piyasalar›
arac›l›¤›yla daha çok say›da flirketimizin kaynak te-
min etmesini ve sermayenin daha genifl bir tabana
yay›lmas›n› arzu ediyor ve bunun için üzerimize
düflen ad›mlar› atma konusunda çaba sarf ediyoruz. 

Yeni Türk Ticaret Kanunu’nun 
yürürlü¤e girmesi, kurumsal yönetim
anlay›fl›n›n ve uygulamalar›n›n artmas› ve 
Türk sermaye piyasalar›n›n dünya 
piyasalar›yla bütünleflmesinin
tamamlanmas›yla birlikte ülkemizde yat›r›mc›
iliflkilerinin öneminin artmas› bekleniyor.

“ 
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yasalar›m›z›n derinli¤inin de buna paralel olarak
artmas›n›, düflen faiz oranlar›yla beraber önümüz-
deki dönemde özel sektör tahvillerinin de piyasala-
r›m›zda daha çok kullan›lmas›n› bekliyorum.

Bir demecinizde SPK ad›na ‘kendini yenile-
mek’ten söz etmifltiniz. Bununla kastetti¤iniz
tam olarak neydi?
Yaflanmakta olan küresel finansal krizle birlikte
tüm dünyada risk alg›lamas› de¤iflti. Biz de SPK
olarak kendimizi dünyadaki yeni duruma adapte
ediyoruz. Asl›nda bu süreç, krizin ortaya ç›kmas›n-
dan önce bafllat›lm›flt›. Geçti¤imiz iki-üç y›l içinde
sermaye piyasas› mevzuat›n›n Avrupa Birli¤i mev-
zuat›yla uyumlu hale getirilmesi amac›yla yo¤un
bir çal›flma yürütüldü ve birçok düzenleme yeni-
den ele al›narak yürürlü¤e konuldu. Söz konusu
düzenlemeler sermaye piyasam›z›n Avrupa Birli¤i
standartlar›na çekilmesi bak›m›ndan oldukça
önemli bir geliflme olarak görülmeli.

Önümüzdeki dönem için SPK’n›n program›nda
neler var?
SPK olarak, önümüzdeki dönemde de düzenleme-
lerin güçlendirilmesini amaçl›yoruz. Bununla kas-
tetti¤im yasaklar›n artmas› ya da birçok yeni kural
getirilmesi de¤il, bunun aksine piyasan›n önünü
açmak ad›na gereken yeni düzenlemelerin ya da
düzenleme de¤iflikliklerinin yap›lmas›. Bütün bun-
lar yap›l›rken de, düzenlemelerimizin uluslararas›
standartlarla uyumlu olmas› gözetilecek, piyasa ta-
lepleri ve yap›lacak düzenleme ya da düzenleme
de¤iflikliklerinin risk anlam›ndaki etkileri de¤erlen-
dirilecek. Bu do¤rultuda kriz sonras› dönemde kri-
zin tetikleyici unsurlar›ndan birini teflkil etti¤i ge-
rekçesiyle de en fazla tart›fl›lan konulardan biri olan
tezgahüstü türev araçlar›n düzenlenmesi konusuy-
la ilgili olarak, risk odakl› bir bak›fl aç›s›yla kaleme
al›nan yeni düzenlememize iliflkin haz›rl›klar ta-
mamlanmak üzere. Ayr›ca arac› kurumlar›n serma-
ye yeterlili¤i yükümlülüklerine iliflkin düzenleme-
ler, AB mevzuat›yla karfl›laflt›rmal› olarak yeniden
ele al›n›yor. Avrupa Birli¤i düzenlemelerine uyum
kapsam›nda devam eden çal›flmalar›n h›zl› bir fle-
kilde sonuçland›r›lmas›, kira sertifikalar›na iliflkin
düzenleme yap›lmas›, yabanc› sermaye piyasas›

araçlar›na iliflkin düzenlemede de¤ifliklik yap›lmas›,
KOB‹’lere yönelik önemli bir finansman imkân› su-
naca¤›n› düflündü¤ümüz ‘geliflen iflletmeler piyasa-
s›’n›n ifllerlik kazanmas›na yönelik düzenlemeler gi-
bi çal›flmalar da k›sa vadeli hedeflerimiz aras›nda
yer al›yor.

Gündeminizdeki ‘öncü uyar› sistemi’nden bah-
sedebilir misiniz? Böyle bir uyar› sistemi, pay-
dafllar üzerinde hangi etkilerde bulunacak? Pay-
dafllar›n hangi haklar›n› koruyacak?
Öncü uyar› sistemi, daha çok makroekonomik de-
¤iflkenlerle ilgili olmakla birlikte, yabanc› sermaye-
nin ‹MKB’ye girifl ve ‹MKB’den ç›k›fllar› sistemin

Peki Türkiye ad›na gelecek için nas›l bir projeksiyon öngörüyor-
sunuz?
Türkiye’nin genç nüfusu, büyüme potansiyeli, devam etmekte olan AB
üyelik süreci ve Avrupa ile Asya aras›nda bir enerji köprüsü haline ge-
liyor oluflu gibi hususlar, yabanc› yat›r›mc›lar›n ülkemize iliflkin bek-
lentilerini olumlu yönde etkilerken, yat›r›m hacmini art›yor. Son y›l-
larda özellikle finans sektöründe görülen yabanc› ilgisi, gerçekleflen
birleflme ve sat›n al›mlar ve yaflanan kriz sonras›ndaki toparlanma sü-
recinde ‹MKB’nin birçok dünya borsas›na göre ayr›flma göstererek son
derece iyi bir performans sergilemesi, yat›r›mc›lar›n ülkemize iliflkin
iyimser bak›fl›n›n bir göstergesi. Krizin etkilerinin azalmas›yla yaflana-
cak ekonomik toparlanmayla beraber finansal piyasalar›m›z›n yeni bir
ivme kazanarak büyümeye devam edece¤ini, geliflmekte olan piyasa-
lar aras›nda önemini art›raca¤›n› tahmin ediyorum. Ayr›ca sermaye pi-

parçalar› olarak de¤erlendirilebilir. Bunun d›fl›nda, kurulmas› planla-
nan gözetim sistemi borsalar ve teflkilatlanm›fl piyasalarda ifllem gören
sermaye piyasas› araçlar›nda meydana gelen fiyat ve miktar hareket-
leri konusunda kurulumuza erken tedbir alma ve yat›r›mc›lar› uyar-
ma imkân› sa¤layacak. Y›llar boyunca, yat›r›mc›lar›n ‹MKB’de ifllem
gören hisse senetlerinde gerçeklefltirilen manipülatif nitelikli ifllemler
nedeniyle zarara u¤rad›¤›, uzun süren inceleme-raporlama süreci
sonras›nda mahkeme sürecinde söz konusu suçlar›n faillerinin ceza-
land›r›lamad›¤› dikkate al›nd›¤›nda erken uyar› ve önleyici gözetim
sistemiyle yat›r›mc›lar›n zaman›nda bilgilendirilmeleri, SPK taraf›n-
dan da cayd›r›c› ve etkin tedbirlerin al›nmas› hedefleniyor. Öncü uya-
r› sisteminden etkin piyasa gözetimi kastediliyorsa, bu durumda SPK
bünyesinde yeni bir yap›lanmayla neredeyse çeyrek as›rl›k manipü-
lasyon sorununu, mahkeme gibi uzun sürecek bir aflamaya getirme-

SPK Baflkan› Vedat Akgiray, son bir y›l içinde SPK taraf›ndan
yap›lan düzenlemelerin SPK’n›n yol haritas›n› da gösterdi¤ini
söylüyor. “Düzenlemeleri arka arkaya haz›rlanarak yürürlü¤e soku-
lan ortakl›k varantlar›, arac› kurulufl varantlar›, varl›¤a dayal› menkul
k›ymetler ve varl›k teminatl› menkul k›ymetler gibi yeni araçlar›n
sermaye piyasam›zda yeni bir vizyon oluflturaca¤›na inan›yoruz.
Kurulumuz taraf›ndan yap›lan tüm düzenlemelerde piyasa
kat›l›mc›lar›n›n önerilerinin dikkate al›nmas›na özellikle özen gös-
teriliyor” diyen Akgiray, bu anlay›flla yürütülen çal›flmalar sonucun-
da yay›mlanan ‘borçlanma araçlar› tebli¤i’ ile önemli esneklikler
getirildi¤ini, borçlanma araçlar› ihraç limitlerinde ve kurul kay›t
ücretlerinde de de¤ifliklik yap›ld›¤›n› belirtiyor. SPK Baflkan›, kurul
kay›t ücretlerinde yap›labilecek de¤ifliklikler konusu, piyasa
kat›l›mc›lar› taraf›ndan özellikle dile getirilmekte olan bir ihtiyaç
oldu¤unu söylüyor ve “Asl›nda tüm bu hususlar SPK taraf›ndan
çizilen yol haritas› hakk›nda önemli ipuçlar› veriyor” diyor.

SPK bünyesinde yeni bir yap›lanmayla neredeyse çeyrek as›rl›k manipülasyon
sorununu, mahkeme gibi uzun sürecek bir aflamaya getirmeden çözmeyi planl›yoruz.
Böylece manipülatif bir ifllem, yat›r›mc›lar zarara u¤ramadan bertaraf edilebilecek.
Bu da piyasaya güveni önemli oranda art›racak, suç oran›n› azaltacak.

Bankalardan kredi temin etme olanaklar› büyük oranda k›s›tlanm›fl olan flirketlerin,
sermaye piyasam›z arac›l›¤›yla h›zl› bir flekilde finansman sa¤layabilmeleri konusunda

çal›flma yürütüyoruz. Borçlanma araçlar› piyasas›n›n canland›r›lmas› ve etkin bir flekilde
kullan›lmas›n› sa¤lamak, en önemli gündem maddelerimiz aras›nda yer al›yor. 

“ 

“ 

Yap›lanlar
yap›lacaklar›n
teminat›



dan daha fazla yararlanmas›na olanak tan›yaca¤› ve
hisse senedi piyasas›nda sa¤l›kl› bir fiyat oluflumu-
na önemli katk›lar sa¤layaca¤› kuflkusuz. SPK’n›n
konuya iliflkin tebli¤i de Türkiye’de yat›r›mc› iliflki-
lerinin önemini bir kez daha hat›rlatt›. Bu tebli¤
kurumsal yönetim uygulamalar›n›n gelifltirilmesini
hedefleyen önemli bir ad›m. Yeni Türk Ticaret Ka-
nunu’nun yürürlü¤e girmesi, kurumsal yönetim
anlay›fl›n›n ve uygulamalar›n›n artmas› ve Türk ser-
maye piyasalar›n›n dünya piyasalar›yla bütünlefl-
mesinin tamamlanmas›yla Türkiye’de yat›r›mc› ilifl-
kilerinin öneminin daha da artmas› bekleniyor.

SPK’n›n kendi ad›na son krizden ç›kard›¤› so-
nuç ne oldu? Yaflanan kriz SPK ad›na nas›l f›r-
satlar do¤uracak sizce? Krizde regülasyonlar›n
rolünü nas›l de¤erlendiriyorsunuz?
SPK olarak yaflanan son finansal krizin etkilerini

yak›ndan izliyoruz. Özellikle bankalardan kredi
temin etme olanaklar› büyük oranda k›s›tlan-
m›fl olan flirketlerin sermaye piyasam›z arac›-
l›¤›yla h›zl› bir flekilde finansman sa¤layabil-
meleri amac›yla neler yap›labilece¤i konu-
sunda çal›flma yürütüyoruz. Borçlanma
araçlar› piyasas›n›n canland›r›lmas› ve etkin

bir flekilde kullan›lmas›n› sa¤lamak en önem-
li gündem maddelerimiz aras›nda

yer al›yor. Bu piyasay› serma-
ye piyasam›z için önemli bir
f›rsat olarak görüyoruz. Bu
amaçla kurulumuzun te-
mel hedefleri aras›nda
yer alan yeni sermaye
araçlar›n piyasam›za ka-
zand›r›lmas› çal›flmala-
r›n›n yan› s›ra kriz or-
tam›nda küçük tasar-
ruf sahiplerinin riskini
ve getirilerini daha
kolay alg›layabildi¤i
tahvil, finansman bo-
nosu gibi geleneksel
araçlar›n arz›n›n art›-
r›lmas› yönünde de

çal›flmalar›m›z devam
ediyor. 

den çözmeyi planl›yoruz. Böylece manipülatif  bir ifllem, yat›r›mc›lar
zarara u¤ramadan bertaraf edilebilecek. Bu da piyasaya güveni önem-
li oranda art›racak, suç oran›n› azaltacak.

