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2009 y›l›nda ‹MKB ile birlikte iki önemli yat›r›mc› iliflkileri semi-
neri düzenledik: ‹ki ayda bir ekonomi sohbetleri düzenleyerek ülkemizin
önde gelen ekonomistlerini dinleyicilerle interaktif ve samimi bir ortam-
da buluflturduk; yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›nda standartlar› yükselt-
mek amac› do¤rultusunda ülkemizden ve yurtd›fl›ndan gelen uzmanlar›n
kat›l›m›yla çal›fltaylar gerçeklefltirdik; elinizdeki ‘Hissedar’ dergisi halka
aç›k flirketler için önemli bir referans kayna¤› oldu. Son olarak halka aç›l-
ma, yükümlülükler ve yat›r›mc› iliflkileri konusunda ülkemizde büyük
bir bofllu¤u dolduracak rehber kitap niteli¤i tafl›yan ‘Sermaye Piyasalar›-
na Aç›lan Pencere’ kitab›n›n yay›mlanmas›n› destekledik.

Sizlerin de deste¤iyle 2010 y›l›nda daha fazla çal›flmaya, üretmeye devam
ederek yeni projeler gerçeklefltirmek için çal›flaca¤›z. Zengin ve yeni içe-
ri¤i ile lansman›n› yapaca¤›m›z internet sitemiz halka aç›k flirketler için
önemli bir referans kayna¤›, üyelerimiz içinse etkin bir bilgi paylafl›m›
platformu olacak. ‹ki ayda bir düzenlenecek olan ekonomi sohbetlerimiz
ülkemizin önde gelen ekonomistlerinin yan› s›ra global piyasalardan ko-
nuk edece¤imiz kat›l›mc›larla devam edecek. Alt› ayda bir strateji ve yö-
netime iliflkin deneyimlerini paylaflmak üzere davet edece¤imiz lider yö-
neticilerin kat›l›m›yla üst yönetim sohbetlerimiz bafllayacak. Ülkemizde-
ki yat›r›mc› iliflkileri standartlar›n›n yükselmesine katk›da bulunmak
amac›yla e¤itimlerimiz, çal›fltaylar›m›z, seminerlerimiz ve zirvelerimiz
sürecek. Düzenleyece¤imiz e¤itici çal›fltaylarla halka aç›k flirketlerimizle
yat›r›mc›lar›m›z›n buluflmas› için platformlar oluflturaca¤›z.   

Tüm bu çal›flmalar›m›z sizlerin de¤erli üyelikleri ve katk›lar›yla gerçekle-
fliyor. Bu y›l da sizleri çal›flma gruplar›m›zda ve dernek faaliyetlerimizde
aram›zda görmeyi arzuluyor, geniflleyen üye taban›m›zla daha etkin ve da-
ha baflar›l› projeler gelifltirerek sermaye piyasalar›na olan katk›lar›m›z›n
her geçen gün artaca¤›na gönülden inan›yorum.

Bu vesileyle bir kez daha yeni y›l›n›z› kutlar, sa¤l›k, baflar› ve mutluluk-
lar dilerim.

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

Yönetim Kurulu Baflkan›

2010 hedefimiz 
daha iyiye
ulaflmak

TÜY‹D olarak geçti¤imiz y›l ocak ay›nda Türkiye’nin önde gelen kurulufllar›ndan
temsilcilerin bir araya gelmesiyle kurulan bir dernek kimli¤iyle ve belirledi¤imiz
hedeflerimizle yola ç›km›flt›k. Geldi¤imiz noktada derne¤e üye olan kurum ve
kiflilerin deste¤iyle, yönetimdeki arkadafllar›m›n gösterdikleri üstün performansla
az zamanda çok ifller baflararak pek çok önemli projeyi hayata geçirdik.

E¤itim ve etkinliklerimiz devam ediyor...
TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i, yat›r›mc› iliflkileri profesyonellerinin mesleki geliflimini desteklemek misyonuna

uygun olarak e¤itim faaliyetlerine yön veriyor; dernek bünyesinde sertifika programlar›, seminer ve çal›fltaylar 
düzenlemeye devam ediyor. Ayr›ca piyasalar› daha yak›ndan takip etmek ve farkl› ifl alanlar›ndaki 

uzmanlar›n tecrübelerinden yararlanabilmek amac›yla ekonomi ve üst yönetim sohbet programlar› düzenleniyor.
Afla¤›da flubat ay›n›n etkinlik takvimini bulabilirsiniz. ‹lerleyen aylardaki e¤itim ve organizasyonlar›m›zla 

ilgili daha detayl› bilgi için lütfen www.tuyid.org adresini ziyaret ediniz. 

YATIRIMCI ‹L‹fiK‹LER‹
‹Ç‹N SERMAYE
P‹YASASI MEVZUATI
VE KURUMSAL
YÖNET‹M E⁄‹T‹M‹ 
Tarih: 18-20 fiubat 2010 / 
09:30-18:30 
Konu: Sermaye Piyasas› 
Mevzuat› ve Kurumsal Yönetim

Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i (TÜY‹D)
ve Türkiye Sermaye Piyasas›
Arac› Kurulufllar› Birli¤i (TSPAKB)
18-19-20 fiubat 2010 tarihlerinde
üç günlük ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri ‹çin
Sermaye Piyasas› Mevzuat› ve
Kurumsal Yönetim Sertifikasyon
E¤itimi’ düzenleyecek. 
TSPAKB e¤itim salonlar›nda
gerçekleflecek e¤itimin sonunda
kat›lmak isteyenler için bir s›nav
yap›larak s›nav› baflar›yla geçen-
lere TSPAKB ve TÜY‹D taraf›ndan
bir sertifika verilecek. Üç günlük
e¤itim program› ücretli olup
TÜY‹D üyeleri için 950
TL+KDV’dir.  
E¤itime ait 
detayl› 
programa 
www.tuyid.org 
adresinden 
ulaflabilirsiniz. 

EKONOM‹ SOHBETLER‹ 
Tarih: 22 fiubat 2010 / 17:00 -18:30 Konu: Geliflmekte Olan Ülkeler ve Türkiye 
Konuk: Reinhard Cluse, UBS Investment Bank 
TÜY‹D taraf›ndan düzenlenen Ekonomi Sohbetleri’nin üçüncüsü 22 fiubat 2010 saat 17:00'de UBS
Investment Bank, London'›n Geliflmekte Olan Ülkeler Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü
baflkanlar›ndan Reinhard Cluse'›n kat›l›m›yla gerçekleflecek. Etkinlikte ‘Outlook for Emerging
Markets and Turkey’ bafll›¤› alt›nda dünya piyasalar›nda ve Türkiye'deki e¤ilimler ve geliflmeler
tart›fl›lacak. Cluse'›n sunumu sonras›nda her zamanki gibi soru-cevap ve interaktif kat›l›m 
program›yla gerçekleflecek toplant›m›za ilgili herkes davetlidir. 

Tarih: 25 fiubat 2010  Perflembe / 14:00 -17:00 
Konu: Gelece¤e Yönelik Beklenti ve Hedeflerlerin Aç›klanmas› 
Konuk: fiakir Y›lmaz (SPK Ortakl›klar Finansman› Dairesi Uzman›)

TÜY‹D, Sermaye Piyasas› Meslek Personeli Derne¤i ile birlikte
düzenledi¤i çal›fltaylar serisinde bu kez SPK Ortakl›klar
Finansman› Dairesi'nden fiakir Y›lmaz'› konuk ediyor. Çal›fltay 
25 fiubat 2010 tarihinde Türk Telekom Genel Müdürlü¤ü, 
Akatlar binas›nda gerçeklefltirilecek. Sadece üyelerimize aç›k olan
ve kontenjan›n 25 kifliyle s›n›rl› oldu¤u çal›fltay›m›za kat›l›m 
durumunuzu 18 fiubat 2010 Perflembe günü mesai saati bitimine
kadar derne¤imize bildirmenizi rica ederiz.

TÜY‹D Yat›r›mc› 
‹liflkileri Derne¤i
Adres: Nisbetiye Cad. Levent ‹flhan› 
No: 6/2 Levent-‹stanbul 
Telefon: (212) 278 30 88 Fax: (212) 282 91 11 E-mail: info@tuyid.org 

SPK ‹LE ‘GELECE⁄E
YÖNEL‹K BEKLENT‹

VE HEDEFLER‹N 
AÇIKLANMASI’NA
‹L‹fiK‹N ÇALIfiTAY

www.tuyid.org



Finans sektörüne ilgi duyan üniversite gençleri ve bu konuda alanlar›nda uzman
isimleri bir araya getiren ODTÜ Finans Kongresi’nin konuflmac› konuklar›ndan
biri de Hissedar Dan›flma Kurulu Üyesi ve Coca Cola ‹çecek CFO’su Orhun Kös-
tem oldu. Köstem, e¤itim seminerinde yapt›¤› sunumda, yat›r›mc› iliflkilerinin
tan›m› ve kapsam›yla ilgili bilgi verirken dünya karfl›laflt›rmalar›yla Türkiye’deki
geliflmeler hakk›nda veriler paylaflt›. Orhun Köstem ayr›ca yat›r›mc› iliflkileri bi-
rimlerinin flirket içindeki konumlar› ve sorumluluklar› konusunda bilgi verdi. 
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ti Grayling ve TÜY‹D sponsorlu¤unda TÜY‹D Yönetim Kurulu
Üyesi ve Yay›n Çal›flma Grubu Baflkan› Funda Güngör, Orhun
Köstem ve Haluk Özdemir’in kaleme ald›¤› ‘Sermaye Piyasalar›-
na Aç›lan Pencere’ isimli kitap kokteylde ifl dünyas›na tan›t›ld›.
Gecede söz alan SPK Baflkan› Vedat Akgiray flunlar› dile getirdi:
“Yat›r›mc› ‹liflkileri ülkemizde giderek önemi artan konular›n
bafl›nda geliyor. Bu ba¤lamda TÜY‹D’in halka aç›k ve aç›lmay›
düflünen flirketlere önayak olaca¤›na inan›yorum. ‘Sermaye Pi-
yasalar›na Aç›lan Pencere’ isimli kitab›n da halka arz seferberli-
¤inde  yat›r›mc› iliflkileri alan›nda çal›flan uzmanlara son derece
faydal› olaca¤›n› düflünüyorum.”

TÜY‹D, ‘Ekonomi Sohbetleri’nin ikincisini gerçeklefltirdi. Bersay ‹letiflim Enstitüsü
Konferans Salonu’nda yap›lan etkinli¤in konuklar› Koç Holding Baflekonomisti 
Dr. Ahmet Çimeno¤lu ve BGC Partners Baflekonomisti Özgür Altu¤ oldu. 
Dünya ve Türkiye’deki son ekonomik geliflmelerin yan› s›ra 2010 y›l›na ait 
beklentileri de¤erlendiren Çimeno¤lu ve Altu¤, konuklar›n sorular›n› da yan›tlad›.
Çimeno¤lu, son alt› aya göre dünya ekonomisinde büyüme beklentisinin 

yükseldi¤ini söylerken
iyimserlikte temkinli
olunmas› gerekti¤ini
belirtti ve 2010 y›l›n›n
reel sektör ad›na zor bir
y›l olabilece¤i 
tahmininde bulundu.
Altu¤ ise dünyan›n
Türkiye’deki ekonomik
geliflmeleri olumlu
karfl›lad›¤›n› anlat›rken
henüz IMF ile anlaflma
yap›lmamas›na ra¤men
Türkiye’nin parlayan 
bir y›ld›z olarak
de¤erlendirildi¤ini 
söyledi. 

Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin (TÜY‹D)
resmi internet sitesi www.tuyid.org
kurumsal internet sitesi trendleri
›fl›¤›nda Tayburn Kurumsal
taraf›ndan haz›rlanan yeni
arayüzüyle yay›na girdi. Renk 
kullan›mlar›ndan tipografisine ve
k›sayol kullan›mlar›na kadar çok
daha ifllevsel bir tasar›ma kavuflan
sitede; dernekten haberlere, 
etkinlik takvimine ve yat›r›mc›
iliflkileriyle ilgili bilgi bankas›na
ulaflmak mümkün.

“Türkiye, parlayan y›ld›z”

Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n›n ulusla-
raras› standartlara kavuflmas›n› sa¤lamay› hedefleyen
TÜY‹D, e¤itim ve yay›n faaliyetlerine verdi¤i deste¤i-
ni sürdürüyor. Son olarak derne¤in organizatörlü-
¤ünde 4 Kas›m’da Sak›p Sabanc› Müzesi’nde gerçek-
lefltirilen kokteylde Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK)
Baflkan› Vedat Akgiray, ‹MKB Baflkan Yard›mc›lar›
‹brahim Kurban ve Ayd›n Seyman, TÜY‹D Yönetim
Kurulu Baflkan› Tamer Haflimo¤lu, Grayling Yönetim
Kurulu Baflkan› Anne McBride ve ifl dünyas›ndan  yö-
neticiler haz›r bulundu. Amerikal› dan›flmanl›k flirke-

Yat›r›mc›
iliflkileri Funds
World’ün 
gündeminde
13-14 Ekim 2009 tarihleri
aras›nda gerçekleflen ve
Türkiye’de düzenlenen tek fon
zirvesi olma özelli¤i tafl›yan
Funds World Turkey 
konferans›n›n program›nda
‘Yat›r›mc› ‹liflkilerinde Temel
Stratejiler’ isimli bir panel de
vard›. TÜY‹D Yedek Yönetim
Kurulu Üyesi ve Yap› Kredi
Yat›r›mc› ‹liflkileri ve Strateji
Planlama Bölüm Baflkan› 
Hale Tunaboylu’nun 
moderatörlü¤ünde düzenlenen
panelde Silk Invest flirketinden
Baldwin Berges’in yan› s›ra
TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi
ve Koç Holding Yat›r›mc›
‹liflkileri Koordinatörü Funda
Güngör ve Do¤an Yay›n
Holding Sermaye Piyasalar› ve
Kurumsal Yönetim
Koordinatörü Murat Do¤u da
yer ald›. Panelde yat›r›mc›
iliflkilerinin artan önemine,
Türkiye’de sermaye
piyasalar›nda konsantrasyon
oran›n›n henüz yüksek
olmad›¤›na ve daha iyi ve etkin
uygulamalar sonucu piyasalar›n
derinleflmesi ve çeflitlendirilmesi
konusunda yat›r›mc› iliflkileri
birimlerinin önemli rol oynaya-
bilece¤ine dikkat çekilirken
flirket uygulamalar› baz›nda
örneklere de yer verildi.

‹fl dünyas›ndan
yöneticilerin

Sak›p Sabanc›
Müzesi’nde bir

araya geldi¤i
gecede 

‘Sermaye 
Piyasalar›na

Aç›lan Pencere’
isimli kitap da

tan›t›ld›.

‹fl dünyas› TÜY‹D’in
kokteylinde bulufltu

7

ODTÜ’de yat›r›mc› iliflkileri sunumu

TÜY‹D’in web sitesi yenilendi

Özgür Altu¤ ve Dr. Ahmet Çimeno¤lu, TÜY‹D’in düzenledi¤i
‘Ekonomi Sohbetleri’nin ikincisinin konuklar› oldular.
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TÜY‹D E¤itim Çal›flma Grubu’nun 
‹MKB ve Bank of New York Mellon

ortakl›¤›yla gerçeklefltirdi¤i 
ikinci seminerin gündeminde

‘yat›r›mc›lara hikâyeyi anlatman›n 
en etkin yollar›’ vard›.

‹lk seminerini temmuz ay›nda Deutsche Bank ve
‹MKB iflbirli¤iyle gerçeklefltiren TÜY‹D E¤itim Ça-
l›flma Grubu, çal›flmalar›na ara vermeden devam
ediyor. Bu e¤itim çal›flmalar› kapsam›nda ‹MKB
Konferans Salonu, yine pek çok flirketi ve yat›r›mc›
iliflkileri yetkilisini a¤›rlad›. TÜY‹D, Bank of New
York Mellon (BNY Mellon) ve ‹MKB ortakl›¤›nda 9
Kas›m’da gerçeklefltirilen ‘Hikâyenizi Duyurmak
Her Zamankinden Önemli’ bafll›kl› seminerde ko-
nuflmac›lar, ‘Yat›r›m Karar› Alma Sürecinde Yat›r›m-
c› ‹liflkilerinin Rolü’, ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Tekniklerin-
de En ‹yi Uygulamalar’,  ‘Yat›r›mc›lara Hikâyeyi En

Etkin Anlat›m Yollar›’, ‘Uluslararas› Sermaye Piyasa-
lar›nda fieffafl›¤› ve Etkinli¤i Sa¤lamak’ bafll›kl› su-
numlar› kat›l›mc›larla paylaflt›lar. Seminerde 70 ku-
rulufltan 120 kat›l›mc› haz›r bulundu. 

“Güvenilir iliflkiler esas”
Aç›l›fl›n› ‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan ve BoNY Mel-
lon Bat› Avrupa ve Ortado¤u Sorumlusu Marianne
Erlandsen’in yapt›¤› seminerde ilk sunumu Newton
Investment Management’›n Araflt›rma Direktörü
Stephen O’Connell gerçeklefltirdi. O’Connell, ‘Ku-
rumsal Yat›r›mc›lar ve Fonlar›n Bak›fl Aç›s›: Yat›r›m
Karar› Alma Sürecinde Yat›r›mc› ‹liflkilerinin Rolü’
bafll›kl› sunumunda, yat›r›mc› iliflkileri yetkililerine
üst yönetimi do¤ru anlama, zamanlama, müflterile-
rin beklentilerini analiz etme, tüm bunlar aras›nda
dengeli bir yaklafl›m gelifltirme ve güvenilir iliflkiler
kurma yönünde tavsiyelerinde bulundu. O’Con-
nel’in sunumunun ard›ndan TÜY‹D Yönetim Kuru-
lu Üyesi Funda Güngör’ün moderatörlü¤ünde ‘Yat›-
r›mc› ‹liflkileri Tekniklerinde En ‹yi Uygulamalar’
bafll›kl› sunumda Taylor Rafferty Yönetici Direktörü
Rob Newman, yat›r›mc› iliflkileri stratejilerindeki en
iyi uygulamalar› paylafl›rken Thomson Reuters Yö-
netici Direktörü Linda Jackson, verimli bir yat›r›mc›
iliflkileri program› için araçlar ve teknikler konusun-
da bilgi verdi. IR Society UK Direktörü Keith Russel
da yat›r›mc› iliflkileri yetkilisi perspektifinden yat›-
r›mc› iliflkileri uygulamalar› konusunda bir sunum
paylaflt›. Seminerin son bölümünde Uluslararas› Ser-
maye Piyasalar› Uzman› Yusuf Mu¤alo¤lu, ‘Uluslara-
ras› Sermaye Piyasalar›nda fieffafl›¤› ve Etkinli¤i Sa¤-
lamak’ bafll›kl› bir sunum gerçeklefltirdi.

9

her zamankinden önemli!
Hikâyenizi duyurmak

Soldan sa¤a: BNY Mellon Bat› Avrupa ve Ortado¤u Sorumlusu Marianne Erlandsen, 
Newton Investmen Management Araflt›rma Direktörü Stephen O’Connell, Taylor Rafferty Yönetici Direktörü Rob Newman  

TÜY‹D’in kas›m ay›ndaki bir di¤er etkinli¤i de ‘Faaliyet Ra-
porlar›nda Son Trendler’ bafll›kl› çal›fltay oldu. Çal›fltayda
Grayling Yönetim Kurulu Baflkan› Anne McBride, faaliyet
raporunun önemi üzerinde durdu ve en iyi uygulamalar-
la birlikte trendler hakk›nda bilgi verdi. TÜY‹D Yönetim
Kurulu Üyesi Özge Bulut Marafll› ise yeni Türk Ticaret
Kanunu tasar›s›nda ve Sermaye Piyasas› Mevzuat›’nda ta-
n›mlanan faaliyet raporu konusunda kat›l›mc›lar› bilgi-
lendirdi. Toplant›da kat›l›mc›larla TÜY‹D taraf›ndan
oluflturulan ‘Faaliyet Raporu Haz›rlama Rehberi’ de pay-
lafl›l›rken Koç Holding yat›r›mc› iliflkileri biriminden Asl›
Selçuk ve Neslihan Ayc›l taraf›ndan en iyi faaliyet raporu
uygulamalar›n›n tan›t›ld›¤› bir sunum gerçeklefltirildi. 

TÜY‹D, Meslek Personeli Derne¤i ile birlikte organize etti-
¤i ilk çal›fltay›nda SPK Ortakl›klar Finansman Daire-
si’nden Grup Baflkan› Murat Haholu’yu konuk etti. 7 Ara-
l›k’ta gerçekleflen toplant›da Haholu, ‘Özel Durumlar›n
Kamuya Aç›klanmas›na ‹liflkin Esaslar’ konusunda bir su-
num yapt›. Esaslar›n amac› ve kapsam› hakk›nda bilgi ve-
ren Haholu, kat›l›mc›lar›n sorular›n› da yan›tlad›.

Özel durum 
aç›klama esaslar›

Faaliyet raporlar›nda
son trendler
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‹ngiltere, ABD, Kanada, Almanya ve
Avustralya’n›n yat›r›mc› iliflkileri 

piyasalar› oldukça geliflmifl durumda. 
.

11

Dünya çap›nda yat›r›mc› iliflkileri a¤› kurma hedefiyle
faaliyet gösteren Global IR Network’ün (www.girnet.org)

ve Avustralya Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin Baflkan› 
Ian Matheson’a, 2009’un uluslararas› yat›r›mc› 

iliflkileri trendlerini ve geliflmekte olan ülkelerin 
yat›r›mc› iliflkilerinde geldi¤i noktay› sorduk.

yüklük anlam›nda dördüncü s›rada olan emeklilik fonu sektörü-
nün h›zl› geliflimi sonucunda, geçti¤imiz on y›l içerisinde yat›r›m-
c› iliflkilerinin önemi ciddi oranda artt›. Ülke ayn› zamanda borsa-
ya kote olan firmalar için düzenli yat›r›mc› bildirimleri yap›lmas›-
n› zorunlu k›lan bir kanuni çerçeveye sahip. Bu durum yönetim
kurullar›n› ve yönetsel kadrolar›, yat›r›mc›lar› bilgilendirmeye
odaklanmaya ve yat›r›mc› iliflkilerinin ana fonksiyonu olan piyasa
beklentilerini yönetmenin önemini kavramaya zorluyor. 

Özellikle geliflmekte olan piyasalarda, yat›r›mc› iliflkilerinde
gelifltirilmesi gerekenler neler?
Genellefltirme yapmak zor, ama üzerinde odaklan›lmas› gerekli
alanlar aras›nda büyük-küçük, yerli-yabanc› yat›r›mc›lara ulaflma
anlam›nda teknolojinin daha fazla kullan›lmas›, finansal olmayan
bilgilendirmelerin miktar›n›n art›r›lmas› ve yat›r›mc› iliflkileri ile il-
gili olarak yönetim kurullar›na bilgi ak›fl›n›n sa¤lanmas› bulunu-
yor. Baz› geliflmekte olan piyasalarda, pek çok firmada bazen aile-
ler bazen de hükümetler ço¤unluk hisselerine sahipler. Bu durum-
larda, yat›r›mc› iliflkileri daha zor olabiliyor. Ço¤unluk hissesi sa-
hibinin piyasaya ve tüm hissedarlara yap›lacak bildirimlerin öne-
minin fark›nda olmas› gerekiyor.

