Hissedar #

YATIRIMCI ILISKILERT DERNEGI’NIN YAYINIDIR www.tuyid.org 2016/1 - SAYI 19

YATIRIMCI ILISKILERINDE Yatinmci

YENI TRENDLER - lliskleri
Zirvesinden

aare ranorlams " notlar
sirketlere neler katar?

Q)

/f’/ Ly
/=
'/

/ﬂ%

Borsa'ista l 2016 icin
suirdiiriilebilirlik kuresel ekonomide

calismalari bektentiler




Take charge of
your investors

Industry-leading technology |
solutions and analytical
services to support and

improve your IR workflow

.
)
©

+ Global Markets Intelligence & Shareholder ID
BD Corporate IR Workflow Platform
Proxy Solicitation Services & Corporate Governance
Fixed Income Intelligence and Bondholder ID
Investor Targeting & Money Flows
Perception Analytics

Il IPREO

Visit www.ipreo.com or call +44 (0)20 7665 9800

Ipreo’s extensive suite of IR services includes cross-asset class surveillance, investor targeting, perception studies, and custom analytics. Our
BD Corporate platform offers the most comprehensive database covering institutional contacts, profiles, and ownership data. Ipreo’s critical
insights and flexible solutions help our clients run more effective investor relations programs. Ipreo is private-equity held by Blackstone and
Goldman Sachs Merchant Banking Division, and has more than 900 employees supporting clients in every major financial hub around the world.



05

06

12

18

26

28

34

42

48

o4

a8

b4

68

16

82

86

88

ICINDEKILER

BASKANDAN
Mesleki miikemmeliyet ve ‘yeni normal'i yonetmek

YONETIM KATI
AvivaSA Emeklilik ve Hayat CEQ'su Meral Eredenk Kurdas

ANALiZ
Cok bilinmeyenli denklemlerle dolu bir yil; 2016

MAKRO EKONOMi
2016'ya iliskin beklentiler

KITAP

YATIRIMCI iLiSKILERi
Degisen yatirimet iliskileri diinyasi

SURDURULEBILIRLIK

Borsa Istanbul'un siirdiiriilebilirlik caligmalari

Entegre raporlama ve Tiirkiye'deki gelismeler

YONETiSIM

Siirdiiriilebilir bir gelecek icin yonetim kurullarinin sorumluluklar
ILETiSiM

Kriz ve kriz iletigiminin yonetimi derken...

ZiRVE-ODULLER .
Yatirime! lliskileri Zirvesi ve Odiil Toreni'nden izlenimler

ZIRVE-SKOR KARTLAR
Skor kart dederlendirme sonuclar

ZIRVE-ODULLU UYGULAMALAR
THY Yatirimer Iligkileri Miidiirii Duygu Incedz uygulamalarini anlatti

ZIRVE-PANEL NOTLARI
Zirvede gercekesen panellerden notlar

MESLEKi ANALIZ
Yatinimci iligkileri profil calismasi sonuclar

FON HAREKETLERI
Tiirkiye'deki hisse senetlerinin fon miilkiyeti

RAPOR
Flow and Funds Raporu

YAYINLARIMIZ

YATIRIMCIILISKILERINDE Yatinmel
YENi TRENDLER lliskileri
Zirvesinden

2016icin
kiiresel ekonomide
calismalar beKtentiler

imtiyaz sahibi:
Yeni Yatirimet Iliskileri Dernegi adina
0ZGE BULUT MARASLI

Yayin Galisma Grubu:

ASLI SELCUK (Baskan),

FUNDA GUNGOR

AKPINAR (YK Uyesi)

BETUL KENCEBAY (Genel Sekreter)
iNCi GENCER (Uzman)

TUYID YATIRIMCI

iLiSKILERi DERNEGi

Gazeteciler Mah. Dergiler Sok. Deal
Plaza No: 25/2 Esentepe/istanbul
Tel: (212) 306 38 08

Fax: (212) 306 38 09

Yayin Yonetmeni
Siileyman KARAN

Gorsel Yonetmen
Ferhat Gedik

Editorler

Nezahat Solmaz Yigit
Elif 1zgi Uluyiiz

ﬁtﬂyid



[ N | |
TUYID

VIZYONUMUZ

Tiirkiye'de yatinmci iliskileriile iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal ve bireysel platformda
bir araya getirerek, mesleki bilgi tiretmek ve yatirimci iliskileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulasmak amaciyla kurulmustur.

MISYONUMUZ

Misyonumuz, piyasalarimizin ve sirketlerimizin yatirimcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve
sirketlerimizin adil piyasa degerlerine ulagsmalarina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye
piyasalarinin derinlik kazanmasini desteklemektir.

STRATEJIK HEDEFLER

Ulkemizde yatirimel iliskileri uygulamalarini diinya standartlarina tasimak ve tabana
yayilmasini saglamak,

e Halka acik sirketler ve diizenleyici kuruluslar arasindaki iki yonlii iletisimin en etkin ve
verimli sekilde yiiriitiilmesine araci olmak ve meslek grubunu temsil etmek,

e Yatinmciiliskileri hakkinda kamuoyu ve kurumlar nezdinde bilinirligi artirmak,

e Eniyi uygulamalarive arastirmalar bir araya getiren zengin bir kaynakga olusturmak ve
egitimler araciligiyla uluslararasi bilgi ve tecriibeyi lilkemize tasimak, yatinnmei iliskileri
alaninda ¢alisan uzmanlarin yetistirilmelerine katkida bulunmak ve etkin bir sekilde
kullanabilecekleri bir bilgi paylasim platformu olusturmaktir.
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BASKANDAN

Mesleki milkemmeliyet ve
‘yeni normali’ yonetmek

Sevgili Okurlarimiz,

“Yeni Normal" 2000'lerin basindan beri kullanilan ve krizlerle birlikte olagan
digi stireclerin olaganlasmasini anlatan bir tabir, Kiiresel krizden bu yana
yasanan durgun iyilesme dnemi, iilkelerin ekonomik potansiyeli ve gelecege
doniik biiyime ve kaynak olusturmalari konusundaki geleneksel argiimanlarini
cliriittii denilebilir. Artik dediskenlik sirecin ta kendisi. Bu stireci ydnetmek ve
adil piyasa degerleri igin calismak, ancak piyasalardaki bu hareketlilik ve degi-
simi benimsemekle mimkiin. Yeni normalde en iyi uygulamalarin dinamikleri
ve milkemmel is yapma sekilleri cizmek de bir o kadar zor. Bunun en 6nemli
yolu algiyr her zaman acik tutarak elinizdeki kaynaklari etkin kullanmak.
Dolayisiyla mesleki milkemmeliyet sinirlari da yeniden ciziliyor.

Ornegjin yeni danemde elektronik altyapilar ve sistem kolayliklari sebebiyle
hayatimizin daha fazla iginde. islem cabuklugu getiren bu sistemler pasif yati-
rimcilarla araniza duvar orebilir ve bu siirecte portfdytinde hisse senetlerinizi
barindiran bazi yatinmeilara eskisi kadar kolay erisemeyebilirsiniz.

Bu durum elinizdeki araclarinizi kullanmaktan sizi vazgecirmemeli.

Yatinime iligkilerindeki iyi uygulamalarin hem duygusal zeké hem de analitik
zeké dengesinde yiiriimesinden kaynaklandigini diisiiniiyorum. Kurulug
asamasinda yarmlart hayal ederken TOYID olarak koydugumuz yiiksek citada
bu dengeden yola gikarak, Gncelikli yapmamiz ve topluma deger katmamiz igin
gerekli olan adimlarimizi belirledik ve bir plana oturttuk.

2016 yilina geldigimizde de memnuniyetle gériyorum ki o giin gerekli gordi-
glimiiz adimlari planladi§imiz takvime uygun olarak ve toplumda iz birakacak
sekilde atmigiz. Sermaye Piyasalarinda faaliyet gosteren tiim paydaslarimiza
uluslararasi standartlarda “Yatirimet iliskileri” yapmak ve “Sermaye Piya-
salarinin derinlesmesine” katkida bulunmak tizere diizenli yayinlar, egitim

ve ekonomi toplantilari, diizenleyici kuruluslar ile birlikte mevzuat alisma
gruplan, uluslararasi iligkiler ve is birlikleri, iniversiteler ile calismalar.

TOYID ve Yatirimer iliskileri meslegjinin gelisim stirecinde bir konunun altini
tnemle cizmek gerek; yatirim iliskileri profesyonelleri aslinda piyasalarimiz
igin onemli bir misyonu istlenmis durumda. Galistiklari kurumlarin Kurumsal
Yanetim ilkeleri ve mevzuata uygun olarak en iyi sekilde piyasalara tanitilma-
sinin 6tesinde iilkemize yatinmlarin cekilmesi ve piyasalarimizin derinlesmesi
adina etkin bir aracilik roldi Gistlenmis durumdalar.

Bu agidan Yatirime {liskileri yapan Yonetim Kurulu tyelerinden, Genel Miidr-
lere, ilgili bolim ybnetici ve calisanlarina kadar bizler sermaye piyasalarinin ve
iilkemizin seffafligini temsil eden yiizleriz. TOYID olarak faaliyet ve yaymlarimi-
21yatirimer iligkilerinin bu meziyet ve gérevlerinden yola ikarak kurguluyoruz.
Hissedar Dergimizin bu sayisinda yatinmet iligkileri igin cizilen mesleki mii-
kemmellik crtasina iliskin gecen sene sonunda gektigimiz profil resmine iligkin
pek cok 6nemli noktayi bulacaksiniz. Yine bu noktada dergimizde, yatinmei
iliskileri 6dlleri icin kullanilan skor kartlardan yola cikarak ilkemizde neler yi
yapiliyor, nerelerde gelisme alani var okuyabilirsiniz.

Yeni sayimizda yeni sayfalarimizdan biri Yonetisim olacak. 'Yonetisim'de yeni
trend ve uygulamalari géreceksiniz. Ayrica entegre raporlama ve siirdirille-
bilirlik endeksinin ikinci yilinda Borsamiz'daki siirdiiriilebilirlik calismalari ve
uzmanlardan Tiirkiye'de ve diinyada entegre raporlamaya iliskin bilgilere yer
verdik.

‘Yonetim Kati'nda AvivaSA ve Genel Miidiirii Meral Eredenk bizlerle. Diger
taraftan Fed'in faiz artii ve 6niimiizdeki donem piyasalara doniik beklentiler
neler diye sorduk ve 2016 is planinizda yardimci olacagina inandidimiz pek gok
dederlendirmeyi yine sayfalarimiza aktardik.

Yeni dénemde mesledimizin yeni dinamiklerini birlikte takip edelim. Hissedar
Dergimizin yeni sayist icin hepinize keyifli okumalar ve bagarili bir calisma yili

ﬂtﬂyi

yatirimer iligkileri
dernegi
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o KIS 2016

Meral Eredenk Kurdas

- AvivaSA Emeklilik ve Hayat
CE0

“Sektor biiyurken
ekonomiyi de istikrarl kiliyor”

“BES sahip oldugu hacimle dzellikle hane halki tasarruflarimin artinlmasinda nemli bir rol
oynayarak, cari aciga ilac oluyor, finansal sistemi giiclendiriyor” diyen AvivaSA Emeklilik ve
Hayat CEQ’su Meral Eredenk Kurdas, sektoriin iilke ekonomisine katkida bulunarak hizli ve
istikrarl bilyiime icin elverisli bir ortam sadgladigim belirtiyor.




Bireysel emeklilik ve hayat sigortaciligi sektérii,
Tiirkiye'nin siirekli ve yliksek bilyiime gdsteren birkag
sektériinden biri. Bu alanda yapilan diizenlemeler

de sektoriin gelisimine 6nemli katkilar sunuyor.
Ozellikle BES ile birlikte hizli bir gelisim yakalayan
sektoriin, ayni zamanda Tiirkiye ekonomisine nemli
katma degerleri de var. Bunlardan en dnemlisi ise
diisiik olan tasarruf oranina énemli bir katki sunmasi.
Bireysel emeklilik ve hayat sigortaciliginda, gerek
fon biiylikliigii gerekse miisteri sayisiyla ilk sirada
yer alan AvivaSA Emeklilik ve Hayat'in CEO’su Meral
Eredenk Kurdas ile uygulamalari, sektdriin biiyiime
potansiyelini ve sirketin halka arz siirecini konustuk

Bireysel emelilik iilkemizde ne denli yayginlasa-
bildi? Pazarin biiyiime potansiyeli nedir?

Yasam standardi beklentisinin en hizli arttigi OECD
lilkelerinden biri olan Tiirkiye'de; ortalama yasam
suresi, emeklilik yasi ve emekli olarak gegirilecek

“2003 yilinda faaliyete

baslayan sektoriin

son 10 yillik donemine

baktigimizda, yonetilen varlik 7
bilyiikliigiiniin ortalamada .
yilik yiizde 46 biiyiime

gosterdigini goriiyoruz. Son
bes yilda da biiyiime orani

yillik ortalama olarak yiizde
32 olarak gerceklesti.”

stireler dikkate alindiginda, kisisel ihtiyaclara uygun bir
emeklilik planinin yapilmasi giderek daha hayati bir 6nem
kazaniyor. Bu nedenle Bireysel Emeklilik Sistemi (BES); birey-
Llerin emeklilik dénemlerinde daha rahat yasayabilmeleri ve
ihtiyac duyacaklari ek harcamalarini rahatca karsilayabilme-
Leri icin mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerine tamamla-
yici nitelikte kurgulanan bir sistem. Tiirkiye'de 2003 yilinda
faaliyete baslayan BES, 6zellikle 2013 yilinda baslatilan
yiizde 25 devlet katkisi uygulamasiyla hizli bir biiylime ivmesi
yakaladi. Diinyada érnegi olmayan bir uygulama olan devlet
katkisi, BES'i lilkemizde en iyi yatirim ve tasarruf araci haline
getirdi. Emeklilik Gozetim Merkezi'nin verilerine gore, sektér-
deki toplam fon biiyiikliigii devlet katkisi dahil 47 milyar TL'yi
asarken, katilimci sayisi da 5.8 milyon kisiyi gecti.

Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan biri de tasar-
ruf oranlarinin diisiikliigii. BES bu konuda ne oranda bir
katki saglayabilir?

BES sahip oldugu bu hacimle 6zellikle hane halki tasarruf-




@ KIS 2016

YONETIM KATI

“Tiirkiye'de 18 yas altinda; toplam 23 milyon cocuk ve genc niifusu var. BES'in toplam niifusa
penetrasyonu yiizde 6,5. 18 yas iistii niifusa penetrasyonu ise yiizde 9,3. Yonetmelik taslag
kapsaminda belirtildidi iizere, 18 yas alti niifusun da sisteme katilmasiyla birlikte, potansiyel BES
katilimei sayisi Tiirkiye’nin toplam niifusuna ulasacak.”

larinin artirilmasinda 6nemli bir rol oynaya-
rak, cari aciga ilac oluyor, finansal sistemi
giiclendiriyor. Mevcut yapi, lilke ekonomisine
katkida bulunarak hizli ve istikrarli biiylime
icin elverisli bir ortam sagliyor, dogrudan
yabanci yatirimin ve tasarruflarin artirilma-
sinda 6nemli rol oynuyor. Bu agidan sektor,
cazip biylime firsatlari, 6zellikle de gelir ve
karlilik agisindan yiiksek bilyiime beklentileri
sunuyor.

BES, 10 yilda yiizde 46, son bes yilda ise
yiizde 32 biiyiidii. Bundan sonrasi igin
beklentileriniz nedir?

Yurt ici tasarruf oranlarinin artirilmasini
saglamak lizere kamu otoritelerinin bas-
lattigi calismalar ve sektor temsilcileriyle
de goriiserek ‘devlet katkisi uygulamasr’
basta olmak lizere getirdigi bir dizi yenilikle
BES 6nemli bir biiylime ivmesi yakaladi. Bu

yenilikler ve sistemin sundugu avantajlar da, sektdrdeki tiim
oyuncular ve kamu otoriteleri tarafindan kamuoyuna gok
dogru bir sekilde aktarildi ve aktarilmaya da devam ediyor.
2003 yilinda faaliyete baslayan sektdriin son 10 yillik d6nemi-
ne baktigimizda, yonetilen varlik biiyiikliigliniin ortalamada
yillik ylizde 46 biiylime gésterdigini goriiyoruz. Son bes

yilda da biiyiime orani yillik ortalama olarak ylizde 32 olarak
gerceklesti. Bireysel emeklilik sistemini uzun vadeli bir
yatirim olarak ele alip, fon getirilerine baktigimizda, orada da
o6nemli sonuglar var. Tiirkiye Kurumsal Yatirimei Yéneticileri
Dernegi'nin yayinladigi raporda da gériilecegi lizere, 2004-
2014 yillari arasindaki 11 yillik dénemde, emeklilik yatirim
fonlari ortalamada yiizde 280 getiri sagladi. TCMB tarafindan
aciklanan hane halki ortalama tasarruf dagiliminin getirisi ise
ylizde 206 olarak gergeklesti. Bir baska deyisle BES, ortala-
ma bir hane halki yatirimcisina kiyasla yiizde 75 daha yiiksek
performans gosterdi. ilave olarak s6z konusu 11 yillik dénem-
de enflasyonun ylizde 138 oldugunu da belirtmekte fayda

var. Ayni 11 yillik dénemde bireysel emeklilik fonlarinin getiri
performansi enflasyonun ¢cok daha lizerinde gerceklesti.



47 Milyar TL'lik fon biiyiikliigiinde
AvivaSA’'nin payi nedir?

AvivaSA Emeklilik ve Hayat olarak Tiirkiye'de
bireysel emeklilik sistemi basladiktan sonra halka
arz edilen ilk bireysel emeklilik ve hayat sigortasi
sirketi olma dzelligini tasiyoruz. 2014 yilinin Kasim
ayinda gerceklestirdigimiz halka arz, 331 milyon
TL halka arz biiyiikLiigiiyle 2014 yilinin en biiyiik
halka arzi oldu. Biz AvivaSA'nin halka arzini, sirket
degerinin seffaflasmasi ve yaratilan degerin
ortaya cikartilmasi agisindan énemli bir adim
olarak goriiyoruz. Bu donemde halka arz edilen
hisse senetlerine yaklasik li¢ kat talep gelmesi de
bizim agimizdan sevindirici bir gelisme oldu. Halka
arz edilen hisse senetlerinin yaklasik ylizde 70'lik
kismi yurt disi kurumsal yatirimcilara ve diinya-
nin dnde gelen fonlarina, yiizde 20'lik kismi yerli
kurumsal yatinmecilara, yiizde 10’'luk kismtise yerli
bireysel yatirimcilara satildi. 2015 yil iginde; top-
lam 19 sirketin faaliyet gdsterdigi sektdrde; yiizde
19 pazar payimiz, devlet katkisi dahil yaklasik 9
milyar TL'yi askin fon biiyiikliigiimiiz ve 815 bin
kisiyi askin katiimci sayimizla AvivaSA Emeklilik

“BES 2016'ya biiyiime
trendini devam ettirecek
dnemli bir gelismeyle
basliyor. 1 0cak 2016
tarihinden itibaren
devreye alinacak BES 3.0
dedigimiz yeni Bireysel
Emeklilik Yonetmeligi ile
kesintilere ydnelik yeni
diizenlemeler giindemde
olacak. Bu diizenlemelerle

katiimeilarin daha az
kesintiyle daha cok
kazanmalan saglanacak.”

ve Hayat'i bireysel emeklilik fon biiyiikliigii bazinda lider konuma
tasidik. isveren grup emeklilik planlarinda yiizde 26'Lik pazar payiyla
stirdiirdtiigiimiiz liderligi, yilin iLk yarisinda fon biiyiikliigiinde yakala-
digimiz liderlikle de perginlemis olduk. Pazar payimizi artirdik. 2015,
finansal sonucglarimizdaki kuvvetli performansin da devam ettigi bir
dénem oldu. 2015 yili dokuz aylik ddneminde UFRS karimiz bir dnceki
yilin ayni dénemine gére ylizde 27 biiyiiyerek 88 milyon TL'ye ulasti.
Ozsermaye karliligimiz ise yillik bazda yiizde 33 gibi hayli yiiksek bir
seviyede gerceklesti.

Hayat sigortalari segmentinde durum nedir?

Hayat sigortalari tarafinda ise, ‘geri 6demeli hayat sigortasI’

ya daicinde ‘tehlikeli hastaliklara dair’ teminat iceren inovatif
sigorta Uriinlerimizle yenilikgi liriin ve hizmetler sunduk. Bu
acidan, 2015 yiliiginde elde ettigimiz sonuglarla cazip biiylime
firsatlari sunan Tiirkiye bireysel emeklilik ve hayat sigortasi
sektoriiniin 6ncii ve karli sirketlerinden biri olmanin mutlulugu-
nu yasiyoruz.

BES'in kapsaminin genisletilmesine yonelik uygulamalar
giindeme gelecek mi?

Diinyada gelismis tilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye'de BES,
heniiz doyum noktasina ulasmamis, gelismesini siirdiiren ve
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yliksek potansiyel barindiran bir sektér ola-
rak dne cikiyor. Tiirkiye'nin sigorta sektérii
acisindan yiiksek potansiyel barindirmasinin
temelinde de; geng niifus, biiyliyen orta

sinif, kentlesme, sigorta uriinlerindeki diisiik
penetrasyon orani, son yillarda gittikge artan
sigorta bilinci ve buna bagli olarak sigorta
ihtiyacinin artmasini sayabiliriz. Geng ve iyi
egitimli is glicii kaynagi da bu potansiyeli
destekliyor. Tiirkiye'de bireysel emeklilik
sistemine katilabilecek 18 yasin listiinde yak-
lasik 52 milyon kisinin bulundugu disiintiliir-
se, sektorii bekleyen potansiyelin biiylikliigu
rahatlikla gériilebilecektir.

Biitiin bunlarin yani sira BES 2016'ya biiyiime

HALKA ARZ SURECI
Sirketin Kasim 2014'te halka arzina kadar gecen bir yillik
stire oldukca yogun bir tempoda gecti. 2013 yili sonunda
Yonetim Kurulu'nun, sirketin yiizde 20'lik kisminin Borsa
istanbul'da halka arz edilecegine karar vermesinin ardindan
Tiirkiye'nin ve ingiltere’nin ok 6nemli iki dev grubunun
istiraki olarak yapacak cok sey vardi. Once ekip olusturuldu.
Sirket icinde olusturulan proje ekibi, biiyiik ortaklarimiz
Sabanci Holding ve Aviva temsilcileriyle desteklendi.
Yatirim bankalari ve araci kurum temsilcileri, hukuk
miisavirleri ve danismanlik firmalariyla ekip tamamlandi.
Bununla birlikte diger tarafta da SPK ve BIST siirecleri
devam etti. Basvuru ve onay siirecleri Kasim 2014'e

kadar siirdii. Halka arz tarihi olarak belirlenen Kasim

2014 éncesindeki iki aylik siire, roadshow planlamasi ve
hazirliklariyla cok yogun bir tempoda gegti. Yatirimci
sunumunun hazirlanmasi ve provalari, olasi sorulara karsi
hazirliklar roadshow dncesine kadar devam etti. Ug farkli
kitada, 15 giin siiren roadshow, gok yogun bir tempoda
gerceklesti.

Son derece basarili gegen bir halka arzin ardindan
maratonun ikinci yarisi basladi. Aslinda halka agik bir

sirket olarak sonsuza kadar siirecek bir taahhiidiin altina
girilmis oldu. Sirket yonetim siireclerinin ve faaliyetlerinin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu hale getirilmesi

one cikan ilk maddelerden birisi idi. Halka arz éncesinde
baslayan siireg, halka arz sonrasinda da devam etti.

Bu dogrultuda gereksinimler karsilanmaya calisildi ve
karsilanmaya devam ediyor. Bir de halka arz sonrasinda ana
giindemimize yerlesen yatirimci iliskileri faaliyetleri var.
Halka arzin ardindan gegen bir yillik siirede sirket olarak
260 kadar yatinnmci toplantisi gergeklestirdik. Son bir yilda
cok sayida yatirimei konferansina katildik ve dort roadshow
diizenledik. Sirketin faaliyetlerinin yatirimcilara veya
analistlere aktarilmasi, anlatilmasi biiyiik 6nem tasiyor.
Diger taraftan sirketimizi kapsama alan analist sayisinin
arttirilmasi ve sirketimizle ilgili yazilan rapor sayisinin
yiikseltilmesi dnemli hedefler niteliginde.

trendini devam ettirecek 6nemli bir gelismeyle basliyor.
10cak 2016 tarihinden itibaren devreye alinacak BES 3.0
dedigimiz yeni Bireysel Emeklilik Yonetmeligi ile kesintilere
yonelik yeni diizenlemeler giindemde olacak. Bu diizenleme-
lerle katilimcilarin daha az kesinti ile daha ¢ok kazanmalari
saglanacak. Ayrica, sistemde uzun siire kalanlari édiillendi-
recek bir mekanizma ile katiimcinin lehine olarak kazanclar
desteklenecek. Diger yandan, 18 yas altindaki 23 milyon kisiye
bireysel emeklilik yolunu agacak bir diger taslak yonetmelik
ise su anda degerlendirme asamasinda. TUIK niifus projek-
siyonlarina gore 2014 yilsonu itibariyla; Tiirkiye'de 18 yas
altinda; toplam 23 milyon ¢ocuk ve geng niifusu var. BES'’in
toplam niifusa penetrasyonu yiizde 6,5. 18 yas (istii niifusa
penetrasyonuise yiizde 9,3. Yonetmelik taslagi kapsaminda
belirtildigi iizere, 18 yas alti niifusun da sisteme katilma-
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“AvivaSA Emeklilik ve
Hayat olarak Tiirkiye'de
bireysel emeklilik sistemi
basladiktan sonra halka
arz edilen ilk bireysel
emeklilik ve hayat
sigortasi sirketi olma
ozelligini tastyoruz. 2014
yilinin Kasim ayinda
gerceklestirdigimiz halka
arz, 331 milyon TL halka
arz biiyiikliigiiyle 2014
yilinin en biiyiik halka arzi
oldu.”

siyla birlikte, potansiyel BES katilimci sayisi
Tiirkiye'nin toplam niifusuna ulasacak. Boylece
cocuklar ve gencler igin de bir tasarruf bilinci
olusturularak, gelecege énemli bir yatirnmin
onui acilacak.

Otomatik katilim uygulamasi

sektore neler getirecek?

BES'in biiylime trendini dniimiizdeki dénemde
devam ettirecek bir baska konu da otomatik
katilim uygulamasi. Halihazirda lilkemizde,
Birlesik Krallik, Yeni Zelanda ve Avustralya'da-
ki orneklerden hareketle, otomatik katilim
uygulamasi icin pilot calismalar 2015 yili
icinde baslatildi. Pilot calismalarin sonugcla-
rinin basarili olmasi ve uygulamaya konmasi
halinde, yeni ise giren bir birey otomatik olarak
bireysel emeklilik sistemine dahil olacak. Ger-
ceklesmesi halinde gelisme dncelikle bireysel
tasarruflarin hizla artmasini saglayacaktir. Bu
uygulama, toplumca unutmaya basladigimiz

tasarruf kiiltiiriinii canlandirmaya katki saglayarak uzun vadeli ta-
sarruflarin artirilmasina, bireylerin daha iyi bir gelecek kurmalarina
ve Tiirkiye'nin finansal istikrarina etki edecektir. Otomatik katili-
min, sisteme farkindaligin ve finansal okuryazarligin artmasina da
katkida bulunarak sektoriin bu zamana kadar yakaladigi bliyiime
hizini daha da artiracagi kanaatindeyiz.

10 yildir kesintisiz ve yiiksek biiyiime yasayan

bir sektor bireysel emeklilik... Buivmenin ayni sekilde siirecegi-
ni diisiiniiyor musunuz?

BES'in 6niimiizdeki dénemde de hedefleri dogrultusunda biiylimeye
devam edecegini ongoriiyoruz. Ozellikle sektoriin bekledigi birta-
kim gelismelerin de gergceklesmesiyle lilkemizin 2023 hedeflerinde
BES'e ayrilan payin biiyilik oranda gerceklesecegini sdyleyebiliriz.
BES fonlarinda biriken tasarruf miktarinin ve yeni uygulamalarin
katilimlar, tahsilat, katiimci devamliligi (izerinde yarattigi pozitif
etkinin devami ve dogrudan devlet katkisinin sektore sagladigi
destekle sistemin hizla biiyiimeye devam edecegini diisliniiyoruz.
AvivaSA olarak biz de, 6niimiizdeki donemde ‘karli biiyiime' temel
hedefiyle miisterilerimize ve yatirnmcilarimiza katma deger yara-
tan lirlin ve hizmetler sunmaya devam edecegiz.
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Mert Erdogmus
Ak Yatinim Menkul Degerler A.S.
Genel Miidir

ok bilinmeyenli denklemlerle
olu bir yil; 2016

Fed'in sikilagsma siireci; dolarin artisinin gelismkte olan iilkelerdeki borclu sirketleri ve makro
dengeleri zorlamast; Gin'in yavaslamasi ve bunun emtia talebi fiyatlan iizerinde yarattigi baski;
emtia fiyatlarindaki diisiisiin de bu alana yatirim yapmis sirketlerin tahvil fiyatlarindaki erime
yoluyla sistem iizerinde yaratabilecedi baskilar seklinde on plana cikiyor.
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2016'ya girerken izledigimiz belli basli konu baslik-
lari; disarida, Fed'in sikilasma siireci; dolarin artisinin
gelismekte olan (ilkelerdeki borglu sirketleri ve makro
dengeleri zorlamasi; Cin'in yavaslamasi ve bunun emtia
talebi ve fiyatlari lizerinde yarattigi baski; emtia fiyatla-
rindaki diisiisiin de bu alana yatirim yapmis sirketlerin
tahvil fiyatlarindaki erime yoluyla sistem lizerinde yara-
tabilecegi baskilar seklinde 6n plana cikiyor. iceride ise,
jeopolitik gelismelerin yani sira, reform programi, TCMB
politikalari ve enflasyonun seyri mercek altinda olacak.