Yat›r›mc› iliflkileri, özellikle yat›r›mc›lar ve flirketler aras›nda bil-
gi al›flveriflini etkinlefltirme ve bu yolla yat›r›mc›lar›n daha bilinç-
li kararlar almalar›na yard›mc› olma fonksiyonuyla SPK’y› da ya-
k›ndan ilgilendiren bir konu. Bu nedenle SPK’n›n yaklafl›m› da
oldukça önemli. Bu konudaki görüfllerinizi alabilir miyiz?
Kurumsal yönetimin fleffafl›k ilkesinin gere¤i olan kamuyu ayd›nlat-
ma esaslar› ve araçlar› konusunda SPK’n›n 2003’te yay›mlad›¤› ve
2005 y›l›nda revize edilen ‘Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’nde ‘Pay Sahip-
leri ile ‹liflkiler Birimi’ ad›yla tan›mlanan birimin büyük sorumluluk-
lar› bulunuyor. Geçen y›l ç›kar›lan tebli¤ ile pay sahipleriyle flirketler
aras›ndaki iletiflimin art›r›lmas›n› ve pay sahiplerinin zaman›nda ve
en do¤ru flekilde bilgilendirilmesini teminen, paylar› borsada ifllem
gören flirketlerde ‘pay sahipleri ile iliflkiler birimi’nin oluflturulmas›
zorunlu hale getirildi. Söz konusu tebli¤ ile ayr›ca paylar›
borsada ifllem gören ortakl›klarda, ortakl›¤›n sermaye pi-
yasas› mevzuat›ndan kaynaklanan yükümlülüklerinin
yerine getirilmesinde ve kurumsal yönetim uygulama-
lar›nda sermaye piyasas› ileri düzey ve kurumsal yö-
netim derecelendirme uzmanl›¤› lisans›na bir perso-
nelin görevlendirilmesi zorunlulu¤u getirildi. Böyle-
ce SPK’n›n konuya verdi¤i önem gere¤i yat›r›mc› ilifl-
kileri konusu, kurumsal yönetim ilkelerinin yan› s›ra
yasal mevzuat içerisinde de kendisine yer buldu. 

Mevzuata uygunluk aç›s›ndan yat›-
r›mc› iliflkilerinin Türkiye’de genel
olarak do¤ru ve uygun bir biçimde
yürüdü¤ünü söyleyebilir miyiz?
Ülkemizde etkin yat›r›mc› iliflkileri
birimlerine sahip flirketler olsa da ya-
t›r›mc› iliflkileri birimlerinin önemi-
nin henüz tüm flirketlerimiz tara-
f›ndan anlafl›lamad›¤› düflüncesin-
deyim. Do¤ru yap›land›r›lm›fl
bir yat›r›mc› iliflkileri birimi ve
bu birimin izleyece¤i etkin bir
program›n, flirketlerin serma-
ye piyasalar›n-
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Piyasalara bakt›¤›m›zda borsalar›n geldikleri seviye itibar›yla krizin etkilerini
büyük ölçüde üzerlerinden att›klar› söylenebilir. Ancak borsalar son alt› ayd›r

önemli ölçüde de¤er kazand›¤›ndan, piyasalar belki bir miktar duraksayabilir veya
küçük düzeltmeler yaflanabilir. Öte yandan önümüzdeki y›l ekonomik canlanma ve

para otoritelerinin buna verecekleri tepki, piyasalar üzerinde etkili olacakt›r.
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aktif olarak 
sürecin içinde olmal›

Anadolu Grubu Mali ‹fller Baflkan› Hurflit Zorlu, üst yönetimin yat›r›mc›
iliflkilerini gündemine alarak bu ifli sadece ilgili birime b›rakmamas›,
aktif olarak sürece dahil olmas› gerekti¤ini söylüyor. Çünkü Zorlu’ya
göre yat›r›mc› iliflkileri, flirketin d›flar›ya aç›lan penceresi.

Yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonunun geliflimi Tür-
kiye’deki sermaye piyasalar›n›n dinamikleriyle
ilintili. fiirketlerimiz, 1986’da ‹MKB’nin kurul-
mas›n›n ard›ndan 1990’l› y›llarda bu fonksiyo-
nu üstlenmeye bafllad›lar. Bu nedenle kavram›n
bafllang›ç veya geliflme safhas›nda oldu¤unu
söyleyebiliriz. Ama tabii Türk flirketlerine bak-
t›¤›m›zda önemli mesafe kaydetmifl olanlar› da
var. Hatta baz› flirketlerimiz, piyasan›n geliflme
sürecinden h›zl› bir geliflme göstererek ulusla-
raras› standartlara ulaflm›fl durumda. Çünkü
sermaye piyasalar›, sadece Türkiye ile s›n›rl› de-
¤il. fiirketi daha iyi anlatabilmeniz için stan-
dartlar› yükseltmeniz gerekiyor. 

Uzun y›llard›r hem yat›r›mc› iliflkileri birimlerinde yöneticilik yapm›fl
hem de üst yönetimde çeflitli görevlerde bulunmufl Anadolu Grubu Mali
‹fller Baflkan› Hurflit Zorlu’ya Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri serüvenini ve
üst yönetimin kendisini konunun neresinde konumlamas› gerekti¤ini
sorduk. Zorlu da bize Türkiye’de halka aç›lma dinamiklerinin ve yat›r›m-
c› iliflkileri süreçlerinin en yak›n flahitlerinden biri olarak hissedar de¤eri
yaratma konusunda üst yönetimin önemini,  Anadolu Grubu ad›na sergi-
ledikleri yaklafl›m› anlatt›; yat›r›mc› iliflkilerinde süreklili¤e dikkat çekti.

‹yi yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n›n ekonomik altyap›n›n ve mali
piyasalar›n do¤ru yap›lanmas› üzerine kurulabilece¤inden hareketle,
Türkiye’de böyle bir altyap›n›n tabana yay›ld›¤›n› söyleyebilir miyiz?
Yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonunun ülkemizde geldi¤i noktay› nas›l
de¤erlendiriyorsunuz?

Anadolu Grubu Mali ‹fller Baflkan› Hurflit Zorlu

“ “Üst yönetim
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Yat›r›mc› iliflkileri, sadece iyi günlerin faaliyeti de¤il. Bu, 
süreklilik arz eden bir konu. fiirketin hissedarlar›na makroekonominin iyi

gitti¤i yükselen piyasalarda da, kriz ortamlar›nda da durumu anlatabilmesi, 
olumsuz etkilere karfl› hangi önlemleri ald›¤›n› iletebilmesi gerekli.

“

için fon kayna¤›. Bu fonla flirketin büyümesine de
katk›da bulunuluyor. Ama tabii fon sa¤lamak için
önceden yap›lan birtak›m faaliyetlerle s›n›rl› kal›n-
mamal›. Halka aç›ld›ktan sonra ‘istedi¤im gibi yö-
netirim, aile flirketinin yap›s›n› bozmam’ anlay›fl›n-
dan vazgeçilmesi gerekir. Zaten düzenleyici kuru-
lufllar da belirli bir mevuzatla bunu sa¤lamaya çal›-
fl›yor. Tabii burada zorla bu ifli yapmaktan veya
yapt›rmaktan öte, ana hissedarlar›n konuyu sindir-
mesi, buna al›flmas› ve flirketin art›k halka aç›k bir
flirket oldu¤unu göz önünde bulundururak hareket
etmesi gerekiyor. Önem verildi¤i takdirde h›zl› me-
safe al›nmas› da mümkün hale gelecek. Çünkü bir
hissedar›n sorumlulu¤uyla ço¤unluk hissedar›n ç›-
karlar› örtüflüyor. Herkes, hissenin piyasada adil
de¤ere ulaflmas›n› istiyor. Bu aç›dan piyasaya ve ka-
muoyuna karfl› fleffaf olmak, bilgi ak›fl›n› sa¤layabil-
mek gerekiyor. 

TÜY‹D taraf›ndan temmuz ay›nda düzenlenen
seminerde bir sunum yapan Anne McBride, iyi
bir yat›r›mc› iliflkisi uygulamas›n›n flirketin his-
se de¤erini yüzde 10 oran›nda art›rabilece¤ini,
kötü uygulaman›n ise yüzde 15 oran›nda düflü-

rebilece¤ini söylemiflti. Siz bu konuda ne dü-
flünüyorsunuz?
Yat›r›mc› iliflkilerinin nas›l bir de¤er yarataca¤›-
n› ölçmek pek mümkün olmayabilir. Ancak iyi
bir yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonunun olumlu
katk› sa¤layaca¤› bir gerçek. Zira flirketin de¤e-
ri, piyasa oyuncular›, piyasada bu hisseleri al›p
satan kifliler bu de¤eri belirleyen etmenlerdir.
Siz e¤er flirketin gerçek durumunu fleffaf adil
bir flekilde piyasaya aktarabilmiflseniz, flirkete
biçilecek de¤er de adil de¤ere yaklafl›r. Yani bir
yerde yat›r›mc› iliflkilerinin flirketi iyi pazarlaya-
bilmesi, onu iyi anlatabilmesi gerekiyor. fiirke-
tin geçmifl y›llardaki performanslar›n›n, bek-
lentilerinin, büyüme hedeflerinin kurallar çer-
çevesinde do¤ru olarak yans›t›labilmesi gerekir.
Böylece bunu yapmad›¤›n›z durumlarda ortaya
ç›kan hisse de¤erine önemli oranda katk›da bu-
lunursunuz.

Son ekonomik kriz Türkiye’ye ne gibi etki-
lerde bulundu? 
Ekonomik kriz sadece Türkiye’de de¤il, tüm
dünyada bir belirsizlik sürecini beraberinde ge-
tirdi. Bu do¤al olarak da reel ekonomiyi içine
alan sektör sektör farkl› etkilerde bulunan bir
kriz oldu. Türkiye’nin de kendine has dinamik-
leri var. Özellikle finans sektöründe oluflan bu
s›k›nt› o ülkelerdeki reel sektörleri de etkiliyor.
Zaten hiç etkilemese bile ihracata dayal› bir sek-
tör içindeyseniz, bu durum ihracat imkanlar›n›-
z› k›s›tl›yor. Çünkü ihracat yapt›¤›n›z ülkelerde
bu kullan›c›lar› bulman›z zorlan›yor. ‹ç pazarda
da imkanlar›n›z genifl de¤ilse belirli s›k›nt›lar
yaflayabiliyorsunuz. Türkiye’nin etkilenmesiyle
Brezilya, Rusya ve Arjantin’in etkilenmesi bir ol-
muyor. Kendi iç dengeleri, politikalar›n ald›¤›
kararlar bu etkilenmenin momentumunu
de¤ifltirebilyor. Aslen finansal piyasadaki kriz
tüm ülkeleri etkiledi elbette. En az›ndan borç-
lanman›n maliyeti artt›. Bu olunca flirketler yat›-
r›m kararlar›ndan vazgeçtiler. Vazgeçtikçe genel
bir durgunlu¤a, geriye gidifle yol açt›. Bu neden-
le bunu geri çevirecek kararlar ya da belirli sek-
törler gerekiyor.

Ekonomik krizin etkileri kapsam›nda yat›-
r›mc› iliflkilerine hangi görevler düfltü? Ana-
dolu Grubu bu süreçte nas›l hareket etti? 
Yat›r›mc› iliflkileri, sadece iyi günlerin faaliyeti
de¤il. Bu, süreklilik arz eden bir konu. fiirketin
hissedarlar›na makroekonominin iyi gitti¤i yük-
selen piyasalarda da, kriz ortamlar›nda da duru-
mu anlatabilmesi, olumsuz etkilere karfl› hangi
önlemleri ald›¤›n› aç›klayabilmesi gerekli. Bu,
ayn› zamanda fleffafl›¤›n da kural›. Biz Anadolu
Grubu olarak, gerek Anadolu Efes’te gerek Co-
ca Cola ‹çecek’te yat›r›mc› iliflkilerinde süreklili-
¤i esas al›yoruz. 

Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri alan›ndaki s›k›nt›lara bakt›¤›-
m›zda bunlardan birinin de baz› flirketlerde üst yönetimin ye-
terince katk›da bulunmamas› oldu¤u dile getiriliyor. Siz, bu
tespite kat›l›yor musunuz?
Halka aç›k flirketleri bu konuda seviye seviye ele almak gerekir. Baz›
flirketler bu ifli uluslararas› normlarda yap›yorlar. Tabii uluslararas›
normda yap›yor olmak için flirketin üst yönetiminin buna gerekli
önemi vermesi ve zaman ay›rmas› gerekir. Üst yönetim seviyesinde
yat›r›mc› iliflkilerinin önemine de¤inilmeli ve böylece kavram›n flirke-
tin d›flar›ya aç›lan bir penceresi oldu¤u anlafl›labilmeli. Yat›r›mc› ilifl-
kilerinin fonksiyonlar›ndan bir tanesi de yurtd›fl›ndaki hissedarlara,
fon yöneticilerine bilgi ak›fl›n›n SPK ve ‹MKB normlar›nda aktar›lma-
s›n› sa¤layan roadshow’lar. Fon yöneticileri Türkiye’ye geldiklerinde
ise burada a¤›rlan›yorlar. Üst yönetimin bu ifli sadece yat›r›mc› iliflki-
leri birimlerine b›rakmay›p, sürece aktif olarak dahil olmas› gereki-
yor. Genel olarak bakt›¤›m›zda Türkiye’de bu ifli do¤ru yapan flirket
say›s›n›n yetersiz oldu¤unu görüyoruz.

