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Hayatta ne istedigini bilen herkesi

DenizBank Ozel Bankacilik ayricaliklariyla tanismaya bekliyoruz.
Hemen size en yakin Ozel Bankacilik Merkezimize ugrayn,
uzmanligin riizgdrini arkaniza alin.
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Yerel siireli yayn

Hissedar Dergisi TUYID Yatinma lliskileri Demeginin iiyelerine
iicretsiz armaganidr. TOYID tarafindan iig ayda bir yayimlanmaktadr.

Reklamlar, reklam veren sirketlerin sorumlulugundadr.
Dergimizde yayimlanan yazi ve fotograflar, yaymainin
izni alinarak, kaynak belirtilmek suretiyle, tam veya
ozet alinti yapilarak kullanifabilir.
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BASKANIN MESAJI

TUYID

uluslararasi normlari ulkemize
tasimayi hedefliyor

TUYID olarak kurulus yihmiz olmasina karsin hizla biiyiiyoruz ve
pek cok kapsamli projeyi hayata gecirebilmek amaciyla
calisiyoruz. Bu yolculuga bizlerle birlikte ¢ikan tiim tyelerimize

bir kez daha tesekkiir ediyorum.

Degerli okurlar,

TUYID Yaturimer Iligkileri Derneginin kurulusunu gerceklestirdigimiz
onemli bir yih geride birakiyoruz. Mart ayinda ilk olarak tiye kabultine
basladigimizdan bu yana tiye tabanimizin hizla buyumesi bizleri sevin-
diriyor ve yeni projelerimiz icin tmit kaynag oluyor. Eylul sonu itiba-
riyle kurumsal ve bireysel tyeliklerimiz kapsaminda toplam 105 adet
tyeye ulastk ve hizla bitytimeye devam ediyoruz. Uyelerimiz arasinda
Turkiye'nin onde gelen halka acik sirketlerinin yani sira aract kurum-
larm temsilcileri, yaurimeilar, dizenleyici kurumlarin temsilcileri ve
hizmet saglayicilar da bulunuyor. Uye tabanimuzin bu kompozisyonu
bize farkli konulan farkli bakis acilarindan daha iyi arastirma, inceleme
ve tartisma firsau veriyor.

Yaurimer 1ligkileri Derneginin kurulus amaclan arasinda pek c¢ok
onemli konu vardi. Oncelikle,

B Ulkemizdeki yaurma iliskileri uygulamalarmi dunya standartlarina
tasimay1 ve bu uygulamalarm tabana yayilmasim saglamayi,

W Sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve etkin bir sekilde islemesine
katkida bulunmayn,

m Halka agilma ve yatirimar iliskileri uygulamalarinda kuactuk buytik
tam sirketlerimizin yararlanabilecegi kilavuzlari, mevzuat, en iyi uygu-
lamalan ve arastirmalar1 bir arada bulabilecekleri zengin bir kaynakca
olusturmayt,

B Ulkemizin ve sirketlerimizin uluslararas: platformlarda temsil edil-
mesinde onemli rol oynayan yatirimet iliskileri uzmanlarmin yetistiril-
mesine destek olmayz,

m Halka acik sirketler ve diizenleyici kurumlar arasindaki iki yonli

iletisimin en etkin ve verimli sekilde yuritilme-
sine katkida bulunmay: hedefledik. Kurumsal
uyeliklerimiz bizler icin buytk onem tastyor.
Sirketlerimizde yatinmet iliskileri uygulamalari-
nin basarih sekilde yonetilmesi icin sadece basa-
it yatirimer iliskileri uzmanlarn yetistirilmesi
yeterli olmayacakuir. Ulkemizi bu konuda ger-
cekten diinya standartlarina tasimayi arzuluyor-
sak, ilk olarak sirket yonetimlerinin hissedar
degeri yaratmak konusuna onem ve oncelik
vermeleri ve kurumsal yonetim ilkelerini genel
yonetim felsefelerine entegre etmeleri gerekiyor.
Bu acidan sermaye piyasalarinda aktif olan ve
olmay1 planlayan tum sirketlerimizi dernegimze
katilmaya davet ediyoruz.

TUYID Yaurnima Iligkileri Dernegi olarak calis-
malanmiz ti¢ alanda yogunlastyor. Egitim calis-
malarimiz kapsaminda sermaye piyasalarl ve
iletisim teknik ve araclan konularinda cesitli
programlar ve calistaylar duzenliyoruz. Egitim
organizasyonlarimizin ilkini Temmuz aymnda
Deutsche Bank ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast ishirligiyle gerceklestirdik. Organizasyo-
numuz yogun ilgi gordii. 105 kisinin katilimiyla
gerceklestirdigimiz konferansta yaurimer iliski-
leri konusunda dunyanin 6nde gelen isimleri

konusmaci olarak yer aldilar. Uyelerimiz ve ilgi-
li tim kathmeilar kasim ayinda yine konularin-
da dunyamn onde gelen uzmanlanmi bu kez
Bank of New York Mellon'in katkilariyla diizen-
leyecegimiz bir konferansta dinleme sansim bu-
lacaklar. Onumiizdeki ti¢ aylik donemde ayrica
faaliyet raporlarma iliskin duzenledigimiz orga-
nizasyonda tyelerimiz, dtinya capinda faaliyet
raporlarindaki son gelismeleri ve faaliyet rapor-
larindaki en iyi orneklerle ilgili uygulamalan
ogrenirken; Sermaye Piyasast Kurulu ile ortak
duzenleyecegimiz bir diger organizasyonda
mevzuattaki son gelismeleri dinleme ve fikirle-
rini ve tecrtbelerini SPK yetkilileriyle paylasma
imkan1 bulacaklar. Dernegimiz buinyesinde
uyelerimizi gtincel konularda stirekli olarak bil-
gilendirmek ve basarili yoneticilerimizin tecrt-
belerini paylasabilmek amactyla duzenli aralik-
larla ekonomi, strateji ve tist yonetim sohbetleri
duzenleyecegiz. Ekonomi sohbetlerimizin ilkini
29 Eylul'de cok degerli iki ekonomistin katili-
muyla gerceklestirdik.

Diger taraftan duzenleyici kurumlarla sirketleri-
miz arasinda bir kopru kurmamizda etkin ola-
rak calismaya baslayan mevzuat calisma grubu-
muz, mevzuattaki gelismeleri yakindan izleye-
rek tyelerimizi gerekli konularda bilgilendirme-
nin yan sira sirketlerimizin gunluk uygulama-
larda yasadiklar sikintilan ve gereksinmelerini
de duzenleyici kurumlara aktarmayi amacliyor.

Son olarak, arastirma ve yaymn calismalarimiz
kapsaminda tiyelerimizin de aktif kauhmlan saye-
sinde yatrimet iliskileri uzmanlarni ve sermaye
piyasast oyuncularni ilgilendiren farkh konular-
da arastirma ve anket calismalarma yer veriyoruz.

2009 yihnda dernegimiz, dtinyann onde gelen
halkla iliskiler ve yatirimer iliskileri sirketlerin-
den Grayling ile birlikte halka acik olan ya da
acilmay1 planlayan tiim sirketler icin bir kilavuz
niteligi tastyan ve A’dan Z'ye halka acilma ve ya-
trmet iliskileri konularnndaki onemli bilgileri,
mevzuatl, uygulamalari ve en iyi ornekleri bir
araya toplayan ‘Sermaye Piyasalarina Acilan
Pencere’ isimli kitaba sponsor oldu. Ulkemizde
bu konuda ilk olarak detayl ve kapsamli bir se-
kilde hazirlanmis olan bu eserin sermaye piya-
salarindaki tum oyuncular icin onemli bir kay-
nakea olacagina inaniyoruz.

Kisacast kurulus yiimiz olmasina karsin hizla
buytiyoruz. Bu yolculuga bizlerle birlikte ¢ikan
tum Uuyelerimize bir kez daha tesekkur ediyo-
rum. Dernegimizin sermaye piyasalart oyuncu-
lar icin yaratacagl katma degere gontilden ina-
niyor; hep birlikte pek cok basarih projeye im-
za atmay1 temenni ediyorum.

“ Ulkemizi diinya standartlarina tasimayi
arzuluyorsak, sirket yonetimlerinin ilk once
hissedar degeri yaratmak konusuna dncelik
vermeleri ve kurumsal yonetim ilkelerini genel
yonetim felsefelerine entegre etmeleri gerekiyor.

Tamer HASIMOGLU

TUYID Yatinmer iliskileri Dernegi
Yinetim Kurulu Baskani
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‘Yatirimel iliskileri Semineri’nde

Uluslararasi egilimler
mercek altinda

TOYID Egitim Calisma Grubu, ilk seminerini
IMKB Konferans Salonu’nda iMKB ve
Deutsche Bank ishirliginde gerceklestirdi.
Yarim giin siiren konferansa 595 sirketten
105 katilime! eslik etti, konunun
uzmanlarindan uluslararasi trendleri dinledi.

“Egitimlerle diinyadaki
gelismeler takip ediliyor”

TOYID Egitim Calisma Grubu Baskani Ozge Bulut Marasli Tiirkiye'de
yatinmcl iliskileri konusundaki donanimin meslegin basindayken elde
edilir bir durumda oldugunu, bu nedenle bu tir egitimlerin yatinmei
iliskileri yetkilileri igin oldukga 6nem tasidigini belirtiyor. Dlzenlenen
egitimlerle dunya trendlerinin takip edilmesi yolunda dnemli bir bilgi
akisi saglandigini belirten Marasli, Turkiye’'nin bu trendlerin neresinde
olduklarini ve yabanci piyasalarin bakis agilarini belilemek adina da
egitim calismalannin oldukga kritik dGnemde oldugunu sdyllyor.

Yatll‘lmcl lliskileri Dernegi (TUYID), 29
Temmuz'da IMKB ve Deutsche Bank isbirliginde
IMKBnin konferans salonunda gerceklestirdigi
ilk egitim seminerinde Deutsche Bank'in koordi-
natorliginde uluslararast alanda uzmanlasmis ve
gelismis piyasalara profesyonel hizmet veren yet-
kilileri agirladi. ‘Yaurnmer lliskileri Semine-rine
katilan 105 konuk, mesleki uluslararas: standart-
lar hakkinda bilgi edinerek en iyi uygulamalara
iliskin ipuclari aldi, kurumlarinin internet sitele-
rindeki eksiklikleri kesfetti, yaturimer hedefleme-
sinin ve etkili roadshow’larin ¢nemini dinledi.

“lyi uygulamlarla deger yiizde 10 artabilir”
Seminerde kursuye ¢tkan ilk isim yatinmer iliski-
leri ve kurumsal iletisim alaninda faaliyet goste-
ren Grayling sirketinin diinya capinda yatirimel
iliskileri Yonetim Kurulu Baskan1 Anne McBride
oldu. McBride, ‘Yaturima lliskileri Yoneticilerinin
Roltt: En lyi Uygulamalar, Firsatlar ve Ornekler
baslikli sunumunda ABD finans piyasalarindan
ornekler verirken ‘proaktif’ bir yatirimear iliskileri
programinin bilinirligi artirmada ¢ok ¢nemli ol-
dugunu belirtti. Bu kapsamda, seffafligin, satis
tarafiyla ve medyayla iliskilerin ve uzun vadeli
hedeflemenin 6nemine deginen McBride, iyi ya-
urimet iliskisi uygulamalarinin hisse degerini or-
talama yuzde 10 oraninda artirabilecegini, ‘koti’
uygulamalarin ise ytizde 15 oraninda dustirebile-
cegini anlatti. McBride ayrica yaurimear iliskileri
yetkilisinin finans medyasinda yer almasimin cok
onemli oldugunu soyledi.

“Kurumsal site, bilgi icin ilk adres”

Anne McBride'n ardindan kurstye cikan Inves-
tis Limited Direktort Al Loehnis, yatirimer iliski-
lerinde internet sitelerinin ¢nemini anlatti. Loeh-
nis, bin perakende yatirmci tzerinde yapilan
arastirmaya gore internet kullanicilarinin sirket
hakkinda bilgi almak i¢in ilk olarak kurumun in-
ternet sitesini ziyaret ettiklerini soyledi. Loehnis,
bir internet sitesinde hedef kitlenin iyi analiz
edilmesinin ardindan, kolay kullanimin, sirketin
faaliyet alamyla ilgili genel bilgiler verilmesinin,

TiYiD Egitim Gahisma Grubu (soldan saga): Haluk Yiikler, Hakan Yesil, Ceren Candemir,
(zge Bulut Marash, Yunus Emre Gigek, Selran Gakar, Cihat Takunyaci, Orhun Késtem

yaurimcl icin sunulan onerilerin net bir sekilde
aktarilmasinin ve internet araclarinin verimli ola-
rak kullanilmasinin 6nemli oldugunu belirtti.
Turkiye'de hala pek cok sirketin sitelerinin Ingi-
lizce cevirisinin olmadigini gozlemledigini soyle-
yen Loehnis, yapilan cevirinin kalitesinin bile
profesyonel bir gorinium adina 6nemli oldugunu
soyledi.

“Analizle miisteri tabanimzi genisletin”

Seminerde, ‘Yatirnmci Tabaninin Analizi ve Yati-
rimel Hedeflemesi’ bashigi alinda sunum yapan
EMEA Yonetici Direktorit Nick Arbuthnott ve
Arastirmact Husrev Bilgin, hedef kitlenin analizi-
nin bir yatinmer iliskisi yetkilisi icin ¢cok onemli
oldugunu anlatt1 ve kurumsal hedeflemeyle yau-
rimct tabaninin nasil cesitlendirerek genisletile-
bilecegini, sadik musterilerle iligkilerin daha da
guiclendirilebilecegini ve hisse senedine olan tale-
bin artirilabilecegini anlattilar. Yaurimeilarin ya-
tirm turlerine gore ayrilmast gerektigini anlatan

Grayling Yatinnmei iliskileri Yonetim Kurulu Baskam Anne McBride

\ “ lyi bir finansal iletisim programinin dzellii;

- stratejik planlama, tutarl iletisim ve dogru
hedefleme yontemleriyle hisse senedinin finans
' piyasalarindaki degermm tam ve doijru olarak

TUYID yeni
egitimlere
hazirlanmyor

ik yatinmcl iliskileri semineri-
ni IMKB ve Deutsche Bank
isbirligiyle organize eden TU-
YID, 6niimtizdeki dénemde
de yeni egitimlere haziranr
yor. 4 Kasim'da TUYID Kon-
ferans Salonu'nda TUYID
Uyeleri icin dUzenlenecek
olan 'Faaliyet Raporlarinda
Son Trendler' baslikli calista-
yin yani sira 9 Kasim'da
IMKB ve Bank of NewYork
Mellon ortakliginda “Yatinmci
lliskileri: Hikayenizi Duyur-
mak Her Zamankinden
Onemli” baglikl bir organi-
zasyona imza atllacak. Prog-
ramda uluslararasl sermaye
piyasalan mercek altina al-
nacak, yatinmcl iliskilerinde
teknolojinin yeri, kurumsal
yatinmcilar ve fonlann bakis
acisl, yatinmer iliskileri teknik-
lerinde en iyi uygulamalar ve
hedef kitlelerle etkili iletisim
konulan tartisilacak. Katilimin
Ucretsiz olacagl ve IMKB sa-
lonunda saat 9:00 ftibariyle
baslayacak olan konferansa
ilgill herkes davetli, TUYID,
Aralik ayinda ise Ekonomi
Sohbetleri'nin ikincisine ve
mevzuata iliskin gelismelerin
tartisilacag bir calistaya ev
sahipligi yapacak.

konusmacilar, tiim bunlarin yaurnmear iliskileri yetkililerinin en
onemli gorevleri arasinda yer aldigini soylediler.

“Yatinme, diizenli bilgilendirme ister”

Seminerin en cok ilgi ceken konu basliklarindan biri de Deutsche
Bank’tan ADR/GDR Musterilerine Yatirimer Iliskileri Destek Grubu
Baskani Jessica Anderson'un ‘Yatirimcilara Ulasmak, Etkili Roads-
how’lar’ konu baghikli sunumuydu. Anderson, gectigimiz alt1 ayda
roadshow’larm durdugunu, ancak bugtinlerde sirketlerin tekrar
hedef pazarlara acildiklarini soyledi. Yatrimeilarn bilgiye a¢ oldu-
gunu ifade eden Jessica Anderson, ayni zamanda yatirim yapacak-
lar sirketlerin faaliyetleri hakkinda duzenli olarak bilgilendirilmek
istediklerini anlatt.

“Gelismekte olan piyasalar, yavas yavas toparlanacak”

IMKB Konferans Salonunda ditizenlenen seminerin son konugu
yine Deutsche Bank’tan Yonetici Direktortt Brian Thomas oldu.
Thomas, ‘Guncel Global Piyasa Sartlarinda Gelismekte Olan Piya-
salara (EMEA) Bakis’ baslikli sunumunda, gelismekte olan piyasa-
larin 6neminin giderek arttigini, makro goruntumde istikrar sinyal-
lerinin oldugunu ancak tedbirli durusun devam ettigini belirtti.
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“Kriz, makroekomik LW“%!

tenrllerl sorgulattr”

TOYID tarafindan 29 Eylal'de ilki gerceklestirilen ‘Ekonomi Sohbet-
lerinin konuklart HSBC Basekonomisti Dr. Murat Ulgen ve Fortis
Basekonomisti Haluk Boramcekei oldu. Yaturimar iliskileri uzman-
lart ve ekonomistlerin katithmiyla gerceklesen toplantuda Turki-
ye'nin bir gecis doneminde oldugunu belirten Bortumeekei, bu st-
recin ne kadar strecegine iliskin belirsizligin halen varoldugunu
soyledi. Murat Ulgen de ikinci ceyrekteki giiclit toparlanmanin
uctinctl ceyrekte pek mumkin gortinmedigini, ikinci ceyrekteki bu
guclt toparlanmaya son 30 yilin makroekonomi teorilerini sorgula-
tan krizden cikisin G-20 zirvesinde de dile getirilen kuresel denge-
sizlikler sorununa getirilecek ¢oztimle mumkiin oldugunu belirtti.

TUYID, ‘global
network’te §

Yatinme iliskileri Dernedi (TOYiD), din-

ya capmda yatrmer iliskileri agr kur-
mayl hedefiyle faaliyet gosteren
GIRN'in (Global IR Network) tiyelesi ol-
du. AIRA (Avusturya Yatrimar Iliskileri
Dernegi) Baskani Ian Matheson baskanli-
ginda kurulan GIRN, 7 dernekle daha go-
rismelerini strdtrtiyor. Dernegin nisan

ayinda faaliyete gecen internet sitesinde
(www.globalirnetwork) ise yatirimer iligkilerini konu edinen ma-
teryaller yer alirken tim dtinyadan cesitli etkinlikler duyuruluyor.
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Davetlisiniz!

TOYID, IMKB ve Bank of New York Mellon ortakhiginda gercekle-
secek ‘Yaurimear lliskileri: Hikayenizi Duyurmak Her Zamankin-
den Onemli” isimli etkinlige davetlisiniz!

Tarih ve saat: O Kasim 2009 Pazartesi / 9:00 -16:30

Mekan: [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Resit Pasa Mah. Tuncay Artun Cad. Emirgan/ISTANBUL
Bashiklar: » Yaurimcilarla, Analistlerle ve Medya ile Etkili Iletisim
e Yaurimel lliskileri Tekniklerinde En lyi Uygulamalar

¢ Kurmsal Yatinnmcilar ve Fonlarin Bakis Acist

e Yaurimel lliskilerinde Teknolojinin Yeri

Daha fazla bilgi igin: Selenge Giines Abacilar

Telefon: +90 212 278 30 88 E-Posta: sgunes@tuyid.org

Bulgaristan’da

ishirligi mesaisi
Bulgaristan’da bu yil besincisi duzenle-
nen yaurimer iliskileri toplantisima TU-
YID adina dernegin Yonetim Kurulu
Uyesi ve Ko¢ Holding Yaurimear Iliskileri
Koordinatorit Funda Gungor katildi.
Konferansta bir sunum gerceklestiren
Gungor, sermaye piyasalari ve yatirimel
iliskilerinin Turkiye’deki seyri hakkinda
bilgi verirken, TUYID’in faaliyetlerini an-
latt1. Bulgaristan ve Turkiye’nin yani sira
Isve¢ ve ABD’den de kaulimin oldugu
konferansla bolgesel ve uluslararasi isbir-
liginin artinlmasina yonelik calismalara
katkida bulunuldu. Gungor, benzeri fa-
aliyetlerle TUYID’in uluslararast plat-
formdaki bilinirliginin ve isbirliklerinin
artacagini, bu tur uluslararast acilimlarla

TUYID uyelerine yeni avantajlar sagla-
may1 amacladiklarini belirtti.

Yatirnmel tliskilerinin
‘en’leri helli oldu

Tiirkiye’nin ilk ‘Yatirime: ilikileri Odiilleri’ sahiplerini buldu. Organizasyonu
Thomson Reuters isbirligiyle gerceklestiren Acclaro’nun yayinladigi raporda
Tiirkiye’deki yatirimet iliskileri uygulamalarina hem dvgii hem de elestiri var.