Öncelikle kuruluflundan bu yana GIRN’in fa-
aliyetlerinden bahsedebilir misiniz?
GIRN’in amac› kendi üyelik sistemini infla et-
mek ve ayn› zamanda, daha fazla ülkede yeni

ulusal yat›r›mc› iliflkileri derneklerinin ku-
rulmas›na yard›mc› olmak. fiu anda

GIRN’in toplam 26 üye derne¤i mev-
cut. Bunlara ilave olarak, üyelerin

organizasyon tarihlerini, maka-
leleri ve yönergelerini yay›m-

layabilecekleri bir internet
sitemiz de var. GIRN’in
amaçlar›na uygun olarak,
bu siteye yat›r›mc› iliflki-
leri konusunda en iyi
uygulamalar› da ekle-
dik. Yak›n zamanda ay-
r›ca bir standart yat›-
r›mc› iliflkileri ifl tan›m›
ve üye derneklerin ken-
di kullan›mlar› için kifli-
sellefltirebilecekleri bir

yat›r›mc› iliflkileri e¤itim
tasla¤› da oluflturaca¤›z.

Yat›r›mc› iliflkilerinin tüm
dünyada karfl›laflt›¤› mevcut

problemleri masaya yat›rmak
amac›yla 2010 y›l›nda daha dü-

zenli internet seminerleri organize
etmeyi umuyoruz. 

Küresel ve ortak bir yat›r›mc› iliflkileri
platformunun kat›l›mc› ülkelere sa¤lad›¤›
katma de¤er nedir? 
Ortak bir küresel yat›r›mc› iliflkileri platformu-
nun temel avantaj›, bir dizi uygulama çevresin-
de en iyi uygulama örneklerini teflvik etmek.
Bunun yan› s›ra böyle bir platform yat›r›mc›
iliflkilerinin ayr› bir meslek olarak geliflmesine
yard›mc› oluyor.

Sizce yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar› anla-
m›nda hangi ülkeler örnek gösterilebilir? En
iyi uygulamalardan ç›karabilece¤iniz özel
ipuçlar› veya örnekler var m›? 
Pek çok geliflmifl piyasada iyi yat›r›mc› iliflkileri
uygulamalar› gözlemleniyor. Bunlar genelde
kamuoyu bilgilendirme gereklilikleri, s›k› piya-
sa denetimleri ve kanuni çerçevelerle giderek
büyüyen kurumsal yat›r›m piyasas› sayesinde
ortaya ç›kt›. ‹ngiltere, ABD, Kanada, Almanya
ve Avustralya’n›n oldukça geliflmifl yat›r›mc›
iliflkileri uygulamalar› mevcut. 

Kendi ülkeniz Avustralya’daki yat›r›mc› ilifl-
kileri uygulamalar›n› nas›l de¤erlendiriyor-
sunuz?
Avustralya’da flu anda dünya piyasalar›nda  bü-

“Bilgi ak›fl› daha
yo¤un olmal›”

“Yat›r›mc› iliflkilerinde 
kararl›l›k flart”
“Global IR Networks Küresel finansal krizin, borsada ifllem gören
flirketlerin, finansal piyasa ürünleri ve bunlar› satan veya bunlara
sahip olan arac›lar›n daha fleffaf olmas› gerekti¤i yönündeki ça¤r›-
lar› artt›rd›¤›na dair flüphe yok. 2009 y›l›nda gözlemlenen di¤er
trendler, yat›r›mc›lar›n ve analistlerin, çevresel, sosyal ve yönetsel
gündemlere giderek fazla ilgi göstermesi ve bu alanlarda daha faz-
la bilgilendirilmeleri yönündeki talepler oldu. fiüphesiz, yat›r›mc›
iliflkileri sadece iyi zamanlarda yürütülecek bir faaliyet de¤il. Yöne-
tim, hem iyi hem de kötü zamanlarda yat›r›mc› iliflkilerine önem ve-
rip devem etmek zorunda. Yat›r›mc› iliflkileri firman›n kal›c› ba¤l›l›k-
la ve kararl›l›kla sürdürmesi gereken bir sorumluluk. 

Ian
 M

ath
es
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Halka aç›k flirketlerin
genel kurullar›n›

Hissedar’›n ikinci yuvarlak masa toplant›s›n›n gündeminde,
yat›r›mc›larla iliflkilerde modern anlay›fllar›n yerleflmesi ve buna paralel

olarak yeni mevzuat taslaklar›n›n yasalaflmas› durumunda önümüzdeki
dönemde daha da etkin hale gelmesi beklenen genel kurul süreçleri

vard›. Toplant›da, genel kurullar›n yat›r›mc› iliflkileri aç›s›ndan 
önemi konusunda alt›n de¤erinde tespitler paylafl›ld›.

Genel kurullar›n yat›r›mc› iliflkileri ad›na yaratt›¤› f›rsatlar, flir-
ketler ve yat›r›mc› iliflkileri birimleri taraf›ndan son dönemde h›z-
la benimseniyor. Özellikle yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n dikkat-
le takip etti¤i genel kurullar, halka aç›k flirkete içeriden ayna tutu-
yor; yat›r›mc› iliflkileri birimleri içinse flirketin ifadesi için yat›r›m-
c›larla bir araya gelme flans› veriyor. Peki flirketlerin bu f›rsat› nas›l
de¤erlendirmesi gerekiyor? SPK bununla ilgili nas›l bir tutum ser-
giliyor? Yat›r›mc›lar flirketlerin yaklafl›mlar› hakk›nda ne düflünü-
yor? Ve yeni Türk Ticaret Kanunu tasar›s› genel kurul süreçleri için
hangi müeyyideleri içeriyor? Eryürekli Hukuk Bürosu’ndan Av.
Murat Eryürekli moderatörlü¤ünde; Sümen Hukuk Bürosu’ndan
Av. Hikmet Vuslat Sümen, Aygaz A.fi. Finansman Müdürü Meh-
met Özkan ve SPK Hukuk ‹flleri Dairesi Baflkan› Ahmet Kerem Öz-
flahin’in kat›l›m›yla gerçekleflen Hissedar dergisinin ikinci yuvarlak
masa toplant›s› tüm bu sorular›n cevaplar›n› ar›yor. 

Genel kurul öncesi haz›rl›klar 
� Murat Eryürekli: Öncelikle tüm kat›l›mc›lara top-
lant›ya ifltiraklerinden dolay› teflekkür ederim. He-
pimizin bildi¤i üzere genel kurullar, flirketlerin or-
taklar›yla bulufltu¤u, ortaklar›n flirket yönetiminde
en do¤rudan söz sahibi oldu¤u, flirketin dününü ve
bugününü sorgulad›¤› ve yar›n› için karar alma sü-
recinde yer ald›¤› çok önemli bir mekanizma... ‹lk
olarak, halka aç›k flirketlerin genel kurullar öncesi
haz›rl›k çal›flmalar› konusunda bizlere bilgi vermek
üzere, sözü Aygaz'dan Mehmet Bey'e b›rakal›m.
Mehmet Bey, Aygaz gibi yat›r›mc› iliflkilerini ku-
rumsal yönetim ilkeleri do¤rultusunda uygulayan
bir flirketin temsilcisi olarak genel kurul için ne gi-
bi çal›flmalar yap›yorsunuz, k›saca bahseder misi-
niz lütfen?
� Mehmet Özkan: Genel kurullar tüm hissedarlara
bir faaliyet dönemiyle ilgili bilgi verilmesi, onlar›n
onay›n›n al›nmas› ve gelecek döneme ait yol harita-
s›n›n çizilmesi aç›s›ndan önemli bir etkiye sahip.
Genel kurula haz›rl›¤›n da bir k›sm› idari olmak
üzere iyi tan›mlanm›fl bir süreci var. Bu olaya yat›-
r›mc› iliflkileri ve kurumsal yönetim perspektifin-
den bakt›¤›m›zda baz› konular›n eskisine göre biraz
farkl›laflt›¤›n› görüyoruz. Öncelikle, genel kurul
öncesinde haz›rlanan ve hissedarlar›n bilgisine su-
nulan faaliyet raporlar›n›n içeri¤i de¤iflti. Hem ge-
nel kurula kat›lan hem de kat›lamayan de¤iflik ni-
teliklerdeki pay sahiplerinin ihtiyaçlar›n› karfl›la-
mak üzere daha detayl› hale geldi. Bu raporlar› ve
di¤er dokümanlar›  mümkün olan en erken sürede
ortaklar›m›z›n bilgisine sunmaya ve kendilerine
merak ettikleri konularda detayl› bilgi vermeye ça-
l›fl›yoruz.

Yat›r›mc›n›n karfl›laflt›¤› sorunlar
� Murat Eryürekli: Halka aç›k flirketlerin genel ku-
rullar›nda pay sahiplerinin temsil edilmesi süreçle-
ri Türkiye’de hâlâ büyük bir sorun olarak sürüyor.
Vuslat Han›m, siz uzun y›llard›r uluslararas› yat›-
r›mc›lar›n temsilcisi olarak çeflitli genel kurullar› ta-
kip ediyorsunuz. Genel kurullar›n gündemiyle
yurtd›fl›nda yerleflik yat›r›mc›lar›n temsil kabiliye-
tinde ne gibi çal›flmalar yap›yorsunuz ya da ne gibi
sorunlarla karfl›lafl›yorsunuz? Örne¤in genel kurul
gündeminde yönetim kurulunun seçimi varsa eli-
mizde baflka hiçbir bilgi olmayabiliyor. Kimler
aday, adaylar›n programlar› nedir, farkl›l›klar› ne-
dir, bunlar› bilmiyoruz. Baz› hallerde de yabanc›
bir fon size genel kurula iliflkin olarak vekaleti ve-
rirken flirket hakk›nda hiçbir bilgiye sahip olmaya-
biliyor. Çal›flmalar›n›z ve karfl›laflt›¤›n›z sorunlar
hakk›nda bizleri ayd›nlatabilir misiniz lütfen? 
� Vuslat Sümen: Geçmifl y›llarda genel kurulun gün-
demini, gününü,  saatini, yerini  ö¤renebilmek için
tek tek flirketlerin listesini, telefonlar›n› bulmaya ça-
l›fl›rd›k. Baz›lar› telefonu yüzümüze kapat›r, neden
geliyorsunuz, diye sorarlard›. Pek çok aile flirketi
hallerinden memnundu ve bizi orada istemiyorlard›.

‘halka açmak’
Eryürekli Hukuk Bürosu’ndan Av. Murat Eryürekli 

moderatörlü¤ünde; Sümen Hukuk Bürosu’ndan 
Av. Hikmet Vuslat Sümen, Aygaz A.fi. Finansman

Müdürü Mehmet Özkan ve SPK Hukuk ‹flleri Dairesi
Baflkan› Ahmet Kerem Özflahin’in kat›l›m›yla 

gerçekleflen Hissedar’›n ikinci yuvarlak masa
toplant›s›n›n gündeminde genel kurul süreçleri vard›.  
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de genel kurul yapmalar›. Bu durum bireysel ve ku-
rumsal  yat›r›mc›lar›n  genel kurullara girmesini
zorluyor.  

Yat›r›mc› iliflkileri için bulunmaz f›rsat
� Murat Eryürekli: Elbette Sermaye Piyasas› Kanunu
SPK’ya pek çok düzenleme yetkisi tan›m›fl. SPK da
genel kurullara iliflkin olarak Türk Ticaret Kanu-
nu’na ek ve özellikle vekaletnameler gibi prosedü-
rel konularda düzenlemeler yapm›fl  durumda.  An-
cak di¤er yandan Vuslat Han›m’›n da k›saca bahset-
ti¤i ve uygulamada flahit oldu¤umuz sorunlar da
devam etmekte. Bir bak›fl aç›s› olarak, konunun da-
ha çok flirketlerin kurumsal yönetim kültürüyle
iliflkilendirilmesi mümkün. Bu halde, zaman içeri-
sinde kurumsal kültürdeki geliflmelere paralel ola-
rak flirketler, “Yat›r›mc› nas›l gelir, soru sorar” anla-
y›fl›ndan “Madem ben halka aç›k bir flirketim, bilgi-
yi yat›r›mc›ya en iyi nas›l ulaflt›r›r›m, nas›l en iyi
iliflkiyi kurar›m” anlay›fl›na geçtiklerinde genel ku-
rullara kat›l›m, yat›r›mc›n›n gerekti¤i flekilde bilgi-
ye makul süre öncesinden ulaflabilmesi, toplant›lar-
da karar alma süreçlerine aslen veya vekili arac›l›-
¤›yla etkin flekilde kat›l›m› konusundaki sorunlar›n
çözülece¤i beklenebilir. Bu bak›fl aç›s›, belli oranda
do¤ru. Ancak benim de savundu¤um di¤er bir gö-
rüfl, konunun daha çok usule iliflkin çözümlere ih-
tiyaç duydu¤u ve yap›lacak düzenlemelerle daha
h›zl› flekilde sorunlar›n azalt›labilece¤i yönünde.
Kerem Bey, yap›lacak düzenlemelerle sorunlar çö-
zülebilir mi? Bu konudaki çözümleri nihai olarak
flirketlerin ve piyasan›n kurumsal kültür anlay›fl›n-
daki geliflmelerin kaderine ve h›z›na m› b›rakmal›?

� Kerem Özflahin: Pay sahipleri taraf›ndan verilecek vekaletnamelere ilifl-
kin olarak SPK taraf›ndan yap›lacak bir düzenlemeyle mevcut sistemin
daha ifller hale getirilmesi mümkün görünüyor. Gerekti¤i noktalarda bu
tür düzenlemeleri h›zla yürürlü¤e girmeli ve kan›mca bu noktada bir
sorun yok. Ancak genel olarak böyle düzenleme odakl› çözüm yolunun
ne derece etkin olaca¤› önemli bir sorun olarak beliriyor. Konuyu biraz
daha açmak gerekirse, düzenlemenin sonra gelen, yani sorun baflka fle-
kilde çözülemeyince baflvurulan bir yöntem oldu¤unu belirtmek gerek-
li. Öte yandan düzenleyici ve denetleyici kurum olan SPK nihayetinde
bir idari kurumdur ve bu niteli¤inden kaynaklanan kimi zaman çabuk
ve etkin harekete geçememesine neden olan k›s›tlar› vard›r. Bu aç›dan
bak›ld›¤›nda, düzenlemelerin zamanlamas› ve içeri¤i aç›s›ndan beklen-
tileri karfl›layamamas› her zaman ciddi bir ihtimal olarak beliriyor. K›-
sacas› düzenleme s›k›nt›lar›n afl›lmas› konusunda k›s›tlar› olan bir ter-
cih olarak kabul edilmeli. Bunun baflka unsurlarla da desteklenmesi ge-
rekiyor.

Yat›r›mc› iliflkileri aç›s›ndan genel kurullar›n önemi
� Murat Eryürekli: Genel kurullar› konuflurken hukuken flunun alt›n› da
çizmek gerekir ki, Türk Ticaret Kanunu’nun mevcut yap›s›nda az›nl›k
haklar› genelde bilgi almaya yönelik olarak düzenlenmifl durumda. Ka-
rarlara etkisi son derece s›n›rl› halde ve ço¤unluk oy haklar›n› elinde
bulunduran ortak veya ortaklar, flirket yönetiminde az›nl›k bask›s›n› he-

Beni genel kurula sokmamak için birçok flirket önüme engeller koy-
du. Tabii aralar›nda kolayl›k gösterenlerin de hakk›n› yememek la-
z›m. Zaman geçtikçe genel kurula girme yolunu bulduk. Önceden
pay defterine kaydolmad›¤›m›z için takas mektubunu alm›fl olsak bi-
le genel kurula giremeyece¤imiz söylenirdi. Bir k›s›m flirketler, borsa-
ya kote olmufl hisselerin  bile ‘nama yaz›l› hisse diyerek  pay defteri-
ne ifllenmesini’ isterlerdi. Bu sorunu aflabilmek için pay defterine de
kaydolmaya bafllad›k ve genel kuruldaki yerimizi ald›k. Ama tabii yi-
ne sorunlar vard›. ‹lanla girifl müracaat› aras›ndaki zaman konusunda
s›k›nt›lar ortaya ç›kt›. Yurt d›fl›ndan  gelecek  vekaleti yetifltirmek ol-
dukça zordu. Ayr›ca senede bir kez genel kurula girmek için vekalet
al›rken tercüme  ve noter  tasdiki için yüklü miktarda paralar harca-
man›z gerekiyordu. Daha sonra ABD y›ll›k vekaletnameler verdi. De-

lege etme yetkisiyle bir formül bulduk ve y›ll›k
vekaletnameler almaya bafllad›k. Ticaret siciline
gittim, bu bizi aflar dediler. SPK bu konuda yol
gösterici oldu ve s›k›nt›y› böylece aflt›k. Tabii hâ-
lâ flirketin yat›r›mc›s›na genel kurul bilgilerini
iletmesi konusunda s›k›nt›lar var. fiirketin günde-
mi ve genel kurulun hangi gazetede ilan edildi¤i-
ni ‹MKB ve KAP’›n  elektronik ortam›nda  duyur-
mas›  gerekiyor. Büyük flirketlerde sorun yok.
Ama yeni aç›lm›fl ya da ilk defa yat›r›m yapaca¤›-
m›z bir flirketin iletiflim bilgilerine ulaflmak çok
zor. Önemli bir husus da ayn› gün zaman zaman
20’den fazla flirketin Türkiye’nin farkl› flehirlerin-

Hikmet Vuslat Sümen 1971 Ankara
Üniversitesi Hukuk Fakültesi mezunu Av. Vus-
lat Sümen, ‹stanbul Barosu’na kay›tl›. 1972 y›-
l›nda Turizm Bankas› avukatl›¤›yla bafllayan
kariyerini 1974 y›l›ndan bu yana ‹stanbul’da
serbest avukatl›k yaparak devam ettiriyor. 35
y›l içinde birçok banka, otel, flirket ve özel fla-
h›slar›n hukuki sorunlar›n›n çözümünde avu-
katl›k,  müflavirlik, murak›pl›k,  iflas idare me-
murlu¤u ve yabanc› fonlar›n borsa flirketlerindeki genel kurullara kat›l›m
vekillik hizmetleri veren  Sümen halen ‹stanbul Barosu D›fl ‹liflkiler merke-
zi yürütme kurulu, Türk Ceza Hukuku Derne¤i, A‹DP Uluslararas› Ceza
Hukuku Derne¤i ve Türk Ekonomik Hukuk Araflt›rmalar› Vakf› Yönetim
Kurulu üyeliklerini sürdürüyor. 

Mehmet Özkan Bilkent Üniversitesi En-
düstri Mühendisli¤i Bölümü’nden mezun
olan Mehmet Özkan, ayn› bölümden yüksek
lisans derecesini de ald›. ‹fl hayat›na 1993 y›-
l›nda Yap› Kredi Bankas›’nda bafllad›. Genel
Müdürlük’te ve flubelerde kurumsal bankac›-
l›k alan›nda çal›flt›ktan sonra Vestel Elektro-
nik’te Finansman Müdürü olarak görev yapt›.
2003 y›l›nda yat›r›mc› iliflkileri, hazine ve nakit
yönetimi alanlar›ndan sorumlu oldu¤u Aygaz
A.fi.’ye kat›ld›. 2007 y›l›nda Koç Üniversitesi

Executive MBA program›n› tamamlad›. Çeflitli mesleki kurulufllara üyelik-
ler yan›nda TÜY‹D Denetleme Kurulu üyesidir. 

Bir fleyin üstü kapal› oldu¤u zaman 
daima tereddüt uyand›r›r. Ben yat›r›m

yapt›¤›m flirketin içini iyi göremiyorsam
bundan endifle duyar›m. Ama bir flirket

fleffaf, aç›k, bilgileri ulafl›labilir 
oldu¤u sürece tereddütler de azal›r.

“

Murat Eryürekli ‹stanbul Üniversitesi Hukuk Fakültesi’nden 1992 y›l›nda mezun olan Eryürekli, 1994’te
SPK’da uzman yard›mc›s› olarak göreve bafllad›. 1997 y›l›nda uzman olarak atanan ve SPK’da sermaye piyasa-
s› faaliyetleri ve sermaye piyasas› hukuku üzerinde çal›flmalar yapan Eryürekli, 1998’de Pekin&Pekin Hukuk Bü-
rosu’nda dan›flman avukat olarak çal›flmaya bafllad›. 2004’te halen görev yapmakta oldu¤u Eryürekli Hukuk Bü-
rosu’na kurucu ortak olarak kat›ld›. Halen Eryürekli Hukuk Bürosu’nda Partner Avukat olarak, özellikle sermaye
piyasas› hukuku alan›nda banka ve  finans kurulufllar›na dan›flmanl›k hizmeti veriyor. Eryürekli, Türkiye Yat›r›mc›
‹liflkileri Derne¤i’nin (TÜY‹D), kurucu üyelerinden olup halen Yönetim Kurulu üyesidir.

Ahmet Kerem Özflahin 1994’te Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi’nden mezun oldu. 1995’te
SPK’da uzman hukukçu yard›mc›s› olarak çal›flmaya bafllad› ve 1999’da uzman hukukçu oldu. 2000’de
Pensilvanya Üniversitesi SPK Finans E¤itimi program›na kat›ld›. 2003’te Georgetown’da Sermaye Piyasa-
s› ve Finansal Düzenlemeler alan›nda master derecesi ald›. 2003-2005 y›llar› aras›nda SPK Uluslararas›
‹liflkiler Birimi’nde görev yapt› ve SPK Hukuk ‹flleri Daire Baflkan Yard›mc›s› oldu. Temmuz 2007-May›s
2008 döneminde Duke Üniversitesi Hukuk Fakültesi’nde asistan olarak görev yapt›. Halen Ankara Üniver-
sitesi’nde Ticaret Hukuku Doktora Program›’na devam etmekte ve SPK’daki görevini sürdürmektedir. 
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� Murat Eryürekli: Sermaye piyasa-
s›na en geleneksel anlam›nda
bakt›¤›m›z zaman, fon arz
edenlerle o fona ihtiyac› olan-
lar›n bulufltu¤u bu piyasa-
da, gerçek anlamda ve
fiili olarak buluflman›n
genel kurullarda  gerçek-
leflti¤ini söylemek müm-
kün. E¤er yat›r›mc› do¤ru-
dan veya vekili arac›l›¤›yla
genel kurula kat›lam›yorsa
kan›mca yap›lan di¤er  tüm
genel düzenlemeler bir an-
lamda eksik kalacakt›r. 
� Kerem Özflahin: Ben piyasan›n
veya halka aç›k flirketlerin etkin
iflleyiflinin temel dinami¤inin yi-
ne piyasan›n kendisi oldu¤unu
düflünüyorum. Yapt›r›m›n biraz
sert bir dikkat çekme anlam›na ge-
len etkiye sahip oldu¤u do¤ru. Ama
bence konuya iliflkin ikna edici unsur-
lar olmaks›z›n, s›rf yapt›r›mla, çok fazla
bir yere gelinemez. Bu noktada düzenle-
yici kurumdan beklentilerin de belli bir rasyo-
nalite çerçevesinde flekillenmesi gerekti¤ini düflü-
nüyorum. Çünkü, düzenleyici kurumun da kendi-
ne özgü k›s›tlar› var. Bu k›s›tlardan biri de flu: Hal-
ka aç›k bir flirket, sermaye piyasas›nda olsa da bu
flirket baflka birisi taraf›ndan kurulmufl ise halka
aç›lm›fl olmas› onu SPK taraf›ndan düzenlenen bir
kurum haline getirmiyor. Bu nedenle SPK, kuruma
istedi¤i gibi müdahale edemez. Türkiye’nin en bü-
yük flirketleri konumundaki halka aç›k flirketlerin
önünü açacak yorumlar›n dahi yap›lmas› her za-
man mümkün de¤il.