Türkiye’deki flirketleri görece derinlikli yabanc› piyasalardaki
flirketlerle karfl›laflt›rd›¤›m›zda medya arac›l›¤›yla kamuoyunu
bilgilendirme konusunda daha çekimser olduklar›n› görüyoruz.
Sizce bunun nedeni nedir?
Belki burada halka aç›lman›n nedenini ele almaktan bafllamak gere-
kir. fiirketler neden halka aç›l›yor? Çünkü bu, bir taraf›yla flirketler

Böyle dönemlerde üst yönetime ne gibi görevler düflüyor?
Özellikle belirsizlik ortamlar›nda soru iflaretleri minimize edilebilmeli.
Bunu gerek özel durum aç›klamalar›yla zaman›nda yapabilmek, tele
konferans, bas›n bültenleri ve bas›n toplant›lar›yla piyasayla paylaflmak
gerekiyor. Di¤er taraftan yat›r›m bankalar›yla yap›lan toplant›larda gerek
flirketin konumu, gerek ülke ekonomisinin durumu hakk›nda görüfller
belirtilmeli. Bugün ‹MKB’ye bakt›¤›m›zda halka aç›kl›k oran›n›n yüzde
65’inin yabanc› sermayeden olufltu¤unu görüyoruz. Yabanc›lar›n flirket
de¤erlerinin belirlenmesinde önemli bir rolü var. Bu yüzden onlara önce
ülkenizin koflullar›n› anlatman›z gerekir ki, ülkede yat›r›m yapmaya ka-
rar verdikten sonra hangi flirkete yat›r›m yapaca¤›na karar verebilsinler. 

Hurflit Zorlu kimdir?
‹stanbul Üniversitesi ‹ktisat Bölümü mezunu olan Hurflit Zorlu, Efes Grubu'nda
çal›flmaya bafllamadan önce Toz Metal ve THY’de görev ald›. 1984 y›l›nda
Efes Grubu'nda çal›flmaya bafllayan Hurflit Zorlu’nun Grupta ilk görevi pazarla-
ma uzmanl›¤›yd›. Gruptaki kariyeri boyunca farkl› görevler üstlendi. Bunlar
aras›nda pazarlama müdür yard›mc›l›¤›, proje gelifltirme müdür yard›mc›l›¤›,
proje gelifltirme müdürlü¤ü, ifl gelifltirme ve yat›r›mc› iliflkileri direktörlü¤ü
bulunuyor. 2000 y›l›nda Efes
‹çecek Grubu Mali ‹fller ve
Yat›r›mc› ‹liflkileri Direktörlü¤ü
görevine atand›. Zorlu, bugün
Anadolu Grubu Mali ‹fller
Baflkanl›¤› ve Coca-Cola
‹çecek A.fi. Yönetim Kurulu
üyeli¤inin yan› s›ra TÜY‹D
Baflkan Yard›mc›l›¤› görevini
yürütüyor. 

“ fiirketin halka aç›kl›k oran›, derinlik ve ifllem 
hacmi aç›s›ndan önemli. Ancak  yüzde 15 halka

aç›kl›k oran›nda da, yüzde 45’te de ayn› yat›r›mc›
iliflkileri yaklafl›m›yla hareket etmelisiniz. fieffafl›k,

her hisse yüzdesine ayn› ölçüde olmal›d›r.



V‹ZYON

32

EK
‹M

-A
R

A
LI

K
20

09

TAV Havalimanlar›’ndan konu d›fl› konseptler
2007 y›l› Faaliyet Raporu’nda 20’nci yüzy›l›n en s›-
rad›fl› sanat ak›mlar›ndan pop art ile ça¤dafl Türk
edebiyat› yazar› Buket Uzuner’in ‘‹stanbullular’ ro-
man›n› buluflturarak yepyeni bir yaklafl›m getiren
TAV Havalimanlar›, 2008 y›l›nda bu özgün kon-
sept anlay›fl›n› devam ettirdi. Caz müzi¤i sanatç›s›
Kerem Görsev’in TAV’›n havalimanlar› için yapt›¤›
besteler, raporla birlikte paydafllarla bulufltu. Ame-
rikan ‹letiflim Profesyoneller Ligi (LACP) taraf›n-
dan sekizincisi düzenlenen Faaliyet Raporlar› Viz-
yon Ödülleri Yar›flmas›, TAV Havalimanlar›’n›n ça-
l›flmas›n› dört dalda ödüllendirdi. TAV Havali-
manlar› Kurumsal ‹letiflim Koordinatörü Bengi
Vargül, baflar›y› “Klasik finansal raporlama yaklafl›-
m›na, merak uyand›ran ve al›fl›lagelmifl düflünce
fleklini k›ran ikinci bir örne¤i kazand›rarak, alt›na
TAV Havalimanlar› imzas›n› atmaktan mutluluk
duyuyoruz” sözleriyle anlat›yor. 

LACP’nin alt›n ödülü, ‹DO’nun
Yar›flmada Alt›n Ödül’e ‘‹DO 2008 Faaliyet Ra-
poru’, lay›k görüldü. Grafik tasar›mc› Zeynep

Tasç›’n›n tasarlad›¤› faaliyet raporu, özellikle ka-
pak tasar›m›, ‹stanbul panoramas›yla sunulan fi-
nansal verileri ve flirketin dinamik yap›s› ile ör-
tüfltürülen renk kullan›m› ve tipografisinden
ötürü jüriden övgü ald›. ‹DO Genel Müdürü
Ahmet Paksoy haz›rlad›klar› faaliyet raporunda
‹DO’nun vizyoner, dinamik ve yenilikçi yakla-
fl›mlar›n›, tüm çal›flma süreçlerine yans›tmak is-
tediklerini belirterek, ‘Dünyan›n En Büyük Tafl›-
mac›l›k fiirketi’ unvan›n› tafl›yan kurumun ileti-
flim profesyonellerince de takdire de¤er bulun-
mas›n›n gurur kayna¤› oldu¤unu söylüyor. 

Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nin en iyileri
Nisan ay›nda Türkiye’de düzenlenen Yat›r›mc›
‹liflkileri Ödülleri’09’un ‘En ‹yi Faaliyet Raporlar›’
kategorisinde kazanan flirketler Turkcell, Koç
Holding ve Anadolu Efes oldu. Yat›r›mc› ‹liflkileri
Ödülleri’09 jürisi, tüm kategorilerde oldu¤u gibi
bu kategoride de ‘kamusal bilgilendirme’ konu-
sundaki hassasiyeti gözeterek seçim yapt›.

ABD piyasalar›ndan fleffafl›k deneyimleri
New York Menkul K›ymetler Borsas›’na kote tek
Türk flirketi olan Turkcell, ABD Sermaye Kuru-
lu’nun tüm yönetmeliklerine tâbi. Bu durum,
Turkcell ad›na ABD’deki uygulamalardan yarar-
lanma f›rsat› do¤uruyor. Turkcell Holding Yöne-
tim Kurulu Baflkan› Mehmet Emin Karamehmet
de faaliyet raporunun önsözünde “New York
Menkul K›ymetler Borsas›’na kote tek Türk flirke-
ti olan Turkcell, Sarbanes-Oxley Yasas› da dahil
olmak üzere ABD Sermaye Kurulu’nun tüm yö-
netmeliklerine tâbidir.

Alman dan›flmanl›k ajans› Strichpunkt, 2006 y›l›nda bir araflt›rma
yapm›fl, insanlar›n bir faaliyet raporunu ilgileri da¤›lmadan ortalama
3 dakika okuduklar›n› tespit etmiflti. Evet, üzerinde aylarca çal›fl›lan
o raporlara ortalama 180 saniye vakit ay›r›l›yor. Peki bir firma, bu 3
dakikada kurumsal kimli¤iyle ilgili oluflturmak istedi¤i alg›y› yarat›p,
geride kalan y›l›n faaliyetlerini anlat›rken, ayn› zamanda gelecekle il-
gili beklentilerini aktarabilir mi gerçekten? Bu kadar k›sa zaman dili-
minde bu pek mümkün görünmese de optimumu yakalayabilmeyi
denemifl ve ald›klar› ödüllerle, bu konuda kazand›klar› sayg›nl›kla ba-
flar›ya ulaflm›fl çok say›da örnek bulunuyor.  

fiunu bafltan kabul etmek flart ki, zaman ayr›ls›n veya ayr›lmas›n, bir fa-
aliyet raporunun paydafllar›n masalar›n›n üzerinde nas›l göründü¤ü,
sayfalar› çevirildi¤inde kurumun imaj›n› nas›l yans›tt›¤›, do¤ru iletiflim
için güçlü bir araç. Kurum kimli¤iyle bütünleflmifl, bu kimli¤in de¤er-
lerini en iyi flekilde temsil eden tasar›m›n elbette do¤ru bir çat› alt›nda,
hedef kitlesine göre yap›land›r›lm›fl, iyi uygulamalardan nasibini alm›fl,
kurumu samimiyetle ifade eden bir dile ve hikayeye sahip, geçmifl ve
gelecek hakk›nda paydafllar›n› bilgilendirmeye haz›r bir içerikle yap›-
land›r›lm›fl olmas› gerekiyor. Tüm bunlar bir araya geldi¤inde faaliyet
raporlar› t›pk› TAV Havalimanlar›, ‹DO, Turkcell, Koç Holding, Ana-
dolu Efes ve Do¤an Holding’in 2008 y›l›ndaki örneklerinde oldu¤u gi-
bi yat›r›mc› iliflkilerinin en güçlü kalelerinden biri haline gelebiliyor!

10 y›l öncesinin o siyah-beyaz, iç karartan, birtak›m tablolardan ve yönetim kurulu
üyelerinin foto¤raflar›ndan ibaret, kurum kimli¤inden bihaber faaliyet raporlar› 
art›k tarih oldu. fiimdi devir, TAV Havalimanlar›’n›n edebiyat ve müzik konseptini
sayfalar›na tafl›yan ya da ‹DO, Turkcell, Koç Holding, Anadolu Efes ve Do¤an
Holding’in içerikleriyle hedef kitlesini bilgiye doyuran faaliyet raporlar›n›n devri!

Modern zaman raporlar›:
Sade, fleffaf, yenilikçi!

Son dönem e¤ilimlerini yans›t›yor
‘En ‹yi Faaliyet Raporlar›’ kategorisinin ikincisi Koç Holding, 2008 faali-
yet raporunu okuyucu beklentisinden hareketle tüm dünyada farkl›laflm›fl
örnekleri inceleyerek son dönemdeki e¤ilimlere ve uygulamalara paralel
olarak tasarlam›fl. Raporda flirketin özet tan›t›m›n›n yap›ld›¤› bilgilere yer
verilen bir de ayraç oluflturulmufl. Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü Funda
Güngör, yönetim kurulu üyeleri ve üst yönetim hakk›nda sadece foto¤raf-
lar›n de¤il detayl› bilgilerin de faaliyet raporlar› için önemli bir hale geldi-
¤ini söylüyor. Güngör’e göre, bugün flirketlerin faaliyet raporu haz›rlar-

Koç Holding ve Anadolu Efes
2008 raporlar›nda kurum kimliklerini basit ve sade bir flekilde 

ifade etmeyi baflaran Koç Holding ve Anadolu Efes, Yat›r›mc› 
‹liflkileri Ödülleri’09’un ‘En ‹yi Faaliyet Raporu’ 

kategorisinde 2’nci ve 3’üncü olarak dereceye girdiler.

Turkcell Faaliyet Raporu
Yat›r›mc› ‹liflkileri’09’nun jürisi taraf›ndan ‘En ‹yi
Faaliyet Raporu’ seçilen Turkcell 2008 Faaliyet
Raporu, ABD piyasalar›ndaki mevzuattan 
önemli dersler alm›fl.

‹DO Faaliyet Raporu
‹DO, ‘2008 Faaliyet Raporu’ ile
tasar›m ve iletiflim 
dünyas›n›n prestijli ödülünü
Türkiye’ye kazand›rd›.
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ken, düfltükleri en büyük hatalardan biri flirketinin ta-
n›nd›¤›n›n varsay›lmas› ve kurum hakk›nda detayl›
özet bilginin okuyucuyla paylafl›lmadan geçilmesi.

Aç›kl›k ve tutarl›l›k esas
Yar›flmada üçüncü olan Anadolu Efes’in Yat›r›mc›
‹liflkileri Yetkilisi Ayfle Dirik, faaliyet raporunun su-
numunu planlarken, istenen bilgilere kolayca ulafl›la-
bilmesinin hedeflenmesinin ve okurun sloganlar,
çarp›c› bafll›klar gibi araçlarla yönlendirilmesinin ge-
rekli oldu¤unu söylüyor. “Biz faaliyet raporunu ya-
zarken bu raporu okuyanlar›n flirketi hiç bilmeseler
bile Anadolu Efes hakk›nda ihtiyaçlar› olan tüm bil-
gilere özet ve güncel flekilde tek bir kaynaktan ulafla-
bilmesini hedefledik” diyen Dirik, paylafl›lan bilgile-
rin aç›k ve tutarl› olmas›n› gözettiklerini belirtiyor.

Do¤an Holding’e Alt›n Ödül
2008 Do¤an fiirketler Grubu Holding A.fi. Faaliyet
Raporu, ba¤›ms›z ödül organizasyon flirketi Mer-
comm Inc.’in düzenledi¤i Uluslararas› Y›ll›k Faaliyet
Raporu Yar›flmas›’nda ‘Uluslararas› Faaliyet Raporlar›
Bütünü-Holding Kategorisi’ alan›nda  ’Alt›n’ ödüle la-
y›k bulundu. Do¤an Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri ve
Kurumsal ‹liflkiler Bölüm Baflkan› Özge Bulut Marafl-
l›, amaçlar›n›n yat›r›mc›n›n raporun bütününe bakt›-
¤›nda y›la iliflkin akl›nda kalacak bir mesaj ulaflt›ra-
bilmek ve mali sonuçlar›n analizini inceledi¤inde ge-
rekli tüm bilgileri sa¤lamak oldu¤unu söylüyor. Ma-
rafll›, faaliyet raporunda flirket yönetiminin y›l içinde-
ki faaliyetlerinin yat›r›mc›lar›n bilgisine sunuldu¤u
ve sektörel yat›r›mlar›n›n faaliyetlerinin ele al›nd›¤›
bölümlerde stratejiler ve ilgili y›l de¤erlendirilirken
mesaj bütünlü¤ü, yal›nl›k ve fleffafl›¤›n raporun genel
karekteristi¤ini oluflturdu¤unu belirtiyor.