FED'iN FELSEFi TERCIHi

Dokuz yil aradan sonra ilk kez faiz artiran Fed'in, ileride
yavas hareket edecegini ve hem gerceklesen hem de
beklenen enflasyon gostergelerini dikkate alacagini
sdylemesi piyasalarda giivercinvari algilandi. Buna karsin,
Fed'in faiz artisi patikasi beklentisi ise, halen ekonomik
aciklamalarindaki yumusakligi ve beklentileri yansitmiyor.
Aralik ayindaki faiz artisl, 6ziinde kredi piyasasinda bir
balon olusumunu engelleme amacli gibi gériinse de, biraz
da liyelerin kredibilite agisindan 2015 yilina bir faiz artisi
sikistirma amacli “felsefi” bir tercihi olarak da gériilebilir.

Fed mi daha fazla
yumusayacak,

yoksa piyasa

mi faiz artisi

- beklentilerini
hizlandirarak Fed'e
yaklastiracak,
buizlenecek.

Fed, kredibilite

acisindan

faiz patikas
beklentilerinde
olasi asag yonlii
diizeltmeleri yine
Zamana yaymayl
tercih edecektir.

FAIZLER VE PiYASA BEKLENTILERI

Fed, 2016'da halen dért adet 25 baz puanlik faiz artisi yapaca-
gin1ima ediyor; piyasa ise seneye iki faiz artisi yapilabilecegine
inaniyor. Fed'in ‘kademeli/ yavas’ faiz artisi algisinin piyasa bek-
Lentisinin halen iki kati bir hizda olmasi ise gayet dikkat cekici.
Oniimiizdeki sene bu farkin hangi yénde kapanacag oldukca
6nemli olacak. Fed mi daha fazla yumusayacak; yoksa piyasa
mi faiz artisi beklentilerini hizlandirarak Fed'e yaklastiracak, bu
izlenecek. Fed, kredibilite agisindan faiz patikasi beklentilerin-
de olasi asagi yonlii diizeltmeleri yine zamana yaymayi tercih
edecektir. Piyasanin tahminlerini yukari cekmesi halinde ise risk
istahi donemsel olarak olumsuz etkilenecektir.

DOLAR YUZDE 10 DEGERLENEBILIR

Faiz artinminin ilk etkisi, gerek piyasa gerekse politika yapicilar
acisindan bir rahatlama seklinde oldu. TCMB diger gelismekte olan
lilkelerden farkli olarak, Tiirkiye'nin faiz farki avantaji ve azalan
cari acigi goz 6niine alindiginda Fed ve gelismekte olan lilkelerdeki
faiz artinmi trendine katilmayarak gésterge faizinde artinma
gitmedi. Faiz koridorunda daralmaya gitmesi beklenen TCMB yurt
disi piyasalari bir siire daha izlemeyi tercih etmis goriiniiyor. Bu
durumda yurt disindan kaynaklanabilecek 6nemli risklerden biri,
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orta vadede Dolar Endeksi’'nin (DXY) performansi
ve bunun dolar cinsinden borclanmasini artirmig
olan gelismekte olan lilkelere getirebilecegi

ek finansal sikilastirma olabilir. Tiirkiye'de 6zel
sektoriin dolar cinsinden borcunun 2010'da 97
milyar dolardan 2015 ortasinda 167 milyar dola-
ra, yani milli gelirin yiizde 13'linden yiizde 22'sine
ylikseldigini hesapliyoruz. Kaldirag yiiksek ol-
masa da, artis hiz1 yiiksek ve dolardaki degerlen-
meyi Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli kiliyor.
Ayrica Dolar Endeksi'nin yoniinii agirlikli olarak
kisa vadeli faiz farklarinin belirledigini g6z 6niine
alirsak, Euro Bélgesi'ndeki genisleyici adimlarin
devami ve ABD'deki faiz artirim siireci g6z dniine
alindiginda, trend olarak dolarin dniimiizdeki
bir-iki sene iginde ticarete gore agirliklandirilmig
bazda bir yiizde 5-10 daha degerlenmesi sasirtic
olmamali. Bu da gelismekte olan piyasalar icin
izlenmesi gereken 6nemli bir dinamik. Fed'in faiz
artisi uzun zamandir fiyatlandigi icin, gercekles-
mesi en azindan kisa vadede risk istahini destek-
leyecek bir rahatlama etkisi yaratabilir. Ancak,
2016 yilinda, Tiirkiye'nin de icinde bulundugu
gelismekte olan (ilke grubu para birimlerinde
degerlenme ve hisse senedi endekslerinde yukari
yonlii trendin olusmasinin éniinde belirgin engel-
ler bulunuyor.

Euro Bolgesi'ndeki
genisleyici adimlarin
devami ve ABD'deki faiz
artirim siireci goz oniine
alindiginda, trend olarak
dolarin dniimiizdeki bir-
iki sene icinde ticarete
gore agirliklandiriimis
bazda bir yiizde 5-10
daha degerlenmesi
sasirtici olmamali. Bu
da gelismekte olan
piyasalar icin izlenmesi
gereken onemli bir
dinamik.

ASYA KAYNAKLI VOLATILITEYE DIKKAT

Cin tarafinda, ekonomideki yavaslamanin yumusak inisle mi

sert inisle mi sonuglanacagina dair belirsizlik siirerken, genel
beklentiler yumusak inisin saglanabilecegi lizerinde yogunlasi-
yor. Otoritelerin uzun dénemde yiizde 6.5 biiyiime taahhiidiine
gectiklerini, bu dogrultuda Merkez Bankasi zorunlu karsiliklarinin
ve gdsterge faizinin indirildigini ve Cin Yuani'nin devaliie edildigini
goriiyoruz. Ayrica dis ticaret verilerinde belirgin yavaslama ve
makro ihtiyati tedbirler olarak sirketlerin vergi yiikiinii azaltmaya
yonelik tedbirlerin alinmasi da Gin'in yavaslamasina iliskin endi-
selerin devam ettigini gdsteriyor. Cin ekonomisindeki yavaslamayi
kontrol altina almak icin verilen konjonktiirel tesviklerin yeterli
olmamasi ve ihracat verilerinin sert bir diistise isaret etmesinin
ardindan, finansal reform programi kapsaminda, yuanin dolara
karsi hareket esnekligi icinde oldugu islem bandinin belli bir
marjda genisletilerek deger kaybina izin verildigini gormiistiik.
Ancak, Gin'in IMF'nin SDR sepetine dahil olmasinin ardindan,
artacak olan Merkez Bankalari talebi ve kiiresel fon akimlari
nedeniyle yuanin da degerlenmesi bekleniyor. Zaten giigclenen
dolara olan ¢ipasinin yaninda bir de bu durumun olusmasi, Cin
Merkez Bankasi'nin yuani zayiflatma gabasi igine girmesine
neden oluyor. Son olarak, yuanin degerinin 13 ticari ortaginin
para birimlerinin ortalamasina gére izlenecegi yontinde bir
aciklama yapildi. Bu da yuanin daha fazla deger kaybedebi-
lecegi beklentilerini uyandirdi. 2016'da yuan iyimser senar-
yoda ytizde 5, biraz daha olumsuz senaryoda ise yiizde 8-10
civarinda deger kaybedebilir. Tabii Cin'in parasi zayiflayinca,




Cin'in IMF'nin SDR sepetine dahil olmasinin ardindan, artacak olan Merkez Bankalar talebi
ve kiiresel fon akimlari nedeniyle yuanin da degjerlenmesi bekleniyor. Zaten giiclenen dolara
olan cipasinin yaminda bir de bu durumun olusmasi, Gin Merkez Bankasi’'nin yuam zayiflatma

cabasi icine girmesine neden oluyor.

Asya'daki ticaret ortaklari da zora girip rekabetgi
devaliliasyona kalkisiyorlar. Bu da bizim de icinde yer
aldigimiz tiim gelismekte olan lilLkeler para birimleri-
ni olumsuz etkileyen bir volatilite yaratiyor.

CiNiCiN RIKSKLER

Cin'in burada; dolardaki artisin ve Fed aksiyonlari-
nin etkisini hafifletmek, ihracati ve sirketlerin kar
marjlarini desteklemek ve enflasyon yaratarak borg
yiikiinii hafifletmek gibi hedefleri olabilir. Ancak,
kiiresel talep kosullarinin (yatirim + tiiketim) can-
lanmamasi sonucunda, diistik kur Cin'in ihracatini
canlandirmaya yetmeyebilir. Oniimiizdeki aylarda
veya yillarda, Cin'de kredi balonundaki patlama riski
kiiresel ekonomi lizerindeki en biiylik risk faktorleri
arasinda yer alacak. Nominal biliylime oranlari-

nin faiz oranlarinin altinda kalmasi borg servisini

zorlastirabilir. Bunu dnlemek igin para politikasinin asir
gevsek kalarak nominal biiylimeyi desteklemesi gerekiyor.
Ayrica, Cin disaridan enflasyon ithal edemeyecegine gére, G3
merkez bankalarinin da gevsek durmalari gerekiyor. Fed'in
faiz artis hizi artarsa, Cin'in sorunlari sinirli bir devaliiasyonla
da ¢oziilemeyebilir. Dolardaki gliclenmeyle ABD'den ihrag
edilebilecek olan enflasyonun diismesi ise Cin'in isini daha
da zorlastirir. Bu sekilde dogabilecek deflasyonist etkiler ise
kiiresel ekonominin biitiiniine olumsuz etki yapabilir. Ozetle,
Cin Merkez Bankasi’'nin devaliiasyon hamleleri siirerse,
giivenli liman talebi ile riskli varliklardan c¢ikis, ABD tahville-
rine girisler siirebilir. Yuanda volatilite, diger gelisen piyasa
para birimlerinde de rekabetci devaliiasyonlar ve ‘carry trade’
coziilmeleri olabilir.

EMTIA FiYATLARI KRiZ YARATABILIR
Cin, tek basina diinya ekonomisini yavaslatmasa da, emtia ihracatcisi
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lilkeleri ve Asya ekonomilerini olumsuz etkiler.
Cin'deki yavaslama gelisen piyasalarin geneline si-
rayet ederse varlik fiyatlari da ciddi sekilde olumsuz
etkilenebilir. Zaten son dénemde bunun etkisiyle
emtia fiyatlarinda yasanan ¢ékiisiin piyasalara nasil
sirayet ettigine sahit olduk. Emtia fiyatlarinda daha
fazla zayiflama olursa, yiiksek borclulugu olan ve
doviz rezervleri azalan emtia ireticisi tilkelerde
1997-1998 Asya [ Rusya krizlerinin bir benzeri tetik-
lenebilir. Bu durumda, diisiik biiylime yaninda artan
reel faizler gelismekte olan iilke ekonomilerini ve
sirket faaliyetlerini bogabilir.

ABD'NiN RiSKLi SIRKET TAHVILLERI
Ozellikle ABD'deki kaya gazi sektdriine ciddi

17N\ NRE

maliyetlerle yatirimlar yapildi. Bunlar icin de ciddi bor¢glanmalar icine
girildi. Sadece bu alanda da degil, tiim enerji sektorii genelinde, kal-
diracli bilangolar ¢ok yaygin. Emtia fiyatlarindaki ¢okiisiin ardindan,
dolar cinsinden yiiklii borglarin altina giren sirketlerin gelir modelleri
borglarini ddeyebilecek kapasitenin cok altinda kaldi. Bu da borg geri
ddemelerinde sorunlara ve birtakim iflaslara yol aciyor.

Tabii bu durum heniiz tiim sistemi etkileyecek bir boyuta gelmedi.
Ancak, gectigimiz haftada ABD'de bu tip riskli sirketlerin tahville-
rine yatirim yapan birtakim serbest fonlarin miisterileri paralarini
cekmek istediklerinde, kendilerine ancak taksitle 6deme yapilabi-
lecegi séylendi. Eger bu tip itfa sikintilari cogalacak olursa, kiiresel
piyasalarda tekrar 2007 yilindaki subprime krizine benzer bir finansal
sok yasanma ihtimali daha cok dillendirilebilir.

Bir de hatirlayacak olursaniz, 2008 kiiresel krizinin ardindan, ABD'de
regiilatérler bankalarin finans piyasalarindaki piyasa yapici olarak

¥

Gelismekte olan iilkelerdeki sert yavaslama, bu sene gelisen piyasa fonlarindan dnemli
ctkislara neden oldu. 2015 yili, 27 senedir ilk defa, gelisen piyasalar toplamina fon
girislerinden cok cikislarin yasandid bir sene olacak. 2016’da da gelisen piyasalardan bir
miktar daha cikislarin yasanmaya devam etmesi olasl.



kullanabildikleri araci kurum likiditelerine ciddi kisitlamalar

getirmisti. 2008'den bu yana, kredi piyasalarinda araci kurum-

larin kendi defterlerinde tasidigi stoklarda yiizde 80 azalma
gozlendi. Bu da likiditenin azaldigi zamanlarda bu kurumlarin
dengeleyici islem yapma imkanlarini ellerinden aliyor. Ayrica,
yatirim fonlarinin riskli sirket tahvili yatinmlarinda da ciddi
artislar var. Petrol fiyatlarinin 30 dolar veya altina gerilemesi

halinde, kredi piyasalarinda yasanabilecek bir calkant, dalga-

lanma yoluyla tiim riskli varliklara bulasabilir.

SIRKET BORCLARI DIKKAT CEKiYOR

Gelismekte olan iilkelerdeki sert yavaslama, bu sene
gelisen piyasa fonlarindan 6nemli ¢ikislara neden oldu.
2015 yili, 27 senedir ilk defa, gelisen piyasalar toplamina
fon girislerinden cok cikislarin yasandigi bir sene olacak.
2016'da da gelisen piyasalardan bir miktar daha ¢ikislarin
yasanmaya devam etmesi olasi. Ancak, gelismekte olan
lilkeler gliclii doviz rezervleri sayesinde bir ddemeler krizi
riskiyle karsi karsiya gériinmiiyorlar. Birkac sene daha
siirebilecek bir biiylime krizi ise devam edebilir. Bu arada
sirketler kesiminin borclulugundaki artis dikkat cekiyor.

2008'den bu yana gelisen piyasalardaki sirket borglari top-

lam GSYH'lerinin yiizde 32'si kadar bir artis gosterdi. IMF,
gelisen piyasalardaki sirketler kesiminin toplam borglari-
nin toplam 6zsermayelerinin iki katina ¢iktigini belirtiyor.
BoyLle bir ortamda, arada mini krizlerin de yasanabilecedgi,
ekonomi ve sirket karlariile ilgili V'den ziyade Uya da W

Emtia fiyatlarinda daha
fazla zayiflama olursa,
yiiksek borclulugu

olan ve ddviz rezervleri
azalan emtia iireticisi
iilkelerde 1997-1998
Asya/Rusya krizlerinin
bir benzeri tetiklenebilir.

Bu durumda, diisiik
biiyiime yaninda artan
reel faizler gelismekte

olan iilke ekonomilerini
ve sirket faaliyetlerini
bodabilir.

seklinde bir toparlanmanin gézlenmesi daha olasi duruyor.

TURKIYE iCiN NOTLAR
Kiiresel dlcekte ekonomik yavaslama Tiirkiye ekonomisi lizerinde
de baski yaratirken, diisen petrol fiyatlarinin olumlu etkileri iilke

ekonomisinin sert bir inis yapmasini engelledi. Cari acik da bu yavas-

lamayla birlikte gerilerken, enflasyonda halen hedeflenen seviyele-
rin oldukca uzagindayiz. Tiirkiye'nin yatirim gekebilmesi igcin makro
tarafta enflasyonu diistirerek kontrol altina almasi gerekiyor. Dis
kirilganliklar yaratan mevcut tiiketime dayali biiylime modelinden,
dahaihracat odakli ve liretime dayali saglikli olarak siirdiiriilebilir
bir modele gecilebilmesi de kur lizerindeki kirilganligi da hafiflete-
cektir. Yeniden canlandirilmasina galisilan Avrupa Birligi cipasinin
yaninda, reform programinda atilacak adimlar, Tiirkiye'nin yeni bir
hikaye yazmasina yardimci olabilir.

BORSADA CAZiP FIRSATLAR

BIST-100 Endeksi, yilbasindan bu yana MSCI EM (Gelisen Piyasalar)
Endeksi'nden dolar bazinda yiizde 17 geride kalmis durumda. Borsa
istanbul'daki 12 ay ileriye dniik sirket karlariyla hesaplanan F/K
oranlarinin piyasa ortalamasina gore BIST, MSCI EM Endeksi'ne
kiyasla yiizde 20'nin {izerinde iskontoda bulunuyor. Ayrica, BIST'In
tarihinde hig iki sene list liste ekside kapanmadigini gériiyoruz.

Bu baglamda, 12 aylik vadede bakildiginda, Borsa'da cazip yatirim
firsatlari gériiliiyor. Ancak, 6zellikle dniimiizdeki li¢ aylik donemde,
ozellikle gelisen piyasalar ve/veya emtia kaynakli yeni olasi soklar,
borsada yeni dipler gdrmemize de neden olabilir.
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MAKRO EKONOMi .

2016'da Turkiye'yi neler bekliyor?

Cok karmasik ve zorlu bir yili geride biraktik. iki secimle birlikte ekonomi, yapisal ve jeostratejik sebeplerle
kirilgan bir gériiniim sergilirken, sorular artt1. Tiim bu sorulara karsin, Tiirkiye'nin giiclii yanlari sayesinde,
cok ciddi bir sarsinti gecirmeden geride kaldi 2015. Gerek kiiresel, gerek bolgesel, gerekse yapisal sorunlar
2016'da da giindemimizde olacak. Kiymetli ekenomistler, 2015'i dederlendirdi ve 2016 beklentilerini kaleme
aldr. Riskler kadar olmasa da firsatlarin oldugu bir yil bekliyor bizi. Ama artik bir gercek var ki, yapisal
reformlan geciktirme sansimiz gitgide azaliyor. Iste 2016'da diinya ve Tiirkiye ekonomisini bekleyen sorunlar
ve uzmanlarin projeksiyonlari...
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Gizem Oztok Altinsac
Garanti Yatiim Menkul Dederler A.S.
Bas Ekonomist

Yapisal reformlar onem tasiyor

Tiirkiye ekonomisinin giiclii yanlari kamu bilancosu ve banka bilancosu. Buna karsin, enflasyon
ve hiiyiimede yapisal bozulma oldugu gdriiliiyor. Bu da yapisal reform ihtiyacini zorunlu kiliyor.
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Tiirkiye son iki buguk yildir iginde bulundugu secim déngii-
siinii 1 Kasim secimleri ardindan tek parti hiikiimetinin
devam edecek olmasiyla tamamlamis géziikiiyor. Uzun
vadede bir anayasa degisikligi ve referandum olasiligi
olsa da kisa vadede politikaya dair ajandanin hafifle-
mesi hem piyasalar hem de makroekonomi acisindan
olumlu. Bundan sonraki siirecte gézler ekonomiye dair
atilacak olan adimlarda olacaktir. 2016 yilinda da 2015'e
kiyasla temel makro hikaye degismiyor olacak.

ZAYIF YANLAR; BUYUME VE ENFLASYON

Giiclii yanlarimiz kamu bilancosu ve banka bilan-
cosu olurken, zayif taraf enflasyon ve biliyiime
olmaya devam edecek. Hem enflasyonda hem de
bliylimede yapisal bir bozulma oldugunu gorii-
yoruz. Bu da reform ihtiyacini zorunlu kilmakta.
Ozellikle, verimlilik oranlarinin zayif seyri ve ser-
mayeye dayali biiylime modelimiz siirdiiriilebilir
go6ziikmiiyor. Dis finansman tarafinda ise avantajli
durumdayiz.

Diisiik petrol fiyatlari ve ic talebin ¢ok giiclii
olmamasi daha diisiik finansman ihtiyacina isaret
ediyor. Dis kirilganlik rasyolarimiz da 2014 sonuna
kiyasla bir miktar daha iyi. Ozel sekt6riin yiiksek
kaldirac oranlarinin ve ddviz pozisyonunun uzun
vadede olumsuz oldugunu diisiinsek de kisa
vadede burada piyasalari rahatsiz edecek bir risk
bulunmuyor.

2016 BUYUMESI 2.7 OLUR

2016 yilinda, 2015’e kiyasla, dzellikle politik belirsizligin
ortadan kalkmasiyla sermaye girisinin daha destek-
leyici olmasini bekliyoruz. 2014'te yiizde 2.9 biylyen
ekonominin, 2015'i ylizde 2.7, 2016’y1 da yine ylizde 2.7
biylimeyle bitirecegini hesapliyoruz.

Enflasyon tarafinda asgari licret, elektrik zammi gibi
konular glindemi mesgul edecektir. Kurdaki geciskenli-
gin azalmasiyla 2015 sonunda yiizde 8.2 hesapladigimiz
enflasyonun 2016 sonunda yiizde 7.3’e gerilemesini
bekliyoruz.

CARI ACIK BEKLENTIMiZ 35 MiLYAR DOLAR

Cari acik tarafinda 2015 sonu beklentimiz 35 milyar dolar
(ylizde 4.9 GSYH) ile 2016 ise yine benzer 35 milyar dolar
(ylizde 5.1 GSYH). 2016 yilinda yaklasik 200 milyar dolarlik
dis finansman ihtiyacimizi karsilamada bir zorluk bekle-
miyoruz.

BUTCEDE SORUN YOK

Biitce tarafinda sorun yok, éngoriildiigi gibi bu yili
GSYH'nin yiizde 1.1'i kadar bir acikla tamamulyoruz, 2016
yiliicinse de OVP'de gecici olarak GSYH'nin ylizde 0.7’si
gibi iyimser bir rakam 6ngoriilmiistii. OVP muhtemelen yil
sonuna kadar revize ediliyor olacak. Burada 24 milyarlik
ek tesvik paketinin de yer bulacagini diistiniiyoruz. Hesap-
larimiza gore 2016 yilinda biit¢ce acigi GSYH oraninin ylizde
1.5-2.0 araligina yiikselmesi olasi.
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Ozgiir Altud
BGC Partners Menkul Degerler A.S.
Bas Ekonomist

2015 yilinin zorluklarinin bir kismiyla 2016
yilinda da yasayacak olan Tiirkiye'ye bakis

Yapisal ve konjonktiirel sorunlar nedeniyle, Tiirkiye'nin artik yiizde 5 mertebesinde biiyiiyen bir
ekonomi olmadiijs; yiizde 3 civarinda bir biiyiimede takildigi ve ancak yapisal reformlar hayata
gecerse ddrt-bes yil sonra yeniden yiizde 5'li biiyiime oranlarinin yakalanabilecegi inancimizi

devam ettiriyoruz.

Her anlamda zor gecen bir yili geride biraktik. Secim-
ler, kiiresel finans piyasalarindaki belirsizlikler, teror
saldinlari, bélgesel karisikliklar, Rusya ile yasanan kriz
derken biitiin bu zorluklara ragmen Tiirkiye'nin ylizde 3
civarinda biiyiime kaydetmeyi basardig bir yil oldu 2015.
Yeni yila basladigimiz su giinlerde yine de Tiirkiye'nin
biitiin saydigimiz sorunlari geride birakamadigini ve bu
nedenle 2016 yilinin da 2015 yilina benzer gelismelere
sahne olabilecegini diistiniiyoruz. Fakat 2016 yilinin 2015
yilina gére Amerikan Merkez Bankasi Fed'in faiz artirim-
larina baslamasina ragmen bir nebze de olsa daha rahat
gececedi inancindayiz. Politika ve makro degiskenlerdeki
tahminlerimize/yorumlarimiza gelirsek:

POLITIKA: 1 Kasim segimlerinden sonra tek parti iktidari-
nin yeniden tesis edilmesi lilkede siyasi tansiyonu diisii-
recektir; fakat Glineydogu'da yasanan gelismeler yine de
tansiyon diistisiiniin umut edilenden az olmasina neden
olmus gibi géziikiiyor. Yeni Hiikiimet'in 6niinde 2015
yilindan devreden son derece dnemli konular bulunuyor.
Bu konular arasinda reformlar, yeni Anayasa, Bagkanlik
Sistemi, Suriye, Rusya, terérle miicadele, baris siireci

ve AB iiyelik miizakereleri sayilabilir. Bilhassa 2016 yili
icinde Kibris sorununa ¢6ziim bulunmasi Tiirkiye’nin AB
liyelik miizakerelerindeki ufkunu yeniden acabilir diye
diisiiniiyoruz.

BUYUME: IMF tahminlerine gére, 2016 yilinda diinya

bliylimesinin 2015 yilina gére bir miktar hizlanmasi gerekiyor.
Gergi 2015 yiliicin de IMF benzer yonde bir tahmin yapmis ama
diinya ekonomisi 2015 yilinda 2014 yilina gére bir parca daha
yavaslayarak yili ylizde 3 civarinda biliylimeyle kapatmisti. IMF
2016 yiliigin yiizde 3.5 civarinda kiiresel biiyiime beklerken
Tiirkiye'nin de benzer bir oranda biiyiime kaydedebilecegini
diisiiniiyoruz. Devam eden yapisal ve konjonktiirel sorunlar
nedeniyle, Tiirkiye'nin artik yiizde 5 mertebesinde biiytiyen bir
ekonomi olmadigy; yiizde 3 civarinda bir biiylimede takildig

ve ancak yapisal reformlar hayata gecerse dért-bes yil sonra
yeniden yiizde 5'li biiylime oranlarinin yakalanabilecegi inan-
cimizi devam ettiriyoruz.

Yeni hiiklimetin reformlar konusundaki kararli yaklagimini
hayata gecirmesinin uzun dénemli etkilerini olumlu gérmekle
birlikte 2016 yili 6zelinde ylizde 3 civarinda gerceklesmesini
bekledigimiz bliylimenin bilesenlerinin bir miktar tiiketim,
ciddi kamu harcamasi, net ihracat artisi ve kismen de yatirim
artisi olmasini bekliyoruz.

ENFLASYON: Maalesef Tiirkiye ekonomisindeki yapisal so-
runlar devam ediyor. Enflasyon d6zelinde gida enflasyonu son
derece ciddi sekilde miicadele edilmesi gereken bir problem
olarak karsimiza cikarken, TL'deki son dért yilda neredeyse
araliksiz hale gelen deger kaybiyla birlikte diisiiniiliince
enflasyon yiizde 8 seviyesinin altina pek kolay inemiyor.
Benzer bir durumun 2016 yiinda da gegerli olmasini bekliyo-
ruz. TL'deki birikmis deger kaybi, gida ve asgari licret artislari
enflasyondaki atalet ve katiligi destekleyecek gibi goziikiiyor.



PARA POLITIKASI: Para politikas! acisindan son derece
6nemli bir yil yasayacagiz. Hem mevcut Bagkan'in hem de
PPK iiyesi bir cok Bagkan Yardimcisi'nin gérev siiresi Nisan-
Haziran déneminde sona erecek.

Yeni atamalar piyasanin en biiyiik merak konularindan biri
olmakla birlikte Fed'in faiz artirmaya basladigi bir dénemde
bizim Banka'nin para politikasini nasil basitlestirecegi
yakindan takip edilecek. Fed konusunda ¢cok agresif olma-
yacagini diisiinmenin yaninda enflasyon konusunda iyimser
olamadigimiz igin 2016 yilinda Merkez Bankasi'nin siki para
politikasini siirdiirecegini hatta bir miktar daha sikilastir-
ma yapmak durumunda kalabilecegini tahmin ediyoruz.

ODEMELER DENGESI: 2016 icin biiyiime tarafinda gérece
iyimserken, enflasyon tarafinda pek iyimser bir tablo
cizemedik. Ama ozellikle Odemeler Dengesi igindeki Cari
islemler Dengesiile ilgili olarak son derece iyimser bir
beklentiye sahip oldugumuzu ifade etmek isteriz.

Diisen ve diisiik kalmaya devam eden emtia fiyatlari ve
potansiyelin altinda seyreden biiyiime nedeniyle cari
islemler dengesi GSYiH orani’nin 2014 teki yiizde 5.8 sevi-
yesinden 2015 sonunda yiizde 4.4'e diistiikten sonra bu yilin
ortasinda yiizde 3.0'e ulasmasini bekliyoruz. Bu tahmin
heniiz piyasada fiyatlanan bir tahmin degil ve tahminimiz-
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de hakliysak Tiirkiye'nin yatirim hikayesini destekleyecek dongiisel
bir gelisme olacak.

KAMU MALIYESI: Tiirkiye'nin en giiclii yonii olan kamu maliyesiyle
ilgili belli basli kaygilar ifade edilse de siki maliye politikasinin

2016 yili genelinde siirmeye devam edecegini 6ngériiyoruz. 1 Kasim
oncesi yapilan secim vaatlerinin hayata gegmesi ve asgari licret
artisi konusunda 6zel sektdre verilecek destek biitce dengelerinde
bir miktar tahribat yapacak. Ama Hiikiimet biitcedeki dengeleri
korumak icin belli dlciide yonetilen ve yonlendirilen fiyat ayarlama-
lari yapabilir. Bu beklentimiz nedeniyle biitcede belirgin bir bozulma
olacagini diislinmiiyoruz ama olasi fiyat ayarlamalari nedeniyle de
enflasyonda diisiis olmayacagini beklemekteyiz.