Tiirkiye’de iix ke: du-

zenlenen ‘Yaturimar Iliskileri
Odulleri’, yaurma iliskile-
rinin ‘en iyilerini’ secti. ‘Ku-
rumsal Yonetim ve Kamu-
oyu Bilgilendirme’, ‘Finan-
sal Sonuclarin Iletisimi’,
‘Faaliyet Raporu’ ve ‘Web
Sitesi’ kategorilerinde top-
lam 12 odualun verildigi ya-
rismanin ardindan yayinla-
nan rapor, Turkiye'de ozel-
likle son donemde stratejik
planlama, risk tanimlamasi
ve yonetimi konularindaki
gelismelerin dikkat cekici
oldugunu belirtirken ka-
muoyu bilgilendirme konu-
sunda uluslararast standart-
larin oldukca alinda kalin-
digini gosteriyor.

ddiil téreninde TUYiD Baskam
Tamer Hasimoglu yatinmei
iligkilerinin artan

dnemine dikkat cekti.

Seffaf olan, daha giiclii olacak

Adaylarn belirlenmesi strecinde yapilan arastirmalar 1s18inda
olusturulan rapor, gelecek projeksiyonlariyla Turkiye'deki yatirim-
a iliskileri uygulamalarindaki eksiklikleri ortaya koymasi baki-
mindan onem tasiyor. Raporda ‘Kurumsal Yonetim ve Kamuyou
Bilgilendirme’ konusunda gelecekte yonetim performansi degert,
yoneticilerin atama streci ve CEO’larin maaslarinin duyurulmast
gibi gtindemlerin kritik 6nemde olacag: belirtiliyor.

“Ust diizey yoneticiler daha aktif olmal”

Raporun sonu¢ bolumunde pazardaki calkantilarin ve ekonomi-
nin yeniden ne zaman kendine gelecegi konusundaki belirsizlik-
lerin yatinme iliskileri departmanlar: adina saglayacaklari bilgi
konusunda endise kaynagi olusturabilecegi belirtiliyor. Ancak
yatirimcl iliskilerindeki en iyi uygulamalarin yatirimeilar etkile-
me konusunda giderek artan bir éneme sahip oldugu vurgulani-
yor ve paydaslarla iliskilerin giiclendirilebilmesi icin st duzey
yoneticilerin mevcut uygulamalarda daha aktif rol oynamalar ge-
rektiginin alt ciziliyor.

_Yatlrlmcl
Iliskileri
Odiilleri’09

Kamuoyu Bilgilendirme Yatinmci
lliskileri Buytik Odult

Turkeell

Finansal Sonuglarda En lyi iletisim

Kog Holding

Kurumsal Yénetim ve Kamuoyu
Bilgilendirme En lyi iletisim
Turkcell

En lyi Yatinmal lliskileri Yoneticisi
Funda Giingor, Ko¢ Holding
En lyi Yatinmei lliskileri Departman
Garanti Bankasi

En lyi Yatinmer iliskileri CEO

Ergun Ozen, Garanti Bankasi
En lyi Yatinmei lligkileri CFO
Serkan Okandan, Turkcell

En Iyi Yatinmci iliskileri Faaliyet Raporu
Turkcell

En lyi Yatinmal lliskileri Web Sitesi
TAV Havalimanlan

En Iyi Finansal Arastirma Kurulusu

Merill Lynch

En Iyi Finansal Analist

Mike Harris, Merill Lynch
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TlYiD

-
Ti.lvl D - v DUzenleyici kuruluslarla iliski icinde olmak ve meslek
“l grubunu temsil etmek

= v Uluslararasi bilgi ve tecribeyi Turkiye'ye tasimak
h e d el'I e rl v Arastirma calismalanyla beklenti ve ihtiyaclan tespit
etmek, ¢ozum noktasi olusturmak
v Yatinmai iliskileri alaninda calisan uzmanlann etkin bir
sekilde kullanabilecekleri bir bilgi
paylasim platformu jolusturmak
v Konu hakkinda kamuo-
yu ve sirketler nezdinde

Amag, yatirnmel

lliskilerinde

mukemmellik

ABD’de 40, ingiltere’de 25 ve birgok Avrupa iilkesinde
10-15 yilik derneklerle hizla gelisen ve dnem kazanan
yatirimet iliskileri, Tiirkiye’de de ocak ayindan bu yana bir
dernekle temsil ediliyor. Yatiimer iliskileri Dernegi (TOYID),
yatirimel iligkileri konusunda mesleki standartlarin
olusturulmasinda etkin rol almayi ve yatirimel iliskileri

faaliyetlerini miilkemmelige tasimayi hedefliyor.

Tlll'kive kuresel fon akimindan ve likiditeden aldig1 pay1 artir-
dikea, piyasasini da derinlestirdi. Gelisen, derinlesen piyasa, halka
acik sirketlerin yapacaklar yatirmlar icin daha fazla sermaye ve li-
kidite anlamina geliyordu. Ancak bu sirketlerin artik piyasaya bir
drin sunup, bu trtntn neden farkl oldugunu anlatmaya, boyle-
ce bir talep yaratmaya calisirken yaptiklari gibi hisselerini pazarla-
yabilmek icin de bir takim pazarlama ilkelerini uygulamalar gere-
kiyordu. Cunku sirketin piyasa degerini ve islem hacmini artir-
mak, finans kesiminde sirketin bilinirligini yaymak, uzun vadeli
kurumsal yatirimeilarin sayisint cogaltmak ve sirketin buytme
modelinin, gelecekteki firsatlarin iyi anlasilmasini saglamak, ancak
planh bir politikayla mumkuindu. ABD'de 1969 yilinda kurulan
NIRI (National Investor Relations) ve Ingiltere’de 1980 yilinda fa-
aliyetlerine baslayan IR Society, kurulduklari giinden bu yana bu
amaclarla faaliyet gosteriyorlardi. Diger taraftan ttim dunyay: sar-
san ekonomik krizler de sarsilan gtivenin yeniden temini icin sef-
faf bir profil olusturulmasi, sirket-yatrimer arasindaki ¢ift tarafl
iletisimin saglanmasini gerektiriyordu. Boylece yatirimer iliskileri
birimleri yeni sorumluluklar da tistlenmeye basladi.

Piyasalarin derinlesmesi yolunda hiiyiik adim

IMKBnin gelisme potansiyeliyle birlikte Turkiye zamanla bu ger-
ceklerin farkina vardi. Once Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi,
konuya dikkat cekti. Diizenledigi egitimlerde sik sik bu konunun

onemine degindi. Ve 2009 yilinin Ocak ayma ge-
lindiginde pek cok halka acik sirket bir araya ge-
lerek TUYID'i kurdu. Dernek, piyasalarin ve sir-
ketlerin yaturnmeilara en iyi sekilde tamitilmasina
katkida bulunmak, sirket degerinin artirilmasini
saglamak ve Turkiye sermaye piyasalarinin derin-
lik kazanmasini desteklemek amaciyla kuruldu.

Galisma gruplanyla etkinlik artiyor

Dernek buinyesinde tyelerin farkh konulardaki
birikimlerinden yararlanmak ve TUYID'in faali-
yetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesini
saglamak amaciyla dort calisma grubu olusturul-
du. Bu calisma gruplardan biri olan Iletisim
Calisma Grubu, dernek itibariin kamuoyu ve
paydaslar nezdinde yonetilmesine ve ytuikseltil-
mesine yonelik olarak, dernegin iletisim strateji-
sinin belirlenmesi; iletisim planlarinin olusturul-
mast, lider iletisimi, kamuoyu ve medya iliskile-
ri, konu, giindem ve etkinlik yonetimi konula-
rinda onerilerin olusturularak TUYID Yonetim
Kurulu'nun goruslerine sunulmast yonunde fa-
aliyet gosteriyor. Ulusal ve uluslararast mevzuati
takip eden Mevzuat Calisma Grubu ise gelisme-

leri dernek uyeleriyle paylastyor. Diizenleyici ku-
ruluslarla iligkilerin gticlendirilmesi, pay sahiple-
11 ve yaurimet iliskileri diizenlemeleri konusunda
etkin bir rol oynayarak mevcut sorunlari belirle-
mek ve gorugler olusturmak amaciyla faaliyet
gosteriyor. Dernegin yatirimet iliskileri profesyo-
nellerinin mesleki gelisimini destekleme gorevi-
ne uygun olarak, egitim faaliyetlerine yon veren
Egitim Calisma Grubu, ulusal ve uluslararas: ku-
rumlarla ve sivil toplum kuruluslariyla isbirlikle-
11 kuruyor; dernek bunyesinde sertifika prog-
ramlari, seminer ve kurslar diizenlenmesi, egitim
icerikleriyle dernek konusmact ve egitmen veri
tabanmin olusturulmasi gibi egitsel faaliyetleri
planhyor ve yonlendiriyor. Yayin Calisma Grubu
ise dernegin yaturimer iligkileri hakkinda kamuo-
yu ve sirketler nezdinde bilinirligini artirmak ve
yaurimet iliskileri profesyonellerinin mesleki ge-
lisimini desteklemek amaclart dogrultusunda
arastirmalar yapiyor, web sitesi tizerinden ve ba-
sili olarak sureli-stiresiz yaynlarin icerik yoneti-
mini hazirlyor, planliyor ve yonlendiriyor.

bilinifigi artirmak.

Uye olmak igin

Mart 2009'da Uyelik kabullerine baslayan TUYID'in IMKB-100
Endeksi icinden bireysel ve kurumsal Uyelikler kapsaminda
toplam 105 Uyesi bulunuyor.

Kurumsal ilyelik

Halka acik sirketler

Halka acik sirketler icin gecerli olan kurumsal Uyelik sisteminde
Uyeler Ug¢ bireysel Uyeyle temsil ediliyorlar.

Halka acik olmayan sirketler

Halka agik olmayan, yatirmci iliskileri alaninda hizmet saglayan
sirketler de TUYID'e Gye olabiliyorlar. Bu tir Uyelere TUYID'de
cesitli tanitim ve sponsorluk olanaklar saglaniyor. Halka acik
olmayan sirketler TUYID’de bir bireysel Uyeyle temsil ediliyorlar.

Bireysel iiyelik

Bireysel Uyelik, TUYID faaliyetlerine bireysel olarak katilmak
isteyen profesyonellere yonelik olarak yapiliyor. Tim Uyeler,
calisma gruplarina Uyelik hakki kazaniyorlar. Dernegin faaliyet-
lerine Ucretsiz olarak katilabiliyor ve dernek yayinlarini Ucretsiz
olarak edinebiliyorlar. Dernegin Ucretli etkinliklerine ise 6zel
indirimli olarak katilabiliyorlar.
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TKYD Baskani Tayfun Bayazit

“‘Kurumsal yonetimde

Turkive Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), bir anlamda TUYID’in
catt dernegi. Cunka yaurimer iliskileri, TUYID’den once Kurumsal Yone-
tim Dernegi altinda bir ¢alisma grubunun gtindemiydi. 2003 yilindan bu-
gune faaliyet gosteren TKYD, Turkiye'de kurumsal yonetim algisina olan
egilimleri guclendirdikee ve sirketlerin altyapilarini saglamlastirmalari sa-
yesinde yatirimet iliskileri kavrami da guicli bir taban bulmus oldu. Bu
nedenle TKYD'nin yatirimet iliskileri kavrammim o6n plana ¢tkmasmda
pay1 biiytik. Biz de Hissedar dergisi olarak yatirmcr iliskilerinin ve TU-
YID'in temellerinin izinde Kurumsal Yonetim Dernegi Baskani Tayfun Ba-
yazit ziyaret ettik. Dernegin yani sira Yapi Kredi Yonetim Kurulu Bas-
kanhigr ve Kog¢ Finansal Hizmetler Icra Baskanlig gorevlerini ytruten Ba-
yazita TKYD'nin faaliyetlerini, kurumsal yonetim’ teorisini, Turkiye'deki
sirketlerin uygulamada bu teorinin neresinde olduklarini ve yatirimet ilis-
kileriyle kurumsal yonetim arasmdaki kopruyti sorduk.

evrim
devam ediyor,,

Tiirkiye'de 2003’ten bu yana ‘kurumsal yonetim’ faaliyetlerine
yin veren TKYD, aym zamanda yatirimet iliskileri tohumunun
yesermesinde bilyiik pay sahibi. Dernegin Baskani Tayfun
Bayazit ile alti yillik siireci ve Tiirkiye'de evrimlesme siirecinde
oldugjunu soyledigi ‘kurumsal yolculugjun’ seyrini konustuk.

Kurumsal Yonetim Dernegi'nin kurulus si-
recinden ve amacindan bahsedebilir misiniz?
Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD),
ilk olarak OECD'nin 1999 yilinda yaymladig
‘Kurumsal Yonetim llkelerinde belirttigi gibi
her tilkenin kendi kosullarina uygun olarak ku-
rumsal yonetim hareketini baslatmasi gereklili-
giyle anlam kazandi. Bu nedenle dernegin te-
melleri 1999 yilina kadar dayaniyor. Daha son-
ra Enron skandalinin ardindan yasanan stirecte
2002 yilinda TUSIAD Kurumsal Yénetim Calis-
ma Grubu ‘En lyi Uygulama Kodu’ ¢alismasim
yaymladi. Bu calisma TUSIAD'm icerisinde bii-
yuk yanki uyandirdi. Ciinkt o zamana kadar

Makine Muhendisligi egitimi sonrasi Columbia Univer-
T f B t k. d H 7 sitesi’nden Finans ve Uluslararasi lliskiler alanlarinda yiik-
av u n avaZI I m I r H sek lisans derecesi alan Bayazit, bankaciliga Citibank'ta
basladi. Daha sonra 13 yil Cukurova Grubu blnyesinde
Yapi Kredi Bankasl, Interbank ve Bangue de Commerce et de Placement S.A. Isvicre'de Ust dizey yoneticilik gdrevierinde bulun-
du. 1999'da Dogan Holding Yonetim Kurulu Baskan Vekilligi ve Disbank Murahhas Azaligina getirildi. 2001'de Dogan Holding
binyesinde Disbank icra Baskanligrni Ustlendi, 2003'te bankanin Yénetim Kurulu Baskanligrna da secildi. Bayazit, 2005'te Fortis
Bank AS. lcra Baskanligi ve Fortis Yonetim Komitesi (yesi olduigine getirildi. 2006'da Fortis Bank A.S.nin Yénetim Kurulu
Baskan! oldu. Daha sonra Yapi ve Kredi Bankas'nda Murahhas Uye ve Genel Miidir olarak goreve basladi. 2009'da bankanin
Yénetim Kurulu Baskanligina getirildi. Bayazit, TKYD Baskanliginin yani sira Kog Finansal Hizmetler AS. icra Baskanlig, Yapi ve
Kredi Bankasi A.S. Yonetim Kurulu Baskanligi ve Yapi Kredi istirakleri Yonetim Kurulu Baskanligi gorevierini yurdtiyor.
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‘kurumsal yonetim’ anlayist hi¢ bu kadar on planda olmamisti. Daha
sonra TUSIAD buinyesinde faaliyet gosteren bir grup, Kurumsal Yone-
tim Dernegini kurdu. Dernegin amaci, kurumsal yonetim anlayisinin
tanimasl ve gelismesine katkida bulunmak, yeni uygulamalarn ha-
yata gecirilmesini saglamak. 2003 yilinda faaliyete gecen dernek, bu-
giine kadar 450'nin tizerinde hissedarin ve tst diizey yoneticinin bir
araya geldigi cati oldu. Bu nedenle dernegimizin Turkiye'de kurum-
sal yonetim faaliyetlerine yon vermek gibi bir misyonu var.

Kurulusundan bugiine gelinen surecte dernek hedeflerinin neresin-
de? Geriye doniip baktgimizda dernegin amaci paralelinde belirle-
nen stratejiye uygun olarak ilerleyebilmeniz mimkiin oldu mu?

Oncelikle dinamik ve evrim geciren bir dénem icerisinde oldugumu-
zu soylemem gerekiyor. Dtinyay1 ciddi bicimde sarsan ve tilke olarak
ekonomimizin de ktictilmesine yol acan son kriz de sunu gosterdi ki,
kurumsal yonetim ilkeleri acisindan seffaf ve ekonomide etkin ku-

“Igerik
eksikligini
giderdik”

2003 yilinda kurulan Turkiye Ku-
rumsal Yonetim Dernegi'nin ana
faaliyet konular arasinda Uye pa-
nalleri, uluslararasi konferanslar
ve cesitli egitim programlarinin
yani sira sUreli ve sUresiz yayinlari
bulunuyor. TKYD Baskani Tayfun
Bayazit, dernegin kurulus yillarin-
da yaptiklan saptamalardan biri-
nin de kurumsal yonetim alanin-
da bilgi platformu ve icerik eksik-
ligi oldugunu, yaptiklar calismalarla bu eksikligi giderdiklerini soylU-
yor. OECD Kurumsal Yénetim llkelerini, OECD ile imzalanan proto-
kol kapsaminda Turkge'ye ¢eviren TKYD, 2008 yilindan bu yana bu
alanda Turkiye'de tek olan ‘Kurumsal Yonetim Demegi’ dergisini Ug
aylik periyotlarla Gyelerine ulastinyor. Deloitte TuUrkiye isbirligiyle ya-
yinlanan ‘Kurumsal Yonetim Serisi’ ve Prof. Dr. Yanki Yazgan ile or-
taklasa bir calisma sonucu hayata gegirilen ‘Kurumsallasma Kavra-
mina Psikolojik Bir Bakis, Aile Kalmak, Sirket Olmak’ isimli kitap,
TKYD tarafindan Uyelerine ulastinlan diger yayinlar. Her yil dtizenle-
nen Uluslararasi Kurumsal Yonetim Konferansi'nin yani sira dene-
tim, risk, uluslararasi raporlama ve itibar gibi konu basliklarinda du-
zenlenen egitimler, yonetim kurulu ihtisas programlar, hazirlanan
vaka analizlerl, rapor ve arastirmalar da TKYD'nin faaliyetleri arasin-
da. TKYD, 2010 yilinin Uluslararasi Kurumsal Yonetim Konferansi-
niise 12-15 Ocak tarihleri arasinda diizenleyecek.

Adle Ealmak, Sirket Oimak

rumsal firmalar teoride konuya hakimler. Fakat
uygulamada birtakim ekisiklikler var. Bu nedenle
icinde bulundugumuz strec icerisindeki gelisme-
ler surekli olarak kurumsal yonetimin evrimlesme-
sine katkida bulunuyor. Diger taraftan TKYD ola-
rak gelismeler paralelinde beklentilerin farklilast-
ginin farkinda olarak tyelerin onerilerini dinliyo-
ruz. Ornegin 2006 yilindan bu yana Anadolunun
dort bir kosesinde konferanslar dtizenliyoruz. Bu
konferanslarda hem kurumsal yonetimdeki gelis-
meleri ve en iyi uygulamlan paylastyoruz hem de
sirketlerin kurumsal yonetim konusundaki diistn-
celerine kulak veriyoruz. Bu anlamda TKYD'nin
kurulusundan bugtine alu yillik sure icerisinde
onemli gelismeler oldu. Dernek, uluslararast
trendleri Turkiyenin kendi dinamikleriyle har-
manlayarak yuruttugu ¢alismalarla onemli bir mis-
yon tastyor. Ozetle alu y1lda performansimizin ge-
nel olarak cok iyi oldugunu ama onumtizde yap-
mamiz gereken odevin cok daha kapsamli, cok da-
ha derinlikli oldugunu, dolayisiyla hedefimizi ger-
ceklestirme yolunda ontmuzde ciddi bir yolun
bulundugunu soyleyebilirim.

Bugiine kadar sirketlerin kurumsal yonetim al-
gisina yaklasimlari nasil oldu?

Aslinda kurumsal yonetimi kavramsal olarak actigi-
mizda Turkiye'de yaygm bir bicimde benimsendi-
gini gordik. Bu algyr olusturmak icin de kavram
afaki, erisilmesi gui¢ bir misyon olarak tanimlamak
yerine, ozellikle kurumsal yonetim ilkelerinin be-
nimsenmesini 6zel sektorde sirketin finansal piya-
salara daha iyi acilmasi, daha guicltt deger yaratma-
s1, uluslararasi rekabette daha iyi konumlanmas
olarak tarif ettigimiz zaman sirketin buna cok ciddi
bir yaklasim sergiledigini gordik. Diger taraftan
Anadolu’da kurumsallasma anlaminda daha isin
basinda oldugunu dustndugumiiz KOBI'ler de da-
hil birtakim sirketlerin orta ve uzun vadeli planla-
ma acisindan kurumsal yonetimi ¢ok ciddi bir yol
gosterici olarak benimsediklerine sahit olduk.

Tiirkiye ekonomisinde oldukca genis bir hacme
sahip aile sirketlerinde ‘kurumsal yonetim’ egi-
limlerinin seyri nasil?