Hissedar’›n ipuçlar›
Hedef kitlenizi iyi analiz edin Yat›r›mc›, analist, medya ve çal›flan... Hepsinin bir faaliyet raporundan beklentisi farkl›. Bu beklen-
tileri karfl›lamak ve bölümler aras›ndaki ahengi yakalamaksa faaliyet raporunun en önemli görevi!

Kurumunuzu hiç bilinmiyormufl gibi tan›t›n Faaliyet raporlar› konusunda en çok düflülen hatalardan biri olmay› sürdürüyor.
‹lk sayfalar› kurumu hiç bilmeyenler için basit ve anlafl›l›r bir dille kurumun tan›t›m›na ay›r›n.

Kurumsal kimli¤in bütününden kopmay›n Faaliyet raporlar›n› yat›r›mc› iliflkilerinizin ister merkezinde, ister bir parças› olarak
konumland›r›n, pazarlaman›n alt›n kural› olan kurumsal kimlik bütünlü¤ünden kopmay›n.

Baz› bölümleri resimleyin ve sloganlar oluflturun Bazen bir grafik, flema ya da illüstrasyon, binlerce kelimenin iletemeye-
ce¤i bir mesaj› bir saniyede tam yerine ulaflt›r›r. Dikkat çekmek istedi¤iniz yerlerde farkl› yaz› karakterleri, bafll›klar ve sloganlar koyun.

Hikayenizi net, eksiksiz ve abart›s›z aktar›n Yat›r›mc›lar gözünde kuflkuya yer b›rakmayan fleffaf raporlamalardan, kuru-
mun olumsuz koflullarla nas›l mücadele etti¤ini anlatan hikayeleri aktarmaktan kaç›nmay›n. 

Bir konseptle destekleyin TAV Havalimanlar›’n›n 2007 ve 2008 y›llar›nda haz›rlad›¤› raporlar gösterdi ki, faaliyet raporunu konu
d›fl› konseptlerle desteklemek hiç de fena bir fikir de¤il!

2008 y›l›nda faaliyet raporlar› ödüllerini toplayan flirketleri
incelerken, baflar› s›rlar›n› bir araya getirince faaliyet raporu
yazarlar› için iflte böyle bir ‘örnek çerçeve’ ç›kt› ortaya!

V‹ZYON

TAV Havalimanlar›
2007’de Buket Uzuner’in 

‹stanbullular kitab›yla 
birlikte pop art sanat›ndan

örnekleri sayfalar›na 
tafl›yan TAV Havalimanlar› 

Faaliyet Raporu, 
2008’de caz sanatç›s› 

Kerem Görsev’in 
besteleriyle 

uluslararas› arenada 
yine ödülleri toplad›.

Do¤an Holding
Ba¤›ms›z ödül flirketi

Mercomm Inc. taraf›ndan 
23 y›ld›r düzenlenen

‘Uluslararas› Y›ll›k Faaliyet
Raporu Yar›flmas›’nda
‘Uluslararas› Faaliyet

Raporlar› - Holding
Kategorisi’ dal›nda alt›n

ödüle lay›k görüldü.



var. Bu durum, bilgi ihtiyac›na paralel olarak
ekonomi kanallar›na olan ihtiyac› da art›r›yor.
Di¤er taraftan da Türkiye’deki piyasalarda ya-
t›r›mc› say›s›na ve ifllem hacmine bakt›¤›m›zda
s›¤ bir piyasayla karfl›lafl›yoruz. Bu da ekrana
ç›karaca¤›n›z konuklar ya da reklam gelirleri
aç›s›ndan sizi k›s›tlayan bir faktör. Buna ra¤-
men Türkiye’de iyimser bir tablodan söz et-
mek mümkün. Sürekli geliflen bir ekonomi ve
piyasa yap›s›n›n içindeyiz. Özellikle 2002-
2008 y›llar› aras›ndaki geliflmelerle büyük bir
ivme yakaland›. Bu dönemdeki büyüme h›z›,
iflimizi bir bak›ma kolaylaflt›r›rken piyasalar›n
geliflmesiyle bir bak›ma da zorlaflt›rd›. 

Temmuz ay›nda TÜY‹D’in düzenledi¤i ‘Yat›-
r›mc› ‹liflkileri Semineri’nde yap›lan sunum-
larda üzerinde durulan konulardan biri de ya-
t›r›mc› iliflkilerinde medyan›n önemi oldu. Siz
nas›l de¤erlendiriyorsunuz medyan›n konu-
munu? 
Halka aç›k flirketlerde; genifl tabana yay›lm›fl, bin-
lerce orta¤› olan flirketlerde sürekli ve düzenli bil-
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2001’deki kriz sürecinde baz› yat›r›mc›lar CNBC-e’yi felaket tellal›¤›yla suçlad›.
Oysa durum yans›t›landan farks›zd› ve kanal bu tabloyu ortaya koyuyordu.
Piyasalar›n ihtiyac› tam da buydu. Aradan geçen dokuz y›lda CNBC-e, ifl dünyas› için
olmazsa olmaz hale geldi. Kanal, bugün ekonomi habercili¤inde baflrolü oynuyor.

‹fl dünyas›n›n 
en bilgili ekran› 

içeri¤i yerini dizilere ve filmlere b›rak›yor. Biz de
Hisssedar dergisi olarak, yay›n ak›fl›n›n ifl dünya-
s›n› ilgilendiren k›sm›nda neler oluyor, Türki-
ye’nin ekonomi gündeminin nabz›n› tutan ekran
yüzleri ve editörler ekran arkas›nda neler yafl›yor
diye merak ettik ve kanal›n yolunu tuttuk. Önce
Genel Yay›n Yönetmeni Servet Y›ld›r›m’a ve sonra
da ekibe CNBC-e’yi, Türkiye’de ekonomi haberci-
li¤ini, medyan›n yat›r›mc› iliflkilerindeki rolünü,
yat›r›mc› iliflkilerinin medyadan nas›l faydalan-

mas› gerekti¤ini sorduk.

Türkiye sürekli büyüyen; büyürken
dünyaya paralel olarak krizlerle de
yüzleflen, dinamik bir ekonomiye
sahip. Bu yap›, CNBC-e taraf›ndan
bak›ld›¤›nda nas›l görünüyor?
� Servet Y›ld›r›m: Kriz, sadece
Türkiye’yi de¤il, tüm dünyay› vu-
ruyor elbette. Ekonomik bunal›m-
lar dünyan›n her yerinde yaflana-
biliyor. Ama Türkiye’de daha
oynak bir ekonomi ve piyasa

Mesai saatleri içerisinde büyüklü-küçüklü hangi flirketin kaps›n-
dan ad›m atarsan›z at›n, bir yöneticinin odas›nda ya da bir toplant›
salonunda ekran›n›n alt›ndan ‹MKB de¤erleri ve gündemden haber-
ler akan, gün boyu piyasalar›n nabz›n› tutan bir televizyon kana-
l›n›n odan›n bir köflesinde kendi halinde iflini yapmaya devam etti-
¤ini görürsünüz. ‹flte CNBC-e o köflede, dokuz y›ldan bu
yana hafta içi her gün saat 7’de ifl dünyas›na gü-
nayd›n diyor. Gün boyu piyasalar takip edili-
yor, ekonomi ve ifl hayat› üzerine sohbetler
yap›l›yor. Akflamüstü borsa kapan›yor, kanal
günün de¤erlendirmelerini yap›yor ve saat
18.00’de ifl çevresi televizyonlar›n› kapat›p
ofisten ayr›l›rken CNBC-e’nin ekonomi

9’uncu yafl›n› dolduran CNBC-e, flirket yöneticilerinin en fazla
göründükleri ekran. CNBC-e’nin deneyimli ve birikimli ekibi, ifl

dünyas› ve medya aras›nda yarat›lan güven ortam›n›n baflrolünde.

CNBC-e, haberle birlikte güven de veriyor 

“Üst düzey yöneticiler için ekranda 
olmak büyük bir flans. fiirketler bu flans
için büyük reklam harcamalar› yap›yor. 
Üstelik ekran, ticari reklamlardan 
çok daha etkili bir araç.”

Benel H›zarc›, CNBC-e’nin hem
editör hem de sunucu kadrosun-
daki isimlerden biri. “CNBC-e,
Türkiye’de ekonomi habercili¤i
konusunda pek çok alanda fark
yaratt›. Bunlardan biri ekrandaki
sunucular›n ayn› zamanda editör
de olmalar›d›r. Ekranda izleyiciyle
paylaflt›¤›n›z haberlerin haz›rl›k
aflamas›nda siz de vars›n›z. Böyle-
ce altyap›n›z›n da güçlü oldu¤u iz-
leyiciye yans›yor. Bu da izleyiciyle
daha güçlü bir iletiflim kurmam›z›
sa¤l›yor” diyor H›zarc›. Haberci
olarak misyonunu da yönlendirici-
likten çok objektiflikle aç›kl›yor.

BENEL HIZARCI

“CNBC-e sunucusu ayn›
zamanda editördür”
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gi yat›r›mc› aç›s›ndan çok önemlidir. Bu nedenle
yat›r›mc› iliflkileri birimleri her türlü mecray› kul-
lanarak yat›r›mc›ya ulaflmak durumundad›r.
‹MKB’ye yap›lan bir aç›klama, bas›n duyurusu ya
da CNBC-e gibi ekonomi kanallar›nda boy göster-
mek... Tüm bunlar, kendi içlerinde birer f›rsat ve
araçt›r. Bu noktada biz de yat›r›mc› iliflkilerinin ta-
mamlay›c›s› rolündeyiz. fieffaflaflma süreçlerinde
bütünün bir parças›y›z.

Peki sizin kiflisel de¤erlendirmenize göre Tür-
kiye’de yat›r›mc› iliflkileri ne durumda?
Yat›r›mc› iliflkileri, Türkiye’de yeni bir kavram. Ön-
de gelen flirketler bu konuda önemli ad›mlar att›lar
ve ciddi bir yol kat ettiler. Ancak yat›r›mc›lar hâlâ
orta ölçekli firmalardan bilgi almak istediklerinde
karfl›lar›nda muhatap bulmakta zorlan›yorlar. 

Yani Türkiye’de fleffafl›¤›n tabana yay›lmad›¤›-
n› düflünüyorsunuz...
Evet, maalesef yat›r›mc›y› ilgilendiren aç›klamalar-
da eksiklikler var. Bu eksiklik de manipülasyonla-
ra ve çeflitli suçlamalara neden oluyor. Bunun çö-
zümü, daha fleffaf olmak. Çünkü yat›r›mc›, yat›r›m
yapaca¤› flirketin sermaye piyasas›ndaki yeriyle il-
gili flüphe duyuyorsa karar almakta zorlan›r. Mese-
la 2001 krizinde küsen çok say›da yat›r›mc› var.
Bir k›sm› hâlâ geri dönmedi. Onlar› geri çekmenin
yolu da fleffafl›ktan, güven infla etmekten geçiyor.

Halka aç›k bir flirket, yat›r›mc› iliflkisini medya
arac›l›¤›yla hangi düzeyde yürütmeli? Bu nokta-
da CEO’lar›n rolleri ne olmal›?
Türkiye’de CEO’lar ço¤u konuda çekingen davra-

n›yorlar. Örne¤in ABD’de bir flirket bilançosunu
aç›klar aç›klanmaz, o flirketin CEO’sunu ekranda
konuflurken görüyorsunuz. Tabii bunda Türki-
ye’deki flirketlerin bir bölümünün aile flirketi olma-
s›n›n etkisi var. Bir aile flirketinin CEO’su aileye da-
n›flmadan ekrana ç›k›p konuflam›yor. Di¤er taraf-
tan kritik günlerde yat›r›mc›y› bilgilendirmek de
gerekiyor. Bu yüzden CEO’lar›n daha çok ekrana
ç›kmalar› gerekiyor. ‹fl, yat›r›mc› iliflkileri yetkilile-
rine kal›yor, ama onlar da belli bir seviyeye kadar
konufluyorlar.

Üst düzey bir yönetici için flirket ad›na ekranda
olman›n getirdi¤i kazan›mlar neler? Bu kaza-
n›mlar için nas›l bir profil yans›t›lmal›, ne tür
mesajlar verilmeli?
Üst düzey yöneticiler için ekranda olmak büyük
bir flans. fiirketler bu flans için büyük reklam har-
camalar› yap›yor. Üstelik ekran, ticari reklamlar-
dan çok daha etkili bir araç. Çünkü izleyici rek-
lam izlerken gard›n› al›r, ama röportajda haber
içeri¤iyle birlikte izleyiciyle do¤rudan iletiflim
kurabilirsiniz. 

