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TUYID
YATIRIMCI iLiSKILERi DERNEGI

SERMAYE PiYASALARININ DERINLIK KAZANMASINA DESTEK OLMA MiSYONUYLA

ETKINLIKLERINE VE UYE TABANINI GENiISLETMEYE DEVAM EDIYOR
TUYID Yatirimet iliskileri Dernegi Tiirkiye'de yatirimer iliskileriyle iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal
ve bireysel platformda bir araya getirerek mesleki bilgi Gretmek ve yatirimci iliskileri uygulamalarinda
diinya standartlarina ulasmak amaciyla kurulmustur.
MiISYONUMUZ; sermaye piyasalarinin ve sirketlerin yatirimcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve
sirketlerin adil piyasa degerlerine ulasmalarina katkida bulunmak ve Tirkiye sermaye piyasalarinin
derinlik kazanmasini desteklemektir.

UYELERIMIiZE SUNDUGUMUZ HiZMETLER:

e Sermaye piyasalarina iliskin egitimler ve calistaylar; yatirimci iliskileri sertifika programi

* Mevzuat bilgilendirme toplantilari ve diizenleyici kurumlarla galistaylar

* Seminerler, konferanslar ve tanitim organizasyonlari

* Ekonomi sohbetleri ve piyasa yorumlari

* CEO ve CFO sohbetleri ile stratejik yonetim ve mali piyasalara iligkin ipuglari

* Halka acik sirketlerin ortak goris ve yorumlarinin tek bir platformda diizenlenmesi ve diizenleyici

kurumlar nezdinde temsili

e Uluslararasi ishirlikleri

* Yayinlar, internet ve e-bllten araciligi ile halka acgik ve halka arz olacak sirketler igin rehberlik
KURUMSAL UYELERIMiZ
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TUYID Yatirimet iliskileri Dernegi
yatinmer iligkiler

Adres: Kasap Sk. 22/7 Esentepe-Sisli istanbul dernegi
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BASKANIN MESAJI

Belirsizlik donemlerinde yatirimei
iligkilerinin onemi daha da artiyor

Sevgili Okurlarimiz,

TUYID Yatirmmer Iligkileri Derneginin resmi yaymi olan Hissedar dergimizin bir
sayisinda daha sizlerle birlikteyiz.

Sermaye piyasalar1 a¢isindan olduke¢a yogun bir glindemimiz var. Global piyasalar-
daki dalgalanmalar, Yunanistan’in bor¢ takasi, Portekiz’deki olasi1 bor¢ yeniden ya-
pilandirmasi, Cin’deki biiytimenin beklenenden yavag olacagi sinyalleri, petrol fiyat-
larindaki dalgalanma derken her giin piyasanin farkli yonde hareket etmesine sebep
olabilecek yeni konularla giine baghyoruz. Béyle bir giindemde halka acik sirketlerin
hisse degerlerindeki hizl degisiklikleri yonetebilmeleri ya da yatirimcilarin dogru
pozisyon alarak risklerini asgariye indirmeleri ya da getirilerini azamiye ¢ikartma-
lar1 oldukga zor goziikiiyor.

Yurtdigindaki riskler ve farkl senaryolar Tiirkiye ile ilgili makro dinamiklerin de
tahmin edilebilirligini giiclestiriyor. Nitekim biiyiime dinamikleri, yurtdigindaki
risk algilamasina, likidite kogullarina ve bor¢lanma olanaklarina bagh olarak 6nemli
derecede degisim gosteriyor. Tiirkiye'nin 2012 yilinda ne kadar biiyiiyecegine dair
yapilan farkli 6ngoriiler bu konudaki belirsizliklerin ne denli yliksek oldugunu orta-
ya koyuyor. Bu sayimizda Tiirkiye’deki olasi biiyiime senaryolarini dosya konumuz
yaptik. Tiirkiye’de yerlesik pek cok sirket 2011’deki hizl bityiime sonrasi 2012 yiln-
dayumusak inis senaryosunu makul gorerek yiizde 3 ile ylizde 4 arasinda bir biiytime
rakami dngoriirken ve biitcelerini bu cercevede yaparken; 6zellikle yurtdis: kaynakl
aragtirma sirketleri ve aract kurumlarin daha muhafazakar éngoriilerle ytlizde 1-yiiz-
de 2.5 arasinda biiyiime rakamlar1 6ngordiikleri gozleniyor. Iyimser bir not ise yilba-
sindan bu yana gecen kisa siirede bile baglangicta olumsuz olan bircok analist ya da
ekonomistin yavas yavag bilyiime tahminlerini yukar1 ydnde revize ediyor olmalari.
Belirsizliklerin yiiksek oldugu béyle donemlerde, halka acik sirketler acisindan ya-
pilabilecek en dogru strateji seffaf ve iyi yonetilen yatirnme iligkileri ¢cercevesinde
yatirimeilariyla proaktif ve siirekli iletisim icerisinde olmalari. Boyle bir donemde
halka acik sirketlerimize énerebilecegimiz 6nemli bir strateji de yatirimel tabaninin
genisletilmesi ve ¢esitlenmesine iligkin uygulamalar. Roadshow’lar ve birebir konfe-
ranslarla daha fazla tanitim ve iletisim bu donemlerde 6nemli rol oynayabiliyor. Der-
gimizin bu sayisinda roadshowlar’a daha genis yer ayirarak halka acik sirketlerimiz
icin bazi ipuclarina da yer vermeye cahistik.

Makro cerceve bu sekilde hizla degisirken; sermaye piyasalar1 6zelinde de 6nemli
gelismeler oluyor. Oncelikle mevzuat tarafinda nemli degisiklikler var. Kurumsal
yonetim uygulamalarindaki degisiklikler, yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’na iligkin gelismeler piyasa oyuncular tarafindan takip edilerek, sir-
ket yapilandirmalarindaki gerekli degisimler icin 6nlemler aliniyor. Dernegimiz, bu
degisikliklerin takip edilebilmesi ve dogru yorumlanabilmesi i¢in pek cok egitim ve
calistay diizenliyor. Kurumsal yonetim uygulamalarima iliskin olarak bu sayimizda
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Bagkani Muharrem Yilmaz ile 6zel bir s6ylesi-
ye yer verdik. Oniimiizdeki dénemde halka acik sirketleri ilgilendirebilecek yapisal
degisiklikler de geliyor. Ornegin elektronik genel kurullarin diizenlenmesine iligkin
calismalar artik son agamasina gelmis gibi goziikiiyor. Merkezi Kayit Kurulusu Bag-
kan Yardimeis: Umit Yayla ile yaptigimiz roportaj bu konuda daha fazla bilgi sahibi
olmamizi sagliyor. Ve nisan ay1 temettii 6demeleri yoniinden hareketli bir ay oldu-
gundan bu sayimizda temettii bazli iriinlerden bahsediyoruz.

Amacimiz, dergimizin tiim okuyucularimiz icin sermaye piyasalarina iligkin yeni bil-
gilere ulagabildikleri ve okumaktan zevk alacaklari bir dergi olmasu.

Herkese keyifli okumalar diliyorum,

Funda Giingor Akpinar
Yatinmet Iligkileri Derneg
Yonetim Kurulu Baskani

Biiyiime tahminlerinde
bile biiyiik makaslarin
olustudu, kiiresel
ekonominin belirsizlikten
ctkamadigi bir donemde,
halka acik sirketler
acisindan yatirimei
iliskileri yonetimi her
zamankinden cok daha
stratejik bir 6nem tasiyor.
Simdi cok daha interaktif
ve seffaf olma zaman...”
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ICINDEKILER

Puslu havada biiyiime tahminlerinde
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makas acildi

Kiresel krizin gélgesindeki belirsizlik, blylime tahminlerinde bugiine kadar gdrilmemis
bir ucurum olusturuyor. Ozellikle yabanct kurumlarin tahminleriyle yerli resmi
kurumlarin ve 6zel sirketlerin biyime tahminlerinde ylzde 1ile ylzde 4 arasinda bir
makas olusuyor. Sizler igin farkli tahminleri ve revizyonlari masaya yatirdik.

BASKANIN MESAJI

Belirsizlik ddnemlerinde yatinmci iliskilerinin
onemi daha da artiyor

CEO SOHBETLERI

Tirk Telekom'un CEO'su K. Gékhan Bozkurt anlatiyor

ANALiZ

Yatirimci agisindan en 6nemli veri: Temettiler

KURUMSAL YGNETIM

“Kurumsal Yonetim ilkeleri
cagdas demokrasinin bir geregidir”

PAZARLAMA STRATEJILER

Yatirmci iliskilerinde en etkin pazarlama mecrasi:
Roadshow'lar

iLETiSiM TRENDLERi

Yatirmcr iliskileri, web siteleri ve global trendler

YENi UYGULAMALAR

Elektronik genel kurullara yonelik egitimler basliyor

ARASTIRMA

Yatirnmcr iliskilerinde global trendler

YATIRIMCI KILAVUZU

Sirketler icin ucuz bir kaynak,
yatinimcrigin karli bir enstriiman

PORTRE

Her demecinde piyasalar titriyor, her krizden karli
cikmayi biliyor!
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YONETIM / MANAGEMENT

TUYID Adina imtiyaz Sahibi:
Funda Guingor Akpinar

Genel Yayin Yénetmeni (Sorumlu)

Dilara Sencan

Yayin Calisma Kurulu

Eser Tascl (Bagkan), Ceren Candemir,
Neslihan Aycil, Asli Soyubol, Hande Ovacik

YAYIN / PUBLISHING
FORA MEDYA

Valikonagi Caddesi Valikonagi Plaza

No: 173/3 Nisantasi-Istanbul
0212 246 60 65

Genel Koordinatér | General Coordinator

Dogan Uluyiiz (Sorumlu)
dogan@foramedya.com

Yazi isleri Miidiirii | ChiefEditor
Stleyman Karan
suleyman@foramedya.com

Editér | Editor
Baris Caglar Karakas
baris@foramedya.com

Sanat Yénetmeni | Art Director
Ugur Giig
ugur@foramedya.com

Reklam Departmani
Advertisement Department
Mige Oztuirk
muge@foramedya.com

Pinar Glnes
pinar@foramedya.com

Katkida Bulunanlar | Contributors
Ahmet Litfi Yavuz, Berna Balc,
Huseyin Esen, Sibel Tekyildiz

www.foramedya.com
3 ayda bir yayimlanir.
Fortune’un ticretsiz ekidir.

Volkswagen'in tercihi (& Castrol

lyi bir imaj danismani, \
profesyonel bir yasam kocu,
6zel halkla iliskiler uzmanu...

Ya da yalnizca CC.

Yeni Volkswagen CC. lyi bir ilk izlenim icin tek sansiniz var.

Volkswagen ailesinin sedan ruhlu coupe’si Yeni Volkswagen CC, sade ama etkileyici hatlariyla tiim bakislari
tizerinde topluyor. Ustelik 1,4 1t TSI 160 PS DSG, 2,0 1t TDI 140 PS ve 170 PS BMT DSG, 2,0 1t TSI 210 PS DSG motor
secenekleriyle farkli siiriis ihtiyaglarina cevap veriyor. Yeni Volkswagen CC, standart olarak sunulan Bi-Xenon
farlar, LED stop lambalari, yorgunluk tespit sistemi gibi yenilik¢i teknolojileri ve genis kisisellestirme olanaklar1

sunan opsiyonel ekipman secenekleriyle Volkswagen Yetkili Saticilarinda sizi bekliyor.

Das Auto.

Trafik Hayattir | Dogus Otomotiv DANISMA HATTI: 444 89 24 www.vw.com.tr www.facebook.com/vwturkiye

Yeni Volkswagen CC'nin resmi spesifik CO, salinim1 (99/94/AT) 139 - 182 g/km arasinda, resmi yakit tiiketimleri (99/94/AT) 1t/100 km: $ehir i¢i 6,4 - 11,0, sehir dis14,7 - 6,0 ve ortalama 5,3 - 7,8 arasindadur.
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YATIRIM BANKALARI 2012 BEKLENTILERI (YILBASINDA):

Barclays % 1.7 HSBC %11
P“SI“ havada BGC Partners % 2 ING % 2.6
BofAML %0 Is Yatirim %15
[T [T u ] Deutsche Bank % 2.3 J. P. Morgan % 2.2
hu u me tahmlnle rlnde Erste Sec % 2.5 Morgan Stanley % 2
y ORTALAMA % 1.82
I YILIN BASINDA BEKLENTILER

4 puanlik makas!..

Biiyiime rakamlan dzellikle yurtdisi merkezli yatirim sirketlerinin Tiirkiye'de yerlesik
sirketlere gore daha olumsuz beklentiler icerisinde olduklarina isaret ediyor. Nitekim
yabanci yatirimcilar kime inanacaklarina sasirmis durumdalar. Bir kisim ekonomist ilk
ceyreklerde eksi bilyiime rakamlar telaffuz ederken bir kisim ekonomist
yiizde 4 - 5 araliginda yumusak inis senaryolarindan bahsediyorlar.

Gegen yllda biiylime rakamlariyla tiim diinyay: sasir-
tan bir performans cizdi Tirkiye ekonomisi... Kimilerine
gore eldeki ekonomik parametrelerle aciklanamayacak bir
durumdu bu, kimilerine gore ise zaten Tiirkiye ‘kiiresel eko-
nominin parlayan yildiz1’ydi. Ancak 2012 biiyiime tahmin-
lerinin agiklanmaya baglamasiyla uzun siiredir gériilmeyen
bir tablo cikti. Ozellikle uluslararasi kurumlarin tahminle-
riyle hiiktimetin ve yerli kurumlarin tahminleri arasindaki
makas bazi durumlarda neredeyse yiizde 4'liik bir fark goste-
riyordu, ki bu olacak sey degildi! Resmen resesyon tahminle-
ri yapan yabanci bankalar bile vardi. IMF’nin ilk tahmini de
Tiirkiye ekonomisinde resesyon beklentisi tasiyordu.

YUMUSAK iNiS Mi, RESESYON MU?

Rakamlar o6zellikle yurtdist merkezli yatirim girketlerinin
Tiirkiye'de yerlesik sirketlere gore daha olumsuz beklenti-
ler icerisinde olduklarina isaret ediyor. Nitekim yabanci ya-
tirmmeilar kime inanacaklarina sagirnug durumdalar. Bir
kisim ekonomist ilk ceyreklerde eksi bityiime rakamlari
telaffuz ederken bir kisim ekonomist yiizde 4- yiizde
5 araliginda yumusak inis senaryolarindan bahsedi-
yorlar. 2012 yilinin baglarinda global piyasalardaki
algimin biraz olsun olumluya doniisii ve Tiirkiye ser-
maye piyasalarinda yaganan yiikselig bazi araci ku-
rumlarm simdiden beklentilerini yukar: yonlii revi-
ze etmelerine sebep oldu; ama biiytime beklentilerini
yiizde 1.5-ylizde 2 seviyelerinde tutanlar da yok degil.
Peki bu denli farkliliklar varken kimin éngoriisiine
daha fazla giivenebiliriz? Tirkiye’de faaliyet gosteren
sanayi sirketleri ve finansal kuruluglar m gerektiginden
daha iyimser; yoksa yurtdigindaki genel havanimn da etki-
siyle Tiirkiye’de hizh bir yavaglama olacagini bekleyen araci
kurumlar m1 gerektiginden fazla kotiimser? Bu yazimizda
Tirkiye’deki biiyiime dinamikleriyle ilgili beklentilerin ar-
kasinda yatan 6nemli varsayimlari ve parametreleri inceli-
yoruz.

Ocak ayimin sonuna doijru genel
olarak beklentilerde yukari
yonlii revizyonlar gozlenmeye
baslandi. Goldman Sachs
beklentisini yiizde 0.8'den
yiizde 2.5'¢, J. P. Morgan yiizde
2.2'den yiizde 2.5'e, Barclays
Capital yiizde 1.7'den yiizde
3.I'eyiikseltti. Her ne kadar

bu beklentiler dahi Tiirkiye'de
yerlesik kurumlarin
beklentilerinin hala gerisinde de
olsa; aradaki farkin azaldigini
ve ekonomide yavas ve dengeli
bir inis senaryosunun daha on
plana alindigini
gdstermis oldu.

NE YONDEYDI?

2011 sonu ve 2012'nin ilk haftalarinda sirket
raporlarindan ve Reuters’dan derledigimiz
tahminler yatirim bankalarinin sene bagmda-
ki biiytime beklentilerinin ortalamasinin yak-
lagik ylizde 1.8 oldugunu gosterdi.

Tiirkiye’de reel kesimin ve bankalarin beklen-
tilerinin ise daha iyimser oldugu gozleniyor-
du. Nitekim T.C. Merkez Bankasi Reel Sektor
anketine gore ocak aymda ortalama biiylime
beklentisi yiizde 3.3’tii. Hatta subat aymin
ikinci yarisi itibariyla beklenti ylizde 3.5°e ve
mart aymin ilk yarisi itibariyla da yiizde 3.6’ya
yitkseldi. Tiirkiye’deki biiyiik holding sirketle-
riyle goriistiigtimiizde de ayni iyimserligin ha-
kim oldugunu gordiik. Nitekim cogunun biitce
varsayimlarinin genelde yiizde 4’1iik biiylime
beklentisi cercevesinde hazirlandigini goz-
lemledik. Ornegin Ko¢ Holding ve Anadolu
Grubu'nun 2012 yih icin biiylime beklentisi
yiizde 4; Dogan Holding'in ise ylizde 3.5'ti.

ARDI ARDINA GELEN

POZITIF REVIZYONLAR

Ocak aymnin sonuna dogru genel olarak bek-
lentilerde yukari yonlii revizyonlar gézlenme-
ye baslandi. Araci kurumlar da daha iyimser
bir havaya girdiler. Ornegin Goldman Sachs
beklentisini yiiztde 0.8’den yiizde 2.5, J. P.
Morgan yiizde 2.2’den yiizde 2.5’e, Barclays
Capital yiizde 1.7'den ylizde 3.1’e yiikseltti.
Her ne kadar bu beklentiler dahi Tiirkiye’de
yerlesik kurumlarm beklentilerinin hala ge-
risinde de olsa; aradaki farkin yavas yavas
azaldigini ve genel beklentinin ‘soft landing’
denilen ekonomide yavag ve dengeli bir inis
senaryosunun daha 6n plana ahindigini goster-
mis oldu. Bank of America Merrill Lynch bag-
langicta yilizde 0’k bir biiylime beklentisine
sahipti; yani bilylimenin olmayacagini varsa-
yiyordu. Ancak mart ay1 baginda bityiime bek-
lentilerini yiizde 3 olarak degistirdiler. Credit
Suisse de mart aymda yiizde 2.I'lik biiylime
beklentisini yiizde 4.2’ye yiikseltti. UniCre-
dit ve RBS gibi kurumlar da sirasiyla yiizde
4.8 ve ylizde 4 ile ylizde 5 arasindaki biiyiime
beklentileriyle ‘yumusak inis’ (soft landing)
gorlistini daha fazla destekleyen kurumlar
arasinda yer aldilar.
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IMF’NIN 1.9 PUANLIK DUZELTMESI!..

Tiirkiye'nin 2012°de ne kadar biiyiiyecegine dair akli en fazla karisan
kurumlardan biri de Uluslararasi Para Fonu (IMF). IMF, ilk olarak
Eyliil 2011 World Economic Outlook raporuna gére Tiirkiye'nin
yiizde 2.2 biiylimesini bekledigini belirtti. Ancak 19-20 Ocak 2012
G-20 Toplantilar icin hazirladiklar1 IMF Staff Report’a gore Tiir-
kiye ekonomisi bityiime tahminlerini yiizde 0.4’e diistirdii. Bu kadar
kisa siire icerisinde bu 6nemli diisiisiin sebebi neydi heniiz anlaya-
manugtik ki IMF’nin 25-26 Subat 2012 G-20 Maliye Bakanlar1 ve
Merkez Bankas1 Bagkanlari toplantisi icin hazirlanan IMF Staff Re-
port’una goére biiytime beklentisini bu kez de yiizde 2.3’e ¢ikardigini
gordiik. Kisaca IMF heniiz biiytime dinamiklerine iligkin kesin bir
ongoriiye sahip olabilmis degil diye anliyoruz.

Bazi kurumlar ise hala goreceli olarak olumsuz bir tavir sergilemeye
devam ediyorlar ve heniiz bir revizyon yapma ihtiyaci duymuyor-
lar. Ornegin Renaissance Capital yiizde 1.3 bityiime bekliyor. BGC
Partners’in biiylime 6ngoriisii ise ylizde 2. Her iki kurum da daha
cok yurtdis1 bazli soklar, likidite darlhig: ve iceride de Merkez Ban-
kasi politikalari ve faiz oranlarimin bu varsayimlarda etkili olacagini
belirtiyorlar.

KREDi BUYUMESi GENEL BUYUME DiNAMIKLERINi
NE SEKILDE ETKILER?

Beklentilerin dogru saptanmasinda bankacilik sektériiniin ekono-
miyi ne kadar destekleyecegi yani kredi biiylimesine yonelik beklen-
tilerinin ne yonde olacag1 da olduk¢a 6nemli rol oynuyor. Halka acik
bankalarmm yatirimer sunumlarindan derledigimiz bankalarin kredi
biiytime beklentileri ortalamada ytizde 17’lik bir biiyiimeyi isaret
ediyor; sektor icin kredi biiylime beklentisi ise yiizde 15 dolaylarin-
da.

Goriistiiglimiiz bazi ekonomistler bu rakamlarim yumusak inisi des-
tekleyici nitelikte oldugunu belirtiyorlar. Cogu bankanin bireysel
krediler, KOBI kredileri ve proje finansman kredilerinde biiyiiye-
cegini sdylemesi de bu rakamlarin biiytime dinamiklerini destekler
nitelikte olmasi gerektigine isaret ediyor.

Oniimiizdeki birkac ay beklentilerin hangi yonde degisecegini goz-
lemlemek agisindan biiyiik 6nem arz edecek. 2012'nin ilk iki aym-
daki biiytimeye iliskin gostergeler heniiz ¢ok da cesaret verici degil.

Tiirkiye'nin 2012'de ne kadar
biiyiiyecegine dair akli en fazla
karisan kurumlardan biri de
Uluslararasi Para Fonu (IMF).
IMF, once Tiirkiye'nin yiizde
2.2 biiyiimesini bekledigini
belirtti. Ardindan bu tahmini
yiizde 0.4'e diisiirdii. Bu kadar
kisa siire icerisinde bu dnemli
diisiisiin sebebi neydi heniiz
anlayamamistik ki IMF'nin

bu kez biiyiime tahmini

yiizde 2.3'e cikti!

KREDi BUYUME BEKLENTISi

Akbank % 18
Garanti % 16
Halkbank % 16-17
is Bankasi % 15-17
YKB % 16-17

ONLAR BIZE,
BiZ GELECEGE
GUVENLE BAKIYORUZ.

Cocuklarimizin bize duydugu hakli giivenin farkindayiz.
Onci, lider ve yenilikgi kimligimizle, daha saglikl,
daha temiz ve daha guvenli bir hayat icin ¢alisiyoruz.

ileri teknoloji ile Grettigimiz ve gelistirdigimiz; itfaiye, cép,
kurtarma, kanal agma, yol siipiirme, tanker, damper gibi
30 farkli tipte arag Ustl ekipmanimizin, diinyanin 41 tlkesinde
birer kahraman gibi ¢alismasinin gururunu tasiyoruz.

Uluslararasi bir marka olma
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Ahmet Cimenoglu
Kocg Holding Basekonomisti

Koc Holding olarak 2012 yilinda Tirkiye ekonomisinin ylzde 4 blytyecegdini tahmin ediyoruz. Bu tahminimizi

2011 Eylul ayinda, grup sirketlerimizin 2012 bitge calismalarina temel olmasi amaciyla olusturmustuk. Tahmini
yapmamizdan bu yana gecen alti aylik stirede meydana gelen gelismeler, bizim varsayimlarimiza uygun seyrettigi
icin, ylizde 4'luk blytme tahminimizi degistirme ihtiyaci hissetmiyoruz. Gegen eylil ayinda bu tahmini yaparken
kullandigimiz en 6nemli varsayimlardan bir tanesi, Avrupa'daki borg krizi nedeniyle hicbir tlkenin ya da biyUk
bankanin kontrolstz bir sekilde iflas etmeyecegi ydniindeydi. Son gelismeler bu varsayimimizin hala gegerliligini
korudugunu gosteriyor. Diger 6nemli bir varsayim, Tirkiye'nin de icinde bulundugu bolgede, blyuk bir savas ya da
askeri midahalenin olmayacagyla ilgiliydi. Her ne kadar iran’'a askeri miidahale konusu giindemde yerini korusa
da, bunun gerceklesme olasiliginin hala gok yiksek olmadigi anlasildigi igin, bu konudaki varsayimimizda da bir
degisiklik geregi gdrmuyoruz.