Bunlar arasmnda ¢ok basarih ornekler oldugu gibi
basarisiz 6rnekler de var. Hatta basarih ornekler
arasinda bazilar isin teorisiyle ilgili iyi uygulamala-
ra dayanmuyor da olabiliyor. Burada zaman zaman
ailenin kendi icerisindeki baglar da énemli bir un-
sur olarak ortaya cikabiliyor. Dolayisiyla sorunlar
da kusak gecisleriyle ilgili artan aile ici cekismeler-
le kendini gosterebiliyor. Hatta bu, bolinmelere ve
yok olmalara kadar gidebiliyor. Burada sorun ola-
rak gordugimiz konulardan biri, baz aile sirketle-
rinde yazili kurallarin olusturulmuyor olmasi. Eger
yazili kural olusturulamazsa daha sonra jenerasyon
icerisinde kisilere bagh birtakim sorunlar meydana
geliyor. Bu nedenle yasal duizenlemelerin haricinde

Sirketlerin ortak menfaatleriyle kurulmus, dnemli bir tabana ve katima ulasan
TUYID gibi bir sivil toplum kurulugunun calismalariyla yatirimel iligkileri alaninda
mesleki bilgi birikimi paylasimimin daha da artacagjina inaniyorum.

gelecekte aile icinde yasanmasi muhtemel so-
runlar distntilerek aile anayasalan gibi calis-
malarn yararl olacagini diistintyoruz. Diger ta-
raftan buytik caplt kuruluslarmizda da birta-
kim eksiklikler var, ama bunlarin son derece
olumlu yapilar olusturdugunu gérmekten mut-
luluk duyuyoruz. Kucuk sirketlerde i¢ denetim,
raporlama, ust yonetim ve butceleme konula-
rmda zaaflarin oldugunu goruyoruz.

Son kriz, Tirkiye’de kurumsal yonetim ac1-
sindan bir siav niteligindeydi. Turkiye’deki
sirketler nasil etkilendi bu krizden?

Son krizden tim diinya 6nemli dersler ¢ikari-
yor, c¢tkarmaya da devam edecek. Ditinya eko-
nomisi acisindan buytk bir sinav niteligindeydi
bu. Enron skandaliyla baslayan sikintilar ve ar-
dindan yasanan krizler, bize sistemin kot ni-
yetli uygulamalara hazir olmadigini gosterdi ve
bunlarla ilgili 6nlemler almamiza vesile oldu.
2001 yilinda biz de Turkiye'de cok ciddi bir
bankacilik krizi yasadik. BDDK tarafindan uy-
gulamaya konan ‘Kredi Kuruluslar Yasas’” ku-

rumsal yonetim ilkelerini temel alarak bu sektort krizlere karsi daha da-
yanikli hale getirdi. Nitekim son iki yil icerisinde krize ragmen Turki-
ye'nin daha iyi performans gostermesinde bu unsurun ciddi oranda etki-
si var. Siurlar ortadan kalktikca rekabet zorlastyor, bu ytizden kurumsal
yonetimin onemi giderek artiyor.

Yatirimear iligkileri bir anlamda kurumsal yonetim zincirinin bir hal-
kas1. Siz bu zincir icerisinde yatirime iliskileri nasil bir role sahip?
Halka acik ve acilmay: planlayan kuruluslar bunyesinde baslayan yat-
nimet iliskileri, artan bir énem ve sorumluluk bitanint tstleniyor. Ku-
ruluslann seffaflikla ilgili calismlarini hayata geciren bir birim olmasi ne-
deniyle kurumsal yatrim uygulamlarinda da énemli bir misyonu var. Bu
anlamda TKYD'nin uzmanlk alanindaki birikimi paylasmay1 kendi icin-
de ele alarak bir ¢alisma grubu icinde tespit etmis olmasi ve daha sonra
2009 yili basinda TUYID'in kurulmus olmasi ¢cok énemli bir acdim...

Size gore kurumsal yonetim algisimi yatirnmeiya aktarabilme nokta-
sinda en iyi iletisim yollar1 nelerdir?

Ozellikle raporlama, dikkatle ele alinmasi gereken bir konu. Bu, sadece
yilhk faaliyet raporuyla smirh kalmamali. Bunun otesinde hissedarlarla
duzenli bilgi paylasmunimn saglanmasi cok énemli. Ornegin, uluslararasi
duzeyde en iyi ornekleri inceledigimizde surdurulebilirlik raporlan
hazirlandigimi gortiyoruz.
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Yatirimei iligkilerinin kriz recetest:

100 metre degil

maraton
kosuimali!

Hissedar dergisinin ilk yuvarlak masa toplantisinda Tiirkiye’de yatirimei iliskilerinin
resmi cizildi, vizyonu konusuldu, kriz kosullari icin aksiyon plam olusturuldu: Portfoy
yatirimlar ve dogrudan yatinnmlar artacak, piyasa derinlesecek. Boylece adil piyasa
degerine ulagsma ve hissedar degeri yaratma kavramlari daha da on plana cikacak;
yatirimel iligkileri birimlerine ve iist yonetime daha fazla is diisecek. Bu siirecte
yasanan krizlerde siireklilik, tutarhlik ve kamuoyunu bilgilendirme basrolde olmali!

“Sahip oldugumuz tim bilginin
tecrubeyle basladigina stiphe yoktur.”

Elestirel felsefenin onctistt Immanuel Kant'in bu sozii, birtakim du-
zenlemelerle birlikte IMKB'nin kurulusu ve finans piyasalarmn hiz-
I olusumu stirecinde Turkiye ekonomisi tarafindan da sikca dogru-
landi. Zira IMKB'nin kurulusundan bugtne tilke ekonomisine yap-
ug1 43.5 milyar dolarlik katkida, tecrubeler ve bu tecrtibelerden ali-
nan derslerle yaraulan degerin katkist goz ardi edilemez. Tirkiye,
bu donem icinde zaman zaman ekonomik krizlerle de ytizlesti.

Bunlardan sonuncusunun etkileri hala gozleniyor. Kimileri bu kri-
zin, kuresel etkileri goz ontinde bulunduruldugunda Buytik Buh-
ran’dan sonraki en buyutk kriz oldugunu iddia ediyor. Ve Turkiye
finans piyasalart da ama az ama cok, krizden payin alanlar arasin-
da. Ama “Kriz firsattir” diyerek, su sonuca dikkat cekmekte fayda
var: Krizlerden cikarilan sonuclar, alinan dersler her seferinde daha
siki onlemlerle, daha hazirlikli olunmasimi sagladi. Ekonomik kriz-
lerin etkiledigi alanlardan biri de yatinmer egilimleri oldu. Bu du-
rum, halihazirda yatirmer ve sirket arasinda iki tarafli iletisimi he-
defleyen yaurimer iligkileri birimleri icin aradaki giiven ve bilgilen-
dirme koprusuniin insasinda yeni yol haritalart olusturdu. Peki bu
yol haritalan nelerdi? Hissedar dergisinin ilk sayisi icin sectigimiz
bu konuyla ilgili isin uzmanlarn ‘yuvarlak masa’ etrafina davet et-
tik. Yaurim Bankast Deutsche Bank'ta Direktor 1dil Dagdelen, Black
River’dan Emre Temiz, Turkcell Yaurimca ve Uluslararasi Basinla
[liskiler Bolim Baskani Nihat Narin ve Yapi Kredi Yaurimer Iligkile-
ri ve Stratejik Planlama Boliim Baskani Hale Tunaboylunun katili-
miyla, TUYID Yénetim Kurulu Uyesi ve Ko¢ Holding Yaurmar Ilis-
kileri Koordinatorti Funda Gungor moderatorluginde gerceklestir-
digimiz toplantida once Turkiye’de yatirimear iliskilerini konustuk;
yaurimet iligkileri yoneticileri Hane Tunaboylu ve Nihat Narin’den

Turkcell’den Nihat Narin, Yap Kredi’den Hale Tunahoylu,
Deutsche Banlc'tan idil Dagdelen, Black River'dan Emre Temiz'in
Katilimi; TOYIiD Yonetim Kurulu Uyesi Funda Giingor
moderatorliigiinde gerceklesen yuvarlak masa toplantisindan
yatinmei iliskilerinin iyi giinde de, kotii giinde de tutarhihgim

ve siirekliligini korumasi gerektigi mesaji gikti.

faaliyetleri hakkinda bilgi aldik, analiz ve hisse se-
nedi alim-saum tarafindaki temsilciler 1dil Dagde-
len ve Emre Temiz'den beklentilerini dinledik. Ka-
tihmeilar, Turkiye'de piyasa derinlestikce, son do-
nemde oldugu gibi portfoy yaurmlari ve dogrudan
yaturimlar arttikca, urtn cesitlendikee; adil piyasa
degeri ve hissedar degeri yaratma kavramlarmin
daha cok 6n plana cikacagini, o ytzden sirketlerde
gorevi Tstlenen yoneticilere ve tist yonetime konu-
nun algilanmasiyla ilgili 6nemli gorev dustaginu
soylediler. Sonra ekonomik kriz kosullarinda yati-
rimct iliskilerinin nasil bir rol oynamast gerektigini
sorduk. Bu kez devamhhgn, tutarhhigin ve kamuo-
yu bilgilendirmenin ¢nemine dikkat cektiler. Aslin-
da bu kadar uzman bir araya getirmisken, yaturim-
a iliskileri konusunda konusulacak daha cok sey
vardi, onlart da ontimuzdeki sayilara birakuk.

Yatinimei iliskileri standartlan yiikseliyor

m Funda Giingér: Nihat Bey, daha once aract kurum ta-
rafinda da gorev yaptiniz. Bugtinse yatirimet iliskileri
konusunda bircok odiille kendisini gosteren ve yurt-
disinda kote olan tek Tiirk sirketi Turkecellin Yati-
rimet ve Uluslararas Basinla Iliskiler Bolimu'nii yo-
netiyorsunuz. Ge¢mis tecriibelerinizi de dustundugu-
nuzde Turkiye'deki yatinmer iliskileri egilimleri ko-
nusunda ne dustintyorsunuz? Genel anlamda iyiles-
me s6z konusu mu? Ozellikle yurtdhsindaki uluslara-
rast sirketlerle karsilastirdigimzda Turkiye'deki sir-
ketlerin durumunu degerlendirebilir misiniz?

m Nihat Narin: Gelisen sermaye piyasalarina paralel,
arttk kamuoyunu bilgilendirme ve raporlama gerek-
sinimleriyle ortaya cikan belli standartlar var. Bu
standartlar, basarih uygulamalarin sayilarm artir-
makta. Bu cercevede gelismekte olan tlkelerle kiyas-
ladigimizda Turkiye'de yatrmmer iliskileri uygulama-
larinim iyi durumda oldugu soyleyebiliriz, ancak ge-
lismis tlkeler standartlarina gore hala alinacak uzun
bir yol var. Tabii bu arada Turkiye'de basarili uygu-
lamalarin liderligini yapan sirketlerimiz sadece bu-
yuk olcekli sirketler. Ancak, SPK'nin son dénemde-
ki duzenlemeleri dogrultusunda bazi iyilestirmeler
gormek mumkun olacak gibi gortinuyor.

m Funda Giingdr: Halka acik bir sirketi temsil eden ya-
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Ekonomik krizin
etkiledigi alanlardan

hiri de yatinmei
egilimleri oldu.

Bu durum, yatinmei
iligkileri birimlerine
yatinmei-sirket
arasindaki giiven ve
bilgilendirme kopriisiiniin
insasinda yeni yol
haritalari olusturdu.

“lyi zaman kotii zaman ayrimi yapilmamaly”

Funda Giingér: idil Hanim, sizin bir araci kurulus temsilcisi olarak iyi
zamanlarin yani sira ¢zellikle ekonomik kriz dénemlerinde sirketlerden
beklentileriniz neler?

idil Dagdelen: Sirketlerin iginde bulunduklan dénem kétliyken bile Ust
yonetim tarafindan yapilan bilgilendirmeleri strekli kilip sorulara cevap
verebilmeleri ok Gnemli. Benim tecribeme gore gorus bildirmemek,
olumsuz bir géris bildirmekten daha kétl bir durum ve performansa
daha kétl yansiyor. Oysa olumsuz ama hesaplanabilir bir durum var-
sa ortada bunun agikga paylasiimasi ¢cok daha farkli algilaniyor. Cun-
kU bu gayet normal bir durum. Bunlar, her sirketin, her ekonominin ya-

sadigi seyler. Onemli olan bu stiregte rehberlik yaparak olaylari hesap-
lanabilir hale getirmek. Sirketin bu olumsuzluklar karsisinda neler ya-
pabilecegini aktarabilmek. Analistler, yatinmcilarin istekleri dogrultu-
sunda kriz durumlarinda da mutlaka bilgi akisi talebinde bulunacakir.
Bence yatinmci iligkilerinin buradaki en énemli gérevi olumiu haberle-
rin yani sira riskleri de yatinmeiya iletmektir. Ust yonetim rehberlik et-
me yetisine sahip olmalidir. Ayni zamanda objektif ve seffaf da olmalr-
dir. Sadece arti yonlere dikkat cekerek bu yapilamaz. Karlilik kadar
kredibilite de énemlidir. Benim de isim bunu gerektiriyor. Bu nedenle
100 metre degil, maraton kosmak gerekiyor.

trmmct iliskileri birimleri olarak olaya kendi acimiz-
dan bakugimizda ozellikle yaurmer sunumlari, inter-

net siteleri, faaliyet raporlari, telekonferanslar ve web
yaymlar1 gibi kullanilan iletisim araclarinda onemli iyi-
lesmeler gozlemliyoruz. Kamuoyunu aydinlatma konusun-
da ilgili duzenlemeler kapsaminda mumkin oldugunca yatinmeryt
yonlendiren bilgi paylasiminin yayginlasugr gozleniyor. Gerek
IMKB'deki ytiksek paylar1 gerekse yatirimet ilgisi acisindan dzellikle ba-
z1 lokomotif sektorler, bu konuda énculik yapiyorlar. Bankacilik sek-
tort de bunlardan biri. Hale Hamim, siz bu anlamda bankacilik sekto-
rinun yatrmet iliskileriyle olan bagini nasil degerlendiriyorsunuz?

m Hale Tunaboylu: Yaurimc iliskilerinde iyilerin ya da ¢ok iyilerin ol-
mast diger oyuncular da tetikleyen bir durum. Kendi icinde rekabet-
¢i bir ortam var. Bankacilik sektoriine bakugimizda ise buytme po-
tansiyelinin ytiksek olmasi ve sektorde IMKB-100 endeksini etkileyen
onemli oyuncularm bulunmasi sektoru yaturimet iliskileri konusunda
da onemli bir hale getiriyor. Bankacilik sektorundeki rekabet de
oyunculart yenilik¢ilige, teknolojiye, basariya ve ozellikle yatrimeila-
rin baks acilara gore kendilerini gelistirmeye actk hale getiriyor.

iki farkh Tiirkiye
m Funda Giingdr: Emre Bey, gerek yurticinde, gerek yurtdisinda pek
cok sirketle gorusen ve yatirimel tarafini temsil eden biri olarak bu

isin ne kadar dogru yapildigini gozlemleme sansina
sahipsiniz. Turkiye, yatirmmer iliskilerinde ne kadar
yol kat etti? Hedeflenen neresi olmali?

m Emre Temiz: Bircok konuda oldugu gibi yaturimci
iliskilerinde de iki farkh Turkiye var. IMKB-30 en-
deksinde yer alan ve onde gelen bazi sirketler ve di-
gerleri... Bu iki dunya arasinda bir ucurum bulunu-
yor. O ytizden Turkiye’'de yatrimer iliskileri kultu-
rantn olustugunu soylemek hentiz zor. Ama bun-
dan 5-10 y1l dncesine bakugimizda, bugtin gelinen
nokta ¢ok onemli. Turkiye'deki yatrimer iligkilerini
gelismekte olan diger tlkelerle kiyasladigimizda
lkemiz lehine ¢ok ciddi farklar var. Hatta baz1 sir-
ketlerimiz gelismis tlkelerdeki bircok sirketten bi-
le daha iyi hizmet saghyorlar. Bununla birlikte
IMKB-30 endeksindeki tablonun diger sirketlere de
yayilmast adina alacak ¢cok yolumuz var.

Tutarlihk, siireklilik ve

kamuoyunu bilgilendirme esas

m Funda Giingdr: Turkiye'de yatrnmer iliskilerinin
durumuyla ilgili olarak cizdigimiz tablo da gos-
teriyor ki, yatirimet iligkileri gerek iyi zamanlar-
da, gerek kottt zamanlarda istikrarh bir profes-
yonel yaklasimi gerektiriyor. 2001 yihnda yasa-
nan krizin ardindan gectigimiz y1l dunya piya-
salarmda baslayan ekonomik krizle birlikte ki-
resel anlamda risk algilamasinin degismesi, vo-
latilitenin artmasi ve likidite sikisikhgindan el-
bette sermaye piyasalart da nasibini aldi. Idil
Hamm, boyle donemlerde siz sirketlerden ne
gibi uygulamalar gormeyi arzuluyor ve neleri
duymak istiyorsunuz?

m Emre Temiz: Turkiye olarak yeni yuzyilda iki
buyuk krizi geride birakuk. Gordik ki, krizler

¥
w

“ Bazen sabah uyandiinizda dyle bir haberle
karsilasiyorsunuz ki, bu haberi duyduktan
sonra ilgili sirketin yatirimei iligkilerini
arayip soruyorsunuz, “Biz de yeni ogrendik”
cevabiyla karsilasiyorsunuz. Ama eder

iyi bir yatirimet iligkileri birimi olan

bir sirketle calisiyorsaniz, kotii bir

siirprizle karsilasmayacaijimzi bilirsiniz.

sirasinda yatirimetlar hisselerini elden ¢ikarirlarken, yuzde 80 oraninda
en az gorustugu, en az konustugu, en az tanidigl hisseyi satmay tercih
ediyor. Bazen sabah uyandiginizda oyle bir haberle karsilastyorsunuz ki,
bu haberi duyduktan sonra ilgili sirketin yatinmer iliskilerini arayip so-
ruyorsunuz, “Biz de yeni 6grendik” cevabiyla karsilasabiliyorsunuz. Eger
iyi bir yaurimar iligkileri birimi olan bir sirketle calisiyorsam, sabah uyan-
digimda kot bir surprizle karsilasmayacagimi bilirim. Ve bu benim icin
cok onemlidir.

m Funda Giingdr: [dil Harum, bir sirket hakkinda rapor yazarken, sirketler-
den aldigimiz bilgilerin ne kadar degerli oldugunu biliyoruz. Burada belki
iki kosuldan bahsedebiliriz. Birincisi normal zamanlarda gelen duzenli bil-
gilendirmeler, digeri de zor zamanlardaki bilgilendirmeler. Zor zamanlar
ekonomik krizden de kaynaklanabilir; sirkete 6zel problemlerden de. kin-
ci durumda bazen sirketler kotu yansimalardan cekindigi icin bilgi paylas-
maktan kacinabiliyorlar. Ama biz sunu gortyoruz ki, bilgi paylasmadiginiz
doénemlerde analistler analizlerine ister istemez en kot senaryolar1 entegre
ediyorlar. Siz bu konuda ne dustntyorsunuz? Bilgi akist, sizin icin ne ka-
dar onemli? Bu bilgi akis sirketin degerine ne olctde katki saglyor?

m idil Dagdelen: Bence bilgi akismdaki en onemli kavramlar devamlilik ve
tutarlilik. Bir toplantida konusulanlar, diger toplantiya tasinabilmeli. Bu-
nun icin de iyi zaman kot zaman ayrimi yapilmamal. Ciinka yatrnmeila-
nn hepsi farkli stratejilere sahipler. Ornegin fon yoneticisine verilen bir bil-
gi orada kalmaz. Bu bilgi mutlaka analiste gider ve analist de bu bilgiyi dog-
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Emre Temiz Black River

“Fiyat kazang

idil Dagdelen Deutsche Bank, Direktor

“Yatinmct iliskileri gelismeleri
yakindan takip etmeli”

Yatinmci iliskilerinin uluslararasi 6lcekte sektdrde neler oldu-
gunu takip ediyor olmasli lazim. ClnkU genelde toplantilarda
masanin diger tarafindakiler o bilgilere sahip oluyor. Bu lyi za-
manlarda da énemli, ama 6zellikle kétl zamanlarda konjonk-
tlire ne kadar hakim oldugunuzu goésteriyor. En kétl senaryolara karsi yaptiginiz bir hazir-
iginizin, tutarl bir planinizin oldugunu gdsteriyor. Bunlar ¢cok énemli kriterler.

carpaninda
dogrudan etkili”

Performans acisindan benzer du-
rumdaki iki sirket arasinda yatirnm-
cl iliskilerinin basarisi ve bu konu-
va verilen profesyonel ¢nem 6n
plana ¢ikiyor. Bir sirketin yatrnmai
iliskileri birimine isi nasil yapmasi
gerektigini bilen birinin atanmis ol-
mas|, bir sirketin fiyat kazan¢ car-
panini dogrudan etkiliyor.

rulatmak icin tekrar yatrimer iligkilerinin kapisint calar. Bilginin esza-
manl olarak herkesle paylasiimasi cok onemli. Bu, diizenlemeler aci-
smdan da bir gereklilik.