Peki üst yönetimde görev yapanlar, bu flans› iyi
kullanabiliyorlar m›?
Zaman zaman izledi¤im röportajlarda baz› üst
düzey yöneticilerin bu flans› iyi kullanamad›klar›-
n› görüyorum. Verilen mesaj net ve samimi olma-
l›. Art›k klasikleflmifl “fiirketimize duyulan güve-
nin bir göstergesidir” türü mesajlar›n d›fl›na ç›k›p
farkl› fleyler söylenmeli. Çünkü yat›r›mc›ya inan-
d›r›c› gelmiyor. Ürün ya da hizmet samimi bir fle-
kilde tan›t›lmal›. Ekran önünde rahat olunmas›
gerekiyor. Konuflan, izleyiciye gergin oldu¤unu
hissettirirse, konuflmufl olmak için konufltu¤u iz-
lenimini veriyor.  

Ekonomi bas›n› genel anlamda halka aç›k flir-
ketlerden yeterli düzeyde bilgi ak›fl› sa¤layabi-
liyor mu?
Özellikle büyük flirketlerden istedi¤imiz bilgiyi
sa¤layabiliyoruz ancak tabana bakt›¤›m›zda bir s›-
k›nt› söz konusu. Genel bir çekingenlik var. Ama
burada i¤neyi biraz medyaya da bat›rmak ge-
rekiyor. Geçmiflte Türkiye’de ekonomi habercili¤i
ad›na yap›lm›fl yanl›fllar oldu. Bu da do¤al olarak
flirketleri ürküttü.

Neydi bu yanl›fllar?
Türkiye’de medyada insanlar ayn› dili konuflmu-
yor. Uzmanlaflma anlam›nda s›k›nt›lar var. Di¤er
taraftan üniversitelerin bas›n-yay›n bölümünden
mezun olan ö¤renciler, pek çok konuda dona-
n›ms›zlar. CNBC-e olarak biz bu anlamda flansl›-
y›z. Ekip arkadafllar›m›z, hem okuduklar› üniver-
sitelerde ekonomiye yak›n olmufl hem de geçmifl-
te çal›flt›klar› yerlerde piyasa konusunda birikim
edinmifl isimler. 

ARTUNÇ KOCABALKAN

BURÇAK ÖNDER

Hafta içi her gün Piyasa Ekran›’ndan ses-
lenen Artunç Kocabalkan, dokuz y›ll›k ban-
kac›l›k kariyerinin ard›ndan televizyonda da
dokuzuncu y›l›n› dolduruyor. “Bankac›l›k: 9
– Televizyonculuk: 9... Bundan sonra ‘Med-
yac›y›m’ diyebilece¤im” diyor.  Kocabalkan,
CNBC-e’nin kurulufluna flahit. 2000’de
sanki kriz içine do¤uyor. Fark yarat›p kendi-
ni gelifltirmeyi kafas›na koyuyor. Önce hazi-
ne müdürü olarak görev yapt›¤› Koç Hol-
ding’den ayr›l›p yurtd›fl›nda master yapmay›
planl›yor, olmuyor. O s›rada CNBC-e’den
teklif al›yor. Ve bu dokuz y›lda master’› da
doktoray› da CNBC-e’de yapt›¤›n› söylüyor. 

Burçak Önder, CNBC-e’nin en ün-
lü simalar›ndan biri. Öyle ki ad›na
aç›lan onlarca fan sitesi, binlerce
hayran› var. Yorumlara bak›l›rsa
baz›lar›na ekonomiyi sevdirmifl.
Hatta baz›lar› ifli daha da ileri götü-
rüp, ekonomi e¤itimi almaya onun
sayesinde karar vermifl. Önder,
hayranlar›ndan s›k s›k mesajlar ald›-
¤›n› ve bundan flikayetçi olmad›¤›n›
söylüyor. Radyo-TV bölümü mezu-
nu Burçak Önder, 10 y›ld›r ekono-
mi bas›n›n içinde ve bu anlamda
ekonomiyi ‘mutfakta’ ö¤renmifl.

O art›k bir ‘medyac›’

GÖKAY OTYAM

Gökay Otyam, güne saat 5’te bafll›yor. Sabah
7’deki program›na yetiflebilmek için... Gece-
den ABD piyasalar›n› takip ediyor, CNBC-e
editörleriyle birlikte çerçeveyi haz›rl›yor ve haf-
ta içi her gün gündeme ‹smet Dinçer Gökçen
ve Murat Üzel ile birlikte bafll›yor. CNBC-e’nin
kalite standartlar›n› giderek yükseltti¤ini söylü-
yor. CNBC-e’deki yo¤un günleri aras›nda ken-
di bafl›na gelmese bile baflkalar›n›n canl› yay›n
kazalar›na da flahit olmufl Otyam: “Bir gün reji
odas›ndan bir arkadafl arac› kurumdan ‹bra-
him Bey diye bir yetkiliye ba¤lanmak istiyor.
Arkadafl›m›z sorusunu soruyor, karfl› taraftan
bir ses ‘Ben elektrikçi ‹brahim’ diyor.”

“Gün saat 5’te bafllar”

‹fli mutfa¤›nda ö¤rendi

‹MKB’ye yap›lan bir aç›klama, bas›n duyurusu ya da CNBC-e gibi ekonomi
kanallar›nda boy göstermek... Tüm bunlar kendi içlerinde birer f›rsat ve

araçt›r. Bu noktada biz de yat›r›mc› iliflkilerinin tamamlay›c›s› rolündeyiz.“ 
Yetvart Danzikyan, son y›llarda yaflanan krizlerle CNBC-e’nin
haber ak›fl›nda d›fl haberlere daha genifl bir flekilde yer vermeye
bafllad›klar›n› söylüyor: “ABD’nin enflasyonu ve iflsizlik oran› ne-
redeyse içerdeki oranlar kadar önemli olmaya bafllad›. Ya da
Wallmart, Goldman Sachs, GE gibi firmalar›n bilançolar›n› yak›n-
dan takip eder hale geldik. Bu nedenle rotam›z biraz de¤iflti.”
Danzikyan’a göre böyle bir ortamda bilgi de çok önemli hale gel-
di. Yine yurtd›fl›ndan örnek veren Danzikyan, ABD’de bilançolar
aç›klan›r aç›klanmaz CEO’lar›n ek-
rana ç›kt›¤›n›, Türkiye’de ise bilan-
çolar›n ne zaman aç›klanaca¤›n›n
bile belli olmad›¤›n›, kulislere daya-
narak baz› tahminlerde bulunmak
zorunda kald›klar›n› söylüyor. 

YETVART DANZ‹KYAN / Haber Koordinatörü

SEVCAN B‹LG‹Ç 
MAR‹ MUTAFYAN

Konuk Koordinasyon

D›fl haberlerin önemi art›yor

Sevcan Bilgiç (foto¤rafta solda) ve
Mari Mutafyan ka¤›t üzerinde
CNBC-e’nin konuk koordinasyonundan sorumlu. Ama canl› yay›n
birdenbire sürpriz görevler yükleyiveriyor onlara. Bazen yay›ndan
önce bafl› a¤r›yanlar için ilaç temin eden eczac›, bazen kopan bir
dü¤meyi dikmek için terzi, bazen makyöz bile olabiliyorlar. Bir ta-
raftan da Maslak trafi¤ine tak›lan konuklar›n yerine hemen telefon
ba¤lant›s›yla birini bulmak durumundalar.

Hem terzi hem makyöz
hem de eczac›
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Funda Güngör, Haluk Özdemir ve Orhun Köstem’in uzun y›llar kendi alanlar›nda
edindikleri kiflisel deneyimler, literatür taramalar›yla, uzman görüflleriyle ve 
en iyi uygulamalarla çeflitli kafelerde sabah 6.30 toplant›lar›nda ve hafta sonu 
tatillerinden çal›nan saatlerde harmanland›. Ve Türkiye’nin, halka aç›lma ve
yat›r›mc› iliflkileri konular›n› birlikte, kapsaml› bir flekilde aktaran ilk kitab›
‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’ raflardaki yerini ald›.

Halka aç›lmak, bunu Türkiye standartla-
r›nda, mevzuata uygun bir flekilde, mevzuat›n
yükümlülükleri alt›nda yapabilmek ve do¤ru
yat›r›mc› iliflkileriyle adil piyasa de¤erine
ulaflmak... Türkiye’de pek çok yönetici için
bu süreçler mu¤lakl›¤›n› korumaya devam
ediyor. Bu konudaki bilgi birikimi paylafl›m-
lar› da büyük bir ihtiyaç olarak varl›¤›n› sür-
dürüyor. Çünkü halka aç›lman›n yat›r›mlar
için kaynak sa¤layan, likidite olana¤› veren,
flirketlerin yurtiçi ve yurtd›fl›nda tan›t›m›na
katk›da bulunan ve flirketin kurumsallaflma
sürecinde katma de¤er yaratan do¤as›, tüm
süreçlerde büyük bir dikkati, geçmiflteki de-
neyimlerin süzgecini ve en iyi örneklerin reh-
berli¤ini gerektiriyor. Neyse ki bu ihtiyac› gi-
dermeye yönelik ilk kitap geçti¤imiz günlerde
yay›nland›. TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi ve
Koç Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü
Funda Güngör, Anadolu Grubu Kurumsal Fi-
nansman Koordinatörü Orhun Köstem ve
Cargill G›da Türkiye Kurumsal ‹liflkiler Koor-
dinatörü Haluk Özdemir taraf›ndan kaleme
al›nan ve Rota Yay›nlar› taraf›ndan bas›lan
‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’ isimli
bu kitap, A’dan Z’ye ‘halka aç›lmay›’, ‘halka

aç›k flirketlerin karfl› karfl›ya bulunduklar› yü-
kümlülükleri’ ve halka aç›k bir flirketin adil pi-
yasa de¤erine ulaflabilmesi için uygulamas› ge-
reken do¤ru ‘yat›r›mc› iliflkileri’ stratejilerini
anlat›yor. Kitab›n yaz›m sürecinde mesleki bi-
rikimleri eflli¤inde yüzlerce literatür taramas›
yapan, mezuatla ilgili tüm bilgileri derleyerek
bir araya getiren, bugüne kadar kat›ld›klar› sa-
y›s›z yat›r›mc› toplant›s›yla yat›r›mc› beklenti-
lerini tespit konusunda büyük bir tecrübeye
sahip yazarlarla; kitap, halka aç›lma, mevzuat
ve yat›r›mc› iliflkileri hakk›nda konufltuk.

Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere kimle-
re, ne anlat›yor? Okuyucular, kitapta neler
bulacak? 
� Funda Güngör: Kitap, sermaye piyasalar›nda
halka aç›lma yoluyla kaynak yaratmay› planla-
yan flirketlere yol göstermeyi, halka aç›k flirket-
lereyse dünya standartlar›nda yat›r›mc› iliflkile-
rini tan›tmay› ve Türkiye’deki mevzuata uygun
bir flekilde yol haritas› çizerek referans noktas›
oluflturmay› amaçl›yor. Okur kitapta A’dan Z’ye

Sermaye Piyasalar›na Aç›lan

‘ilk’ Pencere

Yazarlar: Funda Güngör, N. Orhun Köstem, Haluk Özdemir
Yay›nc›: Rota Yay›nlar› Sayfa Say›s›: 284

SPK Baflkan› Vedat Akgiray
Çal›flmada mevzuat anlafl›l›r bir dille aktar›l›rken, örnekler suretiy-
le zenginlefltirilerek okuyucu aç›s›ndan daha kolay takip edilebi-
lir hale getirilmifl. Bu kitab›n sermaye piyasalar›ndan kaynak sa¤-
lama arzusunda olan flirketler aç›s›ndan kapsaml› ve zengin bir
k›lavuz niteli¤i tafl›d›¤›n› düflünüyorum.

TÜY‹D Baflkan› Tamer Haflimo¤lu
Kitap, sermaye piyasalar›ndan kaynak yaratmak isteyen halka
aç›k ya da aç›lmay› planlayan flirketler için önemli tan›mlar›, ör-
nekleri ve en iyi uygulamalar› bir araya getiren oldukça zengin bir
referans niteli¤i tafl›maktad›r.

Grayling Yat›r›mc› ‹liflkileri 
Yönetim Kurulu Baflkan› Anne S. McBride
‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’nin kapsaml› ve anlafl›l›r
içeri¤iyle halka aç›lmay› planlayan ve halka aç›k flirketlerin yöne-
ticileriyle ifllerini çok yo¤un bir rekabet alt›nda yapan yat›r›mc› ilifl-
kilier sorumlular› için önemli bir kaynak ve yol gösteren bir k›la-
vuz olaca¤›n› düflünüyorum.

Kitap için ne dediler?
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Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’, halka aç›lmak isteyen flirketlere 
yol göstermeyi, halka aç›k flirketlereyse mevzuata uygun bir flekilde yol haritas› 

çizmeyi ve dünya standartlar›nda yat›r›mc› iliflkilerini tan›tmay› amaçl›yor.

mek zor. Ülkemizde yüksek seyreden faiz oran-
lar› sebebiyle devlet iç borçlanma senetleri hisse
senetlerine oranla hem yüksek getirili hem de
daha güvenli yat›r›m araçlar› olarak alg›land›.
Bu da hem özel sektörün sermaye piyasalar›n-
dan yararlanarak kaynak yaratmas›n› zorlaflt›rd›
hem de flirketlerin hak ettiklerini düflündükleri
adil piyasa de¤erinin alt›nda ifllem gördüklerini
düflünmelerine yol açt›. Ancak buradaki gelifl-
meyi de göz ard› etmemek laz›m. Özellikle
1990’lardan sonra geliflmekte olan ülkelerin
sahne ald›¤› dönem ve Türkiye’nin 2000’li y›l-
larda yakalad›¤› istikrar, hisse senetleri piyasas›-
na olan ilginin artmas›na yol açt›. Küreselleflme
e¤ilimleri  ve teknolojik geliflmeler de bunu des-
tekledi. Di¤er taraftan 2006’n›n ikinci yar›s›n-
dan itibaren yaflanan türbülanslar ve 2008 y›l›n-
da tüm dünyada yaflanan kriz, pek çok alanda
sorgulamalara neden oldu. fieffafl›k, kurumsal
yönetim, risk yönetimi, denetim ve gözetim ko-
nular› daha çok de¤er kazand›.