2016 YILICIN RiSK BASLIKLARI: Fed faiz artirimlari, TCMB Baskan
atamasi, terérle miicadele, mali genisleme, ekonomik aktivitenin
seyri, doviz kuru oynakligi, Suriye, Rusya, global konular, enflasyon
ve Bagkanlik Sistemi tartismalari

2016 YILIICIN FIRSATLAR: Kibris ve AB iiyelik siireci, cari agikta
beklentilerin dtesine gecebilecek bir iyilesme, yapisal reformlar,
petrol fiyatinin diisiik seyrini siirdiirmesi, kredi notu veya gériinim
ayarlamalari, Fed'in faiz artirimlarini ertelemek zorunda kalmasi,
ECB'nin parasal genislemesi/gevsemesi, baris siireci ve iran.
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Reformlar, riskler ve yansimalar

Avrupa'da biiyiimenin iimli kalmasi, artan jeopolitik riskler ve diisiik petrol fiyatlari Tiirkiye’nin

ihracatim azaltacak. Secim vaatleri ve politik belirsizligin azalmasi tiiketim kanalindan
bilyiimeyi destekleyecek. Ancak, yatinmlardaki canlanma simirli kalacak.
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JEOPOLITIK RISKLER ARTIYOR

Tiirkiye 2016 yiinda diger gelismekte olan iilkelere henzer
olarak Fed'in giiglii faiz artirim riskine ve Cin'deki yavaslama-
nin yarattigi risklere maruz kalacak. Bu gelismelere ek olarak
Tiirkiye komsulariyla yasadigi problemler nedeniyle jeopolitik
risklerle cevrilmis durumda. 24 Kasim'da Rus ugaginin diisiirtil-
mesi ile baslayan Rusya krizi, Suriye'de devam eden iSiD krizi
nedeniyle Tiirkiye'ye gelen Suriyeli miilteci sayisindaki olasi
artig ve Tiirkiye'nin Irak'ta bulundurdugu asker nedeniyle yasa-
nan gerilim 2016 yilinda Tiirkiye piyasalarina ek baski getirecek.

YAPISAL REFORMLARDA TAKVIM

TAMAM, SiMDi SIRA ICRAATTA

Yapisal reform maddeleri igerisinde kisa ve orta vadede
ekonomi ve diger alanlara katki saglayacak 6nemli maddeler
bulunuyor. Ancak, reform listelerinin oldukga uzun olmasinin,
yapilacak reformlar ile ilgili izlenecek yol, yapilacak diizen-
lemelerle ilgili detaylarin yer almamasi, reformlardan gok
secim vaatlerine yonelik kismin dne cikarilmasi piyasalarin ilk
basta olumsuz tepki vermelerine neden oldu. Yapisal reformlar
cesaret verici olsa da piyasalar vaatlerden ok eylemlere
odaklanacaktir. Bu baglamda dniimiizdeki donemde izlenecek
yol oldukga dnemli olacak.

2016'YA BAKIS

2016 yilina ait baz senaryomuzda yurtdisi gériiniim:

Fed, Aralik ayinda basladigi faiz artisina iimli devam ederken
piyasa beklentilerine uyumlu mesajlar verecek. Avrupa ve Japonya

Yapisal
reformlar
cesaret verici
olsa da piyasalar
vaatlerden

cok eylemlere
odaklanacaktir.

Bu bagjlamda
oniimiizdeki
donemde
izlenecek yol
oldukca dnemli
olacak.

da biiyliimeyi destekleyici genisleyici para politikasina devam edecek. Cin'den
gelecek bilyiime ile ilgili olumsuz sinyallere karsin para ve maliye politikalari
genisleyici olacak. Diinyadaki tiretim fazlasi yaninda talebin yeterince giiclii
olmamasi sebebiyle emtialar lizerinde baskinin belirgin olacagi, bu durumun
emtia ihracatgis iilkeleri olumsuz etkilerken, ithalatgi lilkelerin ayrismasina
neden olacagi kanisindayiz. Bu nedenle de emtia lireticisi sirketlerin finansal-
larinda bozulmanin devam edecegini diistiniiyoruz.

TURKIYE'YE YANSIMASI

Siyasiistikrar tekrar saglanacak. Ekonomi yénetimi, piyasasinin beklen-
tisi dogrultusunda deneyimli ve dogru bir ekipten olusacak. Reformlar
devamli glindemde olacaktir.

Fed'in faiz artinmlarina baglamasiyla birlikte normallesme siirecinde
TCMB de bagimsiz olarak gerekli aksiyonlari alacaktir. Piyasaya verdigi
likiditeyi kisitlayarak para piyasasi faizlerini yiizde 10-10.5 bandinda
tutmaya devam edecek.

Avrupa biiytimesinin ilimli kalmasi, artan jeopolitik riskler ve diisiik
petrol fiyatlari ihracati azaltacak. Secim vaatleri ve politik belirsizligin
azalmasi tiiketim kanalindan biiyiimeyi destekleyecek. Ancak, yatirim-
lardaki canlanma sinirli olacak. (Biiylime: Yiizde 3.4)

Petrol fiyatlari diisiik kalsa da artan tiiketimin ithalati arttirmasi, zayif
dis talep nedeniyle ihracatin diismesi ve Rusya yaptirimlarinin dis ticaret
ve turizm tarafinda etkili olmasi sonucunda cari agik genisleyecek.
Asgari iicretteki artisin maliyet ve talep kanallarindan tiiketici fiyatlari-
na yansimasina ragmen gecen seneye gére kur gegiskenliginin azalmasi
ve Rusya yaptirnmlarinin gida fiyatlarini etkilemesi nedeniyle enflasyon-
da sinirli bir diisiis bekliyoruz. (ytizde 8.0).



B KIS 2016

KITAP

Kuresel finans cevreleri bu
kitaplari konusuyor

SHAREHOLDER
EMPOWERMENT

A New Era in Corporate Governance

> SHAREHOLDER EMPOWERMENT:
ANEW ERA IN CORPORATE

T

Outliers
@

STORY oF SUCCESS

MaAaLcoLM
GLADWELL

r The Tipping Point ana Blink

> OUTLIERS: THE STORY OF SUCCESS,
Malcolm Gladwell

*= THE NATIONAL BESTSELLER =

e i

5 g
where wizards
stay up late
THE ORIGINS OF THE INTERNET

> WHERE WIZARDS STAY UP LATE:
THE ORIGINS OF THE INTERNET,

GOVERNANCE, Katie Hafner
Maria Goranova & Lori Verstegen Ryan
L 1 J
L 1] =]
L 3 J L X )
[ 1 (I 2 R 1 1.
o0 [ I X X X X}
L Xl ([ T T X X
L 1 J (L X KX X J
S CROWDFUNDING
1 4 A THE CORPORATE ERA
(and it's always your-tusm)
n’ [‘_,
L SETH Gam
= ol ” .. : |

> WHAT T0 DO WHEN IT'S YOUR TURN,
Seth Godin

> CROWDFUNDING: THE CORPORATE ERA,
Dan Marom, Richard Swart Ph.D, Kevin Berg Grell Ph.D



tu i d yatinmel iliskileri
y dernegi

TUZEL KISI UYELIK BASVURU FORMU KURULUSUN
LOGOSU
KURULUSUN
UNVANI PP TELEFONU
ADRESI Siiitenstassassusstnssonsesastnssssonussssntasassssessbansons FAKS NUMARASI
POSTA KODU  :.cicooiiisocsisoninsisnsisnsnsssnsisssssnseinsessesssssen INTERNET ADRESI :.
E-POSTA ADRESI
HALKA ACIK MI? EVET O HAYIR O
1L.TEMSILCININ
ADI SOYADI : iS TELEFONU B iiieitiicusuiussiesseseicstissaannusansnsssonennsssesttatasas
T.C KIMLIiK NUMARASI .. GSM 2o
GOREVI E-POSTA ADRESI
UYE OLDUGU DiGER SIVIL TOPLUM KURULUSLARI  Z...outuuuiiiiiiiiennnennennnnnnnnnnnnnnnnsnnnnnnnnnnnsseasasassaesssssssssssssssssssssaaaaes
TUYID’de gorev almak istedigi galisma grubu : Mevzuat O Yaym 0O Egitim O Etkinlik O Diger (Oneriniz)..........cccceeenne.....
2. TEMSILCININ
ADI SOYADI Sessssesssnsssssnsnbstssestnansanssasansssane IS TELEFONU Teeesessnnssnasansnasensanssasasnsesnsessnnssasessashsasssveraases
T.C KIMLIK NUMARAST :...ooovtiieiieniniireeeeeeeeneeneseeeenns GSM feeiasssncansaonesunssstanassetisntantnnanetsusasasasssuasanssencs
GOREVI e e E-POSTA ADREST  feooiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee ettt e e
UYE OLDUGU DIGER SIVIL TOPLUM KURULUSLARIT  :...ouuiiiiiiiitieeeieiieieeeteeeeeeneeeeeeeeaeeesesnnnnenneeaeessanns
TUYID’de gorev almak istedigi calisma grubu : Mevzuat ) Yaym (O  Egitim O Etkinlik O Diger (Oneriniz)
3.TEMSILCININ
ADI SOYADI Teeesesseseasesesasessessssnsesnsssessansenss IS TELEFONU
T.C KiMLIiK NUMARASI ............................................. GSM
GOREVI e E-POSTA ADRESI
UYE OLDUGU DIGER SIVIL TOPLUM KURULUSLART  I.eccciiiiiiiiiiieeeeeeieiiieeieeeeeeaeenaeaeeeeeesaansnnsessasesssansnssssseesesssesssnssnees
TUYID’de gorev almak istedigi calisma grubu : Mevzuat O Yaymn @) Egitim O Etkinlik O Diger (Oneriniz)................oue......

TUYID Yatirimer iliskileri Dernegi’nin Tiiziigiinii okudum,kabul ediyorum.Bu hiikiimlere kurum olarak uyacagimzi,Dernek icin
cahisacagimizi,taahhiit ettigimiz aidat: siiresinde 6deyecegimizi ve sundugumuz bilgilerin dogrulugunu beyan ederiz.

TUZEL UYE ADINA
1 G A 1 4T I
Bagvuru Tarihi ..o [ 2 U O

TALEP EDILEN BELGELER

1-Tiiyid iiyeligine iliskin Yénetim Kurulu Karari veya yetkili kisinin yazis1 (Yetki Belgesi ile Birlikte )
2-imza Sirkiileri

3-Ticaret Sicil Gazetesi

4-Temsilcinin Niifus Ciizdan Sureti

5-Temsilcilerin ikametgah Senedi

6-Temsilcilerin 4er adet vesikalik fotograflar:

Bu béliim Dernek yetkililerince doldurulacaktir.
ONAYLAYAN UYENIN ADI SOYADI ONAYLAYAN UYENIN IMZASI

ONAY 1

ONAY 2

ONAY 3

BASVURUNUN YONETIM KURULU’NA ILETILDIGI TARIH :
YONETIM KURULU’NDA KARARIN ALINDIGI TARIH
GIRiIS+UYELIK AIDATININ TAHSIL EDIiLDIiGIi TARIH

Adres: Esentepe Mah. Dergiler Sok. No:25 Oda No:301 — Sisli/ ISTANBUL www.tuyid.org  Tel: (212) 306 38 08



& KIS 2016

YATIRIMCI iLISKILERI

Richard Davies

RD:IR
S »
Genel Miidir

Degisen yatirimcei iliskileri diinyast

2008 yilindaki bankacilik krizi, AB ic piyasa temsilcisi Michel Barnier'yi finansal piyasalarda
istikrarin gelistirilmesini saglamak amaciyla bu reformlari daha da ileri gotiirmeye tesvik etti.

MiFID2, Avrupa'daki finansal hizmetler icin bir cerceve olusturmayi hedeflemekte ve cok cesitli
konular kapsamaktadir.



Yatirimci iliskileri diinyasi siirekli degisim gdste-
riyor ve yatirimet iliskileri uzmanlarina yapilan talepler de
stirekli olarak degisiyor. Bu durum hem (ilke igindeki hem de
uluslararasi mevzuatlardaki degisikliklerin, diinya genelin-
deki sermaye akisinin ve teknolojinin hizli ilerlemesinin bir
sonucudur. Tiirkiye'deki yatinmet iliskileri sektorii de diinya
genelinde meydana gelen makro-piyasa degisikliklerinden
etkilenmektedir. Tiirkiye'deki yatirimel iligkileri uzmanlari,
ingiltere ve Bati Avrupa'daki yatinmeilarin Tiirkiye'deki pay
defterleri lizerindeki dnemli etkisi nedeniyle 6zellikle Avru-
pa Birligi'ndeki finansal piyasalara uygulanan mevzuattaki
yapisal hareketlerden etkilenmektedir.

MiFID2 ETKiSi
Tiirkiye'deki yatinmel iliskileri yetkililerinin 2016 yilin-

da uluslararasi yatirimeilarla olan islemlerinde karsila-

sacaklari en dnemli konu, Avrupa Birligi'nin Nisan 2004'te kabul edip AB
genelinde 2007'de yiiriirliige koymus oldugu, Finansal Arag Piyasalari
Direktifi'nin ikinci kez MiFID2 olarak yayinlanmasinin ortaya cikardig etki
olacaktir. MiFID2'nin uygulamaya koyulmasi Ocak 2017'den 2018'e ertelen-
se de piyasalarin kendilerini simdiden hazirlamaya basladig sdylenebilir.
AB, 2000'li yillarin baslangicinda sinir asiri engelleri ortadan kaldirmaya
calistyordu. MiFID1 de bu politikanin temel olarak hisse senedi piyasasina
odaklanan yasal kismini olusturuyordu. Ulusal piyasalarin geleneksel te-
kelleri ortadan kaldirilarak alternatif ticaret platformlarinin gelistirilmesi
tesvik edildi.

AB'DE REFORMLAR ILERLETILIYOR

2008 yilindaki bankacilik krizi, AB i¢ piyasa temsilcisi Michel Barnier'yi
finansal piyasalarda istikrarin gelistirilmesini saglamak amaciyla bu
reformlari daha daileri gotiirmeye tesvik etti. MiFID2, Avrupa'daki finansal
hizmetler igin bir cerceve olusturmayi hedeflemekte ve cok cesitli konulari

Yatinnmeu iliskileri yetkililerini
dzellikle ilgilendiren alan,
MiFID2'de yatirim bankalariyla
fon yoneticileri arasindaki
ddeme yapisiyla ilgili yeni
kurallarin uygulamaya
koyulmasidir. Fon yoneticileri
karsilikli olarak acikca kabul
edilmedidji siirece, sirket
arastirmasiyla ilgili ddemeleri,
miisteriden almak yerine
kendi merkez hesaplarindan
karsilayacaktr.
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kapsamaktadir. Bunlar arasinda tiirev araclarin
alim-satimi, piyasadaki dalgalanmayi azaltma
yoéniindeki ¢cabalar ve finans danismanlari dahil
olmak lizere piyasa katiimcilari arasindaki ¢ikar
catismalarinin diizenlenmesi bulunmaktadir.
Yatinmoci iliskileri yetkililerini 6zellikle ilgilen-
diren alan, MiFID2'de yatirim bankalariile fon
yoneticileri arasindaki 6deme yapisiylailgili
yeni kurallarin uygulamaya koyulmasidir.

Fon yéneticileri kisa bir siire sonra, karsilikli
olarak acikca kabul edilmedigi siirece, sirket
arastirmasiyla ilgili 6demeleri, miisteriden
almak yerine kendi merkez hesaplarindan karsi-
layacaktir. Yatinm bankalari, arastirma notlar
icin fon yoneticilerinden kalem kalem tahsilat
yapacaktir.

Avrupa
genelindeki
biiylik
sermayeli
sirketlerin
faaliyetlerine
yeni ortamda
her zamanki
gibi devam
edecegine
inantyorum.
Yatirim
bankalarinin
kurumsal
danisma

ve erisim
hizmetleri
arzi ticaret
hacimlerinin
daha yiiksek
olmasini
saglayacaktir.
Ancak

daha kiiciik
sirketler
icinisler
zorlasacak.

INGILTERE'DE DE DUZENLEME YAPILDI

ingiltere'deki piyasa diizenleme makami sirketlerin cogunlugunu
yatirimcilarla bir araya getiren yatirim bankalari ve kurumsal bro-
ker'larin ‘kurumsal erisim’ bdliimleri igin ayni diizenleme ortamini
olusturmustur. Londra'daki yatirimer iliskileri piyasasi simdiden reak-
siyon gostermeye baslamistir. Yeni erisim platformlari ve hizmetleri
gelistirilmeye baslamis olup bagimsiz arastirma hizmeti kullaniminda
artis goriilmektedir.

Diinya genelindeki diizenleme makamlari yatirimci toplantilarinin
degerini ve bu toplantilarda neler oldugunu merak etmektedir. Sirket-
lerin kamuya acik olmayan bilgileri verip vermedigini merak etmek-
tedir. Yatinmci iligkileri uzmanlari, yatirimer iliskilerinin temel olarak
yatinmei ile sirketin list yénetimi arasinda kisisel seviyede bir giiven
olusturmayla ilgili oldugunun farkindadir. Video konferans gibi highir
teknolojik kolaylik insan iletisiminin yerini tam olarak alamayacaktir.
Avrupa genelindeki hiiyiik piyasa degerine sahip sirketlerin faaliyetle-




rine yeni ortamda her zamanki gibi devam edecegine
inaniyorum. Bu sirketlerin borsalardaki yiiksek islem
hacmi bankalarin kurumsal danisma ve erisim hiz-
metlerinin maliyetlerini karsilamaktadir. Ancak daha
kiictik sirketler acisindan isler zorlasacak.
Londra'daki bazi orta 6lgekli broker'larin kurumsal
erisim departmanlarini kaldirdigi ve arastirma ekip-
lerinde dnemli daralmalar yaparak yalnizca aracilik
hizmeti vermeye dogru gittigi konusuluyor. Arastirma
analiz uzmanlarini tutmaya karar veren broker'larin
sektorel uzmanlasmaya gitmesi muhtemel.

YATIRIM SURECININ BiR PARCASI:

YONETIM VE BAGLILIK

Fon ydneticileri igin ortam gegmisteki kadar olumlu
degil. Aktif varlik yoneticileri borsada islem gdren
fonlar dahil olmak lizere endeksli ve kantitatif tiriin-
lere kaymis olan yogun nakit artisindan dolayi hala
dengeyi saglayamamisken yatirimcilar da cok sayida

Fon yoneticilerinin durumu da
gecmisteki kadar olumlu degil.
Aktif varlik yoneticileri borsada
islem gdren fonlar dahil olmak
lizere endeksli ve kantitatif
'x_-%rijnler‘el kaymis olan yogun
nakit artisindan dolayi hala
gdengeyi saglayamamisken,

: yatinmcilar da cok sayida
. #*fonun licretleri ve performansi
arasindaki uyumsuzlugun

farkina varmaktadir.

-

7

fonun licretleri ve performansi arasindaki uyumsuzlugun farkina varmakta-
dir. Artik otomatik fon yonetimi sektdriin bir gercedi olmustur.

Fon ydneticilerinin biiyiik bir cogunlugu sirketlerde potansiyel veya mevcut
yatirimlari olup olmadigina bakmaksizin sirketlerle toplanti yapmanin

cok degerli oldugunu diisinmektedir. Daha biiylik fonlarin yoneticilerinin,
yatirim yapmis olduklari sirketlerle ilgili endiseleri oldugunda list diizey yd-
netimle gériismek isteyen kurumsal fon yonetimi ekipleri vardir. Yonetim ve
baglilik artik hem ABD'de hem Avrupa'da yatirim siirecinin dnemli bir pargasi
olarak goriilmektedir.

Bu nedenle, fon ydneticileri sirketlerle gériisme konusunda isteklidir; ancak
bankalar islem hacmi ¢ok yogun olmayan sirketler icin kurumsal erisim
toplantilari diizenlemek igin bir tesvik bulunmamaktadir. Bu bir piyasa
ikilemidir.

DEGiSIME iLGINC YANITLAR...

Fon yoneticilerinin ortamdaki bu degisiklige ilging sekilde yanit verdigini
gordiik. Londra'daki bazi biiyiik sirketler yatirimei toplantilarini araci olmak-
sizin diizenlemek igin kendi kurumsal erisim departmanlarin kurmuslardir.
Bazilar toplantilar icin bankalara kendi kaynaklarindan ddeme yapmaktadir
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ancak cok sayida yatirim yéneticisi hentiz bir stra- yatirimer iliskileri yetkilisi de bu mevzuat diizenlemelerinden
teji olusturmamustir. etkilenecek. Araci kurumlardaki ve fonlardaki analistlerin
Sirketlerin roadshow programlarini yéneten sayisl azalsa da, kalan analistlerden gelecek talep daha fazla
bankalardan aldig hizmetlerin kalitesini degerlen- olacaktir. Yatirnmci hedeflemesi, roadshow organizasyonu
dirmesi zordur. Dogru yatinmcilarla gériistiyorlar ve fon ydnetim sirketlerindeki analistlerin modellemesine
mi? Yeterli sayida toplanti ayarlaniyor mu? Bu odaklanmak yatirimci iliskileri yetkililerinin giindemini mesgul
sorular her zaman gecerli idi ancak bankalardan edecektir.
aldiklari hizmetin kétiilesmesi durumunda yatirim- Yatinmeci iliskileri piyasasinin 6nemli oranda yeniden yapilan-
ciiliskileri yetkililerine fon yoneticilerine erisimi dinldig: siirecin baslangicindayiz. Bu siiregte yatirimci iliskileri
dahaiyi yénetmeleri konusunda daha fazla baski yetkilileri hisse senedine ait hikayenin iletisimi ve yaygin-
uygulaniyor. lastirilmasinin yani sira hisselerine olan talebin yonetilmesi
konusunda yeni zorluklarla karsilasacaktir.
KONSOLIDASYON SART Bu degisikliklerin halka acik olan kiiglik sirketlerde veya halka
Avrupa’'da MiFID2 kapsamindaki diizenleme acik payi diisiik olan sirketlerde bulunan yatirimer iliskileri
ortaminda hem fon ydneticilerinin hem de uzmani sayisinin artmasini saglamasi beklenebilir. Yatirimei
yatirim bankalarinin konsolidasyonu gerekli iliskileri yetkilisi olmasi zorunlu olmayan piyasalarda bulunan
olacaktir. Daha kiiciik olan sirketler yeni ve halka acik olarak kalmak isteyen sirketlerde artik yatirimei
ortamda varligini siirdiiremeyecek. Bircok iliskileri yetkilisi olmamasi miimkiin olmayacaktir. Son dii-

Yatirimer iligkileri icin bir
avantaji, dedisikliklerin
halka acik olan kiiciik
sirketlerde bulunan
yatirimet iligkileri uzmani
sayisinin artmasini
sagjlayacak olmasidir.
Yatinimer iligkileri yetkilisi
olmasi zorunlu olmayan
piyasalarda bulunan ve halka
acik olarak kalmak isteyen
sirketlerde artik yatinnmei
iliskileri yetkilisi olmamasi
miimkiin olmayacaktir.

8 Kis 2016
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Tiirkiye'deki bircok halka acik sirket
hedefleme ve yatirimcilara ulasma
acisindan kendi yatirimer iliskileri
stratejileri icin proaktif bir yaklasim#
sergilemeye baslamistir. Yatirimci s
iliskileri ekiplerinin hisse senedi
gecmislerini uluslararasi alanda
pazarlamak igin daha aktif bir
tutum icinde olmalari gerektiginin
farkina varmasiyla bu yaklasimin
zaman iginde daha kiiciik sirketlere
ulasacagina inaniyorum.

zenlemeler sonucunda, dzellikle de yeni hizmet
saglayicilarin sirketleri ve faaliyet gdsterdikleri
rekabetci alani daha iyi anlamak igin kapsamli veri
arastirma bilgilerini kullanmasiyla daha kaliteli
sirket analizleri yapilmaya baslandi.

Benzer sekilde, kurumsal erisime iliskin diizen-
lemelerle, araci kurum menfaatlerinin sirketle
uyumlu hale getirilmesi ve daha kaliteli
roadshow’larin yapilmasi tesvik edilmelidir.

TURKIYE'DE PROAKTIF YAKLASIMLAR
Tiirkiye'deki bircok halka acik sirket yatirimei
iliskileri stratejilerinde yatirnmci hedeflemesi ve

yatinnmcilara ulasma agisindan proaktif bir yaklasim sergilemeye
baslamistir. Yatinmeci iliskileri ekiplerinin hisse senedi hikayelerini
uluslararasi alanda pazarlamak igin daha aktif bir tutum iginde
olmalari gerektiginin farkina varmasiyla bu yaklasimin zaman iginde
daha kiiciik sirketlere ulasacagina inaniyorum.

Yatinmci iliskileri, kurumsal broker'lik ve varlik yénetimi, 2018
yilinda MiFID2'nin uygulamaya koyulmasina dogru ilerlerken Avrupa
genelinde 6nemli bir karmasayla karsi karsiyadir. Genellikle diger
sektdrlerde yeni teknolojiyle meydana gelen karmasanin bu durum-
da mevzuat degisikligiyle meydana geldigini gériiyoruz.

Fon ydneticilerinin ve sirketlerin yeni yontemler ve yeni yollarla kar-
silasacadi yeni bir ortama girecegiz. Bu donemde yatirimeri iliskileri
sektdriinde calismak cok heyecan verici olacaktir.
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Doc. Dr. Mustafa
Kemal YILMAZ

Borsa Istanbul
Genel Miidiir Yardimeisi

Surdiirtlebilirlik anlayisimiz

Borsa istanbul olarak siirdiiriilebilirligi bir is yapis sekli olarak degerlendiriyoruz ve is
modellerine entegre edilmesini cok 6nemsiyoruz.

Borsalar siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin yayginlastiril-
masi ve yerlestirilmesinde etkili bir role sahipler. Sirketler ve
yatirimceilar basta olmak iizere tiim piyasa paydaslari nezdin-
de siirdiiriilebilirlik algisi ve bakis acisinin olusturulmasinda
onci bir konumda bulunan borsalarin sorumluluk bilinciyle
hareket ederek dogru bir strateji ve eylem planiizlemesi, pi-
yasalarin saglikli ve siirdiiriilebilir sekilde biiyiyebilmesi icin
de cok Gnemli. Borsa istanbul olarak siirdiriilebilirligi bir is
yapis sekli olarak degerlendiriyoruz ve is modellerine entegre
edilmesini cok 6nemsiyoruz. Siirdiiriilebilirlik yénetiminin bii-
tiinciil sekilde ele alinmasi, sirket stratejilerine ve hedeflerine
entegre edilmesi ve performansinin takip edilmesi amaciyla
gerekli stireglerin olusturulmasi igin galisiyoruz.

SEKTOR VE ETKi ALANINA GORE SURDURULEBILIRLIK

En 6nemli noktalardan biri de hi¢ kuskusuz, stirdiiriilebilirligin
dogru temellerin lizerinde olusturulmasi, diger bir deyisle, sirketin/
kurumun is alanina spesifik ‘Gnemlilik’ boyutunun saglanmasi.
Sirketin faaliyet gosterdigi sektér ve etki alanina gore siirdiiriile-
bilirlik stratejisinin belirlenmesi, dogru performans kriterlerinin
secilmesi, dogru ve katma degeri yliksek uygulamalar devreye
alinmasi ve bunlarin dogru ve etkili sekilde raporlanmasi cok 6nem-
li. Buamagla, Borsa istanbul olarak siirdiiriilebilirlik stratejisi ve
raporlamasinin etkinligini artirmak igin paydas analizleri gergek-
lestiriyoruz. Etki alanimizin genisligini g6z éniinde bulundurarak,
piyasa katiimcilarimiza yénelik kapasite gelistirme uygulamalarini
devreye aliyoruz. Siirdiiriilebilirligin en 6nemli itici gliclerinden biri



olduguna inandigimiz inovasyonu hem kendi sirketimiz hem de
paydaslarimiz nezdinde tesvik ediyoruz ve siirdiirtilebilir tiriin
cesitliligini artirmaya yonelik ¢alisiyoruz.

SURDURULEBILIR BORSALAR GiRiSiMi
Borsamiz, siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin
bilgi birikimi, deneyim ve uygulamalarin yay-
ginlastirilmasi igin birgok inisiyatife de liderlik
ediyor, ulusal ve uluslararasi aglarda aktif
sekilde faaliyet gésteriyor. Siirdiiriilebilir Bor-
salar Girisimi (Sustainable Stock Exchanges, S
SSE) kurucu iiyesi olan ve Birlesmis Milletler

Sorumlu Yatirim ilkelerini (United Nations

Principles for Responsible Investment, UNPRI) imzalayan lig
borsadan biri olan Borsa istanbul, UN Global Compact Tiirkiye
Ag1 Yonetim Kurulu'nda da gérev aliyor.

CEVRESEL, SOSYAL VE YONETIMSEL FAKTORLER
Giinlimiizde, siirdiiriilebilirlik uygulamalari, siirdiiriilebilir
ekonomik performans ve pazar pay icin de hir 6n kosul olarak
kabul edilmeye baslandi. Siirdiiriilebilir/sorumlu yatirim fon
biiyiikligiinde goriilen biiylime trendi piyasanin da siirdiiriile-
bilirlige bakis acisini etkili sekilde ortaya koyuyor. Uluslararasi
piyasalardaki gelismelere baktigimizda, cevresel, sosyal ve
yonetimsel faktorlerin degerleme modellerine dahil edilmeye
basladigini gériiyoruz. Siirdiiriilebilirligin ekonomik ya da fi-
nansal performanstan bagimsiz bir boyut olmadigini, stirdiirii-
Lebilirlik faktdrlerini karar alma mekanizmalarina etkin sekilde
dahil eden sirketlerin tiim paydaslarina daha kalici ve giclii bir
ekonomik performans sunabildigini gézlemliyoruz. Siirdii-
riilebilirlik performansinin sirketlerin finansal performansi
lizerindeki belirleyici ve uzun vadeli etkileri de g6z éniinde
bulunduruldugunda; gevresel, sosyal ve ydnetimsel siirdii-

Siirdiiriilebilirligin
ekonomik ya

da finansal
performanstan
badimsiz bir

boyut olmadigin,
stirdirilebilirlik
faktorlerini

karar alma
mekanizmalarina
etkin sekilde dahil
eden sirketlerin tiim
paydaslarina daha
kalici ve giiclii bir
ekonomik performans
sunabildigini
gozlemliyoruz.