2012'de dis diinyadan Tirkiye'nin bliylimesini olumsuz yonde etkileyecek ¢ok biytik soklar gelmeyecedi varsayimi
altinda Turkiye'nin i¢ dinamiklerine baktigimizda, ytizde 4'luk blylme tahminimizin arkasinda ¢ temel faktér 6ne
cikiyor. Bunlardan ilki, son dénemde artan faiz oranlari nedeniyle talepte ciddi bir yavaslama gozlense de, banka
kredilerinin 2012 yilinda ytizde 15 civarinda blytyecedi yontindeki tahminimiz. ikinci snemli faktor, 2009 krizi
sonrasindaki hizli biytme déneminde istihdamda meydana gelen artis. Turkiye son iki yildir yillik 1.5 milyon yeni
is yaratabilmeyi basardi. Ayni siiregte, kayitli calisanlarin oraninda da énemli bir artis sagland.. is piyasasindaki

bu gelisme, hem gelir diizeyinin ylkselmesine hem de daha &nce banka kredilerinden yararlanamayan 6nemli bir
kitlenin potansiyel banka musterisi haline gelerek, tliketim ve yatinmlari igin borglanabilmesine olanak sagladi.
Biiylime tahminimizin arkasindaki Gctincl onemli faktor ise, tiiketici ve reel sektor gliveninin kabul edilebilir bir
dizeyde kalacagina iliskin beklentimiz. Finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yogunlastigi 2011'in ikinci yarisinda
bir miktar gerilemis olsa da, 2012 basinda ekonomiye duyulan gtivendeki gerilemenin durdugu, hatta endekslerin
bir miktar ylkseldigi gdzleniyor. Bu durum da hizim tiketici glivenine iliskin temkinli iyimser beklentilerimizi
dogruluyor. Son olarak, en bllyUk ticaret ortagimiz Avrupa'daki son derece zayif ekonomik goriiniim nedeniyle
ihracatimizin olumsuz etkilenecegi endiselerinin, 2012'nin ilk iki ayi itibariyle dogrulanmamis olmasi da yiizde 4'luk
bliytime tahminimizi destekliyor. TIM verilerine gore, Avrupa disindaki pazarlarda saglanan kazanimlar sonucunda
Turkiye'nin ihracati 2012'nin ilk iki ayinda ytizde 9 civarinda artmis durumda.

Turkiye ekonomisinde i¢ ve dis talebin yeniden
dengelenmesi yavas bir hizla devam ederken, Euro
Bolgesi en énemli digsal risk unsuru konumunu
korumakta. Buna ragmen ihracatimiz pazarlardaki
cesitlendirme sayesinde yilin itk aylarinda da
biiytime egilimini stirdiirmektedir. Ontimtizdeki
dénemde, burada daha belirgin bir yavaslama
gozlenme ihtimali olsa da, ihracatin milli gelire
oraninin ylizde 15 ile 6zel tiketim (ylzde 70) ve
6zel yatinmlarin (ylzde 20) gerisinde olmasi,
Tirkiye ekonomisi agisindan halen ‘yurtigi talebin’
daha 6nemli olduguna isaret ederken, hanehalki
gliveninin korunahilmesi ve beklentilerinin
yonetilebilmesi durumunda bu siireci daha

az hasarla atlatmanin mimkun olabilecegini
dustindirmektedir. Ayrica, AB'ye yapilan ihracatin
toplamdaki payinin son yillarda stirekli geriledigi,
GSYH'ye oraninin ise ylizde 7 ile EMEA bdlgesi
ortalamasinin (ylizde 18) bir hayli altinda oldugu
unutulmamalidir. Ancak, AB ekonomisi icin halen
konsensus beklenti olan hafif resesyon yerine
daha derin bir resesyon senaryosunun gecerli
olmasi durumunda Tiirkiye ekonomisine etkisi
sadece ticaret kanali Uizerinden degil finansal
kanallar (bankacilik iliskileri) tzerinden de
olabilecektir. Bu etki kendini cari agigin finansmani
acisindan da gok 6nemli olan bankacilikla finans
disi 6zel sektdre yonelik kisa ve uzun vadeli kredi
akimlarinin azalmasi seklinde gosterebilecektir.
Cari agikla blylme arasindaki nedensellik iliskisi

dustinildtglinde bunun anlami ilgili sektorlerin ve
dolayisiyla ekanomimizin daha distk bir bliylimeye
dogru itilmesidir. Bunun boyutu ise, 2012 yilinda
vadesi gelen kredilerin ne dlclide yenilenecegine
bagli olacaktir. Kiiresel kriz sirasinda borg
yenilenme (roll-over) oranlari uzun vadeli kredilerde
bankacilik igin ylizde 78 ve diger sektérler igin
ylizde 71'e kadar gerilemisti. Bunlari olasi bir kredi
daralmasi senaryosunda alt sinir olarak almak
makul gortinmektedir. Ancak, Ocak 2012 itibariyla
sz konusu oranlarin bahsedilen alt sinirin cok
lizerinde kalmaya devam ettigi de bilinmektedir.
AB icin konusulan riskler (resesyon ve
deleveraging) yukarida saydigimiz tiim hafifletici
unsurlara ragmen Turkiye'de ekonomik blylime
acisindan en 6nemli tehdit olmaya devam
etmektedir. Buna karsilik, glincel verilerde (ihracat
ve dis finansman) hentiz korkulan &lctide bir
yansima gozlenmemektedir. Bahsettigimiz risklerin
realize olmamasi durumunda, ekonomimizin son
dénemde yakaladigi momentum 2012 yilinda da
goreceli olarak kiskandiran bir bllylime oranina
ulasilmasini (mesela Hukiimet tarafindan
yayinlanan Orta Vadeli Plan'daki ylizde 4) mUimkin
gostermektedir. Buna karsilik, dis soklarin yurticine
aktarimi agisindan kritik olan ticaret, finansal

ve beklentiler kanalinin timdnde kétiye gidisin
stirmesi ve gliclenmesi durumunda ise, durgunluk
ve hatta kiclk bir daralma bile s6z konusu
olabilecektir.

Ozgiir Altug
BGC Partners Basekonomisti

2010 yilinda Turkiye ekonomisi ytizde 9'luk
blylmenin ardindan henliz son ceyregi
aciklanmamakla birlikte muhtemelen 2011 yilinda
da ylzde 8.5'lik bir blytime kaydetti. 2012 icin gok

farkli ve strekli degisen buylme tahminleri oldugunu

g6rmekle birlikte 2012 yilinda Tiirkiye'de GSYiH
blytmesinin ciddi sekilde yavaslayacagdini ve ytizde 2
olacagini 6ngdriiyoruz.

2010-2011 yillarinda asiri canli i¢ tiketimin ve
yatinmlarin etkisiyle Turkiye'de hanehalki borcu (her
ne kadar Avrupa Ulkelerine gore hala dusuk seyretse
de) hizli bir sekilde yiikseldi. Ulkedeki tasarruf
oraninin da neredeyse yiizde 12 ile tarihinin en dislk
seviyesine gerilemis olmasi da cari agigin gok ciddi
sekilde artmasina neden oldu. Hanehalki borcunun
hizli sekilde artmis olmasi, Merkez Bankasi'nin

cari agikla mucadelenin bir pargasi olarak tlkedeki
genel faiz hadlerinin (bilhassa tiiketici kredilerinde)
yUkselmesine 6nayak olan politikalari, diinyada
Yunanistan 6zeliyle baslayan ve Avrupa Birligi'nin

tamaminda etkili olan kriz, Arap Bahari, yikselmeye
devam eden petrol fiyatlari gibi nedenlerden

dolayi Turkiye'nin ekonomik blytimesinin bu sene
saglikli sekilde yavaslamasi normal goziikuyor.
Ozellikle 2013 yiliyla birlikte tilkede secimlerle

(belediye, Cumhurbaskanligi, genel) ilgili gelecek
yiL bir ivmelenme beklendigi icin 2012 yilini biiyiime
acisindan sakin gecirmenin istikrar acisindan énemtli
oldugunu duistinliyoruz.

Mevcut biytime tahminimiz agisindan bazi yukari
yonlu riskler bulundugunu da ifade etmemiz
gerekiyor. Bu riskler arasinda diinyada gelismis
merkez bankalarinin ciddi likidite enjeksiyonuna
devam ediyor olmasi Turkiye dahil global ekonomik
blylmeyi destekleme potansiyeli, Tlrkiye'de
faizlerin kademeli bir sekilde dusurilmesi
sayilabilir. Bu tip bir durumda Turkiye beklenenden
daha iyi bir bliyimeyle ama bunun yaninda
beklenenden daha biiytlk bir cari acikla yili
kapatabilir.

Mert Yildiz
Renaissance Capital Tiirkiye ve CE3 Ekonomisti

Renaissance Capital olarak, 2012 yilinda Tirk ekonomisinde ciddi bir yavaslama olmasini ve bliylimenin
ylizde 1.3 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz. Ontimtizdeki dénemde, Tiirk ekonomisinin gidisati biiytik
6lcude yurtdisindaki likidite kosullarina bagli olarak gelisecektir. Tasarruf agigi bulunan Ulkeler, blytimek
icin diger Ulkelerin tasarruflarina — diger bir deyisle ylksek likidite kosullarina - ihtiyag duyarlar. Turkiye'deki
kayit altinda bulunan tasarruflarin oldukga distik olmasi (2011 yili sonu itibariyla GSYH'nin ylizde 12'si),
Turkiye'nin blytmesinin yurtdisindaki kosullara bagli olacagini gosteriyor. 2012 yili, Avrupa Merkez
Bankasi'nin parasal genisleme stratejisi sonucunda ylksek kuresel likidite kosullariyla baslamis olmasi,
blylme tahminimizdeki risklerin daha cok yukari yonli oldugunu gosteriyor.

Tuketim tarafinda, 2011 yilinda tlketici kredilerindeki asiri genisleme ve Merkez Bankasi'nin bu konudaki
temkinli tutumu, bu yil tiketici kredilerindeki genislemenin yavaslayacagini gésteriyor. Kredilerdeki
yavaslama blytmeyi olumsuz etkileyecektir. Yiksek blylme dénemleri sonrasinda gergeklesen isglicline
katilim oranindaki artis ise 2012 yilinda maaslar Uzerinde asagi yonlu bir baski uygulayacak, bu da yine
tuketimi sinirlayacaktir.

Yatinm tarafinda, Ulkemizde uzun vadeli kredilerin yaygin olmamasi ve Avrupa bankalarinin sermaye artirimi
ihtiyacina bagli olarak gelismekte olan Ulkelere verilen uzun vadeli kredi istahinda bir diistis gergeklesmesi,
yatinm arzini olumsuz etkileyebilir. Diger yandan, 2012 yilinda net ihracat kaleminde olumlu bir gelisme
gorebiliriz. Tuketimdeki dislse bagli olarak ithalatin azalmasini, buna karsin 6zellikle Ortadogu ve Afrika
pazarlarindaki talep artisina bagli olarak ihracatin artmasini bekliyoruz.

Sonug itibariyla, 2012 yilinda tuketim ve yatirim kalemlerinde bir yavaslama olmasini fakat net ihracattan
gelen olumlu katkiyla biyimenin ytizde 1.3 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.
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Tiirk Telekom'un CEQ'su K. Gokhan Bozkurt

uran Tirk

aryla

‘Diinyayl Konust
yatirimeil

surekliiletisimde...

Euromoney'den ‘En Erisilebilir Yonetim’ odiiliinii

lan Tiirk Telekom'un CEQ'su

K. Gokhan Bozkurt, yonetim olarak yatinmcilarina olabildigince uzun zaman
ayirmalarinin yani sira yatirimet iliskileri takimina yaptiklar yatinmlarla da bu
alanin dncelikli meseleleri oldugunu belirtiyor. Tiirk Telekom seffaf ve yenilikci
yatirimei iliskileri uygulamalarim genisleterek siirdiirmeyi hedefliyor.

Tiirkiye'nin ve bolgenin 6nde gelen telekom sirketlerinden Tiirk
Telekom, yatirimlarinin, genig iiriin segmentasyonunun ve yeni-
lik¢i uygulamalarinin yam sira yatirimer iligkileri alanindaki uy-
gulamalariyla da dikkat cekiyor. ‘Ortak Promosyonu Programr’
ile bireysel yatirnmeilarma 6zel kampanyalar diizenlemeye bas-
layan Tiirk Telekom, bu alanda bir ilke imza att1. Uc yildir yerli
kurumsal yatirimcilarla bir araya gelerek roadshow’lar diizenle-
yen Tiirk Telekom, yatirnmcilariyla interaktif iligkilerini artirarak
siirdiirmeyi de hedefliyor. Yatirimei iliskilerindeki aktif tutumuy-
la dikkat ¢eken Tiirk Telekom’un CEO’su K. Gokhan Bozkurt ile
sirketin yeni hedeflerinden yatirimlarina, yatirnmer iligkileri uy-
gulamalarindan Tiirkiye ekonomisinin degerlendirmesine genis
bir sohbet yaptik.

Tiirk Telekom’un sektérdeki durumu ve gecen yil 6ne cikan
gelismeler hakkinda bilgi verir misiniz?

Teknolojinin giderek daha da ic ice gectigi; eglence, egitim, saghk
ve diger alanlarda icerigin dijital ortamda sunulacag bir gelecege
dogru hizlailerliyoruz. 2011 y1lini, bu siirecin ¢cok daha yogun his-
sedildigi bir y1l olarak geride biraktik.

Teknolojik gelismelerle dogan firsatlar, tiiketicileri daha fazla
katma deger sunan, ¢cok fonksiyonlu iiriin ve hizmetlere yonelti-
yor. Oniimiizdeki dénemde kablolu ya da mobil, bir iletisim tek-
nolojisinin digerinin yerini almasini degil; aksine, farkli teknoloji-
lerin gliclii bir entegrasyon icinde daha da gelismesini bekliyoruz.
Yakinsama stratejimizin temelini de bu anlayis olusturuyor.
Farkh miisteri ihtiyaclarini ve farkli cihazlara uygun alici/veri-
ci gereksinimlerini, beklentilere cevap veren bir kalitede hayata
geciren altyapilarin olusturulmasi, 6niimiizdeki yillarin da temel
glindemleri arasinda yer alacak. Tiirk Telekom olarak bu degisi-
me Onciiliik ederken, dijital diinyada ihtiya¢ duyulacak hizmetleri

yakinsama stratejimiz dogrultusunda gercek-
lestirdigimiz yatirimlarla sunmaya devam
edecegiz.

Tiirkiye'nin dncii iletisim ve yakinsama tek-
nolojileri sirketi olarak, 2011 y1li miisterileri-
mize, paydaglarimiza, ekonomiye ve tilkemize
deger katmaya devam ettigimiz; Tiirkiye'nin
bolgenin iletisim merkezi olmasi stratejisini
odagma alan yatirimlarimizi hiz kesmeden
stirdiirdiigiimiiz bagaril bir yil oldu.
Tirkiye'yi iletisim alanindaki en yeni tek-
nolojilerle tanigtirma misyonuyla yatirimlar
yaptik ve bu yonde 6nemli adimlar attik. Son
alt1 y1lda 11 milyar TL'nin iizerinde konsolide
yatirim yaptik. 2011 yilinda yatirimlarimiz 2.3
milyar TL’ye ulast1.

2011°de, Ttrkiye'nin, alaninda lider markala-
riyla igbirlikleri kurarak, miisterilerimiz i¢in,
evtelefonu {izerinden aile biit¢elerine katkida
bulunacak yeni kampanyalar gerceklestirdik.
Ulasim, enerji, perakende sektoriiniin énde
gelen markalariyla yaptigimiz igbirlikleri ile
miisterilerimize sundugumuz cazip firsatlar
biyiik ilgi gordii.

Tiirk Telekom, teknolojik altyapi yatirim-
lariyla dikkat cekiyor. 2010'dan bu yana
hangi yatinmlar yapildi?

‘Diinyay1 Konugturan Tiirk’ olma stratejisiyle
calismalarimizi ve yatirnrmlarimiz stirdiirdiik.
2010 yilinda gercgeklestirdigimiz Pantel satin

almasi ve JADI Link projesi bu anlamda atilan iki énemli adim-
di. 2011 y1linda ise atilan bu adimlar pekistiren, bolgesel baglanti
merkezi olma yoniindeki calismalarimiz1 gliclendirecek igbirlik-
lerine ve projelere devam ettik.

Pantel'in altyapisinin saglamis oldugu destekle Tiirkiyenin
yurtdisi cikis hizim gigabit liginden terabit ligine tagidik; yurtdi-
st cikis kapasitemizi 1.2 terabite yiikselttik. Bu gelismeyle 2005
yilinda 30 gigabit olan yurtdig: cikis kapasitemizi 2011 yilinda 40
kat artirarak 1.200 gigabit'e ¢ikarttik. Son alt1 y1lda yaptigimiz
yatirimlarla Tirkiye’'de fiber optik kablo uzunlugumuz 150.600
km’ye ulagti. Pantel’in de katkisiyla, altyapimizi yurtdigina tasi-
yarak Tiirkiye ve Avrupa’da, fiber optik kablo altyapimizi toplam
177.600 kilometreye cikardik.

2011 yilinda Tiirkiye ile Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti arasinda
hayata gecirdigimiz TURCYOS II fiber optik hatti, uluslararasi
ses ve veri tagimaciligl alaninda attigimiz diger bir 6nemli adim
oldu. Bu proje daha fazla ses, goriintii ve datayi, daha hizh, verim-
li ve kaliteli sekilde ulagtirmamizi destekleyen 6nemli bir altyap:
yatirimi oldu.

Bu y1l aym zamanda Telefonica Almanya ile bir igbirligine imza
atarak yeni markamiz Tiirk Telekom Mobile ile Almanya GSM
pazarinda da hizmet vermeye bagladik. Tiirk Telekom Mobi-
le, hizmetlerimizi Tiirkiye smirlar1 6tesine tasimak anlaminda
onemli bir kilometre tag1 oldu. Bu sayede Tiirk Telekom marka-
styla Avrupa GSM sektoriine girdik.

Ar-Ge faaliyetlerimizi hiz kesmeden siirdiirdiik. Bu yaklagimla
2011°de ITU biinyesinde Tiirk Telekom Grubu Aragtirma ve Ge-
listirme Merkezi ARI4 Binasi'ni hizmete soktuk. Tiirk Telekom
Grubu’'nun biinyesinde 900 Ar-Ge ¢alisani gorev yapiyor. Bu ra-
kamin 2012 y1h sonuna kadar bin kisiyi gecmesini hedefliyoruz.
Altyapiya ve teknolojiye yaptigimiz yatirimlarin yani sira
Tiirkiye'nin 81 ilindeki istihdamimizla iilkemiz icin deger yarati-

yoruz. Yatirnmlarimizla Tiirkiyenin kalkinmasi-
nakatkida bulunmak bizim i¢in cok 6nemli. Tiim
ticari faaliyetlerimizin yam sira iyi bir kurumsal
vatandag olma sorumlulugumuzun bilinciyle
iilke capina yayilan kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerimiz siirdiirdiik. Basta egitim, cevre ve
spor olmak {izere yiiriittiigiimiiz sosyal sorumlu-
luk faaliyetleriyle milyonlarca insanin hayatina
dokunmaya devam ettik.

Stirdiirtilebilirlikle ilgili bircok ¢nemli uygula-
may1 2011 yilinda hayata gecirdik. Yiizde 25 ora-
ninda miirekkep tasarrufu saglayan Ecofont kul-
laniminin baglamasi, bin 200 yoneticimize iklim
degisikligi farkindahik egitimi verilmesi ve en
onemlisi de Karbon Saydamlik Projesi’ne (CDP)
karbon emisyonumuzu kendi sektoriimiizde bir
ilke imza atarak raporlamamiz gibi gerceklestir-
digimiz sayisiz caligmayla bu alanda da dnciilii-
glimiizii stirdiirdiik.

Tim bu bagarilh caligmalarimiz sayesinde
Ingiltere’nin énde gelen marka degerleme sir-
keti Brand Finance'in diizenledigi ‘Tiirkiye'nin
En Degerli Markalarr’ aragtirmasinda, son ii¢
senedir iist tiste Tiirkiye'nin en degerli markast
secilmenin mutlulugunu yasadik.

Finansal géstergeleriniz agisindan 2011'i
degerlendirebilir misiniz? 2012 ile ilgili bek-
lentileriniz neler?

Tiirk Telekom 2011 yilinda giiclii bir finansal ve
operasyonel performans sergiledi. Konsolide
gelirimiz yildan yila yiizde 10 artisla 12 milyar
TL’ye yiikselerek sirket tarihinde rekor seviyeye
ulagt. FAVOK yiizde 5 artarak 5.1 milyar TL’ye
ulagirken, FAVOK marj: yiizde 42.5 olarak ger-
ceklesti. Tiirk Telekom 2011 yilinda 2.29 milyar
TL yatirim harcamasi ile biiyiime ve teknolojiye
yatirim yapmaya devam etti. Bu yatirimlar 6zel-
likle cekirdek altyapimizi giiclendirmemize ve
fiber genis bant gibi yeni teknolojiler sunmamiza
imkan vererek siirdiiriilebilir biiylimenin éntinti
aclyor.

Yatirim yaptigimiz bir bagka alan da marka de-
gerimiz oldu ve bagsarili kampanyalarla marka
degerimizi artirdik. Sabit hat gelirlerimiz yi1ldan
yilayiizde 8 biiyiidii. Ev Avantaj markasiyla sun-
dugumuz sabit hat paket iirlinlerimiz bagarisi-
n1 stirdiirdii; 2010 yilindaki yiizde 34 oranina
kiyasla, su anda 15 milyon miisterimizin yarisi
paket iriinlerimizi kullaniyor. ADSL miisteri
tabanimiz ytizde 3 biiytiyerek 6.8 milyona ulas-
1. Sabit genis bantta milyonlarca miisterimize
daha yiiksek hiz ve kapasite sunarak miisterileri-
mizi tist paketlere gecirmeye devam ettik.

2012 yilinda da Tiirk Telekom olarak biiyiimeye
ve yatirnmlarimiza devam ediyoruz. Konsolide
gelirlerimizde 2011 yilina kiyasla yiizde 6-8 se-
viyelerinde bir artis bekliyoruz. Konsolide FA-
VOK marjimizin yiizde 40’larin alt seviyelerinde
gerceklesmesini ongoriiyoruz.
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Ulkemizde ilk hissedar promosyonu uygu-
lamasini baglattiniz. Bu girisim hakkinda
bilgi verebilir misiniz?

Hissedar promosyonu, yurtdisinda érnekleri
bulunan lakin halka arz tesvik uygulamalar:
disinda Tiirkiye’de ilk defa bizim tarafimizdan
hayata gecirilen bir program. Tasarruflarmi
sirketimizin piyasadaki performansina dayali
olarak degerlendiren bireysel yatirimcilari-
mizla temas kurmamizda énemli bir ara¢ oldu.
SPK Bagkani1 ve MKK Genel Miidiirii'niin kati-
limiyla gerceklestirdigimiz ortak promosyonu
lansmani sonrasi; geriye dontik alt1 aydir elinde
Tiirk Telekom hissesi bulunduran ve kampan-
yaya basvuruda bulunan Tiirk Telekom sabit
hat abonesi bireysel yatirimecilara, Tiirkiye

icindeki tiim evve isyeri telefonlarim sehirici ve sehirlerarasi olmak
iizere bir y1l boyunca ticretsiz olarak arama firsat1 sunmaya bagla-
dik. Yaklagik bir ay kadar 6nce ikinci kampanya olan tist yonetimle
bulusma kampanyas: kapsaminda bireysel yatirimeilarimizla bir
araya geldik. Halka arzdan bu yana sirketimizin hisse performansi-
na duyduklar giiveni pekistirebilmek, 6nceliklerini dinleyebilmek,
Tiirk Telekom’u daha yakindan tanitabilmek ve bu iletisimi daimi
kilmak bizim icin ¢cok 6nemliydi. I"J(; yildir yerli kurumsal yatirmei-
larla bir araya geldigimiz bir Istanbul roadshow organize ediyoruz,
bu etkinlik ise hem yerli hem de kiiciik yatirimeryla bulusup, fikirle-
riyle beslenebildigimiz, farkh bir etkinlik oldu.