Peki mevzuat ve yat›r›mc› iliflkileri konusun-
da durum ne?
� Haluk Özdemir: Mevzuat, her geçen gün da-

halka aç›lma hakk›nda bilgi sahibi olacak. Ama elbette ifl halka aç›lmak-
la bitmiyor. 
Kitab›n içerdi¤i konular aras›nda halka aç›ld›ktan sonra hissedar de¤eri
yaratma ve de¤er temelli stratejik iletiflim de bulunuyor. Ayr›ca kitaptaki
görseller ve kenar yaz›lar›yla okurun dikkati belli bafll› konulara çekiliyor.
Y›llard›r sermaye piyasalar›nda edindi¤imiz tecrübeler kapsam›nda özel-
likle yap›lmas› ve yap›lmamas› gereken konularda tavsiyelerde bulunu-
yor. Okur, belirtilen referans noktalar›yla daha detayl› ve derin bilgiye
ulaflabilme imkân› bulacak. Her konuda özellikle dikkat edilmesi gereken
bafll›klar, örnek uygulamalar ve uzman tecrübeleriyle oluflturulan öneri

ha sade ve anlafl›labilir hale geliyor. Düzenleyici kurumlar, güncel ih-
tiyaçlar karfl›s›nda dinamik olarak yeni düzenlemeler getiriyorlar.
Hatta piyasadan da görüfl al›yorlar ve mevzuat› gelifltiriyorlar. Bilhas-
sa Sermaye Piyasas› Kurulu’nun yeni baflkan›yla bafllayan dönemde
bu yaklafl›m› net bir flekilde görebiliyoruz.    
� Funda Güngör: Yat›r›mc› iliflkileri konusunda Türkiye’de özellikle büyük
flirketlerimizde iyi uygulamalar görüyoruz. Burada en önemli mesele,
do¤ru uygulamalarla birlikte asgari standartlar›n tabana yay›l›yor olmas›
ve kurumsal yönetim ilkelerinin genel sistemlere entegrasyonu. Özellik-
le mevzuata uyum ve tüm dünyadaki en iyi uygulamalarla örtüflmek bü-
yük önem tafl›yor. Türkiye’ye yeni yat›r›m ve yat›r›mc› çekmenin yolu
buradan geçiyor. Bu standartlar› oluflturmak, çok daha ‘proaktif’ flekilde
izlenecek yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n›n da gündeme gelmesini sa¤-
layacak.

Kitap, yat›r›mc› iliflkileri konusunda ne öneriyor?
� Funda Güngör: Yat›r›mc› iliflkileri, bir stratejik planlama sürecini içerir.
Gündemde haz›rlan›lmas› gereken önemli konu bafll›klar› bulunur. He-
def kitlenizi daha iyi tan›mak, flirket içi koordinasyonu sa¤lamak, do¤ru
iletiflim araçlar›n› kullanmak, bütünleflik pazarlama stratejiniz içerisinde
yat›r›mc› iliflkilerini konumlamak hisse de¤erinize ve stratejinize büyük
katk› sa¤lar. Bu kapsamda kitapta ilgili konularda hangi uygulamalar› da-
ha iyi nas›l gerçeklefltirirsiniz, baflka ülkelerde neler yap›l›yor türünde,
bu ifli uzman olarak yapan ya da yapmak isteyen kiflilere faydal› olaca¤›-
n› düflündü¤ümüz öneriler var.

Funda Güngör, Orhun Köstem ve Haluk Özdemir, ‘Sermaye
Piyasalar›na Aç›lan Pencere’ isimli kitab› haz›rlarken, Yat›r›mc› ‹liflkileri
Derne¤i iflbirli¤iyle yapt›klar› yat›r›mc› iliflkileri anketiyle Türkiye’deki
yat›r›mc› iliflkileri faaliyetlerinin resmini çizdi. ‹MKB-100 endeksine dahil
flirketlerden 53’ü anket sorular›na geri dönüfl yapt›. Koç Holding
Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü Güngör, anket s›ras›nda baz› flirketlerle
olan irtibatlar›nda yat›r›mc› iliflkileriyle ilgili kifliyi bulmakta zorland›klar›n›,
yabanc› bir yat›r›mc›n›n bu konuda yaflayaca¤› s›k›nt›y› hesap etmenin
zor oldu¤unu söylüyor. Güngör; “Anketle ilgili genel olarak flu sonuca
varabiliriz: Türkiye’de bu ifle yeterince önem veren flirketler, uluslararas›
uygulamalara paralel çal›flmalar yürütüyorlar. Ancak bu konuda tabana
yay›lma konusunda s›k›nt›lar var. Göreceli olarak küçük ölçekli
flirketlerde yat›r›mc› iliflkileri konusunda s›k›nt›lar›n sürdü¤ünü görüyoruz”
diyor. Haluk Özdemir ise Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri konusunu gündem-
ine alan ve bu gündeme ciddi flekilde yaklaflan flirket say›s›n›n giderek
artt›¤›n›, ancak yine de bu say›n›n çok daha yüksek  olmas› gerekti¤ini
belirtiyor: “Do¤ru ve yanl›fl uygulamalar aras›ndaki uçurum bu kadar
büyük olmamal›. Burada amaç, standart› genel anlamda yükseltmek
olmal›.” Orhun Köstem de anketten ç›kar›lmas› gereken sonuçlar›n,
yat›r›mc› iliflkilerinin tüm flirketler ad›na yüksek seviyede hayata geçir-
ilmesinin do¤rudan do¤ruya Türkiye’ye yap›lacak yat›r›mlar›n artmas›na
ve risk priminin düflmesine etkide bulunaca¤›n› söylüyor. Ülke riskinin,
bazen bir flirketin o ifli iyi yapmas›n›n önüne geçti¤ini belirten Köstem,
anketten ç›kar›lacak sonuçlardan birinin de üst yönetim düzeylerinde
verilen önem ve ayr›lan bütçeler konusunda da baz› s›k›nt›lar oldu¤unu
söylüyor ve CEO ya da CFO düzeyinde yat›r›mc›larla daha aktif bir
iletiflim kurulmas›n›n genel standartlar› daha yüksek bir seviyeye
çekece¤ini vurguluyor.

bölümleriyle bilgi aktar›m›n› daha anlafl›l›r hale
getirmeyi hedefledik.

Kitab›n kurgusu nas›l oluflturuldu? 
� Haluk Özdemir: Kitap dört ana bölümden olu-
fluyor. Bu dört bölümde özetle, ‘Halka aç›lmak
nedir?’, ‘Türkiye’de bir flirket nas›l halka aç›l›r?’,
‘Halka aç›k bir flirketin yükümlülükleri neler-
dir?’ ve ‘Halka aç›k bir flirketin yat›r›mc› iliflki-
lerine yönelik stratejileri neler olmal›d›r?’ soru-
lar› yan›t buluyor. Birinci bölümde, hisse sene-
di piyasalar›na eriflim üzerinde duruluyor. Kü-
resel bir perspektifle finansman sa¤lamak iste-
yen bir kuruluflun sermaye piyasalar›ndan nas›l
fon sa¤layaca¤›, bunu yaparken ne tip yat›r›m-
c›larla karfl›laflaca¤› ve kimlerle muhatap olaca-
¤› anlat›l›yor. ‹kinci bölümde ise Türkiye’de
halka aç›lmaya iliflkin yasal düzenlemelere ve
teknik anlamda halka aç›lma sürecine odakla-
n›l›yor. Ancak burada kolayc›l›¤a kaçan  bir
‘kes yap›flt›r’ anlay›fl›yla mevzuata bire bir yer
vermekten kaç›narak  yasal düzenlemeleri  ko-
layl›kla anlafl›l›r bir flekilde aktarmaya ve halka
aç›lmaya iliflkin tecrübeye dayal› öneriler içeren
bir yol haritas› sa¤lamaya çal›flt›k. Üçüncü bö-
lümde ise halka aç›k bir flirket olarak yap›lmas›
ve yap›lmamas› gerekenler anlat›l›yor. Son bö-
lüm hedef kitlenin beklentileri kapsam›nda
halka aç›k bir flirketin yat›r›mc› iliflkileri birim-
lerinin hedefleri, sorumluluklar› ve stratejileri-
ne odaklan›yor. Örnekler ve en iyi uygulamalar
eflli¤inde yat›r›mc› iliflkilerinin önemi vurgula-
n›yor.
� Orhun Köstem: Asl›nda bölümlere bak›l›rsa
her biri ayr› ayr› birer kitap konusu olabilir.
Biz, özellikle bu ifli yapmaya bafllayan kiflilerin
A’dan Z’ye en fazla önem vermesi gereken ana
noktalar›n yan› s›ra kitab›n sonunda yer alan
‘Bibliyografya’ bölümündeki referanslar› da
paylaflt›k. Okuyucular detaylar› bu kaynaklar-
dan alabilirler. Bu aç›dan kitab›n ayn› zamanda
bir k›lavuz niteli¤inde oldu¤unu söyleyebiliriz.

Kitaptaki konular›n alt›nda yatan dinami¤i
ortaya koymak ad›na Türkiye’deki süreci de-
¤erlendirebilir misiniz? Halka aç›lma konu-
sunda Türkiye nas›l bir karneye sahip? 
� Orhun Köstem: Geliflmifl ülkelerle karfl›laflt›r›l-
d›¤›nda Türkiye’de hisse senedi piyaslar›n›n
henüz istenilen derinli¤e kavufltu¤unu söyle-

“Standartlar yay›lmal›, üst 
yönetimin etkinli¤i artmal›”

“

Funda Güngör TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i Kurucu Yönetim Kurulu Üyesi Funda Güngör, 2005’ten bu yana Koç Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri Ko-
ordinatörü olarak görev yap›yor. Daha önce HSBC Yat›r›m ve HSBC Bank’›n baflekonomisti ve Garanti Bankas› Kurumsal Strateji, ‹fl Gelifltirme ve Ya-
t›r›mc› ‹liflkileri Müdürlü¤ü görevlerinde bulundu. 2006 ve 2007’de Thomson Extel taraf›ndan emsal grubunda yap›lan ankette Avrupa’da ilk10’a gir-
meyi baflaran ilk Türk yönetici olan Güngör, 2009’da Türkiye’de ilk kez verilen Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde ‘En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Yöneticisi’ seçildi. 

Orhun Köstem (Foto¤rafta sa¤da) Anadolu Grubu’nda 1995 y›l›ndan bu yana çeflitli pozisyonlar›nda çal›flt› ve uzun bir dönem Anadolu Efes’in
Kurumsal Finansman ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Sorumlulu¤unu yürüttü. 2007 y›l›nda Anadolu Efes’in Yat›r›mc› ‹liflkileri faaliyetlerini yürüttü¤ü dönemde
Thomson Extel taraf›ndan yap›lan ankette Yat›r›mc› ‹liflkileri emsal grubu içerisinde Avrupa’daki ilk 20 yönetici aras›nda gösterilen Köstem, 2009 y›l›-
n›n bafl›ndan bu yana Anadolu Grubu’nda Kurumsal Finansman Koordinatörü olarak görev yap›yor. 

Haluk Özdemir (Foto¤rafta solda) 1992-2006 y›llar› aras›nda çeflitli görevlerde bulundu¤u ‹MKB’de sermaye piyasalar› ve Türkiye hisse senetleri pi-
yasas› üzerine uzmanlaflan Haluk Özdemir, 2006’da halka aç›lan Selçuk Ecza Deposu’nda Yat›r›mc› ‹liflkileri, Sermaye Piyasas› ve Kurumsal Yönetim
Koordinatörlü¤ü sorumluluklar›n› üstlendi . Özdemir, 2008’den bu yana Cargill G›da Türkiye’de Kurumsal ‹liflkiler Koordinatörü olarak görev yap›yor.



