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Sinyali yakalayin...

Basaril bir yatirimin yolu, dogru sinyalleri yakalamaktan geger. TCELL
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Turkiye'nin lider iletisim ve teknoloji sirketi Turkcell, 8 farkli tGlkede hizmet db ISTANBUL
veren Avrupa’nin en buyiik 2. mobil operatoridur.” W excriance

YIL: 1 SAYI:3

Toplamda 63 milyon abonesiyle, hizmet verdigi 8 lilkenin 5'inde pazar lideri
olan Turkcell, sermaye karliiginda diinyanin en iyi 10 teknoloji ve iletisim
sirketinden™ biri oldu. Turkcell'in toplam varliklar 2009 yili sonunda

9,3 milyar dolara ulasirken, cirosu (%33,3 AVFOK marjiyla)

5,8 milyar dolar ve net kar 1,1 milyar dolar olarak gerceklesti.

Diinyanin en iyi 100 teknoloji sirketi arasinda 35. sirada™* bulunan Turkcell, e ok e

kurumsal yonetim uygulamalari konusunda lider olmanin yaninda istikrarli TOYiD Adina imtiyaz Sahibi:
temettl dagitim uygulamalariyla da drnek olmaya devam ediyor. Tamer Hasimoglu
Glcli sinyaller yine Tirkiye’'nin en bliyigi Turkcell'den. Genel Yayin Yonetmeni (Sorumlu)
Funda Giingor
Danisma Kurulu

(zge Bulut Marash, Haluk Ozdemir,
Hale Tunaboylu, Orhun Kdstem, Nihat Narin

Yapim .
kesisim
yayincilik ve tasarim hizmetleri KAPAK KONUSU

Yayin Koordinatoril

Cengiz Cemri cengiz.cemri@kesisim.com.tr Surdurulebilir b UyU me Yo lunda 1 2
Redaktr en kararli adim: Halka arz

Siileyman Karan  suleyman.karan@kesisim.com.tr

Editor

Ahmet Yavuz ahmet.yavuz@kesisim.com.tr

Halka arzla birlikte sirket, cok daha yuksek bi
bilinilirlige kavusur; strecin dogru yonetilmesi, sirketin
kredibilitesinin artmasina katki yapar. Sirketin
Kreatjf Yonetmen bilinilirliginin ve itibarinin artmasi is 1a nitelikli
Doga Ozkan doga.ozkan@kesisim.com.tr insan kaynagina erisim imkani sa

, yurtici ve

Diizelti irtdisinda muhtemel isbirligi olanaklarina ka
Sohret Baltas
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Sevdiye Kahraman, Batuhan Kiran YN T T N — 4 PROFiL 36
Bu sayinin konuklari; HSBC

Reklam Satis ve Pazarlama GUNDEM 3 Yatirim’dan Cenk Orcan ve
Niliifer Sentiirk nilufer.senturk@kesisim.com.tr Ekonomi sohbetleri tim hiziyle Turkcell'den Nihat Narin
02123375173 strdyor
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2010'u degerlendiriyor
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Halkali Caddesi No: 164 B4 Blok Sefakdy / stanbul o N MEVZUAT 46
Tel:0212 697 30 30

UST YONETIM 28 SPK'dan halka arz
Hissedar Nebil llseven: “Halka acik sirket, dizenlemelerinde degisiklikler
Yerelsiireli yaymn A
Hissedar Dergisi TUYID Yatmma liskileri Demeginin iiyelerine
iicretsiz armaganidir. TUYID tarafindan iic ayda bir yayimlanmaktadir.
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Reklamlar, reklam veren sirketlerin sorumlulugundadir.
Dergimizde yayimlanan yazi ve fotograflar, yaymanin
izni alinarak, kaynak belirtilmek suretiyle, tam veya
ozet alinti yapilarak kullanifabilir.
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BASKANIN MESAJI

] ] TUrkiye'de cevreye ve
Halka acilan sirketlerin topluma umut tasiyan
en huvuk her yeni fikrin bir destekgisi var.

| | [ |
e st e g I s IVI z Coca-Cola Hayata Arti Vakfi, cevre sorunlarina toplumsal refahi gézeten strdirilebilir ¢gzOmler Gretmek amaciyla kuruldu.