Yeni TTK tasar›s›
� Murat Eryürekli: Son olarak sizlerden Türk Ticaret
Kanunu de¤ifliklik tasla¤› ile SPK Kurumsal Yöne-
tim ‹lkeleri ›fl›¤›nda genel kurullara iliflkin düzenle-
meler hakk›ndaki düflüncelerinizi alabilir miyim?
� Vuslat Sümen: Yeni TTK tasar›s› yasalafl›rsa genel
kurullara elektronik kat›l›m› sa¤layan bir düzenle-
me getirmekle, bizim kat›l›mla ilgili tüm flikâyetle-
rimizi bir flekilde çöpe atacak. Kurumsal yönetim
ilkeleri alt›nda aç›kl›k, fleffafl›k, h›z ve bilgilendir-
me anlam›nda art›k herkesi elektronik ortamda ifl-
lem yapmaya zorlayacak. Ancak bu husustaki dü-
zenlemede biliflim hukukundan do¤abilecek  so-
runlar dikkate al›nmal›d›r. Bireysel yat›r›mc›n›n
teknoloji kullan›m›na da haz›r olmad›¤› hesaba ka-
t›larak bunun için haz›rl›k ve e¤itim sürecinin bafl-
lat›lmas› gerekir. Ayr›ca bileflik oylara ifllerlik sa¤-
lanmas› ve ba¤›ms›z yönetim kurulu üyeliklerine
de önem verilmesi gerekiyor.
� Murat Eryürekli: O zaman bugünkü durumdan
farkl› olarak halka aç›k bir flirketin genel kuruluna

men hiç hissetmiyorlar. Bu nedenledir ki, halka aç›k flirketlerin daha
fazla ‘halka aç›k’ olmas›, fleffaflaflmas› ve yat›r›mc› iliflkilerinde arzu
edilen ad›mlar› atmas›,  halka aç›k flirketlerin mevcut yönetimlerinde
ciddi s›k›nt›lar yaratmayacakt›r. En kötü ihtimalle, daha fazla bilen,
daha fazla konuflan ve daha fazla fikir üreten ve paylaflan hissedarlar,
üç saat sürecek bir genel kurul toplant›s›n›n sekiz saat sürmesine ne-
den olabilecektir. Hatta hissedar›n genel kurulda kendisini sözlü ola-
rak ifade etme flans› bulmas›, yat›r›mc› iliflkileri anlam›nda halka aç›k
flirketler için büyük bir flans. Sizler bu noktada yat›r›mc›lar›n genel
kurullara kat›l›m›n›n önünü açabilmek amac›yla ek önlemler al›nma-
s› gereklili¤ine inan›yor musunuz?
� Kerem Özflahin: Paydafllar› ile fleffaf ve etkin iletiflimin yönetim ku-
ruluna, menfaat sahiplerine, flirketin di¤er birimlerine faydas›n›n ol-
du¤u, üzerinde çok yaz›l›p çizilen bir konu. Ama bunun bizim piya-
sam›z aç›s›ndan aç›kça ortaya konmas›, somutlaflmas› gerekiyor. Ma-
alesef, bu tip etkin bir iletiflime yapt›r›mla ulaflmak çok zor görünü-
yor. Bunu yapt›r›mla bir yere kadar sa¤layabiliriz. Bu fleffafl›¤›, ileti-
flim etkinli¤i belli bir noktan›n üzerinde olan flirketlerin yabanc›lar
için daha cazip oldu¤una kanaat getirilirse flirketler de diyecekler ki:
“Biz bu sistemleri yerlefltirirsek yabanc› sermayeden daha çok pay al-
mam›z mümkün olacak.”
� Mehmet Özkan: fiirketlerin bir k›sm› bunun fark›nda olsa da tek ba-
fl›na fazla bir fley yapmak mümkün de¤il. Bu bilinci yerlefltirmek ve
birlikteli¤i sa¤lamak için sivil toplum kurulufllar›na ihtiyac›m›z var.
Bu sohbet için buluflmam›za arac›l›k eden TÜY‹D de yat›r›mc› iliflki-
leri alan›ndaki ilk ve tek kurulufl olarak bu görevi üstlenmifl durum-
da. Çok yak›n bir tarihte kurulmufl olmas›na ra¤men gerek e¤itim ge-
rekse bilgilendirme faaliyetleriyle flimdiden pozitif katk› yapmaya
bafllad›.

SPK’n›n yaklafl›m›
� Murat Eryürekli: Kerem Bey, halka aç›k flirketlere yönelik düzenleyi-
ci kurulufl olarak SPK’n›n genel kurul konusuna bak›fl› ve bu konu-
da SPK’n›n gelece¤e dönük çal›flmalar› neler?
� Kerem Özflahin: SPK, bir AB projesi olarak yürütülen Almanya ile efl-
lefltirme projesi kapsam›nda kendi alan›ndaki AB müktesebat›n›n
Türk mevzuat›na uyarlanmas› yolunda taslak bir Sermaye Piyasas›
Kanunu haz›rland›. Kanunun yasalaflmas› halihaz›rda gündemde
olan bir konu. Özellikle piyasam›z›n ihtiyaçlar›n› da dikkate alarak,
esnek ve etkin bir hukuki altyap› sa¤lamak yolunda taslak üzerinde-
ki çal›flmalar›m›z sürüyor. Bu kanunda yat›r›mc›lar›n genel kurula
iliflkin baz› beklentilerini karfl›layan hükümler de bulunuyor. Di¤er
taraftan TTK tasar›s› da gündemde. 

ABD’deki bir fonun kat›labilmesi sa¤lanm›fl ola-
cak... Ama kurumsal yap› geliflmedikçe belki de
ABD’deki temsilcinin genel kurulda ne söyledi-
¤i çok anlaml› olmayacak. Genel kurul öncesi
bilginin do¤ru ak›fl›n› sa¤lamak zorunday›z ki,
gündemdeki konular do¤ru tart›fl›labilsin.
� Mehmet Özkan: TTK tasar›s›yla birçok yenilik
geliyor. Bunlardan biri de pay sahibinin temsili
konusundaki yenilikler. Özellikle yeni tan›mla-
nan ‘kurumsal temsilcilik’ olumlu bir geliflme
gibi görünüyor. Kurumsal temsilciler yay›mla-
yacaklar› bildirgeler do¤rultusunda vekalet top-
layaca¤› ve oy kullanaca¤› için yat›r›mc› iliflkile-
ri birimlerinin de bu kifli ve kurulufllarla diyalog
içinde olmas› ve oluflacak bildirgelere pozitif an-
lamda katk›da bulunmas› mümkün olacak.
Böylece yat›r›mc›lar, direkt temas kurmam›fl ol-
salar da pay sahibi oldu¤u flirket hakk›nda de-
tayl› bilgi sahibi olan kifliler taraf›ndan temsil
edilebilecek. Son olarak vekiller aç›s›ndan ba-
k›nca mevcut uygulamada her pay sahibinin ta-
limat›na göre ayr› ayr› oy kullanmak durumun-
da oldu¤undan onlar aç›s›ndan da kolayl›k sa¤-
layaca¤›n› düflünüyorum.

Sermaye piyasas›na en geleneksel anlam›nda
bakt›¤›m›z zaman, fon arz edenlerle o fona 

ihtiyac› olanlar›n bulufltu¤u bu piyasada, gerçek
anlamda ve fiili olarak buluflman›n genel

kurullarda gerçekleflti¤ini söylemek mümkün.

“

Yeni Türk Ticaret Kanunu tasar›s›nda genel kurullara iliflkin olarak eskisine
göre çok daha somut, anlafl›labilir hükümler bulunuyor. Örne¤in:
- Yönetim kurulu üyelerinin genel kurula kat›lmalar› zorunlu olacak. Hepsi
kat›lmasa bile herhangi bir soru geldi¤inde cevap verebilecekler. Böylece
pay sahibi karfl›s›nda bir muhatap bulabilecek. 
- Tasar›n›n 407 ve 408’inci maddelerine göre art›k genel kurulun devredi-
lemez yetkileri bulunacak. Pay sahiplerinin iradelerine fliddetle ihtiyaç gös-
teren hususlar aç›kça belirlenmifl durumda. 
- 421’inci maddede bir k›s›m kararlara karfl› olan ve bunu kayda geçiren
pay sahipleri için bir nevi flirketten ayr›lma hakk› sa¤lama al›n›yor. Madde;
“Bir k›s›m önemli kararlara karfl› oy verip bunu tutana¤a geçiren kifli, varsa,
alt› ay için ba¤lam hükümlerine ba¤l› olmaks›z›n pay›n› devredebilir” ibare-
sini içeriyor.

Not: Ahmet Kerem Özflahin taraf›ndan metinde ileri sürülen görüfller tama-
men kendisine ait olup, herhangi bir flekilde Sermaye Piyasas› Kurulu’nun
resmi görüflleri olarak kabul edilmemelidir.

TTK tasar›s›n›n genel kurul
süreçlerine yans›malar›

TTK tasar›s›yla birçok yenilik geliyor. Bunlardan biri de pay
sahibinin temsili konusundaki yenilikler. Özellikle yeni
tan›mlanan ‘kurumsal temsilcilik’ olumlu bir geliflme gibi
görünüyor. Kurumsal temsilciler yay›mlayacaklar› 
bildirgeler do¤rultusunda vekalet toplayaca¤› ve oy 
kullanaca¤› için yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin de bu kifli ve
kurulufllarla diyalog içinde olmas› ve oluflacak bildirgelere
pozitif anlamda katk›da bulunmas› mümkün olacak.  
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‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan, yasal düzenlemelerin
yap›lmas› halinde bölgenin finans merkezi olma 
yolundaki en büyük aday›n ‹stanbul oldu¤unu söylüyor. 
Çünkü ona göre 2010 Kültür Baflkenti 
‹stanbul, jeopolitik konumuyla Moskova ve 
Dubai’den bir ad›m önde.

2009’u dünya piyasalar›n› da iflin içine
katarak kurumsal yat›r›mc›lar›n yat›r›m e¤i-
limleri aç›s›ndan de¤erlendirebilir misiniz?
Yat›r›mc›lar›n sermaye piyasas›na olan ilgileri ve
tafl›d›klar› portföy büyüklükleri aç›s›ndan bak›l-
d›¤›nda yat›r›mc›lar›n yüzde 35’inin düflük baki-
yeli ve aktif olmayan hesaplarda yo¤unlaflt›¤›,
buna karfl›l›k en büyük portföy büyüklü¤üne sa-
hip olan yat›r›mc› say›s›n›n, toplam portföy bü-
yüklü¤ü içinde yüzde 90 pay almas›na karfl›n,
toplam yat›r›mc› say›s›n›n yüzde 0,4’ünü olufl-
turdu¤u görülüyor. Halka arzlar›n art›r›lmas› ve
ürün çeflitlili¤inin sa¤lanarak riskten korunma
imkânlar›n›n fazlalaflt›r›lmas› bu tabloyu önü-
müzdeki dönemde daha dengeli hale getirecek.

Geride b›rakt›¤›m›z y›l, 2008 y›l›n›n ikinci yar›s›nda bafllayan ve
dünya finans piyasalar›n› olumsuz etkileyen küresel finansal krizin et-
kilerinin yavafl yavafl bertaraf edildi¤i bir dönem olarak ald› tarihteki
yerini. Türkiye’de ve dünyada faiz oranlar› düflerken, baflta alt›n ol-
mak üzere emtia fiyatlar› yükseldi ve hisse senetleri bir yat›r›m arac›
olarak tekrar önem kazand›. Bu geliflmeler paralelinde ‹MKB Ulusal-
100 Endeksi 2009 y›l›nda TL baz›nda yüzde 87, ABD Dolar› baz›nda
yüzde 88 oran›nda yükselerek dünya borsalar› aras›nda en iyi perfor-
mans gösteren üçüncü borsa oldu. Ayn› dönemde, hisse senetleri pi-
yasas› günlük ortalama ifllem hacmi de 1,04 milyar dolardan 1,25 mil-
yar dolara ç›kt›. Ve ‹MKB, geliflmekte olan borsalar aras›nda ifllem hac-
mi en fazla artan borsalar aras›nda yer ald›. ‹MKB Baflkan› Hüseyin Er-
kan’a yüksek performans›n yorumunu sorduk. Erkan da, ‹MKB’nin
gelecek projeksiyonlar›n›, projelerini ve yat›r›mc› iliflkileri konusun-
daki yaklafl›mlar›n› anlatt›. 

‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan

“
en büyük aday, yeter ki yasal

düzenlemeler yap›ls›n

‹stanbul “
Hüseyin Erkan kimdir?
1981 y›l›nda New York Üniversitesi ‹ktisat ve
Uluslararas› ‹flletme Bölümü’nden mezun
olan Erkan, ayn› üniversitedeki yüksek lisan-
s›n› 1984 y›l›nda tamamlad›. Özel sektörde
çeflitli firmalarda çal›flan Erkan, 1994-1996
y›llar› aras›nda ‹MKB D›fl ‹liflkiler Araflt›rma ve
Uluslararas› Pazar Birimleri Müdürü olarak
görev yapt›. Hüseyin Erkan, 1996-2006 y›lla-
r› aras›nda Takasbank Yönetim Kurulu Üyeli-
¤i ve ‹MKB Baflkan Yard›mc›l›¤› görevlerini
sürdürdü. Erkan, 2 Kas›m 2007 tarihinden
bu yana ‹MKB Baflkanl›¤› görevini yürütüyor.
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‹MKB’nin özellefltirilmesi konusundaki yaklafl›-
m›n›z nedir? Özellefltirme ‹MKB’ye nas›l bir viz-
yon kazand›racak? Bu konudaki çal›flmalar›n›z
hangi aflamada?
Öncelikle özellefltirmenin hangi amaca yönelik ola-
rak yap›laca¤›n› iyi düflünmek laz›m. Özellefltirme-
ler genellikle rekabete uyum sa¤layacak esnek bir
yap›ya kavuflabilmek amac›yla yap›l›yor. Dünya
Bankas› taraf›ndan haz›rlanan bir raporda, ‹MKB
için yap›lacak özellefltirme çal›flmas›n›n kaynak ihti-
yac›na ba¤lanmamas› gerekti¤i, ‹MKB’nin kendi
kayna¤›n› yaratabilecek bir kurum oldu¤u, mevzu-
atta netlik sa¤lanmas› ve ‹MKB’nin rekabet edebile-
cek bir güce ulaflmas› için esnek bir mevzuat›n ge-
lifltirilmesi gerekti¤i ifade ediliyor. Biz de bu görüfl-
teyiz. ‹MKB, kamu kayna¤› kullanmayan, meslek

kuruluflu gibi faaliyet gösteren, kendi özerk büt-
çesi olan bir kurulufl. Bizim hedefimiz,
‹MKB’nin bir anonim flirket olarak faaliyet gös-
termesi. Öte yandan ‹MKB’nin özellefltirilmesi
konusunda yetkinin kimde oldu¤u da belirsiz.
Bu konuda yetki tam olarak ne tek bafl›na Özel-
lefltirme ‹daresi’nde, ne SPK’da, ne de ‹MKB’de.
Dolay›s›yla, bir yetki kanunu gerekiyor. Bu ko-
nuda çal›flmalara bafllad›k. ‹MKB bir anonim flir-
ket oldu¤unda hisselerin nas›l paylafl›laca¤› da
önem tafl›yor. Özellefltirmenin ancak tüm bu
konular aç›¤a kavuflturulduktan sonra yap›lma-
s› anlaml› olur.

Geçti¤imiz günlerde duyurulan ve Atina Bor-
sas› iflbirli¤iyle hayata geçirilen GT-30 en-
deksi, ‘‹stanbul’u bir finans merkezi haline
getirme’ yolunda nas›l de¤erlendirilebilir?
Bu iflbirli¤inden beklentileriniz neler?
‹stanbul ve Atina borsalar›ndan 15’er flirketin
dahil oldu¤u ve 28 Eylül 2009 tarihinden itiba-
ren hesaplanmaya bafllanan Greece-Turkey 30
Endeksi, Atina Borsas› ile birlikte yürüttü¤ümüz
uzun dönemli bir iflbirli¤i sonucunda oluflturul-
du. GT-30’a ba¤l› olarak ç›kar›lacak borsa yat›-
r›m fonlar› ile di¤er finansal araçlar, hiç flüphe-
siz bölgeye olan ilgiyi art›racak. GT-30 endeksi
hem bireysel hem de kurumsal portföy yat›r›m-
c›lar›n›n Türk ve Yunan borsalar›nda ifllem gö-
ren en büyük ve likit flirketlere daha düflük ma-
liyetlerle eriflimini sa¤layaca¤›ndan, yat›r›mc›la-
r›n dikkatini de ‹stanbul’a ve Atina’ya çekecek,
yat›r›mlar› art›racakt›r. Di¤er taraftan baflka bor-
salarla da benzer ortak endeksler oluflturmak
konusunda çal›flmalar yap›yoruz.

Yine bölgenin finans merkezi olma yolunda,
‹stanbul’u bölgedeki di¤er borsalarla k›yasla-
d›¤›n›zda art›lar› veya eksileri neler?
‹stanbul, flu anda zaten bölgenin en büyük fi-
nans merkezlerinden biri. ‹stanbul ile birlikte
bölgede öne ç›kan iki merkez daha var: Mosko-
va ve Dubai. Üç merkezin de kendine göre
avantajlar› var. Ama ‹stanbul ilk bak›flta, jeopo-
litik konumu ve bir kültür baflkenti olmas› ile
daha da öne ç›k›yor. Bununla birlikte, baflta ya-
sal mevzuat olmak üzere pek çok konuda yat›-
r›mc›lara kolayl›klar sa¤layacak düzenlemelerin
yap›lmas›, yeni ürünlerin gelifltirilmesi ve vergi-
sel teflviklerin sa¤lanmas› gerekli. Bunlar yap›l›r-
sa ‹stanbul, Dubai ve Moskova’y› geride b›raka-
rak bölgenin finans merkezi olabilir. Bu hedefe
ulaflman›n en önemli ayaklar›ndan biri de ser-
maye piyasas›n› gelifltirmektir. Nitekim bu hu-
sus, Ekim ay› bafl›nda aç›klanan ‘‹stanbul Ulus-
lararas› Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plan›’
belgesinde de ifade edildi. Biz ‹MKB olarak, bu
konudaki tüm çal›flmalarda yer al›yoruz ve eli-
mizden gelen her türlü deste¤i veriyoruz.

‹MKB’de piyasan›n derinleflmesi ve ifllem gören flirket say›s›yla
halka aç›kl›k oranlar›n›n artmas› için neler yap›labilir? 
Elbette 2008 y›l›nda yaflanan küresel kriz ve bu krizin etkilerinin 2009
y›l›na sarkmas› nedeniyle halka arzlarda ciddi bir yavafllama görüldü.
Biz bu kriz dönemini Halka Arz Seferberli¤i projesine haz›rlanmak
için kulland›k ve ekim ay›nda ‘Sermaye Piyasas› Kurumlar›-TOBB 
‹flbirli¤i Protokolü’ne imza atan tüm ilgili kurumlarla birlikte, 33 tica-
ret ve sanayi odas› ve borsas› üst düzey yöneticilerinin ifltirakiyle dü-
zenledi¤imiz genifl kat›l›ml› bir toplant›da projenin start›n› verdik. Bu
seferberlikle, Türkiye’de kurulu binlerce flirkete ulaflabilmeyi, onlara
halka arz›n ve sermaye piyasas›n›n getirece¤i avantajlar› anlatmay› he-
defliyoruz. Ayr›ca, 2010 y›l› may›s ay›nda ‹stanbul’da, flirketler, özel
sermaye flirketleri, ba¤›ms›z denetim, dan›flmanl›k ve hukuk flirketle-
ri, kurumsal yat›r›m örgütlerinin de kat›l›m›yla bir ‘halka arz zirvesi’
gerçeklefltirece¤iz. ‹MKB al›m-sat›m sistemini gelifltirmek, sanayi ve ti-
caret oda ve borsalar›yla halka arz seminerleri düzenlemek de çal›flma-
lar›m›z aras›nda. 2009’da ‹MKB Baflkan› olarak sadece benim ziyaret
etti¤im flirket say›s› 15. ‹MKB yönetimi olarak önümüzdeki dönemde
de do¤rudan flirketlerin aya¤›na gitmeyi, sermaye piyasas›n› onlara an-
latmay› kendimize hedef olarak belirledik. Yine halka arzlar› özendir-
mek amac›yla, dokuz il için flehir endeksi oluflturduk. Önümüzdeki
y›llarda bu endekslere yenilerini eklemeyi hedefliyoruz.

KOB‹’ler için yarat›lacak aç›l›mdan beklentileriniz ve hedefleriniz
neler? Bu kapsamda Anadolu’da yapt›¤›n›z tan›t›m çal›flmalar›nda
ne tür geri dönüfller al›yorsunuz? 2010 program›n›zda hangi fle-
hirlerimiz var?
‹MKB’de ifllem gören 315 flirketten sadece 138 tanesi büyük ölçekli ve
‹SO-1000 içinde yer al›yor. Geriye kalan flirketler orta veya küçük öl-
çekli. Asl›nda KOB‹’lerin ‹MKB’ye gelmesi gayet kolay, çünkü ikinci
ulusal pazar›m›zda hiçbir say›sal kriterimiz yok. Yeter ki flirket,
SPK’dan halka arz izni alabilsin. Di¤er taraftan sizin de takip etti¤iniz
gibi, KOB‹’lere yönelik olarak ‘Geliflen ‹flletmeler Piyasas›’ (G‹P) ad›y-
la yeni bir piyasa oluflturuyoruz. Bu piyasan›n mevzuat çal›flmalar› ta-
mamland›. G‹P’in ifllem sistemi de farkl› olacak. Piyasa yap›c›larla ça-
l›fl›lacak; yeterli likiditesi olmayan flirketlerin hisse senetleri, günlük ya
da seans bafl›na tek bir müzayedeyle belirlenecek olan fiyattan ifllem
görecek. Böylece her flirketin az bir maliyetle ve kolayl›kla ifllem göre-
ce¤i bir piyasa olacak. G‹P’in, 2010 y›l›n›n ilk çeyre¤inde faaliyete ge-
çece¤ini tahmin ediyorum. Öte yandan, Yat›r›mc› Dan›flma Merke-
zi’mizin Anadolu’nun çeflitli illerinde yapt›¤› toplant›lara da h›z kazan-
d›raca¤›z. Yat›r›mc›lar›n haklar›n›n neler oldu¤unu bilmesi bizim için
çok önemli. Bilgilendirme ve e¤itimin, tan›t›mla paralel bir flekilde ya-
p›lmas› gerekti¤ini düflünüyoruz. Tan›t›m çal›flmalar› çerçevesinde,
yat›r›mc›lara borsam›zda ifllem gören ürünler, teknik altyap›m›z ve di-
¤er hizmetlerimiz konusunda da bilgiler aktarmay› planl›yoruz.

TÜY‹D hakk›nda ne düflünüyorsunuz? Sizce bu dernek borsada ifl-
lem gören flirketlere nas›l kazan›mlar sa¤lar?
Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin ülkemizdeki flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri
faaliyetlerini uluslararas› düzeye tafl›yarak, bu mesle¤in standartlar›n›n
gelifltirilmesi yönünde çok önemli bir ifllevi olan bir sivil toplum kurulu-
flu oldu¤unu düflünüyorum. Dernek yeni kurulmufl olmas›na ra¤men
profesyonel bir bak›fl aç›s›yla hareket ediyor. Borsam›zda ifllem gören flir-
ketler de bu konuda bilinçlenecek ve böylece yat›r›mc› iliflkileri birimle-
ri daha etkin hale gelecektir.

2009’da ‹MKB Baflkan›
olarak sadece benim ziyaret

etti¤im flirket say›s› 15’ti. 
‹MKB yönetimi olarak

önümüzdeki dönemde de
do¤rudan flirketlerin aya¤›na
gitmeyi, sermaye piyasas›n›
onlara anlatmay› kendimize

hedef olarak belirledik.