“Kriz deneyimleri ve alinan dersler anlatiimall”

® Funda Giingdr: Benim dikkat cekmek istedigim bir diger konu da
yatirimetya rehberlik ettiginiz sirada krizi ve potansiyel riskleri ko-
nusurken, daha onceki kriz deneyimlerinizi konusmanin ve pro-
aktif bir iletisim stratejisi izlemenin cok énemli oldugu: Neler yap-
tiniz? Krize karsi nasil énlemler aldiniz? Bu stireci nasil atlattimz?
Ne gibi dersler ¢ikarttiniz?.. Tim bunlar yatirnmeciya aktarilmali...
Kriz suresince yurutiilen seffaf ve proaktif iletisimin hisse senedi
uzerindeki etkisini belki aninda gormeyebilirsiniz, ama uzun va-
dede kredibilite ve giiven acisindan 6nemli etkileri bulunuyor.

® Hale Tunaboylu: Ozellikle kriz donemlerinde gecmis donemlerde
uygulanmus birtakim stratejilerin yeniden gozden gecirilerek eger
gerekliyse gelistirilmesi yontunde atilan adimlarin yaturimeiya dog-
ru ve acik bir sekilde anlatilmasi énem arz ediyor. Onemli olan;
degisen ortam ve kosullara uyum saglayabilmek icin nasil strateji-
ler gelistirildigini ictenlikle yaurimecilarla paylasabilmek.

® Funda Giingdr: Sanirm anahtar yatinimciya bir yandan olumsuz
olan noktalar ve riskleri anlatabilmek bir yandan da olumsuz olan
bu durumu olumluya cevirebilmek icin alinan 6nlemleri dogru se-
kilde aktarabilmekte. Peki Nihat Bey, yatirimel iliskileri birimleri
kriz esnasinda nasil devreye girmeli, nasil hareket etmeli sizce?..
m Nihat Narin: Kriz donemlerinde sirketler, yaurimcilariyla daha sik
bir araya gelmeli ve daha sik gortintir olmahlar. Bu donemlerde
seffaf, dogru ve tutarh olabilmek cok ¢nemli. Yaurimer iliskileri

Nihat Narin
Turkcell Yatinmer
ve Uluslararasi
lliskiler Boliim
Baskani

Yatirimer iliskileri

“ Ozellikle kriz donemlerinde
ekonomik gelismeleri iyi takip
etmek ve makro analizi dogru

yapabilmek cok onemli.

Giinkii boyle donemlerde bazen
sirketinizden cok makroekonomi
konusabiliyorsunuz.

boltumleri mutlaka sirketlerinin icinde bulun-
duklar —varsa- finansal ve operasyonel zorlukla-
11 yatrimetlarina hissettirmeli. Daha once kamu-
oyuyla paylasilan beklentiler olmussa ve kriz ne-
deniyle revize edilmesi gerekiyorsa, nedenleriyle
birlikte yazih olarak aciklanmali. Kriz donemle-
rinde zaman zaman 6ngoride bulunmak da zor
olabilir, bu konuda da sirketler acik olup 6ngortt
yapamadiklarint cok rahathkla yatirimcilariyla
paylasabilmeliler. Yatrime iliskileri uzmanlari,
sirketi etkileyebilecek ttim gelismelerin icinde ol-

birimi fark yaratmal”

Yatinnme iliskileri birimleri sirketlerini ve sektorlerini ilgilendiren
her tUrll gelismeleri ¢ok yakindan takip ederek bu gelismelerin
sirket faaliyetlerine olasi etkilerini gok 6nceden hissetmeli, ani
gelismeler veya potansiyel gelisim/degisimlere karsi strekli bir
alarm durumunda olmali. Gerekirse sirket is planlarini bu konuda
harekete gecirebilecek sekilde devreye girmeli ve fark yaratmali.

Hale Tunaboylu )
Yapi Kredi Yatinnmei lliskileri ve
Strateji Planlama Biliim Baskani

Ust yonetim yatirimcl
iliskisiyle kazan-kazan

Ust yonetimin yati-
rnmciyla dogrudan
iletisim  kurmasi
aslinda iki tarafli
bir ¢dézUm getiri-
yor. Bir yandan
yatinmciyr sirketin
kUltard ve vizyonu
hakkinda gortse s’ \
sahip olmasi agr-

sindan sureklilik % -"ﬁ

ve glvenin olustu- I|

rulmast anlamin- g . i . |
da tesvik eder-

ken, diger taraftan Ust yonetim adina farkl ya-
tinmcilar kanallyla sirketin performansina ilis-
kin algilamalarin farkina variimasini sagliyor.

mali ve konulari yasayarak piyasalarin nabzi-
ni tutmall. Sadece makro ekonomi krizlerin
sirket is planlarini etkilemesi olarak degil her-
hangi bir hukuksal veya regilasyon duzenle-
mesinin, sektorel dinamiklerin veya rekabet
dengelerindeki degisimlerin sirket is planlari-
na yapugl olumlu veya olumsuz etkileri iyi
analiz edip, sirket is planlariyla piyasalari pa-
ralel hale getirmeli.

Ust yonetim - yatinmei bulusmalari

m Funda Giingér: Bilgi akis1 konusundan bahse-
derken tst yonetim-yatirimel toplantilarina da
deginmek istiyorum. Ornegin, Turkcell ve Ya-
pt Kredi'yi pek cok roadshow’da ve konferans-
ta ust yonetimle birlikte gortiyoruz. Bu, yau-
rimet iliskileri ve yaturmer acisindan ne ifade
ediyor?

H Hale Tunaboylu: Bir yatirimciya veya analiste
sirketle ilgili pek cok bilgiyi verebilirsiniz.
Ama yaurimcilar, sirketinize giivenerek yati-
rnm yapmak veya yatinmimna devam etmek
icin ust yonetimi tanimak; onlarin tecritbele-
ri, bu isten 6nce ne yaptiklari, ne kadar stre-
dir sirkette calistiklari, ekipleriyle aralarinda-
ki uyumlar gibi konularda bilgi sahibi olmak
isterler. Bazen muiisterilerimizin birtakim on-
yargilarinin da bu bulusmalarda ortadan

kalktigin goruyoruz. Diger taraftan yonetim icin de ¢ok énemli, cun-
ku sirketin geri bildirime acik bir yapist varsa, bu geri dontslerden
faydalanabiliyor.

m Nihat Narin: Yaurimcilann yatunm yaptiklar sirketlerin kimin tara-
findan yonetiliyor olduklarini bilmeleri kadar dogal bir durum ola-
maz. Bu kapsamda yatinmcilarin sirketi yonetenlerle bir araya gelme-
leri ve goz temaslan ¢ok énemli. Bu toplantilarda yatirmmeilar finan-
sal verilerden cok yonetim kadrosunun sosyal yonleriyle, davranisla-
riyla veya vizyoner olup olmadiklart bilgisiyle daha cok ilgilenirler.
Yaurimeilar yatirim kararlar alirken bu ozelliklerden mutlaka etkile-
niyorlar.

m idil Dagdelen: Yabanc yatrimetlar, yaturimet iligkileri birimleriyle
kendi tilkelerinde gorusmis olsalar bile zaman zaman Turkiye'ye ge-
liyorlar. Farkl bir ama¢ gozetiyorlar. Bunun nedeninin dikkatli bir
sekilde sorgulanmasi gerekiyor. Buraya geldikleri zaman havayi tenef-
fus edip, dukkanlara girip, Tirkiye’de nasil bir ortam oldugunu anla-
maya calistyorlar. Bir banka subesine gidip, teknolojiyi gormek isti-
yorlar ya da bir dukkana gidince gercekten alt POS makinesi duru-
yor mu diye gormek istiyorlar. Sirket toplantisinda gordtikleri yati-
rimet iliskileri yetkilisinden baskalarint da gormek istiyorlar. Bu, hic-
bir sekilde yaurimer iliskileri yetkilisinin isini yapamamstyla ilgili bir
durum degil, o kisinin buraya gelmekteki amaciyla ilgili bir durum.
® Funda Giingdr: Emre Bey, yatrimci gozuyle, ust yonetimle yapilan bu
toplantilar karar almada sizin icin ne 6lcude onemli?

m Emre Temiz: Ben, bir yatirimcr olarak bir sorun oldugunda ya da bir
durum degerlendirmesi yapildiginda yatirimer iliskileri uzmanlariyla
konusuyorum. Ama elbette tst yonetimden birilerini de tanimak iste-
rim ki onlarin da vizyonunu, stratejik bakis acilarini anlayabileyim.
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6€ Diizenlemeler uygulanabilir

risk odakli

ve prensip hazh olacakyy §

SPK Baskani Vedat Akgiray, Tiirkiye'deki diizenlemelerin kural
bazli yaklasiminin zaman zaman finansal iiriin ve hizmetlerin
gelisimini ve cesitlilifini olumsuz etkileyebildigini soyliiyor.
Akgiray’'a gire piyasalarin dniinii agmak; uygulanabilir,

risk odakh ve prensip bazh diizenlemelerle miimkiin.

Turkive ekonomisinde diizenleyici kamu kuruluslari, yakin tarihte
elestiriye en cok maruz kalan; bazen acimisizca bazen de yapici pek cok
oka hedef olan kurumlar olmuslardir. Ustine tstlik 20001 yillarda
Turkiye ekonomisinin istikrara kavusmastyla beklentiler artti ve bu ku-
rumlara daha fazla sorumluluk yuklendi. Ttrkiye sermaye piyasalarin-
da derinligin giderek artmasi ve derinligin dtuzenlemeyle mtimkun ol-
dugunun anlasilmasiyla 1981 dogumlu Sermaye Piyasast Kurumunun
(SPK) odev listesi de iyiden iyiye uzadi. Ama kurum, son yillarda gore-
vini hakkiyla yerine getirerek tum elestirileri bertaraf etti. SPK bugun,
Mart 2009°'da goreve baslayan Baskan Vedat Akgiray'in deyimiyle pay-
daslarn taleplerine kulak veren, proaktif, uygulanabilir, risk odakl ve
prensip bazli diizenleme politikasiyla piyasalarin derinlesmesi hedefin-
de basrolu oynuyor. Goreve henuz yedi ay once baslayan, ancak bu st-
re icinde paydaslarin giivenini kazanan SPK Baskani Vedat Akgiray,
SPK'nin kisitlayict kurallar yerine piyasanin ontnit acmak adina yapa-
cagl diizenlemelerin icerigini, ‘oncti uyari sistemi'ni, bor¢lanma aracla-
riyla ilgili yapuklari calismalar ve manipiilasyon sorununa yaklasimla-
rint Hissedar dergisine anlatti. Akgiray, kurum olarak piyasalar aracili-
giyla sermayenin daha genis bir tabana yayilmasini arzu ettiklerini ve

bunun icin tzerlerine diisen gorev konusunda
cabaladiklarini belirtiyor. Krizle ilgili olarak
ise IMKB'nin bir¢ok dunya borsasina gore ay-
risma gostererek son derece iyi bir performans
sergilemesinin, yatirimeilarm Turkiye'ye iyim-
ser bakisinin bir gostergesi oldugunu soyltyor
ve krizin etkilerinin azalmasiyla yasanacak
ekonomik toparlanmayla beraber piyasalarin
guclt bir ivmeyle bilytimeye devam edecegini
ongortyor.

Once tarihsel siireci ele alarak finansal siste-
min Turkiye’de bugiin geldigi noktayla ilgili
goruslerinizi alabilir miyiz?

Turkiye'deki finansal sistem, daha ¢ok bankaci-
lik tizerinden isleyen yapisiyla Kita Avrupa-
s'ndaki sisteme benzer bir yapiya sahip. Mali
varhiklarin cok énemli bir kismi bankacilik tize-
rinden akan kaynaklar ve devlet bor¢lanma se-

netlerinden olusuyor. Ancak butune bakildiginda
mali piyasalarimizin hacmi halen yetersiz. Kurul
olarak bizi dogrudan ilgilendiren sermaye piyasala-
11 ise daha ziyade SPK’nin kurulmasinin ardindan
1980’1 yillarda organize bir sekilde buytimeye bas-
lad1. Gecen sure zarfinda IMKB'de islem goren sir-
ket sayisiin 300"t astigini ve bu sirketlerin piyasa
kapitalizasyonunun 200 milyar dolarin tizerine gel-
mis oldugunu gormek memnuniyet verici olsa da
bizim acimizdan yeterli degil. Sermaye piyasalar
aracihigiyla daha cok sayida sirketimizin kaynak te-
min etmesini ve sermayenin daha genis bir tabana
yayllmasini arzu ediyor ve bunun icin tzerimize
dtisen adimlan atma konusunda ¢aba sarf ediyoruz.

“ Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun
yirirliige girmesi, kurumsal yonetim
anlayisinin ve uygulamalarinin artmasi ve
Tiirk sermaye piyasalarinin diinya
piyasalariyla biitiinlesmesinin
tamamlanmasiyla birlikte iilkemizde yatirime

iliskilerinin dneminin artmasi bekleniyor.
23
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“ Bankalardan kredi temin etme olanaklari biiyiik oranda kisitlanmis olan sirketlerin,
sermaye piyasamiz araciligiyla hizh bir sekilde finansman saglayabilmeleri konusunda
calisma yiiriitiiyoruz. Borclanma araclari piyasasinin canlandiriimasi ve etkin bir sekilde
kullamImasini saglamak, en onemli giindem maddelerimiz arasinda yer aliyor.
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Peki Tirkiye adina gelecek icin nasil bir projeksiyon dngorayor-
sunuz?

Turkiye'nin genc nufusu, bitytime potansiyeli, devam etmekte olan AB
tiyelik stireci ve Avrupa ile Asya arasinda bir enerji kopristi haline ge-
liyor olusu gibi hususlar, yabanci yaturimcilarin tilkemize iliskin bek-
lentilerini olumlu yonde etkilerken, yatirim hacmini artiyor. Son yil-
larda ozellikle finans sektorinde gortlen yabana ilgisi, gerceklesen
birlesme ve satin alimlar ve yasanan kriz sonrasindaki toparlanma su-
recinde IMKB'nin bircok diinya borsasina gore ayrisma gostererek son
derece iyi bir performans sergilemesi, yaurimcilarin tilkemize iliskin
iyimser bakisinin bir gostergesi. Krizin etkilerinin azalmasiyla yasana-
cak ekonomik toparlanmayla beraber finansal piyasalarimizin yeni bir
ivme kazanarak buytimeye devam edecegini, gelismekte olan piyasa-
lar arasinda onemini artiracagini tahmin ediyorum. Ayrica sermaye pi-

Yapilanlar
yapilacaklarin
teminatl

SPK Baskani Vedat Akgiray, son bir yil icinde SPK tarafindan
yapilan dUzenlemelerin SPK'nin yol haritasini da gosterdigini
sOyllyor. “Duzenlemeleri arka arkaya hazirlanarak yurtirlige soku-
lan ortaklik varantlari, araci kurulus varantlar, varliga dayali menkul
kiymetler ve varlik teminath menkul kiymetler gibi yeni araclann
sermaye piyasamizda yeni bir vizyon olusturacagina inaniyoruz.
Kurulumuz tarafindan yapilan tim dUzenlemelerde piyasa
katiimcilarinin énerilerinin dikkate alinmasina 6zellikle 6zen gés-
teriliyor” diyen Akgiray, bu anlayisla yurittlen galismalar sonucun-
da yayimlanan ‘borclanma araglar tebligi’ ile dnemli esneklikler
getirildigini, bor¢lanma araglar ihrag limitlerinde ve kurul kayit
Ucretlerinde de degisiklik yapildigini belirtiyor. SPK Bagkani, kurul
kayrt Ucretlerinde yapilabilecek degisiklikler konusu, piyasa
katiimcilan tarafindan 6zellikle dile getirimekte olan bir intiyag
oldugunu soyllyor ve “Aslinda tim bu hususlar SPK tarafindan
cizilen yol haritasi hakkinda édnemli ipuclar veriyor” diyor.

yasalarimizin derinliginin de buna paralel olarak
artmasini, dusen faiz oranlariyla beraber ontimiiz-
deki donemde ozel sektor tahvillerinin de piyasala-
rimizda daha cok kullamlmasimi bekliyorum.

Bir demecinizde SPK adina ‘kendini yenile-
mek’ten soz etmistiniz. Bununla kastettiginiz
tam olarak neydi?

Yasanmakta olan kiiresel finansal krizle birlikte
tum dunyada risk algillamast degisti. Biz de SPK
olarak kendimizi dtinyadaki yeni duruma adapte
ediyoruz. Aslinda bu strec, krizin ortaya ¢tkmasin-
dan once baslatilmisti. Gectigimiz iki-tic yil icinde
sermaye piyasast mevzuatimn Avrupa Birligi mev-
zuatiyla uyumlu hale getirilmesi amaciyla yogun
bir calisma yuritilda ve bircok duzenleme yeni-
den ele almarak yurarluge konuldu. Soz konusu
duzenlemeler sermaye piyasamizin Avrupa Birligi
standartlarina cekilmesi bakimindan oldukca
onemli bir gelisme olarak goralmeli.

Ontmiizdeki dénem icin SPK'nin programinda
neler var?

SPK olarak, ontimtizdeki donemde de diizenleme-
lerin gticlendirilmesini amachyoruz. Bununla kas-
tettigim yasaklarin artmasi ya da bircok yeni kural
getirilmesi degil, bunun aksine piyasanin ontnu
acmak adina gereken yeni duzenlemelerin ya da
duizenleme degisikliklerinin yapilmasi. Bitin bun-
lar yapilirken de, duzenlemelerimizin uluslararas
standartlarla uyumlu olmasi gozetilecek, piyasa ta-
lepleri ve yapilacak diizenleme ya da diizenleme
degisikliklerinin risk anlamindaki etkileri degerlen-
dirilecek. Bu dogrultuda kriz sonrast donemde kri-
zin tetikleyici unsurlarindan birini teskil ettigi ge-
rekgesiyle de en fazla tartisilan konulardan biri olan
tezgahustu ttrev araclarin dtizenlenmesi konusuy-
la ilgili olarak, risk odakli bir bakis acisiyla kaleme
alinan yeni dizenlememize iliskin hazirhiklar ta-
mamlanmak tzere. Ayrica aract kurumlarn serma-
ye yeterliligi yukamluluklerine iliskin dizenleme-
ler, AB mevzuatiyla karsilastirmali olarak yeniden
ele alimiyor. Avrupa Birligi duzenlemelerine uyum
kapsaminda devam eden calismalarim hizhi bir se-
kilde sonuclandirilmasi, kira sertifikalarina iliskin
dtizenleme yapilmasi, yabanci sermaye piyasasi

SPK hiinyesinde yeni bir yapilanmayla neredeyse ceyrek asirlik manipiilasyon
sorununu, mahkeme gibi uzun siirecek bir asamaya getirmeden ¢ozmeyi planliyoruz.
Boylece manipiilatif bir islem, yatirimcilar zarara ugramadan bertaraf edilebilecek.
Bu da piyasaya giiveni onemli oranda artiracak, suc oranini azaltacak.

araclarina iliskin duzenlemede degisiklik yapilmast,
KOBI'lere yonelik onemli bir finansman imkani su-
nacagimi dustundugumuz ‘gelisen isletmeler piyasa-
srnin islerlik kazanmasina yonelik duzenlemeler gi-
bi calismalar da kisa vadeli hedeflerimiz arasinda
yer aliyor.

Giindeminizdeki ‘6ncit uyar sisteminden bah-
sedebilir misiniz? Boyle bir uyar sistemi, pay-
daslar tizerinde hangi etkilerde bulunacak? Pay-
daslarmm hangi haklarmi koruyacak?

Onctt uyarn sistemi, daha cok makroekonomik de-
giskenlerle ilgili olmakla birlikte, yabanci sermaye-
nin IMKB'ye giris ve IMKB'den c¢ikislart sistemin

parcalart olarak degerlendirilebilir. Bunun disinda, kurulmasi planla-
nan gozetim sistemi borsalar ve teskilatlanmus piyasalarda islem goren
sermaye piyasasl araclarmda meydana gelen fiyat ve miktar hareket-
leri konusunda kurulumuza erken tedbir alma ve yatirimcilari uyar-
ma imkani saglayacak. Yillar boyunca, yatrimeilarm IMKB'de islem
goren hisse senetlerinde gerceklestirilen manipulatif nitelikli islemler
nedeniyle zarara ugradigl, uzun stren inceleme-raporlama stireci
sonrasinda mahkeme stirecinde s6z konusu suclarn faillerinin ceza-
landimlamadigy dikkate alindiginda erken uyari ve onleyici gozetim
sistemiyle yaturimcilarn zamaninda bilgilendirilmeleri, SPK tarafin-
dan da caydirict ve etkin tedbirlerin alinmast hedefleniyor. Oncti uya-
11 sisteminden etkin piyasa gozetimi kastediliyorsa, bu durumda SPK
bunyesinde yeni bir yapilanmayla neredeyse ceyrek asirlik manipi-
lasyon sorununu, mahkeme gibi uzun stirecek bir asamaya getirme-
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“ Piyasalara baktijimizda borsalarin geldikleri seviye itibariyla krizin etkilerini

bilyiik dlciide izerlerinden attiklari sdylenebilir. Ancak borsalar son alti aydir
onemli dlciide deger kazandigindan, piyasalar belki bir miktar duraksayabilir veya
kiiciik diizeltmeler yasanabilir. Ote yandan dniimiizdeki yil ekonomik canlanma ve

para otoritelerinin buna verecekleri tepki, piyasalar iizerinde etkili olacaktir.

den ¢ozmeyi planhyoruz. Boylece manipiilatif bir islem, yaurimcilar
zarara ugramadan bertaraf edilebilecek. Bu da piyasaya giiveni dénem-
li oranda artiracak, suc¢ oranim azaltacak.