=PRI

Principles for

Responsible ‘

Investment [—' .
N

A

riilebilirlik verilerinin agiklanmasi ve bu verilerin finansal sonuglarla
entegre sekilde degerlendirilmesi de biiylik nem arz ediyor.

ENTEGRE RAPORLAMA
00474 CALISMALARIHIZ KAZANDI
S\ =
‘\' q Entegre raporlama, paydas bakis
4

—~

0‘3'A

Y acisini 6n plana cikararak ve uzun
‘//;élr/ vadeli etkilere odaklanarak sirket-
Sustainable lerin stirdirtilebilirliklerine katki
Stock Exchanges saglayan etkili ve biitiinciil bir arac
Initiative niteligi tasiyor. Entegre raporun

6nemli nitelikte finansal ve siirdiirii-

Lebilirlik verisini birbiriyle baglanti
kurarak vermesi, stirdiiriilebilirligin somut sonuglarla algilanmasini
ve is modellerine entegre edilmesini saglamasi agisindan 6nem arz
ediyor. Dogru sekilde hazirlanmis entegre raporlar, ‘siirdiiriilebilirlik’
ve ‘is' uygulamalari arasindaki organik bagin daha iyi anlasilmasina
da katki sagliyor.Kolay anlasilabilir nitelikte, ilgili verilerin/bilgilerin
birbirleriyle etkilesimlerinin ortaya konuldugu entegre raporlarla,
yatinmcilarin ihtiyag duyduklari bilgilerin etkin sekilde saglanmasi
gerekiyor. Sirketlerle ilgili risklerin ve firsatlarin daha dogru sekilde
degerlendirilebilmesi ve siirdiiriilebilirlik faktdrlerinin degerleme
modellerine dahil edilebilmesi igin entegre raporlama pratiginin
gelismesi dnem tasiyor. Entegre raporlama alanindaki calismalarin
etkin sekilde yiiriitilmesi amaciyla Entegre Raporlama Tiirkiye
Agr'nin faaliyete ge¢mis olmasi da lilkemiz agisindan ¢ok sevindirici
bir gelisme. Ulkemizde Giiney Afrika ve Brezilya drneklerindeki
gibi bir entegre raporlama aginin kurulmasi amaciyla Uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) Genel Miidiirii Paul Druckman
ve lIRC Bolgesel Direktdrii Henning Drager'in katiimlariyla 21 Ekim
2015 tarihinde gerceklestirilen baslangic toplantisindan sonra
Entegre Raporlama Tiirkiye Agi'nin ikinci toplantisi Borsa istanbul ev
sahipliginde gerceklestirildi.
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Giiniimiizde, siirdiiriilebilirlik uygulamalar,, siirdiiriilebilir ekonomik performans ve pazar
payi icin de bir on kosul olarak kabul edilmeye basland. Siirdiiriilebilir/sorumlu yatirim fon
biiyiikliigiinde goriilen biiyiime trendi piyasanin da siirdiiriilebilirlige bakis acisim etkili sekilde

ortaya koyuyor.

SURDURULEBILIRLIK PLATFORMU CALISMALARI
Siirdirilebilirlik caismalarinin sonuca déniik ve
etkili bir sekilde gerceklestirilmesi ve bu alanda
atilacak miisterek adimlarin tartisilmasina imkan
saglayacak bir paylasim agi yaratmak amaciyla
2013 yilinda Borsa istanbul liderliginde Siirdiriile-
bilirlik Platformu'nu olusturduk. Siirdirilebilirlik
Platformu, siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin bilgi
birikiminin artirilmasi, siirdiiriilebilirlik uygulama-
larinin yayginlastirilmasi ve bu alandaki uluslarara-
s1 gelismelerin takibi, siirdiiriilebilirlik konularinin
ilgili mevzuat ve diizenlemelerde yer almasi ve
uluslararasi kuruluslarla is birlikleri yapilmasi gibi
alanlarda faaliyet gdsteriyor. Platformun kurucu
tiyeleri Borsa istanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasa-
lari Birligi, Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, is
Diinyasi ve Siirdiriilebilir Kalkinma Dernegi, Global
Compact Tiirkiye, CDP Tiirkiye, Tiirk Sanayicileri
ve is Adamlari Dernedi (TUSIAD), Yeni Yatirmci
iliskileri Dernegi (TUYID), Siirdiiriilebilirlik Aka-
demisi ve Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim

Forumu'ndan olusuyor. Platformun faaliyet ve ¢alis-

malari sektdr tarafindan da ilgiyle karsilaniyor.

SIRKETLER iCiN
SURDURULEBILIRLiK REHBERI

‘Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehbe-

ri', sermaye piyasasi araclari
Borsa istanbul'da islem géren ve
islem gdrme potansiyeli taslyan
sirketlere yonelik hazirladigimiz
siirdiiriilebilirlik ile ilgili temel
bilgi ve drneklerin yer aldigi bir
yonlendirici dokiiman. Rehberin
amaci sirketlerimiz nezdinde
siirdiiriilebilirlik kavrami ve
uygulamalari ile ilgili farkindalik
yaratmak ve onlari takip edebi-
lecekleri yol haritasi konusunda
bilgilendirmek. Rehberde,
siirdiiriilebilirligin sirketlere
sadladifi rekabet avantajlar

ve s siireglerine nasil dahil
edilebilecegine yonelik oneriler
ile siirdiiriilebilirlik raporlama-

"sirketler icin
Surdirilebilirtik
Rehberij

\A
&

V.

sinin 6nemi ve farkli raporlama cercevelerine

iliskin bilgilere de yer verdik.




BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
Stirdiiriilebilir/sorumlu yatinimlar giiclii bir
biiyiime trendi sergiliyor. Bu dodrultuda,
siirdirilebilirligin piyasa mekanizmalariyla
desteklenmesi bilyiik Gnem tagiyor. Bu
kapsamda, Kasim 2014 te hesaplamaya
basladidimiz Stirdiiriilebilirlik Endeksi dnemli
bir déntim noktas oldu.

BIST Sirdiirtilebilirlik Endeksinin amacl,
Borsa Istanbul'da islem géren ve kurumsal
siirdirilebilirlik performanslar tist seviyede
olan sirketlerin yer alacag yatirim yapilabilir
nitelikli bir gdsterge olusturulmas, sirketler
arasinda siirdiriilebilirlik konusundaki
anlayis, bilgi ve uygulamalarin artinlmasidir.
Prestij ve ulusal/uluslararasi yatinmeilar
nezdinde taninirlik saglayan Stirdiiriilebilirlik
Endeksi, sirketlerin yerel ve global rekabet
gliciine de katki sagliyor.

Sirketler her yil Haziran ayi sonu itibariyle
kamuya acik bilgileri temel alinarak Londra
merkezli arastirma sirketi Ethical Investment
Research Service Limited (EIRIS) tarafindan
degerlemeye tabi tutuluyor ve Siirdiiriilebilir-
lik Endeksi Kasim ay1 basinda yeni belirlenmis
sirket listesiile hesaplanmaya baslaniyor.

SURDURULEBILIRLIK

ENDEKSININ BiR YILI

Cevresel, sosyal ve kurumsal ytnetim
konularindaki risklerine iliskin politika olug-
turmalar siirecinde sirketlere yol gdsteren
ve sirketlerin stirddrlebilirlik politikalarina
iliskin bilgiyi yatimmeilara ileten bir arag
olarak da islev gdren Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, piyasa katilimcilarimiz tarafindan
ilgiyle karsilandi.

Sirketler tarafindan ilk senesinde Siirdii-
riilebilirlik Endeksine gdsterilen ilgi, ikinci
senesinde de artarak devam ediyor. Endeksin

itk doneminde BIST 30 sirketleri degerlen-
dirilmig ve bu sirketler igerisinden endeks
kriterlerine uyan 15 sirket Endekse alinmistl.
Ikinci dénemde ise Siirdiiriilebilirlik Endeksi-

nin kapsami BIST 50 sirketlerine genisletildi
ve yapilan degerlendirmeler sonucunda

14 yeni sirket daha kriterleri saglayarak
Endekste yer almaya hak kazand1. Endeks, 2
Kasim 2015 tarihinden itibaren 29 sirketten
olusan yeni listesiyle hesaplanmaya baslandi.
Stirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminin genis-
lemesi, hic kuskusuz endeksin piyasaya olan
etkisini de artiriyor.

SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
KASIM 2015- EKiM 2016 DONEMi SIRKETLERI

Stirdiiriilebilirlik Endeksi degerlendirme stirecinin sirketlerimizi disipline ettiini ve siirdiirtilebilirligi somutlasti-
rarak sirketlerimize nemli bir ivme sagladigini diistindiyoruz itk dénem endekste yer alamayan bazi sirketlerimiz
Endeksin ikinci déneminde yer almak amaciyla bilyiik caba gdsterdiler ve siirdiiriilebilirlik yonetisimi ve iletigimi
yontemlerini gelistirdiler. Endeks; hem sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetimsel etkilerine ve risklerine iligkin
farkindaliklarini artirdi hem de siirdiriilebilirlik uygulamalarina sahip ancak bunlari yazili politikalar haline
getirmemis veya kamuya acik hale getirmemis sirketlerin gerekli adimlari atmalarini sagladi. Bu sayede sirketlerin
stirdiriilebilirlik calismalarinin daha sistematik hale geldidini gbzlemliyoruz, degerlendirmelerde sadece kamuya
aclk bilgilerin kullaniliyor olmasi ise siirdiiriilebilirlik verilerine iliskin seffafligin artmasini sagliyor.

Endeksin ilk senesindeki etkilerini/yansimalarini g6z 6niinde bulundurdugumuzda, uzun vadede is modellerinde
kalic! bir paradigma dedisiklidine yol acacagina inaniyoruz. Endeks sayesinde stirdiiriilebilirlik performanslariyla
6n plana cikan sirketlerin yerli ve yabanc yatinmeilarin ilgisini daha fazla gekmelerini ve daha iyi finansman
olanaklarina ulasmalarini bekliyoruz.

AKBNK AKBANK
AKSEN AKSA ENERJI
AEFES ANADOLU EFES
ARCLK ARCELIK
ASELS ASELSAN
BRISA BRISA
CCOLA COCA COLA
ICECEK
DOAS DOGUS 0TOMOTIV
EREGL EREGLI DEMIR
CELIK
FROTO FORD OTOSAN
GARAN GARANTI
BANKASI
ISCTR iS BANKASI (C)
KCHOL KOG HOLDING
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TAVHL W
HAVALIMANLARI 2
TOASO TOFAS OT0. FAB. &=
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Neden, ne zaman, ne nicin?
Entegre raporlamaya bir bakis

Sirketler, faaliyet raporlamalarim entegre bir kapsamda gerceklestirerek faydalar sadglayabilir.
Entegre raporlama sirketlerin i¢ ve dis raporlama modelinin bir parcasi olarak kurumsal
sorumluluk, yonetisim, strateji ve diger unsurlar daha iyi icsellestirmelerine yardimci olabilir.

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) DUNYA EKONOMISiYLE UYUMLU BiR MODEL

entegre raporlamayi séyle tanimlamaktadir: “Entegre Entegre raporlama, giiniimiizde yayginlikla kabul géren kurumsal
Faaliyet Raporlamasi bir sirketin stratejisinin, yénetisim raporlama bakis agisinin, yatirimeilarin sermaye piyasalari kapsa-
yapisinin, performansinin ve hedeflerinin kisa, orta ve minda hizla gelismekte olan beklentilerini tam olarak karsilayama-
uzun vadede ne sekilde deger iirettiginin iletisimini yacagi noktasindan ortaya ¢ikmistir. Bugiin isin yapis biciminden
yaptigi siirectir”. deger iiretilmesine ve piyasa kosullarina kadar tiim parametrelerde
Kavramsal koklii degisim séz
olarak entegre konusudur.

raporlama mevcut
finansal raporla-
ma modeli iizerine
sirketin stratejisi,
yonetisim yapisi
ve performansi
hakkinda ek bilgi-

"o, Tiim bu degisik-
| 42,3 likler birbirleriyle
" baglantili olup
kiiresellesme-

% n M deki yeni mega

(@

(i

trendleri ortaya
koymaktadr:

lerle insa edilerek Kurumsal seffaflik
olusturulur. Sirket konusunda artan
hakkinda biitiinsel ! II Ill I II I n beklentiler, hesap
bir resim gizmeyi verebilir olmak,
hedefleyen bu kit kaynaklarin
raporlama siireci, yo- en verimli sekilde
netim idaresinin olusumunu ve iiretilen degerin siirdii- kullamimi ve cevresel konulardaki endiseler.

riilebilirliginin nasil saglandigini da ortaya koymaktadir. Bazi paydas gruplar, sirketlerin islerini, kurumsal ydnetisim sekil-
lIRC, diizenleyici ya da standart belirleyici bir kurum lerini, risk ydnetimlerini ve is modellerini etkileyen siyasi, sosyal ve
dedgildir. Sirketler, [IRC ile géniillii bir is birligi icinde cevresel dis faktérler hakkinda daha fazla bilgi aciklamalarini talep
calismakta ve entegre raporlama gercgeklestirmekte- etmektedirler.

dirler. lIRC’nin benimsenmesi, ingiltere, ABD ve Kita IIRC, paydaslarin, sirketlerin uzun vadeli beklentileri hakkinda siirekli

Avrupa'sinda gelistirilen en iyi uygulama drnekleriile hiz biiyiiyen ve cesitlenen bilgi talebini dogru bir sekilde yanitlamalarina

kazanmistir.

imkan sunacak olan entegre raporlama gercevesini gelistirmektedir.



PRATIKTEKi UYGULAMA NASIL OLACAK?

Entegre raporlama, sirketlerin farkli operasyonel ve fonksiyonel
tiniteleri arasindaki iliskiler ile kullanilan ve etki edilen maddi

ve maddi olmayan sermayenin yani sira bu unsurlarin her birinin
deger iiretimindeki roliiniin agiklanmasini 8ngdrmektedir.

Bazi sirketler, entegre raporlama kavramlarini, entegre diisiin-
meyi ve stratejik karar vermeyi daha gelistirmek adina kullan-
maktadir. Bu yaklasim, ayni zamanda, fonksiyonlar arasinda daha
etkin capraziletisimde, farkli segmentlerde calisanlar arasinda
daha iiretken diyalogda ve dis paydaslarla cok daha anlamli bir
iletisimin kurulmasinda da rol oynayacakir.

Entegre raporlama, sirkette derinlemesine bir sahiplenmeyi ge-
rektirmektedir. Bu agidan konunun departman seviyesinde degil,
isletmenin (ist yénetimi tarafindan iistlenilmesi, idaresi ve sevki
gerekmektedir.

Entegre raporlama diinya dlceginde cok sayida sirket tarafindan
kabul edilmis olup gelisme siirecindedir. Global Compact gibi kii-
resel sosyal sorumluluk inisiyatiflerinin yani sira yerel diizenleyici
otoritelerin ve borsalarin raporlama cerceveleri de bu momentu-
mun hizlanmasinda kilit rol oynamstir.

PAYDASLAR, BiLGIYE DAYALI

KARAR ALMA iHTiYACI iCINDE

Paydaslar, sirketlerin cevresel, sosyal ve yénetisim konularinda
cok sayida bilgiyi agiklamalarini talep etmektedir. Siirdiiriilebilir-
lik konularinda kamuoyunun aydinlatilmasina dair hususlar pek
cok iilkede zorunlu bir hal almistir. Bu konular arasinda karbon
emisyonlari gibi spesifik unsurlar da yer almaktadr.

Yatinmcilar, finansal performans ve siirdiiriilebilirlik konulari
arasinda bir baglanti oldugunu kabul etmeye baslamiglardir.
Yapilan bir arastirmaya gére, stirdiriilebilirlik konusunda iler-
leme kaydetmis bulunan sirketler, bu konulari icsellestirmede
gecikmis olan sirketlere oranla daha giiclii hisse performansiyla
daha yiiksek dayaniklilik gdstermekte; gerek aktif gerekse 6z
kaynak verimlilikleri daha yiiksek seviyelerde seyretmektedir. Bu
kapsamda diisiiniildigtinde, yatirimeilarin, sirketlerin uzun vadeli
niteliklerini degerlendirirken kaynak kitligi gibi finansal olmayan
faktorleri daha cok goz dniinde bulundurmalari sasirtici degildir.
Diger taraftan, bazi sirketlerin entegre raporlama yaklasimini,
yatinmcilarin kurumsal yénetisim baslijinda giderek artan ve
cesitlenen sorularina kapsamli yanit vermek amaciyla devreye
aldigi gozlenmektedir.

Yatinmeilar, ise etkisi olan farkli faktorleri de derinlemesine irde-
lemeyi talep etmektedirler. Bu konular, sirketin faaliyet gdsterdigi
sektdre bagli olarak, entelektiiel sermayenin seviyesi ve yiiksek
kalitede ¢alisanlar istihdam etme giicti gibi insan kaynadi ile ilgili

unsurlar olabilecegi gibi cevresel ve sosyal basliklar da olabilmek-

tedir.

Artan seffaflik talebi, sirketler acisindan bir firsat alani da
olusturabilir. Cok sayida arastirma, artan seffafligin, sirketlerin
sermayeye erisimlerini artirdigini ortaya koymaktadir.

Finansal olmayan alanlara ait bilgilerin kamuoyuyla paylasilmasi;
sirketlerin daha fazla finansal deger tiretmelerini, yenilikgiligi
daha giiclii bir bicimde tesvik etmelerini ve seffaflik alanindaki iti-

Entegre raporlama
ilkelerini
benimseyen
sirketler daha
seffaf raporlar
iiretirler. Bu

durum, sermaye
piyasalarina
erisimin cok daha
etkin ve verimli
bir bicimde
gerceklesmesini
saglar.

barlarinin artmasini saglamaktadir. Bu durum, artan sayida sirketin, gondilli
olarak entegre raporlamaya gecisini desteklemektedir.

ELDE EDILEN KAZANIMLAR

lIRC, 2011 yilinda is diinyasinin ve yatirimeilarin deneyimlerini paylasa-
caklari ve entegre raporlamanin yaygin kabul gdrmesini saglayacak bir
pilot program baslatmistir. Halen, farkli cografyalardan 130 sirket bu
program kapsamindaki calismalarini stirdiirmektedir.

Programa dahil olan sirketler entegre raporlama ile pek cok kazanim
elde etmektedir. Daha gelismis i¢ bilgi sistemleri; sirket yonetimlerinin
daha dogru kaynak kullanimi kararlari almasini saglamakta, maliyet
tabani daha diisiik seviyelerde dengelenmekte, daha yalin raporlama
yapilabilmektedir. Bu yaklasim dis diinyayi dikkate almayan diisiince
sisteminden uzaklagsmayi sagladigi gibi is modelinin gézden gegirilmesi-
ni de desteklemektedir.

Sirketler raporlama konusunda entegre bir yaklagimi tercih ettikleri,
gerekli ve dogru dlciimlemeleri bir araya getirdikleri oranda klasik
raporlama pratikleri degisecek ve verilerini agiklama bigimleri yeni ve
cagdas bir goriiniime kavusacaktir.

YA SONRA?

Kurumsal raporlama, degisen is ortami ve paydas beklentilerine paralel
olarak evrime ugrayacaktir. Entegre raporlama kavraminin list yénetim
ve yonetim kurullari tarafindan bir glindem maddesi olarak kabul edil-
mesi, degisen beklentilere cevap vermeyi kolaylastiracaktir. Entegre
raporlama kavramlari, sirketlere raporlamaya karar verdikleri gevresel,
sosyal ve ydnetisim konularini ne sekilde sunacaklarina dair faydali bir
cergeve olusturacaktir. Entegre diislinme yaklasimi, sirketlerin sermaye
kaynaklarina erismesini kolaylastiracak ve stratejik is hedeflerine
ulasilmasinda rol oynayacaktir.
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Hursit Zorlu
. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
£ i smmie\ Yonetim Kurulu Baskani
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Raporlama; ;dillik, sorumluluk, hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin hayata
gecmesinde sirketler icin onemli bir arac

Global Reporting Initiative (GRI) caismalaniyla siirdiiriilebilirlik raporlamasi standartlarimin
olusturulmasiyla dnemli bir ivme kazanmistir. United Nations Principles for Responsible
Investment (UNPRI), Ekvator Prensipleri yine bu anlayisi yayginlastirmak amaciyla hayata
gecirilen dnemli inisiyatifler olarak giindemde yer bulmustur.

Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi olarak adillik,
sorumluluk, hesap verebilirlik ve seffaflik ilkele-
rinin hayata gecmesinde raporlamanin 6nemli bir
rolii olduguna inaniyor, bu yondeki ¢abalara katki
sagliyoruz.

Sirketler ekonomik, sosyal ve yénetimsel bilgilerine
faaliyet raporlarinda yer vermekteler. Kamuya acik,
zamaninda ve esit bilginin saglanmasi yatirimeilarin
bilgilendirilmesi bakimindan énem tasimakla birlikte
giinlimiizde mevcut raporlama standartlariihtiyaci
cevaplamakta yetersiz kalabilmektedir. Geride kalan

doneme ait bilgiler sirketin gelecege yonelik stratejisiyle
daha fazla ilgilenmeye baslayan kurumsal ve bireysel yati-
rimcilar agisindan yeterli olmamaktadir.

RAPORLAMA STANDARTLARI iVME KAZANDI

Bu ihtiyaci gidermeye ydnelik gcalismalar Global Reporting
Initiative (GRI) calismalariyla siirdiirtilebilirlik raporlamasi
standartlarinin olusturulmasiyla nemli bir ivme kazanmis-
tir. United Nations Principles for Responsible Investment
(UNPRI), Ekvator Prensipleri yine bu anlayisi yayginlastir-
mak amaciyla hayata gegirilen nemli inisiyatifler olarak



giindemde yer bulmustur. 2010 yilinda Galler Prensi
Charles'in inisiyatifiyle kurulan ve uluslararasi raporla-
ma standartlarinin en tist diizeyde katiimlariyla calis-
malarina baslayan International Integrated Reporting
Council (IIRC) geride kalan donemdeki bilgileriyle gele-
cege yonelik stratejiyi bir arada raporlamayi getiren bir
cerceveyi yayinlayarak yenilikci bir cerceveyi kurulusla-
rin faydasina sunmustur. Entegre raporlamanin temel
amaci etkin yatinmlarin 6niinii acarak tilke genelinde
siirdiiriilebilir kalkinmaya destek olacak sirketlerin
ekonomik biiylimelerini saglamaktir. Entegre diisiinceyi
benimseyen sirketler yalnizca sirketin ge¢misini gés-
teren finansallara degil, sirketin gelecegini yansitan fi-
nansal, fikri, liretilmis, insan, sosyal ve iliskisel sermaye
iligkilerini de aktarmakta; sirket hakkinda yatinmecilara
daha dogru bir resim cizmektedir.

SIRKETLERE FAYDASI COK ACIK
Kurulusundan bu yana bir¢ok arastirma, entegre

iyi karar alma siireclerine
katki sagladigim, finansman
salayicilarin yiizde 87'si
ise sirketin stratejisini

daha iyi anladiklarini ifade
etmiglerdir.

raporlamanin sirkete olan faydalarini ortaya koyuyor. Black Sun
tarafindan yapilan arastirmaya gére, entegre raporlama yapan
sirketlerin ylizde 71'i yénetim kurullarinin sirket deger yaratma
stireclerini daha iyi anladiklarini, list ydnetimin yiizde 79'u daha
iyi karar alma siireclerine katki sagladigini, finansman saglayi-
cilarin yiizde 87'si ise sirketin stratejisini daha iyi anladiklarini
ifade etmislerdir.

TKYD olarak, 2011'den bu yana yaptigimiz ¢calismalarla Ulusla-
rarasi Entegre Raporlama Konseyi'nin Tiirkiye kontak noktasi
olarak katkida bulunmaktayiz. 2015'te Borsa istanbul, TUSIAD,
Argiiden Yénetisim Akademisi, Yildiz Teknik Universitesi ve Bo-
gazici Universitesi'nin destekleriyle Entegre Raporlama Tiirkiye
Agi'nin kurulmasi konusunda da ilk adimlari attik. TKYD olarak;
yatirimcilarin daha iyi bilgi almalarina yardimei olan, sirketleri-
mizin deger yaratmalarina olanak taniyan ve Tiirkiye genelinde
sermaye piyasalarinda istikrarin saglanmasina katkida bulunan
bu girisimi desteklemekten memnuniyet duyuyor, TUYID gibi
6nemliis diinyasi derneklerimizin katkilariyla daha da genis bir
kitleyi entegre raporlamayla tanistirmayi umut ediyoruz.
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Dr. Yilmaz Argiiden
ARGE Danismanlik ve Rothschild Tiirkiye
Yonetim Kurulu Baskan

Surdurtilebilir bir gelecek icin
yonetim kurullarinin sorumluluklar

Siirdiiriilebilirligin farkindalik ve sorumlulugu sirketin biitiin katmanlari tarafindan
benimsenmeli ve uygulanmalidir. Sirket icinde ve disinda giiven iliskilerinin olusturulmasimin
temelini olusturan sirket kiiltiirii, yonetim kurulu tarafindan belirlenmekte ve uygulamaya
konmaktadir. Bu sebeple yonetim kurullarinin etkinlikleri biiyiik 6nem tasir.




2015 yili siirdiiriilebilir bir gelecek igin cok dnemli kilometre tasla-
rinin yili oldu: 25 Eyliil'de diinya liderleri BM Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri konusunda uzlasma sagladi. Kasim ayinda diinyanin en
biiytik 20 ekonomisinin olusturdugu G20, Tiirkiye'nin liderliginde
kapsayici biiyiimeyi odak noktasina alarak siirdiiriilebilirlik
konusunda yayilimi saglayabilmek tizere, Diinya KOBI Forumu'nun
kurulmasi konusunda mutabakat sagladi. Aralik ayinda ise Paris'te
195 iilke kiiresel 1sinmay1 2°C altinda tutma, hatta 1.5°C’nin altini
hedefleme yéniinde taahhiitte bulundu.

Tiim bu gelismelerin odaginda ise sirketler bulunuyor. Bu nedenle
onlimiizdeki donemde, kurumlari daha kapsayici ve siirdiiriilebilir
kilmak igin yénetim kurullarina da dnemli sorumluluklar diistiyor.
Kaynaklarin etkin kullanim ihtiyac, kiiresellesen diinya ve bilgiye
erisim gibi pek cok denge zamanla degisiyor. Sirketlerin bu degisim-
lerle beraber siirdiiriilebilirlik alaninda tistlendikleri sorumluluklar,
uzun dénemde varliklarini ve rekabet giiciinii belirliyor. 2014 yilinda
yapilan bir arastirmaya gére, pek ¢cok organizasyon bu kavramin

onemini idrak etmis olsa da, siirdiiriilebilirlik programlarinin uygu-
lanmasi konusunda alinmasi gereken cok yol var.

Giiven, iyi yénetisimin ve stirdiiriilebilir kalkinmanin temelidir.
Kurumlar basari igin sadece kendi kaynaklarini degil, ayni zamanda
baskalarinin da kaynaklarini kullanmak zorunda kaliyorlar. Bas-
kalarinin kaynaklarina ulasabilmek igin ise onlarla giiven veren
iliskiler kurabilmeleri gerek. Bu nedenle, giivenilir olmak basari ve
gelisme icin hayati 6nem tasiyor. Bu paydaslar yalnizca hissedarlari,
calisanlari, sendikalari ve miisterileri degil, ayni zamanda toplumun
parcasi olan hiittin bireyleri ve kuruluslari da kapsamaktadir. Bu
nedenle, kurumlarin iyi yénetisimi benimseyerek tiimiiliskilerinde
giivenilir olmalari basari ve gelisme igin hayati 6nem tasiyor.

iYi YONETiSIM iLKELERi VE SURDURULEBILIRLIK

Tiim paydaslara giiven saglayabilen kurumlar, tiim deger zin-
cirinde daha ok kaynag harekete gegirip misyon ve vizyonlari
dogrultusunda yénlendirerek, basariya daha kolay ulasabiliyor ve

lyi ydnetisim tutarlilik
(consistency), sorumluluk
(responsibility), hesap
verehilirlik (accountability),
adillik (fairness), seffaflik
(transparency) ve etkililik
(effectiveness) ilkelerinin
katilimet bir anlayisla tiim
organizasyonda yayiliminin
(deployed) sadlanmasidir.
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YONETISIM

sirdiriilebilirligi sagliyorlar. Bu nedenle, iyi yoneti-
sim stirdiiriilebilir basarinin temelidir. Iyi yonetisim
tutarlilik (consistency), sorumluluk (responsibility),
hesap verebilirlik (accountability), adillik (fairness),
seffaflik (transparency) ve etkililik (effectiveness) il-
kelerinin katilimci bir anlayisla tiim organizasyonda
yayiliminin (deployed) saglanmasidir.