TÜY‹D, düzenledi¤i konferanslar ve e¤itim seminerleriyle sermaye piyasalar›m›zda 
yat›r›mc› iliflkilerinin öneminin hem yat›r›mc›lar hem de flirketlerimiz taraf›ndan daha 

iyi anlafl›lmas›na katk› sa¤layacak. Bu kapsamda, borsada ifllem gören flirketler de yat›r›mc›
iliflkileri konusunda bilinçlenecek ve yat›r›mc› iliflkileri birimleri daha etkin hale gelecek.

“Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Seri: IV No: 41 say›l› tebli¤i ile ‹MKB’de ifllem
gören flirketlerde; pay sahipleri ile flirketler aras›ndaki iletiflimin art›r›lmas›,
pay sahiplerinin zaman›nda ve do¤ru flekilde bilgilendirilmesini teminen,
paylar› borsada ifllem gören flirketlerde pay sahipleri ile iliflkilerin yürütülme-
sinden sorumlu bir pay sahipleri biriminin oluflturulmas› zorunlu k›l›nd›. An-
cak flirketlerimizde yat›r›mc› iliflkileri konu-
sunda uluslararas› standartlara ulaflt›r›lma-
lar› gerekiyor. Yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin
daha etkin çal›fl›yor olmas›, öncelikle flir-
ketlerimizin yerli ve yabanc› yat›r›mc›lara
daha iyi flekilde tan›t›lmalar›n› ve flirket de-
¤erlerinin artmas›n› sa¤layacak. Dolayl›
olarak, artan fleffafl›k ve güven ortam› sa-
yesinde sermaye piyasalar›m›z daha da
geliflecek ve derinleflecek.”

Yat›r›mc› iliflkileriyle 
piyasa da derinleflecek

“ 

“ 
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iletiflimle artar
Garanti Bankas› Genel Müdürü Ergun Özen, yat›r›mc›lar›n
güven, fleffafl›k ve interaktif iletiflime her zamankinden
daha çok önem verdiklerini söylüyor. Özen’e göre 
CEO’lar, ‘zamans›zl›¤›’ bahane etmeden yat›r›mc›larla 
yüz yüze görüflmek için f›rsatlar yaratmal›.

Yat›r›mc› iliflkileri faaliyetlerinin önemi ve ge-
reklili¤ine bugün dünyan›n her yerinde gerek
yat›r›mc›lar gerekse flirketler çok daha fazla
inanmakta. Yat›r›mc›lar›n yat›r›mc› iliflkilerin-
den beklentilerinde güven, fleffafl›k ve interak-
tif iletiflim daha fazla ön plana ç›k›yor. Yat›-
r›mc›lar, strateji ve planlamaya daha fazla
önem veriyorlar, flirketin büyüme öyküsünü
duymak istiyorlar ve k›sa vadeli performans
yerine uzun vadeli de¤erlere odaklan›yorlar.
Kurumsal yönetim, etik de¤erler ve sürdürüle-
bilirlik, giderek daha fazla yat›r›mc›n›n gün-
deminde yer al›yor. Bugün, etkin olarak yap›-
land›r›lm›fl bir yat›r›mc› iliflkileri bölümü ve
bu bölümün izleyece¤i etkin bir yat›r›mc› ilifl-
kileri stratejisi, flirketin sermaye piyasalar›n-
dan daha fazla yararlanmas›nda ve flirket de-
¤erinin olmas› gereken seviyede tutulmas›nda
çok önemli bir iflleve sahip. Türk flirketleri de

Garanti Bankas›, y›lda yaklafl›k 20 konferansa kat›l›rken 800’e
yak›n toplant›da yat›r›mc›lar›yla bir araya geliyor. Bankada üst yönetim-
den yat›r›mc› iliflkileri birimine kadar kararl›l›kla uygulanan iletiflim
yaklafl›m›, Garanti’yi yat›r›mc› iliflkilerinin en iyi uygulay›c›lar›ndan bi-
ri yap›yor. Genel Müdür Ergun Özen’in Türkiye’de düzenlenen ilk ‘Ya-
t›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde ‘En ‹yi CEO’ seçilmifl olmas› da bunun is-
patlar›ndan birisi... Özen, bu baflar›n›n ‘her zaman ulafl›labilir olmaya ve
yat›r›mc›lar›n tüm sorular›n› h›zla cevaplamaya büyük önem vermeye’
ba¤l› oldu¤unu söylüyor. Çünkü CEO’lar›n gerek yüz yüze görüflmeler-
le gerek farkl› iletiflim kanallar›n› kullanarak yat›r›mc›lara ulaflmas›n›n
güveni önemli ölçüde art›rd›¤›na inan›yor. 

Yat›r›mc› iliflkileri konusunda gelinen noktada art›k Türkiye’de Ya-
t›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri da¤›t›l›yor ve bu kavram etraf›nda TÜY‹D
gibi bir dernek faaliyet gösteriyor. Çeflitli uluslararas› mecralar, ba-
z› flirketlerimizin yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›ndan övgüyle söz
ediyor. Ama bir yandan da bu kalitenin henüz tabana yay›lamad›¤›-
n› görüyoruz. Siz Türkiye’de gelinen noktay› nas›l de¤erlendiriyor-
sunuz?

Garanti Bankas› Genel Müdürü Ergun Özen

“ “Yat›r›mc›n›n güveni

bunu tecrübe edecekler. Yat›r›mc›larla artan
iletiflimin katk›lar›n› görecekler. Daha etkin
iletiflim için en iyi uygulamalar› örnek al›p da-
ha genifl bir co¤rafyada yat›r›mc›lara ulaflacak-
lar. Bu faaliyetler sonucunun hisse de¤erine
yans›d›¤› görüldükçe yat›r›mc›larla iliflkileri
gelifltirmek üzere gösterilen çabalar da arta-
cakt›r. 

‘Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri 2009 - En ‹yi
Yat›r›mc› ‹liflkileri CEO’ kategorisinde ödül
alm›fl bir yönetici olarak size göre üst yöne-
timin yat›r›mc› iliflkilerindeki rolü nas›l ol-
mal›? Bu konuda Türkiye’deki durum ne-
dir? Yeterli önemin verildi¤ini düflünüyor
musunuz? 
Sermaye piyasalar›n›n derinleflti¤i, sermaye pi-
yasas› enstrümanlar›n›n çeflitlendi¤i ve dolay›-
s›yla yat›r›mc›lar›n yat›r›m seçeneklerinin ço-
¤ald›¤› bu dönemde, yat›r›mc›lar›n karar me-
kanizmalar›nda önem tafl›yan unsurlar› belir-
lemek ve flirketin yat›r›mc›lar nezdinde di¤er
yat›r›m araçlar›ndan farkl›laflmas›n› sa¤lamak
için yat›r›mc› iliflkileri faaliyetleri önem kazan-
maya devam ediyor. Üst yönetim olarak yat›-
r›mc›larla iletiflimdeki yeriniz, kurmufl oldu-
¤unuz yat›r›mc› iliflkileri stratejisinin bir par-
ças›. Türkiye’de bu noktada at›lacak hâlâ çok
ad›m›m›z›n oldu¤unu düflünüyorum. Garan-
ti’de üst yönetimde yer alan tüm arkadafllar›m,
yat›r›mc› iliflkilerinden gelen istek ve sorulara
öncelikle ve hassasiyetle yaklafl›rlar. Yat›r›mc›-
lar›n toplant› taleplerini mümkün oldukça
karfl›lamaya çal›fl›rlar. Bankan›n finansal bilgi-
lerini ve stratejisini y›lda dört kez, tüm finan-
sal raporlama dönemlerinde telekonferans
arac›l›¤› ile paylafl›yor ve yat›r›mc›lar›n sorula-
r›n› yan›tl›yoruz. Baflta üst yönetim olmak
üzere tüm çal›flma arkadafllar›m yat›r›mc›larla
iletiflime önem veriyoruz, sorular›n› cevapl›-
yor ve f›rsat buldukça bir araya gelerek hem
kendimizi anlat›yor hem de yat›r›mc›lar› dinli-
yoruz. Ben flahsen, yat›r›mc› toplant›lar›na
program›mda yer açmak için özen gösteriyor
ve mümkün oldu¤unca yat›r›mc›larla iletiflim-
de aktif olarak kendi pay›ma düflen sorumlu-
lu¤u yerine getirmeye çal›fl›yorum.

Yat›r›mc› iliflkileri konusunda sizin ödül de
alman›za vesile olan yaklafl›m›n›z› tan›mlaya-
bilir misiniz?  Bu ödülün anlam› sizce nedir?
Garanti Bankas›’n›n yat›r›mc› iliflkileri anlay›-
fl›, Garanti’nin yaratt›¤› de¤eri, düzenli, fleffaf,
proaktif ve tutarl› bir flekilde yat›r›mc›lar›m›z-
la paylaflmak üzerine kurulu. Bu do¤rultuda
yat›r›mc›lar›m›zla yo¤un iletiflimi web site-
miz, kapsaml› ve analitik sunumlar›m›z, yüz
yüze yapt›¤›m›z toplant›lar, telefon görüflme-

Üst yönetim olarak yat›r›mc›larla 
iletiflimdeki yeriniz, kurmufl oldu¤unuz 

yat›r›mc› iliflkileri stratejisinin bir parças›. 
Türkiye’de bu noktada at›lacak hâlâ çok 

ad›m›m›z›n oldu¤unu düflünüyorum. 

“ 
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destekleyici rol üstlendi. Bu deste¤i f›rsat buldukça
toplant›lara flahsen kat›larak da gerek ben gerekse
üst yönetimdeki di¤er arkadafllar›m göstermeye ça-
l›fl›yoruz. Yat›r›mc› soru ve taleplerinde her zaman
duyarl› davrand›k ve h›zl› geri dönüfllerle Garanti’yi
daha yak›ndan tan›malar› için yat›r›mc›lara tüm
fleffafl›¤›yla kap›lar›m›z› açt›k. 

CEO’lar yat›r›mc›n›n gözünde nas›l bir imaja
sahip olmal›? Yeri geldi¤inde tahmin veya yo-
rum yapmal› m›? Kolay ulafl›l›r m›, yoksa zor
ulafl›l›r m› olmal›? Siz kendi ad›n›za nas›l bir
yol izliyorsunuz?
Bankalar gibi karmafl›k ve çok büyük kuruluflla-
r›n CEO’lar›, özellikle 2008 ve 2009 y›llar› gibi
piyasa koflullar›n›n son derece zorlu oldu¤u dö-
nemlerde yat›r›mc›larla görüflmek için zaman
bulmakta zorlan›r. Ancak kayg›lar›n en üst düze-
ye ç›kt›¤› bu gibi dönemlerde CEO’lar›n gerek
yüz yüze görüflmelerle gerekse çeflitli iletiflim ka-
nallar›n› kullanarak yat›r›mc›lara ulaflmas›, yat›-
r›mc› güvenini önemli ölçüde art›r›yor. Yat›r›mc›-
lar öncelikle flirketini, çok güçlü bir flekilde belir-
lenmifl uzun vadeli hedeflerine kararl› bir flekilde
götüren, uzun vadeli dinamiklerin yan› s›ra k›sa
vadeli ekonomik gereklilikleri de göz ard› etme-
yen, oluflan f›rsat ve tehditleri zaman›nda fark e-
debilen, k›sacas› iflini iyi yapan, güven veren bir
CEO görmek istiyorlar. Yat›r›mc›lar› dikkate alan,
ulafl›l›r, flirketinin bugünü ve yar›n› hakk›nda flef-
faf ve gerçekçi bilgiler veren bir üst yönetim, flir-
ketin küçük hissedarlar›n›n be¤enisini kazana-
cakt›r. Garanti Bankas› gibi hisselerinin yüzde
49’u halka aç›k, uluslararas› standartlarda ifl ya-
pan bir bankan›n CEO’su olarak, yat›r›mc› cami-
as›yla olabildi¤ince s›k bir araya gelmeye gayret
ediyorum. Ayr›ca, yaz›l› ve görsel medyan›n ta-
leplerine f›rsat buldukça cevap verip, görüfllerimi
ilgili kesimlerle paylafl›yorum. Üst düzey yöneti-
cilerimizi de yat›r›mc› iliflkileri faaliyetlerine tam
destek vermeye teflvik ediyorum.

Türkiye’deki flirketleri görece derinlikli yabanc›
piyasalardaki flirketlerle karfl›laflt›rd›¤›m›zda
medya arac›l›¤›yla kamuoyunu bilgilendirme

konusunda daha çekimser olduklar›n› görüyo-
ruz. Sizce bunun nedeni nedir? Siz bu anlamda
medyay› nas›l bir araç olarak görüyorsunuz?
Garanti’nin bu konuda iyi bir örnek oldu¤unu gö-
nül rahatl›¤›yla söyleyebilirim. Bizim tüm paydafl-
lar›m›zla kurdu¤umuz iletiflimin ana omurgas›n›
fleffafl›k, tutarl›l›k ve sorumluluk bilinci oluflturu-
yor. Ça¤dafl kurumsal yönetiflim ilkelerimiz çerçe-
vesinde, tüm paydafllar›m›zla iliflkilerimiz, her za-
man uzun vadeli, sürekli ve proaktif bir anlay›fl
üzerine kurulu. Bankam›zla ilgili tüm bilgileri
aç›k, net ve fleffaf bir biçimde paylafl›yoruz. Elbet-
te medya, etkisi ve ulaflt›¤› genifl kitle nedeniyle,
tüm paydafllar›m›za bilgi aktarmak için kulland›¤›-
m›z en önemli araç. 

Bir CEO, krize karfl› nas›l bir yaklafl›m gelifltirmeli? Sizin çeflit-
li felaket senaryolar›na karfl› bir aksiyon plan›n›z var m›? 
Baflar›l› kriz yönetiminin temel ilkesi, kriz zamanlar›nda h›zl› ve
çevik hareket etmektir. Bir kriz an›nda karar almak için k›s›tl› za-
man olur. Öte yandan al›nan kararlar›n da h›zla uygulamaya geçi-
rilmesi gerekir, çünkü kriz zaman›nda al›nan kararlar flirketin pa-
zardaki konumu aç›s›ndan, normal koflullar alt›nda al›nan kararla-
ra göre daha büyük öneme sahip olabilmektedir.  Bu nedenle gö-
rünürde bir tehlike olmasa dahi CEO’lar her an kriz olabilecekmifl
gibi haz›rl›klar›n› yapmak durumundad›rlar. Krizler aniden ortaya
ç›ksalar da, asl›nda her kriz çeflitli yap›sal bozukluklar ve denge-
sizliklerin neticesinde oluflur. Bir CEO, ekonominin genelindeki
ve kendi sektöründeki öncü göstergeleri yak›ndan takip ederek,
krizin ç›kma riskinin artt›¤› dönemleri tespit edebilir ve gerekli
önlemleri alabilir. 

Yat›r›mc›lar öncelikle flirketini, çok güçlü bir flekilde belirlenmifl uzun vadeli
hedeflerine kararl› bir flekilde götüren, uzun vadeli dinamiklerin yan› s›ra k›sa vadeli

ekonomik gereklilikleri de göz ard› etmeyen, oluflan f›rsat ve tehditleri zaman›nda
farkedebilen, k›sacas› iflini iyi yapan, güven veren bir CEO görmek istiyorlar.

Bir kriz zaman›nda al›nan kararlar, flirketin 
pazardaki konumu aç›s›ndan normal koflullar

alt›nda al›nan kararlara göre daha büyük öneme
sahip olabiliyor. Bu nedenle görünürde bir tehlike

olmasa dahi CEO’lar her an kriz olabilecekmifl gibi
haz›rl›klar›n› yapmak durumundalar.

“ Ergun Özen’den 
kriz stratejileri
“Küresel kriz s›ras›nda özellikle geliflmifl
ekonomilerde faaliyet gösteren bankalar,
gerek bilanço içinde tafl›d›klar› kredilerden
gerekse bilanço d›fl›nda tafl›d›klar› türev
ürünlerden önemli zararlar yazd›. Basel II
kriterlerine göre yeterli sermayeye sahip
olmalar›na karfl›n, yaz›lan büyük zararlar ve
h›zla kaybolan güven ortam›, bankalar› derin
bir likidite s›k›nt›s›yla karfl› karfl›ya b›rakt›.
Birbirini tetikleyerek h›zla ilerleyen
geliflmeler, flirketlerin piyasa de¤erlerinin
ciddi ölçüde erimesine neden oldu. Kriz
sonras› dönemde yat›r›mc›lar›n, flirketlerdeki
fleffafl›¤a çok daha önem verece¤ini
düflünüyorum. Bilanço içi ve bilanço d›fl›
pozisyonlar ve olas› riskler konusunda daha
çok bilgilendirme talep edecekler, yat›r›m
yapt›klar› bankalar›n olas› dalgalanmalara
karfl› kendilerini iyi derece koruduklar›
konusunda ikna edilmeyi bekleyeceklerdir.
Bankalar bu beklentileri karfl›layacak
flekilde yat›r›mc› iliflkileri faaliyetlerini aç›k ve
daha proaktif iletiflimle yeniden biçimlendi-
recekler, daha s›k, güvene dayal› ve uzun
vadeli bir iliflki kurmaya yo¤unlaflacaklard›r.
‹fl kollar›na ek olarak, Hazine, Risk Yönetimi,
Aktif/Pasif Yönetimi gibi di¤er birimlerini de
artan bir flekilde yat›r›mc› iliflkileri faaliyetle-
rine destek vermeye yönelten bankalar, bu
süreçte yat›r›mc›lar nezdinde bir ad›m önde
olacaklard›r.”

“ 

leri ve telekonferanslar arac›l›¤›yla sürdürüyoruz. Her zaman ulafl›-
labilir olmaya ve yat›r›mc›lar›n tüm sorular›n› h›zla cevaplamaya
büyük önem veriyoruz. Mevcut yat›r›mc›lar›n yan›nda potansiyel
yat›r›mc›lar› da bankam›z›n yaratt›¤› de¤er ve geliflmelerle ilgili dü-
zenli olarak bilgilendiriyoruz. Yat›r›mc› iliflkilerindeki arkadafllar›m
y›l›n neredeyse üçte birini yurtd›fl›nda yat›r›m flirketleriyle yüz yü-
ze geçiriyor ve bankam›z hissesine ilgilerini tepede tutmaya çal›fl›-
yor. CEO olarak benim ve bankan›n üst yönetimindeki tüm arka-
dafllar›m›n destek oldu¤u ve büyük önem verdi¤i yat›r›mc› iliflkile-
ri alan›nda Garanti’ye verilen bu ödül, do¤ru yolda oldu¤umuzu te-
yit etmifl oldu ve bizleri bu alanda daha da etkin olmak için moti-
ve etti. Bankam›z› en do¤ru flekilde tüm paydafllar›m›za anlatmaya
devam edece¤iz.

Bir üst düzey yönetici için baflar›l› bir yat›r›mc› iliflkileri yöne-
timinin püf noktalar› neler?
Yat›r›mc› iliflkilerini baflar›l› bir flekilde yönetmenin püf noktas›, yat›-
r›mc›lar›m›z›n beklentilerinin çok iyi flekilde anlafl›lmas›nda ve yöne-
tilmesinde yat›yor. Biz de tüm yap›lanmam›z›, sorumluluklar›m›z›,
hedeflerimizi ve iletiflim anlay›fl›m›z› bu çerçevede oluflturduk. Bu
ba¤lamda yurtd›fl›na hisse ihrac›n› gerçeklefltiren ilk kurum olan Ga-
ranti Bankas›, Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri birimini de kuran ilk ku-
rumlardan biri oldu. Garanti Bankas› üst yönetimi, yat›r›mc› iliflkile-
rinin önemini ilk günden itibaren özümsedi ve tüm faaliyetlerinde
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Thomson Reuters direktörlerinden Arzu Çevik’in medyada
yer alan örneklerden ve yöneticilerle 
yapt›¤› görüflmelerden yola 
ç›karak oluflturdu¤u 
hatalar listesi, üst 
yönetimler için rehber 
niteli¤inde!

CEO ve CFO’lar flirketin
ölçe¤i ne olursa olsun, pek

çok sorumlulukla bo¤uflur
ve bu hengame içinde üst
düzey yöneticilerin ço¤u,
yönetimle ilgili kritik nok-
talar› gözden kaç›r›rlar.
Böylece yönettikleri flirket

ad›na küçüklü büyüklü bir-
çok soruna yol açabilirler. ‹fl-

te CEO ve CFO’lar›n gözden
kaç›rd›klar› bu kritik konular ve

s›kça tekrarlad›¤› hatalar... 

Bir firmay› neyin çekici 
k›ld›¤›n› anlamamak
Baz› CFO ve CEO’lar firmalar›n›, ana-
listlerin ve/veya  ortalama yat›r›mc›n›n

gözünde gerçek anlamda çekici k›lan unsurlar
hakk›nda ya çok az fikre sahiplerdir ya da bu
konuda hiçbir görüflleri yoktur. Veya bir fikirle-
ri vard›r, ancak bu fikri içsellefltirememifller ya
da firman›n mesaj› içerisine entegre edememifl-
lerdir. CFO ve CEO’nun firmalar›n›n en çekici
özelliklerini anlay›p içsellefltirebilmeleri, böyle-
ce bu bilgileri ortaklar›yla paylaflabilmeleri ve
tercihen yeni ortaklar çekebilmeleri büyük
önem tafl›r.  

Yöneticiler firmalar›n›n hangi yönlerini 
vurgulayabilirler?
Tabii ki, her firma için, yöneticilerin detayl›
olarak vurgulamak istedikleri veya bilinmesini
istedikleri farkl› özellikler olabilmektedir. An-
cak, unutulmamal›d›r ki, di¤er özelliklerin ya-

n›nda, kap›da yat›r›m yapmak için bekleyen yat›r›mc›lar› daha fazla cez-
beden baz› de¤iflmez özellikler mevcuttur. Bir CEO veya CFO’nun bir
ürünü gözden geçirmesi ve detayland›rmas› ve bu sayede yat›r›mc›lar›n
bu ürünü ve ürünün firma gelirlerine yapaca¤› katk›y› daha iyi anlamas›
önemlidir. Buna ilave olarak, gelece¤e yönelik bir vizyon ortaya koymak
da bir o kadar önemlidir. Tüketiciler ve yat›r›mc›lar firman›n ne yöne git-
mekte oldu¤unu bilmek isteyeceklerdir. Ancak bu yöneticiler, ayn› za-
manda belirli ölçütleri de detayl› olarak paylaflmay› unutmamal›d›rlar.
Bunlar›n aras›nda özellikle yat›r›mc› toplulu¤uyla paylafl›lanlar vard›r.
Çünkü,  yeni yat›r›mc›lar› cezbetme anlam›ndaki bu ölçütler (tabii ki ger-
çekten caziplerse) çok etkili olmaktad›rlar. 

Yüksek riskli yat›r›m fonlar› ve eylemcilerle 
nas›l bafla ç›k›laca¤›n› bilmemek
Y›llar önce CFO ve CEO’lar perakende yat›r›mc›lardan ve yat›-
r›m ortakl›klar› gibi di¤er kurulufllardan gelen agresif sorular ile

bafla ç›kmak durumunda kalmaktayd›. Bugünlerdeyse, agresif yüksek
riskli yat›r›m fonlar›ndan ve zaman zaman aralar›ndan baz›lar› eylemci
e¤ilime sahip olan özel sermaye kurulufllar›ndan gelen sorulara yan›t ver-
mek zorundalar. Daha da kötüsü bu oyuncularla olan iletiflime bak›ld›-
¤›nda bu yat›r›mc›lar›n firma hisselerini uzun süre mi, yoksa k›sa süre mi
ellerinde tutacaklar›n› söylemek zor olmaktad›r. Burada önemli nokta,
baz› yöneticilerin bu tür kurulufllar ile olan iletiflimlerine bir flekil verme-
mifl olmalar›d›r. Yani bu kurufllarla nas›l bafla ç›kacaklar›n› bilmezler.
Ancak bu s›k yap›lan bir hatad›r. Unutulmamal›d›r ki, CFO ve CEO’nun
flirket mesaj›n› iletim biçimi, yüksek riskli yat›r›m fonlar›nda ve di¤er ya-
t›r›mc›lar›n firma hisselerini almak için ad›m atmalar›nda büyük rol oy-
nar. Buna ilave olarak yine bu yöneticilerin, flirketin sahip oldu¤u f›rsat-
lar› ne kadar düzgün flekilde tan›tt›¤› da bu tür fonlar›n firma hisselerini
uzun vadeli elde tutmas›nda önemli bir iflleve sahiptir.