Yat›r›mc› iliflkileri birimi 
mevzuat›n tamam›ndan sorumlu
SPK düzenlemelerinde ‘Pay Sahipleri ile ‹liflkiler Birimi’ taraf›ndan yerine 
getirilmesi öngörülen sorumluluklar; esas olarak ço¤u ortakl›kta hukuk, 
yat›r›mc› iliflkileri ve ilgili di¤er birimlerinin birlikte yürüttü¤ü faaliyetler 
olarak karfl›m›za ç›k›yor. Yat›r›mc› iliflkilerinin di¤er birimlerle birlikte 
paylaflt›¤› bu sorumluluklar d›fl›nda baflka temel fonksiyonlar› da var.

l›kta hukuk, yat›r›mc› iliflkileri ve ilgili di¤er bi-
rimlerinin birlikte yürüttü¤ü faaliyetler olarak
karfl›m›za ç›k›yor. Yat›r›mc› iliflkilerinin di¤er bi-
rimlerle birlikte paylaflt›¤› bu sorumluluklar d›-
fl›nda baflka temel fonksiyonlar› da var. Yat›r›mc›
iliflkileri, flirketle mevcut ve potansiyel yat›r›mc›-
lar aras›nda düzenli bilgi ak›fl›n› sa¤lamay› hedef-
ler. Zira flirket hisselerinin adil piyasa de¤erine
ulaflmas› kamunun zaman›nda ve do¤ru bilgilen-
dirilmesinden geçer. Bu, sadece yat›r›mc› iliflkile-
rinin de¤il, esas›nda sermaye piyasalar›na iliflkin
mevzuat bütününün de en temel amac›d›r. Bu
nedenle yat›r›mc› iliflkilerinin sorumluluklar›n›
sadece ‘Pay Sahipleri ile ‹liflkiler Birimi’ taraf›n-
dan yerine getirilmesi öngörülen sorumluluklar-
la s›n›rlamamak gerekiyor. Mevzuat›n pek çok
farkl› bölümünde de yat›r›mc› iliflkileri birimleri-
ne düflen birtak›m sorumluluklar var. Bu kap-
samda özel durumlar›n kamuya aç›klanmas›n-
dan, mali tablolar›n ilan›na kadar kamuyu ayd›n-

SPK’n›n halka aç›k flirketlerde baz› fonksiyonlar›n sorunsuz
bir flekilde yerine getirilmesini sa¤lamay› amaçlad›¤› düzenlemele-
ri içerisinde yat›r›mc› iliflkileri alan›na en yak›n düzenleme, Seri:
IV, No: 41 say›l› Tebli¤’in halka aç›k ortakl›klar›n ‘Pay Sahipleri ile
‹liflkiler Birimi’ kurmalar›n› öngören hükmü. 2008 y›l›nda getiri-
len bu düzenlemede, Pay Sahipleri ile ‹liflkiler Birimi, ‘paylar› bor-
sada ifllem gören ortakl›klarda pay sahipli¤i haklar›n›n kullan›lma-
s› konusunda faaliyet gösteren, yönetim kuruluna raporlama ya-
pan ve yönetim kurulu ile pay sahipleri aras›ndaki iletiflimi sa¤la-
yan birim’ olarak tan›mlan›yor. Ama buradaki ‘Pay Sahipleri ile
‹liflkiler’ ile yat›r›mc› iliflkilerinin birebir ayn› kavramlar olmad›¤›-
n› belirtmek gerekiyor. Zira, mevzuattaki bu tan›mlaman›n esas
olarak yat›r›mc› iliflkilerinin üstlendi¤i asli görevleri içermiyor ol-
mas› nedeniyle yat›r›mc› iliflkileriyle ilgili yetersiz, hatta olumsuz
bir alg›lamaya neden olabilece¤ini düflünüyorum.

Yat›r›mc› iliflkilerinin sorumluluklar› 
mevzuat›n bütününde tan›ml›
SPK düzenlemelerinde ‘Pay Sahipleri ile ‹liflkiler Birimi’ taraf›ndan
yerine getirilmesi öngörülen sorumluluklar esas olarak ço¤u ortak-

latmayla ilgili pek çok yükümlülü¤ü ele almak
gerekir.

Mevzuattaki düzenlemeler olumlu
Mevzuatta kamuyu ayd›nlatma aç›s›ndan son
y›llarda önemli ölçüde geliflme kaydedildi¤ini
görüyoruz. Bu konuda SPK’y› kutlamak gerek.
Örne¤in art›k flirketlerimiz, mali tablolar›n›
uluslararas› finansal raporlama standartlar›na
uygun olarak sunabiliyorlar. Bu, özellikle hisse
senedi veya borçlanma araçlar›na yurtd›fl›ndaki
yat›r›mc›lardan talep gelen flirketler için büyük
bir kolayl›k. Di¤er taraftan yabanc› bankalarla
gerçeklefltirilen kredi ifllemleri için de mali flef-
fafl›k sa¤lan›yor. Yabanc› bir flirketin ifltiraki ko-
numundaki flirketlerimiz de raporlama süreçle-
rini gelifltirmifl oldular. 

SPK’n›n çok daha yak›n bir dönemde att›¤›
olumlu bir ad›m da ‘Özel durumlar›n kamuya
aç›klanmas›na iliflkin yeni düzenleme’. Bu yeni
düzenleme sermaye piyasalar›m›z aç›s›ndan ol-
dukça olumlu, cesur bir giriflim. SPK yeni düzen-
lemeyle belirli bir geliflmenin yat›r›mc›lar için
önemli olup olmad›¤› konusundaki de¤erlendir-
meyi öncelikle flirkete b›rakt›. Bu flekilde gerçek-
ten önemlilik arz eden konular›n özel durum
aç›klamas›na dönüflece¤ine ve yat›r›mc›lar›n ge-
reksiz bilgilere maruz kalmalar›n›n önlenebile-
ce¤ine inan›yorum. Tabii baz› flirketlerin bu yeni
uygulamay› suistimal etmelerine yönelik endifle-
ler de yok de¤il. Ancak, bu tür durumlarda uy-
gulamay› dikkatle izleyen SPK yetkililerinin mü-
dahele imkân› devam ediyor.

Genel olarak SPK’n›n son dört-befl y›ld›r piyasa-
dan gelen görüfllere olumlu bir yaklafl›m› oldu-
¤unu söyleyebiliriz. Mevzuattaki de¤ifliklik çal›fl-
malar› ço¤u zaman fleffaf bir flekilde, piyasa ak-
törlerinin görüflleri de al›narak gerçeklefltiriliyor.
Biz de TÜY‹D olarak kuruluflumuzdan itibaren
SPK’n›n bu olumlu kabulüyle karfl›laflt›k ve cesa-
retlendik. 

Standartlar yükseldikçe 
kamu daha çok bilgilenecek
Bir yandan mevzuat›n geliflimi bir yandan da
mesleki standartlar›n yükseliyor olmas› birlikte
de¤erlendirildi¤inde, mevzuata uyum konusun-
da flirketlerimizin önümüzdeki dönemde daha
da mesafe kat edece¤ini bekleyebiliriz. fiirketleri-
mizin kamuyu ayd›nlatma konusunda daha ba-
flar›l›, daha fleffaf hale gelmesi, sermaye piyasala-
r›m›zda güven ortam›n› güçlendirip yat›r›mc› il-
gisini art›racakt›r. Burada TÜY‹D’in rolü de çok
önemli. TÜY‹D’in çal›flmalar›yla yat›r›mc› iliflki-
lerinde standartlar yükseldikçe, flirketler kamuyu
ayd›nlatmada daha baflar›l› olacaklar. Bu da esa-
s›nda mevzuat›n en temel amac›. 

Abdullah O. Kaya
Türk Telekom Sermaye Piyasalar›
ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Direktörü
TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi
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TÜY‹D’in öneri
ve talepleri
SPK’n›n mevzuat ile ilgili yaklafl›mlar›n› olumlu 
bulmakla birlikte, sorunlu gördü¤ümüz konularla 
ilgili birtak›m öneri ve taleplerimiz var.

Özel Durumlar›n Kamuya Aç›klanmas›na ‹liflkin Düzenleme’nin
detaylar›nda flirketlerin sorun yaflad›¤›  hususlar... Düzenleme,
flirketlerin içsel bilgiye eriflimi olanlar›n listesini tutmas› gerektir-

se de  s›n›rlar› belirsiz b›rak›lm›fl. Konuyla ilgili muhafazakar yorumlar flir-
ketleri sonu olmayan bir yola sokabiliyor. Örne¤in burada flöyle bir so-
ru ç›k›yor ortaya: Ba¤›ms›z denetim flirketinin çal›flanlar› ilgili flirketin iç-
sel bilgiye eriflimi olanlar lstesine dahil edilecek mi? Bence edilmemeli,
zira ba¤›ms›z denetim flirketlerini de SPK düzenliyor, denetliyor ve bu
flirketlerdeki mesleki standartlar çal›flanlar›n denetiminde sorumluluk al-
d›klar› flirketlerin sermaye piyasas› araçlar›nda ifllem yapmalar›n› ve ö¤-
rendikleri herhangi bir gizli bilgiyi baflkalar›yla paylaflmalar›n› yasakl›yor.
Bunlar›n ayr›ca flirket taraf›ndan listeye al›nmas›, imza karfl›l›¤› bilgilen-
dirme için pefllerinden koflulmas›  amac› aflan bir uygulama olacak. 

Bizim eksiklik olarak gördü¤ümüz bir di¤er hayati konu da ya-
lan-yanl›fl haberlerle ilgili olarak flirketlerin üzerine gidilirken ba-
s›n›n sorumlulu¤unun göz ard› edilmesi. Bu tür haberlerle ilgili

ço¤u zaman yalanlama yapmak bile flirket aç›s›ndan tercih edilir bir du-
rum de¤il, zira yanl›fl haberin genifl kitlelere ulaflmas›na sebep oluyor ve
kötü niyet halinde haberi yapanlar›n ekme¤ine ya¤ sürülüyor. Biz bura-
da bas›n›n sorumlulu¤u üzerinde durulmas› gerekti¤ine inan›yoruz. 

Lisanslama konusunda da baz› sorunlar var. Halka aç›k flirket-
lerde halen ‘fiirketin Sermaye Piyasas› Mevzuat›’na ve Kurumsal
Yönetim ‹lkeleri’ne uyum kapasitesinin güçlendirilmesinden so-

rumlu’ bir yönetici istihdam› gerekiyor. Ve bu kiflinin almas› gereken li-
sanslar için arac› kurum muhasebesi, vergi mevzuat› gibi konular› da içe-
ren bir s›navdan geçmesi gerekiyor. Bu düzenlemenin ard›ndaki niyeti
olumlu karfl›lamakla beraber, yöntemin gelifltirilmesi gerekti¤ini düflünü-
yoruz. Bu pozisyonun gerektirece¤i donan›m› ölçebilecek bir s›nav tasar-
lanmal›. Buna karfl›l›k SPK, y›l içinde üç-dört farkl› zamanda mevzuatla il-
gili güncel de¤ifliklikleri paylaflmak üzere flirketlerde bu sorumluluklar›
üstlenenleri e¤itime tâbi tutmal› ve bu e¤itimlerden en az birine kat›l›m zo-
runlu k›l›nmal›. Bu e¤itim programlar› vesilesiyle SPK ve flirketler aras›nda
da daha sa¤l›kl› bir iletiflim kanal› aç›lm›fl olur.

Bir di¤er konu da Mevzuat’taki ‘yerel yaklafl›m’. SPK esas olarak
küçük yat›r›mc›lar› koruma misyonunu üstleniyor, ancak küçük
yat›r›mc›n›n korunmas›n›n biraz da sermaye piyasalar›m›zda de-

rinli¤in artmas›ndan geçti¤inden hareketle, bu derinli¤e önemli katk›lar›
olan yabanc› yat›r›mc›lar›n da temel ihtiyaçlar›na yönelik ek önlemler al›-
nabilir. Buna, halka aç›k flirketlerin web sitelerinde vermeleri zorunlu olan
bilgilerin en az›ndan bir bölümünü ‹ngilizce olarak da vermelerini teflvik
etmekle bafllan›labilir. Örne¤in özel durum aç›klamalar› fazla gecikme ol-
maks›z›n ‹ngilizce olarak da internet sitesinde yay›nlanabilir. Burada kü-
çük flirketlerin imkanlar›n›n k›s›tl› olmas› ve bu flirketlerin hissedar taba-
n›n›n a¤›rl›kl› olarak yerli yat›r›mc›lardan olufluyor olmas› da dikkate al›na-
rak, bu yükümlülük belirli büyüklükteki flirketlerle s›n›rl› tutulabilir.

1
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Deutsche Bank
2010 y›l›nda

toparlanma bekliyor
Türkiye’de 1987 y›l›ndan bu yana kurumsal bankac›l›k hizmetleri sunan
Deutsche Bank, 2010 y›l›nda çelik, çimento, havac›l›k, otomotiv ve içecek 
gibi sektörlerin öncülü¤ünde talepte canlanma ve kârl›l›k art›fl› bekliyor.

bekleniyor. Bu keskin art›fl›n temel tetikleyi-
cisinin de baz etkisi nedeniyle en büyük topar-
lanman›n görünece¤i çelik, çimento, havac›l›k,
otomotiv ve içecek gibi endüstrilerde faaliyet
gösteren flirketlerin kârl›l›¤›ndaki art›fl olaca¤›
öngörülüyor. 