Bir kurumun basarili olabilmesi i¢in kaynaklarini
hedeflenen sonuclar dogrultusunda etkili bir sekilde
kullanmasi gerekir. Her kurum yaklasimlariyla
sadece kendi kaynaklarini degil, ayni zamanda tiim
deger zincirinde kaynaklarin nasil kullanildigini

da etkiler. Bu nedenle, benimsedigi politikalarda
tutarlilik ilkesine uymasi, deger zincirinin tiimiinde
beklentilerin dogru olusmasina ve zincirin bir biitiin

Siirdiiriilebilirlik
hedefleri yénetim

kurullarinin
sorumluluklarim
yansitacak
sekilde, maddi ve
maddi olmayan
ERS 1 unsurlarin sirket
: ve hissedarlarina
olabilecek etkileri
de goz oniinde
bulundurularak;
kurum biinyesi
icindeki ve
disindaki biitiin
paydaslari da
kapsayici sekilde
hazirlanmalidir.

e —

VAVAVAY

olarak daha giiclii olmasina yardimei olur. Her kurum sadece finansal
kaynaklar acisindan degil, deger yaratabilmek icin kullandigi tiim
kaynaklar agisindan baskalarinin giivenini kazanmak durumundadir.
Giiven ise ancak seffaflikla saglanabilir. Baskalarinin kaynaklarini
kullanan her kisi ve kurum, bu kaynaklarin kullaniminda ve getirisinin
paylasiminda adil olmayi ve hesap verebilir olmayu ilke edindiginde,
daha genis kaynaklara ulasabilir ve gelismesini siirdiirebilir. Bu nedenle,
adil olmak ve hesap verebilirlik de gelismenin temel unsurlarindandir.
Deger yaratabilmek icin dengeli bir sekilde risk listlenilmesi ve giic ka-
rarlarin alinmasi gerekir. Boylesi kararlarin alinmasinda en (ist diizeyde
inisiyatif alinmasi ve sorumluluk iistlenilmesi gerekir. Kurumlarin basari
grafiklerinin ylikselebilmesi igin siirekli gelismeleri gerekir. Gelisme ise
sadece kurumun tepesinde degil, her seviyesinde yenilikciligin hayata
gecirilmesiyle siirdtiriilebilir bir nitelik kazanabilir. Katiimci yénetim
anlayisi kurumda odaklanmayi ve siirekli gelismeyi olanakli kilar. Bu



nedenle stirdtirtilebilirlik icin iyi yénetisim ilkelerinin yerlesmesi

ve iyi yonetisim kiilttiriiniin yayilacag bir ortamin olusturulmasi
bilyiik 6nem tagir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, kurumlar igin énceleri
sosyal sorumluluk programlari ve kurumsal itibarla iliskilendirilen
bir konuyken, artik risk yonetimi ve daha da dtesi siirdiiriilebilirlik
kavraminin deger yaratimi igin vazgegilmez oldugu pek ¢ok yénetim
kurulu ve CEO tarafindan kabul ediliyor. Siirdiiriilebilir ve kapsayici
bir kiiresel ekonomi ancak uzun vadeli karlilikla etik davranis
bicimini, sosyal adaleti ve gevresel 6zeni bir arada barindiran, tim
paydaslarin ve gelecek nesillerin ¢ikarlarini gdzeten bir anlayisin
kurumlarin yonetiminde hakim olmasiyla gerceklesebilir.

YONETIM KURULLARININ SORUMLULUKLARI

Yonetim kurullari verdikleri kararlarla kisa dénemli kazanimlari
oldugu kadar, bu kararlarin etkileyecegi tiim unsurlari ve paydaslari
uzun vadeli etkileriyle de g6z dniine almalidirlar. Sirketler kaynak-
Lari, etkinlikleri, yenilikci kapasiteleri ve yetismis calisanlariyla
kapsayici ve siirdirtilebilir bir kiiresel ekonomi yéniindeki bir degisi-
min 6nciisii olma potansiyelini tasimaktadirlar. Bu da yénetim ku-
rullarina gelecek nesiller adina cok 6nemli bir gérev yiiklemektedir.
UN Global Compact tarafindan 2010 yilinda gergeklestirilen bir
arastirmaya gore, incelenen bin 300 kurumdan sadece yiizde
39'unda kurumsal siirdiiriilebilirlik konularindan s6z edilmektedir.
Bir yonetim kurulunun siirdiirtilebilirlik ile ilgili sorumluluklarini
yerine getirebilmesiigin: (i) stirdiirtilebilirlik hedeflerinin olustu-
rulmasi, (ii) yénetim kurulu iiyelerinin siirdiirtilebilirlik anlayisini
6ziimsemis olmalari ve (iii) stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin organi-
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zasyonun her kademesinde uygulanabilmesi igin gerekli kiiltiir ve
sistemlerin olusturulmasi gerekmektedir.

VIiZYON VE HEDEFLERIN OLUSTURULMASI
Siirdiiriilebilirlik hedefleri yonetim kurullarinin sorumluluklarini
yansitacak sekilde, maddi ve maddi olmayan unsurlarin sirket ve
hissedarlarina olabilecek etkileri de goz 6niinde bulundurularak;
kurum biinyesi icindeki ve disindaki biitiin paydaslari da kapsayici
sekilde hazirlanmalidir. Yonetim kurullan sirketlerinin siirdii-
riilebilirlikle ilgili sorumluluklarini, 6ncelik alanlarinin sirketin
stratejisi ve risk yénetim sistemiile entegre edecek sekilde

yazili olarak bir ‘Siirdiiriilebilirlik Yonetmeligi' ile belirlenmesini
saglamalidir.

Bu yonetmelik, BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri'ni de dikka-
te alan ve asgaride (i) is ve Uiriin giivenligi, (i) sagLik, (iii) cevresel
ve sosyal etki, (iv) insan haklari, (v) calisan haklari, (vi) yolsuzlukla
miicadele ve (vii) is etigi konularini icermelidir. Kurumlar yalniz
kendi siirdiirtilebilirlik sorumluluklarina odaklanmakla kalmayip,
deger zincirindeki is ortaklarina ve portféylerindeki iriinlere ait
biitiin siireclerdeki etkileri de en aza indirgemeyi hedeflemeli-
dirler. Siirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenmesindeki risklerin
degerlendirilmesinde maddi faktorler kadar, entelektiiel serma-
ye, insan kaynaklari, marka, itibar ve diger kurumlarla iliskiler
gibi maddi olmayan faktérlerin de dnemi bilytiktiir. Bu sebeple
yapilan degerlendirmelerde, yonetim kurulunun siirdiiriilebilirlik
risklerini stratejik, operasyonel, uyum ve raporlama olarak dért
farkli acidan ele almasi faydali olur.
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Siirdiiriilebilirlik risk analizinde bir sirket:

(i) Hangi siirdiriilebilirlik konularinin sirket agisin-
dan degerlendirilmesi gerektigini;

(i) Hangi prosediir ve araclarin degerlendirilmede
kullanilabilecegini;

(i) Kisa ve uzun vadeli ekonomik, cevresel ve sosyal
etkilerin neler oldugunu;

(iv) Bu hedefler dogrultusunda hangi ana noktalarda
beraber calisitmasi gerektigini;

(v) Olasi engellerin neler oldugu ve ne gibi ddiinlerin
verilmesi gerektiginin belirlenmesi;

(vi) Zararli etkilerin yumusatilmast igin neler yapil-
masi gerektigi;

(vii) Degiskenlik, belirsizlik, karisiklik ve anlasmazlik
gibi konularin nasil ele alinacag ve

(viii) Olasi riskleri azaltmanin ekonomik, sosyal ve
cevresel yonlerden neler oldugu seklinde sorular
sorarak degerlendirme yapabilir.

Bunlarin yani sira, paydaslar da réportaj, calistay,
odak grup toplantilari, genel katiimli toplantilar,
anket ve paneller yoluyla siirece dahil edilerek, risk
ve firsatlar beraber degerlendirilebilir.

SURDURULEBILIRLIK ANLAYISINI

0ZUMSEYEN YONETIM KURULLARI

Yonetim kurulu liyeleri organizasyonun gevreye, calisanlara ve

topluma etkilerini iyi kavramis olmalidirlar. Ayrica liyelerin sadece
rehberlik ve denetim konularinda deneyimli olmalari yeterli olmayip,
ayni zamanda paydaslarin endiselerini anlamada ve karar verme
stireclerini degerlendirmede etkin olmalari gerekmektedir. Bunun yani
sira yonetim kurullarinin gesitliligi ve cok sesli olmasi da g6z dniinde
bulundurulmasi gereken bir diger husustur. Cinsiyet, yas, etnik, kiiltiirel
ve deneyimsel gesitliligin fazla olmasi bir sirketin yenilikci durusunu ve
itibarini arttiracagi gibi ayni zamanda da konularin degisik bakis agilar
ile degerlendirilebilmesini miimkiin kilacaktir. Yonetim kurullarinda
stirdiiriilebilirligin risk ve etkilerinin degerlendirilmesi ve bu konularin
sirketin organizasyon yapisina ve rekabetgi pozisyonuna etkilerinin an-
lasilmasi 6nemlidir. Ayrica risk ve firsatlarin denetlenmesi ve yonetimin
faaliyet planlarinin incelenmesi, yasal ylikiimLiiklerinin, iiriin gelistirme
ve itibar ydnetiminin denetimi de yonetim kurullarinin sorumluluklar
altinda olmalidir. Birgok yénetim kurulu biinyesinde bu degerlendirme-
lerin yapilacag stirdiiriilebilirlik komitesi kurulmustur. Bu komiteler,
risk ve alinabilecek dnlemleriinceleyip, yonetim kurulunun g6z dniinde
bulundurmasi gereken konulari belirlemekte; siirece dahil edilecek
paydaslarin belirlenmesinde rol almakta ve siirdiiriilebilirlik sistemle-



rinin verimliligini g6zlemlemektedirler. Yonetim kurullarinin karar
mekanizmalarinin iyilestirilmesinde etkili bir bilgi akisinin saglana-
bilmesi en 6nemli husustur. Bu amagla, iletilen bilgi, kararin etkili
olacagi ortami genel gergevesiyle géz dniinde bulundurmali, kurul
liyelerine zamaninda bildirilerek hem bilgilendirme igin, hem de
karar verilebilmesi adina yeterli zaman verebilmeli, kapsami genis
tutularak siirdiiriilebilirligi sosyal, cevresel ve ydnetisim yénleriyle
ele almalidir. Ayrica, siirdiiriilebilir temel performans gdstergeleri
belirlenerek siirdiiriilebilirlik hedeflerinin gerceklestirilmesi adina
gosterilenilerlemeler gozlemlenmelidir.

SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ SiRKET

KULTUR VE SISTEMLERINE YANSITILMASI
Siirdiriilebilirligin farkindalik ve sorumlulugu sirketin hiitiin kat-
manlari tarafindan benimsenmeli ve uygulanmalidir. Sirket icinde
ve disinda giiven iliskilerinin olusturulmasinin temelini olusturan
sirket kiiltiirti, yénetim kurulu tarafindan belirlenmekte ve uygula-
maya konmaktadir. Bu nedenle, yonetim kurulu tiyelerinin, sirket
kiiltiirtinii faaliyetleriyle desteklemeleri ve ilerletmeleri esastir.
Ayrica, benzer bir bilincin sirketlere CEO ve list diizey ydnetici
secerken de uygulanmasi, g6z éniinde bulundurulmasi gerekir ve bu
pozisyona aday olanlarin da dzellikle paydaslarin siirece katilimi ile
ilgili gerekliligi kavramis olmasi kritik 6nemdedir.

iyi bir ydnetisim kiiltirii icin acik ve samimi bir iletisim agi gerekli-
dir. Bilgilendirmelerde dzellikle maliyetlere, risklere, seceneklere
ve etkilere vurgu yapilmalidir. Kurumlarin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasindaki en 6nemli etkenlerden biri de siirekli 6grenme
ortaminin olusturulmasidir. Liderler, bu siirece kendileri de dahil
olmali, seffaf, hatalarin konusulup gerekli derslerin gikartilabildigi
karsilikli giiven iliskisinin ve dgrenmenin temel alindigi is ortamlari
olusturulmalidir. Siirdiirilebilirlik konulari uzun vadeli hassasiyet
gerektiren konulardir. Bu sebeple yonetim kurullari gerekli finansal,

NOTLAR:

(1) Dr. Argiiden, ARGE Danismanlik ve Rothschild Tiirkiye
Yonetim Kurulu Bagkanlid gérevlerini yiiriitmektedir.

Bu makale, kar amaci giitmeyen Argiiden Yonetisim
Akademisi'nin izni ile IFC Corporate Governance Knowledge
Publication #36 olarak (2015) yayinlanan ingilizce aslindan
faydalanarak hazirlanmistir. (IFC, International Finance
Corporation of the World Bank Group kisaltmasidir)

(2) Tiirkiye'nin G20 dnceligi 3I's (inclusiveness, investments
&implementation) olarak belirlenmisti.

(3) ARGE Danismanlik, Yonetisim & Siirdiiriilebilirlik
konusunda B20 Bilgi Ortag olarak G20 icin hazirlanan
onerilere katki sagladi.

Argiiden Yonetisim Akademisi ise C20 Yonetisim Calisma
Grubu iiyesi olarak C20 dnerilerine katki saglad.

(&) Shella Bonini and Anne-Titia Bové, “Sustainability's
strategic worth: McKinsey Global Survey results,” McKinsey
& Company, July 2014.

(5) Dr. Yilmaz Argiiden, Boardroom Secrets: Corporate
Governance for Quality of Life (Palgrave MacMillan, 2009)
(6) “Responsible Boards: Action Plan for a Sustainable
Future” IFC, Corporate Governance Knowledge Publication
#36 (2015)
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operasyonel ve entelektiiel kaynaklari bu alana yonlendirmelidirler.
Kurumlarin dnemli bir parcasi olan devamli 8grenim ve gelisim,
yonetim kurullari tarafindan sirket kiiltiiriiniin ve stirdiiriilebilir
hedefin bir parcasi haline getirilmelidir. Bu amacla, temel siir-
diirtilebilirlik konulari strateji, politika ve amaclara uygun hale
getirilmelidir.

Bir baska 6nemli konu da siirdiiriilebilirlik 6nceliklerinin organizas-
yonun tamaminda yayilmasi ve benimsenmesidir. Bu amagla cali-
sanlar ve tedarikgiler icin verimli iletisim ve 6grenme sistemlerine
oncelik verilmeli; siirdiiriilebilirlik konusundaki yetkinlik ise alim
siireglerine, performans kriterleri ise ddiillendirme sistemlerine
yansitilmaly; siirdiirtilebilirlik standartlarin uygulanabilmesiigin
ve yasanabilecek sikintilarin ¢dziimii igin rehber kaynaklar olustu-
rulmali ve siirdiiriilebilirlik dncelikleri icin uygun ve dogrulanabilir
bilgilerin saglandigindan emin olunmalidir.

Entegrasyonun saglanmasinda bir diger husus da siirdiirilebilir-
ligin raporlanmasidir. Ozellikle, entegre raporlama biitiinciil bir
yaklasimla sirketlerin deger yaratma siirecinde tiim paydaslar
acisindan énemli olan tiim gevresel, sosyal ve ekonomik etkilerinin
raporlanmasini ve bdylelikle iyi ydnetisimin hedefi olan kurumlara
duyulan giivenin artmasini hedeflemektedir.

Sirdiriilebilirlikle temel insani ihtiyaclarin karsilanmasi ve bu
firsatlarin gelecek nesillere aktarilabilmesi igin kaynaklarin adil ve
verimli kullanimi hedeflenmektedir. Bu nedenle, sorumluluk sahibi
yonetim kurullari yalnizca kurumlarina karsi degil, ayni zamanda
gelecek nesillere karsl, siirdiiriilebilir bir gelecekten, insan irkinin
devami ve gezegenin korunmasindan da sorumludurlar.

Yonetim kurullarinin siirdiiriilebilirlik anlayisini hayata gecirebil-
mek icin giindemlerinde tutmalarinda fayda olan 35 soru hakkinda
daha detayli bilgiye su linkten ulasabilirsiniz.
http://www.arge.com/en/articles/responsible-boards-action-plan-for-
a-sustainable-future/
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Krizlerin ve kriz iletisiminin
yonetimi derken...

Kriz iletisiminin yonetimi, kriz olduiiu donemlerde ortaya cikip hayata gecirilecek bir yonetim isi
degildir. Diger bir deyisle, kriz iletisimi yonetimi opsiyonel olmaktan cikmistir. Giinliik iletigimin
ve buna uygun politikalarin ayrilmaz bir parcasidir.
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iletisim teknolojisi ve araclarinin ézellikle son 15
yilda yasadigi hizli degisim, gesitlenme, yayginlasma,
erisim kolayligi ve ucuzlugu, pek cok konuda oldugu
gibi, artik krizin ve kriz iletisiminin yénetilmesi konu-
sunda da paradigma degisikligini zorunlu kilmaktadir.
iletisimin degisen araclari ve ydntemi, insanlarin
sosyal ortamlarini, sosyallesme anlayislarini ve bigim-
lerini de degistirmistir. Herhangi bir konuya iliskin fikri,
kanaati, deneyimi, duyumu paylasma bigimleri, artik
hem ¢ok hizli, hem fazlasiyla manipiilatif hem de yikici
bir duyguyla gerceklesmektedir.

Ayrica iginde yasadigimiz ¢agin kosullarinin yarattigi
duygudan olsa gerek, rekabet, paydas iliskileri, is ve
iliski ortamlari da en kiiciik bir olumsuzluga karsi
tahammiilsiiz, dayaniksiz ve agresif bir yaklasim arz
etmektedir.

KRiZ iLETiSiMi; GUNLUK iLETiSIMIN PARCASI

Hal boyleyken, elbette krizlerin yonetimi ve iletisimi her zaman oldugundan cok
daha bilyiik bir hassasiyetle ele alinmayi ve hatta krizi ginliik yénetimin bir parcasi
olarak gdriip buna gére hazirlanmayi gerektirmektedir. Zira artik kriz iletisiminin
yonetimi, kriz oldugu dénemlerde ortaya cikip hayata gecirilecek bir yonetim isi
dedildir. Diger bir deyisle, kriz iletisimi yénetimi opsiyonel olmaktan ¢ikmistir. Giin-
Liik iletisimin ve buna uygun politakalarin ayrilmaz bir parcasidir. Eyliil ayinin son
haftasinda, ‘Krizin ve itibarin Yonetimi' konulu konferansimla katildiim, Malezya'da
toplanan ‘Davos Diinya iletisim Forumu’ Kuala Lumpur Zirvesinde, diinyanin gesitli
iilkelerinden gelen 12 iletisim profesyonelinin de ortak gériisti bu anlamda son dere-
ce nettir: "Kriz iletisimi, artik iletisimin ek bir is alani degil, iletisimin ayrilmaz hiitii-
niidiir ve krizlerin gerceklesmesine bakilmaksizin, her giin yonetilmeyi gerektirir."

MARKANIN SOYUT MIRASINI KORUMAK
Bu temel yaklasimdan hareketle, artik krizi basitce tanimlamak gerekirse,
her iilke, her insan, her kurum ya da her sirket icin her an ortaya cikabilecek

-

‘Kriz'
adlandirmasinin
nedeni, itibara

ve giivene zarar
vermesi, maddi

ve manevi bir
hasara neden
olmasindandr. Bir
insanin ya da bir
markanin degerini,
ozellikle soyut
mirasini ve itibarini
silip gotiirebilir. Bu
nedenle insanlar
icin de, sirketler
icin de dnemlidir.
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bir bunalim, bir problem durumudur seklinde nitelemek
miimkiindiir. Ortaya cikan kriz genellikle, o ilkenin, o
insanin, 0 kurumun ya da o sirketin ismine, giivenirligine,
itibarina, 6znel ya da kurumsal kisiligine, iriinlerine, hiz-
metlerine, marka degerine, hatta marka mirasina yonelik
hasar yaratir. Buna kriz denmesinin nedeni de, itibara ve
giivene zarar vermesi, maddi ve manevi bir hasara neden
olmasindandir. Bir insanin ya da bir markanin degerini,
ozellikle soyut mirasini ve itibarini silip géttirebilir. Bu
nedenle insanlar igin de, sirketler icin de 6nemlidir.

HER ZAMANKINDEN DAHA ONEMLI

Krizler her zaman 6nem tasimistir, ancak buginiin
rekabet diinyasinda herseyden daha 6nemli hale gel-
mistir. Var olan giiven, begeni, sayginlik bir kez yara
aldiginda ve hersey bir kenara birakilip yalnizca bu
yaranin iyilestirilmesi i¢in calisilmadiginda, orta ve
uzun vadede mutlaka kaybeden olunmaktadir. Esa-
sen kaybedenler de ya kibirlidirler, ya gecistirmeye

calisan sézde uyaniktirlar ya da her ne yapiyorsa ‘mis’ gibi yapanlardir.
Hizli bir taramayla, krizlerin genellikle, bir firmanin {irlinleri ya da
hizmetleri nedeniyle, pazarlama hatalari, tesisleri, araclari, calisanlari
ya da basina gelen kazalar nedeniyle ¢iktigi gériilmektedir. Kimi zaman
dogal bir afet, kimi zaman yasanan bir kaza, kimi zaman da o sirketin
kendisinden kaynaklanmadigi halde, ister istemez muhatap olmak du-
rumunda kalinmis tatsiz bir gelisme nedeniyle ortaya cikan krizlerden
s6z etmek de miimkiindiir. Ozellikle bu sonuncusuyla artik daha cok
karsilasilmaya baslanacagini ngérmek yanlis olmayacaktir. Herseyin
ve herkesin birbiriyle bir bigimde iliskilendirildigi bir cagda yasayinca, bu
tir krizlerle siklikla karsilasmak da bunun dogal bir sonucu olmaktadir.

KRiz, KiMiN KRizi?

Burada ister kisisel, ister kurumsal isterse bir sirket diizeyinde olsun,
yapilmasi gereken ilk is, ortaya cikan krizin kimin krizi oldugunu anla-
maya calismaktir. Ornegin bir sirket, s6z konusu kriz kendi krizi olmadigi
halde durumdan vazife gikartip, meseleyi sahiplenip harekete gecebilir.
iste 0 zaman basini gereksizce derde sokup haketmedigi halde olumsuz
bir alginin muhatabi haline de gelebilir.

Ortaya cikan

krizin kimin krizi
oldugunu anlamak
onemlidir. Ornegin
bir sirket, soz
konusu kriz kendi
krizi olmadig
halde durumdan
vazife cikartip,
meseleyi sahiplenip
harekete gecebilir.
Iste 0 zaman basini
gereksizce derde
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halde olumsuz bir
alginin muhatabi
haline de gelebilir.




“Susalim unuturlar gecer gider” demek, yalan soylemek, sucu baskalarina atmak, yapilan
en biiyiik yanlislar olacaktir. Bu yontemler belki gecmiste kimi zaman ve ortamlarda bir
miktar ise yaramis gibi goriinebilir, ancak bundan sonra hicbir bicimde ise yarama ihtimali
bulunmamaktadir.

Bir sirketin kendi hatalari nedeniyle ortaya gikan bir kriz olacaktir. Buyéntemler belki gegmiste kimi zaman ve ortamlarda bir miktar
oldugu gibi, kendisinden kaynaklanmadigi halde, muhatabi ise yaramis gibi gériinebilir, ancak bundan sonra hicbir bicimde ise yarama
olmak durumuna diisttigii pek cok kriz drnegi vardir. Dolayi- ihtimali bulunmamaktadir. iletisim caginda hir cok kisi ve organizasyon zaten
siyla, ilk sorulmasi gereken, bu krizin kimin krizi oldugudur. goniillii hazir kuvvet olarak devrededir, o krizi unutturmayacaklardir. Dolayi-
siyla, geregini yapip, kriz konusunun tiim yénlerine hakim olur olmaz en geg 3
GECiSTIRMEK EN BUYUK HATA saat sonra kamuoyuyla diiriistce krizin nedenleri, boyutlari, alinan dnlemler,
Eger kriz gergekten o kisinin, sirketin ya da kurumun kararlar ve yapilan galismalar paylasilmalidir. Dogrusu bu olacaktir. Ayrica,
kriziyse, sunun altini kalin bir gizgiyle cizmek gerekmek- bir kriz aninda doniip bir hasarin olusup olusmadigina bakmak gerekir. Miiste-
tedir ki saklanmak, anlamsiz bir sessizlige gémiilmek, riler, tedarikgiler, finansal yapy, iliskiler, tiretim, satislar, anlasmalar, calisan-
“Susalim unuturlar gecer gider" demek, yalan séylemek, lar, diger paydaslar nezdinde bir hasarin olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekir.
sucu baskalarina atmak, yapilan en biiyiik yanlislar Ortaya ¢ikan krizden kimin ne diizeyde etkilendigi anlasilmaya calisitmalidir. ‘iti-
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bar algisinda, giivende, begenide bir hasar var mi? Varsa ne
diizeyde? Onarilabilir mi? Neler yapilmalidir ki toparlanma
gerceklessin?' gibi sorularin cevaplanmasi gerekir.

HATAYI KABUL ETMEK

Kriz konusunda, acikca bir hatanin var oldugu durumlar-
da, dilenen bir 6zriin ve tasinan iiziintliniin samimiyetle
dile getirilmesinin, her zaman ise yaradigini, drnegin bu
lilkenin ortak ruhi sekillenmesinde, 6zriin kisiyi alcalt-
mayip, aksine hosgdrii mekanizmasini devreye sokarak,
o kisinin bir parca yiicelmesine bile neden oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Yine ayni ortak ruhi sekillenmeye
gore, 6ziir dileyen, liziinttisiinii diiristce paylasan insana
ya da sirkete karsi merhamet ve muhabbet duygusunun
devreye girdigini ve var olan 6fkenin 6niine gectigini de
gozardi etmemek gerekir. Bir kriz; o kisi, o sirketyadao
kurumun hatalarindan kaynaklanmadig halde, dolayli

Bir sirket iirettigi
mal ya da hizmetlere
iliskin olasi krizleri
saptamamig ve bunlara
iliskin nceden

hir kriz senaryosu
hazirlamamis, proaktif
olarak konularini
sahiplenip iletigim
yapacak bir icerik, bir
deger iiretememisse,
bir giin karsilagacagi
krizde, ciddi bir
maliyetle karsilagmasi
hiiyiik olasiliktir.

olarak muhatabi olunan hallerde de sessizlige siginmak, krizle araya mesafe
koyarak ilgilenmiyormus gibi gériintii vermek, krizi gercek sorumlularin
sahiplenmesini beklemek yanlis bir tutumdur. Bunun yerine konusmak, bilgi-
lendirmek, krizle olan muhataplik boyutunu ortaya koymak gerekmektedir.
Bdylelikle ortaya ¢ikan krizde, konuyla muhataplik durumu ve krizle iliski
diizeyi anlasilacak, buna gdre olusacak tepki ve elestirilere de anlamsizca
muhatap olmak durumunda kalinmayacaktir.

ILETiSiMSiZ KRiZ YONETIMi OLMAZ

Krizler elbette yonetilmeyi gerektirir ama iletisim yapmadan yénetile-
mez. Kriz ve iletisim ig icedir, iletisim iste bu boyutta aciklik, diiriistliik ve
anlasilabilirlik lizerine oturmalidir. Ayrica iletisim, kriz donemlerinde bir
atimlik barut gibi kullanilacak bir is siireci degildir. Siireklilik ve tutarlilik
arz etmelidir. Laf dolandirarak, cok ve bos konusarak ve hatta herkesin
kendini sézcii olarak ilan edip konusmasiyla krizin iletisimi yapilamaz.
Bu nedenledir ki iletisimciler buna ‘kriz iletisimi ydnetimi’ demektedir.
Gergekten 'yonetilmeyi' gerektirir clinkii.



Bir sirketin piyasa
dederini yalnizca fiziksel
varliklari, finansal giicii,
iirettigi mal ve hizmetler
belirlememektedir. Artik
0 sirketin ne kadar bilgi
irettigi ve yetenekleri,
paydaslariyla
iligkisindeki becerisi

ve marka degerinden
kopup gelen itibar
diizeyi de belirleyici
olmaktadir. Krizler

de esasen onarilabilir
olan fiziksel ve finansal
yapidan daha cok, bu
soyut ve onarilmasi zor
olan degerlere hasar
vermektedir.

KONU YONETIMi

Her sirketin, her markanin, her kurumun verdigi hizmet ya

da yaptii tiretime dair kriz alanlari bulunur ve her sirket
basina nereden dert gelebilecegini esasen bilir. Eger bir sirket
tirettigi mal ya da hizmetlere iliskin olasi krizleri saptamamig
ve bunlarailigkin énceden bir kriz senaryosu hazirlamamis,
daha da 6nemlisi olas kriz konularinda kayda deger projeler,
proaktif olarak konularini sahiplenip iletisim yapacak bir
icerik, bir deger tiretememisse, bir giin karsilasacad krizde,
ciddi bir bas agrisi ve maliyetle kargilasmasi biiyiik olasiliktir.
iletisimde ‘konu yénetimi' olarak nitelendirilen de esasen bu-
dur. Krize miisait konu ya da konular dnceden yonetilemezse,
elbette giinii gelince kriz yonetilmeye calisilir. Dolayisiyla,
krizler her zaman olmasa da siklikla gelmeden dnce sinyal-
lerini verir. Bu sinyalleri gérmezden gelip giinii kurtarmaya
devam etmek, o krizin patlamasi demektir.