Yatirimer iliskileri, ozellikle yatirimcilar ve sirketler arasinda bil-
gi alisverisini etkinlestirme ve bu yolla yatirimcilarin daha biling-
li kararlar almalarma yardimci olma fonksiyonuyla SPK’y1 da ya-
kindan ilgilendiren bir konu. Bu nedenle SPK'nin yaklasimi da
oldukca 6nemli. Bu konudaki goriislerinizi alabilir miyiz?
Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesinin geregi olan kamuyu aydinlat-
ma esaslart ve araclart konusunda SPKnin 2003’te yayimladigr ve
2005 yilinda revize edilen ‘Kurumsal Yonetim llkelerinde ‘Pay Sahip-
leri ile liskiler Birimi’ adiyla tammlanan birimin buytk sorumluluk-
lar1 bulunuyor. Gecen y1l cikarilan teblig ile pay sahipleriyle sirketler
arasindaki iletisimin artirllmasini ve pay sahiplerinin zamaninda ve
en dogru sekilde bilgilendirilmesini teminen, paylar borsada islem
goren sirketlerde ‘pay sahipleri ile iligkiler birimi'nin olusturulmast
zorunlu hale getirildi. Soz konusu teblig ile ayrica paylar

borsada islem goren ortakliklarda, ortakhigin sermaye pi-
yasast mevzuatindan kaynaklanan yuktmlultklerinin
yerine getirilmesinde ve kurumsal yonetim uygulama-
larmda sermaye piyasast ileri dtizey ve kurumsal yo-
netim derecelendirme uzmanhg lisansina bir perso-
nelin gorevlendirilmesi zorunlulugu getirildi. Boyle-

ce SPK'nin konuya verdigi onem geregi yatirimet ilis-
kileri konusu, kurumsal yonetim ilkelerinin yam sira
yasal mevzuat icerisinde de kendisine yer buldu.

Mevzuata uygunluk acisindan yau-
rmar iliskilerinin Turkiye’de genel
olarak dogru ve uygun bir bicimde
yuradiguni soyleyebilir miyiz?
Ulkemizde etkin yaurnmear iliskileri
birimlerine sahip sirketler olsa da ya-
trimer iliskileri birimlerinin ¢nemi-
nin hentiz tum sirketlerimiz tara-
findan anlasilamadig dtisuncesin-
deyim. Dogru yapilandirilmis
bir yatrimer iligkileri birimi ve
bu birimin izleyecegi etkin bir
programin, sirketlerin serma-

ye piyasalarn-

dan daha fazla yararlanmasina olanak taniyacag ve
hisse senedi piyasasinda saghkl bir fiyat olusumu-
na onemli katkilar saglayacagl kuskusuz. SPK'nin
konuya iliskin tebligi de Turkiye'de yatirmmer iliski-
lerinin ¢nemini bir kez daha hatirlatti. Bu teblig
kurumsal yonetim uygulamalarmin gelistirilmesini
hedefleyen onemli bir adim. Yeni Turk Ticaret Ka-
nununun yurarlige girmesi, kurumsal yonetim
anlayisinin ve uygulamalarnin artmast ve Turk ser-
maye piyasalarmin dunya piyasalaryla butunles-
mesinin tamamlanmastyla Turkiye’de yatinmer ilis-
kilerinin 6neminin daha da artmas: bekleniyor.

SPK’nin kendi adina son krizden cikardig1 so-
nu¢ ne oldu? Yasanan kriz SPK adina nasil fir-
satlar doguracak sizce? Krizde regiilasyonlarm
roluntt nasil degerlendiriyorsunuz?
SPK olarak yasanan son finansal krizin etkilerini
yakindan izliyoruz. Ozellikle bankalardan kredi
temin etme olanaklar buiytk oranda kisitlan-
mis olan sirketlerin sermaye piyasamiz araci-
Ligryla hizh bir sekilde finansman saglayabil-
meleri amactyla neler yapilabilecegi konu-
sunda calisma yurtatuyoruz. Borclanma
araclan piyasasinin canlandirilmast ve etkin
bir sekilde kullanilmasini saglamak en onem-
li gindem maddelerimiz arasinda
yer aliyor. Bu piyasay1 serma-
ye piyasamiz icin onemli bir
firsat olarak goruyoruz. Bu
amacla kurulumuzun te-
mel hedefleri arasinda
yer alan yeni sermaye
araclann piyasamiza ka-
zandirilmas calismala-
rmin yani sira kriz or-
taminda kucuk tasar-
ruf sahiplerinin riskini
ve getirilerini daha
kolay algilayabildigi
tahvil, finansman bo-
nosu gibi geleneksel
araclarm arzinm arti-
rilmast yoninde de
calismalarimiz devam
ediyor.

Carklar donuyor
Yarim asirlik hizmet gelenegi stryor

G172 Kog
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Anadolu Grubu Mali isler Baskami Hursit Zorlu, iist ydnetimin yatirimei
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iliskilerini giindemine alarak bu isi sadece ilgili birime birakmamasi,
aktif olarak siirece dahil olmasi gerektigini soyliiyor. Giinkii Zorlu'ya
gore yatirimel iligkileri, sirketin disariya acilan penceresi.

Uzun yillardir hem yatirimear iliskileri birimlerinde yoneticilik yapmis
hem de ust yonetimde cesitli gorevlerde bulunmus Anadolu Grubu Mali
Isler Bagskani Hursit Zorlu'ya Ttrkiye'deki yatirimet iliskileri sertivenini ve
st yonetimin kendisini konunun neresinde konumlamast gerektigini
sorduk. Zorlu da bize Ttrkiye'de halka acilma dinamiklerinin ve yatirim-
a iliskileri stireclerinin en yakin sahitlerinden biri olarak hissedar degeri
yaratma konusunda tist yonetimin 6nemini, Anadolu Grubu adina sergi-
ledikleri yaklasimi anlatti; yatirimear iliskilerinde stireklilige dikkat cekti.

lyi yaurima iliskileri uygulamalarinin ekonomik altyapinin ve mali
piyasalarim dogru yapilanmasi tizerine kurulabileceginden hareketle,
Tirkiye’de boyle bir altyapimin tabana yayildigim soyleyebilir miyiz?
Yatiima iliskileri fonksiyonunun tilkemizde geldigi noktayr nasil
degerlendiriyorsunuz?

Yatrimer iliskileri fonksiyonunun gelisimi Tur-
kiye’deki sermaye piyasalarinin dinamikleriyle
ilintili. Sirketlerimiz, 1986’da IMKB’nin kurul-
masinin ardindan 1990l yillarda bu fonksiyo-
nu ustlenmeye basladilar. Bu nedenle kavramin
baslangic veya gelisme safhasinda oldugunu
soyleyebiliriz. Ama tabii Turk sirketlerine bak-
tgimizda onemli mesafe kaydetmis olanlart da
var. Hatta baz1 sirketlerimiz, piyasanin gelisme
sturecinden hizh bir gelisme gostererek ulusla-
rarast standartlara ulasmis durumda. Ciinki
sermaye piyasalari, sadece Turkiye ile sinirh de-
gil. Sirketi daha iyi anlatabilmeniz icin stan-
dartlan yukseltmeniz gerekiyor.
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Turkiye’de yatirnmar iliskileri alanindaki sikintilara baktigi-
mizda bunlardan birinin de baz: sirketlerde st yonetimin ye-
terince katkida bulunmamasi oldugu dile getiriliyor. Siz, bu
tespite katiliyor musunuz?

Halka acik sirketleri bu konuda seviye seviye ele almak gerekir. Bazi
sirketler bu isi uluslararasi normlarda yapiyorlar. Tabii uluslararast
normda yapiyor olmak icin sirketin ust yonetiminin buna gerekli
énemi vermesi ve zaman ayirmast gerekir. Ust yonetim seviyesinde
yatirmmet iliskilerinin énemine deginilmeli ve boylece kavramin sirke-
tin disariya acilan bir penceresi oldugu anlasilabilmeli. Yatirimer ilis-
kilerinin fonksiyonlarindan bir tanesi de yurtdisindaki hissedarlara,
fon yoneticilerine bilgi akisinin SPK ve IMKB normlarnnda aktarilma-
sim1 saglayan roadshowlar. Fon yoneticileri Ttrkiye'ye geldiklerinde
ise burada agirlamyorlar. Ust yonetimin bu isi sadece yaunmar iligki-
leri birimlerine birakmayip, strece aktif olarak dahil olmasi gereki-
yor. Genel olarak bakugimizda Turkiye'de bu isi dogru yapan sirket
sayisinin yetersiz oldugunu goruyoruz.

Tirkiye’deki sirketleri gorece derinlikli yabanci piyasalardaki
sirketlerle karsilastirdigimizda medya araciligiyla kamuoyunu
bilgilendirme konusunda daha cekimser olduklarim goriiyoruz.
Sizce bunun nedeni nedir?

Belki burada halka acilmanin nedenini ele almaktan baslamak gere-
kir. Sirketler neden halka aciliyor? Cunkit bu, bir tarafiyla sirketler

icin fon kaynagi. Bu fonla sirketin buiytimesine de
katkida bulunuluyor. Ama tabii fon saglamak icin
onceden yapilan birtakim faaliyetlerle sinirh kalin-
mamall. Halka acildiktan sonra ‘istedigim gibi yo-
netirim, aile sirketinin yapisim1 bozmam’ anlayisin-
dan vazgecilmesi gerekir. Zaten duzenleyici kuru-
luslar da belirli bir mevuzatla bunu saglamaya cali-
styor. Tabii burada zorla bu isi yapmaktan veya
yaptirmaktan ote, ana hissedarlarin konuyu sindir-
mesi, buna alismasi ve sirketin artik halka agik bir
sirket oldugunu goz ontnde bulundururak hareket
etmesi gerekiyor. Onem verildigi takdirde hizh me-
safe alinmasi da mumkun hale gelecek. Ctinki bir
hissedarin sorumluluguyla cogunluk hissedarn ¢1-
karlan ortistiyor. Herkes, hissenin piyasada adil
degere ulasmasin istiyor. Bu acidan piyasaya ve ka-
muoyuna karst seffaf olmak, bilgi akisini saglayabil-
mek gerekiyor.

TUYID tarafindan temmuz aymda diizenlenen
seminerde bir sunum yapan Anne McBride, iyi
bir yatirimet iliskisi uygulamasinin sirketin his-
se degerini yizde 10 oraninda artirabilecegini,
kot uygulamanin ise ytizde 15 oraninda diisu-

“ Yatinimet iligkileri, sadece iyi giinlerin faaliyeti degil. Bu,

siireklilik arz eden bir konu. Sirketin hissedarlarina makroekonominin iyi
gittigi yiikselen piyasalarda da, kriz ortamlarinda da durumu anlatabilmesi,
olumsuz etkilere karsi hangi dnlemleri aldifjini iletebilmesi gerekli.

rebilecegini sdylemisti. Siz bu konuda ne di-
stinityorsunuz?

Yaurimet iliskilerinin nasil bir deger yaratacagi-
n1 6lgmek pek mumkin olmayabilir. Ancak iyi
bir yaturimer iliskileri fonksiyonunun olumlu
katki saglayacag bir gercek. Zira sirketin dege-
ri, piyasa oyuncularl, piyasada bu hisseleri alip
satan kisiler bu degeri belirleyen etmenlerdir.
Siz eger sirketin gercek durumunu seffaf adil
bir sekilde piyasaya aktarabilmisseniz, sirkete
bicilecek deger de adil degere yaklasir. Yani bir
yerde yaurimet iliskilerinin sirketi iyi pazarlaya-
bilmesi, onu iyi anlatabilmesi gerekiyor. Sirke-
tin ge¢mis yillardaki performanslarmm, bek-
lentilerinin, buytme hedeflerinin kurallar cer-
cevesinde dogru olarak yansitilabilmesi gerekir.
Boylece bunu yapmadigimiz durumlarda ortaya
ctkan hisse degerine 6nemli oranda katkida bu-
lunursunuz.

Son ekonomik kriz Turkiye’ye ne gibi etki-
lerde bulundu?

Ekonomik kriz sadece Turkiye'de degil, tim
diinyada bir belirsizlik stirecini beraberinde ge-
tirdi. Bu dogal olarak da reel ekonomiyi icine
alan sektor sektor farkh etkilerde bulunan bir
kriz oldu. Turkiyenin de kendine has dinamik-
leri var. Ozellikle finans sektorunde olusan bu
sikiti o tilkelerdeki reel sektorleri de etkiliyor.
Zaten hic etkilemese bile ihracata dayali bir sek-
tor icindeyseniz, bu durum ihracat imkanlarini-
z1 kisithyor. Cunku ihracat yapuginiz tlkelerde
bu kullanicilan bulmaniz zorlamyor. I¢ pazarda
da imkanlanmz genis degilse belirli sikinular
yasayabiliyorsunuz. Ttrkiyenin etkilenmesiyle
Brezilya, Rusya ve Arjantin’in etkilenmesi bir ol-
muyor. Kendi i¢ dengeleri, politikalarm aldig
kararlar bu etkilenmenin momentumunu
degistirebilyor. Aslen finansal piyasadaki kriz
tim Ttlkeleri etkiledi elbette. En azindan borg-
lanmanin maliyeti artti. Bu olunca sirketler yati-
rim kararlarindan vazgectiler. Vazgectikce genel
bir durgunluga, geriye gidise yol acti. Bu neden-
le bunu geri cevirecek kararlar ya da belirli sek-
torler gerekiyor.

Ekonomik krizin etkileri kapsaminda yati-
rimat iliskilerine hangi gorevler dusti? Ana-
dolu Grubu bu siirecte nasil hareket etti?
Yaurimar iliskileri, sadece iyi gunlerin faaliyeti
degil. Bu, sureklilik arz eden bir konu. Sirketin
hissedarlaria makroekonominin iyi gittigi ytuk-
selen piyasalarda da, kriz ortamlarinda da duru-
mu anlatabilmesi, olumsuz etkilere karst hangi
onlemleri aldigini aciklayabilmesi gerekli. Bu,
ayni zamanda seffafhigin da kural. Biz Anadolu
Grubu olarak, gerek Anadolu Efes'te gerek Co-
ca Cola Icecek’te yaurnimer iliskilerinde stireklili-
i esas aliyoruz.

Hursit Zorlu Kimdir?

istanbul Universitesi iktisat Bolim{i mezunu olan Hursit Zorlu, Efes Grubu'nda
calismaya baslamadan énce Toz Metal ve THY'de gérev aldi. 1984 yilinda
Efes Grubu'nda galismaya baslayan Hursit Zorlu'nun Grupta ilk gérevi pazarla-
ma uzmanhglydi. Gruptaki kariyeri boyunca farkli gérevier Ustlendi. Bunlar
arasinda pazarlama mudur yardmciligl, proje gelistirme muadur yardmelilig,
proje gelistrme mudurligu, is gelistirme ve yatrmar iliskileri direktorltigu
bulunuyor. 2000 yilinda Efes
icecek Grubu Mali isler ve
Yatinmer lliskileri Direktorlugu
gbrevine atandi. Zorlu, bugln
Anadolu  Grubu Mali Isler
Baskanligir  ve  Coca-Cola
icecek AS. Yonetim Kurulu
Uyeliginin yani sira TUYID
Baskan Yardimciligi goérevini
yUratGyor.

“ Sirketin halka aciklik orani, derinlik ve islem
hacmi agisindan dnemli. Ancak yiizde 15 halka
aciklik oraninda da, yiizde 45'te de ayni yatirimel
iligkileri yaklasimiyla hareket etmelisiniz. Seffaflik,

her hisse yiizdesine aymi dlciide olmaldir.
—

Boyle donemlerde tist yonetime ne gibi gorevler disityor?

Ozellikle belirsizlik ortamlarinda soru isaretleri minimize edilebilmeli.
Bunu gerek 6zel durum aciklamalaryla zamaninda yapabilmek, tele
konferans, basin bultenleri ve basin toplanulariyla piyasayla paylasmak
gerekiyor. Diger taraftan yatrim bankalariyla yapilan toplantlarda gerek
sirketin konumu, gerek tlke ekonomisinin durumu hakkinda gortsler
belirtilmeli. Bugtin IMKB'ye bakugimizda halka aciklik oraninin yizde
65'inin yabanci sermayeden olustugunu gortiyoruz. Yabancilarin sirket
degerlerinin belirlenmesinde énemli bir rolu var. Bu ytizden onlara 6nce
tlkenizin kosullarmi anlatmaniz gerekir ki, tilkede yatirim yapmaya ka-
rar verdikten sonra hangi sirkete yatinm yapacagma karar verebilsinler.
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Modern zaman raporlari:
Sade, seffaf, yenilikci!

10 yil dncesinin o siyah-beyaz, i¢ karartan, birtakim tablolardan ve yonetim Kurulu
iiyelerinin fotograflarindan ibaret, kurum kimliginden bihaber faaliyet raporlari
artik tarih oldu. Simdi devir, TAV Havalimanlari’'min edebiyat ve miizik konseptini
sayfalarina tasiyan ya da iD0, Turkcell, Koc Holding, Anadolu Efes ve Dogan
Holding'in icerikleriyle hedef kitlesini bilgiye doyuran faaliyet raporlarinin devri!

Alman damsmanhk ajansi Strichpunkt, 2006 yihnda bir arastirma
yapmus, insanlarin bir faaliyet raporunu ilgileri dagilmadan ortalama
3 dakika okuduklarini tespit etmisti. Evet, tizerinde aylarca cahsilan
o raporlara ortalama 180 saniye vakit ayirihyor. Peki bir firma, bu 3
dakikada kurumsal kimligiyle ilgili olusturmak istedigi algiy1 yaraup,
geride kalan yiln faaliyetlerini anlatirken, ayn1 zamanda gelecekle il-
gili beklentilerini aktarabilir mi gercekten? Bu kadar kisa zaman dili-
minde bu pek mumkun gorinmese de optimumu yakalayabilmeyi
denemis ve aldiklar: odiillerle, bu konuda kazandiklan saygmlikla ba-
sartya ulasmis ¢ok sayida 6rnek bulunuyor.

Sunu bastan kabul etmek sart ki, zaman ayrlsin veya ayrilmasimn, bir fa-
aliyet raporunun paydaslarm masalannin tizerinde nasil gortindug,
sayfalari cevirildiginde kurumun imajini nasil yansitug, dogru iletisim
icin guclit bir arac. Kurum kimligiyle butunlesmis, bu kimligin deger-
lerini en iyi sekilde temsil eden tasarimin elbette dogru bir ¢ati alunda,
hedef kitlesine gore yapilandinlmis, iyi uygulamalardan nasibini almus,
kurumu samimiyetle ifade eden bir dile ve hikayeye sahip, gecmis ve
gelecek hakkinda paydaslarm bilgilendirmeye hazir bir icerikle yapi-

< landinlnus olmast gerekiyor. Ttm bunlar bir araya geldiginde faaliyet

TAV Havalimanlar’ndan konu disi konseptler
2007 yil Faaliyet Raporunda 20nci ytizyilin en si-
radist sanat akimlarindan pop art ile cagdas Turk
edebiyati yazan Buket Uzuner'in ‘Istanbullular’ ro-
manini bulusturarak yepyeni bir yaklasim getiren
TAV Havalimanlar, 2008 yilinda bu 6zgtn kon-
sept anlayisini devam ettirdi. Caz muzigi sanatcist
Kerem Gorsev'in TAV'm havalimanlart i¢in yaptigt
besteler, raporla birlikte paydaslarla bulustu. Ame-
rikan Iletisim Profesyoneller Ligi (LACP) tarafin-
dan sekizincisi duizenlenen Faaliyet Raporlar Viz-
yon Odilleri Yansmasi, TAV Havalimanlarrnim ca-
hsmasim dort dalda odullendirdi. TAV Havali-
manlarn Kurumsal Iletisim Koordinatéri Bengi
Vargil, basariy1 “Klasik finansal raporlama yaklasi-
mina, merak uyandiran ve alisilagelmis dustince
seklini kiran ikinci bir 6rnegi kazandirarak, altina
TAV Havalimanlarl imzasim atmaktan mutluluk
duyuyoruz” sozleriyle anlatiyor.

LACP’nin altin ddiilii, iD0’nun
Yarismada Alun Odul’e ‘IDO 2008 Faaliyet Ra-
porw, layik goruldi. Grafik tasarimer Zeynep

Gelecek, simdi!

Koc Holding ve Anadolu Efes

2008 raporlarinda kurum kimliklerini basit ve sade bir sekilde
ifade etmeyi basaran Kog Holding ve Anadolu Efes, Yatirimei
iliskileri Gdilleri’09’un “En iyi Faaliyet Raporu’

kategorisinde 2'nci ve 3'iincii olarak dereceye girdiler.