Merkezi Kayit Kurulusu isbirligiyle Tiirkiye’de bir ilke imza atarak
‘Ortak Promosyonu Programr’ ile yatirnmcilarimiza, Tiirk Telekom
hissesini elde bulundurma performanslarina gore ¢esitli hediye ve
firsatlar sunmaya bagladik. ‘Ortak Promosyonu Programi’ dahilin-
de diizenlenen ilk kampanya, 13 Ekim 2011 tarihi itibariyla geriye
doniik alt1 aydir elinde Tiirk Telekom hissesi bulunduran ve kam-
panyaya basvuruda bulunan Tiirk Telekom sabit hat abonesi bi-
reysel yatirimcilara, Tiirkiye icindeki tiim ev ve isyeri telefonlarin
sehirici ve sehirlerarasi olmak iizere bir y1l boyunca iicretsiz olarak
arama firsatin1 sunmaya baglad. ‘Ortak Promosyonu Programi’ da-
hilinde diizenlenen ikinci kampanya olan ve 2 Subat 2012 tarihinde
diizenlenen bireysel yatirime: -iist yonetim toplantisiyla, Tiirk Te-
lekom Ortak Promosyonu Programi’na bagvuran ve etkinlige katil-
maya hak kazanan Tiirk Telekom yatirnmcilar, Tiirk Telekom tist
yonetimi ile dizenlenen yatirimei toplantisinda bir araya geldiler.

“Kurumsal yatrimeilarimizin iicte ikisi ABD ve ingiltere
bazli, kalan kisimda da Kita Avrupasi bazli fonlar one
cikiyor. Ortadogu ve Asya'dan da giizel bir ilgi var.
Yatinnmcilarimizla kurdugumuz bu giiclii hat mutlaka
hisse performansimiza da yansiyor. Yatirimcilar, daha
seffaf sirketleri tercih ediyor hakli olarak. 15 bin yerli
bireysel yatirimcimizin 10 binin iizerinde bir béliimii
halka arzimizdan beri bizim hissedarimiz.”

Tiirk Telekom acisindan yatirnmai iligkileri ne anlama geliyor?
2005’te 6zellegtirilen sirketimiz her alanda biiyiik bir dontistim ya-
sad1. Yonetime 6zel sektor bakig acisini getirdik. Bu transformasyon
siirecinde 2008 Mayis1'nda sirketimizin yiizde 15’ halka arz edildi.
Boylece aktif olarak yatirimer iligkileri faaliyetlerine basladik.

Su anda binlerce bireysel ve yiizlerce kurumsal yatirrmcimiz var.
Hicbir zaman yatirima iligkilerini salt kanuni zorunluluk olarak
gormedik. Amacimiz sirketimizin degerini proaktif olarak yatirim-
cillarimiza anlatmak. Ayni zamanda yatirimeilarimizdan aldigimiz
geri beslemeyle dontip calismalarimiza farkh acilardan bakma fir-
sat1 bulduk.

Yatirima iligkileri alanindaki caligmalarimizla yatirimer tabani-
mizin her y1l daha da genigledigini gortiyoruz. Kurumsal yatirim-
cilarmmizin ticte ikisi ABD ve Ingiltere bazl, kalan kisimda da Kita
Avrupasi bazl fonlar 6ne cikiyor. Ortadogu ve Asya’dan da giizel bir
ilgi var. Yatirnmcilarimizla kurdugumuz bu giiclii hat mutlaka hisse
performansimiza da yansiyor. Yatirimcilar, daha seffaf sirketleri
tercih ediyor hakli olarak. 15 bin yerli bireysel yatirimcimizin 10 bi-

nin tizerinde bir boltimii halka arzimizdan beri
bizim hissedarimiz.

Yerli ve yabanci 6nde gelen yatirim bankalari
sirketimiz hakkinda raporlar hazirhyor. 30’un
tizerinde sirket diizenli olarak rapor cikartyor.
Gerek analist gerekse kurumsal yatirimeilari-
mizla bulugsmak icin aktif olarak roadshow ve
yatirimel konferanslarina katiliyoruz.

Ayrica kurumsal yonetim, mevzuata uyum ve
seffaflik konularina cok énem veriyoruz. Hal-
ka arzdan kisa siire sonra kurumsal yonetim
derecelendirmesi yaptirarak IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'ndeki ilk ve tek telekomiini-
kasyon sirketi olduk. Her y1l bu alanda attig1-
miz adimlarla notumuzu artirmaya devam edi-
yoruz. Ozellikle kurumsal yonetim alaninda
yaptigimiz caligmalarla bunlara éncelik veren
fonlarm ilgisini cekmeyi bagardik.

Ust yonetim olarak sirketimizin finansal ve
operasyonel performansimi yonetirken ayni
zamanda hem ekonomik gelismeleri hem de
sermaye piyasalarinda olup bitenleri yakimn-
dan takip etmeye calistyoruz. Takdir edersiniz
ki 6zellikle uzun vadeli biitce yaparken mak-
roekonomik gelismeler ve beklentiler biiyiik
onem arz ediyor. Bu konuda da aktif olarak
calisan bir ekibimiz var. Bu ekip ayni zamanda
piyasada saygmlik kazanmis ‘Ekonomi Biilte-
ni’ adli aylik periyotlarda tilkemiz ve diinyada-
ki makroekonomik gelismeleri inceleyen bir
dergi de yaymlamakta. Bu yolla yatirimcilara
farkh bir bakis acis1 da sunulmus oluyor. Ozet-
le, yerli-yabanc, biiyiik-kiiciik, veya kurumsal-
bireysel ayrimi gozetmeyen, kurumsal yoneti-
me Onem veren, seffaf, proaktif bir yatirnmci
iliskileri stratejisi izliyoruz.

Tiirkiye'nin en yaygin miisteri agina sahip
sirketlerinden biri olarak Tiirk Telekom'un
kendine 6zgii bir konumu var. Genelde
halkla iligkiler ve kurumsal kimlik yéneti-
mi, 6zelde ise yatinma iligkilerine yéne-
lik iletisim calismalarimiz bu kitlesellige
uygun bir etkinlige sahip midir? Yabanci
ortakl bir halka acik sirket olarak yatirim-
a iligkilerinde uygulamay: tercih ettiginiz
farkh yaklagimlariniz nelerdir?

fJ(; yildir Gist tiste “Tiirkiye’nin En Degerli Mar-
kast’ seciliyoruz. Uzun zamandir IMKB’de
bankalar haricinde en degerli sirketiz. Kurum-
sal ve yatirimar iligkileri iletisim stratejimiz
hep miisterilerimizi ve yatirnmcilarimizi 6n
plana ¢ikarmak oldu.

Biz yatirimer iligkilerine yatirimin en dogru
yatirnmlarimizdan biri oldugunu goriiyoruz.
Diinyanin dort bir yanindan telekom sektorii
konusunda uzman analistlerle, fon yonetici-
leriyle goriigityoruz. Grubumuzun stratejik
adimlari, pazardaki rekabet, diinyada teleko-
miinikasyon alanindaki trendler konusunda

“Tiirk Telekom 2011 yilinda giiclii bir finansal ve
operasyonel performans sergiledi. Konsolide gelirimiz
yildan yila yiizde 10 artisla 12 milyar TL'ye yiikselerek
sirket tarihinde rekor seviyeye ulasti. FAVOK yiizde 5
artarak 5.1 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK mariji yiizde
42.5 olarak gerceklesti. Tiirk Telekom 2011 yiinda 2.29
milyar TL yatirim harcamasiyla biiyiime ve teknolojiye
yatirim yapmaya devam etti.”

cok farklh diisiinceleri duyma firsatimiz oluyor.

Bu siirecte yatirimer iligkileri alaninda en iyi uygulamalar sirketi-
mize kazandirdik ve bircok alanda Tiirkiye’de 6ncii uygulamalar
devreye aldik. Diinyanin 6nde gelen degerlendirme sirketlerinden
yatirnmet iligkileri ve yonetim alanlarinda diiller aldik.
Euromoney’den ‘En Erisilebilir Yonetim’ 6diilii aldik. Ust yonetim
destegini yatirimer iliskilerinin vazgecilmez bir parcasi olarak gorii-
yoruz. Ust yonetim, yatirimeilara ayirdig zamanim yani sira yatirim-
c1iligkileri takimina yaptig1 yatirimla da bu konunun kendileri icin
oncelikli bir konu oldugunu gosterdi. Alaninda oldukea yetkin bir
takimimiz var. Yatirimeilarla iletigimimizi hep giiclii tuttuk. Tabii
seffaf tarzimizin yam sira yenlik¢i uygulamalarimizla da bu alanda
onctiirol oynadik. Ayni zamanda her ceyrek analistlerimizle soru-ce-
vapli toplantilar diizenliyoruz.

Yatirimer iligkileri araclarimiz diinya capinda édiiller aldi. Web si-
temiz, faaliyet raporumuz bunlarin bir parcasi. Son olarak Tiirkiye
Yatirimel Hi§kileri Odiilleri'nde sekiz kategorinin dordiinde birinci,
birinde ise ikinci olarak ‘Biiyiik Odiil’iin sahibi olduk.

Ornegin yatirimel iliskilerine yonelik ayr1 bir web sitemiz var. Bu-
nun mobil cihazlardan daha rahat erisilebilen versiyonu var. Eko-
nomi ekibimiz her ay ¢ikardigi kapsaml biilteni yatirimeilarimiza
ulagtirtyor. Proaktif bir yaklagimimiz var.

Yeni donemde bizi bekleyen firsatlar1 belirlemek, olusacak yeni
talepleri karsilayabilmek adina siireclerimizi revize etmek, bu yeni
potansiyel yatirimer kitlesinin beklentilerini anlayabilmek istiyo-
ruz.

Tiirkiye’de yatirnmer iligkilerinin gelismesini destekliyoruz. Yati-
rimel {liskileri Dernegi’nin (TUYID) bu alanda yaptig: caligmalari
yakindan takip ediyoruz. Yatirnmar iligkileri ekibimiz TUYID'in
kurulug ve gelisme agamasinda 6nemli rol aldi, aktif olarak da rol
aliyor. Bu alanda yapilacak her tiirlii yenilige ve gelismeye destek
vermeye devam edecegiz.

2012 pek cok piyasa aktériiniin ve ekonomistin beklentisinin
aksine kiiresel piyasalarda gérece olumlu bir egilimle bagla-
di. Sizin 2012 icin kiiresel ekonomiye yénelik beklentileriniz
nelerdir? Ulkemiz ekonomisi icin neler sdyleyebilirsiniz?

IMF tahminlerine gore, 2012 yilinda diinya ekonomisinin yiizde 3.3
oraninda biiylimesi bekleniyor. Gelismis ve gelismekte olan eko-
nomilere baktigimizda; gelismis ekonomilerin yiizde 1.2 biiylimesi,
gelismekte olan ekonomilerin ise yiizde 5.4 biiytimesi 6ngortiliiyor.
Bu tahminlerde asag1 veya yukar1 yonlii sapmalar olabilir. Burada
o6nemli olan iilkelerin kararh ve esgiidiimlii hareket etmesiyle ge-
lismis ekonomilerin mali sorunlarmin asilmasi, kamu borcunun
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siirdiirtilebilirligine iligkin risklerin ve endiselerin
azaltilmasiyla bankacilik ve finans sektoriiniin giic-
lendirilmesi. Ancak bu sekilde kiiresel ekonomik
goriiniim iyilegebilir, giiven yeniden kazanilabilir
ve istikrar ortami yeniden saglanabilir. Karar verici
konumunda bulunanlar sagduyulu hareket etmeli
ve mevecut durumdan cikig icin zamaninda ve etkili
kararlar almalilar. Ote yandan 6zellikle son zaman-
larda artan gerilimle yiikselme egilimine giren petrol
fiyatlarmin diinya ekonomisindeki kirilganhg1 daha
da artirdig1 bir gercek.

Biitiin bu atmosfer altinda Tiirkiye’nin 2012 GSYIH
biiyiimesinin hiz kesmesi beklenmiyor. Hiikiimet'in
2012 yih icin verdigi biiylime tahmini yiizde 4. Bu
tahminde kiiresel gelismelere ve kiiresel ekono-
mik gortiniime bagl olarak asagi veya yukar: yonlii
sapmalar gozlemlenebilir. Nitekim kiiresel ekono-
mideki ve Tiirkiye'nin i¢ pazarindaki gelismeleri
dikkate alan IMF Tiirkiye icin 2012 y1l1 bitytime tah-
minini ylizde 0.4’ten yiizde 2.3 seviyelerine cikartti.
Hiikiimet'in tahminini géz éniine alirsak bu gtincel-
lemelerin devam etmesini beklemek hata olmaz.
Enflasyon tarafinda, Merkez Bankasi'nin 2012 sene
sonu enflasyon tahmini ytizde 6.5 olarak aciklandi.
Burada da, TL’nin seyri, gida fiyatlari, emtia fiyatla-
11 ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki gelismeler
enflasyon lizerinde etkili olacak. 2011 yilinda mesa-
fe kaydedilmeye baslanan cari agigin 2012 yilinda
kademeli olarak azalmasi ve GSYIHnn yiizde 8’
seviyesinde gerceklesmesi ongoriiliiyor. Yakin za-
manda aciklanmasi beklenen yeni tesvik paketinde
stratejik yatirimlar konusu altinda 6zellikle cari ag1g1
azaltic1 yonde yapilacak tegviklerden bahsedilmekte.
Buhamleler cari acik probleminin ¢6ziimii acisindan
hatir1 sayilir 6neme sahip hamleler. Enerji ve diger
emtia fiyatlarinin seviyeleri, yurtici ve kiiresel eko-
nomik goriiniim ve TL'nin seyrinin cari acik iizerin-
de etkili olacagi unutulmamali.

Tirkiye ekonomisiyle diinyada imrenilerek bakilan
iilkelerden biri konumuna geldi. Yakin zamanda
Tiirkiye TL cinsinden yatirim yapilabilir iilke kate-
gorisine yiikseldi ve yabanci para cinsinden de notu-
nun artirilmasi an meselesi. Zaten tilkemizin kredi
temerriit riski (CDS) uzun zamandir ¢ok iyi durum-
da. Oniimiizdeki dsnemde kredi derecelendirme ku-
ruluglarinin da bu durumu anlayip Tiirkiye'nin no-
tundaki gerekli degisikligi yaparak {ilkemiz yabanci
para cinsinden kredi notunu yatirim yapilabilir iilke
kategorisine cikarmalarimi bekliyoruz.

Biitiin bu giizel gelismelerle birlikte tilkemizin daha
da biiyiimesi ve gelismesi icin her kesime énemli so-
rumluluklar diistiyor. Bildiginiz gibi {ilkelerin gelis-
mislik diizeyini gosteren 6lciitlerden biri de iilkenin
sahip oldugu telekomiinikasyon altyapisidir. Ulkeler
geligtikce telekomiinikasyon altyapis1 giiclenirken
bu giiclenen altyap: sayesinde verimlilik artar ve
iilkeler daha dinamik hale gelir. Yani iki tarafl bir
etki s6z konusu. Bu acidan bakildiginda Tiirkiyenin
gelismesi ve biiylimesi konusunda bugtine kadar ol-

“Ortak Promosyonu Programi’ ile yatinmcilarimiza,
Tiirk Telekom hissesini elde bulundurma
performanslarina gore cesitli hediye ve firsatlar
sunmaya basladik. ‘Ortak Promosyonu Program!’
dahilinde diizenlenen ilk kampanya, 13 Ekim 2011
tarihi itibariyla geriye doniik alti aydir elinde

Tiirk Telekom hissesi bulunduran ve kampanyaya
basvuruda bulunan Tiirk Telekom sabit hat abonesi
bireysel yatirimcilara, Tiirkiye icindeki tiim ev ve
isyeri telefonlarini sehirici ve sehirlerarasi olmak
iizere bir yil boyunca iicretsiz olarak arama firsatini
sunmaya baslad.”

dugu gibi 6ntimiizdeki donemde de Tiirkiye'nin biiylimesine
katkida bulunacak yatirimlara kararlilikla devam edecegiz.

Halka arzlar, islem hacimleri ve isleyis agisindan iMKB'nin
durumunu degerlendirebilir misiniz?

Halka arz seferberligiyle birlikte sirketler daha kurumsal ve
saglam temeller iizerine insa edecekleri planl, programli ve
biiytime odakl stratejiler dogrultusunda daha saghkli bir bii-
yiime gerceklestirecekler. Halka arz sayesinde sermaye piya-
salarina adim atan bir sirket daha seffaf ve ilkeli bir yonetimle
olas1 ekonomik soklara kars1 daha esnek bir yapiya ulagnus
sayilir. 2008 Mayis ayinda iilkenin en biiyiik halka arzim ger-
¢eklestiren Tiirk Telekom dort yila yakin bir siiredir sermaye
piyasalarinda iglem goriiyor. Tiirk Telekom, 6zellestirildigi
tarih olan 14 Kasim 2005’te sadece sabit hat hizmeti veren
ve GSM operatorii Avea’nin yiizde 40 hissesine sahip bir gir-
ketken, bugiin uluslararas: bir iletigim ve teknoloji grubuna
dontigmils durumda ve gelecege yonelik yatirimlarina devam
ediyor. 2008’deki halka arzindan bugiine kadar IMKB’deki
basarili performansimizla su anda bankalar disinda en biiyiik
piyasa degerine sahip sirketiz ve dolayisiyla Tiirkiye'nin yiik-
selen degerlerinden biri konumundayiz.

Yénetim olarak SPK’nin ve IMKB'nin son dénemde uygu-
lamaya gecirdigi ve dnlimiizdeki donemde ajandasinda olan
yenilikei diistincelerin piyasalar1 daha da gelistirecegine ina-
niyoruz.

Kirmadan tasiyabiliyoruz

E-KONSEPT

internet hizmetlenr|

Cemal Sahir Sok. Giil Apt. No: 27 Kat:4 Mecidiyekdy - Istanbul
Telefon: 02122756990 | Faks: 02122756937
bilgi@e-konsept.com | www.e-konsept.com
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Yatinmci acisindan
en onemli veri

Halka acik sirketlerin hissedarlarini
ilgilendiren en 6nemli konu temettii...
Hissedarlara nakit olarak ya da hisse ihrac
edilerek dagitilan temettii, ayn1zamanda hisse
performansini da dogrudan etkiliyor.
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® Albert KRESPIN - Tirev Urinler Miidtiri

@ Kazim ANDIC - Arastirma Miidirii
DEUTSCHE SECURITIES Menkul Degerler A.S.

Tiirkiye, gelismekte olan piyasalar icinde en
fazla diizenlemeye sahip olan iilkelerden biri
olmaya devam ediyor. Sermaye Piyasas1 Kurulu
halka agik anonim ortakliklarinin temettii dagi-
tim yiikiimliiliigii ve temettii avansi dagitimina
iligkin esaslarimi 27 sayill ‘Sermaye Piyasasi
Kanununa Tabi Olan Halka Actk Anonim Or-
takliklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagiti-
minda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig’ ile
diizenledi. Bu teblige gore, bir onceki mali yilda
zarar etmemis ve net bir kar saglayan halka acik
anonim girketler, dagitilabilir karlarinin en az
yiizde 20’sini hissedarlarina dagitmak zorunda-
dirlar. Ancak SPK, temettiiniin hissedarlara na-
kit olarak veya yeni hisse ihrac ederek (bedelsiz
sermaye artirimi) dagitilmasi kararmm sirket-
lerin y6netim kurullarma birakmig bulunuyor.
Bu yazida, nakit olarak dagitilan temettiiniin
yatirimeilar icin 6nemini, temettii miktariin
hisse performansina etkisini ve en cok temettii
dagitan sirketleri inceledik.

TEMETTU GELIRININ ARTAN ONEMi
Halka acik sirketler, bir 6nceki mali y1lda elde
ettikleri kari iki sekilde kullanabilirler.

@ Elde edilen Kar, sirket icinde kalarak yeni
projelerin finansmaninda veya var olan bor¢lari
azaltmak i¢in kullamlabilir.

@ Elde edilen kér, hissedarlara temettii olarak
dagitilabilir.

Sirketler ¢ogu zaman odeyecekleri temettit
miktarini briit ve net nominal tutar olarak his-
sedarlaria duyururlar. Tiirkiye’deki halka acik
sirketler genellikle temettii 6demelerini yilda
bir kere yapmakla birlikte bazi durumlarda bir-
den fazla temettii 6demesi yapabilirler.

Her ne kadar SPK mevzuati geregi temettiilerin
yilinilk bes ay1icerisinde 6denmesi gerekiyorsa
da bazi sirketlerin gecmiste bu siireyi agtiklari-
n1 gordiik. Yatirimeilar ise bu siire zarfinda sir-
ketlerin genel kurul tarihlerine ve genel kurul-
lardan ¢ikacak temettii kararlaria odaklanir.
Peki, neden temettii yatirimeilar i¢in bu kadar

onemlidir? Hisse senetlerine yatirim yapan ya-
tirnmeilarin temelde iki tiir kazang elde etme
olasilig1 vardir. Bunlar sermaye geliri ve temettii
kazancidir. Sermaye geliri yatirimcilarin hisse
senedi secimlerini yaparken ana faktor olmasina
ragmen sabit getirili bir kazanc degildir. Yati-
rimeilar aract kurumlarin yaymladigr arastirma
raporlar1 ve analizleri dogrultusunda en dogru
karar1 vermeye cahsirlar. Ancak son yillarda ser-
maye gelirinin yani sira temettii kazanci da hisse
senedi secimlerinde 6ne ¢ikan bir diger faktor
olmustur. Kugkusuz bunda en énemli neden son
yillardaki diisiik faiz ortamidir. Hazine’nin gos-
terge tahvilinin faizi 2008 ve 2009 yilinda yiizde
12'nin istiinde iglem goriirken, kriz sonras: faiz
yiizde 8lere kadar gerilemigtir. Faizlerdeki bu
hizh diistis nedeniyle, hisse senetlerine yatirm
yapmanin alternatif maliyeti de diismiistiir. Al-
ternatif maliyetin azalmasi yatirnmcilarin hisse
senetlerine yatirim yapma igtahini artirirken,
yiiksek temettli 6deyen sirketler 6n plana cik-
mugtir. Bu baglamda IMKB 2011 yilinda temettii
endeksini olugturdu. Bu endeks IMKB’de diizen-
li temettii 6deyen 25 sirketten olugmaktadir.
Temettii 6demeleri, genellikle sirketlerin kariyla
paralel olarak biiylirken, son yillarda sirketlerin
Odedikleri temettii miktarinin dagitabilecekleri
kéra orani da artmaktadir. Deutsche Securities
olarak takip ettigimiz endiistri sirketlerinin te-
mettii 6demelerinde 2012 yilinda bir 6nceki yila
gore yiizde 13’liik bir artis bekliyoruz. Ancak bek-
lentimiz ayni oranin banka hisselerinde ¢ok daha
simirli olmasidir (yiizde 1).

Temettli 6deyen sirketlerin 6nemi her sene ar-
tarken, temettii 6deme donemindeki hisse per-
formanslar1 da bir yatirim olanagi sunmaktadir.
Deutsche Securities olarak 2000-2011 yillar1
arasinda temettli dagitan sirketlerin hisse sene-
di fiyat hareketlerine dair yaptigimiz caligma,
temettii dagitim tarihlerine yakin zamanlarda
temettli dagitacagim aciklayan sirketlerin his-
se senedi fiyatlarinda belirgin bir hareketlen-
me oldugunu gosterdi. Oyle ki, temettii 6deyen
sirketler arasinda yiiksek temettii verimliligine
sahip sirketler piyasadan bu siire zarfinda daha
iyi performans gostermislerdir. Ancak yine ayn
caligmamizda, temettii 6deme siirecinde piyasa-
dan daha iyi performans gosteren sirketlerin his-

se senetleri fiyatlarinda temettii 6ddemesinden sonra diisiis oldugu
sonucuna vardik. Bu sonuclar bize yiiksek verimle temettii 6deyen
sirketlerin orta ve kisa vadede yatirimeilarin goziinde daha cazip
oldugunu gosteriyor.

2011 y1h bilanco aciklama déneminin baglamasiyla beraber, 6de-
necek temettiiler ve genel kurul tarihleri de yavag yavas belli ol-
maya bagladi. Yatirimcilarin 6zellikle 6niimtizdeki aylarda dikkat
etmesi gereken yiiksek temettii 6deyen sirketlerden bazilarim
siralamak istedik. Ko¢ Grubu sirketleri genelde listenin {ist sira-
larinda yer aliyor. Adana Cimento birinci sirada bulunurken, Ford
Otosan, y1llik temettiistinii iki seferde ddiiyor ve ylizde 10’lara va-
ran temettii verimiyle ikinci sirada yer aliyor. Ford Otosan’, Tiirk
Traktor, Tofas, Cimsa, Tiirk Telekom ve Tiipras izliyor.
Sirketlerin temettii kararini yatirim kararlari etkiledigi icin, geg-
miste ddedikleri temettii miktarlar1 gelecekte de aynen devam
edecek diye kabul edemeyiz. Ancak gecmis yillardaki temettii
6demeleri yatirnmeilar: yonlendirmesi agisindan faydali olabilir.
Asagidaki tabloda en ¢ok temettii 6deyen sirketleri ve ge¢mis y1l-
lardaki temettii verimliliklerini gorebilirsiniz.