KURUMSAL KiBiR ¢6ZUMU ENGELLER
Bir insan icin gecerli olan su durum, bir sirket igin de

bir kurum icin de gecerlidir ki o da olasi kriz konularina tam hakim
olmak gerektigidir. Ornedin bir sirket krize agik konularini bilemi-
yor géremiyorsa ve ciddi anlamda kérlesme ve aymazlik igindedir.
Ya da hayli kabarmis bir kibir icinde. Miimkiindiir. Cagin en 6nemli
sorunlarindan biri olan kibir, maalesef kisiler diizeyinde oldugu
gibi sirketler diizeyinde de bir hastalik olarak yayilmis durumda-
dir. Ozellikle de biiyiime egilimine girmis, biiyiimekte olan ancak
kiiltliriinii, degerlerini biiyiitiip zenginlestirememis sirketlerde
arkasi bos kibiri siklikla ve yogun olarak gérmek miimkiindiir. Ne
var ki giiniimiiz diinyasinda bir sirketin piyasa degerini yalnizca
fiziksel varliklari, finansal giici, Girettigi mal ve hizmetler belirle-
memektedir. Artik o sirketin entelektiiel degerler anlaminda neye
sahip oldugu, ne kadar hilgi irettigi ve yetenekleri, ayrica paydas-
lanyla iliskisindeki becerisi, basarisi ve marka degerinden kopup
gelen itibar diizeyi de belirleyici olmaktadir. Krizler de esasen
onarilabilir olan fiziksel ve finansal yapidan daha cok, bu soyut

ve onarilmasi zor olan degerlere hasar vermektedir. Bu nedenle
kibirsizce ve mis gibi yapmadan yénetilmeyi gerektirmektedir.
Gercek anlamiyla yonetilmeyi...
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TUYID Yatirimc:
lliskileri Zirvesi 2015

Yatirimei iligkilerinin sirketlerin sermaye piyasalariyla bulusmasinda ve dogru piyasa
degerlerinin olusmasindaki 6nemine ve sirketlerle piyasa oyuncularimin aralarindaki dogru
iletisimin yaratacagji katma deijere vurgu yapmak amaciyla diizenlenen TUYID Yatinime
iliskileri Zrvesi'nin dérdiinciisii gerceklesti. Zirve'de ddiiller sahiplerini buldu.




Dernegimiz tarafindan bu yil dérdiinciisii
diizenlenen ‘TUYID Yatirimei iliskileri Zirvesi 2015,
150'nin lizerinde yatirimci iliskileri profesyonelinin
katilimiyla 24 Kasim 2015 tarihinde Conrad istan-
bul Bosphorus'da gerceklesti. Yatirnmci iligkileri
yoneticileri ve yatirimci iliskileri alaninda hizmet
veren firma yo6neticileriyle danismanlarin, yatirim-
ciiligkileri'nin glincel sorularina cevap buldugu
Zirve'de, uzman konusmacilar ve katilimcilar,
deneyimlerini paylasti.

Zirve'nin en 6nemli ¢cikarimlarindan birinin,
yatirimci iliskilerinin sirketlerin sermaye piyasa-
lariyla bulusmasinda ve dogru piyasa degerlerinin
olusmasindaki 6nemine ve sirketlerle piyasa oyun-
cularinin aralarindaki dogru iletisimin yaratacagi
katma degere yaptigimiz vurgu oldugunu diisiinii-
yoruz.

YATIRIMCI iLiSKILERINDE
ViZYONER YAKLASIMLAR
‘“TUYID Yatirimet iliskileri Zirvesi' kapsaminda

giindiiz gerceklesen panellerde; ‘Yatirimel iliskilerinde Alarm
Canlari Ne Zaman Calar ve Karsilasilan Zorluklar Nelerdir?’,
‘Yatirimel iliskileri'ni Regiilasyon ve Uygulamalarda Neler Bek-
liyor?’, ‘Yonetim Katinda Yatirimci Perspektifi’ konulari masaya
yatirild.

Ipreo Kurumsal Satis Baskan Yardimcisi Patrick Tobias'in mode-
ratorliigliinde gerceklestirilen giliniin ilk oturumunda ‘Yatirimei
iligkilerinde Alarm Ganlari Ne Zaman Calar ve Karsilasilan
Zorluklar Nelerdir?' konulu degisen makroekonomik trendler ko-
nusuldu. Oturumda Ipreo Kurumsal Hizmetler Direktorii Andreas
Posavac, Ata Finans Grubu Genel Miidiirii Murat Demirel, Kog
Holding Stratejik Planlama ve Yatirimei iliskileri Koordinatorii
Funda Giingdr Akpinar ve TUYID Yénetim Kurulu Uyesi Miige
Tuna konusmaci olarak yer aldi.

REGULASYON VE UYGULAMALAR

Moderatorliigiinii Erylirekli Hukuk Biirosu Kurucu Orta-

g1 Av. Murat Eryiirekli'nin yaptigi ‘Yatirime iliskileri'ni
Regiilasyon ve Uygulamalarda Neler Bekliyor?' konulu
gliniin ikinci oturumunda diizenlemeler, Yatirnmci iligkileri
béliimlerini ilgilendiren lisans konulari, yeni uygulamalar,
mevcut uygulamalar ve projeler masaya yatirildi.
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Oturumda SPK, Ortaklilar Finansmani
Dairesi inceleme ve izin Grubu Baskani
Hale Orug, MKK, KAP ve Yatirimci Hizmet-
Lleri Birim Miidiirii Hakan Beyazoglu, SPL,
Lisanslama Sicil ve Sinav Miidiirii Levent
Hanlioglu, Borsa istanbul Kotasyon ve Ozel
Pazar Grup Miidiirii Sertac F. Karaagaoglu
konusmaci olarak katildi.

DENEYIMLER PAYLASILDI

KPMG Tiirkiye Risk Yonetimi Danismanligi
Béliim Baskani idil Giirdil moderatérlii-
glinde gerceklestirilen, 'Yonetim Katinda

Yatirimci Perspektifi’ konulu giiniin son oturumunda ise
Haci Omer Sabanci Holding Planlama, Raporlama, Finans-
man Béliim Bagkani Baris Oran, Tiirk Hava Yollari A.O.
Genel Miidiir Mali Yardimcisi Coskun Kili¢ ve Brunswick Vi-
yana-Avusturya-Tiirkiye-Orta ve Dogu Avrupa Ulke Baskani
Ronald Schranz konusmaci olarak yer aldi.

Zirve'de panellerin haricinde, Pegasus Hava Tasima-

ciligr A.S., Finanstan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi
Serhan Ulga ve BNY Mellon Tiirkiye Ulke Baskani Cihat
Takunyaci’'nin sunumlariyla ‘Yeni Halka Acgilacak Firmalarin
Acilis Siirecinde Yasadiklari Zorluklar: Piyasalara Notlar’ ve
‘BNY Mellon Kiiresel Yatirimci iliskileri Arastirmasi Sonug-
lari’ konularinda ‘Tecriibe Paylasimi’ béliimleri de yer aldi.




ZIRVE'DE ODULLER
SAHIPLERINI BULDU

Giindiiz programinin hemen ardindan yine yogun bir katilimla gerceklesen Odiil Toreni, Borsa
istanbul Genel Miidiirii Tuncay Ding, TUSIAD Yonetim Kurulu Baskan Yardimeisi Siikrii Onliitiirk
ve TOYID Yonetim Kurulu Bagkam Ozge Bulut Marasl'nin yaptiii acilis konusmalariyla basladi.

| IPREO
RO

Bu yil da yatirimet iliskileri uzmanlarinca hazirlanan skor
kartlar ile KPMG tarafindan yapilan objektif degerlendirmeye
gore en iyi uygulamalarin édiillendirildigi gecede;

Yilin Finansal Sonuc Aciklamasi kategorisinde Birinci-

lik Odlleri: Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Tiirk Telekomii-

nikasyon A5 Ikincilik Odulii: TAV Havalimanlari Holding A.S.;
Ugtinciiltk Odula: Turk Havayollar A.O'nun oldu.

Yilin Faaliyet Raporu katego_risinde"Birincilik Oduli:
TAV Havalimanlari Holding A.S.; Ikincilik Oduli: Anadolu Efes

Biracilik ve Malt. San. A.S., Ugtinciiltik Oduili: Tiirk Telekomini-

kasyon A.S'nin oldu.

Yilin internet Sitesi kategorisinde Birincilik Odiilii: Tark
Telekomdinikasyon A.5.; Ikincilik Oduld: TAV Havalimanlari
Holding A.S.; Ugtinctluk Odiilt: Kog Holding A.S.'nin oldu.

TUYID tarafindan yatinmci iliskileri uzmanlan arasin-
da yapilan anket sonucundaiise;

Yilin Giinliik Biilteni Is Yatirim Menkul Degerler AS.; Yilin
Ekonomi Kdse Yazari Mahfi Egilmez; Yilin Egitim Kurulusu is-
tanbul Universitesi, SERPAM; Yilin Takip Edilen internet Sitesi
Bloomberg.com; Yilin Ekonomi Kanali Bloomberg HT; Yilin
Ginliik Gazete Ekonomi Sayfasi ddilleri Hurriyet ve Diinya
Gazeteleri'nin oldu.
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Orhan Akova
KPMG Tirkiye
Sirket Ortag, Denetim

2015 Yatirimet llikileri Skor Kart
Degerlendirme Galismasi Sonuclari

2015 yili Yatiimet iliskileri Odiilleri'nin ‘Faaliyet Raporu’, ‘internet Sitesi’ ve ‘Finansal Sonug
Aciklama'’ kategorilerine iliskin degerlendirme calismasini gerceklestirdik. Degerlendirmemizin
sonuclarina gore, cok iyi uygulamalar bulunmakla birlikte, yatirnmel iligkilerinde bircok sirketin

almasi gereken onemli bir mesafe var.

KPMG olarak TUYID tarafindan diizenlenen
Yatirimci iliskileri Zirvesi 2015'in bir parcasi olan
Yatirimei iliskileri Odiilleri’nin ‘Faaliyet Raporu’,
‘internet Sitesi’ ve ‘Finansal Sonug Aciklama'’
kategorilerine iliskin degerlendirme calismasini
gerceklestirdik. 2014 yilindaki TUYID Yatirimei
iliskileri Zirvesi’'nde verilen Yatirimci iliskileri
Odiilleri’'nin bu katerogilerdeki degerlendirmelerini
de gerceklestirmistik. Yatirimci iliskileri alaninda
basarilaraimza atan, yeni uygulamalar ve érnek
calismalar gercgeklestiren sirketlerin yatirnmci
iliskileri departmanlarini motive etmeyi ve objektif
kriterlere dayanarak en iyi uygulamalarin 6zendi-
rilmesini amaclayan Yatirimei iliskileri Odiilleri'nin,
Tiirkiye'de yatirnmei iliskileri alaninin gelisimine
biiylik katki yapacagi inanciyla bu ¢galismayi1 yapma-
ya goniillii olduk ve bu bilingle ¢ok 6zenli ve detayli
bir calisma gerceklestirdik. Bu yazida yaptigimiz
calismayi kisaca 6zetlemek ve nemli gérdiigiimiiz
tespitlerimizi paylasmak istiyoruz.

OBJEKTIF BiR DEGERLENDIRME
VE PUANLAMA CALISMASI
Oncelikle belirtmek isteriz ki, gerceklestirdigimiz

calisma ‘Faaliyet Raporu’, ‘internet Sitesi’ ve ‘Finan-
sal Sonuc Aciklama’ kategorilerinde hazirlanan skor
kartlar lizerinden yapilan objektif bir degerlendirme
ve puanlama galismasidir, bir anket veya subjektif
kriterlere gore yapilan bir calisma degildir. Skor
kartlar, TUYID tarafindan gecerli olan mevzuat ve
eniyi uluslararasi uygulamalar géz éniinde bulun-
durularak hazirlanmis, tiim paydaslarin gértisiine
sunulmus ve gelen goriisler neticesinde yapilan
iyilestirmeler sonucunda son haline getirilmistir. Biz
de KPMG olarak 2015 yilindaki skor kart ¢calismasina
2014 calismamizin deneyimleri isiginda katkilarimizi
sunduk.

Calismamiz kapsaminda 1 Eyliil 2015 tarihi itibariyla
Borsa istanbul — BIST 100 endeksinde yer alan
sirketler icin ‘Faaliyet Raporu’, ‘internet Sitesi’

ve ‘Finansal Sonug Aciklama' kategorilerinde

skor kartlarda yer alan sorulari cevaplandirdik ve
puanlandirdik. 2014 yilinda yaptigimiz calismayla
karsilastirdigimizda BIST 100 endeksinde yer alan 11
sirketin 2015 yilinda degistigini gordiik.

‘Faaliyet Raporu’ kategorisine iliskin calismalarimizi
sirketler tarafindan yayimlanan 2014 yili yillik Tiirk-
ce ve ingilizce faaliyet raporlari lizerinden gercek-



lestirdik. ‘internet Sitesi’ kategorisine iliskin calisma-
larimizi sirketlerin galismalarimizi gerceklestirdigimiz
siire zarfinda kurumsal internet sitelerinin inceleme
tarihindeki glincel durumlarina gére hem Tiirkce hem
de ingilizce siteleri lizerinde gergeklestirdik. ‘Finansal
Sonuc Aciklama'’ kategorisine iliskin calismalarimizi ise
sirketlerin internet siteleri, yatirrmci sunumlari, basin
biiltenleri ve finansal raporlarinda yer alan 2014 yilsonu
ve 2015 yili ilk iki ceyrek dénemleri itibariyla Tiirkce ve
ingilizce finansal sonug aciklama faaliyetlerine iliskin
gerceklestirdik.

‘Faaliyet Raporu’ kategorisinde sirketlerin Tiirkge ve
ingilizce faaliyet raporlarina iliskin olarak bankalar icin
67'ser, diger sirketler icinse 62'ser soru cevaplandiril-
mustir. ‘internet Sitesi’ kategorisinde sirketlerin Tiirkce
ve ingilizce internet sitelerine iliskin olarak bankalar
icin 79’ar, diger sirketler icinse 74’er soru cevaplandi-
rilmistir. ‘Finansal Sonug Aciklama’ kategorisinde ise
sirketlerin finansal sonuc aciklamalarina iliskin olarak
Tiirkce ve ingilizce olmak iizere bankalar igin 42'ser,
diger sirketler icinse 43'er soru cevaplandirilmistir.

iLK 10 iLE DiGER SIiRKETLER

ARASINDA ONEMLIi FARKLAR VAR

Bu kapsamli calismayi Eyliil-Ekim aylarinda 15 kisilik
bir ekiple gerceklestirdik ve tiim sirketler icin skor kart-
lar lizerinden yaklasik 36 bin soruyu cevaplandirdik.
Calismamiz sonucunda li¢ kategoride en yliksek pu-
anlari alan sirketlerin listesini siralamalariyla birlikte
TUYID Y6netim Kurulu'na sunduk. Oniimiizdeki giinler-
de yapmis oldugumuz calismaya iliskin raporumuzu da
kamuoyuyla paylasacagiz.

Calismamiz sonucunda dikkat ¢cekici bazi tespitlerimiz
oldu.

Basliklar altinda bu tespitlerimizi paylasmak
istiyoruz.

@ 2014-2015 calismalarini karsilastirdiimizda énemli
bir degisim gézlemlenmiyor.

(2] Cok sayida sirket yabanci yatirimcilara hitap etmi-
yor.

© Degerlendirme sonucunda ilk 10'a giren sirketlerle
diger sirketler arasinda 6nemtli farklar var.

O Sirketler yatinmei iliskilerinde mevzuata uyum

Uc kategoride 36000 soru cevaplandi

Faaliyet
Raporu
Turkce — Ingilizce
62 (67) soru

Finansal
Sonug
Aciklama

Tarkee Ingilizce
43 (42) soru

*Parantez

LG'“zE:“le_r. internet Sitesi
ankalaricin Tirkge — Ingilizce

cevaplanan

74 (79) soru

soru adedidir.

Faaliyet raporu gelisim alanlar
« Ingilizce faaliyet raporu

* Komitelere iligkin yonetim kurulu
degerlendirmesi

« i kontrol sistemi ve i denetim faaliyetleri
ile ilgili yonetim organinin gorilsii

* Bagjli sirket raporu

« imzali Sorumluluk Beyani

* Konsept tasarim

« Stizliik / K 1saltmalar / Glossary béliimii
« Tablet / Akilli telefon uygulamasi

« Online / Interaktif faaliyet raporu
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konusuna mevzuat harici hususlardan daha fazla
6nem vermekle birlikte mevzuata uyum konusunda
da énemli bir yol almalari gerekiyor.

© Fark yaratan sirketler mevzuata uyum disindaki
konularda iyi uygulamalarla éne cikiyorlar.

(6 Cok iyi uygulamalar bulunmakla birlikte yatirim-
ciiligkilerinde bircok sirketin almasi gereken énemli
bir mesafe var.

@ ilk olarak 2014 yilinda yaptigimiz bu calismayi
2015 yilinda da gerceklestirmek bize iki yili
karsilastirma olanagi veriyor. Ozetle belirtmek
gerekirse, ‘Faaliyet Raporu’ ve ‘internet Sitesi’
degerlendirmelerimizi karsilastirdigimizda BIST 100

ortalamasi acisindan iki yil arasinda 6nemtli bir degi-
sim olmadigini gozlemledik. Asagida ikinci maddede
daha detayli deginecegimiz lizere degerlendirme
kapsamindaki bazi sirketlerin bilgilerini ingilizce
olarak paylasmadigini gérdiik. ingilizce faaliyet
raporu ve internet sitesi yayinlamayan sirketlerin
etkisini arindirdigimizda, 100 ilizerinden faaliyet
raporu notunun her iki yiligcin de 76, internet sitesi
notunun da 2014 icin 47 iken 2015 icin 45 oldugu
sonucuna ulastik.

Bu karsilastirmayi finansal sonuc aciklama kate-
gorisi icin yapmak pek miimkiin degil, zira 2014

yili calismamizda bu kategoride sadece Tiirkce
kaynaklar tizerinden degerlendirme yapmistik.

2015 Ortalama Skor Kart Notlari
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Faaliyet Raporu inter net Sites Finansal Sonug Agiklama

BIST 100 endeksindeki 28 sirket yillik
faaliyet raporunu Ingilizce olarak
yayinlamadi, 17 sirket finansal sonug
aciklamalarini Ingilizce olarak sunmadi
ve 13 sirketin Ingilizce yatinmci
iliskileri internet sitesi bulunmuyor.
Tiirk sermaye piyasalarinin gelisimi
icin yabanci yatirnmei ilgisinin son
derece hayati oldugu bir iilkede borsada
gerceklesen islem hacminin biiyiik

bir kismini kapsayan BIST 100 endeksi
sirketleri icinde yabanci yatirnmciya
hitap edecek Ingilizce bilgileri
sunmayan ¢ok sayida sirket olmasinin
dikkate deger bir husus oldugunu
diisiiniiyoruz.



2015 yili galismamizda ise hem Tiirkge hem de ingilizce
kaynaklar tizerinden degerlendirme yaptik. Bu nedenle,
karsilastirma yapmak pek anlamli olmasa da 2014 yili
calismamizda 100 lizerinden 72 olan BIST 100 ortalama
notu 2015 yili calismamizda 42'ye diistii. Bu durum bile
asagida deginecegimiz ingilizce bilgi sunulmasi konu-
sundaki eksikliklere iliskin 6nemli ipuclari sunuyor.

@ BIST 100 endeksindeki 28 sirket yillik faaliyet ra-
porunu ingilizce olarak yayinlamadi, 17 sirket finansal
sonug aciklamalarini ingilizce olarak sunmadi ve 13
sirketin ingilizce yatinnmer iliskileri internet sitesi
bulunmuyor. Tiirk sermaye piyasalarinin gelisimiigin
yabanci yatinmci ilgisinin son derece hayati oldugu
bir lilkede borsada gerceklesen islem hacminin biiyiik
bir kismini kapsayan BIST 100 endeksi sirketleriiginde
yabanci yatinnmciya hitap edecek ingilizce bilgileri
sunmayan ¢ok sayida sirket olmasinin dikkate deger bir
husus oldugunu diisiiniiyoruz.

©® Calismamiz sonucunda ii¢ kategoride ilk 10'a giren
sirketlerin ortalama puaninin diger sirketlerin ve en-

dekslerin ortalama puanlariyla karsilastirmasini ‘2015
Ortalama Skor Kart Notlari’ tablosunda gorebilirsiniz.
Buna gore, ilk 10’a giren sirketlerle digerleri arasinda
onemli farklar bulundugu sonucuna vardigimizi sdyle-
mek yanlis olmaz. Bu durum birgok sirketin yatirnmci
iliskileri alanina daha fazla 6nem vermesi ve bu alanda
yatirim yapmasinin 6nemine ve gerekliligine isaret
ediyor.

@ Faaliyet raporu kategorisi skor kartinda yer alan
sorularin ylizde 87’si, internet sitesi kategorisi skor
kartinda yer alan sorularin ylizde 54'ii ve finansal
sonuc aciklama kategorisi skor kartinda yer alan
sorularin ylizde 37’si mevzuattan kaynakl ylikiimlii-
Liikleri iceriyor.

Bu cercevede sirketlerin mevzuattan kaynakli zorunlu-
luklara uyum konusuna mevzuat harici uygulamalara
gore daha fazla 6nem verdigini gézlemliyoruz.
Bununla birlikte dzellikle ‘internet sitesi’ ve ‘finansal
sonugc aciklama’ kategorilerinde bu uyumun ylizde
50'ler seviyelerinde oldugunu ve sirketlerin mevzuata
uyum saglama konusunda dahi almalari gereken 6nem-

Sirketler mevzuattan kaynaklanan zorunluluklara daha fazla 6nem veriyor

Faaliyet Raporu 2015
Ortalamasi

_—
-

Soru Dagilimi

13%

= Diger

= Mevzuat

87%

Soru Dagilimi

Diger

internet Sitesi2015
Ortalamasi
® Mevzuat
Mevzuat D 46%

54% m Diger

Diger MNELL D g

Finansal Sonug Aciklama Soru Dagilimi
2015 Ortalamasi e
37%
Mevzuat 55% - Diéer
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li bir yol oldugunu gérdiik.

® Mevzuattan kaynakl zorunluluklar yati-
rimciiliskilerinde 6nemli bir yer tutmakla
birlikte fark yaratan sirketleri 6ne gikaran
mevzuat haricindeki uygulamalardir.
Ornegin, faaliyet raporlarini tablet/akilli
telefon uygulamalari lizerinden ve/veya in-
ternet sitelerinde interaktif uygulamalarla
yayinlayan, faaliyet raporlarinda hisse
senedinin yillik performansi hakkinda bilgi

Mevzuattan kaynakli
zorunluluklar
yatirimel
iligkilerinde dnemli
bir yer tutmakla
birlikte fark yaratan
sirketleri dne
ctkaran mevzuat
haricindeki
uygulamalardr.
Oniimiizdeki
donemlerde
yatirimer iligkileri
alaninda dnde gelen
sirketler arasina
girmeyi hedefleyen
sirketlerin hem
mevzuattan kaynakl
yiikiimliiliiklere
uymaya dzen
gostermeleri, hem
de mevzuat digindaki
uygulamalara da
onem vermeleri
gerekiyor.

veren, internet sitelerinde gilincel hisse fiyati bilgisini sunan,
finansal agiklama, yatirimci toplantisi takvimlerini duyuran,
0zet finansal tablolarini ve rasyolarini excel ortaminda yayin-
layan, yatirnmci sunumlarinda ikaz yazisi (notice, disclaimer)
veren, gelir ve giderlerine iliskin bilgileri ddviz cinsinden
sunan, konferans gériismesi dokiimanlarini, sunumlarini ve
transkriptlerini internet sitesinden yayinlayan sirketler bu
uygulamalariyla fark yaratarak éne ¢ikiyorlar.

Oniimiizdeki dsnemlerde yatirimei iliskileri alaninda énde
gelen sirketler arasina girmeyi hedefleyen sirketlerin hem



Finansal sonuc
aciklama gelisim
alanlari

* Gelir-Gider kalemlerinin
ddviz cinsinden kirilimi

* Hedef verme / guidance
bilgisinin sunulmasi ve
giincellenmesi

* Konferans/telekonferans/
webcast bilgilerinin/
dokiimlerinin/desifrajlarinin
sunulmasi

* Bor¢lanma oranlar

* Gekince (disclaimer)
verilmesi

« ingilizce ceyrek donem
raporlamalar

mevzuattan kaynakli ylikiimliiliiklere uymaya birlikte, yatirimci iliskilerinde bircok sirketin almasi gereken

6zen gdstermeleri, hem de mevzuat disindaki 6nemli bir mesafe var. Grafiklerde paylastigimiz ortalama

uygulamalara da dnem vermeleri gerekiyor. notlara baktigimizda yatirimei iligkileri alaninda yapilan 6nemli
calismalar oldugunu goriiyoruz.

® calismamiz sonucunda sunu sdylemek Ancak kendini gelistirmek isteyen sirketler icin de 6nemli

yanlis olmaz. Cok iyi uygulamalar bulunmakla gelisim alanlari var.

internet sitesi

gelisim alanlar

* Son bes yil ara dénem faaliyet raporlari
« Yatinme iliskileri aplikasyonu / uygulamasi
* Finansal sonuc actklama ve

roadshow takvimleri

« Excel ortaminda son beg yillik

ozet finansal raporlar

* Web tabanli faaliyet raporlari

« Hisse hesap makinesi

* Badimsiz denetci bilgileri

« Telekonferans / Webcast Desifrajlari/
Transcriptlerinin sunulmasi

* RSS web sayfasi bildirimcisi

« MERSIS numarasi (ingilizce sayfalarda)




@D

R KIS 2016

ZiRVE-GDULL UYGULAMALAR

Duygu Inceoz
Tiirk Havayollar A.0.
Yatirimer [liskileri Midrd

Yatirimeinin merakim kavrayip
ona gore sunumlar yapiyoruz

Yatinimel iligkileri birimleri olarak aslinda bu sonuclari, operasyonel gelismelerin yansimalari,
trendlerin ortaya konulmasi ve yorumlanmasi, nedenleri ve sonuclariyla birlikte olabildigince

daha seffaf ve anlasilir kilmakla miikellefiz.

TUYID Yatirimel ili§_kileri Odiilleri kapsamlr]da 2015 yilinda ilk kez ddiil alarak Finansal Sonug kategorisinde iigtincii olan
THY A.0. Yatirimel Iligkileri Miidiirii Duygu Incedz yaptiklari farkli ve iyi uygulamalara degindi.

TUYiD'in lic yil dnce uygulamaya basladigi ve her yil hiraz
daha gelistirip iyilestirdigi skor kart uygulamasinin son derece
faydali oldugunu ve tiim yatirimci iliskileri birimlerine miithis
bir yol gdsterici kaynak haline geldigini diistiniiyorum. Hem

tiim sirketlerin finansal sonug agiklama, faaliyet raporu ve in-
ternet sitesi kapsaminda mevzuat geregi uymasi gereken tiim
uygulamalari hem de en iyi 6rneklerde mevzuatin da dtesinde

neler yapildigini cok agik bir sekilde madde madde sergileyerek kendini
gelistirmek isteyen ya da “Bir sey atliyor muyum?” diye merak eden tiim
yatinnmci iliskileri birimlerine derli toplu bir el kitabi niteliginde. Tabii
hurada cok ciddi bir emek var ve dncelikle TUYiD'de bu emedi koyan
meslektaslarimiza tesekkiir etmek isterim. Sonrasinda bu uygulamayi
bir ddiillendirmeye déniistiirmenin de hepimiz igin bir motivasyon ve
itici gli¢ oldugunu diistiniiyorum.



Son iki yildir 6zellikle yapmaya calistigimiz bir diger sey ise miimkiinse sonuc agiklamalarimiz
sonrasinda bir yatinmci/analist toplantisi yapmak, eger yapamiyorsak da kendimizi yatinmcinin
yerine koyarak finansal sonuclarimiza bakmak ve merak edebilecekleri, mutlaka soracaklari tiim
konulari belirleyip sunumlarimizin icine bu cevaplari yerlestirmek.

FINANSAL SONUC ACIKLAMADA UCUNCU OLDUK

Biz Tiirk Hava Yollari olarak bu yil Yatirimer iliskileri Zirvesi'nde
verilen ddiillerde finansal sonug aciklama kategorisinde ligiin-
cliltik dd(ilti aldik. Son birkag yildir bu konuda kendimizi her giin
biraz daha gelistirmeye galisiyoruz ve siirekli degisen, yatirimci
talebi ve ihtiyaciyla yenilenen dinamik bir yaklasimimiz var. Hem
finansal, hem operasyonel sonug aciklama yontem ve araglarini
stirekli olarak sorguluyor ve gereklilik hissettikce degistiriyor ya
da yenilerini ekliyoruz. Neleri iyi yaptigimizi diisiindiigiimiizii ve
neden bdyle yapmayi sectigimizi kisaca anlatmaya calisacagim.

SEFFAF VE ANLASILIR OLMAK GOREViMiz

Biliyorsunuz finansal sonuglarimiz aslinda tiim sirketlerde oldugu
gibi SPK finansal raporlama standartlari gercevesinde hazirlanan
bagimsiz denetim raporlariyla kamuya aciklanmis oluyor. Burada
standart bir yaklasim ve bilgi icerigi var diyebiliriz asagi yukari.
Bizler yatinimci iliskileri birimleri olarak aslinda bu sonuglari, ope-
rasyonel gelismelerin yansimalari, trendlerin ortaya konulmasi
ve yorumlanmasi, nedenleri ve sonuglariyla birlikte olabildigince
daha seffaf ve anlasilir kilmakla miikellefiz. Ayrica iyi bir yatirimci
iliskileri departmani raporlama birimine de geri bildirimde
bulunarak bagimsiz denetim raporunun igerigini ve sunumunu de
gelistirip zenginlestirehiliyor. iste biz de yatinmer sunumlarimizi
ve diger tiim bilgilendirme dokiimanlarimizi da bunu g6z 6niinde
tutarak hazirliyoruz.

SEKTORUMUZ YATIRIMCIYA BOL VERi SUNUYOR
Havacilik sektdriinde bircok baska sektdre gére daha fazla sekto-
rel ve operasyonel veri var yatirimcilarin elinde. Hal béyle olunca

finansal sonuglarinizi da bu datalarla sorguluyor yatirimci ve dolayisiyla
daha fazla aciklama yapmak, daha cok bilgi paylasmak, o var olan operas-
yonel dataya finansal bilgiyi de yetistirmek durumunda kaliyorsunuz. Yani
sektoriin kendisi bir kere sizi cok seffaf olmaya ve tiim trendleri net bir
sekilde ortaya koymaya hiraz zorluyor diyebilirim. Bu agidan aslinda bazi
sektorler bu ddiiliin degerlendirme kriterleri agisindan biraz daha sanssiz
tabi, ¢linkii agiklayabilecekleri bu kadar cok veri olmayabiliyor.