Tascrnin tasarladig: faaliyet raporu, ozellikle ka-
pak tasarimi, Istanbul panoramastyla sunulan fi-
nansal verileri ve sirketin dinamik yapist ile or-
tasturtlen renk kullanimmi ve tipografisinden
otird juriden ovgu aldi. IDO Genel Midiiri
Ahmet Paksoy hazirladiklar faaliyet raporunda
IDOnun vizyoner, dinamik ve yenilikci yakla-
simlarini, tim calisma sureclerine yansitmak is-
tediklerini belirterek, ‘Diinyanin En Buytik Tasi-
mactlik Sirketi” unvanini tasiyan kurumun ileti-
sim profesyonellerince de takdire deger bulun-
masinin gurur kaynagt oldugunu soyluyor.

Yatinme: iliskileri Odiilleri’nin en iyileri
Nisan ayinda Turkiye'de dtzenlenen Yatirimci
lliskileri Odulleri’09'un ‘En lyi Faaliyet Raporlar’
kategorisinde kazanan sirketler Turkeell, Ko¢
Holding ve Anadolu Efes oldu. Yaurnmer lligkileri
Odulleri’09 jurisi, tum kategorilerde oldugu gibi
bu kategoride de ‘kamusal bilgilendirme’ konu-
sundaki hassasiyeti gozeterek secim yapti.

ABD piyasalarindan seffaflik deneyimleri
New York Menkul Kiymetler Borsasi'na kote tek
Turk sirketi olan Turkcell, ABD Sermaye Kuru-
lwnun tim yonetmeliklerine tabi. Bu durum,
Turkeell adina ABD’deki uygulamalardan yarar-
lanma firsati doguruyor. Turkeell Holding Yone-
tim Kurulu Baskani Mehmet Emin Karamehmet
de faaliyet raporunun onsozunde “New York
Menkul Kiymetler Borsasi'na kote tek Tuirk sirke-
ti olan Turkeell, Sarbanes-Oxley Yasast da dahil
olmak tizere ABD Sermaye Kurulu'nun tim yo-
netmeliklerine tabidir.

Son donem egilimlerini yansitiyor

‘En lyi Faaliyet Raporlart’ kategorisinin ikincisi Ko¢ Holding, 2008 faali-
yet raporunu okuyucu beklentisinden hareketle tim dunyada farklilasmis
ornekleri inceleyerek son donemdeki egilimlere ve uygulamalara paralel
olarak tasarlamus. Raporda sirketin 6zet tamitimimin yapildig bilgilere yer
verilen bir de ayrac olusturulmus. Yaurimer Iliskileri Koordinatorit Funda
Gungor, yonetim kurulu tiyeleri ve tst yonetim hakkinda sadece fotograf-
larin degil detayh bilgilerin de faaliyet raporlar icin 6nemli bir hale geldi-
gini soylilyor. Gungor'e gore, bugtn sirketlerin faaliyet raporu hazirlar-

Turkcell Faaliyet Raporu
Yatinme iliskileri’09'nun jirisi tarafindan ‘En iy
Faaliyet Raporu’ secilen Turkcell 2008 Faaliyet
Raporu, ABD piyasalarindaki mevzuattan

dnemli dersler almis.

¥ TURKCELL

IDO Faaliyet Raporu

iD0, ‘2008 Faaliyet Raporu’ ile
tasarim ve iletisim

diinyasimin prestijli ddiiliinii
Tiirkiye’ye kazandirdi.
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2008 vyilinda faaliyet raporlan édullerini toplayan sirketleri

H issed a r, I “ i p u Gla rl incelerken, basari sirlarini bir araya getirince faaliyet raporu

yazarlar icin iste boyle bir ‘Ornek cerceve’ cikt ortayal

Hedef kitlenizi iyi analiz edin vatnmce:, analist, medya ve calisan... Hepsinin bir faaliyet raporundan beklentisi farkli. Bu beklen-
tileri karsllamak ve bolimler arasindaki ahengi yakalamaksa faaliyet raporunun en énemli gérevil

Kurumunuzu hil; bilinmiyormus gibi tanitin Faalivet raporlan konusunda en cok diistilen hatalardan biri olmayi stirdtirtiyor.
Ik sayfalan kurumu hig bilmeyenler igin basit ve anlasilir bir dille kurumun tanitimina ayirin.

Kurumsal kimligin hiitiiniinden kopmavln Faaliyet raporlarini yatinmel iliskilerinizin ister merkezinde, ister bir pargasi olarak
konumlandirn, pazarlamanin altin kurali olan kurumsal kimlik batdnltginden kopmayin.

Bazi holiimleri resimleyin ve sloganlar olusturun Bazen bir grafik, sema ya da illiistrasyon, binlerce kelimenin iletemeye-
cegdi bir mesaji bir saniyede tam yerine ulastirr. Dikkat cekmek istediginiz yerlerde farkli yazi karakterleri, basliklar ve sloganlar koyun.

Hikayenizi net, eksiksiz ve abartisiz aktarin vatrmcilar goziinde kuskuya yer birakmayan seffaf raporlamalardan, kuru-
mun olumsuz kosullarla nasil micadele ettigini anlatan hikayeleri aktarmaktan kaginmayin.

Bir konseptle destekleyin TAV Havalimaniar’nin 2007 ve 2008 yillarinda hazirladigi raporlar gésterdi ki, faaliyet raporunu konu
disi konseptlerle desteklemek hi¢ de fena bir fikir degill
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TAV Havalimanlari
2007’de Buket Uzuner’in
istanbullular kitabiyla
birlikte pop art sanatindan
drnekleri sayfalarina
tastyan TAV Havalimanlari
Faaliyet Raporu,

2008'’de caz sanatgisi
Kerem Gorsev'in
besteleriyle

uluslararasi arenada

yine ddiilleri topladi.

Dodan Holding
Bagiimsiz ddiil sirketi
Mercomm Inc. tarafindan
23 yildir diizenlenen
‘Uluslararasi Yillik Faaliyet
Raporu Yarismasi'nda
‘Uluslararasi Faaliyet
Raporlari - Holding
Kategorisi’ dalinda altin
ddiile layik goriildii.

Mingan Gevatisr Gt Fipieg A5

HOE Faiyet Rapaey

ken, duistukleri en biiytik hatalardan biri sirketinin ta-
nindigmin varsayllmasi ve kurum hakkinda detayh
ozet bilginin okuyucuyla paylasilmadan gecilmesi.

Acikhik ve tutarlilik esas

Yarismada tictinctt olan Anadolu Efes'in Yatirimel
lliskileri Yetkilisi Ayse Dirik, faaliyet raporunun su-
numunu planlarken, istenen bilgilere kolayca ulasila-
bilmesinin hedeflenmesinin ve okurun sloganlar,
carpict bashklar gibi araclarla yonlendirilmesinin ge-
rekli oldugunu soyltyor. “Biz faaliyet raporunu ya-
zarken bu raporu okuyanlarin sirketi hi¢ bilmeseler
bile Anadolu Efes hakkinda ihtiyaclar olan ttim bil-
gilere ozet ve giincel sekilde tek bir kaynaktan ulasa-
bilmesini hedefledik” diyen Dirik, paylasilan bilgile-
rin actk ve tutarl olmasini gozettiklerini belirtiyor.

Dogan Holding’e Altin Odiil

2008 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Faaliyet
Raporu, bagimsiz odtl organizasyon sirketi Mer-
comm Inc.'in duzenledigi Uluslararas: Yilhk Faaliyet
Raporu Yarismasinda ‘Uluslararas Faaliyet Raporlar
Butinu-Holding Kategorisi’ alaninda "Alun’ odiile la-
yik bulundu. Dogan Holding Yaurmmc liskileri ve
Kurumsal Iliskiler Bolum Baskam Ozge Bulut Maras-
I, amaclarmin yatrmeimin raporun buttinune baku-
ginda yila iliskin aklinda kalacak bir mesaj ulastira-
bilmek ve mali sonuclarn analizini incelediginde ge-
rekli ttim bilgileri saglamak oldugunu soyliyor. Ma-
rasl, faaliyet raporunda sirket yonetiminin y1l icinde-
ki faaliyetlerinin yatrimcilarm bilgisine sunuldugu
ve sektorel yatrimlarnim faaliyetlerinin ele alindigt
boltimlerde stratejiler ve ilgili yil degerlendirilirken
mesaj butunlig, yalinhk ve seffafligin raporun genel
karekteristigini olusturdugunu belirtiyor.

AL TARIK YILMAZ /KAAN H. GKTEN
ORTAK RUHI SEKILLENME, LiDER
DAVRANISLARINA NASIL YANSIYOR?

NATHAN GARDELS
AMERIKA SOKTA

BARACK OBAMA
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Is diinyasmin
en hilgili ekrani

/-

2001’deki kriz siirecinde bazi yatinmcilar CNBC-e’yi felaket tellaigiyla suclad.
Oysa durum yansitilandan farksizdi ve kanal bu tabloyu ortaya koyuyordu.

CNBC-e, haberle hirlikte giiven de veriyor
9'uncu yasini dolduran CNBGC-g, sirket yoneticilerinin en fazla
goérundukleri ekran. CNBC-e'nin deneyimli ve birikimli ekibi, is

dUnyasi ve medya arasinda yaratilan glven ortaminin basrolinde.
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Piyasalarin ihtiyaci tam da buydu. Aradan gecen dokuz yilda CNBC-e, is diinyas! igin
olmazsa olmaz hale geldi. Kanal, bugiin ekonomi haberciliginde basrolii oynuyor.

Mesai saaieri icerisinde bytiklu-kuctkli hangi sirketin kapsin- icerigi yerini dizilere ve filmlere birakiyor. Biz de var. Bu durum, bilgi ihtiyacina paralel olarak

dan adim atarsaniz atin, bir yéne[i(jnin odasinda ya da bir [Qplan[] Hisssedar dergisi olarak, yaym akl@ll’lll’l is dunya— ekonomi kanallarina olan ihtiya(:l da artriyor. BENEI_ HIZARGI

salonunda ekranmin altindan IMKB degerleri ve gtindemden haber- sint ilgilendiren kisminda neler oluyor, Turki- Diger taraftan da Turkiye’deki piyasalarda ya-

ler akan, gin boyu piyasalarin nabzmi tutan bir televizyon kana- ye'nin ekonomi giindeminin nabzini tutan ekran tirimect saylisina ve islem hacmine baktigimizda 44 _

linin odanm bir kosesinde kendi halinde isini yapmaya devam etti- yuzleri ve editorler ekran arkasinda neler yastyor s1g bir piyasayla karsilasiyoruz. Bu da ekrana CNBC € sunucusu aynl

diye merak ettik ve kanaln yolunu tuttuk. Once
Genel Yaym Yonetmeni Servet Yildirim’a ve sonra
da ekibe CNBC-eyi, Turkiye’'de ekonomi haberci-
ligini, medyanin yatrimer iliskilerindeki rolunt,
yatirimet iliskilerinin medyadan nasil faydalan-
mast gerektigini sorduk.

gini gortirstntz. Iste CNBC-e o kosede, dokuz yildan bu
yana hafta ici her gtin saat 7’de is dtinyasina gui-
naydm diyor. Gun boyu piyasalar takip edili-
yor, ekonomi ve is hayati tizerine sohbetler
yapiliyor. Aksamtstit borsa kapaniyor, kanal
guntin degerlendirmelerini yapiyor ve saat
18.00°de is cevresi televizyonlarii kapatip
ofisten ayrilirken CNBC-e'nin ekonomi

Turkiye surekli buyiiyen; buytirken
dunyaya paralel olarak krizlerle de
yuzlesen, dinamik bir ekonomiye
sahip. Bu yapi, CNBC-e tarafindan
bakildiginda nasil goranuyor?

M Servet Yildirnm: Kriz, sadece
Turkiye'yi degil, tum dunyayt vu-
ruyor elbette. Ekonomik bunalim-
lar dtinyanin her yerinde yasana-
biliyor. Ama Turkiye'de daha
oynak bir ekonomi ve piyasa

“Ust diizey yéneticiler igin ekranda
olmak bilyiik bir sans. Sirketler bu sans
icin biiyiik reklam harcamalari yapiyor.
Ustelik ekran, ticari reklamlardan

ok daha etkili bir arag.”

cikaracagiiz konuklar ya da reklam gelirleri
acisindan sizi kisitlayan bir faktor. Buna rag-
men Turkiye’de iyimser bir tablodan s6z et-
mek mumkun. Surekli gelisen bir ekonomi ve
piyasa yapisimin icindeyiz. Ozellikle 2002-
2008 yillar arasindaki gelismelerle buytk bir
ivme yakalandi. Bu donemdeki buytme hizi,
isimizi bir bakima kolaylastirirken piyasalarin
gelismesiyle bir bakima da zorlastirdi.

Temmuz aymnda TUYID’in duzenledigi ‘Yau-
rimat lliskileri Seminerinde yapilan sunum-
larda tizerinde durulan konulardan biri de ya-
tirimeat iliskilerinde medyanin 6nemi oldu. Siz
nasil degerlendiriyorsunuz medyanin konu-
munu?

Halka acik sirketlerde; genis tabana yayilmis, bin-
lerce ortag olan sirketlerde strekli ve dizenli bil-

zamanda editordiir”

Benel Hizarci, CNBC-e'nin hem
editér hem de sunucu kadrosun-
daki isimlerden biri. “CNBC-g,
Turkiye'de ekonomi haberciligi
konusunda pek ¢ok alanda fark
varattl, Bunlardan biri ekrandaki
sunucularin ayni zamanda editor
de olmalandir, Ekranda izleyiciyle
paylastiginiz haberlerin hazirlik
asamasinda siz de varsiniz. Boyle-
ce altyapinizin da guglt oldugu iz
leyiciye yansiyor. Bu da izleyiciyle
daha gUclu bir iletisim kurmamizi
sagliyor” diyor Hizarcl. Haberci
olarak misyonunu da yonlendirici-
likten cok objektiflikle acikliyor.
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IMKB’ye yapilan bir aciklama, basin duyurusu ya da CNBC-e gibi ekonomi

o

kanallarinda boy gostermek... Tiim bunlar kendi iclerinde birer firsat ve
aractir. Bu noktada biz de yatirimel iligkilerinin tamamlayicisi roliindeyiz.

— .
YET"ART DANZiKYAN / Haber Koordinatdrt

Dis haberlerin 6nemi artiyor

Yetvart Danzikyan, son vyillarda yasanan krizlerle CNBC-e'nin
haber akisinda dis haberlere daha genis bir sekilde yer vermeye
basladiklarini soylUyor: “ABD’nin enflasyonu ve issizlik orani ne-
redeyse icerdeki oranlar kadar 6nemli olmaya basladl. Ya da
Wallmart, Goldman Sachs, GE gibi firmalarin bilangolarini yakin-
dan takip eder hale geldik. Bu nedenle rotamiz biraz degisti.”
Danzikyan'a gore boyle bir ortamda bilgi de ¢ok énemli hale gel-
di. Yine yurtdisindan érnek veren Danzikyan, ABD'de bilancolar
aclklanir agiklanmaz CEQ’larin ek-
rana ciktigini, TUrkiye'de ise bilan-
colarin ne zaman aclklanacaginin
bile belli olmadigini, kulislere daya-
narak baz tahminlerde bulunmak
zorunda kaldiklarini sdyltyor.

— N

SEVCAN BILGIC
MARi MUTAFYAN

Konuk Koordinasyon

Hem terzi hem makyoz
hem de eczaci

Sevcan Bilgi¢ (fotografta solda) ve
Mari  Mutafyan kagit Uzerinde
CNBGC-e'nin konuk koordinasyonundan sorumlu. Ama canli yayin
birdenbire strpriz gérevier ylkleyiveriyor onlara. Bazen yayindan
once basi agriyanlar igin ilag temin eden eczaci, bazen kopan bir
dugmeyi dikmek icin terzi, bazen maky6z bile olabiliyorlar. Bir ta-
raftan da Maslak trafigine takilan konuklarin yerine hemen telefon
baglantisiyla birini bulmak durumundalar.

gi yatirmer acisindan cok onemlidir. Bu nedenle
yatirimet iliskileri birimleri her turlt mecrayr kul-
lanarak yatirimciya ulasmak durumundadir.
IMKB'ye yapilan bir actklama, basin duyurusu ya
da CNBC-e gibi ekonomi kanallarinda boy goster-
mek... Tam bunlar, kendi iclerinde birer firsat ve
aractir. Bu noktada biz de yatirimear ilikilerinin ta-
mamlayicist rolundeyiz. Seffaflasma stireclerinde
buttnin bir parcasiyiz.

Peki sizin kisisel degerlendirmenize gore Tur-
kiye’de yatirimar iliskileri ne durumda?
Yaurma iliskileri, Ttrkiye'de yeni bir kavram. On-
de gelen sirketler bu konuda 6nemli adimlar attlar
ve ciddi bir yol kat ettiler. Ancak yatinmeilar hala
orta Olcekli firmalardan bilgi almak istediklerinde
karsilarinda muhatap bulmakta zorlaniyorlar.

Yani Tiurkiye'de seffafligin tabana yayilmadigi-
n1 distniiyorsunuz...

Evet, maalesef yatrimciyt ilgilendiren aciklamalar-
da eksiklikler var. Bu eksiklik de manipiilasyonla-
ra ve cesitli suclamalara neden oluyor. Bunun ¢o-
ztimt, daha seffaf olmak. Ciinku yaturimel, yaurm
yapacagl sirketin sermaye piyasasindaki yeriyle il-
gili stiphe duyuyorsa karar almakta zorlanir. Mese-
la 2001 krizinde kiisen ¢ok sayida yaurimct var.
Bir kismu hala geri donmedi. Onlar geri cekmenin
yolu da seffafliktan, giiven insa etmekten geciyor.

Halka acik bir sirket, yatirimei iliskisini medya
aracihigryla hangi dizeyde yturiitmeli? Bu nokta-
da CEO’larin rolleri ne olmali?

Turkiye'de CEO’lar cogu konuda cekingen davra-

niyorlar. Ornegin ABD'de bir sirket bilancosunu
aciklar aciklanmaz, o sirketin CEO’sunu ekranda
konusurken gortiyorsunuz. Tabii bunda Turki-
ye'deki sirketlerin bir boliimuniin aile sirketi olma-
sinin etkisi var. Bir aile sirketinin CEO’su aileye da-
nismadan ekrana ¢ikip konusamuyor. Diger taraf-
tan kritik giinlerde yatrimciyr bilgilendirmek de
gerekiyor. Bu ytizden CEO’larin daha cok ekrana
ctkmalart gerekiyor. 1s, yatrimer iliskileri yetkilile-
rine kaliyor, ama onlar da belli bir seviyeye kadar
konusuyorlar.

Ust diizey bir yonetici icin sirket adina ekranda
olmanin getirdigi kazanmimlar neler? Bu kaza-
mmlar icin nasil bir profil yansitilmali, ne tur
mesajlar verilmeli?

Ust duzey yoneticiler icin ekranda olmak biiytk
bir sans. Sirketler bu sans icin biiytik reklam har-
camalar yapryor. Ustelik ekran, ticari reklamlar-
dan ¢ok daha etkili bir arac. Cunka izleyici rek-
lam izlerken gardini alir, ama roportajda haber
icerigiyle birlikte izleyiciyle dogrudan iletisim
kurabilirsiniz.

Peki tist yonetimde gorev yapanlar, bu sanst iyi
kullanabiliyorlar m1?

Zaman zaman izledigim roportajlarda bazi ust
duzey yoneticilerin bu sanst iyi kullanamadiklari-
n1 goruyorum. Verilen mesaj net ve samimi olma-
L. Artik klasiklesmis “Sirketimize duyulan guve-
nin bir gostergesidir” tirit mesajlarin disina cikip
farkli seyler soylenmeli. Ciinki yatirimelya inan-
dircr gelmiyor. Urtin ya da hizmet samimi bir ge-
kilde tamitilmali. Ekran ontinde rahat olunmasi
gerekiyor. Konusan, izleyiciye gergin oldugunu
hissettirirse, konusmus olmak i¢in konustugu iz-
lenimini veriyor.

Ekonomi basini genel anlamda halka acik sir-
ketlerden yeterli duzeyde bilgi akis1 saglayabi-
liyor mu?

Ozellikle buyuk sirketlerden istedigimiz bilgiyi
saglayabiliyoruz ancak tabana bakugimizda bir si-
kit soz konusu. Genel bir ¢ekingenlik var. Ama
burada igneyi biraz medyaya da batirmak ge-
rekiyor. Ge¢miste Turkiye’de ekonomi haberciligi
admna yapilmis yanhslar oldu. Bu da dogal olarak
sirketleri trkaittit.

Neydi bu yanhslar?

Turkiye'de medyada insanlar aymi dili konusmu-
yor. Uzmanlasma anlaminda sikintlar var. Diger
taraftan tniversitelerin basin-yaymn bolumunden
mezun olan ogrenciler, pek cok konuda dona-
nmimsizlar. CNBC-e olarak biz bu anlamda sansli-
yiz. Ekip arkadaslarimiz, hem okuduklari tniver-
sitelerde ekonomiye yakin olmus hem de gecmis-
te cahistiklarl yerlerde piyasa konusunda birikim
edinmis isimler.