Vakif, sivil toplum kuruluslar ile isbirligi icinde gerceklestirdigi projelerle yayginlastirlabilir 6rnek ¢cézUmler Uretiyor.

iMKB'nin ha$|aﬂ|§| ‘Halka Arz seferher"ﬁi’ ile sermaye pivasalarlnln derinlesmesine Projeler nehirlerin bereketli topraklari sulayabilmesini, géllerin insanlara, kuslara, baliklara, bitkilere ev sahipligi yapabilmesini,
L ) . . _ N etkin sulama yontemlerine gecilerek daha az suyla daha ¢ok mahsul alinabilmesini saglamayi hedefliyor.

yonelik faaliyetlerin yogunluk kazandigi bu donemde, halka acilmaya hazirlanan

sirketlerin yatirimei iligkileri fonksiyonuna destek icin haziriz.

Coca-Cola Hayata Arti Vakfi, basta gengler olmak Uzere, Glkemizin ¢evre sorunlarini gindeme tasiyan
proje sahiplerinin fikirlerine destek oluyor, 6rnek ¢6zumleri birlikte hayata gegiriyor.

201 0, IMKB, SPK, TOBB ve TSPAKB'nin ¢nderliginde baslatilan kap-
samh cahsmalarla ‘halka arz’ yili olarak ilan edildi. Hazirlanan teblig sa-
yesinde halka acilmak daha kolay hale gelirken, sermaye piyasalari ve
halka arz konusuyla ilgili calistay, zirve ve konferanslar da hiz kazand.
Halka arzla ilgili faaliyetlerin énem kazanmasinin sonucu olarak yatirim-
a iliskilerinin 6nemi, bir kez daha on plana ¢ikiyor. Sermaye piyasalari-
nin derinlesmesine yonelik faaliyetlerin yogunluk kazandigi bu déonem-
de, birinci yilm hentiz dolduran dernegimizin kurulus zamanlamasim
dogru planladigimizi da memnuniyetle goriyorum.

COCA-COLA HAYATA ARTI VAKFI'NIN DESTEK VERDIGi PROJELERDEN UCU:

Dernegimizin hizla artis gosteren kurumsal tiye sayisi, en fazla 6nem ver-
digimiz ve bizi cesaretlendiren gostergelerden biri. Dilegimiz, zamanla sa-
dece buytk sirketleri degil, IMKB'de islem goren ya da halka arza hazir-
lik stirecinde olan ttim sirketlerimizi aramizda gormek.

Bildiginiz gibi halka acik sirketlere ve yatrimer iliskilerine yonelik, cok
sayida egitim ve konferans duizenliyoruz. Halka arz yilinda, duzenleyici
kurumlara destegimizi artirabilmek adma bu programlarimizin kapsami-
1 daha da genisletiyor, teknik ve egitici yaymlarimizi daha genis kitleler-

le paylasiyor ve sirketlerin talepleri dogrultusunda 6zel egitim program- "SEYFE KURAK ALANI GOL OLUYOR" PROJESI "ADIM ADIM TEMIZ GEDIZ" PROJESI "BiR DAMLA BiN VERIM HER YERDE" PROJESI
lar da tasarlamaya basliyoruz. Amacimiz, TUYID'i gercek bir bilgi payla- Turkiye'nin en énemli géllerinden biri Seyfe Golu DUnyanin en énemli havzalarindan Gediz Nehri Turkiye'de her yil tiketilen suyun % 75'i tanmsal
513 ; : her yil biraz daha kuruyor. Bozkir Cevre Dernegi gencleri, kirleniyor. Ege Dernegi gengleri, bu kirlenmeyi sulamada kullaniliyor. Misya Cevre Dernegi gencleri,
sim ve egim platformu haline getlrmek. kamu ve sivil toplum kuruluslari ile Seyfe Golu'ng durdurmak icin "Gediz Gevre Inisiyatifi" olugturmak tanmda etkin sulama yontemlerini yayginlastirarak
yeniden hayata dondurecek adimlar atiyor. Uzere harekete gecti. Ulkemizin su kaynaklarinin korunmasina katki sagliyor.