Ornedin biz gelirlerimizi operasyon bazli, sinif bazli, bolge bazli, satis
noktasi bazli ve déviz kuru bazli kirip verebiliyoruz ve hepsi de dogru anla-
silmamiz agisindan cok dedgerli bilgiler. Birgok sirket icin bu kadar kirlim
olmayacag gibi rnedin gelirleri yiizde 95 TL olan bir sirkette bunun acik-
lanmasinin pek katma degeri de olmayabilir. Yani en basta paylasabildigi-
miz bilginin ok genis oldugunu ve yénetim olarak bilgi paylasimindan hi¢
cekinmedigimizi, bu nedenle yatirimei sunumlarimizin zaten cok kapsamli
oldugunu sdyleyebilirim.

YATIRIMCI MERAKINA YANIT VERMEK

Son iki yildir 6zellikle yapmaya calistigimiz bir diger sey ise miimkiinse
sonug agiklamalarimiz sonrasinda bir yatirimei/analist toplantisi yapmak,
eger yapamiyorsak da kendimizi yatirimcinin yerine koyarak finansal
sonuclarimiza bakmak ve merak edebilecekleri, mutlaka soracaklari tiim
konulari belirleyip sunumlarimizin igine bu cevaplari yerlestirmek. Belli bir
tecriibe sonrasinda nelerin agiklanmasi gerekecegini cok iyi dngdrebiliyor-
sunuz ve bu agiklamalari daha sorulmadan yapabilirseniz, aslinda olusa-
bilecek tiim yanlis algilamalari ve bu algilama neticesinde hisse fiyatinda
olusabilecek dalgalanmayi da yénetebiliyorsunuz. Biz her sonug aciklama
donemi dncesinde mutlaka tiim analistlerden en giincel beklentilerini
topluyoruz. Bu beklentileri, hem onlarin kendilerini degerlendirebilmeleri
icin tekrar onlarla paylasmak hem de kendi sapmalarimizi tespit etmek ve
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Tiirk Hava Yollar’'nda 2012 yiindan beri fonksiyonel ve raporlama para birimi olarak USD
kullamliyor. Bir de biliyorsunuz mevzuat geredi sonuclar Tiirk lirasi cinsinden de aciklama
zorunlulugu var. Biz eszamanli olarak her ikisi de bagimsiz denetimden gecmis olan hem
USD, hem TRY, hem ingilizce, hem Tiirkce rapor yayinliyoruz.

bu sapmayi dogru aciklayabilmek igin kullaniyoruz.
Beklentiyi dogru yénetmek ve ona cevap vermek bilgi
paylasiminda en ¢ok dikkat ettigimiz konular arasinda.
Yine bu kapsamda gelecege yonelik beklentilerimize de
giincellenmis olarak mutlaka her yatirimei sunumunda
yer veriyoruz.

EN HIZLI ANALIZ iCiN VERI SUNMAK

icerik disinda dedigim gibi ilave araclar ve yontem de
oldukca 6nemli.

Ornedin biz finansal sonuclarimizin en 8nemli kisim-
larini 8zet bir excel dosyasi olarak da paylasiyoruz
ki, modeli olan analist ve yatirimci en hizli sekilde
sonuclarimizi analiz edebilmeye baslasin.

BiLiNGUAL DEGERLENDIRME SART

Zamanlama da ayni derecede 6nemli diye diistiniiyo-
ruz. Tirk Hava Yollar'nda 2012 yilindan beri fonksiyo-
nel ve raporlama para birimi olarak USD kullaniliyor.
Bir de biliyorsunuz mevzuat geredi sonuclari Tiirk lirasi

cinsinden de aciklama zorunlulugu var. Biz eg zamanli olarak her ikisi de
bagimsiz denetimden ge¢mis olan hem USD, hem TRY, hem ingilizce, hem
Tiirkce rapor yayinliyoruz.

Bizi dogru analiz edebilmeleriicin yatirimcilari USD rakamlari kullanmaya
yonlendirmek adina IFRS rapor disindaki tiim sunum ve dokiimanlarimizi
da hem Tiirkce, hem ingilizce olarak USD rakamlarla hazirliyoruz. Biitiin
bu ilave materyali sadece internet sitesi lizerinden agiklamakla kalmayip
finansal tablolarimizla ayni anda KAP iizerinden de paylasiyoruz ve e-mail
yoluyla da listemize iletiyoruz. Yatirimcilarimiz da gok alisti bu duruma,
bazen 1-2 dakika geciksek sunumlar nerde diye e-mail'ler yagmaya basliyor.
Zamanlamayla ilgili birkac kriteri de TUYID'in skor kart uygulamasina ilave
edebiliriz gelecekte diye diistiniiyorum.

iYiLER VE DOGRULAR DEGiSKENDIR

“Endogru, en iyi uygulama budur” diye bir sey olduguna inanmiyorum, bu bir
iliski yonetimi herseyden dnce, dolayisiyla taraflara ve kosullara gére gok
degisebilir. Onemli olan her sirketin kendi sektorii 6zelinde yatirmeisinin
beklentisiyle ilgili nabzi iyi tutmasi ve buna cevap verecek sekilde evrilmeye
hazir olmasidir. Zannediyorum ki bu konuda 6grenmek ve gelismek hig
bitmez.
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Kurumsal Satis Baskan Yardimcisi

Alarm canlari calarken

proaktif yaklasimlar

‘Yatirimet iliskilerinde Alarm Canlari Ne Zaman Calar ve Karsilastiklar Zorluklar Nelerdir?'
baslikli panelde, “Krizi olusturan tetikleyiciler nelerdir ve bu etkileri azaltmak icin ne gibi
adimlar atilabilir?” sorusuna yatirime! iligkileri yoneticileri coziimler iiretti.

TUYID Yatinmer itiskileri Zirvesi'nin ‘Yatirmei
iliskilerinde Alarm Canlari Ne Zaman Calar ve
Karsilastiklari Zorluklar Nelerdir?' adliilk panelinde
degerli konusmacilar Kog Holding Stratejik Planlama
ve Yatirimei iliskileri Koordinatorii Funda Giingor
Akpinar, TOYID Yonetim Kurulu Uyesi Miige Tuna, Ata
Finans Grubu Genel Miidiirii Murat Demirel ve Ipreo
Kurumsal Hizmetler Direktdrii Andreas Posavac'in
katilimlariyla krizi olusturan tetikleyiciler ve bunlarla
basa cikma yéntemleri hakkinda goriis alisverisinde
bulunuldu. Kismen, Tiirkiye'deki makro ekonomik,
mevzuat ve politik cevrelerdeki dengelerin degisme-
siyle ilgili bir konu basligi olmakla birlikte panelde,
“Kriz olusturan tetikliyiciler nelerdir ve bu etkileri
azaltmak icin ne gibi adimlar atilabilir?” sorularina
cevap arandi. Yatirimci iliskileri, yatirimcilar ve sirket
arasindaki bilgi ve icerik iletisimi olarak tanimlana-
bilir ki bu da, yatirimcilarin bir sirketin hisse degeri

ve uygun hissedarlik kosullari hakkinda bilingli bir
karar vermelerini saglar. Bilgi akisindaki herhangi bir
eksiklik veya yanlis anlama da bircok potansiyel krizin
temelini olusturur.

EYLEMSIZLIK, DALGALANMALARI GETIRIR

Bu konuda en giizel 6rnek; yatirimci iligkilerinin
eylemsizliginin, ceyreksel kazanc donemlerinde hisse
fiyatlarinda dnemli dlgiide dalgalanmalara yol agma-
sidir. Araci kurumun teklifi anlamak ve gelir kaynakla-
rinl tartismak igin yonetimle biraraya gelmesi, analist-

Llerin modelleri diizenleyip buna gére ayarlama yapmalarini
saglar. Alis ve satis tahminlerinin olasi etkisi ve giicii, icerideki
tahminlerde en ufak degisimin acikga paylasilmasinin,
hedefler ve beklentiler arasindaki farkin en aza indirgenmesi
acisindan, ne kadar zorunlu oldugunu gésterir. Bu durum,
Tiirkiye gibi yeni gelismekte olan piyasalar ve daha az gelismis
ya da genis yatirimci topluluklari tarafindan daha az bilinen
firmalar icin daha uygundur. Ipreo’nun arastirmasina gore,
raporlama ve iletisimde en iyiler arasinda yer alan sirketlerin,
sunumlarinda seffaflik, tutarlilik ve detayciliga sahip oldugu
ortaya cikmistir. Diger taraftan, konunun bir muhatabi da séy-
le sdylemistir; “Bazi kriz donemlerinde standart raporlardan
rakamlari gikarmak ¢ok zordur, ihraccilarin giiniin konularini
vurgulayan 6zel raporlardan elde etmeleri daha iyi olacaktir.”

PROAKTIVITE GOZLEM GEREKTIRIR

Yatirimcilarla proaktif birlesme daha bariz bir gdzlem gerek-
tirebilir. Bunun yaninda, kuvvetli sezgiye sahip bir yatirnmci
iliskileri ekibi, yénetimi gérmek isteyen ve yénetimi gormeye
ihtiyac duyan yatirimeilar igin oldukca farkli iki asamali bir sis-
tem olusturur. Bunu yapabilmek icin profesyonelin miilkiyet
yapisini ¢cok iyi anlamasi gerekir; kimlerin yatirim yaptigini,
kimlerin artik yatirim yapmadigini ve kimlerin yatirim yapmak
isteyebilecegini. Hissedarin tanimlanmasi ve hedefleme
birimleri, itk once verilen siirede hissedari tanimlama ve his-
sedar tabaninda olusan dedgisiklikleri, ikinci olarak da hissedar
tabaninin bélgesel kinlimlarini anlamak konularinda etkili bir
yol olabilir. Bu da, yatirimci iligkilerinin ve iist yonetimin za-
manlarinin en etkili sekilde kullanimini saglar. Son olarak da



yatinmet iligkileri

yatirimci hedeflemesini yaparken benzer ana kistaslari
kullanir.

YONETIM VE HiSSEDAR iLiSKILERI

Portfdy yoneticileri ve analistler arasinda giiclii bir
iliskiyi tammlayip kuvvetlendirmenin yaninda en iyi
uygulamalar konusu da ilerleme gdstermis durumdadir.
Builerlemenin nedeni yatinmeci iligkileri, uygulayici-
lar, ydnetim ve hatta bir yénetim kurulu tyesinin ilgili
kurumu ziyaret ederek 6zellikle kurumsal yénetim
toplantisi yapabilecegi gibi kurumlardaki yonetim

ve hissedarlarini agmasiylailgilidir. Ipreo, ydnetim,
hissedar ve yonetim toplantilarini da kapsayan ve en iyi
uygulamalari gerceklestiren en list seviyedeki yatinmci

| IPREO

TURKISH
AIRLINES g

tuyid BNY MELLON %% BoardPad
KPMG

Degerlendirme Spon

iliskileri yoneticileriyle gériismeler gerceklestirdi. Yonetim ve
hissedarlar arasindaki iliskinin korunmasinin en iyi yolu krizlerle
ortaya cikmaktadir. Bunun yaninda, ihragcilar saglam bir iliskinin
korunmasinin yiiksek bir yatirim getirisi oldugunu kanitlamis-
lardir. Yatinmecit iliskileri yoneticileri gelecekte olusabilecek her-
hangi bir vekalet sorununda en 6nde olmanin en iyisi olacagini,
ayni zamanda da gelecekte olusabilecek bir sorun igin yénetim
ve hissedarlarla baglantida kalmanin paha bigilmez bir degere
sahip oldugunu anladilar.

Yiiksek seviyede kamu miilkiyeti algisi ve siyasi istikararsizligin
hala mevcut olmasina ragmen, etkili bir yatirimcr iliskileri, yati-
rimcilarin bu engelleri Tiirkiye'nin elverisli demografik yapisin-
dan kaynaklanan sinirsiz yatinm firsatlarindan ayri degerlendir-
melerine yardimci olabilir.
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Murat Eryiirekli
Eryiirekli Hukuk Biirosu
Kurucu Ortak, Avukat

Yatirime: iliskileri'ni Regiilasyon ve
Uygulamalarda Neler Bekliyor

‘Yatinnmci ili§kileri’ni Regiilasyon ve Uygulamalarda Neler Bekliyor?' baglikli panelde,
mevzuattaki yatinmci iliskilerine yonelik yeni diizenlemeler, yetkili diizenleyici kurumlarin
temsilcileri tarafindan ayrintilariyla masaya yatirildi.
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Zirve'deki ‘Yatirimel iliskileri'ni Regiilasyon ve
Uygulamalarda Neler Bekliyor?' baslikli ikinci panel,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Ortakliklar Finansmani
Dairesi, inceleme ve izin Grubu Baskani Hale Oruc, Borsa
istanbul (BiST), Kotasyon ve Ozel Pazar Grup Miidiirii
Sertac Fuad Karaagaoglu, Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK), KAP ve Yatirimci Hizmetleri Birim Miidiirii Hakan
Beyazoglu, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL), Lisanslama Sicil ve Sinav Miidiirii Le-
vent Hanlioglu’nun katiiminda, TUYiD Ydnetim Kurulu
Uyesi, Eryiirekli Hukuk Biirosu Kurucu Ortagi Murat
Eryiirekli’nin moderatérliigiinde gerceklesti.

Panelde, Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda yatirimci
iliskilerine iliskin olarak yasanan ve yasanmasi bekle-
nen yeni diizenlemeler, bu alanda yetkili diizenleyici
kurumlarin temsilcileri tarafindan panel katiimcilariyla
paylasild.

SPK'NIN YAPTIGI CALISMALAR

Bu gercevede, SPK temsilcisi Hale Orug, yatirimci
iliskilerinin Tiirk sermaye piyasasi agisindan nemine
deginerek, SPK'nin bugiine kadar yaptigi calismalari ve
yakin zamanda bu alanda getirilen yenilikleri anlatti.
Halka acik sirketlerdeki yatirimei iliskileri béliimlerinin
zaman zaman maliyet unsurlari yoniinden degerlen-
dirildigini belirten Orug, SPK'nin maliyet unsurundan
ziyade, piyasamiz agisindan gerekliligi yoniinden konuya
yaklastiginin altini ¢izdi. Orug ayrica, MKK tarafindan
sunulan ortak bilgileri raporunda son dénemde yasanan
kisitlamalara deginerek, piyasada yasanan bazi olumsuz
gelismeler nedeniyle bu kisitlamalarin zorunlu oldugu-

nu, ancak konunun SPK nezdinde ilgili taraflarin talebi dogrultu-
sunda yeniden degerlendirildigini belirtti.

YENI PAY PiYASASI NELER GETIRECEK?

Panele konusmaci olarak katilan BiST temsilcisi Sertag Fuad
Karaagaoglu ise, 30 Kasim itibariyla devreye girecek olan yeni
pay piyasasinin Tiirk sermaye piyasasina getirecedi yeniliklerden
bahsederken, yeni Kotasyon Yonetmeligi'nin 6nemli unsurlarina
degindi. Uluslararasi piyasalardaki uygulamalara paralel sekilde
daha hizli ve daha kontrollii islem yapilmasina imkan verecek
altyapi hakkinda bilgiler yine Karaagaoglu tarafindan paylasildi.

KAP 4.0 PROJESI

MKK temsilcisi Hakan Beyazoglu, yeni olusturulan ve halen calis-
malari devam eden yeni KAP 4.0 projesine deginerek, bu projenin
piyasamiza getirecegi yeniliklerden bahsetti. Bu kapsamda
olmak lizere e-Yonet, e-Genel Kurul, e-Sirket gibi elektronik alt
yaplya dayali yeni projelerden bahseden Beyzaoglu, MKK'nin bu
alanlardaki calismalarinin hizli bir sekilde devam ettiginin altini
cizerek, piyasa katiimcilarinin bu yeniliklere hazir olmasini
istedi.

LISANSLAMA TESTLERI

Panele katilan SPL temsilcisi Levent Hanlioglu ise, SPL tara-
findan yiiriitiilmekte olan lisanslama testlerinin yilda dort kezi
gecmemesinin nedenlerini anlatirken, yeni kurulmasi diisiiniilen
elektronik sistemde, artik yil boyu devamli olarak bu testlere
katilmanin miimkiin olabilecegi miijdesini verdi. SPL'nin yeni
doneme iliskin yiiriittiigii projelerden de bahseden Hanlioglu,
elektronik altyapi yatinmlariyla simdiye kadar olan bazi sikayet-
lerin ortadan kalkacad bilgisini verdi.
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Ust Yonetimlerin
Yatirimci lliskilerine Bakis!

‘Yonetim Katinda Yatirimc1 Perspektifi’ basligi altinda diizenlenen panelde, dort konusmaci,
gecmisten giiniimiize yatiimet iligkileri departmanlarinin gelisim ve degisimini, iist yonetimin
bu departmana bakisini ve giiniimiizde oynadiklari rolii irdeledi.
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Bu yil dérdiinciisii diizenlenen TUYID Yatinmer iliskileri
Zirvesi'nin tigiincii paneli 'Yonetim Katinda Yatirime Pers-
pektifi’ basligi altinda gerceklesti. Gegmisten giiniimiize
yatirimet iliskileri departmanlarinin gelisim ve degisiminin, iist
yonetimin bu departmana bakisinin ve giiniimiizde oynadiklari
roliin irdelendigi panelin konusmacilan Tiirk Hava Yollari A.O.
Genel Miidiir Mali Yardimcisi Coskun Kilic, Haci Omer Sabanci
Holding A.S., Planlama, Raporlama ve Finansman Béliim Bas-
kani Baris Oran ve Brunswick, Viyana-Avusturya-Tiirkiye-Orta
ve Dogu Avrupa Ofis Baskani, Ronald Schranz'd..

REAKTIF KONUMDAN PROAKTIF KONUMA

Daha dnce yasal zorunluluklari yerine getirmek igin kurulan
yatinnmer iliskileri departmanlari, daha gok pay sahiplerinin
yazili bilgi taleplerini cevaplandirmaya calisirdi. CFO ve
CEOQ'lar, bu konuya fazla vakit ve enerji harcamazdi. Giiniimiiz-
de ise SPK'nin tebligleri, yeni Tiirk Ticaret Kanunu, kurumsal
yonetimdeki ve teknolojideki gelismeler, yabanci yatirimei-
larin ilgisinin artmasiyla yatirimet iligkileri reaktif konumdan
proaktif bir konuma gecti. Sirketin performansinin, sirket
degerinin, sirket itibarinin ve kurumsal ydnetimin gelismesine
katma deger saglayarak, finansal ve kurumsal bilginin yanina
ekledigi pazarlama ve iletisim gibi yetkinliklerle list yonetimde
daha goriiniir hale geldi. Panelde, Tiirkiye'nin en dnemli sir-
ketlerinden ikisinin CFO'lar1 ve deneyimli bir iletisim stratejisti
bir araya gelerek konuyu degerlendirdiler ve kendi sirketleri
acisindan degerli bilgiler verdiler.

YUZDE 10 iLE YUZDE 51'iN FARKI

Tiirk Hava Yollari A.O. Genel Miidiir Mali Yardimcisi Cogkun
Kilig, 2006 yilindan bu yana THY perspektifinden durumu
aktarirken 6zellikle halka aciklik oraninin yatirnimcr iligkileri
tizerinde son derece etkili oldugunun altini ¢izdi. Bir sirketin
yiizde 10'u halka acikken yatirimci iligkilerine bakisla yiizde 51'i
acildiginda yatinmet iliskilerine bakisinin cok farkli olduguna

dedindi. Oyle ki belli bir orandan sonra artik yatirme iliskilerinin sirket
yénetim kurullari icin aslinda ana iletisim pencerelerinden biri haline
geldigini ifade etti.

DOGRULUK, SEFFAFLIK VE ZAMAN

Yatinnmcilarin ve hissedarlarin yani sira yatirimei kavramini biraz
genisleterek hissedarlar disindaki finansorlerin uzun vadede sirketi
destekleyen yatirimeilar oldugunu belirtti.

Ozellikle finansman alaninda bilgilendirmenin roliin, sirketin ulus-
lararasi piyasadaki algisini ve sirketin degerini belirleyen faktdriin
yatirimer iliskileri oldugunu vurgulayarak, ne kadar kotii olursa

olsun dogru bilgileri seffaf bir sekilde ve zamaninda, yatinnmcilara ve
finansérlere aktarmanin hayati dnemde oldugunu belirtti. Yatinnmci-
nin gliniimiizde verilen bilgilerin dogrulugunu ¢ok kisa siirede ve cok
fazla sayida kaynaktan test ederek sirketleri dikkatli izledigini ifade
eden Kilig, yatinmcinin bugiinii degil gelecegi satin almasi bazinda
verilen bilgilerin dogru olmasinin 6neminden bahsetti.

Coskun Kilig, kritik finansal agiklama esiklerinde seffaflik ve dogru
bilgilendirmenin gok 6nemli bir stratejik dokunus oldugunu, iist yo-
netime yatirimci ile finansor arasindaki bu dokunusu yaptirabilmenin
yatirimci iliskileri agisindan ok kritik bir role sahip oldugunu belirtti.
Bunu THY'de, hem SPK'nin diizenlemelerini hem de uluslararasi halka
aclk sirketlerin iletisimle ilgili diizenlemelerini kuruma tasiyarak ger-
ceklestirdiklerini acikladi ve bu alanin teknolojiye, kurum ici diizenle-
melere ve bilgilendirme politikalarina da dokunabildigini sdyledi.

KULTUR FARKLARI

Yatinnmcinin iist yénetime dokundugu yapilarda, sirket stratejisinin
sadece genel kurullarda degerlendirilmesiyle sinirli kalmadigini, yati-
rimet iligkileri agisindan sorgulayici ve bir o kadar da keyifli ve 6gretici
oldugunu séyledi. Ayrica, yatinnmct iligkilerinde yiiriitiilen calismala-
rin, yatirnmeilara dzel kiilttirleri olduguna da degindi ve uluslararasi
bir sirketle yiiriitiilen iliskideki kiiltirle yatirnmeilarinizdan biri devlet
oldugunda devletle yiiriitiilen iliskideki kiilttiriin farkli oldugunu
sozlerine ekledi.
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BiLGi KIRLILIGININ ONLENMESI

Yatirime perspektifinden bakildiginda yatirnmer iliski-
lerinden neler beklendigi konusunda Coskun Kilig, bilgi
akisinin ve bilgi akigindaki tutarliigin dnemine degine-
rek, farkli seviyelerden yoneticilerin ve yatirnmeilarin
farkli detayda bilgiler 6grenmek istediklerinin altini
cizdi. Burada ekip olarak calisilmasinin ve piyasaya dog-
ru bilginin dogru kanaldan iletilmesinin, bilgi kirliliginin
onlenmesi agisindan cok nemli oldugunu vurguladi. Ya-
tinmeilarla ilgili tutarli, birbiriyle celismeyen, siirekliligi
olan ama hosluk birakmayan bilgilendirme politikasi

ve yatirimci bazini genisletecek, yabanci yatirmeilarin
ilgisini cekecek stratejilerin belirlenmesi ve likidite
koyarak, islem hacmini arttirarak yatirimcinin gesitlen-
dirilmesinin yatirimeilarin beklentilerinin karsilanmasi
konularinin éne ¢ikan faktorler oldugunu sdyledi.

HOLDING'IN ‘KUVVETLI KASLARF'

Haci Omer Sabanci Holding A.S. Planlama,
Raporlama ve Finansman Béliim Baskani Baris
Oran konusmasina, Sabanci Toplulugu biinye-
sinde holding ile birlikte halka agik istiraklerinin
bulundugunu, son dort sene icinde dort kere
hisse senedi piyasalarindan faydalandiklarini
ve topluluga baktiklarinda kendilerinin aslinda
bir portfdy yonettiklerine deginerek basladi. Bu
bakis acisiyla bakildiginda, yatirimci iliskilerinin
Sabanci Holding igindeki kuvvetli kaslardan biri
oldugunu, yatirimcilar ile uzun vadeli ve giivene
dayali bir diyalog kurmalarini sagladigini ve gele-
cekteki halka arzlar icin de iligkinin siirekliligini
sagladigini soyleyerek sozlerine ekledi.

NET KAR VE PiYASA DEGERI

Markanin ve sirkete duyulan giivenin sermaye piyasalarinda hisse
senedi satarak nakit elde etme ve belli ortamlarda kar yaratma firsati
sagladigina deginen Oran, holding yonetim kurulunun iki ana metrige
baktigini, bunlardan birinin net kar, digerininse piyasa degeri oldugunu
soyledi. Bu anlamda hiitiin sirket metriklerine piyasa degerini de enteg-
re ettiklerini sézlerine ekledi. Sirket yoneticilerinin piyasayla iletisim ve
diyalog icinde olduklarini ve bu diyalogda stratejilerinin ister istemez
test edildigini sdyledi, konularina hakim yatirnmcilar tarafindan degisik
ve zorlayici sorular geldigini ifade etti. Bu anlamda sirket stratejilerini
test etmek ve basar dl¢iisii olarak gdriilen piyasa degerini 6lgebilmek
icin yatirmcri iliskileri kanalinin bir firsat oldugunun altini gizdi. Ayrica,
yatinnmer iliskilerinin Sabanci Holding igin ayni zamanda diyalogun de-
vam edecedi ve uzun vadede belli bir sekilde nakit ve kaynak yaratilabi-
lecek, belki kar edilecek bir alan haline geldigini vurguladi.

GERI BILDIRIMLER YONLENDIRICi OLUR

Oran, Sabanci Holding Yénetim Kurulu'nun sirket hakkinda karar
verirken, her seferinde alinan kararlarin kiigiik yatirmeilar tizerindeki
etkisinin de degerlendirildigini séyledi. Sirketi iyi taniyan, iyi bilen dig
yatinmcilardan sirketin gelecegi hakkinda geri bildirim almanin énemi-
ne de deginerek, gelen bu geri bildirimleri de degerlendiren ydnetimin
kararlarini bazen farkli yonlerde ilerlettigini belirtti. Yatinmcilarin bu
anlamda yatinm kararlarina da etkisi bulundugunu sdyledi.Yatirmcila-
rin, genellikle geri bildirimlerini direk vermek istemediklerini, bunun ye-
rine size sorular sormayi tercih ettiklerini ve siz onlara direk gériislerini
sordugunuzda size agilip farkli sektérlerden, farkli endiistrilerden, farkl
sirketlerden farkli 6rneklerle katkida bulunabildiklerini séyledi.

OPERASYONEL MUKEMMELIYET
Tiirkiye'deki halka acik sirketlerin ve sermaye piyasalarinin disarindan
nasil goriindiglinii degerlendiren Brunswick Viyana-Avusturya-Tiirki-
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ye-Orta ve Dogu Avrupa Ofis Bagkani Ronald Schranz,
Tiirkiye sermaye piyasalarinin gelismis ve gelismekte
olan piyasalarla kiyaslandiginda daha kiigiik, islem
sayisinin ve derinliginin global piyasalardan daha az
oldugunu sdyleyerek konusmasina basladi. Ekonomi
yazarlari, finansal analistler, fon yoneticileri, yatirm
bankacilariyla konustugunuzda, hepsinin ortak gorii-
stintin, Tiirkiye'de cok sayida harika ve biiyiik sirket
bulundugu ancak bu sirketlerin cok fazla operasyonel
milkemmellige odaklandigi yoniinde oldugunu sdyledi.
“Tiirk sirketleri ok iyi yonetilmek, iyi kar yapmak ve
diger paydaslarin haklarini korumak istiyorlar, ama
yurtdisinda bunlardan gok bahsetmiyorlar. Bu sirketleri
tanidiginizda ve daha derine baktiginizda, bunlari
bilebiliyorsunuz fakat bunlar ¢ok fazla duyurulmuyor,
bunun nedeni belki de sirketler tarafindan bunlarin
zaten biliniyor oldugunun diistiniilmesi” seklinde sozle-
rini siirdiirdii. Sermaye piyasalarindaki calisanlarla ko-
nustugunuzda, bu kisilerdeki alginin, Tiirkiye'deki halka
actk sirketlerin cogunlukla aileler tarafindan yénetilen
ve hisselerinin kiiglik bir kismi sermaye piyasalarinda
islem gdren aile sirketleri oldugunu séyledi.

HALKA ACILMA SONRASI TAVIR

Halka aciklik oraninin azliginin, uluslararasi yatirimei-
lar arasinda, kurumsal yonetim alaninda ve sirketlerin
bir seferlik IPO ile halka acilip sonrasinda sermaye
piyasalarina ve yatirimcilara yeterince nem vermeye-
cedi konusunda kaygi yarattigina degindi.

Burada ele alinmasi gereken iki Snemli konu oldugunu
soyledi. “ilk olarak Tiirk sirketleri ve sermaye piyasasi

gercekten uluslararasi yatirimeilari Gnemsiyor mu, cevap evetse, bence bunu
gostermek icin daha ok calisilmali, klasik bir yatirnmet iligkileri yaklasimindan
Gteye gecerek, insanlar ile tanisarak, bir araya gelerek, onlari ikna ederek, on-
larla birlikte calisarak iliskiler kurulmali. Bu cok sosyal ve cok kisisel bir olaydir
ve yatirimel iliskilerinin bu tarafinda yapilmasi gereken ¢ok sey olduguna
inaniyorum” dedi.