Grafik 1’den görülece¤i gibi çelik, çimento ve
petrol-gaz sektörleri 2009 y›l›nda gelir seviyesin-
de en çok düflüfl göstermeleri beklenen sektörler
aras›nda. Bir önceki y›la göre hampetrol fiyatla-
r›nda ve görece daha düflük oranda gerçekleflen
talepteki düflüfller, petrol-gaz sektörünün 2009
y›l›nda kötü bir performans sergilemesine neden
oldu. Benzer flekilde çelik sektörü de düflük çelik
fiyatlar›ndan ve ciddi oranda azalan talepten ne-
gatif etkilendi. Çimento sektörü ise inflaat sektö-
ründeki daralma ve düflük çimento fiyatlar›na
ba¤l› olarak hedefledi¤i ciro performans›n›n geri-
sinde kald›. Devletin teflviklerine ra¤men otomo-

Rakamsal performans ölçümlerinin de yayg›n görüflü do¤rula-
d›¤› gibi 2009, kâr anlam›nda beklentilerden uzak bir y›l oldu. 2010
y›l›nda ise kârl›l›kta önemli ölçüde bir toparlanma bekleniyor. De-
utsche Bank da eylül ay›nda yay›nlad›¤› sektör raporunda içinde bu-
lundu¤umuz dönemden itibaren 2009 y›l› için zarar beklentilerinin
s›n›rland›¤›n› ve yat›r›mc›lar›n ilgisinin flimdiden 2010 y›l› görü-
nümlerine odakland›¤›n› ortaya koyuyor. Banka, 2010 y›l›ndaki
ekonomik büyümenin normal trendin alt›nda kalmas›na ra¤men,
sektörel bazda önemli derecede bir ciro art›fl› ve k›smi olarak marj
art›fl› bekliyor. Deutsche Bank’›n 2010 projeksiyonlar›nda ise çelik,
çimento, havac›l›k, otomotiv ve içecek gibi endüstrilerde faaliyet
gösteren flirketlerin öncülü¤ünde toparlanma bekleniyor. ‹flte De-
utsche Bank’›n sektörler baz›nda 2009 de¤erlendirmelerinin detay-
lar› ve 2010 y›l›ndan beklentileri...

Büyüme görünümü
Geçti¤imiz birkaç ayda 2010 y›l› için bankac›l›k d›fl› sektörlerin
sat›fl ve kâr tahminlerinde önemli oranda yukar› yönlü revizyonlar
yap›ld›. Hisse bafl›na kârl›l›k seviyesinde 2009’daki yüzde 3
oran›ndaki düflüflün ard›ndan 2010’da yüzde 20 oran›nda bir art›fl

nomik krizlerde edindi¤i tecrübeleri sayesinde piyasadaki durgun-
lu¤u oldukça iyi bir flekilde yönetti. Fiyat ve talep düflüfllerinden
kaynakl› ciro daralmalar›na ra¤men ço¤u flirket kârl›l›¤›n› korudu.
Fiyatlarda meydana gelen yükselifl, maliyetlerdeki düflüfl, daha yük-
sek kapasite kullan›m› ve 2009’dan en zararl› ç›kan sektörler olma-
lar› nedeniyle çelik, çimento ve cam sektörlerinde FAVÖK (faiz,
vergi ve amortisman öncesi kâr) marj›n›n 2010 y›l›nda artmas› bek-
leniyor. Ayr›ca havac›l›k sektörünün FAVÖK marjlar›nda da ulus-
lararas› yolcu trafi¤i ve daha yüksek bilet fiyatlar› sayesinde artaca-
¤› öngörülüyor.

tiv ve beyaz eflya sektörlerinde de küçülme
yafland›. 2009 y›l›ndaki dirençli sektörler
havac›l›k, perakende ve içecek sektörleriydi.
Türkiye’de büyüme evresinin henüz ilk
safhalar›nda olan havac›l›k endüstrisinin
önümüzdeki y›l da 2009 y›l›nda oldu¤u gibi
ekonomik darbo¤azlar karfl›s›nda dirençli olmas›
bekleniyor. 

Çelik, çimento ve otomotiv sektörlerinin, sadece
temel etkilere ba¤l› olarak de¤il, ayn› zamanda
talep ve fiyatland›rma elastikiyetindeki h›zl›
düzelmeyle 2010 y›l›nda di¤er y›llara göre en
güçlü büyümeyi gerçeklefltirmesi bekleniyor.
‹hracat pazarlar›ndaki beklenen normalleflme
2010 y›l›nda otomotiv üreticileri üzerinde pozitif
etkide bulunabilir. 

Telekomünikasyon, beyaz eflya 
ve petrol-gaz, trendin alt›nda
Telekomünikasyon, beyaz eflya ve petrol-gaz sek-
törlerinin cirolar›ndaki geliflimin 2010 y›l›nda da
trendin alt›nda seyretmesi bekleniyor. Telekomü-
nikasyon sektöründe 2009 y›l›ndaki düflük tüke-
tici fiyatlar›n›n 2010 y›l›nda da toparlanmas› bek-
lenmiyor. Bu nedenle telekomünikasyon flirketle-
ri 2010 y›l›nda güçlü bir büyüme gerçeklefltire-
meyecek gibi görünüyor. Benzer bir flekilde beyaz
eflya sektöründe de göreceli olarak daha yavafl bir
toparlanma bekleniyor. Gayrimenkul sektörü ge-
lirlerinin, dolar cinsinden gelirlerdeki potansiyel
düflüfl ve yeni konut projelerindeki eksiklikler ne-
deniyle ortalamalar›n alt›nda kalmas› bekleniyor.  

Kâr marjlar›nda da toparlanma olacak
2009 y›l›ndaki zay›f büyüme performans› tüm
dünyay› etkisi alt›na ald›. Büyüme görünümünde
de belirtildi¤i gibi en çok çelik, çimento ve oto-
motiv gibi sektörlerindeki marjlar›n daralmas›
bekleniyor. Öte yandan di¤er baz› sektörlerde kü-
çük de olsa marj art›fllar› söz konusu. 2009 y›l›n-
daki karl›l›k seviyesindeki düflüflün temel nedeni
sadece düflük gelir ortam› de¤il, ayn› zamanda
marjlardaki daralmalar›n›n da bir sonucu. Türki-
ye’de faaliyet gösteren pek çok flirket, geçmifl eko-

Çelik, çimento ve otomotiv 
sektörlerindeki cirolar›n 

2010 sonu itibar›yla 
büyük bir geliflme

kaydetmesi bekleniyor.

Grafik 1: Sektörlere göre cirolardaki de¤iflimler(%)

Grafik 2: FAVÖK marj› de¤iflimi (2008-2010)

Grafik 3: Sektörlere göre FAVÖK de¤iflimi (2009--2010)

Kaynak: Deutsche Bank ve ISE
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Crisis prescription of investor relations:

IROs should be marathon runners

and principle-based”

in good and bad times
For the first issue of our magazine, we invited prominent experts
for a roundtable discussion on the role of investor relations in cri-
sis times. With the participation of ‹dil Da¤delen, Head of ICM at
Deutsche Securities, Emre Temiz, Fund Manager at Black River,
Nihat Narin, Head of Investor Relations and International Media
Relations at Turkcell and Hale Tunaboylu, Head of Investor
Relations and Strategic Planning at Yap› Kredi and Moderator
Funda Güngör, Board Member of TÜY‹D and Coordinator of

Investor Relations at Koç Holding. The partici-
pants agreed that there is a significant difference
between the quality of IR practices of ISE-30
companies and the remaining public companies.
The main conclusions that resulted from the
panel discussions were: 
• The key to successful investor relations strate-
gies lies in continuous, consistent and transparent
communication both in good and bad times.
• If a company’s investor relations has experi-
enced and competent professionals, it has a direct
impact on the company’s price/earnings ratio.
• Senior management commitment is essential for
an efficient two-way communication.
• IROs should follow not only their own compa-
ny, but also their peers and domestic and global
trends for the latest developments in their busi-
ness lines and macro environment.
• With the increasing level of M&As and portfo-
lio investments, and introduction of new instru-
ments, we should expect further deepening of
capital markets, increasing the focus on share-
holder value creation and differentiating IR
strategies.

Chairman of Capital Markets Board Vedat Akgiray stated that a purely rule-based approach has, from time to
time, negatively impacted the development and variety of financial products and services in Turkey. Some of the
highlights from Akgiray’s interview are as follows: • Enforceable, risk-focused and principle-based regulations will
pave the way for further development of Turkish capital markets. • With the introduction of the new Turkish
Commercial Code, further implementation of corporate governance principles and the integration of Turkish capital
markets to the global financial markets, we should expect the importance of Investor Relations to increase significant-
ly. • The Capital Markets Board is working on a plan that will facilitate funding opportunities through the capital
markets for those companies who have difficulty in accessing financing through the banking system. • One of our
priority agenda items is the revival and efficient utilization of the debt market.

“Regulations will be enforceable

risk-focused 

Latest trends in annual reports: 

Hurflit Zorlu:

Tayfun Bayaz›t:

Simple

“Management must 

“Evolution in corporate
governance 

continues”

take active part
in the IR process”

transparent
innovative

We asked Hurflit Zorlu, CFO at Anadolu Group,
about the role of senior management in communicating
with investors. He stated that senior management sho-
uld prioritize investor relations and shareholder value
creation by taking active part in the process. According
to Zorlu, the free float of a company is important for the
liquidity and depth of the stock however regardless of
the amount of free float, the same level of transparency
should be applied by all companies. 

Tayfun Bayaz›t, Chairman of Corporate Gover-
nance Association of Turkey (TKYD), which was es-
tablished in 2003, stated that Turkey is going through
a dynamic and evolutionary phase in corporate gover-
nance and TKYD has actively been promoting the exe-
cution of corporate governance principles through va-
rious means including conferences, training programs
and publications. 

In their 2006 research, German consulting firm Strichpunkt,
found out that the average reader spends about 3 minutes on an
annual report which takes months to prepare. We have analyzed
some of the award-winning annual reports including Turkcell, Koç
Holding, Anadolu Efes, TAV Airports, ‹DO and Do¤an Holding to
derive some common traits. Here are some of the highlights that
bring success in creating a differentiating annual report:
• Analyze and define your target group to correctly assess and
meet their expectations. 
• Do not assume that your reader already knows your company
and spare the first pages for a comprehensive introduction of the
corporate profile.
• Treat your annual report as part of your IR product range and
make sure that it reflects your corporate identity.
• Use headlines, sidelines and illustrations to attract attention to
your key messages. 
• Use simple, clear and transparent messages to tell your story. 
• Use different concepts and try to be innovative to differentiate
you report. 
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Yazar: Peter Doyle   Yay›nc›: MediaCat Kitaplar›   Dil: Türkçe

De¤er Temelli Pazarlama

Achieving 
Fair Value

The Exceptional
Presenter

Mark C. Scott, ‘Achieving Fair Value’
isimli kitab›nda yat›r›mc› iliflkilerinin adil
piyasa de¤erine ulaflmadaki önemine
odaklan›yor. Kitap, halka aç›k bir flirketin
baflar›s›na yapt›¤› bunca katk›ya ra¤men
verilen önemin yetersizli¤inden hareketle
konuyu enine boyuna masaya yat›r›yor.
Fon yöneticilerini tan›mlama, anlama ve
etkileme yöntemleri kapsam›nda kurum-
sal yat›r›mc›larla kurulacak iliflkilerinin
metodolojisini paylaflan kitap, üst yöneti-
me de önemli görevler düfltü¤ünü savunu-
yor. Adil piyasa de¤eri stratejisinin zorun-
lulu¤u, bu de¤erin temelini infla etme,
stratejiyi hayata geçirme ve süreci yönetme
konu bafll›klar›yla ‘A’dan Z’ye’ bir strateji
ortaya koyan kitap, bu süreçte yat›r›mc›
iliflkilerini iflin merkezinde konumluyor.

Pazarlama stratejileri, yat›r›mc› iliflkilerinin iki tarafl› iletifliminde finans, iletiflim ve
mevzuata uygunlukla birlikte önemli unsurlardan biri. Bu kavram, hissedar de¤eri
yaratmada her geçen gün daha organize bir yaklafl›m› gerektiriyor. Büyük ölçekli
halka aç›k flirketelere dan›flmanl›k hizmeti veren ve Warwick Business School’da
pazarlama ve stratejik yönetim profesörü olarak görev yapan Peter Doyle’un ‘De¤er
Temelli Pazarlama’ isimli kitab›, pazarlama stratejisinin rolünü derinlemesine analiz
ediyor. MediaCat Kitaplar› taraf›ndan Türkçe’ye de çevirilen bu kitapta Doyle,
hissedar de¤eri yaratman›n markalar, fiyatlar, iletiflim, da¤›t›m ve internet üzerindeki
pazarlama planlamas› ve sat›fl kararlar›n› nas›l etkiledi¤ini inceliyor. ‘De¤er Temelli
Pazarlama’ yat›r›mc› iliflkileri birimlerine oldu¤u gibi üst yönetime de pazarlaman›n
nas›l hissedar de¤eri yaratt›¤›n› aç›klamada önemli bir kaynak niteli¤inde.

Yazar: Mark 
C. Scott
Yay›nc›: Wiley
Dil: ‹ngilizce

Yazar: Timothy 
J. Koegel
Yay›nc›: Greenleaf
Book Group Press
Dil: ‹ngilizce

Yöneticilere, politikac›lara ve ifl dünyas›ndaki profesyonellere etkili
sunum teknikleri konusunda dan›flmanl›k yapan Timothy J. Koe-
gel’in ‘The Exceptional Presenter’ isimli kitab› bir dönem The New
York Times ve The Wall Street Journal’›n ‘en çok satanlar’ listesinde
yer ald›. Okuyucuyla sunumda gerekli olan yöntemleri, teknikleri  ve
stratejiler konusundaki temel prensipleri paylaflan kitap, illüstrasyon
deste¤iyle kolay okunabilir bir dil yakal›yor. Kitap temelde sunuma
haz›rlananlara organize, h›rsl›, cazip, do¤al, anlay›fll› olmay› ve su-

numdan önce bol bol pra-
tik yapmay› öneriyor ve
birebir ya da genifl kitle-
lere hitap eden sunum-
larda okuyucusuna ileti-
flim çabas›na katk›da bu-
lunmay› vaat ediyor. 