Dernegimizi kurarken onceliklerimizden biri de sirketlerimizle dtizenle-
yici kurum, ilgili dernek ve birlikler arasinda bir koprii gorevi gorebil-
mek; sermaye piyasalarmin daha etkin islemesi hedefiyle ¢ift yonlu ileti-
simi saglayabilecek ortak bir zemin hazirlayabilmekti. Bu kapsamda da . o
onemli bir yol aldigimizi memnuniyetle ifade etmek istiyorum. SPK ile Tamer HASIMUGLU

mevzuat Uzerine calistaylar dtizenleyerek yeni teblig ve mevcut uygula- T e -
malarn SPK uzmanlan tarafindan anlauldig: ve tyelerimize fikir ahsveri- TUYID Yatirimi "I§kl|e" nemem

sinde bulunabilecekleri, uygulamadaki sikinti ve memnuniyetlerini pay- Yonetim Kurulu Ba§kan|
lasabilecekleri ortamlar yaratiyoruz. 6-7 Mayis tarihleri arasinda dtizenle- Cﬁw%
necek olan ‘Halka Arz Seferberligi-Istanbul Zirvesinde katlmeilarla bu-

lusarak destek olmaya calisacagiz. Ayrica seferberligin Anadolu bulusma-

larna da yaymlanmizla katkida bulunmaya devam edecegiz. H A Y A T A A R T l

Faaliyetlerimizde bizi destekleyen tiyelerimize bir kez daha tesekkurler. V A K F |

www.coca-colahayataartivakfi.org
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TUYID 1 yasinda

i -

iMKB Baskani Hiiseyin Erkan, TOYiD TOYiD Yénetim Kurulu Oyeleri Ali Saydam ve Nebil ilseven,  TOYiD Ydnetim Kurulu Baskan Yardimeisi Hursit
Yon. Kur. Bsk. Tamer Hasimoglu iMKB Eski Baskani Osman Birsen (soldan saga) Zorlu, TOYID Yanetim Kurulu Uyesi Funda Giingdr

Ocak 2009’da kurulan ve ilk genel
kurul toplantisini 14 Nisan 2009’'da
yapan TUYiD’in olaganiistii genel
kurulunun ardindan gerceklesen
birinci yil kokteylinde dernek
iiyeleri ve is diinyasindan
yoneticiler bir araya geldi.

Tiirkiye’de, yaurimcr iliskileri uygulamalarini dtinya standartlar-
na tasimak ve bu uygulamalarm tabana yayilmasini saglamak he-
defiyle yola cikan TUYID, dolu dolu bir yih geride birak. Der-
nek bu strecte duzenledigi etkinlikler, egitimler ve calistaylarla,
‘yatirimct iliskileri” kavraminin benimsenmesinde ¢nemli bir rol
oynadt. 26 Subat gint, tim bu faaliyetlerinin dokumt paylasil-
1. Once Swissotel'de gerceklesen TUYID Olagantistii Genel Ku-
rulu'nda 2009 yilinda gerceklesen faaliyetler aktarildi ve 2010
yil butcesi kabul edildi. Ardindan diizenlenen kokteyle dernek
dyelerinin yani sira IMKB Baskani Hiiseyin Erkan da kauldi.
TUYID Yénetim Kurulu Bagkani Tamer Hasimoglu gecede
yapugl konusmasinda TUYID'in gecmis dénem faaliyetlerini ve
hedeflerini aktardu.

L1} - ,
TUYID ve TSPAKB’den
iki gunliik egitim
TUYID ve Turkiye Sermaye Piyasasi Aract Ku-
ruluslart Birligi (TSPAKB) isbirligiyle diizenle-
nen ‘Yaurimecr lligkileri I¢cin Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve Kurumsal Yonetim Sertifikasyon
Egitimi’, 18-19-20 Subat 2010 tarihinde ger-
ceklesti. Egitimde halka acilma ve ihraccilarn
yuktmlulukleri, kurumsal yonetim ilkeleri,
IMKBnin kamuyu aydinlatma stirecinde yeri,
halka acilma sonrasinda SPK ile iliskiler, yati-
rimet iliskileri bolumi icin sermaye piyasasin-
da vergilendirme gibi bashklarda oturumlar
diizenlendi. Egitimin sonunda katnlmak iste-
yenler icin bir sinav yapilarak, smavi basariyla
gecenlere TSPAKB ve TUYID tarafindan birer
sertifika verildi.

Galistayin konusu,
heklenti ve hedefler

TOYiD Mevzuat Calisma Grubu, son calistayinda Sermaye Pi-
yasast Meslek Personeli Dernegi isbirliginde SPK Ortakliklar
Finansmani Dairesi Uzmamn Sakir Yilmaz1 konuk etti. ‘Gele-
cege Yonelik Beklenti ve Hedeflerin A¢iklanmast” konusunda
bir sunum yapan Yilmaz, diinyadaki trendleri ve Turkiye’de
bu yondeki yasal altyapiy1 aktardi.