—

ARTUNG KOCABALKAN
O artik bir ‘medyact’

Hafta ici her glin Piyasa Ekrani'ndan ses-
lenen Artung Kocabalkan, dokuz yillik ban-
kacilik kariyerinin ardindan televizyonda da
dokuzuncu yilini dolduruyor. “Bankacilik: 9
- Televizyonculuk: 9... Bundan sonra ‘Med-
yaclyim’ diyebilecegim” diyor. Kocabalkan,
CNBGC-e'nin kurulusuna sahit. 2000'de
sanki kriz icine doguyor. Fark yaratip kendi-
ni gelistirmeyi kafasina koyuyor. Once hazi-
ne mudurl olarak gorev yaptigi Kog Hol-
ding'den ayrilip yurtdisinda master yapmayi
planliyor, olmuyor. O sirada CNBC-e'den
teklif aliyor. Ve bu dokuz yilda master'i da
doktorayl da CNBC-e'de yaptigini sdyltyor.

—

BURGAK ONDER

Isi mutfaginda 6grendi

Burgak Onder, CNBC-e'nin en (in-
Il simalarindan biri. Oyle ki adina
acllan onlarca fan sitesi, binlerce
hayrani var. Yorumlara bakilirsa
bazilarina ekonomiyi sevdirmis.
Hatta bazilar isi daha da ileri gotU-
rlp, ekonomi egitimi almaya onun
sayesinde karar vermis. Onder,
hayranlarindan sik sik mesajlar aldi-
gini ve bundan sikayetci olmadigini
soyllyor. Radyo-TV bolumu mezu-
nu Burcak Onder, 10 yildir ekono-
mi basinin iginde ve bu anlamda
ekonomiyi ‘mutfakta’ 6grenmis.

— .

GOKAY OTYAM

“Gilin saat 5’te baslar”

Gokay Otyam, gline saat 5'te basliyor. Sabah
7'deki programina yetisebilmek icin... Gece-
den ABD piyasalarini takip ediyor, CNBC-e
editorlerlyle birlikte ¢ergeveyi hazirliyor ve haf-
ta igl her glin glindeme Ismet Dinger Gokgen
ve Murat Uzel ile birlikte baghyor. CNBC-'nin
kalite standartlarini giderek ytkselttigini soylU-
yor. CNBC-e'deki yogun gunleri arasinda ken-

di basina gelmese bile baskalarinin canli yayin e
kazalarina da sahit olmus Otyam: “Bir gun reji I
odasindan bir arkadas araci kurumdan ibra- l
him Bey diye bir yetkiliye baglanmak istiyor. J" |
Arkadasimiz sorusunu soruyor, karsi taraftan :

bir ses ‘Ben elektrikci ibrahim’ diyor.”
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Sermaye Piyasalarina Acilan

y
Ilk Pencere

Funda Giingr, Haluk Ozdemir ve Orhun Kdstem’in uzun yillar kendi alanlarinda
edindikleri kisisel deneyimler, literatiir taramalariyla, uzman goriisleriyle ve
en iyi uygulamalarla cesitli kafelerde sabah 6.30 toplantilarinda ve hafta sonu
tatillerinden calinan saatlerde harmanlandi. Ve Tiirkiye’nin, halka aciima ve
yatirimel iliskileri konularini birlikte, kapsamli bir sekilde aktaran ilk kitab
‘Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere’ raflardaki yerini aldi.

Halka acilmak, bunu Turkiye standartla-
rinda, mevzuata uygun bir sekilde, mevzuatin
yukumlultukleri alunda yapabilmek ve dogru
yaurimar iliskileriyle adil piyasa degerine
ulasmak... Turkiye'de pek cok yonetici icin
bu surecler muglakligini korumaya devam
ediyor. Bu konudaki bilgi birikimi paylasim-
lar1 da buytk bir ihtiyac olarak varhgini siir-
durayor. Cunku halka acilmanin yatirmlar
icin kaynak saglayan, likidite olanag veren,
sirketlerin yurtici ve yurtdisinda tanitimina
katkida bulunan ve sirketin kurumsallasma
strecinde katma deger yaratan dogasi, ttim
stireclerde buyutk bir dikkati, gecmisteki de-
neyimlerin stizgecini ve en iyi 6rneklerin reh-
berligini gerektiriyor. Neyse ki bu ihtiyact gi-
dermeye yonelik ilk kitap gectigimiz giinlerde
yaymlandi. TUYID Yénetim Kurulu Uyesi ve
Ko¢ Holding Yaurimear Iliskileri Koordinatoru
Funda Gungor, Anadolu Grubu Kurumsal Fi-
nansman Koordinatort Orhun Kostem ve
Cargill Gida Turkiye Kurumsal lliskiler Koor-
dinatord Haluk Ozdemir tarafindan kaleme
alman ve Rota Yaymlan tarafindan basilan

Yazarlar: Funda GUngor, N. Orhun Kostem, Haluk Ozdemir ‘Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere’ isimli
Yayincr: Rota Yayinlar  Sayfa Sayisi: 284 bu kitap, A’dan Z'ye ‘halka acilmayr’, ‘halka

acik sirketlerin karst karsiya bulunduklar yu-
kamlulukleri’ ve halka acik bir sirketin adil pi-
yasa degerine ulasabilmesi i¢in uygulamasi ge-
reken dogru ‘yaurimel iligkileri’ stratejilerini
anlatiyor. Kitabin yazim strecinde mesleki bi-
rikimleri esliginde ytizlerce literattr taramasi
yapan, mezuatla ilgili tim bilgileri derleyerek
bir araya getiren, bugtine kadar katildiklar sa-
yisiz yatirimel toplantisiyla yatirimer beklenti-
lerini tespit konusunda buytik bir tecrtibeye
sahip yazarlarla; kitap, halka acilma, mevzuat
ve yatirimet iliskileri hakkinda konustuk.

Sermaye Piyasalarima Acilan Pencere kimle-
re, ne anlatiyor? Okuyucular, kitapta neler
bulacak?

m Funda Giingdr: Kitap, sermaye piyasalarinda
halka acilma yoluyla kaynak yaratmay: planla-
yan sirketlere yol gostermeyi, halka acik sirket-
lereyse dinya standartlarinda yatirmer iliskile-
rini tanitmay1 ve Turkiye'deki mevzuata uygun
bir sekilde yol haritas: cizerek referans noktasi
olusturmayt amacliyor. Okur kitapta A’dan Z’ye

Kitap icin ne dediler?

SPK Baskam Vedat Akgiray

Qalismada mevzuat anlasilir bir dille aktarilirken, ¢rnekler suretiy-
le zenginlestirilerek okuyucu agisindan daha kolay takip edilebi-
lir hale getiriimis. Bu kitabin sermaye piyasalanndan kaynak sag-
lama arzusunda olan sirketler agisindan kapsamli ve zengin bir
kilavuz niteligi tasidigini dUstntyorum.

TUYiD Baskani Tamer Hasimoijlu

Kitap, sermaye piyasalarindan kaynak yaratmak isteyen halka
aclk ya da aglimayi planlayan sirketler icin énemli tanimlar, or-
nekleri ve en iyi uygulamalar bir araya getiren oldukga zengin bir
referans niteligi tasimaktadir.

Grayling Yatnme iliskileri

Yonetim Kurulu Baskani Anne S. McBride

‘Sermaye Piyasalarina Acllan Pencere'nin kapsamli ve anlasilir
icerigiyle halka agilmayi planlayan ve halka agik sirketlerin yone-
ticileriyle islerini ok yogun bir rekabet altinda yapan yatirmcr ilis-
kilier sorumlulari icin énemli bir kaynak ve yol gosteren bir kila-
vuz olacagini dustntyorum.
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halka acilma hakkinda bilgi sahibi olacak. Ama elbette is halka acilmak-
la bitmiyor.

Kitabin icerdigi konular arasinda halka acildiktan sonra hissedar degeri
yaratma ve deger temelli stratejik iletisim de bulunuyor. Ayrica kitaptaki
gorseller ve kenar yazilariyla okurun dikkati belli bash konulara cekiliyor.
Yillardir sermaye piyasalarinda edindigimiz tecrtbeler kapsaminda 6zel-
likle yapilmasi ve yapilmamasi gereken konularda tavsiyelerde bulunu-
yor. Okur, belirtilen referans noktalariyla daha detayli ve derin bilgiye
ulasabilme imkam bulacak. Her konuda 6zellikle dikkat edilmesi gereken
basliklar, ornek uygulamalar ve uzman tecriibeleriyle olusturulan oneri

“Standartlar yayilmal, tst
yonetimin etkinligi artmal”

Funda Gungor, Orhun Kostem ve Haluk Ozdemir, ‘Sermaye
Piyasalarina Acllan Pencere’ isimli kitabi hazirlarken, Yatinmei lliskileri
Dernegi isbirligiyle yaptiklan yatinme iliskileri anketiyle Turkiye'deki
yatinmal iliskileri faaliyetlerinin resmini gizdi. IMKB-100 endeksine danhil
sirketlerden 53'U anket sorularina geri dénds yaptl. Kog Holding
Yatinmer lliskileri Koordinatorii GUngor, anket sirasinda bazi sirketlerle
olan irtibatlannda yatinmci iliskileriyle ilgili kisiyi bulmakta zorlandiklarini,
yabanci bir yatrmmeinin bu konuda yasayacagi sikintyl hesap etmenin
zor oldugunu sdyltyor. Gungér; “Anketle ilgili genel olarak su sonuca
varabiliriz: Turkiye'de bu ise yeterince énem veren sirketler, uluslararasi
uygulamalara paralel galismalar yUrdtiyorlar. Ancak bu konuda tabana
yayllma konusunda sikintilar var. Goreceli olarak kugtk olgekli
sirketlerde yatinmci iliskileri konusunda sikintilanin strddgunt gériyoruz”
diyor. Haluk Ozdemir ise Tiirkiye'de yatinmel iliskileri konusunu giindem-
ine alan ve bu giindeme ciddi sekilde yaklasan sirket sayisinin giderek
arttigini, ancak yine de bu sayinin gok daha ytksek olmasi gerektigini
belirtiyor: “Dogru ve yanlis uygulamalar arasindaki ugurum bu kadar
blyldk olmamall. Burada amag, standarti genel anlamda yUkseltmek
olmall.” Orhun Kostem de anketten c¢ikarimasi gereken sonuglarin,
yatinmel iligkilerinin tim sirketler adina ylksek seviyede hayata gegir-
ilmesinin dogrudan dogruya Turkiye'ye yapilacak yatinmlarin artmasina
ve risk priminin dismesine etkide bulunacagini sdyltyor. Ulke riskinin,
bazen bir sirketin o isi lyi yapmasinin éntine gegtigini beliten Késtem,
anketten c¢ikarilacak sonuglardan birinin de Ust yénetim duzeylerinde
verilen énem ve ayrilan butceler konusunda da bazi sikintilar oldugunu
soyllyor ve CEO ya da CFO dlzeyinde yatinmcilarla daha aktif bir
iletisim kurulmasinin genel standartlar daha yuksek bir seviyeye
cekecegini vurguluyor.

“ Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere’, halka acilmak isteyen sirketlere
yol gostermeyi, halka acik sirketlereyse mevzuata uygun bir sekilde yol haritas
cizmeyi ve diinya standartlarinda yatirimet iliskilerini tamtmayi amacliyor.

bolumleriyle bilgi aktarimini daha anlasilir hale
getirmeyi hedefledik.

Kitabm kurgusu nasil olusturuldu?

 Haluk fzdemir: Kitap dort ana bolumden olu-
suyor. Bu dort bolumde ozetle, ‘Halka acilmak
nedir?, ‘Turkiye'de bir sirket nasil halka acilir?’,
‘Halka acik bir sirketin yukamlulukleri neler-
dir? ve ‘Halka acik bir sirketin yaturimer iliski-
lerine yonelik stratejileri neler olmahidir?” soru-
lar1 yanit buluyor. Birinci bolumde, hisse sene-
di piyasalarina erisim tizerinde duruluyor. Ku-
resel bir perspektifle finansman saglamak iste-
yen bir kurulusun sermaye piyasalarindan nasil
fon saglayacagi, bunu yaparken ne tip yatirim-
cilarla karsilasacagy ve kimlerle muhatap olaca-
g1 anlauliyor. lkinci bolimde ise Ttrkiye'de
halka acilmaya iliskin yasal diizenlemelere ve
teknik anlamda halka acilma stirecine odakla-
niliyor. Ancak burada kolaycihiga kacan bir
‘kes yapistur’ anlayisiyla mevzuata bire bir yer
vermekten kacinarak yasal dtzenlemeleri ko-
laylikla anlasihir bir sekilde aktarmaya ve halka
acilmaya iliskin tecriibeye dayal 6neriler iceren
bir yol haritasi saglamaya calisik. Ugtinctt bo-
lumde ise halka acik bir sirket olarak yapilmasi
ve yapilmamasi gerekenler anlatiliyor. Son bo-
lum hedef kitlenin beklentileri kapsaminda
halka acik bir sirketin yatrimer iliskileri birim-
lerinin hedefleri, sorumluluklar ve stratejileri-
ne odaklaniyor. Ornekler ve en iyi uygulamalar
esliginde yatrimar iligkilerinin énemi vurgula-
nyor.

® Orhun Kostem: Ashnda boltumlere bakilirsa
her biri ayri ayr birer kitap konusu olabilir.
Biz, ozellikle bu isi yapmaya baslayan kisilerin
A’dan Z'ye en fazla 6nem vermesi gereken ana
noktalarin yani sira kitabm sonunda yer alan
‘Bibliyografya’ bolumundeki referanslarn da
paylastik. Okuyucular detaylar1 bu kaynaklar-
dan alabilirler. Bu acidan kitabin ayni zamanda
bir kilavuz niteliginde oldugunu soyleyebiliriz.

Kitaptaki konularin altinda yatan dinamigi
ortaya koymak admna Turkiye’deki stireci de-
gerlendirebilir misiniz? Halka acilma konu-
sunda Tirkiye nasil bir karneye sahip?

m Orhun Kistem: Gelismis tilkelerle karsilastiril-
diginda Turkiye'de hisse senedi piyaslarinm
hentiz istenilen derinlige kavustugunu soyle-

Funda Giingdr TUYID Yatinmei lliskileri Demegi Kurucu Yénetim Kurulu Uyesi Funda Guingdr, 2005'ten bu yana Kog Holding Yatinmer liskileri Ko-
ordinatori olarak gorev yapiyor. Daha énce HSBC Yatinm ve HSBC Bank'in basekonomisti ve Garanti Bankasi Kurumsal Stratej, is Gelistirme ve Ya-
tinmei lliskileri MUdirig gérevierinde bulundu. 2006 ve 2007'de Thomson Extel tarafindan emsal grubunda yapilan ankette Avrupa'da ilk10'a gir
meyi basaran ilk Tirk yonetici olan Glingdr, 2009'da Turkiye'de ilk kez verilen Yatinma lliskileri Odillerinde ‘En lyi Yatinmei lliskileri Yoneticisi’ segildi.

Orhun Kostem (Fotografta sagda) Anadolu Grubu'nda 1995 yilindan bu yana ¢esttli pozisyonlarinda galisti ve uzun bir dénem Anadolu Efes’in
Kurumsal Finansman ve Yatinmer lligkileri Sorumlulugunu yUr(ttt. 2007 yilinda Anadolu Efes'in Yatinmal lliskileri faaliyetlerini yurdttugu donemde
Thomson Extel tarafindan yapilan ankette Yatinmer lliskileri emsal grubu igerisinde Avrupa’daki ilk 20 yénetici arasinda gosterilen Kdstem, 2009 yili-
nin basindan bu yana Anadolu Grubu'nda Kurumsal Finansman Koordinator(i olarak gérev yapiyor.

Haluk Ozdemir (Fotografta solda) 1992-2006 yillar arasinda cesitli gérevierde bulundugu IMKB'de sermaye piyasalarn ve Trkiye hisse senetleri pi-
yasas! Uizerine uzmanlasan Haluk Ozdemir, 2006'da halka agilan Selcuk Ecza Deposu'nda Yatiime lligkiler, Sermaye Piyasasi ve Kurumsal Yonetim

Koordinatérl(igi sorumluluklanni Ustlendi . Ozdemir, 2008'den bu yana Cargill Gida Tiirkiye'de Kurumsal lliskiler Koordinatérii olarak gérev yapiyor.

mek zor. Ulkemizde yiiksek seyreden faiz oran-
lar sebebiyle devlet i¢ bor¢lanma senetleri hisse
senetlerine oranla hem ytiksek getirili hem de
daha guvenli yatirim araclart olarak algiland.
Bu da hem ozel sektorin sermaye piyasalarin-
dan yararlanarak kaynak yaratmasini zorlastirdi
hem de sirketlerin hak ettiklerini distndukleri
adil piyasa degerinin altnda islem gorduklerini
duisinmelerine yol acti. Ancak buradaki gelis-
meyi de goz ardi etmemek lazim. Ozellikle
1990lardan sonra gelismekte olan tilkelerin
sahne aldigi donem ve Turkiyenin 20007 yil-
larda yakaladig istikrar, hisse senetleri piyasasi-
na olan ilginin artmasima yol acti. Kuiresellesme
egilimleri ve teknolojik gelismeler de bunu des-
tekledi. Diger taraftan 2006mm ikinci yarisin-
dan itibaren yasanan tiirbtlanslar ve 2008 yilin-
da tum dunyada yasanan kriz, pek cok alanda
sorgulamalara neden oldu. Seffaflik, kurumsal
yonetim, risk yonetimi, denetim ve gozetim ko-
nular daha cok deger kazandi.

Peki mevzuat ve yatirimet iliskileri konusun-
da durum ne?
® Haluk Ozdemir: Mevzuat, her gecen gin da-

ha sade ve anlasilabilir hale geliyor. Duzenleyici kurumlar, guncel ih-
tiyaclar karsisinda dinamik olarak yeni duizenlemeler getiriyorlar.
Hatta piyasadan da gorus aliyorlar ve mevzuat gelistiriyorlar. Bilhas-
sa Sermaye Piyasast Kurulunun yeni baskaniyla baslayan donemde
bu yaklasimi net bir sekilde gorebiliyoruz.

m Funda Giingdr: Yaurimcr iliskileri konusunda Turkiye'de ozellikle buytk
sirketlerimizde iyi uygulamalar goriiyoruz. Burada en onemli mesele,
dogru uygulamalarla birlikte asgari standartlarin tabana yayiliyor olmast
ve kurumsal yonetim ilkelerinin genel sistemlere entegrasyonu. Ozellik-
le mevzuata uyum ve tum dtinyadaki en iyi uygulamalarla ortusmek bti-
yuk 6nem tastyor. Turkiye’ye yeni yatirim ve yatirimel cekmenin yolu
buradan geciyor. Bu standartlari olusturmak, cok daha ‘proaktif’ sekilde
izlenecek yatirimer iliskileri uygulamalariin da gtindeme gelmesini sag-
layacak.

Kitap, yatirimer iliskileri konusunda ne 6neriyor?

® Funda Giingdr: Yaurimca iliskileri, bir stratejik planlama stirecini icerir.
Gundemde hazirlanilmas: gereken 6nemli konu basliklart bulunur. He-
def kitlenizi daha iyi tamimak, sirket ici koordinasyonu saglamak, dogru
iletisim araclarin kullanmak, buttinlesik pazarlama stratejiniz icerisinde
yatimmet iliskilerini konumlamak hisse degerinize ve stratejinize buiytk
katki saglar. Bu kapsamda kitapta ilgili konularda hangi uygulamalar da-
ha iyi nasil gerceklestirirsiniz, baska tilkelerde neler yapiliyor tirtunde,
bu isi uzman olarak yapan ya da yapmak isteyen kisilere faydal olacag;-
nt dustindugumuz oneriler var.
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Abdullah O. Kaya

Turk Telekom Sermaye Piyasalari
ve Yatinmel lliskileri Direktor(
TUYID Yonetim Kurulu Uyesi

Yatirimei iliskileri birimi
mevzuatin tamamindan sorumiu

SPK diizenlemelerinde ‘Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi’ tarafindan yerine
getirilmesi ongoriilen sorumluluklar; esas olarak cogu ortakhkta hukuk,

[Ty

yatirimer iliskileri ve ilgili diger birimlerinin birlikte yiiriittiigii faaliyetler
olarak karsimiza cikiyor. Yatirimel iligkilerinin diger birimlerle birlikte
paylastiii bu sorumluluklar disinda baska temel fonksiyonlari da var.

SPK’IIIII halka acik sirketlerde bazi fonksiyonlarin sorunsuz
bir sekilde yerine getirilmesini saglamay1 amacladigi dizenlemele-
11 icerisinde yaurimer iliskileri alanina en yakin diizenleme, Seri:
IV, No: 41 sayili Teblig'in halka acik ortakliklarin ‘Pay Sahipleri ile
Mliskiler Birimi® kurmalarini ongoren hukmu. 2008 yilinda getiri-
len bu duzenlemede, Pay Sahipleri ile lliskiler Birimi, ‘paylar1 bor-
sada islem goren ortakliklarda pay sahipligi haklarmimn kullanilma-
st konusunda faaliyet gosteren, yonetim kuruluna raporlama ya-
pan ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletisimi sagla-
yan birim’ olarak tanimlaniyor. Ama buradaki ‘Pay Sahipleri ile
Mliskiler’ ile yaurimer iliskilerinin birebir ayni kavramlar olmadigi-
ni belirtmek gerekiyor. Zira, mevzuattaki bu tamimlamanin esas
olarak yatinmer iliskilerinin tstlendigi asli gorevleri icermiyor ol-
mast nedeniyle yatinnmer iliskileriyle ilgili yetersiz, hatta olumsuz
bir algilamaya neden olabilecegini diistintiyorum.