EN COK TEMETTU GDEYEN SIRKETLER VE TEMETTU VERIMLILIKLERI

Sirket 2007 2008 2009 2010 2011
1 Adana Cimento ADANA 18% 28% 25% 14% 3%
2 Ford Otosan FROTO 9% 6% 9% 9% 10%
3 Pinar Etve Un PETUN - - - 13% 10%
4 Turk Traktor TTRAK 15% 12% 7% 2% 8%
5 Turk Telekom TTKOM - 18% 9% 8% 8%
6 Unye Cimento UNYEC 14% 13% 13% 8% 8%
7 Pinar Sut PNSUT 7% 10% - 13% 7%
8 Cimsa CIMSA 9% 15% 6% 7%
9 Tupras TUPRS 8% 12% 14% 7% 6%
10 Tofas TOASO 2% 4% 4% 4% 6%
11 Celebi Ground Handling CLEBI 5% - 20% 7% 5%
12 Erdemir EREGL 1% 3% - - 5%
13 Bolu Cimento BOLUC 15% 17% 15% 5% 5%
14 Arcelik ARCLK 4% 4% - 2% 5%
15 Adel Kalemcilik ADEL S E E 6% 5%
16 Aygaz AYGAZ 15% - 5% 5% 4%
17 Vestel Beyaz VESBE 7% 6% 2% 13% 4%
18 Bagfas BAGFS - 2% 12% - 4%
19 Brisa BRISA 5% 10% 8% 4% 3%
20 Anadolu Hayat ANHYT 1% 3% 11% 5% 3%
21 Sinpas REIT SNGYO - - - - 3%
22 Isbank ISCTR - - 2% 2% 3%
23 Koc Holding KCHOL - - - 2% 3%
24 IS REIT ISGYO - 5% - 3% 3%
25 Akcansa AKCNS 8% 12% 9% 5% 3%

TEMETTU BEKLENTILERINE YATIRIM

Temettii gelirlerinin, sermaye kazancindan daha farkh vergi-
lendirildigi durumlarda (6rnegin Tiirkiye) temettii dagitan his-
selerin lehine ya da aleyhine sonuclar ortaya ¢ikmasi akla yakin
gozitkmektedir. Akademik finans teorisinde, vergisel farklar olsa
dahi, temettii politikasinin ashinda girket degerine etki yapmama-
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Sepetve IMKB-30 performans kivaslamasi - 2010 Sepet ve IMKB-30 Performans Kiyaslamasi - 2011
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IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri ‘toplam getiri’
endeksleri dedil, fiyat endeksleridir. Yani ana

endekslerimiz temettii ddemelerine gore
diizeltilmemektedir. Diinyada da pek cok borsada fiyat
endeksleri ana endeksler olarak islem gormektedir.

s1 gerektiginden bahsedilse de, yapilan pek ¢ok uygulamali caligmada
temettii 6deyen hisse senetlerine yatirnmcilarin 6zel ilgi gosterdigi
ortaya cikmaktadir. Bu yazinin amacimin digina ¢iktigr icin temettii
etkisiyle ilgili burada durup pratik bir yatirim 6rnegini sizinle paylaga-
cagiz. Akademik calismalar konusunda merakl olan okuyucularimizin
yazinin sonunda sundugumuz bazi secme referanslara goz atmalarim
oneriyoruz (1ve 2).

IMKB HiSSE SENETLERlYLE OLUSTURULMUS

‘YUKSEK TEMETTU SEPETI’

Tabloda tezgahiistii piyasada yatirimeilarimiza sundugumuz ‘yiiksek
temettii 6deyen hisseler sepeti'nden bir érnegi yatirimcilarimizla
paylastyoruz. Bu tablo ve 6rnek analiz bir yatirim tavsiyesi degildir.
Temettii tahminleri, secilen sepet icerigi ve agirhklar: keyfidir. Bu or-
nekte, sepet dagilimi hisselerin endeks agirliklar1 6niinde tutularak ve
yiizde 20’lik bir tavan koyularak belirlenmistir.

SIRKET IMKBKODU 2012 TEMETTU TAHMINITEMETTU  SEPET
BEKLENTISi % TARIH AGIRLIGI %
Ford Otosan FROTO 1.2 02/04 - 26/10/2012 4.82
Tofas TOASO 10.0 05/04/2012 8.20
Cimsa CIMSA 9.4 05/04/2012 1.55
Tiirk Telekom TTKOM 8.0 30/05/2012 13.83
Tipras TUPRS 7.8 02/04/2012 20.00
Aygaz AYGAZ 7.2 04/04/2012 1.46
Erdemir EREGL 6.4 30/05/2012 1714
Petkim PETKM 6.0 16/05/2012 15.71
Arcelik ARCLK 515 27/03/2012 12.29
Turkcell TCELL 5.1 14/05/2012 5.00
o Bu sepetin son dort yildaki temettii mevsimi civarindaki (6deme 6n-
g cesindeki) performansi IMKB-30 Endeksi performansini geride bi-
% rakmigtir. 2008-2011 arasinda yihn ilk bes aylik performans grafikleri
20

(yazida son iki y1l, 2010 ve 2011, gosterilmistir)
bu gercegi gozler oniine sermektedir. Buradaki
yatirim motivasyonu, 2012’de de benzer bir du-
rumun tekrarlanabilecegi beklentisidir. Yatirim-
cilar iki sekilde bu beklentiye yatirim yapabilir-
ler.

1. Sepeti satin almak: Zaten IMKB hisselerine
yatirim yapan bir yatirimer i¢in getiriyi arttirma
imkani verir.

2. Sepeti alip karsiliginda VOB Endeks-30 kont-
ratlarini agiga satmak: Piyasa riski almadan bu
sepetin endeks performansini yenebilecegi bek-
lentisine yatirim yapmak icin kullanilir.

TUREV ARACLARA ETKISi

IMKBnin ana endeksleri IMKB-30 ve IMKB-
100 endeksleri ‘toplam getiri’ endeksleri degil,
fiyat endeksleridir. Diger bir deyisle ana endeks-
lerimiz temettii 6demelerine gore diizeltilme-
mektedir. Bu bir yanhs secim veya olumsuz bir
durum degildir; bir tercih meselesidir. Diinyada
pek cok borsada fiyat endeksleri ana endeksler
olarak islem gérmektedir. Bu tercih VOB IMKB-
30 kontratlarimin fiyatlamasini etkilemektedir.
VOB-30 kontratlar1 IMKB-30 Endeksi'nin gele-
cege doniik bir seviyesi tizerine kaldirach yatirim
yapmak icin kullanilir. Eger endeksin temet-
tii 6demesinden dolay1 diismesi bekleniyorsa
VOB’daki fiyatlama bu beklentiyi yansitmalidir.
Farkli piyasa oyuncular: arasinda temettii bek-
lentilerinde farklhilagsma varsa yatirimeilar ken-
di beklentilerine uygun olarak ucuz gordiikleri
kontratlar1 alip karsiliginda hisse sepeti satarak
ya da pahali kontratlar1 satip karsiliginda hisse
sepetini alarak bir ‘arbitraj geliri’ yaratabilirler.
Bu yatirimlarin kati tanimiyla arbitraj getiri ola-
bilmesi i¢in beklentilerin kesinlige déniismiis
olmasi gerekir.

Endeks arbitraji diye tanimladigimiz bu islemler
aslinda faiz seviyesindeki olas1 degisim beklenti-
lerini ve temettii beklentilerini dikkate alip ‘ucuz
olam alip pahali olan1 satmaktan’ baska bir sey
degildir.

Gerek endeks varantlarinda gerekse
hisse varantlarinda temettii
beklentileri fiyatlara yansitilir.,
Temettii beklentilerindeki asin
degisiklikler varant fiyatlarinda
degisimlere neden olabilir.

Temettiilerin IMKB-30 Endeksi {izerindeki etkisi-
ni bir 6rnekle agiklayalim: Turkcell'in gegen y1l icin
duyurulan ama genel kurulundaki anlagsmazlhiktan
dolayr 6denmemis olan 60 kurugluk temettiisii
iyl bir vaka analizi olabilir. Tabloda da goriildii-
gii tizere Turkeell temettiisiiniin endeks tizerinde
yiizde 0.4 civarinda ya da 291 puanlik bir etkisi var.
Bu temettiideki belirsizlik 6rnegin Haziran vadeli
VOB kontratlarinda 291 puanlik bir risk olusturu-
yor. Yatirimcilar VOB’da pozisyon 6telerken ya da
arbitraj islemleri yaparken bu belirsizlikten etkile-
niyorlar.

TEMETTU ETKiSi - ORNEK HESAPLAMA
5Mart 2012

1) IMKB- 30 Endeksi 72,950
2) Turkcell Hisse Fiyat 9.36
3) Turkcell'in Endeks Agirlig % 6.22
4) Temett(i Beklentisi 0.60
5) Olasi Odeme Tarihi Ocak - Haziran arasi
6) Temettl Verimi [(4)/(2)] % 6.41

) Endeks Etkisi % [(6)x(3)] % 0.40
8) Endeks Etkisi Puan [(7)x(1)] 291

Bu etkiyi perspektife koymak icin VOB kontrat-
larinda teminatin 750 TL oldugunu hatirlatalim.
VOB kontratlarinin carpani 0.1 oldugu icin 291 pu-
anlik olas1 yanilgi kontrat bagina yaklagik 29 TL'lik
bir risk anlamina geliyor. Bu da yiizde 4’e yakin bir
sermaye riski anlamina gelmektedir (29 TL / 750
TL).

Yatirimcilar kendi temettii beklentilerinden farkli
bir beklentinin VOB kontratlarinda fiyatlandigimi
diistiniiyorlarsa bu kontratlar: hisse sepetine kargi
alip satarak temettii beklentilerine yatirim yapabi-
lirler.

VARANTLARDA TEMETTU ETKISi

Varant ihraccilar: genellikle temettii beklentilerini
dikkate alarak varantlari fiyatlarlar. Gerek endeks
varantlarinda gerekse hisse varantlarinda temettii
beklentileri fiyatlara yansitilir. Temettii beklenti-
lerindeki agir1 degisiklikler varant fiyatlarinda de-
gisimlere neden olabilir.

Varantlar menkul kiymetlestirilmis opsiyondur. Ayni zaman-
da bir vadeli yatirim aracidir. Dayanak varhigin ileri bir tarih-
teki fiyati tizerinden alma ya da satma hakki verirler. Temettii
dayanak varligin ilerideki fiyatina ya da seviyesine etki eder.
Bu da dogal olarak varant fiyatina yukari ya da asag1 yonde etki
edebilir. Varantlarda temettii etkisini su sekilde 6zetlemek
mimkiin:

ALIM varantlari: Temettii 6demesi beklentilerin {izerinde
gerceklesirse dayanak varligin gelecekteki (vade sonundaki)
fiyatinin daha diistik olma olasihig1 artar. Bu da dayanak fiyati-
nin vade sonunda kullamim fiyatinin {izerinde bitme olasiligini
azaltir. ALIM varantinin degerinin diismesi beklenir.

SATIM varantlari: Ayn1 nedenlerden 6tiirli temettii beklenti-
lerin izerinde gerceklesirse SATIM varantinin degerinin art-
masi beklenir.

Varant fiyatina etki eden alt1 faktorden sadece biri temettii
beklentisidir. Hatirlatmak amaciyla, dayanak spot fiyati, kul-
lanim fiyati, beklenen oynaklik, faiz beklentisi ve vadeye kalan
glin diger degiskenlerdir. Diger parametrelerde de ayni anda
degisiklik yasandig1 takdirde varant fiyatindaki temettii etkisi
yukaridaki anlatilanlardan daha farkli gerceklesebilir. Diger
bir deyisle, ayn1 anda bir¢ok parametre degisebildigi icin te-
mettii siirprizinin fiyatlara yansimasi beklendigi gibi olmaya-
bilir.

Yine perspektife koymak icin bir 6rnek verelim: Etkin kaldi-
raci 8 olan bir varantta temettii verimindeki 100 baz puanlhk
(yiizde 1) bir stirprizin, diger tim parametrelerin sabit kaldig
varsayimi altinda, varant fiyatina ylizde 8’e varan bir etki yap-
mast beklenir. Cogu durumda diger parametreler de degistigi
icin etkinin yonii ve biiylikliigiinii kestirmek zordur.

TEMETTU ENDEKSLERI VE
DUNYADAN ORNEKLER

Avrupa’da temettii endeksine dayali Borsa Yatirim Fonlari
(BYF) goze carpiyor. Deutsche Bank'in BYF'ndan biri olan

Temetti odemelerinde
zamanlamanin onem

Turev araglarin bir vadesi oldugu icin, temettti 6demelerinin
miktari kadar zamanlamasi da oldukga 6nem tasiyor. Temettu
6demesinin ilgili yatirm aracinin vade sonundan t¢ giin nce ya
da g gtin sonra ddenecek olmasi hisseyi elinde tutan yatirimci
agisindan gok énem tasimiyor. Fakat tiirev araglara yatirnm
yapan yatirimei ya da bu araglari ihrag eden finansal kurumlar
acisindan bu ciddi bir Sneme sahip. Zira yukarida detaylariyla
aciklandigi gibi, varant ve vadeli islemler gibi tiirev trtinlerde
bu bir haftalik gecikme ya da belirsizlik yatirim aracinda kimi
durumlarda ytizde 50'lere varan yanlis fiyatlamalara yol
acabiliyor.

Benzer tirev araglarin piyasamiza gelmesi piyasanin
derinlesmesine katkida bulunuyor. Tirev araclarin
yayginlasmasinin 6nemli 6nkosullarindan biri temett
politikasinin belirgin ve tahmin edilebilir hale gelmesi oluyor.
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Avrupa'da temettii
endeksine dayali

borsa yatirim fonlan
bulunuyor. Bu endekslerde
yer alan sirketler
beklenen yillik temettii
verimine gore siralaniyor
ve endeks olusturulurken
agirliklan da buna gore
belirleniyor.

Para kazanacagim diye

‘Euro Stoxx Select Dividend 30 BYF’ Avru-
pa borsalarinda iglem goriiyor. Endeks Euro
Bolgesi'ndeki (Slovenya haric) yiiksek temet-
tli 6deyen sirketlerden olusuyor. Endeksteki

sirketler beklenen yillik temettii verimine e o : ' : =
gore siralaniyor ve endeksi olustururken
agirhiklar: da buna gore belirleniyor (3).

Tiirkiye’de ise IMKB Temettii Endeksi ve

IMKB Temettii 25 Endeksi hesaplanmakta- Ta h M | N Ed | le b | l| [ te m Ettu

dir. Avrupa’ya paralel olarak Tiirkiye’de bu L L,
dekslere dayali BYF gelistirilebilir (4). . i
eDneuisihes %ai}lg; temegt(:ﬁlffelflla;alhl{)ir baska p 0 ll tl ka S I k ” tl k 0 n e m e Sa h I p

iirtin grubu ise yiliksek temettii verimi olan

kalkmayn!

MAR®KA.

§irketleri bir araya topladlgl yatirmm yaplla— Turkiye'de faiz seviyelerini normallesmesi temettt 6demelerinin

bilir sepetler. Sirketler Stoxx 600 veya S&P
500 gibi endekslerden toplaniyor. Sepetler
degisik kurallarla olusturulabiliyor. Bir 6r-
nek vermek gerekirse, bu sepetlerden biri
2006’dan beri tutarh sekilde temettii 6deyen
ve temettli miktarlarinda diizenli artis olan
sirketlerden olusturuluyor. Bir diger sepette
ise temettli veriminin ylizde 6’dan yiiksek ol-
mas1 ve nakden temettii kargilama oraninin
(cash dividend cover) 1’den yiiksek olmasi
gerekiyor (5).

Diger yandan Eurex, Euro Stoxx ve Stoxx Eu-
rope 600 sektorel endekslerindeki temettii-
ler i¢in mart bagindan itibaren 10 yeni vadeli
islem kontrati sunuyor (6).

artik g6z ardi edilemeyecek bir kriter haline gelmesine neden oldu.
Yatinmcilar artik sadece sermaye kazanciyla yetinmeyerek, ellerinde
tuttuklart hisse senedi yatirimlarinin diizenli bir gelir yaratmasini da
arzuluyor. Temettt geliri saglayan hisselerde yatirim siiresinin uzamasi
daha olasy; zira yatirmindan diizenli bir gelir elde eden yatirimc, iyi
glinde de kétt gtinde de, pozisyonunu elinde tutmayi tercih edebilir. Bu
da on yillardir arzuladigimiz IMKB'de uzun vadeli yatirimeilarin sayisinin
artmasina neden olabilir.

Tahmin edilebilir bir temettt politikasi olan hisselerin tiirev araglara
dayanak varlik olmasi daha muhtemeldir. Dolayisiyla temettt politikasi
olan sirketlerin IMKB'deki derinligi de ttirev araglardan dolay: artacaktir.
Sonug olarak diizenli ve tahmin edilebilir temettti politikasi, IMKB

hisse senetleri piyasasinin derinlesmesine ve bu piyasaya dayali

tlrev Urtinlerin gesitlendirilmesine sebep olacaktir. Bu da sermaye
piyasalarinin ekonomiye kaynak saglama fonksiyonun hayat gegmesine
katkida bulunacaktir.

Yapi Kredi Yatinnm’a gelin, vadeli islem ve Opsiyon
Piyasalari’'nda deneyimli yatirim uzmanlarimizin
tavsiyeleriyle portfoyiiniiziin riskini yonetin.
BoOylece hem piyasalarin heyecanini yasayin

hem de kendinizi daha giivende hissedin.

clinkii Yap Kredi’de hizmette simir yoktur.

(1) The effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and returns Fischer Black, Myron Scholes Graduate School of Business, University of Chicago, Chicago, I11. 60637,
U.S.A. http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X74900063

(2) Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market Valuation Franco Modigliani The Journal of Finance Vol. 37, No. 2, Papers and Proceedings of the Fortieth Annual Meeting of the Ameri-
can Finance Association, Washington, D.C., December 28-30, 1981 (May, 1982), pp. 255-273
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2327325%uid=3737864&uid=2&uid=4&sid=55830558963

(3) Deutsche Bank BYF hakkinda bilgiler

http://www.etf.db.com/UK/ENG/ETF/LU0292095535/BIWKZD2/EURO_STOXX"_SELECT_DIVIDEND_30_ETF.html
http://www.etf.db.com/UK/pdf/EN/factsheet/factsheetLU0292095535_2012_01.pdf

(4) http://www.imkb.gov.tr/indexes/StockIndexesHome/dividend_indices.aspx

(5) http://www.bloomberg.com/quote/DBCGDDVN:IND Ya I Kre d i
(6) Eurex Temettii Vadeli islem Kontratlari yapikrediyatirim.com.tr | (0212) 319 80 00

http://www.eurexchange.com/about/press/press_577_en.html
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Kurumsal yonetim ilkeleri
tartisilmaya devam edecek

SPK'nin Seri: IV, No: 56 sayili Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig'i,
piyasada olusan beklentilerin aksine uygulanmasi
zorunlu itkelerin sayisini artirip, daha énce zorunlu
hale getirilen ilkelerin kapsamimi genisleterek IMKB
Gozalt1 Pazari ve Gelisen isletmeler Piyasasi'nda
islem goren sirketler haric olmak iizere bankalar
dahil tiim borsa sirketlerini uygulanmasi zorunlu
ilkelerin muhatabi haline getirmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11 Ekim 2011 tarihinde

‘ yaymladig1 Seri: IV, No: 54 sayih Kurumsal Yénetim {lkele-
: rinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig, 2003
yilindan beri Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne hakim olan ‘uy
ya da uymuyorsan gerekcesini acikla’ prensibinden kis-
men uzaklagarak bazi ilkeleri, bankalar hari¢ olmak iizere,
IMKB-30 Endeksi'nde bulunan sirketler icin zorunlu hale
getirmistir. Bu uygulamanin baglamasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Kurumsal Yénetim Ilkeleri hakkinda daha énce
yapmis oldugu aciklamalara bakildiginda siirpriz olarak de-
gerlendirilmemekle birlikte uygulanmasi zorunlu ilkelerin

icerigi, uygulamaya tabi sirketlerin konunun
yeniden degerlendirilmesini talep etmelerine
yol agmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 30 Aralik 2011
tarihinde Seri: IV, No: 56 sayilh Kurumsal
Yénetim lkelerinin Belirlenmesine ve Uy-
gulanmasina Iligkin Teblig’i yaynlayarak én-
ceki diizenlemeyi yiriirlitkten kaldirmigtir.
Bu diizenleme, 6nceki diizenlemede yer alan
eksiklikleri ve kavram karmagasini bir dl¢iide
giderse de, piyasada olugan beklentilerin aksi-
ne uygulanmasi zorunlu ilkelerin sayisini arti-
r1p, daha 6nce zorunlu hale getirilen ilkelerin
kapsamim genisleterek IMKB Gozalt1 Pazar
ve Gelisen Isletmeler Piyasasi'ndaislem géren
sirketler hari¢ olmak iizere bankalar dahil tiim
borsa sirketlerini uygulanmasi zorunlu ilkele-
rin muhatabi haline getirmistir.

SERI: IV, NO: 56 SAYILI TEBLIG
ILE UYGULANMASI ZORUNLU
ILKELERDE MEYDANA GELEN
TEMEL DEGISIKLIKLER

Yonetim kurulu iiyelerine genel kurul izni

ile sirket ile is yapma ve rekabet etme
imkani taniyan Tiirk Ticaret Kanunu diizenle-
melerinin ve bu iglemlerle ilgili olarak genel
kurula bilgi verme yiikiimliiliigii getiren eski
Kurumsal Yénetim Ilkelerinin kapsami ge-
nisletilerek yonetim kurulu tiyeleri, yonetim
hakimiyetini elinde bulunduran pay sahipleri,
iist diizey yoneticiler ile bu sahislarin eg ve
ikinci dereceye kadar kan ve sthri yakinlarinin
sirketle veya bagl ortakliklariyla cikar catis-
mast yaratabilecek sekilde islem yapabilmesi
ve rekabet edebilmesi genel kurulun 6n iznine
baglanmig ve s6z konusu iglemlerle ilgili ola-
rak genel kurula bilgi verilmesi yiikiimliliigi
getirilmistir.
a‘C)nemli Nitelikte Tslem’ kavrami tanimla-

narak bu iglemlerin bagimsiz yonetim ku-
rulu tiyelerinin cogunlugunun onay1 ve sonra-
sinda genel kurulun olumlu karar1 olmaksizin
icra edilemeyecegi hususu diizenlenmis, boy-
lece daha 6nce benzeri nitelikteki islemlerin
icrasi icin genel kurulun olumlu kararini ye-

terli goren diizenleme bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin 6n
onaymni icerecek sekilde genigletilmistir. Yeni diizenlemeyle, bu
islemlerin iligkili taraf islemi olmas1 durumunda iligkili taraflarin
genel kurulda oy kullanamayacagi hususunun yani sira bu tiir is-
lemlerin icin genel kurul toplant1 nisabinin aranmayacag ve ka-
rarin oy hakki bulunanlarin adi cogunlugu ile alinacagi hususu da
hiikme baglanmistir.

iligkili taraf islemleri ve ficiincii kisi lehine verilen ipotek, re-

hin ve teminatlar i¢in de yukarida aciklanan hiikme paralel
bir diizenleme getirilmis, ancak bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri-
nin cogunlugunun bu isglemleri onaylamadig1 hallerde islemin
genel kurulun olumlu karariyla icra edilmesine imkan taninmig-
tir.

Sirketler fiili dolasimda bulunan paylarinin piyasa degerleri

ve toplam piyasa degerleri itibariyla iic ayr1 kategoriye ayrila-
rak yonetim kurullarinda bulunmasi gereken bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin sayisinda kategoriler itibariyla farkhlagtirmaya
gidilmis ve buna ilave olarak birinci ve ikinci kategoride bulunan
sirketlerde filli dolasimdaki pay oraninin bagimsiz yonetim kuru-
lu tiye sayisinin belirlenmesinde bir kriter olarak kullanilacag:
hiikiim altina alimmistir. Ayrica, birinci kategoriye giren sirketle-
rin belirledikleri bagimsiz iiye adaylarim genel kurullar1 6ncesin-
de SPK'nin degerlendirmesine sunmalar1 talep edilmis ve
SPK’nin olumsuz goriis bildirdigi kisilerin genel kurullarin ona-
yina sunulamayacagi belirtilmistir.

Daha 0nce sermaye piyasasi mevzuati ile kurulmasi zorunlu

hale getirilen denetim komitesine ilave olarak sirketlerin ku-
rumsal yonetim komitesi, aday gostermesi komitesi, riskin erken
saptanmasi ve iicret komitesi kurmalar1 gerektigi belirtilmistir.
Ancak, yonetim kurulunun yapilanmasi geregi aday gosterme ko-
mitesi, riskin erken teghisi komitesi ve ticret komitesinin kurula-
madig1 hallerde bu komitelerin fonksiyonunu kurumsal yonetim
komitesi yerine getirecektir.
Yapilan diizenlemelerle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ve
azinlik hissedarlarin girket yonetimindeki agirhgini artirmasi pi-
yasada tepkilere yol acmis ve SPK, piyasadan gelen goriisleri de
degerlendirmek suretiyle, yaymladigi Seri: IV, No: 57 sayili Teb-
lig ile Seri: IV, No: 56 sayili Teblig'de degisiklige gitmistir.