Yaratici fikirler, hedefe ulastiran ¢oziimler
15. yil

Tayburn Grubu (iskogya)’nin bir tyesi olan Tayburn Kurumsal,
raporlama ve yatinmci iligkileri,
editorlik,
pazarlama ardnleri,
marka,
web ve elektronik trtinler
alanlarinda yaratici fikirleri ve hedefe ulastiran ¢cézimleri ile
15 yildir hizmet sunmaktadir.

il ﬂ%ﬂif

.o”owu CO"?,e /
TAYB g @‘) : Aganizational
%ﬁ&u M SA L \‘ —/‘1’} Stakeholder

WE SUPPORT

istanbul - Edinburgh - Manchester

www.tayburnkurumsal.com
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Iki ayda bir
gerceklesen TOYID
Ekonomi Sohbetleri,
tiim hiziyla

devam ediyor.
Piyasalarin makro
performanslarinin
analiz edildidi
toplantilarin
konuklan,
sohbetlerde
paylastiklari

2010 beklentilerini
Hissedar’'a
aktardilar.

Yatirimel iliskileri mesleginde ozellikle yurtdist yatmnmeilarla goriis-
melerde sirketlerimizi ve sektorlerimizi iyi tanimanin yani sira makro-
ekonomik gelismeleri de cok iyi takip etmek buytk onem tasiyor.
Makro duzeydeki risk ve potansiyeller, yatirim kararlarinda anahtar
rol oynuyor. Bu nedenle gelismelerin yani sira rakamlarin iyi analiz
edilmesi ve Turkiye'nin performansinin diger tlkelere dogru aktaril-
mast yatirimet iliskileri yoneticileri i¢in olmazsa olmaz konulardan bi-
rini teskil ediyor.

Bu bilincle TUYID, iki aylik periyotlarla gerek yurticinden gerekse
yurtdisindan degerli ekonomistlerin katildigr ‘ekonomi sohbetleri’
programlar duzenliyor. Bu programlar, TUYID tiyelerinin yam sira il-
gili tim katilimeilara acik olarak organize ediliyor. Her ne kadar fak-
It medya kanallariyla fakl ekonomistleri izlemek ve dinlemek mum-
kiin olsa da Bersay lletisim Enstittisi'ntin sicak ortamuinda gercekles-
tirilen TUYID Ekonomi Sohbetlerinde katlimcilar, bir yandan ekono-

konominin
nahzini

tutuyor

mistlerin samimi gortslerini paylasirken; bir
yandan da soru sorma ve interaktif bir toplan-
t ortaminda gorus alisverisinde bulunma im-
kanina kavusuyorlar.

TUYID biinyesinde tilkemizin ve kiiresel piya-
salarin onemli oyuncularini ve ekonomist ve
stratejistlerini sohbet programlarmizda da-
vetlilerimizle bulusturacagiz. Ayni zamanda
reel piyasalar daha iyi izleyebilmek ve fikir li-
derlerinden dersler alabilmek icin ust yone-
tim sohbet programlarimizi da baslatacagiz.
Tum katlmeilan bu strtkleyici ve interaktif
programlara katilmalari icin bir kez daha da-
vet ediyoruz. Programlarin detaylarina
www.tuyid.org aderesinden ulasabilirsiniz.

Raymond Hill
Fitch Ratings Gelismekte Olan
Ulke Sirketleri Boliim Baskan

“Ganlanma, talep ve
yatirnmla miimkiin”

W Fitch genel olarak sirket
analizlerinde 2009 yiln-
da yasanan yavaslama do-
neminin ardindan 2010
yilinda da zayif bir buyu-
me performansi 6ngoru-
yor. Bu muhafazakar yak-
lasim, 2009 yihnin biytik
bolumunde yasanan be-
lirsizliklerin bir yansimast
olarak ortaya cikiyor.
Ekonomideki canlanma,
ozel sektor yatirimlarinda ve musteri talebinde-
ki canlanmaya bagh olacak. Ozellikle gelismek-
te olan tulkelerde, yaurimlardaki canlanmanmn
gelismis tilkelere oranla daha hizh olmasi; dola-
yistyla bu ekonomilerde buytime oranlarimin da
daha ytiksek gerceklesmesi beklenebilir.