Yatirimei iliskilerinin sorumluluklan
mevzuatin biitiiniinde tanimh
SPK diizenlemelerinde ‘Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi’ tarafindan

yerine getirilmesi ongortlen sorumluluklar esas olarak cogu ortak-

likta hukuk, yaurimear iligkileri ve ilgili diger bi-
rimlerinin birlikte yuratugn faaliyetler olarak
karsimiza cikiyor. Yaurmear iliskilerinin diger bi-
rimlerle birlikte paylastigi bu sorumluluklar di-
sinda baska temel fonksiyonlar da var. Yaurimei
iligkileri, sirketle mevcut ve potansiyel yatirimei-
lar arasinda dtizenli bilgi akisini saglamay1 hedef-
ler. Zira sirket hisselerinin adil piyasa degerine
ulasmas1 kamunun zamaninda ve dogru bilgilen-
dirilmesinden gecer. Bu, sadece yatirimet iliskile-
rinin degil, esasinda sermaye piyasalarina iliskin
mevzuat buttnunin de en temel amacidir. Bu
nedenle yatirimar iliskilerinin sorumluluklarim
sadece ‘Pay Sahipleri ile Iligkiler Birimi’ tarafin-
dan yerine getirilmesi ongorulen sorumluluklar-
la siirlamamak gerekiyor. Mevzuatin pek cok
farklh boltimunde de yatrimear iligkileri birimleri-
ne dusen birtakim sorumluluklar var. Bu kap-
samda ozel durumlarn kamuya aciklanmasin-
dan, mali tablolarin ilanina kadar kamuyu aydin-

latmayla ilgili pek ¢cok yukumlulugu ele almak
gerekir.

Mevzuattaki diizenlemeler olumlu
Mevzuatta kamuyu aydinlatma acisindan son
yillarda onemli olcude gelisme kaydedildigini
goruyoruz. Bu konuda SPK'y1 kutlamak gerek.
Ornegin artuk sirketlerimiz, mali tablolarint
uluslararast finansal raporlama standartlarina
uygun olarak sunabiliyorlar. Bu, ozellikle hisse
senedi veya bor¢lanma araclarina yurtdisindaki
yatirimcilardan talep gelen sirketler icin buytk
bir kolaylik. Diger taraftan yabanci bankalarla
gerceklestirilen kredi islemleri icin de mali sef-
faflik saglaniyor. Yabanci bir sirketin istiraki ko-
numundaki sirketlerimiz de raporlama stirecle-
rini gelistirmis oldular.

SPKnin cok daha yakin bir déonemde attig
olumlu bir adim da ‘Ozel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin yeni diizenleme’. Bu yeni
duzenleme sermaye piyasalarimiz acisindan ol-
dukea olumlu, cesur bir girisim. SPK yeni duzen-
lemeyle belirli bir gelismenin yatinmcilar icin
onemli olup olmadigi konusundaki degerlendir-
meyi oncelikle sirkete birakt. Bu sekilde gercek-
ten onemlilik arz eden konularin o6zel durum
aciklamasina donusecegine ve yatirimcilarin ge-
reksiz bilgilere maruz kalmalarinin onlenebile-
cegine inaniyorum. Tabii bazi sirketlerin bu yeni
uygulamay1 suistimal etmelerine yonelik endise-
ler de yok degil. Ancak, bu tir durumlarda uy-
gulamay1 dikkatle izleyen SPK yetkililerinin mui-
dahele imkani devam ediyor.

Genel olarak SPK’nin son dort-bes yildir piyasa-
dan gelen gorislere olumlu bir yaklasimi oldu-
gunu soyleyebiliriz. Mevzuattaki degisiklik calis-
malart cogu zaman seffaf bir sekilde, piyasa ak-
torlerinin gorusleri de alinarak gerceklestiriliyor.
Biz de TUYID olarak kurulusumuzdan itibaren
SPK'nin bu olumlu kabuluyle karsilastik ve cesa-
retlendik.

Standartlar yiikseldikce

kamu daha cok bilgilenecek

Bir yandan mevzuatin gelisimi bir yandan da
mesleki standartlarin ytkseliyor olmast birlikte
degerlendirildiginde, mevzuata uyum konusun-
da sirketlerimizin onumuzdeki donemde daha
da mesafe kat edecegini bekleyebiliriz. Sirketleri-
mizin kamuyu aydinlatma konusunda daha ba-
sarili, daha seffaf hale gelmesi, sermaye piyasala-
rimizda guven ortamint guclendirip yatinmer il-
gisini artiracakur. Burada TUYID'in roltt de cok
onemli. TUYID'in ¢ahismalariyla yatinmar iliski-
lerinde standartlar ytikseldikee, sirketler kamuyu
aydinlatmada daha basaril olacaklar. Bu da esa-
sinda mevzuatin en temel amaci.

TUYID’in ¢neri
ve talepleri

SPK’'nin mevzuat ile ilgili yaklasimlarini olumlu
bulmakla birlikte, sorunlu gordigimuz konularla
ilgili birtakim oneri ve taleplerimiz var.

detaylarinda sirketlerin sorun yasadigi hususlar... Dizenleme,

sirketlerin i¢sel bilgiye erisimi olanlann listesini tutmasi gerektir-
se de sinirlan belirsiz birakimis. Konuyla ilgili muhafazakar yorumlar sir-
ketleri sonu olmayan bir yola sokabiliyor. Ornegjin burada séyle bir so-
ru gikiyor ortaya: Bagimsiz denetim sirketinin ¢alisanlan ilgili sirketin ic-
sel bilgiye erisimi olanlar Istesine dahil edilecek mi? Bence ediimemeli,
Zira bagimsiz denetim sirketlerini de SPK dizenliyor, denetliyor ve bu
sirketlerdeki mesleki standartlar galisanlarin denetiminde sorumluluk al-
diklan sirketlerin sermaye piyasasi aracglarinda islem yapmalarini ve 6g-
rendikleri herhangi bir gizli bilgiyi baskalanyla paylasmalanni yasakliyor.
Bunlarin ayrica sirket tarafindan listeye alinmasl, imza karsilig bilgilen-
dirme igin peslerinden kosulmasi amaci asan bir uygulama olacak.

n Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina lliskin Diizenleme'nin

lanryanlis haberlerle ilgili olarak sirketlerin Uzerine gidilirken ba-

sinin sorumlulugunun géz ardi edilmesi. Bu tlr haberlerle ilgili
¢ogu zaman yalanlama yapmak bile sirket agisindan tercih edilir bir du-
rum degil, zira yanlis haberin genis kitlelere ulasmasina sebep oluyor ve
kétd niyet halinde haberi yapanlarin ekmegine yag surtldyor. Biz bura-
da basinin sorumlulugu Uzerinde durulmasi gerektigine inaniyoruz.

B Bizim eksiklik olarak gordigumiz bir diger hayati konu da ya-

lerde halen ‘Sirketin Sermaye Plyasasi Mevzuati'na ve Kurumsal

Yénetim Ilkelerine uyum kapasitesinin giiclendirimesinden so-
rumlu’ bir yénetici istihdami gerekiyor. Ve bu kisinin aimasi gereken li-
sanslar i¢in araci kurum muhasebesi, vergi mevzuati gibi konulan da ige-
ren bir sinavdan gegmesi gerekiyor. Bu duzenlemenin ardindaki niyeti
olumlu karsilamakla beraber, yontemin gelistirilimesi gerektigini distnt-
yoruz. Bu pozisyonun gerektirecedi donanimi élgebilecek bir sinav tasar-
lanmali. Buna karsilik SPK; yil icinde Ug-dort farkll zamanda mevzuatla i
gili glincel degisiklikleri paylasmak Uzere sirketlerde bu sorumluluklari
Ustlenenleri egitime tabi tutmall ve bu egitimlerden en az birine katilim zo-
runlu kilinmali. Bu egitim programlarn vesilesiyle SPK ve sirketler arasinda
da daha saglikli bir iletisim kanali agiimis olur.

B Lisanslama konusunda da baz sorunlar var. Halka agik sirket-

kiguk yatinmeilan koruma misyonunu Ustleniyor, ancak kiguk

yatinmcinin korunmasinin biraz da sermaye piyasalarmizda de-
rinligin artmasindan gegtiginden hareketle, bu derinlige énemli katkilari
olan yabanci yatinmcilarin da temel ihtiyaglarina yoénelik ek énlemler ali-
nabilir. Buna, halka agik sirketlerin web sitelerinde vermeleri zorunlu olan
bilgilerin en azindan bir bolutmun ingilizoe olarak da vermelerini tesvik
etmekle baslanilabilir. Ornegin 6zel durum aciklamalari fazla gecikme ok
maksizin Ingllizce olarak da internet sitesinde yayinlanabilir. Burada k-
cUk sirketlerin imkanlarinin kisitl olmasi ve bu sirketlerin hissedar taba-
ninin agirlikli olarak yerli yatinmeilardan olusuyor olmasi da dikkate alina-
rak, bu yukUmltltk belirli blyUkllkteki sirketlerle sinirli tutulabilir.

ﬂ Bir diger konu da Mevzuat'taki ‘yerel yaklasim'. SPK esas olarak
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Deutsche Bank
2010 yilinda

toparlanma hekliyor

Tiirkiye’de 1987 yilindan bu yana kurumsal bankacilik hizmetleri sunan
Deutsche Bank, 2010 yilinda celik, cimento, havacilik, otomotiv ve icecek

s En

gibi sektdrlerin onciiliijiinde talepte canlanma ve karhhk artisi bekliyor.

Rakamsal performans olctimlerinin de yaygin gorust dogrula-
dig1 gibi 2009, kar anlaminda beklentilerden uzak bir yil oldu. 2010
yilinda ise karhlikta onemli 6lctide bir toparlanma bekleniyor. De-
utsche Bank da eylil ayinda yaynladig sektor raporunda icinde bu-
lundugumuz donemden itibaren 2009 yih i¢in zarar beklentilerinin
sinirlandigini ve yatirimeilarin ilgisinin simdiden 2010 yili goru-
numlerine odaklandigini ortaya koyuyor. Banka, 2010 yilindaki
ekonomik biiytimenin normal trendin alunda kalmasina ragmen,
sektorel bazda énemli derecede bir ciro artisi ve kismi olarak marj
artist bekliyor. Deutsche Bank'm 2010 projeksiyonlarinda ise celik,
cimento, havacilik, otomotiv ve icecek gibi endustrilerde faaliyet
gosteren sirketlerin oncultginde toparlanma bekleniyor. Iste De-
utsche Bank'in sektorler bazinda 2009 degerlendirmelerinin detay-
lart ve 2010 yilindan beklentileri...

Bilyiime goriiniimii

Gectigimiz birkac ayda 2010 yil icin bankacilik disi sektorlerin
satis ve kar tahminlerinde onemli oranda yukar1 yonlu revizyonlar
yapildi. Hisse basina karlilk seviyesinde 2009'daki yuzde 3
oranindaki dustisin ardindan 2010’da yuzde 20 oraninda bir artis

bekleniyor. Bu keskin artisin temel tetikleyi-
cisinin de baz etkisi nedeniyle en biiytik topar-
lanmanin gortinecegi celik, cimento, havacilik,
otomotiv ve icecek gibi endustrilerde faaliyet
gosteren sirketlerin karhhigindaki artis olacagt
ongoruliyor.

Grafik 1'den gorulecegi gibi celik, ¢imento ve
petrol-gaz sektorleri 2009 yilinda gelir seviyesin-
de en cok dusis gostermeleri beklenen sektorler
arasinda. Bir onceki yila gore hampetrol fiyatla-
rinda ve gorece daha dustik oranda gerceklesen
talepteki dususler, petrol-gaz sektértunun 2009
yilinda kott bir performans sergilemesine neden
oldu. Benzer sekilde celik sektortii de dustik celik
fiyatlarindan ve ciddi oranda azalan talepten ne-
gatif etkilendi. Cimento sektorti ise insaat sekto-
rundeki daralma ve dusuk cimento fiyatlarna
bagh olarak hedefledigi ciro performansinin geri-
sinde kaldi. Devletin tesviklerine ragmen otomo-

-
&
<
<
.
v : :
‘? kaydetmesi bekleniyor.

Celik, cimento ve otomotiv
sektorlerindeki cirolarin
2010 sonu itibaryla
hiiyiik bir gelisme

tiv ve beyaz esya sektorlerinde de kuculme
yasandi. 2009 yilindaki direncli sektorler
havacilik, perakende ve icecek sektorleriydi.
Turkiye'de buytume evresinin hentuz ilk
sathalarinda olan havacihk  endustrisinin
ontimtizdeki yil da 2009 yihnda oldugu gibi
ekonomik darbogazlar karsisinda direncli olmasi
bekleniyor.

Celik, cimento ve otomotiv sektorlerinin, sadece
temel etkilere bagh olarak degil, aym zamanda
talep ve fiyatlandirma elastikiyetindeki hizl
duzelmeyle 2010 yilinda diger yillara gore en
guclit buyumeyi gerceklestirmesi bekleniyor.
lhracat pazarlarindaki beklenen normallesme
2010 yihinda otomotiv ureticileri tizerinde pozitif
etkide bulunabilir.

Telekomiinikasyon, heyaz esya

ve petrol-gaz, trendin altinda
Telekomiinikasyon, beyaz esya ve petrol-gaz sek-
torlerinin cirolarindaki gelisimin 2010 yihnda da
trendin altinda seyretmesi bekleniyor. Telekomu-
nikasyon sektortunde 2009 yilindaki dustik titke-
tici fiyatlarinin 2010 yilinda da toparlanmasi bek-
lenmiyor. Bu nedenle telekomiinikasyon sirketle-
ri 2010 yihinda guclu bir buytime gerceklestire-
meyecek gibi gortintiyor. Benzer bir sekilde beyaz
esya sektoriinde de goreceli olarak daha yavas bir
toparlanma bekleniyor. Gayrimenkul sektorti ge-
lirlerinin, dolar cinsinden gelirlerdeki potansiyel
dusus ve yeni konut projelerindeki eksiklikler ne-
deniyle ortalamalarn alunda kalmasi bekleniyor.

Kar marjlarinda da toparlanma olacak

2009 yihndaki zayif buytme performanst tum
dunyay etkisi altina aldi. Buytume gorintimunde
de belirtildigi gibi en cok celik, cimento ve oto-
motiv gibi sektorlerindeki marjlarin  daralmasi
bekleniyor. Ote yandan diger baz1 sektorlerde ku-
cik de olsa marj artslart soz konusu. 2009 yilin-
daki karhlik seviyesindeki dustisin temel nedeni
sadece dusuk gelir ortami degil, ayni zamanda
marjlardaki daralmalarinin da bir sonucu. Turki-
ye’'de faaliyet gdsteren pek cok sirket, gecmis eko-

Grafik 1: Sektdrlere gire cirolardaki degisimler(%)
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Grafik 2: FAVOK marii degisimi (2008-2010)
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Grafik 3: Sektdrlere gire FAVOK degjisimi (2009-2010)
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Kaynak: Deutsche Bank ve ISE

nomik krizlerde edindigi tecriibeleri sayesinde piyasadaki durgun-
lugu oldukea iyi bir sekilde yonetti. Fiyat ve talep dususlerinden
kaynakl ciro daralmalarina ragmen ¢ogu sirket karliligimi korudu.
Fiyatlarda meydana gelen ytikselis, maliyetlerdeki diisis, daha yiik-
sek kapasite kullanimi ve 2009’dan en zararli ¢ikan sektorler olma-
larn nedeniyle celik, cimento ve cam sektorlerinde FAVOK (faiz,
vergi ve amortisman 6ncesi kar) marjinin 2010 yilinda artmasi bek-
leniyor. Ayrica havacihik sekeoriinin FAVOK marjlarinda da ulus-
lararast yolcu trafigi ve daha ytiksek bilet fiyatlar sayesinde artaca-
&1 ongoruluyor.



SUMMARY

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 Idil Dagdelen, 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 Yapi Kredi and Moderator
Funda Gtingor, Board Member of TUYID and Coordinator of
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“Regulations will be enforceable

risk-focused

and principle-based”

Chairman o 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.

Crisis prescription of investor relations:
IROs should be marathon runners
in good and had times

Investor Relations at Ko¢ 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:

e The key to successful investor relations strate-
gies lies in continuous, consistent and transparent
communication both in good and bad times.

e 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.

* TROs 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.

Hilrsit Zorl:
“Management must

take active part
in the IR process”

We aSI(Ed Hursit 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 Bayazt:
“Evolution in corporate
governance

continues”

Tayfun Bayazi, 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.

Latest trends in annual reports:

Simple
transparent
innovative

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 Turkeell, Koc
Holding, Anadolu Efes, TAV Airports, IDO and Dogan 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.

e 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.




KITAPLIK

GLOBAL PIYASALAR

Deger Temelli Pazarlama

Pazarlama stratejileri, yaurimer iliskilerinin iki tarafli iletisiminde finans, iletisim ve
mevzuata uygunlukla birlikte ¢énemli unsurlardan biri. Bu kavram, hissedar degeri
yaratmada her gecen gun daha organize bir yaklasimi gerektiriyor. Buytk olcekli
halka acik sirketelere danismanlik hizmeti veren ve Warwick Business School’da
pazarlama ve stratejik yonetim profesoru olarak gorev yapan Peter Doyle'un ‘Deger
Temelli Pazarlama’ isimli kitabi, pazarlama stratejisinin roliinti derinlemesine analiz
ediyor. MediaCat Kitaplan tarafindan Turkce'ye de cevirilen bu kitapta Doyle,
hissedar degeri yaratmanin markalar, fiyatlar, iletisim, dagitim ve internet tizerindeki
pazarlama planlamasi ve satis kararlarimi nasil etkiledigini inceliyor. ‘Deger Temelli
Pazarlama’ yatirime iliskileri birimlerine oldugu gibi tst yonetime de pazarlamanin
nasil hissedar degeri yaratugimi aciklamada 6nemli bir kaynak niteliginde.

Yazar: Peter Doyle Yayiner: MediaCat Kitaplarn Dil: Tlrkge

Achieving The Exceptional
Fair Value Presenter

Mark C. Scott, ‘Achieving Fair Value’
isimli kitabinda yatirimer iliskilerinin adil
piyasa degerine ulasmadaki ©nemine
odaklaniyor. Kitap, halka acik bir sirketin
basarisina yaptigi bunca katkiya ragmen
verilen onemin yetersizliginden hareketle
konuyu enine boyuna masaya yatiriyor.
Fon yoneticilerini tanimlama, anlama ve
etkileme yontemleri kapsaminda kurum-
sal yaurimcilarla kurulacak iliskilerinin
metodolojisini paylasan kitap, tst yoneti-
me de dnemli gorevler dustugunu savunu- o
yor. Adil piyasa degeri stratejisinin zorun- Samna
lulugu, bu degerin temelini insa etme, sim cabasina katkida bu-
stratejiyi hayata gecirme ve stireci yonetme lunmavi vaat edivor. e S :

konu bagliklariyla ‘A’dan Z'ye’ bir strateji ! ! L | . Jdpd 1IZin _ll'lﬂhf_t_al'ldlr.
ortaya koyan kitap, bu siirecte yatirimel

iligkilerini isin merkezinde konumluyor.

Yoneticilere, politikacilara ve is dunyasindaki profesyonellere etkili
sunum teknikleri konusunda danismanhk yapan Timothy J. Koe-
gel'in “The Exceptional Presenter’ isimli kitabi bir donem The New
York Times ve The Wall Street Journal'in ‘en ¢ok satanlar’ listesinde
yer ald1. Okuyucuyla sunumda gerekli olan yontemleri, teknikleri ve
stratejiler konusundaki temel prensipleri paylasan kitap, illustrasyon
destegiyle kolay okunabilir bir dil yakaliyor. Kitap temelde sunuma
hazirlananlara organize, hirsli, cazip, dogal, anlayish olmay1 ve su-
numdan once bol bol pra-
tik yapmay1 oneriyor ve
birebir ya da genis kitle-
lere hitap eden sunum-
larda okuyucusuna ileti-
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Sana Ozel Ag*

Hizli... Glvenli...

*Sanal Ozel Ag TT VPN

Ustelik

Sadece size ve sirketinize 6zel iletisim
hatti, TT VPN emrinizde. Siz de artik farkh
servis siniflariyla cok noktadan cok
noktaya yani ofislerinize, subelerinize,
bayilerinize, acentalariniza, rahathkla
baglanabilir en giivenli ve en kolay
yoldan tiim haberlesmenizi
saglayabilirsiniz. TT VPN'le, sirketinizin
ihtiyaclarina uygun en etkin bant
genisligi kullanimi ve énceliklendirilmis
paketlerle tiim iletisiminizde hem
zamandan tasarruf saglarsiniz hem de
yogun trafikte kaybolmazsiniz.

*Kampanya son basvuru tarihi 31.12.2009’dur.
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