SERI: IV, NO: 57 SAYILI TEBLIG iLE UYGULANMASI
ZORUNLU ILKELERDE MEYDANA GELEN TEMEL
DEGISIKLIKLER

Yeni diizenleme uyarinca, Onemli Nitelikteki I§lemler, ba-

gimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun onay verdigi
hallerde ayr1 bir genel kurul kararina ihtiya¢ duyulmadan icra
edilebilecektir. Genel kurul karari, bagimsiz yonetim kurulu tiye-
lerinin ¢ogunlugunun onayinin alinamadigl, ancak sirketin buna
ragmen islemi gerceklestirmek istedigi durumlarda gerekli ola-
caktir.
Ancak, yapilan degisiklikle diizenlemeye “...ilgili mevzuat uyarin-
ca onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karari gerekme-
dikce...” ifadesi eklenmis olup, bu durum &niimiizdeki dénemde
farkl diizenlemeler yapilabilecegini ve Onemli Nitelikteki Is-
lemlerin bazi hallerde genel kurul onayindan gecirilmesinin iste-
nebilecegini gostermektedir.

Birinci ve ikinci kategoriye giren sirketlerde bagimsiz yonetim

kurulu iiye sayisi belirlenirken dikkate alinmasi gereken fiili
dolasimdaki pay orani kriteri kaldirilmigtir.
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Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken kriterler ara-

sinda sayilan ‘Gelir Vergisi Kanunu'na gore Tirkiye’de yerlesmis
sayllma’ kriterinin bagimsiz tiyelerin en az yarisinin saglamasi yeterli
gorilmiistiir. Ayrica, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olabilme kriterle-
rine, ‘Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi go-
revlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek 6l¢tide sirket igleri-
ne zaman ayirabiliyor olmas1” hususu eklenmisgtir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin gérev siiresinin ti¢ y1l olacagini

belirten diizenleme, bu iiyelerinin gorev siiresinin en fazla ¢ yil
olarak belirlenebilecegini belirten bir ifade ile degistirilmistir. Boylece
bagimsiz yonetim iiyelerinin gorev siiresinin belirlenmesinde Sirket
genel kurullarina esneklik saglanmigtir.

Birinci kategori sirketlerin bagimsiz tiye aday listelerine iligkin SPK

incelenmesinin Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde sayilan bagimsiz-
lik kriterleri cercevesinde yapilacagi belirtilmis ve yapilan bu degisik-
likle s6z konusu incelemenin kapsamina iligkin belirsizligin ortadan
kaldirilmasi amaclannmugtir.
SPK daha sonra yaymladigi duyurularda hem Onemli Nitelikteki
Islemler’in belirlenmesinde kullanilabilecek 6nemlilik kriterlerini
kamuoyu ile paylagmis hem de uygulamada tereddiit yaratan bazi hu-
suslar1 acikliga kavusturmustur. Ancak, Seri: IV, No: 56 Tebligi'ne ilis-
kin tartigmalar halen devam etmekte olup, ilk uygulama sonuclarimnin
alinmasini takiben SPK’nin bazi konular1 yeniden degerlendirmesi ve
diizenlemede degisikliklere gitmesi beklenmektedir.

KURUMSAL YONETIM ILKELERINE iLISKIN OLARAK
DEGERLENDIRILEBILECEK HUSUSLAR
Kurumsal Yonetim Tlkeleri'ne iligkin tartismalar uygulamanin basla-
mastyla birlikte artarak devam edecektir. Bu tartigmalar diizenleme-
deki bogluklarin, belirsizliklerin ve hukuki sikintilarin ortadan kaldi-
rilmas icin yararli olacak ve konunun netlesmesini saglayacaktir. Bu
tartismalar cercevesinde agagida belirtilen hususlarin da degerlendiri-
lebilecegi diigiiniilmektedir.

Seri: IV, No: 57 Tebligi ile yapilan degisiklikle Onemli Nitelikteki

Islemler’in icra edilebilmesi icin bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri-

nin ¢cogunlugunun olumlu oyunun yeterli oldugu, énceki diizenleme-
den farkh olarak ayrica bir genel kurul onay1 aranmayacagi, bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin cogunlugunun onayinin alinamadig1 ancak
islemin icra edilmek istendigi durumlarda konunun genel kurul onayi-
na sunulabilecegi hitkkme baglanmigtir. Bu degisiklik yapilirken Seri:
1V, No: 56 Tebligi’'nde yer alan ve yatirim ortakliklarinin varlik alima,
satimy, kiralamasi ve varliklar tizerinde ayni hak tesisine iligkin “Onem-
li Nitelikteki I§lemleri”ni, genel kurul onay1 aranmaksizin, sadece ba-
gimsiz yonetim kurulu iiyelerinin cogunlugunun onayiyla yapabilme-
lerini 6ngoren diizenlemenin dikkate alinmadigi goriilmektedir.
Yatirim ortakliklarinin, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlu-
gunun onayimin alamadiklari hallerde, bahse konu Onemli Nitelikteki
Islemler’i icra edebilmeleri i¢in genel kurul karari alip alamayacaklari
hususunda tereddiitler bulunmakta olup, bu tereddiitlerin giderilebil-
mesi icin Teblig'de degisiklige gidilmesi ve yatirim ortakliklarinin da

U" Hisseleri IMKB'de islem géren sirketlerin kurumsal yonetim kapasitelerinin

: gelistirilmesi tartismasiz bir 6Gneme sahiptir. Ancak, kurumsal yénetim

z duizenlemeleri yapilirken olusabilecek belirsizliklerin sirketler tizerinde
yaratabilecegi etkilerin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi ve bu belirsizliklerin

8 mUmkuin oldugu dlgtide azaltilmasi gerekmektedir. SPK'nin bu yil uygulamayi
dikkatle izleyecedi ve uygulama sonuglarini degerlendirerek belirsizlikleri ortadan
kaldirmak igin gerekli adimlari atacagi dustintilmektedir.

Seri: IV, No: 57 Tebligi ile diger sirketlere ta-
ninan imkandan yararlanabileceginin acik¢a
ifade edilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
iligkili taraf islemlerinin genel kurul ona-
yina sunuldugu durumlarda iligkili tarafin
oy kullanamayacagi, bu toplantilarda toplanti
nisabinin aranmayacagl ve kararmn oy hakki
bulunanlarin adi cogunlugu ile alinacagi belir-
tilmistir. Oncelikle yapilan bu diizenleme ile
oylarin donmasimin mi1 amaclandigl, yoksa
Tiirk Ticaret Kanununun 374’{incii ve yeni
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 436’nc1 maddele-
rinde belirtilen gekliyle ve bu maddelerde be-
lirtilen durumlara istinaden bir oydan yok-
sunluk halinin mi 6ngoriildiigtintin agikliga
kavusturulmas: gerekmektedir. Eger, diizen-
lemenin amaci yukarida belirtilen kanun hii-
kiimleri cergevesinde bir oydan yoksunluk
halini vurgulamaksa burada toplanti nisabi-
nin aranmayacagini belirten bir diizenlemeye
yer vermeye gerek bulunmadig diisiiniilmek-
tedir. Zira oydan yoksun birakma, ilgili orta-
g1n toplantiya katilimini ve miizakerelere igti-
rak  ederek  goriislerini  aciklamasim
engellememekte, sadece kararin alinmasina
katilimini1 engellemektedir. Buna mukabil,
diizenleme ile oylarin donmasi 6ngoriilmiisse
ilgili ortagin giindem maddesi goriisiiliirken
toplantiy1 terk etmesi gerekecektir. Boyle bir
durumda oylarin donmasina ve toplanti nisa-
binin belirlenmesine iligkin diizenlemenin
teblig yerine yasa ile yapilmasinin yerinde
olacag diistintilmektedir.
Ote yandan, diizenlemede karar nisabi ile
ilgili olarak “ ..oy hakki bulunanlarin adi co-
gunlugu ile karar alinir” ifadesi kullanilmig
olup, bu ifadeden oy hakki bulunan hissedar-
larin tamaminin m1 anlagilmasi gerektigi veya
oy hakki bulunan hissedarlardan toplantiya
katilanlarin mi1 anlagilmas: gerektiginin net-
lestirilmesi gerekmektedir. Diizenleyicinin
iradesinin toplantiya katilanlar1 kastetmek
yoniinde oldugu diistiniilmekle birlikte, genel
kurul siireclerinde sikint1 yasanmamasini te-
minen bu hususun da a¢ikliga kavusturulmas:
yararh olacaktir.
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KURUMSAL YONETIM

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetim
anlayisinin iilkemizde taninmasina ve gelismesine katkida bulun-
mak, en iyi uygulamalariyla hayata gecirilmesini saglamak ama-
ciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini stirdiiriiyor.

Kurumsal yonetimin Tiirkiye’de 6zel ve kamu biitiin kurumlarca
ana ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi, dogru uygulanmasi ve
stirekli giindemde kalmasi icin énderlik ve yol gostericilik yap-
mak misyonuyla hareket eden TKYD Yonetim Kurulu Bagkani
Muharrem Yilmaz ile dernegin faaliyetlerini, Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ni ve kurumsal yonetimin artan dneminin yatirimer iligki-
lerine yansimalarmi konugtuk.

Turkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi'nin Yoénetim Kurulu
Baskanhgi'ni listlenmek &zellikle konunun bu denli yogun
islendigi su giinlerde olduk¢ca 6nem kazanan bir sorumlu-
luk. Kurumsal yénetimin iilkemiz ve sirketlerimizin gelisimi
acisindan rolii sizce nedir?

Kurumsal yonetim kavrami, esasen, toplumsal yagamimiza ve
bunun ayrilmaz parcasi olan kurumlara hakim olmasim bekledi-
gimiz, istedigimiz ortak degerlerimizi ifade ediyor. Adillik, seffaf-

Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin
temellerini olusturan adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkelerinin cagdas
diinyamin kurumlarinin uymasi
beklenen hukuki ve ekonomik
diizeninin altyapisini
olusturdujunu belirten
Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernedi Baskani Muharrem
Yildiz, bu ilkeleri hayata
gecirmeyen iilkelerin cagdas
demokratik diizene de sahip
olamayacagim sdyliiyor.

“Kurumsal Yonetim ilkeleri
cagdas demokrasinin bir geregidir”

Iik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri, bir
yandan, bu temel ortak degerler, cagdas diinya-
nin kurumlarmin uymasi beklenen hukuki ve
ekonomik diizeninin altyapisini isaret ederken,
diger yandan, cocuklarimizin yasamasini umut
ettigimiz diinyanin diizenine iligkin beklentile-
rimizin de cercevesini tegkil ediyor.

Kurumsal yonetimin bu saydigim dort temel
ilkesi, esasen, insanhigin ortak aklinin, daha iyi
isleyen bir ekonomik ve sosyal diizen kurma
yoniindeki cabalarima yol gosteren, yon veren
ilkelerdir. Kurumsal Yonetim Ilkelerini, yal-
nizca sirketler kesimini ilgilendiren; yatirimei,
girisimci ve diizenleyici-denetleyici otoriteler
arasinda olusturulmaya caligilan bir diizen
olarak degil, diizgiin isleyen bir serbest piyasa
ekonomisinin ve hatta, cagdas demokratik bir
toplumsal diizenin de geregi olarak gormeliyiz.
Kurumlarimizin hissedarlar ve diger paydasla-
ra en yiiksek yarar saglayacak bicimde yonetil-

meleri sanati olarak adlandirdigimiz ve bizim de Tiirkiye Kurum-
sal Yonetim Dernegi olarak tanitimia ve Tiirkiye’deki gelisimine
katkida bulunmaya calistigimiz kurumsal yonetim; kuruluslarin
paydaglarma en fazla arti degeri saglamasin amaclayan ilkeler
biitiiniinii glindeme tagtyor.

Finansal krizlerle sekillenen kurumsal yonetim ilkeleri, yeni dii-
zenlemeler ve uygulamalarla bir yasam biciminin araci olarak
giindemdeki yerini koruyor. ilkeler, diizenleyicilere, hiikiimetle-
re, 6zel sektor kuruluglarma, kamu iktisadi tesebbiislerine, sivil
toplum kuruluglarma yeni rol ve sorumluluklar yiikliiyor. I¢cinde
bulundugumuz siirecte 6nemli olan kurumsal yonetim ilkelerine
uygun bir yonetim yapisi olugtururken bunu bir uyum siireci ola-
rak ele almak yerine bir kurum kiiltiirii olarak hayata geciriyor.
OECD 1999 yilinda hazirladigi ‘OECD Kurumsal Yonetim Tlke-
leri’ calismasiyla bu konuda uluslararasi alanda lider konumda.
Kurumsal Yonetim Forumu ve 2005 yilindan bugiine isbirligimizi
stirdiirdiigtimiiz CIPE - Center for International Private Enterp-
rise gibi kuruluglar uluslararasi alanda bolgesel projelerle tilkelere
destek oluyorlar. Bukuruluslar tarafindan hazirlanan yaymlar son
derece detayh bir icerige sahip olmakla birlikte miilkiyet yapisim-
daki farkliliklardan dolay tilkemizde de hakim olan aile sirketleri
acisindan aym sekilde uygulanmasi ¢esitli zorluklar arz ediyor.
OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin énséziinde dénemin Genel
Sekreteri Donald Johnston tarafindan belirtildigi izere tek tip ki-
yafetin herkese uymasi bekleniyor.

Bu noktada Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve benzer mis-
yonla faaliyet gostermekte olan diger {ilke sivil toplum kurulus-
larmin 6nemi ortaya cikiyor. Dagmik miilkiyet yapisina sahip ku-
ruluslar icin olusan ilkelerin Tiirkiye gibi hisselerinin ¢cogunlugu
belli bir kisi veya aile tarafindan sahip olunan kuruluglarda uygu-
lanmasina yonelik uzmanlik gelistirerek, uygulamaya alimmada
destek olacak caligmalar hazirlanmasi hayati 6nem tastyor. Bagka
bir perspektiften ele alindiginda glintimiizde dogrudan yaban-
c1 sermaye yatirmmimn ¢ekim alanlarinin en baginda ‘kurumsal
yonetim iklimi’ geliyor. Ozellikle 2008 Wall Street finansal krizi
sonrasinda kurumsal yonetim uygulamalar1 dogrudan yabanci
sermayenin ‘pusulasi’ oldu. Yatirimcilar giintimiizde kendi gii-
venliklerini kurumsal yénetim semsiyesi altinda gérmektedirler.
2008 Wall Street’in hemen arkasmdan gelen Avrupa Birligi ndeki
finansal kaos bu konuda Tiirkiye nin éniinii act1. Tiirkiye bu firsat1
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu kapsamindaki kurumsal yonetim uy-
gulamalariyla mutlaka degerlendirmeli.

Ulkemizde kurumsal yénetime verilen 6nem her gecen giin
artiyor. Nitekim son diizenlemelerde de bunu ¢ok acik bir
sekilde gériiyoruz. Tiirkiye'deki sirketleri, 6zellikle iIMKB-
100 sirketlerini diisiindiigiimiizde genel olarak kurumsal
yénetim acisindan hangi asamada oldugumuzu diisiiniiyor-
sunuz?

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin yakin dénem gelismelerine de-
ginmek gerekirse IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin olustu-
rulmasi, SPK lisansi alan kuruluslar tarafindan kurumsal yonetim
derecelendirme faaliyetlerinin baglatilmig olmasi, SPK’nin halka
acik sirketlere yonelik uyum beyan diizenlemesi ve kurumsal yo-
netimilkelerinde yapilan diizenlemelerin hayata gecirilmesi tilke-
mizde bu alanda son yillarda yasanan 6nemli gelismeler olarak 6n
plana ¢ikiyor.

Bu gelismelere ek olarak gectigimiz y1l subat ayinda yiiriirliige
giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu beraberinde getirecegi bircok
cagdas diizenlemeyle mevzuatimizi gliclendirecek, is diinyamiza

“IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin
olusturulmasi, SPK lisansi alan

kuruluslar tarafindan kurumsal yonetim
derecelendirme faaliyetlerinin baglatilmis
olmasi, SPK'nin halka acik sirketlere
yonelik uyum beyani diizenlemesi ve
kurumsal yonetim ilkelerinde yapilan
diizenlemelerin hayata gecirilmesi
iilkemizde bu alanda son yillarda yasanan
onemli gelismeler olarak on plana cikiyor.”

onemli yenilikler getirecek. Ve kurumsal yone-
tim alaninda ilerleme adina bizler icin 6nemli
bir zemin tegkil edecek.

Kurumsal yonetim kavrami icinde bulundugu
hizli gelisimin sonucunda artik olciilebilir ve
derecelendirilebilir bir seviyeye ulasti. Adil ol-
mak, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik
ilkeleri bagta tiiketiciler olmak lizere, yatirim-
cilarn, diizenleyicilerin, sivil toplum kurulug-
larmin ve kamuoyunun beklentileri arasinda
on siralara gelmeye baglad.

Ozellikle kiiresel pazarlarda etkin olabilmek,
yeni pazarlarda ana oyuncular liginde yer ala-
bilmek i¢in Kurumsal Yonetim flkeleri artik 6n
sart haline geldi. Sirketlerimizin ve markalari-
mizin bu pazarlara uyum saglayabilmesi, yerel
destek elde edebilmesi, kural ve diizenlemelere
uyum gosterebilmesi icin Kurumsal Yonetim
flkeleri en 6nde gelen girdi olarak tanimlani-
yor. Kurumsal yénetim anlayiginim, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu'nun yasalagsmasiyla birlikte
hukuk diizenimizde, toplumumuzda, Tiirk is
diinyasinda ve genel yonetim anlayisimizda
o6nemli bir konum edineceginden eminiz.
Kurumsal Yénetim Ilkeleri ekonomik biiyii-
menin ve refah artiginin ve paylagimda adaletin
saglanmasi ve stirdiiriilebilir kilinmasinin en
6nemli unsurlarindan biri... 21'inci ylizyilda ku-
rumlarmzin adil, seffaf, hesap verebilir ve so-
rumlu olmasi bugiinlerde bizzat tecriibe ediyor
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oldugumuz insanligin genel refah ve mutluluk diizeyiyle dogrudan
ilintilidir diye d

Kurumsal Yonetim Ilkeleri acisindan bircok uygulamayr hayata
gecirecek olan Yeni caret Kanunu'nun yasalastigl, Ser-
maye Piyasasi Kurulu tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile
ilgili diizenlemelerin hayata gecirildigi, IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi'nde yer alan sirket say1sinin 38’e ulastig1 bir dénemde en

5

iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin hayata gecirilmesi yoniin-
de alinan yolu mutlulukla gézlemliyorum. Ancak 6niimiizde daha
almacak mesafelerin oldugu bili e de caligmalarimizi ara ver-

meden recegimizi belirtmek istiyorum.

Son gelen diizenlemeler bazi elestirilere de maruz kald:.
Ozellikle gegis zamaninin kisaligi sektérde endise yaratti.

Diizenlemelerle ilgili gériislerinizi alabilir miyiz?
Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim Ilkeleri tilkemizde kurum-

sal yonetim konusunda farkindahk yaratilmasinda
ve uluslararasi genel kabul gormiis yonetim uyg
lamalarinin benimsenmesinde 6nemli rol oynadi.
Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi olarak, Ser-
maye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan diizenle-
melerle ilgili dernegimiz biinyesinde calismalarim
stirdiiren Sermaye Piyasasi Calisma Grubumuz
goriis olusturarak iletiyor ve en iyi uygulamalarin
olugmasina olanak tanimak icin bilgilendirme top-
lantilar1 diizenliyor.
11 Ekim ve 30 Aralik 2011 tarihli tebliglerle ilgili go-
riis ve 6nerilerimizi Sermaye Piyasas1 Calisma Gru-
bumuz ve Yonetim Kurulumuz ile degerlendirerek
Sermaye Piyasasi Kurulu'na ilettik. Sermaye Piya-
sas1 Kurulu Bagkam Prof. Vedat Akgiray ile gorii-
serek aktarma sansi buldugumuz goriis metinlerini
irkiye Kurumsal Yonetim Dernegi internet site-
sinde inceleyebilirsiniz. Stiphesiz kurumsal yoneti-
me dair en iyi uygulamalarm hayata gecirilmesine
dair inancimizi ortaya koyarken bunu uygulayicilar
acisindan en az sorun tacak sekilde yonetmek
konunun bir kurum kiiltiirii olarak ele alnabilmesi
acisindan 6nemli. Kurumsal yonetim uygulamalar:
acisindan alman mesafe ortak akil ve inancla destek-
lendigi takdirde olumlu sonuclarim kisa dénemde
verecektir inancindayim.

Sizce kurumsal yénetimin sirketlerimizde icsel-
lestirilmesi icin bagka neler yapilabilir?
Geride biraktigimiz siirecte, gelisime acik bircok
alanin mevcut olmasiyla beraber énemli mesafeler
alimdigim gozlemliyoruz. Bilgi akisinin hizlandigy,
kiiresel ekonominin ani degisimlere acik oldugu
ve sinirlarin olmadig1 bir dénemdeyiz. Yasanan
ekonomik krizler biitiin diinyay etkisi altina ala-
biliyor. Béyle bir ortamda sirketlerin ayakta kal-
malariin veya kiiresel anlamda biiytimelerinin
6n sart, kurumsal yonetim anlayigini mutlak
surette kurumlarinda isler olmasiyla aciklana-
bilir. Son 10 y1lda global ¢apta yaganan iflaslar,
kurumsal yénetim algisinin Tiirk is diinyasimda
daha fazla yayginlasmasini beraberinde getir-
di. Gergeklestirdigimiz zirvelerde, Anadolu’da
diizenlenen seminerlerde bunu cok daha net

Sivil toplum kuruluslarmin mi tiim diin-
yada oldugu gibi Tiirkiye'de de artiyor ve
artmaya devam edecek. Bu noktada faaliyet-

Ilkeleri aile sirketlerinin bir ki kugaklara
uzanan yolculugunun ‘sig rdir. Kurulus-
larimuz adillik, sorumluluk, seffaflik ve he
verebilirlik ilkelerini icsellegtirebildikleri sii-
rece gelecege giivenle bakabilirler.

ONCE BIZE ULASMALISINIZ..E;
|

GORSEL DUNYANIN DOGRU GOZUMLERINE ULASMAK ICIN

|
s
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PAZARLAMA STRATEJILERI

Yatirnmeti iliskilerinde
en etkin pazarlama mecrast:

Roadshow’la

Roadshow'lardaki basari biiyiik fonlarin neden baska iilkelerde deiil de
Tiirkiye'de yatiim yapmalari konusunda verecekleri kararlar acisindan biiyiik
dnem arz ediyor. Dolayisiyla bu konuya onem verilmesi sermaye piyasalarinda

islem goren sirketlerimiz icin islem hacimlerinin artmasi ve volatilitenin
azalmas! konusunda yardimci olabiliyor.

Roadshow ve birebir toplantilar seklinde diizenlenen
yatirimer konferanslari, yatirima iligkileri programinin en
o6nemli parcalari... Roadshow’lar, halka acik sirketlerin ya-
tirnmeilara ‘sirketlerine neden yatirim yapilmasi gerektigi’
tezini anlattiklari, yatirnmcilarinin sorularini yanitladiklari
toplantilara verilen isim. Roadshow’lar ‘deal roadshow’lar’
ve ‘non-deal roadshow’lar’ olarak ikiye ayriliyor. Deal ro-
adshow’larda herhangi bir islem 6ncesi o islemle ilgili olarak
yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve islemin tanitilmasi amac-
lantyor. Ornegin bir birincil ya da ikincil halka arz éncesi bu
islemin tanitimina yonelik olarak deal roadshow diizenle-
nebiliyor. Non-deal roadshow’larda ise amac, belli bir islem
olmaksizin, diizenli olarak yatirimcilarla goriismek, yeni
yatirimeilarla tanismak ve hissenin genel anlamda pazarla-
masini yapmak.

Son yillarda araci kurumlar tarafindan organize edilen bi-
rebir konferanslarin sayisinda énemli bir artis s6z konusu.
Halka acik sirketler kendilerine gelen tiim konferans tek-
liflerini kabul edecek olsalar neredeyse her ay her hafta bir
konferansa katilmalari gerekecek.

Bugiin IMKB’de yabanci pay! yiizde 62 seviyelerinde. Tiirk
yatirimeilarin bilgi erisimi giinlitk haberler dahilinde daha
yiiksek olabilecegi icin tanitim roadshow’lar1 daha ziyade
sirketi, sektorii belki tilkeyi daha az taniyan yatirimeilar i¢in
diizenleniyor. Ayrica yabanci kurumsal yatirimeilarin hisse-
yi ellerinde tuttuklari zaman yerli yatirimciya kiyasla halen
oldukca uzun; bu da hisse fiyatlarindaki dalgalanmasinin
daha az olmasini ya da en azindan spekiilatif hareketlerin
daha limitli olmasini saglayabiliyor.