m Fitch'in diinya ¢apinda sektorel bazda yaptg:
analizlerde bazi sektorler icin 2011 yili sonun-
da halen 2007 yili sonu karlilik seviyelerine ula-
silamayacag1 ongoruliiyor. Toplam ciro ve FA-
VOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
bazinda kisa stirede canlanma beklenmeyen
sektorler arasinda, otomotiv, teknoloji ve yapi
malzemeleri sektdrlerinin yam sira muhafaza-
kar emtia fiyat ongortleri dogrultusunda petrol
ve gaz da dahil olmak tizere dogal kaynaklara
iliskin sektorler sayilabilir. Bunun yani sira fi-
nansal performansinda iyilesme kaydetmesi
beklenen sektorler; yiyecek, icecek, tutin, sag-
ik ve ulasim sektorleridir.

Sohbetler kapsaminda bugiine kadar HSBC Ba-
sekonomisti Dr. Murat Ulgen, Fortis Bank Bage-
konomisti Haluk Buirimcekei, Ko¢ Holding Ba-
sekonomisti Dr. Ahmet Cimenoglu, BGC Secu-
rities Basekonomisti Ozgir Altug, UBS Invest-
ment Bank Gelismekte Olan Ulkeler Ekonomik
Arastirmalar Bolimu baskanlarindan Reinhard
Cluse, Is Yaurim Uluslararast Piyasalar Mudiir-
lugit Mudur Yardimeist  Sant Manukyan ve
Fitch Ratings Gelismekte Olan Ulke Sirketleri
Bolum Baskan: Raymond Hill gibi degerli kati-
limalar agirlandr. Biz de Hissedar admna, bu
sohbetlerin bazi katthmcilarindan 2010 yilna
iliskin beklentilerini bizlerle paylasmalarin rica
ettik. Iste uzmanlarn degerlendirmeleri...

Dr. Murat
Ulgen

HSBC
Basekonomisti

“Biiyiime ve istihdam
reform performansina hagh”

W Kuresel ekonomi halen, 2008 yilinin sonu ve 2009 yilinin basin-
da yasanan derin ve tarihi resesyondan cikis stirecinde. Finansal pi-
yasalarda gortlen cok guclu toparlanma heniiz reel ekonomide,
oOzel sektor talebinde ve istihdam piyasalarinda istenen olctude goz-
lenmis degil. Ama bir yandan da ekonomik toparlanma, dtinyanin
fakh bolgelerinde farkli hizlarla da olsa, kesintisiz devam ediyor.
Diger taraftan merkez bankalar1 ve hiikiimetler, modern ekonomi
tarihinde esi benzeri gorulmemis genisleyici politikalarindan da
hentiz vazgecmis degiller. Gelismekte olan tlkeler, daha genc nu-
fuslar1, hanehalkimin daha temiz bilancolar ve ic tasarruflan saye-
sinde ekonomik toparlanmanin motoru konumundalar ve parasal
cevrimde gelismis tilkelerin ontunde yer aliyorlar. Fakat gelismis tl-
kelerin yuksek kamu ve hanehalki borcluluklar, kiresel ekonomi-
nin gelecegi icin onemli risk unsurlan olarak on plana cikuyor.

m Tirkiye ozelindeyse, gen¢ nufusumuz, hanehalkinin duistk
borclulugu ve giiclt bankacilik sektortimuiz, temel avantajlarimiz
olarak 6ne cikiyor. Bununla beraber tasarruf oranimn dusiik olma-
s1, kayit disilik ve duisuk yurtici sermaye birikimi buytime dinamik-
lerimizi yurtdisina bagimh hale getiriyor ve potansiyelimiz tizerine
bir siir koyuyor. Beklenenden bir miktar daha iyi gelen dordun-
cti ceyrek buytme oranlar, ekonomide derin resesyon sonrast to-
parlanmanin hiz kazandigma isaret ediyor. Bu baglamda zaten ya-
pisal problemler yiizinden yuksek seyreden enflasyon, daha bu-
yuk bir problem olarak tezahtir edebilir. Diger bir deyisle Turki-
yenin kronik tasarruf acig1, bu sene hatinn sayilir bir biiytume ora-
nini mimkun kilarken birim buytime basina daha fazla enflasyon
ve cari agik olarak dengesizlikler yaratabilir. Ozetle, tasarruf soru-
nu yapisal dnlemlerle coztlmedigi strece cari acik tehdidi, kuvvet-
li ve strdiirtlebilir btiytime oranlarni yakalamamiza engel olacak.
Kisa vadede finansal piyasalar icin onemli bir sorun goranmemek-
le birlikte, orta ve uzun vadede kriz dncesi buytime ve istihdam
oranlarm yakalamak, reform performansimiza bagh olacak.
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Dr. Ahmet Gimenoglu/Koc Holding Basekonomisti