CEO ve CFOlar yüksek riskli yat›r›m fonlar› ile olan iliflkilerinde 
ne kadar spesifik olmal›d›rlar? 
Kesinleflmifl bir yaklafl›m yoktur. Ancak, bu kurulufllar ile iletiflim içinde
olmak mant›kl›d›r, çünkü do¤rudan iletiflim olmad›¤› zaman, firma hak-
k›ndaki fikirlerini, üçüncü flah›slar›n görüfllerine göre veya dedikodular›
dinleyerek olufltururlar ve böylece kendileri de dedikodu yarat›rlar. Ay-
n›s›, konferans ve/veya ciro ça¤r›lar› için de geçerlidir. Yüksek Riskli Ya-
t›r›m Fonu yöneticilerini böyle bir toplant›ya ça¤›rmamak, yöneticiye
zorlu sorular›n sorulma olas›l›¤›n› azaltacakt›r. Ancak bu tür kifli ve ku-
rulufllar›n engellenmeleri,onlar›n üçüncü flah›slardan yanl›fl veya önyar-
g›l› bilgi almalar›na sebep olabilecektir. 

Yat›r›mc›larla iliflkilerde kar›fl›k mesajlar vermek
Hem müflteriler hem de sat›fl taraf›yla konuflurken verdi¤iniz
mesaj›n tutarl› olmas›, flirket itibar›n› yükseltebilir veya bu itiba-
ra zarar verebilir. Pek çok CFO  söyledi¤i fleyi, karfl›laflt›¤› duru-

ma göre de¤ifltirmektedir ve bu da problemlere yol açabilmektedir. Bu
durum özellikle birebir toplant›larda geçerlidir. E¤er bir CFO, yüksek
riskli yat›r›m fonunda bir yat›r›mc› ile görüflüyorsa, ki bu yat›r›mc›, bir
yat›r›m ortakl›¤›nda bulunan bir yat›r›mc›dan daha agresif olacakt›r, ya-
t›r›mc› ile iletiflim flekli farkl› olabilecektir. Bu kifli daha savunmac› olabi-
lir, kaba davranabilir, sinirlenebilir ve sorulara yan›t vermeyi reddedebi-
lir. CFO, pek çok müflteri-yat›r›mc›n›n birbirleriyle konuflup notlar›n›
karfl›laflt›racaklar›n› bilmelidir. E¤er bir yat›r›mc›ya pembe bir tablo çizi-
yorken di¤erine daha az olumlu bir tablo çiziyorsan›z, o zaman tutarl› ol-
muyorsunuz demektir ki, bu da firma itibar›n›z› tehlikeye atabilir. Yat›-
r›mc›lar›n gözünde itibar kayb› önemli hissedarlar› kaybetmeniz anlam›-
na gelebilir ve hisse de¤erinizde çalkant›lara yol açabilir. 

CEO ve CFO’lar›n

HATASI

1

2

3
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• Beklenti yay›nlamamak
Baz› CEO ve CFO’lar Wall Street’e üç ayl›k yöner-
ge sa¤lamazlar. Baz›lar›, yat›r›mc›lar›n flirketlerin
beklentilere ulafl›p ulamayaca¤› ile ilgili spekülas-
yonlar› sonucu oluflan dalgalanman›n önlenebile-
ce¤ine inanmaktad›rlar. Yine de di¤erleri üç ayl›k
beklentiler haz›rlama ve yay›nlaman›n vakit kayb›
oldu¤unu düflünmektedirler. 
• Beklenti yay›nlamak, ancak gerçekçi olmayan
beklentiler sunmak
Verdi¤iniz söze dikkat edin. Pek çok yönetici bü-
yük vaatler verirler ve de özellikle kâr pay› anla-
m›nda beklentilerin alt›nda sonuçlar sunarlar. Bu
durum sadece hissedarlar için de¤il, ayn› zaman-
da CEO’lar›n kendileri için de maliyetli olabilir. 

CEO’nun kâr pay› bildirim 
toplant›s›na kat›lmamas›
‹lginçtir, ancak baz› CEO’lar firmalar›n›n
yat›r›mc›lar› için düzenledikleri kâr pay›

toplant›s›na kat›lmamay› tercih etmektedirler. Bu-
nun en iyi uygulama olmad›¤›n› iddia edebiliriz.
CEO’nun bu toplant›ya kat›lmas› borsaya olumsuz
bir mesaj gönderebilir ve flüpheli görülebilir. Bir
firman›n her söyledi¤inin analiz edildi¤i ve detayl›
olarak gözden geçirildi¤i bir durumda, bu bir
alarm sebebi olabilir. CEO neden kat›lmas›n? 
CEO’nun firmada hissesi vard›r ve bu toplant›lar
senede sadece dört defa gerçekleflmektedir. Yani
seyahat bir mazeret olamaz. CEO, CFO’nun cevap
veremeyece¤i sorulara cevap vermek için toplant›-
da olmal›d›r. ‹letiflim çok önemlidir ve yat›r›mc›lar
özellikle zor koflullarda do¤ru bir yat›r›m karar›
verdiklerinden emin olmak isteyeceklerdir. 

Krize nas›l tepki verilmesi 
gerekti¤ini bilmemek
CEO ve CFO’lar meflgul insanlard›r. Kendi-
lerini bütçe oluflturma çal›flmalar› aras›nda

bo¤ulmufl bulabilirler. Di¤er yandan, ekiplerinde
çal›flanlar›n aras›ndaki problemleri çözmeye çal›fl›-
yor veya bir kontrat›n içerdi¤i ifadeleri düzeltiyor
olabilirler. Asl›nda bunda yanl›fl bir fley yoktur. An-
cak bu yöneticilerin baz›lar›n›n hata yapt›klar› nok-
ta, sald›r›ya çok fazla vakit ay›r›p savunmaya çok az
vakit b›rakmalar›d›r. Yani bir kriz durumu ile bafla

Di¤er yat›r›mc›lardan çok önemli 
kurumsal yat›r›mc›lara odaklanmak
Pek çok yönetici, hisselerin büyük k›sm›na sahip olan yat›r›m-
c›lar›n, özellikle de en büyük birkaç yat›r›mc›n›n üzerine odak-

lanmay› tercih eder.  Ancak di¤er yat›r›mc›lara odaklanmak da sa¤lam bir
yat›r›mc› taban› oluflturmak için önemli olabilir. Baz› sektörlerde en
önemli ilk 10 ila 20 yat›r›mc›, hisselerini satma konusunda di¤er yat›r›m-
c›lar (ilk 20 ila 40) kadar fazla bir e¤ilim sergilemezler ve genelde yöne-
time zaman›nda eriflebilirler. Di¤er yat›r›mc› grubu ile yeterince vakit ge-
çirmemek, hisse senedi fiyat›n›zda çalkalanmaya yol açabilir. Bu yat›r›m-
c›lar, yönetime kolay ve zaman›nda ulaflamazlar, bu da onlar› hayal k›-
r›kl›¤›na u¤rat›r. Bu, ayn› zamanda henüz hisseye sahip olmayan yat›r›m-
c›lar için de geçerlidir. Hisse piyasalar›nda dalgalanmalar, özellikle di¤er
yat›r›mc›lara k›yasla daha düflük hisse geliri elde eden fiyat yat›r›mc›lar›
olmak üzere, pek çok yat›r›mc› için sat›n alma f›rsatlar› sunar. 

Beklentiler
• Beklentileri manipüle etmek
Y›ll›k veya  üç ayl›k bazda beklenti yay›nlayan baz› flirketler,
yat›r›mc›lar› ve analistleri manipüle ediyor olabilirler. Bunu,

hissenin yukar› hareket potansiyeli için boflluk b›rakarak ve/veya tek
seferlik kazan›mlara yönelik göstergeleri de¤ifltirerek yaparlar. fiirketler,
kendileri hakk›nda yaz›lanlar›n hisse senedini afla¤› veya yukar› yönde
etkileyebilece¤ini bilirler. Ancak flirketler beklenti oluflturmazlarsa, ya-
t›r›mc›lar› k›sa vadeye odakland›ramazlar. 

ç›kacak planlar› yoksa bunun
sonucunda flirketlerini ve hisse-
darlar›n› tehlikeye aç›k b›rak-
m›fl olurlar. 

Performansla 
ücretlendirmeyi 
ba¤lant›land›rmamak
‘Forbes’ dergisine göre,

2007 y›l›nda ABD’deki en büyük
500 firman›n CEO’lar›n›n ortala-
ma y›ll›k gelirleri 15.2 milyon dolar
seviyesinde ve listedeki ilk sekiz firman›n
CEO’lar›n›n her biri ortalama 100 milyon
dolar›n üzerinde gelire sahip. Pek çok ya-
t›r›mc› da yöneticilerin maafllar›n›n çok
yüksek oldu¤unu düflünüyor. Asl›nda his-
se fiyatlar›n›n düflüflte oldu¤u ve yönetici-
lerin gelirlerinin ise yükselmeye devam et-
ti¤i bu ortamda, CEO maafllar›n›n azalt›l-
mas›na yönelik sesler yükseliyor. Ancak
ortak görüfl, yöneticilerin performanslar›-
na göre ücretlendirilmesi durumunda bü-
tün bu tart›flmalar›n sona erebilece¤i yö-
nünde. Yönetici maafllar› baz› eylemci his-
sedarlar için de önemli bir konu olmufltur. 

Do¤ru tahminde bulunamamak
Makroekonomik trendleri öngörmek ko-
lay bir ifl de¤ildir. Asl›nda pek çok ekono-
mist ve analistin de hemfikir olaca¤› gibi,

bu zaman alan ve zihinsel olarak yorucu bir süreçtir.
Ancak yine de bu, CFO ve CEO’lar›n bu tür öngörü-
lerde bulunmamas› ve bunlar› paylaflmamas› anlam›na
gelmemektedir. Makroekonomik tahminler CEO ve

CFO’lar›n, faaliyette bulunduklar› sektörün nas›l bir per-
formans sergileyece¤i konusunda daha iyi bir fikre sahip ol-

malar›na yard›mc› olabilir. Yat›r›mc›lara, firmay› potansiyel ola-
rak etkileyebilecek geliflmeleri anlama f›rsat› vermek, onlara ciro

tahmini yapman›n ne kadar zor oldu¤unun anlat›lmas›na yard›mc›
olacakt›r. 

Bilançoyla ilgili agresif riskler almak
Finans sektöründe yak›n zamanda tecrübe edildi¤i gibi
riskli bahislere girmek bir firman›n yok olmas›na sebep
olabilir. Baz› firmalar için, operasyonel ihtiyaçlar›n› kar-

fl›lamak için çok fazla borca ve yetersiz nakde sahip olmak firman›n
sonunu getirebilir. Bazen de kâr pay›n›n düflürülmesi veya tamamen
kald›r›lmas› riskiyle karfl›lafl›labilir. Maalesef, riskli krediler vermifl
olan pek çok firma için, risk beklenen getiriyi sa¤lamam›flt›r. Bu be-
lirsiz ortamda faaliyet göstermenin firmalar için ne kadar zor oldu¤u
düflünüldü¤ünde görülmektedir ki, bilanço ile ilgili riskler almak
CEO ve CFO’lar›n s›k yapt›klar› bir hatad›r. 

CFO’lar için 
yat›r›mc›yla 

iliflkide 10 
temel strateji

Yönetim ekibiniz ile 
temel konular› haz›rlay›p

gözden geçirin.
Kendinize zor sorular 
sorun ve etkili cevaplar 

haz›rlay›n.
Ekibinizle bir araya gelip
haz›rlad›¤›n›z cevaplar›

gözden geçirin.

Araflt›rma yap›n, haz›rlan›n, ayna önünde 
ya da ekibinizin sizin verdi¤iniz cevaplar› 

videoya kaydetmesini sa¤layarak sorulara en iyi
nas›l cevap verebilece¤inizi görün. 

Kibirli olmay›n. Pek çok yönetici, yat›-
r›mc›larla muhatap olurken savunmac›

ve/veya küstah bir tav›r sergilerler. Ad›n›z›n
‘agresif’e ç›kmamas› için bundan kaç›n›n.

Hisse alma veya satma kararlar›nda, 
yönetim ekibinin kalitesi pek çok 

yat›r›mc› için önemli bir faktördür. 
Bütünlü¤ünüzü muhafaza edin ve önceden
haz›rlad›¤›n›z aç›klamalar›n›za ba¤l› kal›n. 

Cevab›n› bilmedi¤iniz bir soruyu veya cevaplad›¤›n›z takdirde ka-
muya aç›klanmam›fl önemli bilgileri aç›¤a ç›kartabilecek bir 

soruyu cevaplaman›z konusunda bask› yap›l›rsa, uygun bir tepki belir-
lemek için toplant› öncesinde ekibinizle bir çal›flma yap›n. 

Bas›nla yapt›¤›n›z röportajlar›n›zda yat›r›mc›lara kar›fl›k mesaj-
lar vermeyin. Farkl› yat›r›mc›lara farkl› fleyler söylemek sadece

kafa kar›fl›kl›¤› yarat›r, itibar›n›z› zedeler ve yat›r›mc›n›n, sizin firman›za
ait hisselerini elden ç›kartmas›na veya sizin firman›za yat›r›m yapma-
mas›na sebep olabilir.

Yat›r›mc›larla bir araya geldi¤inizde ses to-
nunuza ve so¤ukkanl›l›¤›n›za dikkat edin. 

1 4

5
Oda¤›n›z› kaybetmeyin. Günün sonunda, CFO 
olmaktan mutluluk duyacaks›n›z. Yat›r›mc›larla olan

iliflkilerinizdeki iyimserli¤i ve ald›¤›n›z hazz› unutmay›n.
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Makroekonomik trendleri öngörmek kolay bir
ifl de¤ildir. Ama makroekonomik tahminler,

CEO ve CFO’lar›n, faaliyette bulunduklar› 
sektörün nas›l bir performans sergileyece¤i

konusunda daha iyi bir fikre 
sahip olmalar›na yard›mc› olabilir.
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“Yat›r›mc› iliflkileri birimleri
özerkleflmeli”

S. Arolat, Genel Yay›n Yönetmeni Hakan Gülda¤
ve ekibini ziyaret ettik, ‘Dünya’y› daha yak›ndan
tan›d›k, ‘anlafl›l›r ve çözüm odakl› bir mecraya
dönüflme’ planlar›n› dinledik, yat›r›mc› iliflkileri
uygulamalar›n›n medya cephesinden nas›l gö-
ründü¤ünü sorduk. 

Dünya’n›n ekonomi habercili¤inde üstlendi¤i
misyon ve ortaya koydu¤u vizyon nedir? 
� Osman S. Arolat: ‘Dünya’ gazetesi bu y›l 30
yafl›na giriyor. Gazetenin yay›n hayat›na bafllad›-
¤› dönem, borsan›n harekete geçti¤i bir sürece
denk geldi¤i için, oldukça önemli bir dönemdi.
Zamanla Anadolu’ya yay›lan bir mecra haline
geldi. Kurucumuz Nezih Demirkent’in olufltur-
du¤u modelle ‘Dünya’, Anadolu’daki sanayicile-
rin sesini Türkiye’ye duyurmay› görev edindi.
A¤›rl›kl› olarak da küçük iflletmelerin sesini du-
yurma hedefini tafl›d›. Bugün içinde bulundu¤u-
muz dönemde de d›fl dünyada ekonominin nas›l
geliflti¤i konusunu gazetenin gündeminden ta-
kip etmek mümkün.
� Hakan Gülda¤: Gerçekten de KOB‹’lerin daha
a¤›rl›kl› olarak takip etti¤i ama finans dünyas›-
n›n da reel sektörü ö¤renmek için izledi¤i bir
mecra ‘Dünya’. Türkiye’nin en dinamik, en giri-
flimci oyuncular›n›n okudu¤u bir gazete. Osman
Bey’in de bahsetti¤i gibi Anadolu’da kök salm›fl
bir yay›n. Önemli bir Anadolu örgütlenmesi söz
konusu. Bunun sayesinde Anadolu’nun en ücra
köflelerinden bilgi toplan›yor ve kamuoyuna
yans›t›l›yor. Dünya, bugün 40 bin tiraj›yla ol-
dukça iyi bir konumda.

Ekonomi habercili¤inin Türkiye’de geldi¤i
nokta hakk›nda ne düflünüyorsunuz? Oku-
nurlu¤un böylesine düflük oldu¤u bir ülkede
ilkelerden taviz vermeden ayakta durabilmek
mümkün mü?
� Hakan Gülda¤: Türkiye’de tarafs›z ve ba¤›m-
s›z olmak baz› flartlara ba¤l›. Bir gazete ç›kar›yor-
san›z sizin o yay›n d›fl›nda, düflünmeniz, kolla-
man›z gereken baflka koflullar›n olmamas› gere-
kiyor. Arkada kollaman›z gereken baflka bir flir-
ket ya da baflka iliflkiler oldu¤u zaman, o yay›n›n
lekelenmesi kaç›n›lmaz oluyor. ‘Dünya’ gazetesi-
nin bu konuda ba¤›ms›z olmak gibi bir avantaj›
var. Ama tabii gazetemizin de okur beklentileri,
kanuni düzenlemeler gibi baz› k›s›tlar› var. Yine
de herhangi bir ç›kar iliflkisini düflünerek hare-
ket etmek gibi bir s›k›nt›m›z yok. 

Geride b›rak›lan 30 y›l›n ard›ndan ‘Dünya’
önümüzdeki y›llarda nas›l bir anlay›flla hare-
ket edecek? Beklentileriniz neler?
� Hakan Gülda¤: ‘Dünya’, biraz daha uzmanl›¤a
do¤ru giden bir gazete. Ekonomideki geliflmeleri
seçip okuyucuya en anlafl›l›r flekilde aktarman›n

1981, reel faizlerin gündeme geldi¤i, bor-
san›n harekete geçti¤i ve bankerler skandalla-
r›n›n gündemden düflmedi¤i, k›sacas› Türki-
ye’de sokaktaki insan›n ekonomiyle hiç olma-
d›¤› kadar muhatap oldu¤u bir dönem olarak
geçti tarihe. ‹flte Nezih Demirkent, ‘Hürriyet’
bünyesinde yay›mlanan ‘Dünya’y› bu hareket-
lilik içerisinde devrald› ve gazeteye ekonomi-
politik içerik kazand›rd›. Geride kalan 29 y›l-
da Anadolu örgütlenmesiyle pek çok devi ka-
muoyuyla tan›flt›ran, Bülent Eczac›bafl›’n›n
deyimiyle “‹stanbul d›fl›nda bir Türkiye oldu-
¤unu ö¤reten”, dünya ve Türkiye ekonomisi-
nin nabz›n› tutan gazete, ülkenin en önemli
bas›l› mecralar›ndan biri haline geldi. Biz de
‘Hissedar’ olarak, gazetenin Baflyazar› Osman

29 y›l› geride b›rakan ‘Dünya’, Anadolu’daki
sanayi devlerini kamuoyuyla tan›flt›ran, 

o dünyan›n kap›lar›n› ard›na kadar açan bir
mecra. Yat›r›mc› iliflkilerinin medya 

cephesinin baflrol oyuncular›ndan biri olan
gazetenin yaz› iflleri ekibiyle, 

ekonomi habercili¤ini ve 
yat›r›mc› iliflkilerini konufltuk. 

Bir gazete ç›kar›yorsan›z sizin o 
yay›n d›fl›nda, düflünmeniz ve kollaman›z

gereken baflka koflullar›n olmamas› gerekiyor.
Arkada kollaman›z gereken baflka bir flirket

ya da baflka iliflkiler oldu¤u zaman, 
o yay›n›n lekelenmesi kaç›n›lmaz oluyor.

TAL‹P AKTAfi / Genel Yay›n Yönetmen Yard›mc›s›

‹BRAH‹M EK‹NC‹ / Yaz› ‹flleri Müdürü

“fieffafl›k bir sistem sorunu”

“Bilgi, zaman›nda
ve tutarl› ulaflmal›”

fieffafl›k konusunu sadece flir-
ketin bir birimi üzerinden de-
¤erlendirmemek laz›m. O ku-
rumun içinde bulundu¤u ku-
rumlar›n fleffafl›¤›na bakmak
laz›m. E¤er sizin sistematik
olarak fleffaf bir kurum kültü-
rünüz yoksa yat›r›mc› iliflkile-
rinde de fleffaf olamazs›n›z. O
yüzden fleffafl›¤› sa¤layabil-
mek için önce sistemlerin dü-
zenlenmesi gerekiyor.

Türkiye’de yat›r›mc›n›n bilgiye
ulaflmas› noktas›nda hâlâ bir ta-
k›m s›k›nt›lar var. Bilginin tüm ya-
t›r›mc›lara eflit bir flekilde, ayn›
zamanda bir tutarl›l›k içerisinde
ulaflmas› çok önemli. Büyük flir-
ketler bu konudaki s›k›nt›lar›,
kurduklar› birimlerle aflma e¤ili-
mindeler. Ama KOB‹’ler bu ayr›-
cal›¤a sahip olamayabiliyor. 

“ 
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yan› s›ra ötesine geçmek için yeni aray›fllar içerisindeyiz. Çünkü oku-
yucular gündemi ancak anlayarak kavrayabilirler. Günümüzde haliha-
z›rda bilgi kirlili¤i sözkonusu. Çözüm odakl› olmak da uygulamaya ça-
l›flt›¤›m›z yaklafl›mlardan bir di¤eri. ‹fl dünyas›, do¤as› gere¤i sorunlar-
la ve ç›kar çat›flmalar›yla dolu. Örne¤in bir hükümetin teflvik yasas›n-
da Osmaniye’yi seçmesi bir tercihtir, ama o tercihin arkas›ndan bölge-
nin kaderini etkileyen geliflmeler gelir. ‹flte burada ç›kar iliflkileri dev-
reye girer. Bu yüzden tüm bu ç›kar iliflkileri aras›nda bizim ortaya sa-
dece sorunlar› koymam›z yeterli olmuyor. Onlara çözüm önerilerini de
göstermemiz laz›m. Hem anlamaya hem de çözüm odakl› olmaya yö-
nelik yaklafl›mlar›m›z yeni bir olgudur. 30’uncu y›l›m›za böyle bir yö-
nelimle girdik.

Bir yandan bilgi kirlili¤i gündemdeyken, bunu halka aç›k flirket-
lerin yat›r›mc›lar›yla iliflkilerine indirgedi¤imizde zaman zaman
bilgi ak›fl›nda baz› sorunlar›n ortaya ç›kt›¤›n› görebiliyoruz. Siz
arac› bir mecra olarak bilgi ak›fl› konusunda ne düflünüyorsu-
nuz?
� Hakan Gülda¤: Burada k›smi bir yeterlilik söz konusu. fieffaflafl-
maya dönük yaklafl›m da, yat›r›mc›lar›n haklar›n› korumaya yönelik
yaklafl›m da flirketlerin bir tak›m iliflkilerini fleffaf bir flekilde ortaya
koymamalar›ndan kaynaklan›yor. SPK’n›n getirdi¤i düzenlemeler,
baz› anlamlarda bu iliflkileri fleffaflaflt›rd›, ama bu hala yeterli seviye-

de de¤il. Ama bunun yüzde 100 yeterli olaca¤›
bir noktan›n da oluflaca¤›n› düflünmüyorum
aç›kças›. Bu ifli en ileri düzeyde gerçeklefltiriyor
dedi¤imiz ABD’de de bu ifllerin çok fleffaf yürü-
medi¤i durumlar meydana gelebiliyor. Bu da iflin
do¤as›nda var.

Halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri ör-
gütlenmesi nas›l gerçekleflmeli?
� Hakan Gülda¤: Bana göre bu flirketlerin yat›-
r›mc› iliflkileri birimleri flirketten olabildi¤ince
özerk bir flekilde konumlanmal›. Hatta bu birim-
ler, özel flirketlerce de denetime tabi tutuluyor
olmal›. Gerçekte flirketin yönetimiyle bu birimle-
ri aras›nda bir Çin Seddi çekmek pek mümkün
olmaz. Mutlaka arada bir ba¤l›l›k olacakt›r. Ama
di¤er taraftan fleffafl›k ancak bu birimlere özerk-
lik ve ba¤›ms›zl›k tan›nmas›yla sa¤lanabilir. Bu
çerçevede kurumsal yönetim aç›s›ndan profesyo-
nellik de sa¤lanm›fl olur. 

Yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin aktif olarak
flirketi temsil etmeleri ne kadar önemli sizce? 
Bizim için içerisinde haber olan, aktar›lma de¤e-
ri olan her bilgi çok önemli. Bunun için üst yö-
netim ya da yat›r›mc› iliflkileri birimi ayr›m›m›z
yok. Ama yat›r›mc› iliflkileri birimleri bu konuda
maalesef çok aktif de¤il. Özerk olduklar›  kendi-
ne özgü yap›lar›n›n bulundu¤una iliflkin bir me-
saj alam›yoruz. ABD’de bas›n organlar› bir flirket
hakk›nda bilgi almak için do¤rudan yat›r›mc›
iliflkileri birimiyle görüflüyorlar. Bu henüz Türki-
ye’de yeterince sa¤lanabilmifl de¤il.

Son finansal krizin yat›r›mc› iliflkilerine ne gi-
bi etkileri oldu?
� Hakan Gülda¤: Baz› flirketler çok içine kapan-
d›, duvarlar ördü. Baz›lar›ysa küçüldüklerini sak-
lamayarak ifade ettiler. Örne¤in geçti¤imiz gün-
lerde bir flirket yetkilisiyle bir araya geldik ve bu
yetkili, flirketinin küçüldü¤ünü, bunun normal
oldu¤unu söyledi ve yeni planlar›ndan bahsetti. O
yönetici benim gözümde çok samimi, iflini bilen,
gerçekçi bir profil çizdi. Bizi bir flekilde etkiledi¤i
gibi yat›r›mc›lar›n› etkileyece¤i de beklenebilir.
Zaten büyümenin somut göstergesi yokken,
olumlu imajlar çizmenin hiçbir anlam› yok. Di¤er
taraftan gerçekten büyüyenler de var. Bunlar ara-
s›nda balland›rarak anlatanlar da var, daha müte-
vaz› olanlar da var. 

Sizce hangisi makbul?
Bana göre mütevaz› olmak daha faydal›. Türki-
ye’de son dönemde iyi performans sergileyen ba-
z› bankalar bunu mütevaz› bir flekilde karfl›lad›-
lar. Baz›lar›ysa bunu ifltahla anlatt›lar. Ama biz
tecrübelerimize dayanarak baflar›lar›n› balland›-
rarak anlatanlarda bir sorun mu var diye kendi
kendimize düflündük do¤rusu.

Halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri 
birimleri flirketten olabildi¤ince özerk bir flekilde 

konumlanmal›. Hatta bu birimler, özel flirketler
taraf›ndan denetime tabi tutuluyor olmal›.

MEDYA

ECE CEYHUN / Borsa-Finans Editörü

“Üst yönetim dengeli 
bir yaklafl›m sergilemeli”

Dünya gazetesi benim için bir
okul gibi. 15 y›ld›r aral›ks›z ola-
rak burada çal›fl›yorum ve bu
süre içerisinde halka aç›k flir-
ketlerden birçok isimle söylefli
yapt›m. Medyayla iletiflimde
üst yönetimin bir plan ve prog-
ram dahilinde verecekleri me-
sajlar› çok iyi seçmeleri gereki-
yor. Kontrolcülükten uzak
olurken bir yandan da çok faz-
la aç›lmamal›lar.

“ 



sitenin kullan›c›lar›n farkl› ihtiyaçlar›na cevap
verme derecesi. 
4 - Son olarak ele al›nmas› gereken husus, kal›-
c›/tutarl› bir marka konumu sa¤lamada elde edi-
len etki.

‹nternette nerede yer ald›¤›m›z› sorgularken bu
ve benzeri sorulara olumlu cevap alabilmek ku-
sursuz planlanm›fl bir proje sürecini kaç›n›lmaz
k›l›yor. fiirketi iflinde ölçülebilir sonuçlara ulaflt›-
racak, amaca ve hedef kitleye uygun bir site için
öncelikle iyi bir web stratejisinin belirlenmesi
gerekiyor. Bu süreç, tasar›m, içerik ve program-
laman›n mükemmel uyumunun sergilendi¤i site
inflas›yla devam ediyor ve bizi sonuca ulaflt›r›yor. 

REFERANS
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Do¤ru çözüm için do¤ru 
sorular sorulmal›
‹ngiltere’nin kurumsal iletiflim ve müflteri optimi-
zasyonu konular›nda önde gelen flirketlerinden
Black Sun Plc., bir web sitesinin baflar›s›n› dört
aflamada sorguluyor. 

1 - Web sitesinin hedef kitleyle iletiflim kurma ve
iliflkileri gelifltirip derinlefltirme gücü, bu analizde
irdelenmesi önerilen ilk konuyu oluflturuyor. 
2 - Sorgulaman›n ikinci konusunu, web sitesinin
süreçlere katk›s› ve maliyetlere olumlu etkisi
oluflturuyor. 
3 - Web sitesinde do¤ru çözümü ararken incelen-
mesi gereken di¤er önemli konu, yap›land›r›lan

‹letiflimin yeni boyutlar›, interneti ve dolay›s›yla web si-
telerini, flirketlerin müflterilerinden yat›r›mc›lar›na kadar çeflitlilik
gösteren genifl paydafl kitlelerine ulaflmalar›n› sa¤layan birinci kanal
olarak konumland›r›yor. Yeni ifl alanlar›n›n yan› s›ra geleneksel iflkol-
lar› da internette büyümeye devam ediyor. ‹nternetin sürekli geliflen
dünyas›nda, en güçlü markalarla en yenilikçi ve esnek ifl modellerine
sahip flirketler kazan›yor. Web sitelerinin giderek zenginleflen içeri¤i,
hem kitlesel pazarlama f›rsatlar›n›n daha yo¤un kullan›lmas›na hem
de hedef kitleyle iliflkilerin derinlefltirilmesine imkân sunuyor. Her
durumda, baflar›n›n oda¤›nda çevirimiçi hedef kitleyle yal›n, do¤ru-
dan ve güçlü iliflkilerin oldu¤u, flüphe götürmeyen bir gerçek olarak
karfl›m›zda duruyor.

Haz›rlayan: Tayburn Kurumsal 

Renk kullan›mlar› Kurum kimli¤i ve belirlenmifl kullan›m kurallar› ile uyum-
lu olmas› gerekiyor. Pastel, do¤adan dokular içeren s›cak renkler artan
bir trend olarak göze çarp›yor. Menü butonlar›nda ve kutularda yer bu-
lan güçlü renkler, dikkat çekilmek istenen noktalarla paralellik kuruyor.
Foto¤raf yerine illüstrasyon Giderek daha fazla tercih ediliyor, iyi bir çizerle
derdini anlatmak kolaylafl›yor. Foto¤rafta, birçok iletiflimcinin korktu¤u
‘yanl›fl anlafl›lmaya aç›k’ konular biraz daha kolay çözüm buluyor. ‹llüstras-
yonda ise sade, net çizgiler kargafladan uzak anlat›mlar tercih ediliyor. 
‹nternet standartlar› s›n›rl› say›da fontu destekliyor Bunlar› kuzguni siyah
yerine yüzde 80 oran›nda tram olarak kullanmak uzun zamand›r süre-
gelen bir trende iflaret ediyor. Bu trend art›k bir gereksinime dönüflmüfl
durumda: Parlak ekranlar ve küçük boyutlu tafl›nabilir bilgisayarlarda
kolay okuma aç›s›ndan siyah›n tram› en uygun çözümü oluflturuyor.

Tipografi Slogan, mesaj, kampanya gibi tipografik yan› güçlü anla-
t›mlarda t›rnakl› karakterler, eskiye öykünme gibi ön plana ç›k›-

yor. Tipografi, ziyaretçiyle etkileflimli ve s›cak bir iliflkinin ku-
rulmas›nda oldu¤u kadar sitenin özel tasar›m ürünü oldu-

¤unu hissettirmede de önem kazan›yor.
Siteye özel tasar›m Aç›k kaynak (open source) ya da ha-
z›r flablon siteler yerine özel tasar›m siteler (ifllevselli¤ini
kaybetmeden) tercih ediliyor.
Beyaz alanlar Tam sayfa görsel kullan›m› ve fleffaf alanlar-
da tipografik anlat›m tasar›mda tercih ediliyor. Kurumsal
web sitelerinde, dünyan›n en büyük flirketleri ile web ta-

sar›m›na öncülük eden ‹ngiltere ve Avrupa kökenli reklam
ajanslar›, beyaz alan korkusu konusundaki uyar›lar›n› yineli-

yor, tasar›mlara nefes ald›rmay› öneriyor.
Sezgisel tasar›mlar Yine minimalizm ve 90'l› y›llar›n sonlar›n-

da bafllayan ziyaretçiyi oyunun içine katma e¤ilimi, bugün-
lerde sezgisel tasar›mlar olarak karfl›m›za ç›k›yor. Web kullan›-

c›s›n›n hoflland›¤› flekilde, kolay eriflerek keflfedebilece¤i küçük
alanlar web sitelerinde yer buluyor. 
Model kutucuklar Hem fleffaf ara yüzleri hem de ‘pop-up çekincesinden’
dolay› çok kullan›fll› ve her sisteme uyumlu.
Mobil cihazlara uyumluluk Tasar›mlar›n mobil iletiflim cihazlar›na uyarlana-
bilirli¤i günümüzde giderek öncelik kazanan bir konu haline geliyor. 
Kolay navigasyon sa¤layan menüler Yak›n zamana kadar çokça kullan›lan
ana menülerin alta do¤ru k›r›l›mlar›, di¤er deyiflle ‘drop down menüler’,
yerini daha yal›n ve daha kolay navigasyon sa¤layan bir menü yap›s›na
b›rak›yor. 
K›sayol kullan›m› ‹çerik ile birlikte bilgi kutular›, kolay eriflim linkleri ve ha-
berler ile flirketlerin finansal verileri ve di¤er bilgilerine ulaflt›ran k›sayol-
lar giderek önem kazan›yor.
Grafik anlat›m Verilerin grafik anlat›mlar› giderek ço¤al›yor. Yeni program-
lamalar, kullan›c›lara grafik verilerini kendi iste¤i do¤rultusunda k›yasla-
ma ve yap›land›rma flans› sunuyor.
Mikro siteler Yat›r›mc› iliflkileri, sosyal sorumluluk, faaliyet raporlar› ve ku-
rumsal sosyal sorumluluk raporlamas› için mikro siteler tercih ediliyor. 
Facebook, RSS ve Twitter Bu uzant›lar, bir sitenin kullan›c› dostu kimli¤ini
ortaya koymak için birer f›rsat oluflturuyor. 

Web site tasar›mlar›nda
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Nas›l bir web sitesi?
‹ngiltere’nin kurumsal iletiflim alan›nda
önemli isimlerinden Radley Yeldar’›n araflt›r-
malar› gündelik hayat›m›z›n al›flkanl›klar›n-
dan biri haline gelen web sitelerinin okun-
ma oranlar›n›n ortalama olarak yüzde
20’lerde seyretti¤ini ve en fazla yüzde 28 se-
viyesine ç›kt›¤›n› gösteriyor. ‹skoçya’n›n li-
der flirketi Tayburn’ün gelifltirdi¤i web site-
leri metodolojisinde, kendi ilgi alan›na uy-
gun bilgiye ulaflmak ortalama web sitesi zi-
yaretçisinin öncelikli hedefi olarak dikkate

al›n›yor. Tayburn, web sitesinde tasar›mla
do¤ru flekilde desteklenen iyi bir içeri¤in öne

ç›kar›lmas›n›; metinlerin ak›c›l›¤› kadar etkinli¤i-
ni, k›sa ve öz olmalar›n› potansiyel müflteri ve/ve-
ya hedef kitlenin dikkatini çekmesi ve ilginin sü-
reklili¤i aç›s›ndan önemli ve öncelikli konular ola-
rak de¤erlendiriyor. Ortalama web sitesi ziyaretçi-
sinin siteyi gezme iste¤inin arad›¤› bilgiye h›zl› ve

kolay ulaflmak üzerine kurulu oldu¤unu kabul
edersek; web sitelerinin kullan›c› dostu, anlafl›la-
bilir ve do¤ru navigasyona sahip bir yap›da yal›n
ve özgün bir içeri¤i yans›tmas› ‘nas›l bir web site-
si’ sorusunun cevab›n› oluflturuyor. ‹yi bir inter-
net sitesi müflteri, tasar›mc›, içerik sa¤lay›c› ve
programc›n›n senkronize ve sürekli iflbirli¤ini ge-
rektiriyor. 

Kurumsal web sitelerinde trendler
1990’l› y›llar›n ikinci yar›s›ndan itibaren farkl› kültürlerin interaktif or-
tamdaki tasar›mlar›n› etkilemeye bafllayan ve Bauhaus Ekolü’nün öncü-
lü¤ünde geliflen minimalizm, dalgalanan bir grafik göstermekle beraber
güncelli¤ini koruyor. Tasar›mda sadeli¤in, kolay anlafl›l›rl›¤›n ve netli-
¤in izleyici taraf›nda her zaman kabul gördü¤ü bir görsel dünya imkân-
s›z. Buna ra¤men, özellikle kurumsal iletiflimde abart›dan uzak ve he-
deflerini çok net belirleyen bir görsel kimlik yaratmak zorunday›z. 

Web sitelerinin kullan›c› dostu, anlafl›labilir ve
özgün bir içeri¤i yans›tmas› ‘nas›l bir web 

sitesi’ sorusunun cevab›n› oluflturuyor.

REFERANS

Ödüllü flirketlerden tavsiyelerAna sayfam›z
nas›l olmal›? Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri Web Sitesi kategorisinde ilk üç s›ray› 

paylaflan TAV Havalimanlar›, Garanti Bankas› ve Koç Holding’e baflar›lar›n›n s›rlar›n› sorduk.

Yat›r›mc› ‹liflkileri sitesi, flirketin aynas› niteli¤inde
olup, tüm kamuoyuna bilgiyi, ayr›m gözetmeksi-
zin sunma özelli¤inden ötürü adil ve fleffaf bir ile-
tiflim köprüsü olarak adland›r›labilir. fiirketimizin
kazand›¤› ödüldeki temel etkenler; sitede flir-
ketle ilgili ticari s›r niteli¤indeki bilgiler d›fl›nda,
hissedarlar› ve menfaat sahiplerini etkileyebile-
cek her tür bilgi, durum ve geliflmeye  tüm flef-
fafl›¤›, do¤rulu¤u ve aç›kl›¤› ile gecikmeksizin
yer vermesi, titizlikle güncellenmesi, sitenin  gör-
sel aç›dan özgün bir dizayna sahip olmas› ve içeri¤inin sadeli¤i say›labilir.
TAV Havalimanlar› ile ilgilenen bir yat›r›mc› veya kurumun arad›¤› her türlü
bilgi ve veriye sitenin içerisinde fazla vakit kaybetmeden, en kestirme yol-
dan ulaflabilmesi, TAV için önemli bir kriter olarak ön plana ç›k›yor.

‹MKB’de yay›nlanan özel durum aç›klamalar›n› eflzamanl› olarak internet site-
mizden duyuruyoruz. Tüm finansal tablolar›m›z› aç›klad›¤›m›z dönemlerde
Garanti üst yönetiminin kat›l›m›yla düzenledi¤imiz telekonferanslar› dinlemek
isteyen yat›r›mc›lar›m›z için de; yat›r›mc› iliflkileri in-
ternet sitemiz önemli bir araç. Web sitemiz üzerin-
den bu telekonferanslar›n kay›tlar›n› dinleme ola-
na¤›n› sunuyoruz. ‹nternet sitemizin sürekli gün-
cellenen altyap›s›, tasar›m› ve içerdi¤i detayl› finan-
sal ve yönetsel bilgilerle Türkiye’de en iyi yat›r›mc›
iliflkileri web sitelerinden biri olduk ve uluslararas›
arenada da en iyi yat›r›c›mc› iliflkileri web siteleri-
nin aras›nda yer almay› hedefliyoruz.

“Baflar›m›z›n s›rr› güncellik,
tasar›m ve detaylarda gizli”

“Bilgiye kestirme 
yoldan ulaflmak esas”

‹nternet sitesi yat›-
r›mc› iliflkilerinin
hedef kitlesindeki-
lerin anl›k olarak
flirketi izleyebile-
cekleri yegâne ile-
tiflim arac›. Sitemi-
zin kolay kullan›l›r
olmas›, zengin içe-
ri¤i, mevzuat›n ge-
rekli gördü¤ü ve

hedef kitlelerin her türlü analizde kulla-
nabilecekleri önemli bilgilerin her an

güncel olarak bar›nd›rmas› ve ku-
rumsal kültürümüzü yans›tmas›

Koç Holding yat›r›mc› iliflkileri
sitesinin ödül almas›n› sa¤la-

d›. Mevzuat›n belirledi¤i
özelliklerin ötesine ge-

çip fark yaratmak
için hisse senedi

grafikleri, yat›r›mc›-
lar taraf›ndan kullan›-

labilecek hesap makine-
leri, rasyo analizi ve grafik

imkânlar›, takvim, uyar› sis-
temleri, yat›r›mc› setleri ve inte-

raktif kullan›m› mümkün k›larak kul-
lan›c›ya özel olarak yarat›labilen çö-

zümler ekledik. Sitemiz üzerinden tüm
telekonferans ve webcast kay›tlar›na,

sunumlara, s›k sorulan soru ve cevaplara
ulaflmak mümkün.

Funda Güngör/Koç Holding
Stratejik Planlama ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü

Nursel ‹lgen / TAV Havalimanlar› Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü

Handan Sayg›n / Garanti Bankas› Yat›r›mc› ‹liflkileri Birim Müdürü

“Zengin içerik, 
kullan›c› dostu 
ve güncel olmal›”

� Bir web sitesinin ana sayfas›, kurum kimli¤ini
aç›kça yans›tmal›. Yergiye ve övgüye fazlas›yla
aç›k olan bir mecrada iletiflimcinin çok dikkatli ol-
mas› gerekir. Ana sayfa, kurumsal ö¤eler ile ziya-
retçinin beklentilerini dengelemek gibi zorlu bir ifl-
leve sahip. 

� Ana sayfa, iyi kurgulanm›fl bir senaryoda, tutarl›
görsel bir dille sunulmal›. Gereksiz (özellikle de
farkl› sunuculardan veri transfer eden) bilgilerden
kaç›n›lmal›.

� Ça¤›m›zda gönüllü bir kurumsal yükümlülü¤e
dönüflen sosyal sorumluluk, çal›flanlar, toplum ve
çevre eksenlerinde gerçeklefltirilen çal›flmalardan
k›sa haberler ve görselli linklerle ana sayfada veril-
meli.

� Web sitesinin menü yap›s› sitenin tümünü ilgi-
lendirmekle beraber, ziyaretçiyi karfl›layan ana
sayfa, navigasyonun ne kadar kolay iflledi¤ini ve
samimi oldu¤unu hissettirmeli.

� K›sayollar çok önemli ifllevlere sahiptir. ‹çerikte
önemli oldu¤u düflünülen bafll›klar, ana sayfadan
iç bölümlere k›saca hat›rlat›lmal›. Tüketici ürünleri-
ne odakl› siteler ve kampanya duyurular› bu nok-
tada büyük önem kazan›yor.

� Çok bölgeli/ülkeli bir hizmet/üretim a¤›na sahip
flirketler web sitelerini yap›land›r›rken ana sayfala-
r›na bölge/ülke seçimi eklemeli.

� Marka çok tan›nm›yorsa ve ne ifl yapt›¤› bilinmi-
yorsa, ziyaretçiye en k›sa yoldan ve ana sayfada
ürünler/hizmetler hakk›nda bilgi verilmeli.

� Uzun girifl animasyonlar›ndan vazgeçmenin za-
man› geldi. Ba¤lant›lar› a¤›rlaflt›ran yüklü animas-
yonlar›n yerine, ana sayfada tipografinin ve görsel-
li¤in birleflti¤i bir tasar›mda ana mesajlar›n verilme-
si tercih edilmeli.

� Renkler, illüstrasyonlar ve foto¤raflar ferah ol-
mal›. Ana sayfada, ziyaretçiyi web sitesini detayl›
olarak gezmeye ikna edecek s›cakkanl› bir görsel-
lik gözetilmeli.

American Institute of Graphic Art
rehberli¤inde, Tayburn ve Tayburn
Kurumsal  taraf›ndan gerçeklefltirilen
araflt›rmalarda elde edilen 
bulgular, web sitelerinin ana sayfalar› 
ve tasar›mlar›n› flekillendiren 
trendler hakk›nda bilgiler sunuyor.



“Yat›r›mc› iliflkilerinin 
temsil gücü ve flekli 

çok önemli”

“Hedefimiz 
bir arac› olmak”

hatas›z ve fleffaf 
Ata Yat›r›m Araflt›rma Müdürü Nergis Kasabal›, flirketin performans›n›

en iyi flekilde aktarmada yat›r›mc› iliflkileri birimlerine önemli
görevler düfltü¤ünü söylüyor. Kasabal›’ya göre, Türkiye’de s›rf bunun
eksikli¤i nedeniyle adil piyasa de¤erine ulaflamayan birçok firma var.

Akbank Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi Bölüm Baflkan› Cenk Göksan, 
departman olarak yönetimle pay sahibi aras›nda fleffaf bir köprü 
oluflturmay› hedeflediklerini söylüyor.

Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri birimlerinde göz-
lemledi¤iniz en önemli özellikler neler?
Türkiye’de yat›r›mc› iliflkilerinin önemini en üst sevi-
yede benimsemifl kurumlar var ki, bu kurumlarda
oluflan kadrolar, yöenticilerin bu ifle ay›rd›¤› zaman,
yat›r›mc›lara yaklafl›m oldukça geliflmifl durumda.
Ama maalesef bu tür kurumlar›n borsada ifllem gören
300 civar›nda flirket içinde say›lar› oldukça az. 
Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri birimleri oldukça genç

ve dinamik kadrolardan olufluyor. Bunun getirdi-
¤i yeniliklere aç›k olma, günümüzün sunum

tekniklerine daha h›zl› adapte olabilme
gibi olumlu özellikler bulunuyor. 