UST YONETIMIN KATILIMI

BUYUK ONEM TASIYOR

Ozellikle yeni yatirrmeilarla goriismelerde toplantilara yati-
rimct iliskileri uzmanlariin katilmasi yeterli olabilecekken;
yatirim potansiyeli yiiksek olan ya da halihazirda sirket his-
sesinde 6nemli yatirimlar: bulunan fonlarla goriismelerde
iist yonetimin bulunmasina 6zen gostermek gerekiyor. Ge-
lismis tilkelerdeki halka acik sirketler yatirnmci iligkileri ko-
nusunda iist yonetimin katilimina biiylik 6nem veriyorlar.
Nitekim FTT Yatirim Damigsmanlik tarafindan 37 iilkede 358
portfdy yoneticisi ve analist tizerinde yapilan aragtirmanin
sonuclarina gore yatirrmer CEO’dan etkileniyor. Katilim-
cilarin yiizde 39'u CEO’nun itibarma bakarak ellerindeki
hisseleri satma karar1 alabiliyor, ylizde 15’i CEO itibarina
bakarak hisse senedi almaya karar veriyor. (Bu konuda daha
detayl bilgiye www.tuyid.org adresindeki e-biiltenlerimizin
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Yeni yatirnmcilarla
goriismelerde toplantilara
yatirimei iliskileri
uzmanlarinin katilmasi

yeterli olabilecekken;

yatirim potansiyeli yiiksek
olan ya da halihazirda sirket
hissesinde dnemli yatirimlari
bulunan fonlarla gériismelerde
iist yonetimin bulunmasina
ozen gostermek gerekiyor.
Gelismis iilkelerdeki halka acik
sirketler yatirimci iliskilerinde
iist yonetimin katiimina biiyiik
dnem veriyorlar.

ikinci sayisinda yer alan Yaprak Ozer’e ait
makaleden ulasabilirsiniz)

LONDRA VE NEW YORK .

ROADSHOW’LARIN MERKEZI

Roadshow ya da konferans icin gidilecek
yerler belirlenirken farkli kriterler goz
ontinde tutulabiliyor. Yatirimcilarim cog-
rafi dagiliminda konsantrasyon oranlari
oldukca yiiksek. Londra ve New York kon-
feranslar icin en popliler sehirler. Asagi-
daki grafikler Global Investor Relations
Leadership Network tarafindan yapilan
bir calisma kapsaminda yatirimer iligkileri
birimleri tarafindan en fazla hedeflenen
merkezleri gosteriyor. Burada Tirkiye
odakl (dedicated funds) fonlarin artig
gosterdigini dikkate alarak roadshow prog-
ramlariiza Avrupa’yr eklemenin 6énemli
faydalari olacagini belirtmek isteriz.

A!\_IIERiK_AN FONLARININ

TURK PIYASASINA ILGISI
SUREKLI ARTIYOR

ABD’li yatirimcilarin Tirk piyasalarina
gosterdikleri ilgide son donemlerde ar-
tig gozleniyor. Gectigimiz senelere kadar
pek cok ABD'li fon, saklama sertifikalar:

(ADR’ler) diginda Tiirkiye’ye yatirim yapamazken ve ADR cikaril-
masl icin sirketin resmi bagvurusu gerekirken artik bu kisitlamlar
6nemli dlciide ortadan kalktigindan ABD’li fonlarim Tiirkiye’deki
hisselere yatirim yapmalari daha fazla miimkiin olabiliyor.

Roadshow’lardaki bagar1 biiyiik fonlarin neden bagka tilkelerde de-
gil de Tiirkiye’de yatirim yapmalar1 konusunda verecekleri karar-
lar acisindan biiyiik 6nem arz ediyor. Dolayisiyla bu konuya 6nem
verilmesi sermaye piyasalarinda iglem goren sirketlerimiz icin
islem hacimlerinin artmasi ve volatilitenin azalmasi konusunda
yardimer olabiliyor. Ulkemizde ézellikle bityiik 6lcekli sirketlerin

Yatinmet iligkileri Roadshow’larinda En Gok
Ziyaret Edilen Sehirler

Amsterdam

Frankfurt

Londra
New York

Boston
Edinburgh

San Francisco

Lider Fon Yonetim Sirketlerinin Cografi
Dagilimi

ingiltere
11.4% Fransa

8.0%
Almanya
7.8%

Japonya
6.4%

Isvigre
4.7%

Kaynak: Global Investor Relations Leadership Network

raodshow ve birebir konferanslara ver-
dikleri 6nemin oldukca artig gosterdigi
gozleniyor.

TURK SIiRKETLERIN
PERFORMANSLARI

TUYID Yatirnmer iligkileri Dernegi
tarafindan gegen aralik ayinda yapilan
bir anket calismas1 sonucu 39 6nemli
halka acik sirketimizin verdigi yamt-
lar derlendiginde yaklagik {i¢te birinin
asgari bir ile bes arasinda roadshow ya
da birebir konferansa katildigy; beste
birinin yilda alt1 ile 10; beste birinin 11
ile 15 adet aras1 organizasyona katildi-
81; hatta ylizde 13’linlin 15’den; yiizde
5’inin ise 20’den fazla organizasyona
katilarak sirketlerinin ve tilkemizdeki
potansiyelin tanitimini yaptiklar1 goz-
leniyor. Bu rakamlar gercekten cesa-
ret verici rakamlar. Yatirnma iligkileri
konusunda sirketlerimizin daha fazla
bilin¢lendigini ve daha proaktif stra-
tejiler izledigini gosteren istatistik-
ler. Mutlaka bu tiir organizasyonlarin
hem sirketlerimize hem de IMKB'ye
geri doniisii olacaktr. Oniimiizdeki
donemde sirket bono ihraclari, sukuk
ihraclari gibi pek cok yeni tirtin ile ser-
maye piyasalarindan fon toplandigini
daha hizlanarak gorecegiz. Tiim bu
ihraclarda yine roadshowlar ve konfe-
ranslar énemli rol arz etmeye devam
edecekler.

TOYID ANKET SONUGLARI / ARALIK 2011

2011 YILINDA KAC KATILDIGINIZ ROADSHOW VE
ROADSHOW VE YATIRIMCI YATIRIMCI KONFERANSLARININ
KONFERANSINA KATILDINIZ? CORAFi DAGILIMI NEDIR?
TURKIYE DIGER
1620ADET  >HADET %26 %] ABD
A N %10 N %0
1115 ' "
ADET — ADET%
%21 % /
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%35
610 ADET A )
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2012 YILINDA KAC ROADSHOW VE KONFERANSLARA
ROADSHOW VE YATIRIMCI HANGi ARACI KURUMLA GiDECEGiNizi
KONFERANSINA KATILMAYI BELIRLEMEDE EN ONEMLI FAKTOR
DUSUNUYORSUNUZ? HANGISIDIR?
ARACI KURUMUN _
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Etkin bir roadshow igin pif noktalari

‘Adan Z'ye Halka Acilma ve Yatirimet iliskileri' isimli
kitaplarinda Funda Giingér Akpinar, Orhun Késtem ve
Haluk Ozdemir halka agik sirketlere hangi konferanslara
katilinmasi gerektigi konusunda 6nerilerde bulunuyorlar:
Oncelikle konferansi diizenleyen kurumun sirketle iliskileri
ve yazdigi raporlar, konferansin yeri ve zamanlamasi,
kurum tarafindan daha 6nce diizenlenen konferanslardaki
basari durumu ve katilan yatirime portféyu gibi kriterlere
bakilmasi gerektigini savunuyorlar ve yillar itibariyle
cesitlemeye gidilmesi gerekliligini hatirlatiyorlar. Kitapta
halka acik sirketler icin roadshow'lar 6zelinde verilen bazi
altin 6gtler asagidaki sekilde 6zetleniyor:

@ Yatinmei liskileri ekibinin 6zellikle 5nemli yatirmeilarla
stirekli ve diizenli olarak iletisimi esastir. Sadece ihtiyag
oldugunda ya da tiger aylik donemler itibariyle degil, diizenli
olarak hilgilendirme saglanmalidir. Kriz anlarinda ya da kotd
neticeler ¢iktiginda da sebepleri, dnlemler ve beklentiler
aclkca paylasilarak yatirimcinin giiveni saglanmalidir.

@ Konferanslarda araci kurumlara 6zellikle kimlerle
gortismek istediginizi séyleyehilirsiniz. Konferanslar

yeni yatirmcilarla tanismak agisindan elverisli
organizasyonlardir. Roadshow'lar ise 6zellikle sizlerin

tasarlayacagi ve kimlerle gériiseceginize bire bir karar verebileceginiz etkinliklerdir. Roadshow
gortismelerinizi belirlerken yatinmer hedeflemesi bolimiindeki eylem planini aklinizda tutmanizi

tavsiye ediyoruz. Onerimiz, gériisttigtiniiz yatinmeilarla ilgili bir veri tabani tutmaniz; bu yatirnmeilari
énceliklendirmeniz ve ézellikle uzun vadeli ve blyUk fonlari daha yakindan takip etmenizdir.

@ Roadshow'lari sizin tanitiminizi dogru yapabilecegine ve yatirim mesajlarinizi iyi anladigina

inandiginiz aract kurumlarla yapmaniz, yapilan seyahatin daha verimli olmasini saglayacaktir. Oncelikle
roadhow yaptiginiz kurumun sizi iyi tanidigini ve sonrasinda yatirimel tarafindan gelecek sorulari dogru
yanitlayabilecegini garanti altina alin.

@ Goruseceginiz yatinmeilarin listesi belirlendikten sonra bu yatinmeilarla ilgili bir arastirma yaparak fon
buyuklikleri, daha 6nce sirketinizle gériistip gérismedikleri, hissenizi alip almadiklari, ne tir hisselere
yatirim yaptiklari gibi konularda énceden bilgi sahibi olursaniz toplantilara daha iyi hazirlanabilirsiniz.

@ Konferansa gitmeden 6nce yatirimclya vereceginiz temel mesajlari belirlediginizden emin olun.

@ Toplantilarda yatirmeinin odaklanacagi alanlar genellikle bellidir. Potansiyel sorulara iyi hazirlanmaniz
yatirmer iliskileri uzmanliginiz stiresince basarili olmanizda nemli katkida bulunacaktir. Konferansa
gitmeden énce yatirmer sunumunuzdaki bilgilerin yani sira detayli sorular icin hazirlikli olun; ancak tim
yatinmecilarla esit bilginin paylasilmasi konusundaki hassasiyetinizi koruyun ve limitlerinizi bilin.

@ Tim yatinmeilara ayni imkani tanimak adina konferans igin hazirladiginiz yatirimer sunumunu
konferansa giderken internet sitenize ylklemeyi unutmayin.

@ Tutarli olun. Gerek farkli yoneticilerin verdigi mesajlarda gerekse tarihi siralamayla verilen mesajlarda
tutarli olmaya biiylk 6nem gosterin. Daha 6nceki sunumlar esnasinda vermis oldugunuz hedefler,
senaryolar ve varsayimlar ile ilgili gergeklesmeleri takip edin. Basarilarinizi ve ulasilamayan hedefler
varsa, sebeplerini paylasin.
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Yatirimer iliskileri

web sitelert
ve global trendler

Artan bilgi ve etkilesim ihtiyacim karsilamak ve kamuyu bilgilendirmek icin yatirnmei
iliskileri internet sitesi ve sosyal medya araclari en dnemli iletisim kanallari haline geldi.
Bu mecra sirket hakkinda bilgi toplayan bircok kisi icin ilk bilgi kaynag. Dinamik, zengin ve
interaktif bir yapida olan ve yatirimeilarin karar verme siirecinde ihtiyac duyabilecekleri
giincel ve gecmis bilgilere es zamanli erisim saijlayan bir yatinmci iliskileri web sitesi

yatinnmcilar ve diger paydaslar icin vazgecilmez bir arac.

@ Emre GICEK - Tiirk Telekom Yatnme lliskileri Yenetmeni

Yatirimel iliskileri web sitesi sirketlere
esnek, hizli ve ekonomik bir sekilde bilgiyi
glincelleme ve es zamanh ve etkilesimli olarak
kamuoyuyla paylasma imkan saglyor. Ozel-
likle kamunun ve yatirnmeilarin giin gectikce
daha kapsaml ve derin bilgiye ihtiya¢ duymasi
sonucu, yatirimet iligkilerinin sunmasi gereken
bilgi ve sirket icerisindeki stratejik rolii artma-
ya devam ediyor. Artan bilgi ve etkilesim ihti-
yacim kargilamak ve kamuyu bilgilendirmek
icin yatirnma iligkileri internet sitesi ve sosyal
medya araglar1 en 6nemli iletisim kanallar1 ha-
line geldi.

Sitenin kullanim amaclar: sayisiz. Bir portfoy
yoneticisi yatirim karar1 toplantis1 6ncesi cep
telefonundan 1 dakika icerisinde sitenize girip
son ¢eyrek basin biilteninizi kontrol etme ihti-
yac1 duyabilir. Tecriibeli bir analist modelinde
kullanacag giincel finansal ve operasyonel bil-
gileri sitenizden Excel formatinda hazr tablo
olarak indirmek isteyebilir. Ya da sirketinizle ig
goriismesine hazirlik yapan bir aday tablet bil-
gisayarindan sirket CEO’nuzla yapilmis ceyrek
sonuclari roportajini izleyebilir. Yatirimen ilis-
kileri internet sitesi sirket hakkinda bilgi topla-
yan bircok kisi icin ilk bilgi kaynagidir.
Dinamik, zengin ve interaktif bir yapida olan
ve yatirimeilarin karar verme siirecinde ihtiyag
duyabilecekleri giincel ve gecmis bilgilere es
zamanli erisim saglayan bir yatirimer iliskileri
web sitesi yatirimeilar ve diger paydaslar icin
vazgecilmez bir aractir.

Halka acik sirketlerle yatirimeilar arasindaki

en onemli iletisim kanallarindan birisi olan
yatirimet iligkileri web sitesi pay sahiplerinin
ihtiyac duyduklar1 tiim bilgilere kolaylikla
ulagabilecegi yegane kaynak. Thomson Reu-
ters tarafindan yapilan bir anket calismasina
gore yatirnmceilarin yiizde 901 yatirimer ilig-
kileri web sitesinin sirketle ilgili yatirim ka-
rar siirecinde etkisi oldugunu belirtti. Rivel
Research tarafindan yapilan baska bir anket
caligmasina gore portfoy yoneticilerinin yiiz-
de 75’1 haftada en az bir kere bir sirketin yati-
rimet iligkileri internet sitesini ziyaret ediyor.
Etkin bir yatirime iliskileri web sitesinin ya-
tirtmeilara ulagmak icin en 6nemli araclardan
birisi oldugu ortada. Web sitesinin diger bir
o6nemli fonksiyonu regiilasyonlar ve mevzua-
ta uyum acisindan sirketlere biiyiik kolaylik-
lar saglamasi... Tim bunlarin sonucu olarak
yatirimer iligkileri web sitesi bir sirketin tiim
paydaglar: icin en énemli bilgi kaynaklarin-
dan birisi olarak kargimiza ¢ikiyor.

HEDEF KiTLE VE SEGMENTASYON
Yatirimer iligkileri web sitesi ana 6gelerini be-
lirlemek icin 6ncelikle hedef kitleyi tespit et-
mek ve site tasarimini ve sunulan icerigi hedef
kitledeki her bir segmentin ihtiyaclarina gore
ayr1 ayr1 belirlemek gerekli. Ornegin hisse se-
nedi yatirimeisi ve tahvil yatirimeisi gibi fark-
Ii yatirnmer profillerine sunulan igeriklerde
farklh olacaktir. Hizla degisen gliniimiiz is ve
yatirim diinyasinda web sitesi bircok kesimin
bilgi ihtiyaclarina cevap veriyor. Bunlarin ice-
risinde ilk akla gelenler:

® Bireysel yatirimcilar: Sirketle ilgili genel
bilgi ve haberler, hisse fiyat1 ve hesaplama
araclar gibi icerigi daha cok kullanabilirler.
Sirketle ilgili Gnemli tarihlere (6rnegin genel
kurul tarihi, temettii dagitim tarihi gibi) kolay
ulagmak isteyebilirler.

® Kurumsal yatirimcilar ve portfoy yoneticile-
ri: Yatirim karari stirecinde gerekli gordiikleri
finansal ve operasyonel bilgilere ulagmak,
faaliyet raporu ve sunumlari okumak isteye-
ceklerdir. Sirketle ilgili aktiviteleri takip ede-
bilmek i¢in ayrmtili bir takvime ihtiya¢ duya-
bilirler. Ayrica 6zel olarak siirdiiriilebilirlik,
kurumsal yonetim gibi belli alanlara 6nem
veren fonlar ilgili iceriklere ihtiya¢ duyarlar.
® Analistler: Finansallar, operasyonel bilgiler,
yatirimer sunumu ve telekonferans kayitlari,
borg bilgileri ve detaylari, Ozel Durum Acik-
lamalari en ¢ok kullandiklart icerikler arasin-
dadir. Modellerinde kullanabilecekleri hazir
veri tablolar1 hem analistlere zaman kazandi-
rir hem de hata oranini azaltir. Ayrica sirketin
stratejisi, gelecek beklentileri, sektor ve regii-
lasyonla ilgili bilgilere de ihtiya¢ duyarlar.

Nare

e

Yatirimci iligkileri web sitesinde hedef kitle ve
segmentlere sunulan icerik sirketin ihtiyac ve
politikasina gore farklilagtirilabilir. Ornedin daha ok
biiyiimeye odakli yatirim fonlarini hedefleyen bir sirket
web sitesi anasayfasinda biiyiime beklentileriyle ilgili
bilgileri on plana cikarirken, daha cok temettii odakli
fonlari hedefleyen bagka bir sirket temettii politikasini
on plana cikarmay tercih edebilir.

® Diger: Yatirime iligkileri web sitesinde sunulan bilgiler yatirim ve
finans diinyasinin diginda bircok kesim tarafindan kullanilabiliyor;

® Kamu

® Basin

® Caliganlar

® Tedarikgiler

@ Diizenleyici ve denetleyici kurumlar

® Aragtirma ve danigmanlik sirketleri

® Sivil toplum kuruluglar:
Web sitesinde hedef kitle ve segmentlere sunulan icerik sirketin
ihtiyac ve politikasina gore farklilagtirilabilir. Ornegin daha cok bii-
yiimeye odakl yatirim fonlarini hedefleyen bir sirket web sitesi ana-
sayfasinda biiyiime beklentileriyle ilgili bilgileri 6n plana ¢ikarirken,
daha ¢ok temettii odaklh fonlar1 hedefleyen baska bir sirket temettii
politikasini 6n plana ¢cikarmayi tercih edebilir. Bu noktada diinyanin
en biiylik ev ve yap1 marketi sirketi HomeDepot 6rnegini verebiliriz.
HomeDepot sirketi ‘biiyiime’ asamasindan ‘deger’ agamasina gecis
siirecinde iletisim stratejisini degistirme karar1 ald. Ik adim olarak
da‘deger yatirimcilary’ olarak adlandirilan yatirimeilari analiz ederek
sirket yatirimei hikdyesini daha uzun vade odakl hale getirdi.

iCERIK: BiR YATIRIM HIKAYESi YAZMAK

Web sitesinde yatirimer mesajinin sunulmasinda en 6nemli 6ge ice-
riktir. Mevzuatin zorunlu kildigi icerige ek olarak bir sirketin yatirim
hikayesini olugturan tiim 6geler icerigin parcasidir. Sunulan icerigin
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mevcut ve potansiyel yatirimeilarin ihtiyac duyabilecegi bilgileri kapsa-
mast gerekir. Ayrica hisse ve tahvil yatirimeisia sunulan icerik farkh-
lik gosterecektir. Burada belirtmemiz gereken 6nemli bir nokta, hicbir
katma degeri olmayan ve bagka kaynaklardan kolayca bulunabilecek
iceriklere yer verilmesinin yatirnmcilar agisindan ¢ok fazla degeri olma-
yacagidir.

TAVSIYE EDILEN iCERIK BASLIKLARI

Burada bahsedilen igeriklere ek olarak sirketler kendi ihtiyaclarini goz
oniinde bulundurarak farkh iceriklere yer verebilmektedir. Bu icerikle-
rin bir kismu yatirimer iligkileri web sayfasinin disinda sirket web sitesi-
nin ilgili boliimlerinde verilmektedir.

® Sirket hakkinda genel bilgi, tarihce

® Esas sozlesme, halka arz doktimanlar vb.

® Strateji, vizyon, misyon

@ Operasyon, liriin, servis, hizmetler

® Sektor, rekabet ve regiilasyonlar

® Finansal raporlar ve operasyonel tablolar, beklentiler, faaliyet ve
aradonem raporlari

® Yatirimer sunumlari, telekonferans ¢éztimleri, web sunumlar:

o Ust yonetim réportaj ve sirket videolar:

® Hisse, tahvil ve yatirnme: taban hakkinda bilgiler

® Hisse fiyat bilgisi, grafik ve hesaplama araclari; emsal sirketler

Web oriimceklerine dikkat

Tasarimla ve teknolojiyle ilgili diger &nemli bir nokta ise gtivenlik. Yatirimer iliskileri web sitesindeki

dosyalara erisimin gtivenli olmasi gerekir. Hentiz kamuya agiklanmamis taslak dokiimanlar web sitesinde

yer aliyorsa bunlara yetkisiz erisimin engellenmesi gerekir. Giiniimtizde finansal veri saglayicilar

sofistike yazilimlarla suirekli web sitelerini tarayarak sirketlerle ilgili herhangi bir gtincel bilgi yakalamaya
calismaktadir. Béyle bir istenmeyen bilgi sizma olayi Disney sirketinde yasandi. Disney 2010 dordiincl
ceyrek sonuglarini saat 4:00'da aciklamaya hazirdi ve ilgili dokiimanlari web sitesine koymustu, ama linkler
aktif degildi. Fakat saat 3:30 civarinda sonug agiklamadan yarim saat 6nce sonuglar Bloomberg ekranina

hisse performansiyla kargilagtirma

® Borg bilgisi, kredi derecelendirme notu vb.
® Haberler, basin biiltenleri, 6zel durum
aciklamalari

® Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve politi-
kalar1 hakkinda bilgi

® Genel kurul

o Stirdiiriilebilirlik, cevre ve kurumsal sosyal
sorumluluk politikalar1 ve uygulamalari hak-
kinda bilgi

@ Analistler ve konsensus beklentisi hakkin-
da bilgiler

® Diger igerikler: Takvim, Sik Sorulan So-
rular, Anket, Iletisim, istek/Oneri, Sozliik,
Onemli Baglantilar

ICERIKTE DIKKAT EDILMESI
GEREKEN NOKTALAR

® Basit ve anlagilabilir olmasi

® Giincel olmasi

® Tiirkce icerige paralel olarak yabanci yati-
rimeilar icin Tngilizce icerigin mutlaka olma-
s

® Yatirnmciya bilgi ihtiyaci acisindan katma
deger saglamasi

Degisen yatirimer ihtiyaclar: ve piyasa ko-
sullar1 sebebiyle icerigin dinamik bir sekilde
glincellenmesi ve zenginlegtirilmesi ihtiyaci
ortaya cikiyor. Dolayisiyla sirketlerin belirli
periyodlar icerisinde tiim icerigi gdzden ge-
cirmeleri tavsiye ediliyor.

TASARIM VE FORMAT

Bu kadar detayl bir icerigin herkes tarafin-
dan anlagilabilir bir sekilde sunulmasi icin
kullanic1 dostu bir formatin secilmesi web
sitesinin bagarisi icin kritik bir nem arz edi-
yor. Yatirima iligkileri web sitesi kolay bir
sekilde erisilebilir olmali. Mikrosite yapilmig
ise sirketin anasayfasindan kolay bir gekilde
ulasim saglanmali.

diismustt ve daha sonra CNBC televizyon ekranindayd. Disney linkleri aktif yapmamisti, ama dosyalar web
sitesinde hazir oldugu igin otomatik algoritmalar siteyi tarayarak dérdtinct ceyrek dokiimanlarina ulasmisti.

TASARIM VE FORMATTA DiKKAT
EDILMESI GEREKEN NOKTALAR

® Kullanici dostu monii yapisi ve hizli erigim
montileri biiyiik kolaylik saglayacaktir.

® Anasayfa hedef kitlenin ihtiyaclarim bir-
iki tiklamayla bulabilecekleri sekilde dizayn
edilmeli. Oncelikle éne cikartilmak istenen
yorum ve bilgilere yer verilmelidir. Gere-
kirse ziyaretcinin hedef kitlenin hangi seg-
mentine ait oldugu belirlenip icerik ona gore
ozellestirilmeli. Ziyaretcinin bir sonraki zi-
yaretinde otomatik olarak ilgilendigi icerik
kargisina cikacaktir.