MALI VERILER KADAR iLiSKILER DE ONEMLI

“Ikinci olarak, yatirnmdan bahsettiginizde mali veriler 5nem kazanir ama burada
dailiskiler yonlendiricidir. Eger iceride isler kotiilesirse, yabanci yatirimel sizin
onlara gitmenizi bekler" dedi. Burada list yénetimin, yénetim kurulu liyelerinin
ve CEO'lari yatinmet iligkilerinin roliinii tistlenmesi gerektigini, sadece konfe-
ranslar, roadshow'lar ya da birebir bulusmalarla yetinmeyerek is diinyasinin
liderlerinin karar vericilerinin bulustugu yerlerde de bulunmalarinin ve buralar-
daki insanlarla iliski gelistiriyor olmalarinin gerektigini sozlerine ekledi.

YATIRIMCI: SIRKETIN MUTTEFIKi

Jeopolitik bir kriz durumunda yatirnmcilarin bundan nasil etkilendigine ve ya-
tiimet iligkilerinin bu durumda neler yapmasi gerektigine de deginen Schranz,
yatirimcilarin nerede durdugunun cok iyi degerlendirilmesi gerektigini sdyledi.
Yatinmcilarin gériislerini anlamak igin sorular sorulmasi gerektigini, onlarla
daha yakin iliskiler kurulmasini hatta arkadas olunmasi gerektigini ve sirketin
faydasiicin yatinnmeilarin sirketin bir parcasi ve ayrilmaz bir miittefiki olarak
goriilmesi gerektiginin altini cizdi. Ulkenizde ya da komsunuzda, yatinmcilarin
kararlarini etkileyebilecek bir kriz olmasi durumunda uluslararasi arenada ve
medyadaki goriiniirliigliniiziin artmasi gerektigini belirtti. Bilginin 6nemli oldu-
gunu ancak sadece bilginin yeterli olmadigini, alginizin da sagladiginiz bilgiler
kadar iyi olmasinin gerektigine degindi ve yatirimet iliskilerinin sadece teknik
bilgiler ve mali veriler ile yiiriitilemeyecegini ama ayni zamanda iletisim ve
kisiselilikiler ile basarili bir sekilde yénetilebilecegini 6nemle vurgulayarak
sozlerini bitirdi.
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Yonetim Kurulu Oyesi
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Yatirime: Iliskileri
Profil Calismasi Sonuclari

ENEGITIMLIINSANLARI
CEKEN MESLEKLERDEN BIRI

Borsa istanbul'da islem géren tiim sirketlerin yatinmer iliskileri sorumlularina génderdigimiz
‘Yatiimei iligkileri Galigan Profili Anketi'ne geri déniis orani bu yil, gecen yila benzer sekilde
yiizde 25 oldu. Gikan sonuclar, meslegin profili, gelisimi ve eksiklerini ortaya koymasi acisindan
onemli veriler iceriyor.
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TUYID Yatinmei iliskiteri Dernedi olarak, 2015 Eyliil
ayiicerisinde diizenledigimiz ‘Yatirimel iliskileri Calisan
Profili Anketi’ sonuclarini sizlerle paylagsmaktan mutlu-
Lluk duyuyor, bu anketi cevaplamak igin vakit ayiran tiim
yatirimci iliskileri profesyonellerine tesekkiir ediyoruz.
Topladigimiz verilerin analizinin, 6nlimiizdeki donemde
gelisime acik yonleri belirlemek igin oldukga faydali
olacaginainaniyoruz.

KATILIM ORANI YUZDE 25

Borsa istanbul'da islem gdren tiim sirketlerin yatirimci
iliskileri sorumlularina génderdigimiz ankete geri déniis
orani bu yil, gegen yila benzer sekilde yiizde 25 oldu.
Ontimiizdeki yil daha da yiiksek bir katiim oraniyla bu
anketin sonuglarini sizlerle paylasmayi hedefliyoruz.

BUYUK COGUNLUK iDARI BiLIMLER MEZUNU

Anket sonuglarimiza gore, yatirimei iliskileri biriminde
calisanlarin yiizde 88'inin egitim gecmisleri ekono-

mi, isletme ve uluslararasi iliskilere dayaniyor. Yine
anketimize gore, yatirmci iligkileri calisanlarinin yiizde
48'inin CFQ'ya raporladig diisiiniiliirse profesyonelle-

Anketimize
katilan
yatirimci
iliskileri
calisanlarimin
yiizde 51'i bagli
bulunduklan
kisi/birime
periyodik
(giinliik,
haftalik,
aylik) olarak
raporlarken,
yiizde 49'u

ise ihtiyac
duyuldugunda
raporluyor.

rin egitimlerinin 6zellikle ekonomi ve isletmeye dayanmasinin
tesadiifi olmadigi séylenebilir. Dogrudan CEQ'ya ve yonetim
kuruluna raporlayan yatirimet iliskileri profesyonellerinin sayisi
da azimsanmayacak dlgiide, anketimize katilanlarin yiizde 37'ini
olusturuyor.

Anketimize katilan yatirimei iliskileri calisanlarinin yiizde

57i bagli bulunduklari kisi/birime periyodik (gtinliik, haftalik,
aylik) olarak raporlarken, yiizde 49'u ise ihtiyac duyuldugunda
raporluyor. Bu oranlari gegen yilki sonuglarla kiyasladigimizda
periyodik raporlamalarda bir diisiis oldugunu gériiyoruz, gegen
yil periyodik raporlamanin orani ylizde 60't1.

MESLEKi GELiSIME GONEM VERILiYOR

Bu yilki anketimizde katilimcilarimizin yiizde 52'sinin yiiksek li-
sans veya doktora yapmis profesyoneller oldugunu gozlemledik.
Siiphesiz degisen piyasa kosullarinin dinamik takibi igin, mesleki
gelisimimize yatinm yapmaya éncelik vermemiz gerekiyor. An-
ketimize katilan yatirimci iliskileri profesyonellerinin yiizde 81'i
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’'na, yiizde 83'li ise
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi'na sahip olduklarini
belirttiler.

Bildiginiz gibi bu birimde calisanlarin sorumluluklari sirketi
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finansal piyasalarda temsil etmeleri sebe-
biyle oldukga kritik. Hissedarlardan portfdy
yoneticilerine, finansal kuruluslardan medyaya
kadar bircok kisi ve kurulusla iletisimde olan
yatirimci iliskileri profesyonellerinin oldukca
tecriibeli calisanlar olmasi da elbette ki sasir-
tici degil. Anketimizin sonuglari da tecriibenin
bu roldeki 6nemini dogrular sekilde: Ankete
katilan yatirimci iligkileri profesyonellerinden
yiizde 63'i 10 yil ve lizerinde, ylizde 26's1 ise alti
ila 10 yil arasinda tecriibeye sahipler.

Bu yil katilimcilarimizin yiizde 57'si kariyerleri-
ne yatirimci iliskilerinde devam etmek istedik-
lerini belirtirlerken, gegen yil bu oranin yiizde

Yatirimci iligkileri
profesyonellerinin
yiizde 81'i Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansr’'na,
yiizde 83'iiise
Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Lisansi'na sahip
olduklarini belirttiler.

60 seviyesinde oldugunu gériiyoruz. Bu ufak degisim bu konuda
kararsiz olanlarin oraninin artmis olmasindan kaynaklaniyor.
Yatinmciiliskilerinde ¢alisanlarin siirekliliginin saglanmasi ya-
tinmeilar igin de avantaj olusturuyor. Sirketin yatirim hikayesine
ve gelisimine hakim, giivenilir, yatirrmcilara doyurucu yanitlar
sunabilen yiizlerle yapilan toplantilar yatirmcilar tarafindan da
tercih ediliyor. Tiirkiye'de halka acik sirketlerin yatirimei iliskileri
boliimi kurmalari zorunlulugunun yakin bir tarihe dayaniyor ol-
masi meslegimizdeki gelisime acik yonlerin oldukga fazla olmasi
sonucunu getiriyor.

EKIPLER AZ KiSIYLE SINIRLI

Bu yilki anketimizde katilimcilarimizin yiizde 65'i yatirimel
iliskileri ekiplerinde sifir-iki kisi olduklarini belirtmis, gecen yil

B



da bu oran yiizde 64 olmustu. Ekiplerinde iki-dért kisi
calisanlarin sayisinda ise yiizde 23'ten bu yil yiizde 27'ye
sinirli bir artis goriiliiyor.

Peki, hisse performansini, yatirimci ziyaretleri ve
yatirimci geri bildirimlerini yilizde 76 oranla yonetim
kuruluna raporlayan yatirimei iliskilerinde neden daha
fazla kisi rol almiyor? Ustelik bu yil anketimize katilan-
larin yiizde 60"inin yatinmecrt iliskileri disinda tistlendigi
baska sorumluluklari olduklarini belirtmelerine ragmen.
Bunun nedenini de Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin
gelisimini tamamlama evresinde olusuyla iliskilendiri-
yoruz. Yatirimci iligkileri ekiplerinin yapisini ele alirsak,

Katiimcilarimizin

J yiizde 42'si
b yurtici yatirimei
A '*, toplantilari ve

AR |2 ishow'lara hi
s ¢

katilmadiklarini
belirtiyor.

Yilda 4 ve iizeri
yurtici yatirimci
toplantilari ve
roadshow’lara
katilanlarin
yiizdesi ise yiizde
2lile siirh
kaliyor.

katilimcilarin yiizde 56'sinin hem mevzuata uyum hem de
yatirimci iliskileri fonksiyonlarini yiiriittiiklerini gériiyoruz. Ayni
ekipte farkli kisilerle bu fonksiyonlar yiiriitenlerin orani yiizde

23'ken, farkli ekiplerdeki farkli kisilerle bu fonksiyonlar yiiriiten-

lerin oraniise yiizde 21 seviyesinde bulunuyor.

ROADSHOW’'LARA KATILIMLARDA

DUsUS GOZE CARPIYOR

Bu yilki anket sonuclarimizda baska bir gelisime acik nokta ise
“Yurtdisindaki yatirimei toplantilari ve roadshow’lara firmaniz
adina katilim sikliginiz nedir?” sorumuza katilimeilarimizin
ylizde 48'inin "Hi¢ katilmiyorum” seklinde cevap vermis olmasi.
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Gecen yil ayni oran yiizde 40 seviyelerindeydi.
Bunun karsiliginda yurtdisindaki yatirimei top-
lantilari ve roadshow’lara yilda dort ve lizerinde
katilanlarin sayisinda da gecen yila kiyasla dii-
slis goriiyoruz; gecgen yil yiizde 32 olan bu oran
bu yil ylizde 18 seviyesine gerilemis durumda.
Ne yazik ki bu oranin diisiik olusu yurtdisi top-
lantilara katilimla sinirli kalmiyor.
Katiimcilarimizin yiizde 42'si yurtici yatirimei
toplantilari ve roadshow’lara hi¢ katilmadikla-
rini belirtiyor.

Yilda 4 ve lizeri yurtici yatinmci toplantilari ve
roadshow’lara katilanlarin ylizdesi ise ylizde 21
ile sinirli kaliyor. Benzer sekilde bu yilki anketi-

mizde (st diizey yéneticilerin yatirimei toplantilarina katilimi da
oldukga diisiik; katiimcilarimizin yiizde 35'i (ist diizey y6netici-
lerinin toplantilara hi¢ katilmadiklarini veya yilda sadece bir kez
katildiklarini belirtmisler.

Oysa ki uzun vadeli yatinmcilarin yatirnm kararlarini etkileyen en
6nemli etken, sirketlerin uzun vadeli stratejileridir ve bu strate-
jileri eniyi sekilde aktarabilecek olanlar iist diizey ydneticilerdir.
Siiphesiz oranlardaki bu kétiilesmenin nedenlerinden biri bu yil
gelismekte olan piyasalarin gerilemis olmasi ve Tiirkiye'deki
sec¢im ortami olabilir.

Yatinmci iliskilerinde en biiyiik gelisme firsatini, gelismekte olan
lilkelere ilgi tekrar arttiginda ve Tiirkiye'de se¢im ortami sonra-
sinda, sirketlerin list diizey yoneticileriyle birlikte yurtici/yurtdisi
roadshow ve konferanslara katilimlari olarak goriiyoruz.

Anketimizde yatinnmci iligkilerinde sosyal medyanmin kullammini sordugumuzda,
katiimcilarin yiizde 59'u kullanmadigini, yiizde 29'u Linkedin'i, yiizde 26's1 ise Twitter'l
kullandigiimi belirtti.



SOSYAL MEDYA KULLANIMI

Her gecen giin 6nemi artan sosyal medya ve sosyal
medyanin yatirimci iliskilerinde kullanimi... Tiirkiye'de
oldukga yeni olan bu yaklasim, yurtdisinda yatirimei
iliskilerine farkli bir boyut kazandird. Procter & Gamble,
Lafarge, BASF, Garmin gibi bircok sirket ceyreksel
finansal sonugclarini Twitter lizerinden paylasmaya
zaten baslamisti. Bu gibi uygulamalar ve yatirimei ilis-
kileri birimlerinin sosyal medya hesaplarini kullanmasi
lilkemizde ne zaman yayginlik kazanir bilemiyoruz fakat
cok yakin gelecekte gerceklesecegini de sanmiyoruz.
Zira sosyal medyanin yatinmeci iligkileri birimi tarafindan
kullanimina hem sirket list yénetiminin sicak bakmasi,
hem de bu konudaki yasal diizenlemelerin gergevesinin
netlik kazanmasi gerekiyor.

Bu yilki anketimizde katilimcilarimizin yiizde 25'i her
tiirlii sosyal medya aracini kullandigini belirtirken,
ylizde 13'li sosyal medya kullanimina karsi oldukca

Katiimcilarimizin
yiizde 57'si
kariyerlerine
yatinimet iligkilerinde
devam etmek
istediklerini
belirtirlerken, gecen
yil bu oranin yiizde
60 seviyesinde
oldugjunu goriiyoruz.

Bu ufak degisim bu
konuda kararsiz
olanlarin oraninin
artmis olmasindan
kaynaklamyor.

isteksiz duruyor: Sosyal medyayi kullanmadigini ve gelecekte

de kullanmay diistinmedigini belirtiyor. Anketimizde yatirimci
iliskilerinde sosyal medyanin kullanimini sordugumuzda katilim-
cilarin yiizde 59'u kullanmadigini, ylizde 29'u Linkedin'i, ylizde
26's1ise Twitter't kullandigini belirtiyor.

GERI BILDIRIMLERIN ARTMASI UMUDUYLA...

TUYID olarak bu anketin sonuglarini ve analizlerimizi sizlerle
paylasmak istedik. Her yil tekrarlamayi planladigimiz bu anketi-
mizle hem yatirmeci iliskileri calisanlarina dair bir profil tarihgesi
olusturmayir hem de meslegimizin dinamiklerinin nasil degisti-
gini g6zlemlemeyi hedefliyoruz. Bu noktada anketimize katilan
tiim profesyonellere tekrar tesekkiir etmek isteriz. Yatirimci ilis-
kilerine dair merak ettiginiz halde bu yilki ankette yer almayan
konular var ise, TOYID olarak sizlerden geri bildirim almaktan
mutluluk duyariz. Siiphesiz bu geri bildirimler dogrultusunda ge-
Llecek yilki anketimizi sekillendirebilir, meslegimizin Tiirkiye'de
daha saglam bir yapiya kavusmasina katkida bulunabiliriz.
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Mark Robinson
RO:IR

EMEA Bdlgesi ihracer Hizmetleri Miidiiri

Turkiye'deki hisse senetlerinin
fon mulkiyeti hakkinda

Tiirkiye'deki toplam yatirim acisindan en biiyiik paya sahip olan fonun degisken sermayeli fonlar

(open-ended funds) olduiju goriilmektedir. Yaklasik bin 400 fonun toplam yatirimi 12 milyon ABD
Dolari seviyesindedir.




Potansiyel yatirimeilarmizi
anlamak, sirketinizi dogru
fon yoneticilerine dogru
zamanda dogru bilgilerle
sunmanizi saglayacaktur.
Fon hedeflemesi yaparken
atilacak ilk adim sirketinizin
temellerine ve dahil
olduijunuz endekslere
bakmak olacaktir. Temettii
politikamzi degistirmeyi
diisiiniiyorsanmiz veya
belirli bir endekse dahil
olmaniz veya endeksten
¢ctkmaniz soz konusu ise
hissedar tabaniniz bundan
etkilenebilir.

Tiirkiye’de yatirinm yapan fonlar (Turlerine goére, adet)

(1,373)

(552)

Billions
v
a

>4 (38)

$2 - (132)
S0

Open-End Fund  Offshore Fund Pension Fund  Exchange Traded
Fund

Hissedarlarinizin kim oldugunu bilmek énemli
olsa da piyasaniza yatirimi yapilan fon tiirlerini an-
lamaniz yatinnmci davranisini daha iyi anlamanizi
ve hissedar yapinizda olasi degisiklikleri 6ngoér-
menizi saglayabilir. Halka acik verilerle yapilan bir
analiz (kaynak: FactSet, Ekim- Aralik 2015) Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda bulunan ana fonlar ve fon
tirleri hakkinda bilgi vermektedir. En fazla yatirbm
yapan ve Tiirkiye'deki toplam yatirim acisindan en

(119) (40)

(4) (2) 3)
Variable Annuity Closed-End Fund Hedge Fund Non-Public Fund Insurance -
Fund Diversified

bliyiik paya sahip olan fonun degisken sermayeli fonlar
(open-ended funds) oldugu gériilmektedir. Yaklasik bin
400 fonun toplam yatirimi 12 milyon ABD dolari seviyesin-
dedir.

Offshore fonlar, toplam yatirim ve fon sayisi agisindan
degisken sermayeli fonlardan sonra ikinci siradadir ve
fonlarin Liiksemburg gibi vergi avantaji saglayan yerler-
de bulunmasi nedeniyle ¢ok popiiler bir yatirim tiirtiduir.
Biiyiik yatirim ydneticilerinin birgogunun yatirnrmcilarina
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sundugu offshore fonlari vardir ve bu fon-
lar da cogunlukla degisken sermayelidir.

ORTALAMA YATIRIM

Emeklilik fonlari, Tiirkiye'de ortalama

4.1 milyon ABD Dolari degerinde hisse
pozisyonu olan ve ortalama 63.4 milyon
ABD Dolari fon toplami olan yatirimcilar-
dir. Emeklilik fonlari, hissedar yapisinda
onemli bir 6gedir ve istikrarli bir yatirim
saglamaktadir. Tiirkiye'deki en 6nemli
emeklilik fonlari1 1.1 milyar ABD Dolari ya-
tinnmiyla Norvec Hiikiimeti Emeklilik Fonu

ve 522 milyon ABD Dolari yatirimiyla Hollanda emeklilik
fonu Stichting Pensioenfonds ABP’dir.

BORSA YATIRIM FONLARINI (ETF) ANLAMAK

Son birkag yilda borsa yatirim fonlarinin (ETF) 6nemi artmis, ma-
kul maliyete sahip bu araglarin 6zellikle bireysel yatirimecilarin
likidite veya maliyet nedeniyle daha énce ulasamadigi piyasalara
ulasmasini saglamasi nedeniyle hissedar yapilari lizerinde etkili
olmustur. Bazi gelismekte olan piyasalarda sirketlerin halka agik
kisimlari gelismis piyasalara gére cok daha kisitlidir ve buna bag-
Liolarak likidite birgok yatirimci igin bir endise kaynagi olmustur.
Borsa yatirim fonlarini bu sebeple daha cok tercih edilen bir
secenek haline gelmistir.

Average USD Investment in Turkish Equities

Millions

$4.50
$4.00
$3.50
$3.00
$2.50
$2.00
$1.50
$1.00
$0.50

$0.00

$4.1¢63.4

$2.2

$1.2

$0.8
$9.9 $9.6 $8.9

Pension Fund  Hedge Fund Exchange Offshore Fund

Traded Fund

Average position

$70
$60
$50
$40

$2.2
$30

Millions

$1.4 $1.3

$1.0 $20

$8.7 $8.6 $6.9 $10

Average Total USD Fund Investmentin Turkey

$4.6
$0.0 $0.4
S0
Variable
Annuity Fund

Non-Public
Fund

Insurance -
Diversified

Closed-End  Open-End Fund
Fund

Average Fund Total

Emeklilik fonlan,
Tiirkiye'de ortalama
4.1 milyon ABD Dolan
dederinde hisse
pozisyonu olan ve
ortalama 63.4 milyon
ABD Dolari fon toplami
olan yatirimeilardir.
Emeklilik fonlar,
hissedar yapisinda
onemli bir dgedir ve
istikrarli bir yatirim
saglamaktadir.




Borsada islem goren iki tiir fon vardir:

* Fiziki: Bu fonda performansini tekrarlamaya
calistigi endeksin hisse senetleri vardir.

* Sentetik: Bu fonda performansini tekrarlamaya
calistigi endeksin daha likit, toplam piyasa degeri
daha yliksek olan hisse senetleri vardir.

Tiirkiye'ye yatirim yapan en biiylik bes borsa
yatirim fonu iShares ailesinin bir parcasidir ve fiziki
borsa yatirim fonlaridir.

Bunlardan en biiylik olani portfdylinde 69 adet
Tiirk hisse senedi bulunduran iShares MSCI Tiirkiye
borsa yatirim fonudur. Biraz daha kiiciik olan iSha-
res MSCI UCITS Tiirkiye ise en likit 25 Tiirk sirketine
yatirim yapmakta ve ¢ok sayida borsa yatirim fo-
nunun yaygin olarak uyguladigi Avrupa devlet borg-
lanma senetleriyle yaptiklari 6diin¢ alma islemle-
riyle kazanclari artirmaktadir. Borsada islem géren
fiziki fonlar, tlim yatirnmecilar icin pratik bir yatirbm
araci olarak gériiliirken borsada islem géren sen-
tetik fonlar karmasik triinler olarak nitelendirildi-
ginden tiim yatirimcilara sunulamaz. Gegen yil ¢cok
sayida kurum, karmasik olmasi nedeniyle borsada
islem goren sentetik fonlari broker platformlarin-
dan cikardi. Sentetik borsa yatirim fonlari arasinda

Tiirkiye'ye yatirim yapan
en biiyiik bes borsa
yatirim fonu iShares
ailesinin bir parcasidir
ve fiziki borsa yatirm
fonlaridir. Bunlardan en
biiyiik olam portfoyiinde
69 adet Tiirk hisse senedi

bulunduran iShares MSCI
Tiirkiye borsa yatirim
fonudur.

en seckin olanlardan biri de Fransa'da bulunan Lyxor Asset
Management sirketidir.

Bu kurumun Lyxor DJ Turkey Titans 20 isminde bir fonu
bulunmaktadir. Dow Jones Turkey Titans 20 endeksi en
biiylik 20 Tiirk hisse senedinden olusmasina ragmen fonun
Tiirkiye'de bir pozisyonu bulunmamaktadir. Fonun tamami,
temel olarak Bati Avrupa ve iskandinavya'daki toplam pi-
yasa degeri yliksek hisse senetlerinden olusmaktadir. Tiir-
kiye'deki en biiytik ve en likit 20 sirket endekse dahil olsa
da fonun bu sirketlerde herhangi bir yatirimlari yoktur.

YATIRIMCI TABANINI ANLAMAK

Potansiyel yatirimcilarinizi anlamak, sirketinizi dogru fon
yoneticilerine dogru zamanda dogru bilgilerle sunmanizi
saglayacaktir. Fon hedeflemesi yaparken, atilacak ilk
adim sirketinizin temellerine ve dahil oldugunuz endeks-
lere bakmak olacaktir. Temettii politikanizi degistirmeyi
diistiniiyorsaniz veya belirli bir endekse dahil olmaniz veya
endeksten cikmaniz séz konusu ise hissedar tabaniniz
bundan etkilenebilir. Bir yatirrmci grubunun yatirim yapi-
labilen alaninin disinda kaldiginizda, piyasanizdaki diger
oyunculari tanimak yeni yatirnmcilar bulmaniz konusunda
ve bu tiir bir degisikligin hisse fiyati lizerindeki olumsuz
etkisini hafifletmenize yardimci olabilir.
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2015'in tictincti ceyreginde
gelismekte olan piyasalara
yabanci yatirimi azaldi

TUYiD ve IPREO'nun is birligiyle, IPREO'nun verileri kullamilarak hazirlanan ‘Flow of Funds' (fon
akislan) raporu iiciincii ceyrekteki fon cikigini teyit etti.
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TUYID ve IPREO'nun s birligiyle, IPREQ'nun verileri kulla-
nilarak hazirlanan ve Tiirkiye'deki fon akisiyla ilgili trendleri
ortaya koyan ‘Flow of Funds' raporu, 2015 yilinin tigiincii
ceyregini degerlendirdi.

Rapora gére, ligiincii ceyrekte Tiirkiye, Rusya, Polonya ve Ma-
caristan'daki yatirnmlarda azalma yasandi. Biiylime ve deger
odakli yatinmeilar, ikinci ceyrekte yasanan olumlu havanin
aksine, sirasiyla 456.6 milyon dolar ve 313.7 milyon dolarlik
satisla negatife dondiiler. ingiltere menseli yatirmeilar
liciincii ceyrekte negatife donerken Kuzey Amerika menseli
yatirimeilar da net satis pozisyonunda oldular. iskandinavya
ve list liste bes ceyrektir gosterdigi negatif seyre devam eden
Asyaile birlikte net satisa déndiiler.

EN BUYUK CIKIS POLONYA'DAN
Raporda en biiyiik yatirim ¢ikisinin 925 milyon dolarla
Polonya'da yasandigi, Rusya'nin 811.3 milyon dolarlik

En fazla yatirimei sayisi ve elde
tuttuklan sirasiyla 4.2 milyar dolar ve
2.2 milyar dolarlik portfdy dedgerleriyle
Londra ve New York hala Tiirk hisseleri
icin en anemli roadshow sehirleri
arasinda yer aliyor.

cikislaikinci sirada oldugu ve daha sonra sirasiyla, 809.1 milyon
dolarla Tiirkiye'nin ve 32.7 milyon dolarla Macaristan'in geldigi
ifade edildi.

ROADSHOW'DA YiNE LONDRA VE NEW YORK

En fazla yatirimci sayisi ve elde tuttuklari sirasiyla 4.2 milyar
dolar ve 2.2 milyar dolarlik portfdy degerleriyle Londra ve

New York hala Tiirk hisseleri icin en 6nemli roadshow sehirleri
arasinda yer aliyor. Bunun yaninda Tiirkiye'deki satislarin go-
gunlugu bu iki iilkeden gelmektedir. Rapora gére, yatirim yapan
fonlarin kaynagina bakildiginda elinde en fazla portfdy tutanla-
rin basinda Lazard Asset Management ve Aberdeen Asset Mana-
gers yer alirken, en fazla alim yapanlar arasinda Grantham Mayo
Van Otterloo&Co ve Capital Research Global Investors basta
geliyor. Kurumsal yatirimci tiplerine iliskin tamimlara rapordan
ulasilabilmektedir. 2015 yil sonu verilerine iliskin yayinlanacak
olan rapor Subat ayi igerisinde okuyuculariyla bulusacak.
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TUYID - MKK ishirligiyle hazirlanan ve halka arzlar,
R endeks bazinda piyasa degerleri, halka aciklik oranlari,
sBiRUGivLE islem hacimleriile yatirimel tiirleri bazinda dagilim ve
BORSA TRENDLER RAPORU performansin detayli olarak incelenmesine imkan
Say! XIV: Ocak — Eyiil 2015 taniyan Borsa Trendleri Raporu’nun Tiirkce ve ingilizce

versiyonlari, 3 aylik periyotlarda yayinlanmaktadir.

14 Ekim 2015
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Letayidez Yatirimet iliskilerini ilgilendiren temel konularda bilgi vermek
amaciyla Beyaz Kitap serisini yayinlamaya bagladik. Is yapma

BEYAZ KITAP

sekillerinizi kolaylagtirmak ve temel konularda referans

Yatimer liskier letisim Aragari 201541 saijlamak amaciyla 2014 yilinda yayinlanmaya baslanan Beyaz
Kitap calismasinin ilki “Yatirimci Toplantilari” ve ikincisi de
“Yatirimei Sunumlari” konularini, 2015 yilinin ilk sayisi ise
“Internet Sitesi” ve ikincisi de “Yatirimei iligkileri iletisim Araclan”

konusunu icermektedir.

Her sayisinda Yatirime iliskileri’ni yakindan ilgilendiren
farkli konular hakkinda yazilarin yer aldigi TOYID E-Biilteni,
her ayin basinda Yatinime: iliskileri profesyonellerine
ulasmaktadir. E-Biilten sayesinde iiyelerimiz piyasalar ve
dernegimizdeki son gelismeleri takip edebilmektedir.
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Dernegjimiz, TUYID Yonetim Kurulu iiyesi Funda Giingdr

Akpinar, Orhun Kdstem ve Haluk Ozdemir'in birlikte yazdiklari
“Sermaye Piyasalarina Acilan Pencere” isimli kitabi hazirlayip
ilk baskisini Agustos 2009, ikinci baskisini Nisan 2010
tarihlerinde bastirmistir. A'dan Z'ye Halka Acilma ve Yatirimci
iliskileri, konulu kitap “Halka Arz Seferberligi istanbul Zirvesi”
kapsaminda 500'iin iizerinde katilimciya licretsiz olarak
dagitilmustir. Kitabi, dernegimizden temin edebilecediniz gibi

kitaba bircok tiniversite kiitiiphanesinden de ulasabilirsiniz.

Kurumsal vizyonumuzu yansitan internet sitemiz
www.tuyid.org, dernegimizin kuruldudgu ilk yil

yayina girmistir. Dernegimiz ve isbirligi icinde
oldugumuz kurumlar tarafindan hazirlanan

bircok arastirma, rapor, editim ve sektorel bilginin
bulundugu sitemiz 6nemli bir ziyaret oranina sahiptir.
Sitemizin Ingilizcesi de bulunmaktadir.
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