Yine Türkiye’de yat›r›mc› iliflkile-
riyle yaflad›¤›n›z sorunlardan bah-
sedebilir misiniz?
Kurumdan kuruma çok büyük
farkl›l›klar var. Bu konuda sistemini
oluflturmufl kurumlar aras›nda bile

standart yok. Yat›r›mc› iliflki-
lerinden sorumlu kiflilerin,
flirketin planlama, pazar-
lama ve finans birimleriy-
le kurdu¤u iletiflimin ve
bilgi ak›fl›n›n düzeyi, ya-
t›r›mc› iliflkilerinin et-
kinli¤ine de yans›yor. Yi-
ne daha önce de de¤in-
di¤im gibi bu konuya
üst yönetiminin ay›rd›¤›
zaman da önemli. Bir
baflka önemli sorun da ya-

t›r›mc› iliflkileri birimleri-
nin, analistlerin öneri ve yo-
rumlar›na zaman zaman
müdahil olma iste¤i.

fiirketinizin yat›r›mc› iliflkileri departman›n›
biraz daha yak›ndan tan›yabilir miyiz? Kaç kifli-
lik bir ekibiniz var?
Departman olarak yat›r›mc›lara flirketin perfor-
mans›n› ve stratejilerini hatas›z ve fleffaf bir flekilde
sunmak ve kurumsal yönetim uygulamalar›na kat-
k›da bulunmakla sorumluyuz. Toplam befl kiflilik
bir ekibimiz var. Kadromuzda bir bölüm baflkan›,
iki yönetici ve iki yönetici yard›mc›s›  bulunuyor.

Departman olarak kurumunuzun üst yöne-
timiyle iliflkileriniz nas›l? Arada nas›l bir ileti-
flim köprüsü bulunuyor? 
Akbank’ta yat›r›mc› iliflkileri departman› CFO’ya
ba¤l›. Bununla birlikte yönetim kurulunda yat›-
r›mc› iliflkileri, kurumsal iletiflim ve sosyal sorum-
luluk konular›ndan sorumlu murahhas üye bulu-
nuyor. fiirketimizde yat›r›mc› iliflkileri departman›,
yat›r›mc›larla yapt›¤› toplant› notlar›n›, yat›r›mc›la-
r›n her türlü görüfl, öneri ve elefltirilerini do¤rudan
yönetim kuruluna bildiriyor ve yönetim kurulu bu
görüfllere büyük önem vererek de¤erlendiriyor.
Örne¤in Akbank’›n 2005 y›l›nda kurucu hisseleri-
ni geri sat›n almas› yat›r›mc›lar›n önerileri sonucu
gerçekleflti.

Arac› bir kurulufl yetkilisi olarak edindi¤iniz deneyimlere göre, ya-
t›r›mc›lar›n halka aç›k flirketlerden beklentileri neler?
Yat›r›mc›lar›n beklentilerini zaman›nda ve do¤ru bilgilendirme, az›nl›k
hissedarlara adil bir yaklafl›m ve fleffal›k olarak k›saca özetleyebiliriz. Ta-
bii bu tan›mlar› uzun uzun açabiliriz ancak önemli olan bunlar›n sözde
de¤il, özde yap›l›yor olmas›.

Halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri birimleri sizin için ne ifa-
de ediyor? 
Yat›r›mc› iliflkileri birimleri, flirketlerle yat›r›mc›lar aras›ndaki en önemli
ba¤ bence. Yat›r›mc› iliflkilerinin flirketi temsil gücü ve flekli çok
önemli. Eksikli¤i veya zay›fl›¤› yat›r›mc›lar›n flirketleri alg›lama-
s›nda çok olumsuz sonuçlara yol açabilir. Çok iyi sonuçlar
üretebildi¤i halde bunlar› yeterince etkin bir flekilde paylafla-
mad›¤› için borsada hak etti¤i de¤eri bulamayan birçok flir-
ket olabilir. E¤er flirketin borsa de¤eri ana ortak ve yönetici-
ler için bir önem arz ediyorsa, bu durumda yat›r›mc› iliflki-
leri de en az o kadar önemi hak ediyor. 

Yat›r›mc› iliflkileri stratjinizde odakland›¤›n›z üç konu nedir?
� Yönetim ile pay sahibinin sürekli iletiflimde olmas›n› sa¤lamak, 
� Akbank’›n performans› ve stratejilerini hatas›z ve fleffaf bir flekilde
pay sahiplerine sunmak,
� Akbank’›n yurtiçi ve yurtd›fl›nda en iyi flekilde tan›t›m›n› yapmak.

2009 y›l›nda kaç roadshow ya da konferansa kat›ld›n›z?
Üst yönetimle birlikte 11 yerli ve yabanc› yat›r›mc› konferans›na ka-
t›ld›k. Y›l içinde 300’ü aflk›n uluslararas› yat›r›mc› fonla görüfltük.
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Nergis Kasabal› kimdir?
‹fl hayat›na S›nai Yat›r›m ve Kredi 
Bankas›’nda uzun vadeli krediler için
mali tahlil yaparak bafllad›. Daha 
sonra  sermaye piyasalar›nda görev
ald›. Bir süre broker ve dealer olarak
çal›flt›. ‹fl hayat›n›n önemli bir k›sm›n›
Ata Yat›r›m’da araflt›rma yaparak 
geçirdi. K›sa aral›klarla Amerika ve
Londra’da de¤iflik kurumlarda 
tecrübeleri oldu. Kariyerine Ata 
Yat›r›m’da Araflt›rma Müdürü olarak
devam eden Kasabal›, 20 y›ld›r 
finans piyasalar›nda çal›fl›yor.

Cenk Göksan kimdir?
1995 y›l›ndan beri Akbank’ta çal›flmakta olan Cenk Göksan ha-
len bu bankada Yat›r›mc› ‹liflkileri Bölüm Baflkanl›¤› görevini yü-
rütüyor. Daha önce stratejik planlama ve yat›r›mc› iliflkilerinden
sorumlu müdür ve Ak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’de yönetici
olarak görev alan Cenk Göksan, 1993’te Sabanc› Holding’de fi-
nansal analist, 1991’de Londra’da Carnegie International adl›
yat›r›m flirketinde yat›r›m analisti olarak görev ald›. Bundan önce
s›ras›yla Chemical Bank ve TEB Yat›r›m Araflt›rmalar› A.fi. flirket-
lerinde olmak üzere bankac›l›k ve finans konusunda 20 y›l› afl-
k›n bir tecrübeye sahip. 

Akbank Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi
(soldan sa¤a): Kemal Burak
Songül (Akbank Yat›r›mc›
‹liflkileri Bölümü Yetkilisi), 
Arbil Öztozlu (Akbank Yat›r›mc›
‹liflkileri Bölümü Yöneticisi),
Cenk Göksan (Akbank Yat›r›mc›
‹liflkileri Bölüm Baflkan›), 
Övünç Gürsoy (Akbank Yat›r›mc›
‹liflkileri Bölümü Yönetici
Yard›mc›s›), Merve Demet
Gürp›nar (Akbank Yat›r›mc›
‹liflkileri Bölümü Yönetici
Yard›mc›s›).
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58 halka aç›k flirketin kat›l›m›yla gerçeklefltirilen Türkiye’nin ilk yat›r›mc›
iliflkileri anketinde yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n›n resmi ortaya konuyor. 
‹flte ‘Sermeye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’ isimli kitab›n yazarlar› taraf›ndan
yap›lan ankette göze çarpan sonuçlar...

Türkiye’de son y›llarda yat›r›mc› iliflkile-
ri uygulamalar›n›n hem halka aç›k flirketler
hem de düzenleyici kurumlar nezdinde h›zla
önem kazand›¤› gözleniyor. Ancak flirketlerde
yat›r›mc› iliflkilerinin konumland›r›lmas› ve
üstlendikleri sorumluluklar henüz önemli
farklar arz ediyor. ‹MKB-100’de bile henüz her
flirketin ayr› bir yat›r›mc› iliflkileri biriminin ol-
mad›¤› dikkat çekiyor. ‘Sermaye Piyasalar›na
Aç›lan Pencere: A’dan Z’ye Halka Aç›lma ve Ya-
t›r›mc› ‹liflkileri’ kitab›n›n yazarlar›n›n TÜY‹D
ile birlikte yapt›klar› anket çal›flmas›nda 53’ü
‹MKB-100’den olmak üzere toplam 58 halka
aç›k flirketten ald›klar› yan›tlar, Türkiye’de ya-
t›r›mc› iliflkilerinin seyri hakk›nda önemli veri-
ler ortaya koyuyor.

Yat›r›mc› iliflkileri birimleri ve
sorumluluklar›
� fiirketlerin yüzde 63’ünde yat›r›mc› iliflkile-
ri ayr› yat›r›mc› iliflkileri birimleri taraf›ndan
üstleniliyor. 

� Arac› kurumlarla iliflkileri, kat›l›mc›lar›n
yüzde 63’ünde yat›r›mc› iliflkileri birimleri
üstlenirken düzenleyici kurumlarla iliflkiler-
de sorumlulu¤u flirketlerin sadece yüzde
33’ünde yat›r›mc› iliflkileri birimi yüzde
30’unda ise muhasebe ve mali ifller birimi
üstleniyor. 

� Yat›r›mc› iliflkileriyle ilgilenen birimlere ba-
k›ld›¤›nda yüzde 43’ünün sadece bir ya da iki
kifliden olufltu¤u gözleniyor.

� Birçok flirkette bu birimlerde sadece (spesi-
fik olarak) yat›r›mc› iliflkileri yap›lm›yor. Ni-
tekim spesifik olarak yat›r›mc› iliflkileri ya-
panlar›n say›s›na bak›ld›¤›nda flirketlerin
yüzde 74’ünde sadece bir ya da iki kifli oldu-
¤u göze çarp›yor. 

Yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›nda 
aranan nitelikler 
Yat›r›mc› iliflkileri uzmanlar›nda aranan nite-
liklere bak›ld›¤›nda finans bilgisi ve analitik
düflünce kapasitesi, kat›l›mc›lar›n yüzde 70’i
taraf›ndan önemli olarak nitelendiriliyor. Ay-
r›ca iyi ‹ngilizce konuflmak, sunum ve ileti-
flim becerisi de yüzde 50’nin üzerinde kat›-
l›mc› taraf›ndan önemli addediliyor.  Yat›r›m-
c› iliflkileri birimlerinde çal›flanlar›n a¤›rl›kl›
olarak iflletme ve ekonomi bölümlerinden
mezun olduklar› görülüyor. Yine uzmanlar›n
ço¤unun geçmifl tecrübesinde muhasebe/fi-
nans, araflt›rma ve denetim konular›nda uz-
manl›klar› mevcut. 

‹nternet siteleri 
Yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin oluflturulma-
s›n›n yan› s›ra uygulamalarda da farkl›l›klar
var. Yeni Türk Ticaret Kanunu’na göre her
flirketin bir internet sitesinin olmas› gereki-
yor. Bir di¤er araflt›rmada ‹MKB-100 endek-
sinde yer alan tüm flirketlerin internet sitele-
rini mercek alt›na al›n›yor. Araflt›rmaya göre,
‹MKB-100’de yer alan flirketlerin yüzde 92’si-
nin bir Türkçe yat›r›mc› iliflkileri sitesi varken
‹ngilizce yat›r›mc› iliflkileri sitesi olanlar yüz-
de 78 oran›nda. fiirketlerin yüzde 64’ünde
yat›r›mc› iliflkileri sunumuna ulaflmak müm-
kün. fiirketlerin yüzde 89’u özel durum aç›k-
lamalar›n› sitelerinde Türkçe  olarak verir-
ken, sadece yüzde 38’i aç›klamalar›n ‹ngiliz-
ce çevirilerine de yer veriyor. ‹MKB’de yaban-
c› pay›n›n yüzde 65-70’ler seviyesinde oldu-
¤u düflünüldü¤ünde Türkçe ve ‹ngilizce site-
ler aras›ndaki bu tür farkl›l›klar›n ortadan
kalkmas› büyük önem tafl›yor. 

Rakamlarla 
yat›r›mc› iliflkileri

TÜY‹D deste¤iyle ve 58 flirketin kat›l›m›yla gerçekleflen ankette baflka ilginç sonuç-
lara da rastlan›yor. Kitaptaki anket sonuçlar›, Bank of New York Mellon taraf›ndan ya-
p›lan baflka bir anketten elde edilen global ortalamalarla karfl›laflt›r›l›yor. Karfl›laflt›rma-
lardan ç›kan baz› sonuçlar flöyle: 
- Türkiye’de flirketlerin sadece yüzde 19’u yat›r›mc› iliflkilerinde dan›flmanl›k kullan›r-
ken bu oran küresel piyasalarda yüzde 40 (fiekil 1) 
- Türkiye’de üst düzeyin yüzde 26’s› sadece bir-iki; yüzde 41’i ise en fazla üç-befl ya-
t›r›mc› konferans›na kat›l›rken küresel flirketlerin üst yönetimlerinin yüzde 33’ü 1 ile
10 aras›nda; yüzde 30’u 11 ile 15 aras›nda; yüzde 24’ü ise 15’in üzerinde konferan-
sa kat›l›yor. Türkiye’deki flirketlerde yöneticilerin yat›r›mc› iliflkileri konusunda yeterin-
ce kat›l›mc› olmamalar› Türkiye’ye yat›r›m yapan yat›r›mc›lardan ve arac› kurumlardan
duyulan flikayetlerin bafl›nda geliyor. (fiekil2)
- Ülkemizdeki ve dünyadaki uygulamalarda farkl›laflan önemli konulardan biri de te-
lekonferans ve web-cast’ler. Türkiye’de bu araçlar› flirketlerin sadece yüzde 28’i dü-
zenli olarak kullan›rken küresel piyasalarda flirketlerin yüzde 62’si üç ayda bir, yüzde
19’u alt› ayda bir; yüzde 2’si de y›lda bir mutlaka telekonferans ya da web-cast yoluy-
la yat›r›mc›lar›yla bulufluyorlar. 
- Türkiye’deki  en temel sorun olarak baz› büyük ölçekli flirketlerde küresel standart-
lara çok yak›n ve çok nitelikli yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar› oldu¤u gözlenirken bu uy-
gulamalar›n henüz tabana yay›lmam›fl olmas› da dikkat çekiyor. Yap›lan anketler ek-
siklikleri, farkl›l›klar› ve geliflme noktalar›n› anlamak aç›s›ndan önemli. Bu eksikliklerin
ve farkl›l›klar›n giderilmesi yat›r›mc› aç›s›ndan Türk flirketlerinin global piyasalardaki re-
kabet gücünü etkileyecek önemli etmenler. Anketin tüm sonuçlar›, TÜY‹D’in internet
sitesinde (www.tuyid.org); de¤erlendirmeleri ve küresel piyasalarla karfl›laflt›rmal› ör-
nekleri ‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere’ isimli kitapta bulunabilir.

Küresel karfl›laflt›rmalar 

3-5
%41

6-9
%17

1-2
%26

Kat›lm›yor
%5

>15
%2

10-14
%9

Kat›lm›yor
%9

>15
%24

6-10
%8

1-5
%25

11-15
  %30

fiekil 2 - Üst yönetimin yat›r›mc› toplant›lar›na ve konferanslara kat›l›m›

Türkiye

Evet
%19

Hay›r
%81

Webcast-telekonferans

Etkinlik

Yat›r›mc› geribildirimi

Yat›r›mc› profil analizi

Yat›r›mc› hedeflemesi

IPO/SPO iletiflimi

Finansal medya iletiflimi

Piyasa bilgisi  ve Raporlama

Strateji

Veritaban› yönetimi

Da¤›t›m

Emsal grup analizi

Kriz iletiflimi

%73

%73

%64

%55

%55

%45

%45

%45

%45

%27

%27

%27

%18

Türkiye

%45

%43

%42

%41

%38

%37

%35

%32

%29

%29

%25

%23

%21

%20

%18

%18

%14

%10

%6

Etkinlik

Yat›r›mc› geribildirimi

Hissedar analizi

Webcast - telekonferans

Roadshow, toplant› planlama

Finansal rapor da¤›t›m›

Piyasa bilgisi ve raporlama

Faaliyet raporu da¤›t›m›

Y‹ mesaj gönderme

Kriz iletiflimi

Yat›r›mc› hedeflemesi

Y‹ araçlar› gelifltirme

Veritaban›

Strateji

Y‹ sorular›

Analist takibi

Emsal grup takibi

Perakende Y‹ program›

Di¤er

Global Sonuçlar

Evet
%40

Hay›r
%60

Global Sonuçlar

fiekil 1 - Yat›r›mc› iliflkileri dan›flmanl›k hizmetlerinin kullan›m alanlar›



DOSYA

42 43

O
C

A
K

-M
A

R
T 

20
10

Saklama Sertifikalar› (Depositary Receipts - DR), ifllem 
gördükleri ülkeye göre yabanc› menfleli bir flirkette 
hisse senedi sahipli¤ini gösteren devredilebilir sertifikalard›r. 

Faydayla birlikte 
yükümlülük de getiriyor
Halihaz›rda halka aç›k bir flirket DR program›n›
mevcut hisseler üzerinden hissedar taban›n› ge-
niflletmek için kullanabilir. Di¤er yandan DR
program› sermaye yaratmak için uluslararas› bir
arzda da kullanabilir. Afla¤›da say›lan program
seçimlerinde, her seviyede program›n flirkete
sa¤lad›¤› ilave faydalarla flirkete getirilen ilave
yükümlülükler de¤erlendirilmelidir. 
Sponsorsuz DRler: DR’ler piyasadaki yat›r›mc›
talebi do¤rultusunda birden fazla banka tara-
f›ndan oluflturulup ihraç edilirler ve flirketin
herhangi bir banka ile yapt›¤› bir sözleflme bu-
lunmaz. DR’ler tezgah üstü piyasada ifllem gö-
rürler ve bunlarla ilgili herhangi bir raporlama
yükümlülü¤ü de yoktur. Ancak DR’lerin tan›-
t›m› ve desteklenmesi için yap›land›r›lm›fl bir
destek program› da bulunmamaktad›r.  
S›n›rl› DR Programlar› (Rule 144A / RegS): fiirket-
ler ‘144A Maddesi’ (Rule 144A) uyar›nca
DR’lerinin ABD’de yerleflik yat›r›mc›lara özel
arz›n› gerçeklefltirebilirler. Buna göre özel arz
edilen menkul k›ymetler, herhangi bir sakla-
ma yükümlülü¤ü ya da di¤er formalite do¤ur-
madan ‘Nitelikli Kurumsal Yat›r›mc›lar’ (Qu-
alified Institutional Buyers – QIBs) taraf›ndan
kendi aralar›nda al›n›p sat›labilirler. 144A
Maddesi kapsam›nda ihraçç›lar ABD’deki ku-
rumsal sermaye piyasas›na, menkul k›ymetle-

Her bir DR, ihraçç›n›n yerel piyasas›nda saklamaya al›nm›fl belli
say›daki hisseyi temsil eder. DR’ler ifllem gördükleri piyasan›n düzen-
leme ve kurallar›na göre kote olup, takas edilir ve ifllem görürler. 
Amerikan Saklama Sertifikalar› (American Depository Receipts – ADR)
Amerika’daki yat›r›mc›lara yönelikken, Küresel Saklama Sertifikalar›
(Global Depository Receipts – GDR), ihraçç›n›n yerel piyasas› d›fl›nda iki
ya da daha fazla say›da piyasadaki yat›r›mc›lara yöneliktir. En yayg›n kul-
lan›ma sahip bu iki tür DR aras›nda, kullan›ld›klar› piyasalar d›fl›nda te-
mel olarak hiçbir farkl›l›k bulunmamaktad›r. Uygulamada GDR’ler ço-
¤unlukla Londra Borsas› gibi Avrupa’daki pazarlara kote edilip ifllem gö-
rürler.  ABD’de yerleflik baz› kurumsal yat›r›mc›lar mevzuat gere¤i yurt-
d›fl›ndaki menkul k›ymetlere yat›r›m yapamazlar. Ayr›ca, baz› geliflmek-
te olan ülkelerde yabanc› yat›r›mc›lar›n yerel piyasada ifllem yapmas›n›
k›s›tlayan düzenlemeler de bulunabilmektedir. Bununla birlikte söz ko-
nusu yat›r›mc›lar ABD piyasas› ve borsalar›nda, ABD mevzuat› çerçeve-
sinde ifllem gören yabanc› flirketlerin ADR’lerine ve böylece dolayl› ola-
rak hisse senetlerine yat›r›m yapma imkân› bulurlar.  

fiirket piyasa de¤erine olumlu etki
fiirketler, DR ihraç ederek yerel piyasalar› d›fl›ndaki sermaye piyasala-
r›na, böylece daha genifl bir yat›r›mc› baz›na eriflim sa¤layabilirler. Ay-
n› zamanda yurtd›fl›nda, geliflmifl bir piyasada kote olunur ise finans
bas›n› ve analistlerin flirkete olan ilgisinin artaca¤›ndan hareketle, flir-
ketin profilini ve bilinilirli¤ini art›rma imkân› ortaya ç›kabilir. fiirketin
DR’leri, ilgili pazara ve yat›r›mc› profiline yönelik iletiflim ve yat›r›mc›
iliflkileri programlar›yla da yeterince desteklendi¤i takdirde, flirketin
hisse senetlerine olan talebin artmas›na ve böylece genel bir likidite ar-
t›fl› sa¤lanmas›na sebep olabilir. Bu unsurlar ›fl›¤›nda, flirketin ihraç et-
ti¤i DR’lerinin aktif ifllem görmesi, flirketin hisse senedi fiyat›na ve do-
lay›s›yla piyasa de¤erine olumlu etki yaratabilir. 

daha çok imkân verir. DR’lerin bilinirli¤i ve ifllem hacmi ucuz ve basit
bir biçimde yükseltilir ancak herhangi bir borsa kotasyonu olmad›¤›
için etkisi yine de s›n›rl›d›r. 
Seviye II DR Program› (Level II DR Program): Seviye II’de flirketin mevcut
DR’lerini bir borsaya kaydettirmesi ve ifllem görmesi, Seviye I’e göre
gerek finans medyas›, gerekse analistler taraf›ndan daha yak›n takip
edilmesine ve yat›r›mc›lara flirket hakk›nda daha fazla bilgi ak›fl› sa¤-
lanmas›na yol açabilir. Bu da flirket için daha fazla ifllem ve daha iyi bi-
linirlik sa¤layabilir. Öte yandan Seviye II programlar›nda flirketin
DR’lerini kay›t ettirdi¤i borsan›n kurallar›na uyma yükümlülü¤ü orta-
ya ç›kar. Ayn› zamanda ilgili ülkede geçerli sermaye piyasas› düzenle-
melerine de, s›n›rl› da olsa, uyum zorunlulu¤u vard›r. Bu bak›mdan fi-
nansal raporlama ile ilgili ABD’deki mevzuata dar kapsamda da olsa
uymak gerekir. 

rin tescil ve kayd› gerekmeden eriflebilmekte,
bu sayede periyodik raporlama yükümlülük-
lerinden muafiyet sa¤lanmaktad›r. Böylece ih-
raçç›lar›n kamuyu ayd›nlatma yükümlülükleri
asgari düzeyde olur ve genel olarak hissedarla-
r›na, kote olduklar› yerel borsaya ve kamuya
aç›klad›klar› bilgilerin, mali tablolar›n ‹ngiliz-
ce çevirilerini SEC’ye vermeleri yeterlidir. Ay-
n› flekilde ABD’de ‘S Düzenlemesi’ (Regulati-
onS – RegS) ile de menkul k›ymetlerin ABD
d›fl›ndaki pazarlarda yat›r›mc›lara, SEC dü-
zenlemelerine tabi olmaks›z›n nas›l ihraç edi-
lece¤i ele al›nm›flt›r. ABD ve Avrupa’da ger-
çeklefltirilecek özel arzlarda DR program›n›n
hem 144A Maddesi hem de RegS Düzenleme-
si’ne uyumu gerekir. Bu flekilde özel arz yolu
ile ihraç edilen DR’ler ayn› zamanda flirketlere,
herhangi bir kotasyon ya da halka arz öncesin-
de, yurtd›fl› piyasalarda menkul k›ymetlere
olan ilgiyi de¤erlendirme daha h›zl› ve daha az
maliyetli bir biçimde fon sa¤lama f›rsat› da ve-
rir. fiirketler bu de¤erlendirmeyi takiben daha
yüksek seviyeli programlara geçebilirler.  
Seviye I DR Program› (Level I DR Program): Prog-
ram bir sponsor saklama bankas›n›n atanmas›
ile oluflturulur. Seviye I DR’ler ABD’de her-
hangi bir borsaya kote olmadan tezgâh üstü
piyasada ifllem görürler. Seviye I program›
DR’lerin hem sponsor banka hem de flirket ta-
raf›ndan organize bir flekilde desteklenmesine

Depositary Receipts

fiirketler, saklama sertifikas› 
ihraç ederek yerel piyasalar› 
d›fl›ndaki sermaye piyasalar›na ve
böylece daha genifl bir yat›r›mc› 
baz›na eriflim sa¤layabilirler.