® Kullanic1 seceneklerini kisitlayan uygula-
malar tavsiye edilmemektedir. Ornegin kul-
lanicinin onayimi almadan otomatik agilan
pop-up pencereler gibi.

® Ltkilesimi saglayan uygulamalar tavsiye
edilmektedir. Tlgili sayfalar {izerine kisisel
notlar alabilme 6zelligi gibi...

® Otomatik e-postaile bilgilendirme ve siteye
iiye olma fonksiyonlari gittikce 6nem kazani-
yor. RSS, XML gibi icerik besleme teknoloji-
leri de son y1llarda tercih ediliyor.

® Kullanicilarin degisik cihazlardan ve degi-
sik internet tarayicilari kullanarak siteye eri-
sebilecegi diistiniilerek ¢coklu formati destek-
leyen bir web sitesi gelistirilmeli. Ozellikle
artan mobilite sayesinde mobil cihazlardan
erisimin orani siirekli artiyor. Site kiiciik ek-
ran ve biiyiik ekran mobil cihazlardan sorun-
suz erisime acik olmal1.

® Ziyaretciler site icerisinde kolay bir sekilde
arama yaparak istedikleri icerige kolaylikla
ulagabilmeli.

SOSYAL MEDYA KULLANIMI

Son yillarda giderek 6nem kazanan bir trend
olarak karsimiza ¢ikiyor. Yatirimcilar sosyal
medya araclarim aktif olarak kullandiklar
icin bu kanallardan bilgi erisimi saglamak
ekstra bir fayda getirecektir. Yatirnmer ilis-
kileri web sitesinde sirketin kullandig1 sosyal
medya araclaria kolaylikla erigsim saglayan
linkler bulunmal.

Sirketler nemli duyurularini web siteleriyle
eszamanli olarak sosyal medya takipgilerine
iletebiliyor ya da c¢eyrek sonugclar: agiklan-
diginda CEO ve CFO ile yapilan roportaj vi-
deosuna Youtube’dan erisim saglayabiliyor.
Sosyal medya araclarimin kullanim sekliyle
ilgili sayisiz 6rnek verebiliriz. Burada dikkat
edilmesi gereken en 6nemli nokta bilgini-
nin herkese eszamanli olarak dagitilmasi ve
mevzuat agisindan sakinca dogurabilecek
uygulamalardan kacinilmasi.

EN COK KULLANILAN SOSYAL MEDYA ARACLARI
@ Facebook

® Twitter

® LinkedIn

® Youtube

@ SeekingAlpha / Stocktwits

Bu araclarin hepsini aktif olarak kullanmak miimkiin olmasa bile
sirketler en azindan kendileriyle ilgili sosyal medyada neler ya-
zildigini ve konuguldugunu takip etmelidirler. Bu konuda vere-
bilecegimiz ilging bir 6rnek Amerika’da yasandi. 2010 yilinda T2
Partners yatirim fonunun yoneticisi Whitney Tilson, Amerikan
film dagitim sirketi Netflix hisseleri iizerinde ‘short’ pozisyon ali-
yor ve bunu SeekingAlpha web sitesinde tartismaya aciyor. Daha
sonra Netflix CEO’su Reed Hastings ayn1 web sitesinde fon yo-
neticisine cevap vermek i¢in bir mesaj yaynliyor ve Netflix yati-
rimet hikayesini anlatiyor. Bu mesaj iizerine fon yoneticisi Netflix
CEO’suile birebir goriisme yapiyor ve daha sonra ‘short’ pozisyo-
nundan vazgeciyor ve bunu ayni web sitesinde yaymliyor.
Ulkemizde ézellikle bireysel yatirimeilar tarafindan hisse ve ya-
tirim tartisma forumlar: aktif olarak kullamliyor. Zaman zaman
bu forumlar1 kontrol edip sirketle ilgili neler konuguluyor takip
etmekde fayda var. Ozellikle ceyrek sonuglari aciklama dénemle-
rinde forumlardaki aktif tartisma sayisida artmaktadir.

39



YENi UYGULAMALAR

Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miidiir Yardimeisi Umit Yayla:

‘ ‘Elektronik genel kurullara

yinetik @itimler

basliyor § 7

Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miidiir Yardimcisi Umit Yayla, elektronik genel kurul
sisteminin (EGKS) kurulmasi icin yazilim calismalarim tamamladiklarini ve yogun
bir bicimde sistemin tanitimim yaptiklarim soyliiyor. Nisan ayindan itibaren ise

sisteme iliskin egitime ve dis testlere baglanacak.

tayid:es

www.tuyid.o

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda seffaf ve katilimer genel kurula-
rin gerceklesmesine yonelik yapilan diizenlemeyle, elektronik ge-
nel kural glindeme oturdu. Elektronik genel kurul yapilmasimin
amaci genel kurulu yapacak sirketin, bu genel kurula katilma
hakki olan kisilerin ve diger menfaat sahiplerinin genel kurul
oncesinden sonrasina kadar tiim islemlerini elektronik ortamda
tek bir merkezden yapabilmesi seklinde ifade edilebilir. Konunun
ayrintilariyla ilgili Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miidiir Yar-
dimmeis: Umit Yayla ile bir sOylesi yaptik.

Yayla'nin calismalari arasida; ‘Hisse Senetlerinin Kaydilesti-
rilmesi Sonrasi Halka Acik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinin
Kullanilmasr’, ‘Merkezi Kayit Kurulugu ve Kaydi Sistem: Uy-
gulamada Karsilagilan Sorunlar ve Coziim Onerileri’, ‘Araciliga
Konu Menkul Kiymetlere fliskin Maddi Kurallar Konvansiyonu’,
‘Yeni Ticaret Kanunu Uyarinca Kaydi Sistemde Anonim Ortaklik
Genel Kurullarina Katilim’, ‘Borsaya Kote Anonim Ortakliklarin
Genel Kurullaria Elektronik Yontemle Katilim’ konularinda
makaleleri ve sunumlari bulunuyor.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile giindeme gelen elektronik
genel kurul yapilmasi zorunlulugunda kurumunuzun gérevi
ve sorumlulugu nedir? Bu uygulamanin amaci nedir?

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun 415. Maddesi'nde genel kurula
‘hazir bulunanlar listesi'nde ad1 bulunan kisilerin katilabilecegi
seklinde bir diizenleme vardir. S6z konusu
liste, Kanun'un 417. Maddesi kapsaminda
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi
uyarinca Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan kayden izlenen paylar acisindan
MKK tarafindan saglanacak olan ‘pay sahipleri

Yeni TTK ve eski TTK arasinda genel kurullarla
ilgili temel farkhliklar nelerdir? Yeni TTK'da ya-
tinmcy, sirket ortaklari ve yéneticiler agisindan
ne gibi avantajlar mevcut?
Yeni Ticaret Kanunu eski yasaya nazaran genel
kurullara iliskin bir¢cok degisiklik getirmigtir. Bu de-
gisiklikler uluslararasi diizenlemelere uyum agisinda
da 6nemlidir. Bu yeni sistemin 6nemli yeniliklerin-
den biri paylarin belirli bir siire 6nce tevdi edilme
(blokaj) zorunlulugunun sona erdirilmesi olmustur.
Eski yasada sadece hamiline yazih paylar icin geti-
rilmis olan tevdi yiikiimliiliigli zamanla uygulamada
biitiin paylar a¢isindan uygulanmaya baglamgtir.
Yeni yasada ise genel kurula katilabilmek i¢in payla-
rin bloke edilmesi kesin bir bi¢cimde yasaklanmistur.
Bu sekilde Avrupa Birligi'nin konuya iligkin diizen-
lemeleriyle de uyum saglanmustir. Artik genel kurula
katilabileceklerin tespiti MKK’dan alinacak pay
sahipleri listesine gore belirlenecektir. Pay sahipleri
listesinde yer alan kisiler sadece kimliklerini ibraz
ederek toplantiya katilabileceklerdir.
Yeni kanunla getirilen bir diger yenilik pay sahibinin
genel kurulda temsiline iligkindir. Yeni TTK’da
dort ayr1 temsilci tipi diizenlenmigtir. Kanundaki
‘organin temsilcisi’, ‘bagimsiz
temsilci’ ve ‘kurumsal temsilci’
B iiesseseleri hukukumuza yeni
giren temsilcilik tiirleridir. Bu
temsilcilik tiplerinin yurtdisi uy-
gulama 6rneklerinde oldugu gibi,

cizelgesi’ esas alinarak hazirlanacaktir. Ayrica
Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan kabul
edilen Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
Stratejisi ve Eylem Plani’nin 49 no.lu ‘kaydi ortaklik haklarinin
elektronik ortamda kullanim1” eyleminde MKK sorumlu kurulug
olarak gorevlendirilmigtir. Elektronik genel kurul yapilmasinin
amaci genel kurulu yapacak sirketin, bu genel kurula katilma
hakki olan kisilerin ve diger menfaat sahiplerinin genel kurul
oncesinden sonrasina kadar tiim islemlerini elektronik ortamda
tek bir merkezden yapabilmesi seklinde ifade edilebilir.

Proje ne asamada?

Elektronik genel kurul sisteminin (EGKS) kurulmasi icin
yazilim caligmalarim Aralik 2011 tarihinde tamamladik. Bu

tarih itibariyla i¢ testlerimize bagladik. Ocak ayindan itibaren
yogun bir bicimde sistemin tanitim faaliyetlerini yiiriitiiyoruz.
Nisan ayindan itibaren ise sisteme iligkin egitime ve dig testlere
baslamay1 hedefliyoruz. Kanunun yiiriirliige girecegi tarih olan 1
Temmuz 2012’ye kadar egitimlere ve dis testlere devam edecegiz
ve sistemi hizmete sunmus olacagz.

Sirketlerin EGK'ya hazirlanmalari icin yeterfli siireleri var
mi? Sirketler bu konuda ne yapmalidirlar?

Yeni Ticaret Kanunu'nun bu y1lin temmuz ayinda yiiriirliige
girecek olmasi nedeniyle sirketlerin 6niinde yaklasik dort aylik
bir siire¢ var. EGKS’nin su anda zaten kullanima hazir olmasi
nedeniyle Sirketlerimizin bu siire zarfinda yapmalari gereken en
onemli sey yeterli sayida personeline bu sistemin kullanimina
dair egitim aldirmalari ve testlere aktif olarak katilmalari ola-
caktir.

MERKEZI KAYIT KURULUSU

pay sahiplerinin genel kurullarda
daha giiclii temsil edilmesi ve
sirketlerimiz acisindan kurumsal
yonetimin yerlesmesi bakimindan 6nemli olacag ka-
naatindeyim. Diger yandan bu temsilcilik tiplerinden
farkli olmakla birlikte tevdi eden temsilciligi sistemi-
nin kabulti yasamizin 6nemli yeniliklerinden biridir.
Yasamizin 429. Maddesi'nde diizenlenmis olan tevdi
eden temsilciligi ile ABD’deki ‘proxy’lere benzer tem-
sil belgelerinin uygulamamiza girmesi saglanmgtir.
Genel kurula katilma hakki veren paylarm saklandig
kuruluglar (6rnegin araci kurum ve bankalar) miiste-
rilerinden alacaklar1 yetkiye istinaden genel kurula
katilabileceklerdir. Ancak bu kuruluslar her genel
kurul 6ncesinde hak sahiplerinden hangi yonde oy
kullanilacagina iligkin talimat alacaklardur.

Yeni yasanin getirdigi bagka bir yenilik hak sahip-
lerine genel kurul toplantisina elektronik yontemle
de katilma hakki taninmasidir. Genel kurula katilma
hakki bulunan kisiler artik toplanti yerine gitmek
zorunda kalmadan elektronik ortamda toplantiya
katilarak biit{in haklarim kullanabileceklerdir.
yapiligina iligkin usul ve esaslarim belirlenecegi

ic yonerge hazirlama zorunlulugu ve oy hakkina
iliskin olarak gecerli olan pay adedi sisteminden pay
sahibinin paylarinin toplam itibari degeri sistemine
gecilmesi olmustur. Bu nedenle yeni sistemde farkli
itibari degerli paylarin bir oy hakki vermesi ve buna
dayali imtiyaz kaldirilmig olmaktadir.
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“Artik genel kurula katilabileceklerin
tespiti MKK'dan alinacak

pay sahipleri listesine gore
belirlenecektir. Pay sahipleri
listesinde yer alan kisiler sadece
kimliklerini ibraz ederek toplantiya
katilabilecekler.”

Plani tamamlanan is akislarindan bahsedebi-
lir misiniz?

EGKS pay sahiplerinin sadece oylarini elekt-
ronik ortamda kullanabildigi bir sistemden 6te
ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin gerekleri-
nin tlim paydasglar tarafindan tek bir merkezden
yapilabilmesine imkéan veren dinamik ve 6zgiin
bir bilisim sistemi olarak tasarlanmistir. Bu bag-
lamda EGKS’de islemler genel kurul siirecindeki
ilk is olan kurumsal temsilci cagrisi icin gerekli
bilgilerin sirket tarafindan EGKS’ye girilmesiyle
baglayacaktir. Tkinci islem ise sirket tarafindan
kitlesel temsilcilerin kimlik bilgilerini sisteme
girilmesi ve genel kurul ¢agrisinin sistemde
yapimasidir. Bu ¢agrilar EGKS tarafindan elekt-
ronik yontemlerle hak sahiplerine anlik olarak
ulagtirlacaktir. Toplanti cagrilarinin EGKS
tarafindan dogrudan hak sahiplerine elektronik
yontemlerle gonderilmesi ve genel kurul top-
lantisina iligkin tiim belgelerin EGKS’de hak
sahiplerinin erigimine hazir bulundurulmasi,
erisime sunulan bu belgelerdeki herhangi bir
degisiklikten hak sahiplerinin anlik olarak bilgi-
lendirilmesi, sistemin 6nemli bir parcasidir. Cag-
rilar ve belgeler hakkinda anlik bilgilendirmenin
yaninda EGKS’de yapilacak her tiirlii islemde de
hak sahibi ayn sekilde bilgilendirilecektir.

Genel kurul ¢agrisinin yapilmasindan sonra top-
lantiya elektronik yontemle katilmak isteyen hak
sahipleri bu tercihlerini EGKS’ye gireceklerdir.
EGKS'nin sundugu 6nemli 6zelliklerden biri
elektronik yontemle temsilci tayininin yapilabil-
mesidir. Hak sahiplerinin temsilcilerini glivenli
elektronik imzayla elektronik genel kurul siste-
minden atayabilmeleri, onlara kullanacaklar1 oy
konusunda talimat verebilmeleri de miimkiin
hale getirilmigtir.

Genel kurul glinii hak sahipleri EGKS iizerinden
toplantiy1 eszamanl olarak takip edebilecek,
giindeme iligkin goriis ve énerilerini eszamanh
olarak gonderebilecek ve ilgili giindemin oyla-
maya gecilmesiyle birlikte oylarim toplantiya
fiziken katilanlarla eg zamanl olarak kullanabi-
leceklerdir.

Toplanti sonrasi ise gerek hak sahipleri gerek

sirketler genel kurul sonrasinda toplantiya iligkin tutanak, oylama
sonuclari, genel kurul belgeleri gibi bilgilere EGKS’den her zaman
erigebilecektir.

Borsaya Kote Anonim Ortakliklarin Yapacaklari Genel Kurullara
Elektronik Ortamda Katilimin Saglanmasi Hakkinda Tiiziik'te
6ne cikan temel degisiklikler nelerdir?

Yeni TTK’nin 1527. Hitkmii uyarinca anonim sirketlerde genel kurul-
lara elektronik ortamda katilma, 6neride bulunma, goriis aciklama ve
oy vermenin usuliine iliskin diizenlemeler yine ayn1 madde uyarinca
Glimriik ve Ticaret Bakanhg) tarafindan cikarilacak bir tiiziikle
belirlenecektir. S6z konusu Tiiztigiin yiirtirlige girmesiyle birlikte
genel kurullara elektronik ortamda katilma sisteminin uygulanmasi
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A Maddesi uyarinca paylart MKK
tarafindan kayden izlenen anonim sirketlerde zorunlu hale gelecektir.
Diger yandan Tiiziigiin ylrtirliige girmesiyle paylar1 MKK tarafindan
kayden izlenen girketlere MKK tarafindan saglanacak platform
iizerinden genel kurula elektronik olarak katilma imkéani sunulacaktir.
Halihazirda taslak halinde bulunan tiiztigiin yakin zamanda Bakanlik
tarafindan goriise agilmasi beklenmektedir.

Sirketlerin ve MKK'nin muhtemel ajandasi nedir?

Sirket ana s6zlesmelerinin Kanun'un 1527. Maddesi'ne uygun hale
getirilmesi gerekmektedir. Diger yandan ana sozlesmelerde yer alacak
hiikiim Tiiztik'te belirlenecek olup sirketler Tiiziik’ten alacaklar: bu
hiikmii ana s6zlesmelerine aynen aktaracaklardir. Bu nedenle ana
sozlesme degisiklikleri ancak Tiiziik yaymlandiktan sonra yapilabile-
cektir.

Nisan ayinda EGKS’nin kullanimina iliskin egitimlere ve testlere
baglayacagiz. Sirketlerimizin 6ncelikle EGKS de iglem yapacak yeterli
sayida personelinin EGKS kullanici egitimlerini aldirmasini ve EGKS
test ortaminda sistemin kullanimina iligkin test yapmalarini sisteme
sorunsuz adapte olunmast icin 6nemli gériiyoruz. Egitim ve test faa-
liyetleri konusunda yayilayacagimiz genel mektupla sirketleri bilgi-
lendirecegiz. Sirketlerimizin yapmasi gereken bir diger is toplantilarin
elektronik katilhima uygun (internet vb) alt yapiya sahip mekéanlarda
yapilmasi olacaktir.

MKK olarak bu giine kadar yaptiklarimizi 6zetlemek gerekirse; diinya
orneklerine iligkin kaynak taramas1 yapilmasi, tiyelerimizin degerlen-
dirmelerinin ve taleplerinin alinmasi, genel kurullara ve girketlerin
teknik yeterliliklerine iligkin anket yapilmasi, diizenleyici denetleyici
merciilerle ortak calismalar yiiriitiilmesini sayabiliriz. Bundan sonraki
hedeflerimiz ise tiim taraflarin aktif bilgilendirilmesi, egitim faaliyetle-
rine baglanmasi, EGKS test ortamimin paydaglara acilmasi ve taraflara
EGKSye iliskin destek hizmeti (cagri merkezi, vb.) verilmesi olacaktir.

ARASTIRMA

Yatirmci iliskilerinde

global trendler

BNY Mellon ADR is Birimi tarafindan
gerceklestirilen yatirmet iligkilerinde
global trendlere yonelik calisma, bu alanda
salt global bir tablo ortaya cikarmakla
kalmiyor, bolgesel egilimlerin ana hatlarini
da ortaya koyuyor.

BNY Mellon ADR fs Birimi, yatirmme iligkilerindeki global trendle-
ri 6lcmeye yonelik uyguladigl anket-analiz ¢alismasinin yedincisini
tamamlads. Tiirkiye’den TUYID énciiliigiinde cok sayida Tiirk sirke-
tinden katilmecinin yaninda toplam 53 iilkeden 650 online katilimel
ve 22 ist diizey yatirimer iliskileri yoneticisiyle detayl telefon mula-
kati yoluyla toplanan datalar, yatirmmer iligkileri konusundaki global
trendler konusunda ¢ok degerli bilgiler iceriyorlar.

TUYID igbirligiyle nisan ayinda organize edilecek yarim giinliik ya-
tirmmer iligkileri seminerinde daha detayl ele alimip EMEA bolgesine
0zel detaylara deginilecek olan caligmada, diinyanin farkh bolgele-
rinde 6ne cikan baglica trendler ve 6nemli kavramlar simdilik soyle
ozetlenebilir:

EMEA
@ Bubolgedeki yatirimer iligkileri uzmanlarinin yiizde19’u ‘kurum-
sal bloglar’ kullanarak yatirim uzmanlariyla iletisimi sagliyorlar.

@ Bolgedeki kurumlarin yalnzca yiizde 26’sinin yazili yatirimel
iligkileri ‘kriz iletisim politikas1’ bulunuyor. Bu rakam 2010 da
elde edilen rakamla aym ve global rakamin yalmzca yiizde 50’si.

Bati Avrupa
@ Bu bolge tilkelerindeki kurumlarin yiizde 84’ti ‘kurumsal sosyal
sorumluluk’ raporlarini basih paylasiyorlar.

@ Bubdlge iilkelerindeki kurumlar, diizenleyecekleri ‘road-
show’larda ortalama sekizden fazla ‘broker’ kullaniyor. Bu sayn,
diger bolgelerde dort. Ayrica bu broker’larin yiizde 901 yatirimel
toplantisindan 6nce bilgilendiriliyor.

Amerika
@ Kuzey Amerika’daki kurumlarin organize ettigi bire bir yatirnrme1
iligkileri toplantilarin ylizde 61'ine ‘yatirimer iligkileri miidiirii’ ve

Cihat Takunyaci
BNY Mellon Istanbul - Ulke Miidiirti ve Temsilcisi

‘yatirnma iliskileri C-seviyesi iist diizey
yonetici’ muhakkak katiliyor. Bu oran di-
ger bolgelerde yiizde 35...

@ ABD’deki kurumlar 6zellikle ‘aciga satis’,

‘yiiksek frekansh alim-satim’, ‘hedge fon-
lar’, gibi konularda kuskucu bakiyorlar.
Katilimcilarim ytizde 66’s1 6zellikle yiik-
sek frekanslar1 alim-satim islemlerinin
yiizde 64’1 aciga satigin, alim-satim orta-
mini olumsuz etkiledigini diisiintiyor.

Asya-Pasifik
@ Bu bélgedeki kurumlarin yiizde 74 ya-

kin gelecekte yiikselen piyasalardaki ge-
lirlerini artirmay1 hedeflediklerini beyan
ettiler.

Bu bélgedeki kurumlarin yiizde 79'u web
sitelerinde ‘kurum is stratejilerini erigi-
me acik bulunduruyor.

Giiney Amerika
@ Bu bdlgeden katilan kurumlarin yiizde

70’i yakin gelecekte kendilerini yiikselen
piyasalardaki yatirimcilara tanitmaya yo-
gunlagacaklarini beyan etti.

Bu bolgedeki kurumlarm yatirimer iligki-
leri miidiirlerinin yonetim kurulu toplan-
tilarina katilma orani 2010 y1hindaki ytiz-
de 40 oranindan 2011 yilinda yiizde 67’ye
ciktr.
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TUYID'DE MESLEKI EGITIMLER

I-SIRKET DEGERLEME EGITIMI
Egitimin Amaci : Katilimcilarin sirket/hisse degerinin belirlenmesinde en gok kabul géren ve
yaygin olarak kullanilan degerleme yontemlerini anlayabilir ve uygulayabilir hale
gelmeleri hedeflenmektedir.

Halka acik ve/veya arzi gerceklesecek olan sirketlerin yatirimer iligkileri, finans ve
strateji b6limu galisanlari

Hedef Kitle :

KONU iCERIK

Degerleme ile ilgili genel bilgi « Fiyat / Deger Kavram

+ Degerlemenin amaci

« Sirket, 6zsermaye ve hisse degeri kavramlari
« Serefiye kavrami

+ Genel olarak degerleme yontemleri

* Temel kavramlar
+ Net aktif ve diizeltilmis net aktif deger
+ Ornek uygulama

Aktif bazli degerleme ydntemi

+ Temel kavramlar

+ Nakit akim / temettl projeksiyonu
« [skonto orani

+ Devam eden deger

+ Nakit akimlarinin bugtinki degeri
« Farkli yaklagimlar

« Ornek uygulama

Gelir bazli degerleme yontemi

* Temel kavramlar

+ Karsilastirma kriterleri

* Degerleme katsayilari

+ Likitide indirimi / kontrol primi
+ Karsilastirilabilir istlemler

« Ornek uygulama

Piyasa bazli degerleme yontemi

Egitmen: Mete Gorbon

Bogazigi Universitesi Bilgisayar Miihendisligi Bélimii'nden mezun olan ve Cornell University'den MBA derecesini

alan ve kariyerine Arthur Andersen Yénetim Danismanligi'nda baslayan Mete Gorbon halihazirda Is Yatirim Menkul

Degerler A.S.de mali hizmetler, gayrimenkul, teknoloji, medya ve telekomuinikasyon sektdrlerinden sorumlu ku-
rumsal finansman mudurl olarak gorev yapmaktadir.

Cesitli birlesme ve devralma projeleri ile hisse senedi ve borglanma senedi halka arzlarinda gérev almis olan
Gorbon'un yer aldigi baslica projeler arasinda, Akfen Holding, Creditwest, Merinos tahvil halka arzlari, Akfen Hol-
ding, Koza Altin, Halkbank, is Yatirim ve Coca-Cola igecek halka arzlari ile Coca-Cola igecek ve Efes Sinai Holding
birlesmesi, Tepe Cinemaxx satisi ile Tiirk Telekom Ozellestirme Oncesi Yeniden Yapilandirma Projesi sayilabilir.