Orhun Köstem
Coca Cola ‹çecek

CFO

Saklama Sertifikalar› 
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Seviye III DR Program› (Level III DR Program): Seviye III kapsam›nda flir-
ket DR program› üzerinden hisselerini yurtd›fl› pazarlardaki yat›r›mc›-
lara arz ederek ifllem görme imkân›na sahip olur. Böylece yurtd›fl› pa-
zarlardaki, bireysel yat›r›mc›lar dahil, en genifl yat›r›mc› taban›na ula-
flarak sermaye sa¤lanmas› mümkün olacakt›r. Bu seviyede halka arz ile
fon sa¤lanmas› imkân› da oldu¤undan, flirketin halka arz, yabanc› bor-
sada ifllem görme ve ilgili tüm di¤er sermaye piyasas› düzenlemeleri-
ne uyma zorunlulu¤u vard›r. fiirket bu seviyede en yüksek düzeyde
fon sa¤lama, ifllem hacmi ve bilinirlik imkânlar›na kavuflurken ayn›
zamanda di¤er programlara göre daha fazla bilgi verme ve aç›klama
yapma özelli¤i tafl›r.

Veritaban› sayesinde yat›r›mc› hedeflemesi
Saklama bankalar›n›n DR programlar›ndan sa¤lad›¤› kazanç büyük ölçü-
de DR’lerin ihrac› veya iptali s›ras›nda elde ettikleri komisyonlardan
oluflmaktad›r. Dolay›s›yla bu bankalar, halka aç›k flirketleri DR program-
lar› oluflturmaya ve mevcutlar› gelifltirmeye teflvik etmektedirler. Bu çer-
çevede de saklama bankalar› flirketlere programlar›n tan›t›m› ve ifllem ha-
cimlerinin art›r›lmas› ile ilgili planlar›n oluflturulup uygulanmas›nda des-
tek olmaktad›r. Bankalar›n sa¤lad›¤› veritaban› bilgileri sayesinde portfö-
yünde flirketin DR’lerini bulunduran hissedarlar›n bilgisine ulafl›labil-
mektedir. Bunun yan› s›ra flirketler, söz konusu veritabanlar›yla program
performans›n› detayl› biçimde takip ederken; yat›r›mc› hedeflemesi
yapabilmekte ve yat›r›mc›lar ile ilgili di¤er detayl› bilgilere de eriflebil-

mektedirler. Ayr›ca programlar›n oluflturulma-
s› esnas›nda ortaya ç›kan hukuki ve di¤er ola-
¤an giderler ço¤u zaman saklama bankalar› ta-
raf›ndan karfl›land›¤› gibi programlar›n destek-
lenmesi amac› ile yat›r›mc› iliflkileri programla-
r› ve roadshowlar için de flirketlere, maddi im-
kânlar da dahil, destek verilmektedir. 

Hisse senetlerine oranla  hacimler düflük
DR programlar›n›n ço¤unlukla karfl›laflt›¤› or-
tak sorun, ifllem hacimlerinde, borsada ifllem
gören hisse senetlerinin hacimlerine oranla
görülen zay›fl›kt›r. Bunun sebeplerinden biri,
144A ve RegS programlar›nda sadece nitelik-
li kurumsal yat›r›mc›lar›n ifllem yapabilmesi-
nin mümkün olmas› ve dolay›s› ile bireysel
yat›r›mc›lar›n ifllem hacmi yaratma imkân›n›n
olmamas›d›r. Di¤er bir neden ise flirketlerin
sadece DR yat›r›mc›lar›na yönelik plan ve
programlar oluflturmamalar›d›r. Oysa DR
program›ndan beklenen faydalar›n önemli bir
k›sm› program›n yat›r›mc›lar taraf›ndan daha
fazla bilinmesi ve ifllem yap›lmas› durumunda
elde edilebilecektir.

DR program›n›n iflleyifli

Yat›r›mc›

Emir

Teslim

Yabanc›
Arac›

Kurum

Mevcut DR’ler

DR’ler ihraç edilir
ve arac› kuruma

gönderilir

Yabanc› 
Saklama 
Kuruluflu

YURTDIfiI P‹YASA YEREL P‹YASA

Yerel pazarlardaki
arac› kuruma

hisse senedi al›m›
için talimat

Yerel 
Saklama 
Kuruluflu

Yerel 
Arac› 

Kurum

Hisse senetlerini
al›p yerel saklama

kurulufluna 
gönderir

Kaynak: The Bank of New York Mellon, “Amerikan Yat›rma Senetleri (ADRs)”
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Özel durumlar›n kamuya 
aç›klanmas›na dair esaslar
Kamuyu ayd›nlatma, sermaye piyasalar›n›n temel tafllar›ndan biri ve
vazgeçilmez unsurudur. Kamunun zaman›nda, tam ve do¤ru bilgilendirilerek
sermaye piyasas›n›n aç›kl›k ve dürüstlük içinde iflleyiflini sa¤lamak amac›yla
SPK taraf›ndan haz›rlanan en önemli kamuyu ayd›nlatma araçlar›ndan 
birisi de özel durumlar›n aç›klanmas›na iliflkin düzenlemelerdir. 

‹dari sorumlulu¤u bulunan 
kiflilerin ifllemleri 
Son on iki ay içinde 10.000 TL’lik s›n›r afl›ld›¤›n-
da, ortakl›k içinde idari sorumlulu¤u bulunan
kifliler ve bunlarla yak›ndan iliflkili kifliler taraf›n-
dan gerçeklefltirilen tüm ifllemlerin, ifllemi ya-
panlar taraf›ndan en seri haberleflme vas›tas›yla
ilgili borsaya bildirilmesi gerekmektedir. 
10.000 TL’lik tutar hesaplan›rken birlikte hare-
ket edenlerin yapt›klar› tüm ifllemler dikkate
al›nmaktad›r. Ortakl›k içinde idari sorumlulu¤u
bulunan kifliler ve bunlarla yak›ndan iliflkili kifli-
ler taraf›ndan ifllem yap›lmas›n›n tebli¤de içsel
bilgi bafll›¤› alt›nda düzenlendi¤ini tekrar hat›r-
latmak istiyorum. 
Di¤er yat›r›mc›lar için bildirim zorunlulu¤u ise
tebli¤in 5’inci maddesinde say›lan oranlar›n afl›l-
mas› ya da alt›na düflülmesi durumunda T+3
günde gerçeklefltirilebilecek flekilde düzenlen-
mifltir. 

Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Seri:VIII, No:54 say›l› tebli¤i ile
sermaye piyasas› arac›n›n de¤erini ve yat›r›mc›lar›n yat›r›m karar-
lar›n› etkileyebilecek henüz kamuya aç›klanmam›fl bilgilerin aç›k-
lanmas› zorunlu tutulmufl ve bir olay›n içsel bilgiyi oluflturup olufl-
turmad›¤› karar› ortakl›¤a b›rak›lm›flt›r. ‹çsel bilgi tan›m› d›fl›nda
kalan ve tebli¤ uyar›nca aç›klanmas› gerekli tüm bilgiler ise sürek-
li bilgiler olarak düzenlenmifltir.

Bilgi, tam ve do¤ru olmal›
‹çsel bilgiler somut bir olaya iliflkin, makul bir yat›r›mc› aç›s›ndan
yat›r›m karar› al›rken anlaml› kabul edilebilecek, kamuya aç›klan-
mam›fl durumlarla ilgili sermaye piyasas› araçlar›n›n al›m sat›m›n-
da kullan›lmas› durumunda kullan›c›s›na bu bilgiden haberi olma-
yan di¤er yat›r›mc›lara nazaran avantaj sa¤layabilecek olan kamu-
ya aç›kland›¤› takdirde söz konusu sermaye piyasas› arac›n›n de-
¤erinde veya yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar› üzerinde etki yarata-
bilecek bilgilerdir. Aç›klanacak içsel bilgilerin tam ve do¤ru olma-
s› ve zaman›nda aç›klanmas› en önemli noktalar olarak karfl›m›za
ç›kmaktad›r. Kamuya aç›klanacak olgunlu¤a eriflmemifl bilgilerin
aç›klanmamas› daha do¤ru bir yaklafl›m olacakt›r. 

takl›k taraf›ndan kredi veren kurulufla düzenli olarak içsel bilgi
sa¤lanmas› söz konusu ise, bu kuruluflun bu durumda listede yer
alaca¤› tabiidir. Benzer flekilde, belli bir proje dönemi için bir or-
takl›¤›n içsel bilgilerine ulafl›m söz konusu ise -ba¤›ms›z denetim,
derecelendirme vb. gibi- bu durumda da içsel bilgi listesinin bun-
lar› dikkate alacak flekilde haz›rlanmas› önem tafl›maktad›r. Bura-
da bir noktay› belirtmenin faydal› olaca¤›n› düflünüyorum. Bir ki-
flinin içsel bilgilere eriflimi olanlar›n listesinde yer almas›n›n o kifli
için kamuyu ayd›nlatma esaslar› aç›s›ndan mutlak bir sorumluluk
hali yaratt›¤› söylenemeyece¤i gibi, tam tersi olarak listede yer al-
mamak da mutlak bir sorumsuzluk durumu yaratmayacakt›r.

‹çsel bilgilerin aç›klanmas›n›n ertelenmesi
Tebli¤ ile getirilen yeniliklerden biri içsel bilgile-
rin aç›klanmas›n›n ertelenmesidir. Burada, he-
nüz aç›klanma olgunlu¤una eriflmemifl bilgilerin
kamuya aç›klanmas› suretiyle ortakl›klar›n mefl-
ru ç›karlar›n›n zarar görmesinin önlenmesi
amaçlanmaktad›r. Ertelemeye iliflkin ortakl›¤›n
meflru bir ç›kar›n›n bulunmas›ndan baflka ertele-
me için temel iki flart daha bulunmaktad›r. Bir
ortakl›k içsel bilgi aç›klamas›n› erteleyebilmek
için bilginin mutlak gizlili¤ini sa¤layabilmeli ve
elbette kamunun yan›lt›lmas›na neden olunma-
mal›d›r. Bu üç flart›n birlikte sa¤lanmas› ile or-
takl›klarca erteleme müessesesinin kullan›labile-
ce¤i düflünülmektedir. Rehber’de de yer ald›¤›
üzere, ertelenen bir konuya iliflkin olarak bas›n
yay›n organlar›nda bir aç›klama yer alm›fl ise an-
cak sayd›¤›m›z üç flart da mutlak olarak mevcut
ise ortakl›klarca bir ‘yorum yok’ politikas› be-
nimsenebilir. Burada bir hususu daha belirtmek-
te fayda oldu¤unu düflünüyorum. Ortakl›klarca
ertelenmifl bilgilerden yaln›zca sonuçlananlar›n
yani ortakl›k için önem tafl›yan ve somut olarak
aç›klanabilecek olgunlu¤a eriflmifl olan bilgilerin
kamuya aç›klanmas› uygun olacakt›r. Di¤er bir
ifadeyle, ortakl›kça ertelemeye konu edilmifl an-
cak sonuca ulaflmam›fl, görüflme, ön inceleme,
de¤erlendirme gibi aflamalarda kalm›fl bir duru-
mun kamuya aç›klanmas›na gerek bulunmamak-
tad›r. ‹çsel bilgi aç›klamas›n›n ertelenebilmesi ile
uyumlu olarak Seri: VIII, No:39 say›l› tebli¤de
yer alan özel durum aç›klamas› güncelleme ya-
p›lmas› zorunlulu¤u yeni tebli¤ ile kald›r›lm›flt›r.

‹çsel bilgiye eriflimi olanlar›n listesi
Yeni tebli¤ ile ayr›ca içsel bilgiye eriflim imkan›
olanlar›n ortakl›klar taraf›ndan tespit edilerek
bunlar› içeren listenin talep üzerine kurula ve
borsaya gönderilmesi zorunlulu¤u getirilmifltir.
Temel olarak, ortakl›klar ya da ortakl›k nam ve-
ya hesab›na hareket eden gerçek veya tüzel kifli-
ler, ifl akdi ile veya baflka flekilde kendilerine ba¤-
l› çal›flan ve içsel bilgilere düzenli eriflimi olan ki-
flilerin bir listesini haz›rlamakla yükümlüdür.
Listede yer alan isimlerde de¤ifliklikler olur ise
bu durumda listenin de güncellenmesi gerek-
mektedir. Listede yer alacak kiflilerin tespitinde,
tebli¤in genel sistemati¤i ile uyumlu olarak, or-
takl›klar›n takdir hakk› bulunmaktad›r. Bununla
birlikte, tebli¤ uyar›nca haz›rlanan rehberde yer
alan hususlara dikkat edilmesinin uygun olaca¤›
düflünülmektedir. Listenin haz›rlanmas›nda te-
mel ilke ortakl›¤›n takdiri olmakla birlikte, bir
kiflinin listeye dahil edilmemesinin gerekçeleri-
nin aç›klanabilir olmas› önemlidir. Bir kredi ilifl-
kisinde, kredi veren kurulufla sadece bir mali
tablo verilmesi bu kuruluflun içsel bilgiye eriflim
listesinde yer almas›na gerektirmeyebilir. Ancak,
bu kredi iliflkisi uzun dönemli bir iliflki ise ve or-
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Bilgilendirme
esaslar› ve bas›n
Yeni tebli¤ ile ortakl›klarca kamunun 
etkin flekilde bilgilendirilmesine yönelik
bir bilgilendirme politikas› oluflturulmas›
zorunlulu¤u getirildi.

Bilgilendirme politikas›n›n haz›rlanmas›nda standart bir me-
tin bulunmamaktad›r. Bu konuda rehberdde baz› örnekler
say›lm›flt›r. Ancak uygulamada öne ç›kan en önemli konu,
bas›n yay›n organlar›n›n nas›l takip edilece¤i konusudur.
Pay fiyat›n› etkilemesi muhtemel çok çeflitli aç›klamalar›n
Kamuyu Ayd›nlatma Platformu’nda yer almadan bas›n ya-
y›n organlar›nda yer almas› s›kl›kla karfl›lafl›lan bir durum
olarak göze çarpmaktad›r. Ortakl›klarca bas›n yay›n organ-
lar›n›n takibinin nas›l yap›laca¤›n›n bilgilendirme politikas›n-
da yer almas› önem tafl›maktad›r. Son olarak yine uygula-
mada s›k›nt› yaratan, ortakl›¤› temsile yetkili kiflilerce bas›n
yay›n organlar›na verilen röportajlarda kamuya henüz aç›k-
lanmam›fl içsel bilgi niteli¤inde bilgilerin verilmemesi gerek-
mektedir.

Rehber ve güncellenebilirlik 
Tebli¤ ile içsel bilgilerin tespitine yönelik olarak tavsiye nite-
li¤inde bir rehber haz›rlanm›flt›r. Rehber ile kamuyu ayd›n-
latmada karfl›lafl›lan çeflitli sorunlar›n tebli¤ de¤iflikli¤ine
gerek kalmadan çözülmesine imkan tan›nmaktad›r. Reh-
berde yer alan hususlar kurul karar› hükmündedir.

Not: Bu makalede yer alan hususlar yazar›n kiflisel görüflle-
ridir. Bu görüfller, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) gö-
rüfllerini yans›tmad›¤› gibi SPK’y› ba¤lay›c› da de¤ildir. Ma-
kalede yer alan bilgilerin do¤rulu¤u, bütünlü¤ü ve güncelli-
¤i SPK taraf›ndan garanti edilmemektedir.
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Ian Matheson:

Hüseyin Erkan:

“Information

is the foremost 
candidate to become a regional 
“‹stanbul 

financial center”

Where do you 
stand vis-a-vis 

internet? 

flow should
be higher”

Hüseyin Erkan, Chairman and CEO of the ‹stanbul
Stock Exchange (ISE) stated that ‹stanbul is the
strongest candidate to become a regional financial
center and is a step ahead of Moscow and Dubai with
its geopolitical standing. Mr. Erkan said that the glob-
al financial crisis strongly impacted the IPOs but they
used the crisis period to develop a project for the
revival of the IPO market that targets reaching out to
companies throughout Turkey to explain the benefits
of capital markets and public offering. Mr. Erkan
commented on the importance of IR and said “our
companies need to bring their IR practices up to
speed with global standards. More effective IR depart-
ments will mean that our companies are better pro-
moted to local and international investors and
increase their market value. Our capital markets will
further deepen and develop in an environment of
increased transparency and confidence.”

The new dimensions of communication have
made web-based applications the primary channel
through which companies can reach a wide array of
stakeholders. Tayburn Kurumsal has provided a
detailed article on internet solutions and the latest
trends in corporate websites. Accordingly, websites
should offer strong content supported by robust
design and simple but effective texts that capture the
interest of the visitors. As the average duration of the
stay depends on the visitor’s ability to locate the infor-
mation, websites should offer user-friendly and easy
navigation with a simple and distinct content.

Yazar: Thomas J. Lauria
Yay›nc›: Library of Congress Cataloging-in-Publication Data, 2008

Yat›r›m›n 
Dört Temel Tafl›

Stock Investing for Dummies

‹tibar
YönetimiT›p doktoru olmakla birlikte, dünyan›n her yerindeki ba¤›m-

s›z yat›r›mc›lar›n kahraman› olan William Berstein’in ‘The
Intelligent Asset Allecator’den sonra yay›nlad›¤› kitab› Türk-
çe’ye ‘Yat›r›m›n Dört Temel Tafl›’ ad›yla çevrildi. Vanguard
Grubu Kurucusu John C. Bogle’nin ‘y›l›n en iyi yat›r›m kita-
b› aday›m’ dedi¤i ‘Yat›r›m›n Dört Temel Tafl›’, yat›r›mc›lara
kazand›ran yat›r›m portföyü-
nü oluflturmalar› konusunda
ipuçlar› veriyor. Yal›n anla-
t›mla okuyucuya sunulan ki-
tap, yat›r›m›n teorisi, tarihi,
psikolojisi ve prati¤ini ger-
çek yaflamdan zengin örnek-
lerle anlat›yor.

Vitrinde gördü¤ünüzde ‘Stock Investor’ yaz›s› dikkatinizi çekmezse ‹ngilizce gramer
kitab› olarak alg›layabilece¤iniz ‘Stock Investing for Dummies’, renkli kapak tasar›-
m› ve ‘chapter’ mant›¤›yla okumay› komik ve e¤lenceli bir hâle getiriyor. Certified
Financial Planner’da 25 y›l› aflk›n süre dan›flmanl›k yapan Paul Mladjenovic, iyi bir
komisyoncu bulmay›, flirket belgelerini çözümlemeyi, do¤ru yat›r›m stratejisini be-
lirlemeyi, yeni yat›r›m f›rsatlar›n› keflfetmeyi keyifli bir dille anlat›yor.

Yat›r›mc› iliflkileri, al›c› ve sat›c› taraflar›n› anlamak, perakende yat›r›m çevreleri,
yat›r›mc› iliflkilerinin stratejik ve lojistik bileflenleri gibi konular› ele alan kitap ya-
t›r›mc› iliflkilerini anlamak üzerine baflar›yla ilgili sözlere de yer veriyor. ING Ba-
rings LLC’nin telekom ekipman flirket müdürlü¤ünü de yapan Lauria, yat›r›mc›
iliflkilerini sanat ve etkili kurumsal iletiflim felsefesi çerçevesinde ele al›yor.

35 y›ld›r profesyonel ifl yaflam›n›n içinde ve stratejik
iletiflim yönetimi alan›nda akademik ve profesyonel
birikimi ve yüksek referanslar› olan Salim Kad›befle-
gil’in ‘Halkla ‹liflkilerin Temel ‹lkeleri’, ‘Halkla ‹liflki-
ler Reçeteleri’,  ‘ Halkla ‹liflkilere Nereden Bafllamal›?’,
‘Kriz Geliyorum Der’ ve ‘fiimdi Stratejik ‹letiflim Za-
man›’ kitaplar› da bulunuyor. T‹SK ve MESS Baflkan›
Tu¤rul Kudatgobilik’in “itibar yönetimini yaln›z ulu-
sal delil ve olaylarla de¤il, uluslararas› ve çok boyutlu
bir bak›fl aç›s› ile ele al›p sevk ve idarenin merkezine
yerlefltiriyor” diye tan›mlad›¤› ‘‹tibar Yönetimi’, Kad›-
beflegil’in “‹tibar›n›z› yönetmekten daha önemli ifliniz
var m›?” sorusunu sormakla ifle bafll›yor.

Investor Relations: The Art and Philosophy
of Effective Corporate Communications

Yazar: Salim Kad›beflegil
Yay›nc›: MediaCat Kitaplar› 
‹fl Kitaplar› Dizisi, 2006

Yazar: William Bernstein
Yay›nc›: Scala Yay›nc›l›k, 2005
Çevirmen: Neflenur Domaniç,
Nusret Avhan

Yazar: Paul Mladjenovic Yay›nc›: Wiley Publishing, 2006

Ian Matheson, Chairman of GIRN, which aims to support fur-
ther development and practice of global IR requirements, has
shared his views on international IR trends and IR practices
in emerging countries. Here are some highlights from this
interview:
� The global financial crisis (GFC) has led to greater calls for
more transparency by listed companies and by financial mar-
ket products and intermediaries who sell or own them. For
IROs in many jurisdictions, one of the biggest regulatory
challenges is to get greater transparency of share ownership.
Other major trends in 2009 have been the growing interest
by investors and analysts in environmental, social and gover-
nance issues and for calls for greater disclosure in these areas. 
� IR is something that cannot just be done during the good
times.  Management must make a commitment to IR during
the good and bad times. .
� The CEO must be committed to IR, for without that com-
mitment it is almost impossible for the IRO to fulfill the role.
Fund managers and analysts want to be able to meet with the
CEO and CFO during the year, apart from just at reporting
times, and if they [management] are not prepared to commit
the time to an IR program through the year, the market will
very quickly lose interest.
� It is hard to generalize on the main areas of improvement
in IR, especially for emerging markets, but areas to focus on
could include, the greater use of technology for reaching out
to investors large and small, domestic and foreign, increasing
the level of non-financial disclosure and also to increase the
information flow about IR to boards.
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*Boston Consulting 
Group, 2009 sıralaması

Başarılı bir yatırımın yolu, doğru sinyalleri yakalamaktan geçer.

Türkiye’nin lider iletişim ve teknoloji şirketi Turkcell, 8 farklı ülkede hizmet 
veren Avrupa’nın en büyük 2. GSM operatörüdür.

Toplamda 62 milyon abonesiyle, hizmet verdiği 8 ülkenin 5’inde pazar lideri 
olan Turkcell, sermaye kârlılığında* dünyanın en iyi 10 teknoloji ve iletişim 
şirketinden biri oldu. Turkcell’in toplam varlıkları 2008 yılı sonunda 8 milyar 
dolara ulaşırken, cirosu (%37 AVFÖK marjı ile) 6.9 milyar dolar ve net geliri 
1,8 milyar dolar oldu.

Dünyanın en iyi 100 teknoloji şirketi arasında 35. sırada bulunan Turkcell, 
kurumsal yönetim uygulamaları konusunda lider olmanın yanında istikrarlı 
temettü dağıtım uygulamaları ile de örnek olmaya devam ediyor.

Güçlü sinyaller yine Türkiye’nin en büyüğü, Turkcell’den. 

Sinyali yakalayın...