Siirmeli Hotel/istanbul 09:30-17:00
490 TL + KDV (liyeler) 590 TL + KDV (iiye olmayanlar)

13 Nisan Cuma
Egitim Ucreti

II-BIRLESME VE SATINALMA (M&A ve Due Diligence) Egitimi:

Siirmeli Hotel/istanbul 09:30-17:00
490 TL + KDV (liyeler) 590 TL + KDV (liye olmayanlar)

4 Mayis Cuma
Egitim Ucreti

icerik duyurulacaktir

lll- YATIRIMCI iLISKILERI VE ILETiSIM YONETICILERI iCiN

PROFESYONEL iNGILIZCE VE ETKILI SUNUM YAPMA TEKNIKLERI

Yatirimcilara ve hedef kitlenize vereceginiz mesajlari en etkin ve dogru ingilizce
ile profesyonel bir sekilde sunmak istiyorsaniz sizleri bu egitime davet ediyoruz.
Daha 6nce yatirim bankaciligi yapan ve sermaye piyasalarinda yillarca énemli
tecrilibesi olan egitmenimiz yatirimei iliskileri ve iletisimle ilgili yoneticilerle en
kisa zamanda en etkili mesajlari en dogru sekilde nasil verebileceklerine dair
ipuclarini paylastyor. ingilizce hepimiz biliyoruz ama ayni ciimleyi cok daha etkili
ve profesyonel bir sekilde nasil sdyleyebiliriz konusunda gelisme alanlari igin bu
egditimin 5nemli faydalari olabilecegine inaniyoruz. Etkili bir ingilizce ile dogru
sunum tekniklerini birlestirme yetisini kazanacaginiz bu egitimde viicut dilinizi
kullanmaktan, sunuma nasil baslangic yapip nasil bitirmeniz gerektigine dair pek
cok konuda ipuglari alacaksiniz.

Egitimin Amaci :

Hedef Kitle : Halka acik ve/veya arzi gerceklesecek olan sirketlerin yatirimcei iliskileri, stratejik
planlama ve iletisim bolimi galisanlari ve yoneticileri ile araci kurumlarin

pazarlama ve arastirma bolimu calisanlari

13 Nisan Cuma — 14 Nisan Cumartesi Siirmeli Hotel/istanbul 09:30-17:00
Egitim Ucreti*: 750 TL + KDV (iliyeler) 950 TL + KDV (iiye olmayanlar)
*Egitim Ucretine 6gle yemedgi ve kahve arasi servisi dahildir.

-tu I d yatirimel iliskileri
y dernegi
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YATIRIMCI KILAVUZU

Sirketler icin ucuz bir kaynak,
yatll'lm(:I I(,‘III

® Alaz KUSEYRI

Yeni bir yatirim enstriiman sirket tahvilleri... Bes yildan bu
yana sirketler acisindan bir finansman kaynagi, yatirimer agisin-
dan ise bir yatirim enstriimani olarak dikkat cekiyor. Ozellikle
son iki yildirise Tiirk sirketleri 6nemli tahvil ihraclari gercekles-
tiriyor. Son olarak Fenerbahce Sportif A.S., mart ayinda yaptig1
iki yillik tahvil arziyla diinyanin en zengin kuliiplerinden Manc-
hester United’in ardindan tahvil arzi1 yapan ikinci spor kuliibii
oldu ki bu daiilkemizde sirket tahvilleri piyasasina olan ragbetin
artacaginin bir isareti. Kuliibiin kisa vadeli borclarini ve yakin
zamandaki giderlerini dengelemek amaciyla kuliibiin halka acik
sirketi Fenerbahce Sportif A.$ tarafindan arz edilen tahvillere
talep oldukca yiiksekti. Halka arz edilen 50 milyon Tiirk Liras:
nominal, iki y1l vadeli, ti¢ ayda bir kupon 6demeli, degisken faizli
tahvil arz1 icin tam 101 milyon 220 bin lira talep topland1. Talep

karli bir arac

Sirket tahvil ihraclari Tiirkiye'de
uzun vadeli tasarruflara

onciiliik eden yatirim araclari...
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'min bu konuda bankalara
sailadigi zorunlu karsilik
avantaji, bankalarin bu konuda
daha aktif olmasini tesvik

ediyor. Yatinmcilar acisindan
bakildiginda, devlet borclanma
senetlerine gore daha iyi bir getiri
sagliyor.

dogrultusunda halka arz miktarinin da 100
milyon liraya yiikseltildigi tahvillerde, y1llik ek
getiri orani ylizde 3.50 olarak kesinlegtirildi.
Senelik ek getiri oranina gore ilk kupon 6deme
donemine iligkin tahvil dénemsel kupon faiz
orani ylizde 3.11, ilk kupon 6deme donemine
iligkin faiz oranina gore hesaplanan yillik bile-
sik faiz orani ise ylizde 13.07 olarak aciklandu.

EN BUYUGUNU AKBANK YAPTI

Tiirkiye’de sirket tahvili konusunda Fener-
bahce’den daha deneyimli ve daha biiyiik
oynayan bir kurum daha var, o da Tiirkiye'nin
piyasa degeri en yiiksek sirketlerinden biri
olan Akbank. Tiirkiye’de en biiyiik yurtici
tahvil arzim gecen y1l Akbank yapmigti. Ban-
kanin yaptig1 500 milyon Tiirk Liras1 nominal
tutarindaki islem, Tiirkiye’de bugiine kadar
T. C. Hazinesi disinda gerceklestirilmis uzun
vadeli en yiiksek tutarh tahvil arzi olmustu.
Yatirimcilarin halka arzda ihrac edilen tutarin
1.4 kat1 talepte bulundugu Akbank, gecen yil

yaptigl bu tahvil arziylayla bircok sirketin de
yolunu acmig bulundu. Akbank’m actig1 bu yola
bakmadan 6nce hatirlatmakta fayda var; sirket
bu yilin baginda ii¢ y1l vadeye cikarak Tiirkiye'de
bugiine kadar gerceklestirilmis en uzun vadeli
Tirk Lirasi cinsinden 6zel sektor tahvil arzim
tamamladi. Akbank’tan yapilan aciklamaya
gore Akbank ocak aymda iki yeni borclanma
arzinl tamamladi. Akbank s6z konusu iglemlerle
yatirimcilara ve misterilerine ti¢ y1l vadeli, ayda
bir kupon édemeli 390 milyon lira nominal tuta-
rinda tahvil ve alt1 ay vadeli, 260 milyon nominal
tutarinda tahvil sundu. Akbank’in tahvil arzinda
yatirimcilarin taleplerinin tamamini kargilayan
Akbank’in tahvil arzina ise yurtici bireysel yati-
rimcilardan ti¢ kati talep geldi. U(; yil vadeli tahvil
arziyla, Akbank’in tahvil stoku 1.1 milyar liranin
tizerine cikt1.

TURKIYE'DE TAHVIL PiYASASI

Tiirkiye'nin ilk kez 2006 yilinda giindemine
giren banka ve 6zel sektor tahvilleri ilk dort yil
diigtik diizeyde talep gordii. 2010 yilinda ise y1llik
arz tutari ilk defa milyar1 agip 2.9 milyar TLye
ulagst1. Asil patlama ise gecen y1l yasandi. 2011'de
aralarmda Garanti Bankasi, Alternatifbank, Is
Bankasi, Sekerbank, Denizbank’'in da bulundugu
50 sirket toplam nominal tutar1 49 milyar
642.8 milyon TL olan bor¢lanma araclarmin
arzini Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kaydina
aldirdl. Bu y1l ise sirketler resmen tahvil ihrag
etmek icin kuyruga girmis durumda. 2012'nin
ilk iki ayinda bankacilik sektorii dahilinde
toplam 6.4 milyar TL ihrag¢ gerceklesirken, raka-
min y1l sonunda 30 milyar TL’ye ¢ikmasi bekle-
niyor. En son Fenerbahce’nin arzinin yapildig
piyasalarda, Fenerbahce’yi Akfen Holding izledi.
100 milyon TL nominal degerdeki Akfen’in tahvil

DenizBank & Sekerbank &5

N

A3 o Garanti

Al
TURKIYE $BANKASI

AVANTAJLAR

® Tahvil arzi yerli sermayeyle fonlama saglayacaktir
® Daha iyi risk yénetimi

® Dis etkenlere daha az maruz kalma.

@ Finansal sektor cesitliligi

® Krizlerle daha iyi basa gikabilme

@ ilerideki yatirimlar igin birikim artirim

TURKIYE'DE SIRKETLER NEDEN

YETERINCE TAHVIL [HRAG ETMIYOR

® Uzun sireli projeleri yok

@ Fiyatlama zorlugu

@ ikincil piyasada likidite yok

@ Tercih edilmeyen vergi uygulamalari

@ Aliclya ulasma zorlugu
® Yiiksek maliyet
@ Cetrefilli on kosullar

halka arzina 256 milyon TL talep gelirken, sirket arzi 200 milyon
TL olarak kapatti.

UZUN VADELI BiR TASARRUF ARACI

Banka ve 6zel sektor tahvil ihraclar: Tiirkiye’de uzun vadeli tasar-
ruflara dnctiliik eden yatirim araclari... Tiirkiye Cumhuriyeti Mer-
kez Bankasr'nin bu konuda bankalara sagladigl zorunlu karsilik
avantaji, bankalarin bu konuda daha aktif olmasin tegvik ediyor.
Yatirimeilar agisindan bakildiginda, devlet bor¢lanma senetlerine
gore daha iyi bir getiri saghyor. Uzmanlar, mevduata gore ylizde 5
stopaj avantaji icerdigi icin yatirnmeilara degisken faizli iki-ii¢ yil
vadeli banka ve 6zel sektor tahvillerini almalarini 6neriyor. Tah-
viller 6zellikle sabit getirili menkul kiymetleri tercih eden yatirim-
cilar icin alternatif sunan bir yatirim araci olma 6zelligi gosteriyor.
Yatirimeilar tahviller sayesinde degisik sektor ve 6zellikteki firma-
lara yatirim yapabilirler ve yatirim yapilan sirketin iflas1 halinde
tahvil sahiplerinin, hisse senedi sahiplerine oranla alacak énceligi
bulunuyor. Tirkiye’de 6zel sektor tahvil piyasasi yeni ve buna
bagh olarak gelismekte oldugu icin genellikle biiyiik ve giivenilir
sirketler tahvil arz ediyor. Bu da yatirimer agisindan oldukca diisiik
bir risk yaratiyor. Tahviller yatirmmeinin iiriin cesitlenmesi icin de
son derece faydali bir alternatif sunuyorlar. Tahvil alirken, sirketin
gliclii bir finansal yapisinin olmasina dikkat etmek gerekli... Zayif
yapil sirketlerin 6deme giicltigli icine diismesi ve borclarimi geri
6deyememesi durumuyla kargilasmamak icin giivenilir sirketlere
yatirim yapmak énemli.

GELI§MEKTE OLAN EKONOMILERDE DE

TAHVIL PiYASASININ HACMi GEN|§LIYOR

Diinyada tahvil piyasas1 Tiirkiye’ye gore oldukea biiyiik ve geligmis
durumda. Ekonomik gelisim acisindan Tiirkiye’ye benzeyen iilke-
lerden 6rnek verecek olursak; Malezya’da sirket tahvilleri piyasasi,
devlet tahvilleri piyasasindan daha biiyiik. Toplam tahvil piyasa-
smin yiizde 80’1 sirket tahvillerinden olusuyor Malezya'da. Asya
Kaplanlar’'ndan olan bu iilkede sirket tahvili piyasasi 1989’dan
2004 e 124 kat biiytidii. 2010’da Brezilya ve Giiney Kore’de piyasa
ekonomik krizin agir gectigi 2008, 2009’da gore oldukca hizh bii-
yiidil. Brezilya’'da arz biyiikliigiine iliskin bir sinirlama yok. Tiirki-
ye ve Giiney Kore'de ise sirketlerin 6zsermaye miktarimin belli bir
katiyla sinirli. Tiirkiye’de ve Brezilya'da bir derecelendirme sirketi
tarafindan derecelendirmek tahvilin halka arzi 6ncesi zorunlu de-
gilken Giliney Kore’de en az iki kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan sirkete not verilmis olmasi gerekiyor. Avrupa’da tahvil
piyasalarina goz attigimizda, birinciligin Ingilterenin elinde oldu-
gunu goriiyoruz. 2010 verilerine baktigimizda Ingiltere’de sirket
tahvili hacmi piyasasi 15 milyar sterlin. ABD’de ise bu rakam 214
milyar dolar. 2011 tarihine bakildiginda ise, tahvil arzlarinda biiyiik
patlama yasandig1 goriiliiyor. Gecen y1l ABD’deki sirketlerin tahvil
ihraclar1 1.2 trilyon dolar artig kaydederken, Avrupa piyasasi ylizde
6 ylikselerek 1.7 trilyon dolara cikt1.

@ Daha iyi finansman alternatifleri
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PORTRE

Her demecinde piyasalar titriyor

her krizden

karli cikmayi biliyor!

Diinyanin en deneyimli merkez bankalarindan Ingiltere
Merkez Bankasi'ni dize getirirken, kar hanesine

milyar dolarlik bir kalem eklemisti. Rusya'ya yonelik
aciklamalariyla ruble devaliie olurken yine oldukca
kazancli cikti. ABD'deki krizi haber verirken bir yandan
da Barack Obama’min secim kampanyasini destekliyordu.
Bir tek Avrupa krizine yonelik actklamalarinda kantarin
topuzu kacmis gibi, kehanetleri dogru cikar mi bilinmez,
ama demeclerini siyasi arenaya tasimasiyla kendini

bile asti George Soros!

® Alaz KUSEYRI

Ekonomistlerden, agizlarindan  ¢ikan
kelimelerle hisselerin gidisatina yon veren,
yaptiklar1 aciklamalarla iilke ekonomilerini
¢okerten, bir sihirbaz gibi dokundugunu altina
ceviren bir isim isteseniz biiyiik ihtimalle kulak-
lariniz George Soros ismini duyacaktir. Kiiresel
sermaye piyasalarinda yonettigi Quantum Fonu
iizerinden yaptig1 yatirimlarla diinyanin en zen-
ginleri listesine giren Soros, 2008’de ABD’de
baglayan ve tiim diinyaya yayilan ekonomik
krizde bir popstara doniistii desek abartmig
olmayiz. Buyazimizda George Soros’u ve yarat-
181 krizlerden kazandig1 parayi, yatirimlar: ve
demecleriyle sirketlere ve dolayisiyla kurumsal
ve bireysel yatirimcilara etkilerini anlatacagiz.

Soros Avrupamin yasadigl krizde kotiimser oOngoriileriyle
piyasalardan biraz ayrismis durumda. Ustiine tistliik yonettigi
Quantum Fonunu da kapatti. Tabii ki sermaye piyasalarindan
cekilmis degil. Ve demecleri siirecek gibi goziikiiyor!

KARA CARSAMBA: STERLINE KARSI ZAFER!
George Soros 80’li yillarin baginda ABD’de biiyiik bir piyasa
oyuncusuydu. 16 Eyliil 1992’de ise bir efsane haline geldi. Tarih-
te Kara Carsamba olarak amlan Ingiltere'nin biiyiik ekonomik
krizlerinden birinde Soros, sadece d6viz kuruyla oynayarak 1.1
milyar dolar kazandi. Kriz Ingiltere’yve 3.4 milyar dolara pat-
larken bunun iicte birine tek bagina neden olan Soros ‘Ingiltere
Merkez Bankasi'ni batiran adam’ unvanini aldi. Olaylar séyle
geligmisti: Unlii yatirimer George Soros’a gore ingiliz ekonomisi
kotiiye gidiyordu. Asir1 degerlenmis olan sterlin devaliiasyon
baskis1 altindaydi. Bu biiyiik bir iddiaydu... Ciinkii Ingiltere Mer-
kez Bankasi cok giiclitydii ve Ingiltere’de ekonomik gostergeler
gayet iyiydi. 1979’da kurulan Avrupa Kur Mekanizmas1 (ERM)
Avrupa’da ticareti stabil tutmak icin 6nemli bir mekanizma
olusturmusgtu... 1992’de isler degismeye baslayacakti, zira So-
ros devreye girmisti. Subat 1992’de Maastricht Antlagmasi
imzalandi. 12 Avrupa {ilkesi bu antlagmay1 imzalamisti. 2000
yili icin yapilan planlara gore Yagh Kita'nin tek bir para birimi
ve tek bir merkez bankasi olacakti. Isler tikirinda, umutlar {ist
seviyedeydi. Daha giiclii bir Avrupanin olugmasi beklentisi kisa
bir siire sonra gercege doniigecekti. Fakat Soros’a gore ‘Ingiltere
ERM’de oldugu i¢in sterlini devaliie edemiyor, sterlini 2.95
Alman Marki seviyesinde tutuyordu. Ingiltere ya kendi istegiyle
para anlagsmasini terk ederek Sterlin’in degerini diistirecek ya da
buna mecbur kalacak’t1.

DEMEGLERI STERLINi
YIKMAYA YETTI

Soros bu iddiasiyla ilgili basina acik-
lamalar yapmaya baslamist1. Ingiltere
Merkez Bankas1 da bog durmamusg ve bir
acitklama yaparak Soros’un iddiasinin
icinin bog oldugunu ifade etmisti.
IMB ayrica piyasadan 3 milyar sterlin
toplamig ve faizi 5 puan yiikselterek
Soros’a cevap vermisti. George Soros
son bir actklama daha yapti ve harekete
gecti. Ona gore bunlar ‘Ingilterenin son
cirpiniglart’ydi. Soros eyliile kadar olan
yediaylkssiirecte 10 milyar sterlin borc-
lanarak Alman Marki aldi. Tahminler
dogrultusunda sterlin Alman Mark:
kargisinda gerileyince elindeki marklar

ile ucuzlamisg olan sterlin borcunu 6de- ] s
mis ve biiyiik kir elde etmisti. Tarihe  ff| & T

Ingiltere’nin Kara Carsambasi olarak
gecen o giinde TMB, sterlini ERM’nin
sart kogtugu seviyelerde tutabilmek icin
milyarlarca sterlin harcamak zorunda
kalmusg ve faizleri 6nce 10’a, sonra 12’ye ve
en sonunda da 15 puana c¢ikarmigti. Soros’un bir giinliik kar 1.1
milyar dolar olmustu.

RUSYA'NIN KADERI iKi DUDAGININ ARASINDA

1997 Asya Krizi'nde Soros'un oynadigi rolle ilgili kesin bir bilgi
olmasa da, bu krize bagh olarak ekonomisinde sorunlar yasa-
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yan Rusya’nin 1998’de yasadigl krizde Sorosun
agzindan cikan kelimelerin biiyiik rolii var. Zira 13
Agustos 1998 tarihinde Soros yaptig1 aciklamada
rublenin, o zamanki degerinin ytizde 15-25 oranin-
dadevaliie edilerek, Euro ya da Amerikan Dolari'na
endekslenmesini 6nerdi. Soros, buna gerekce
olarak da Rusya’nin énemli bir gelir kaynagi olan
petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki diistisii yansitacak
diizeyde olmas gerektigini kaydetmisti. Bu sozler
biiyiik bir yanginin fitilini atesledi. Yeltsin her ne
kadar rublenin devaliie edilmeyecegini s6yleyerek
Soros’a kargihk vermesine ragmen, kisa bir siire
sonra rublenin degerini ylizde 33.7 oraninda dii-
stirmek zorunda kald.

YUZYILIN KRiZiNiN HABERCISi
George Soros sadece Ingiltere ve Asya’da ‘kriz
cikaran’ bir kiiresel yatirimer degil. Ayni zamanda
Barack Obama heniiz senatérken, kampanyasina
bagis yapan ileri goriigli bir yatirimci. Onun
ileri goriigliiliigli ve uyarilarmin dikkate alinmasi
gerektigi ylizyilin krizinin yasandig1 su giinlerde
tekrar giindeme geliyor. Zira Soros 2007’de ABD
ekonomisinin ciddi bir ekonomik diizeltmenin
esiginde oldugunu séylemisti. New York Universi-
tesi 6grencilerine yaptigi aciklamada ABD halkinin
yillardir bol keseden yaptigi harcamalara dikkat
cekerek, “Cok borg aldik ve simdi bunun faturasi
bize déniiyor” demisti. Krizin bir yil sonra patlak
verdigi ve yine Soros’un “Bu krizin reel ekonomiyi
etkilemeyecegini diigstinmek sadece bir riiyadir”
dedigi unutulmamal.

AVRUPA KRiZzi ICIN
FAZLA MI KOTUMSER?
Soros, gecen y1l Euro Bolgesi kri-
zinin 2008’de cikan krizden daha
ciddi ve daha tehlikeli oldugunu
kaydetmisti ve buna bagl olarak,
Yunanistan ve Portekiz'in agir
bor¢ yiikii altinda bulunmalar
nedeniyle FEuro Bolgesi'nden
cikmalar1  gerektigini  savun-
mustu. Daha sonra Avrupa bor¢
krizinin, liderlerin krizi kontrol
etmede giicliikk ¢ekmelerinden
dolayl, AB’nin potansiyel olarak
yikabilecegini  soyledi. Daha
sonra katildigi Miinih Giivenlik
Konseyi'nde ise kriz nedeniyle
Avrupa  Birligindeki  siyasal
biitlinliigiin zayifladigim ve Av-
rupa Birligi'nin potansiyel olarak
yikilabilecegini belirtti. Aradan
biraz zaman gectikten sonra yaptig
bir aciklamada ise AB’nin dagilmasmin kiiresel
bir felakete yol acacagin soyledi. Genellikle ko-
timser bir yatirimei profili ortaya koyan Soros’un
kehanetlerinin gerceklesme ihtimali pek cok piyasa
oyuncusu tarafindan zayif goriiliirken, belirsizlik-
ler hala devam ediyor.
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VATIRINCIKILAVUZU ULUSLARARASI SEBMAYE PIYASALARINDA
REHBERINIZ OLALIM

Diinya Klasinda Prezantasyon ve Medya Egitimi, Yatirimci iliskileri ve Finansal iletisim Danismanhg

‘t & | d yatinmeal iliskiler
u yI dernegi KURULUSUN
LOGOSU

TUZEL KiSi UYELIK BASVURU FORMU

KURULUSUN
UNVANI : TELEFONU
ADRESI : FAKS NUMARASI
POSTA KODU : INTERNET ADRES :
E-POSTA ADRESI

HALKA ACIK MI? EVET HAYIR
LTEMSILCININ
ADI SOYADI iS TELEFONU

... GSM
GOREVi ettt E-POSTA ADRESI
UYE OLDUGU DIGER SiViL TOPLUM KURULUSLARI
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TUYID Yatirimer iligkileri Dernegi'nin tiiziigiini okudum, kabul ediyorum. Bu hiikiimlere kurum olarak uyacagimizi, Dernek igin galisacagimizi, taahhiit ettigimiz aidati
sliresinde 6deyecegimizi ve sundugumuz bilgilerin dogrulugunu beyan ederiz.

TUZEL UYE ADINA

sirket Yetklisi : Turk sirketlerinin ayak izleri diilnyaya yayillmaya devam ediyor. Sizler, TUYID
Basvuru Tarini : imza: uyesi olarak, zaten bir adim ilerdesiniz.

TALEP EDILEN BELGELER . L. L. . . . .

1-Tiyid tyeligine iliskin Yonetim Kurulu Karari veya yetkili kisinin yazisi (Yetki Belgesi ile Birlikte ). $|md|, §|rket|n|2|n UfUKlarl Turklye Slnlrlarl OteS|nde gel|§meye devam edel’ken,
e danismanhgimizdan yararlanip, sirketinizin yatirim getiri potansiyelini ve cazibesini,
-licare ICI azetesl. . . oy . .
4-Temsilcinin Nifus Ciizdan Sureti global yatirnmcilara en etkin sekilde aktarabilir, finansal tanitiminizi en tst
S-Temsilcilerin lkametgah Sened seviyede gerceklestirebilir, global piyasalarda yillarin birikimini iceren

6-Temsilcilerin 4 adet vesikalik fotograflar.

tecriibemizin destegi ile hedefinize ulagabilirsiniz.

Bu boliim dernek yetkililerince doldurulacaktir.
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FORD MONDEO. Gercek giuzellik icten gelir!

Ford Mondeo, az yakitla daha yUksek performans saglayan yeni TDCi ve EcoBoost
motorlari, kesintisiz suris keyfi sunan PowerShift otomatik sanzimani, guvenlik ve
konforunuzu en Ust seviyeye tasiyan yeni teknolojileriyle hayatiniza gizellik katacak.
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ford.com.tr