“Gilven artisi, 2010 performansini destekliyor”

m Son derece zorlu bir seneyi geride birakan Ttirkiye ekonomisi, 2010 yilina gorece olumlu bir baslangic
yaptl. Dunya piyasalarinda risk alma istahinin tekrar toparlanmaya baslamasi, Turkiye'ye yonelik yabanci
sermaye akiminin hareketlenmesine neden olurken yurticinde de tiiketici ve yatinmer glivenindeki artis,
2010 yihnin geri kalanina dair tedbirli iyimser yaklasimi destekliyor. Ancak, kapasite kullanim oranlarinimn
dusuklugi yeni yatirmmlann baslamasim geciktirirken, issizligin hala oldukea yuiksek seviyelerde olmasi, tu-
ketimde kriz 6ncesi dtizeylerin yakalanmasim zorlastirtyor. Ttim bunlara ragmen, 2010 yilinda Turkiye eko-
nomisinin ytizde 4 oraninda buytiyecegini tahmin ediyoruz.

m Mart 2009 sonrasinda hizla toparlanmaya baslayan Turkiye sermaye piyasalari, 2010 yilinda da guiclt per-
formansim strdiriiyor. Nisan basinda tarihinin en yiiksek endeks seviyelerine ulasan IMKB, dunyada da en
cok kazandiran borsalar arasmda. Bunun yam sira, uzun stiredir gormeyi arzulacigimiz sirketlerin tahvil ih-
ract yoluyla borclanmalar konusundaki gelismeler de, 2010 yilinda ilgiyle izlenen konularn basinda bulu-
nuyor. 2010'un genelinde Ttirkiye'de performans kuresel piyasalara paralel seyretmeye devam edecek.

“ Sermaye piyasalarinin

performansi 2010 yilinda
biiyiik dlciide kiiresel
piyasalardaki gelismelere
paralel seyretmeye
devam edecek.

Ozgiir Altudi/BGC Partners Basekonomisti
“Oncelik enflasyona verilmeli”

M 2010 y1h icin beklentilerimizi yihn ilk ceyre-
ginin tamamlanmasmin ardindan korumaya
devam ediyoruz. Ttirkiyenin biiyiime acisin-
dan 2010 yilinda gelismis piyasalarin yaninda
gelismekte olan piyasalarda da (Cin ve Hindis-
tan disinda) dikkat ceken oncelikli tlke olaca-
&1 beklentimizi koruyoruz. 11k ceyrekte cift ha-
neli sanayi turetimi beklentimizi muhafaza
ederken yilin geneli icin GSYIH'de yuzde
4.1'lik beklentimizi de degistirmeyi su asama-
da dustinmiiyoruz. Buytime agisindan bakildi-
ginda Turkiye kuresel piyasalarda buytme
arayan yatirmmcilarm gozdesi konumunda ola-
cak gibi gozukuyor. Tarihte Turkiye'yi etkile-
mis krizlere bakildiginda Turkiyenin yiiksek
beta tilkesi davranisini buiytime tarafinda da gosterdigi goruli-
yor. Kriz yilinda hizl daralan Turkiyenin, krizden sonraki yilda
cok hizh toparlanarak gelismekte olan piyasalardaki rakiplerini
geride biraktg her krizde test edilmis bir davrans.

B Buiytume tarafinda krizden cikisin sinyalleri almirken krizde
golgelenmis olan Turkiye'nin kronik sorunlarmin da yeniden
on plana ¢ikacag bir doneme girildigi unutulmamali. Riskler
veya kronik sorunlar konusunda onceligi enflasyona vermek
gerekiyor. Ozellikle gida fiyatlannm beklentilerden hizli art-
mast, hukumetin vergi ayarlamalan ve diinyada toparlanan
emtia fiyatlanmin enflasyon tizerinde yaratacagi muhtemel
olumsuz etki, 2010 yihnmn geri kalan déneminde yakindan ta-
kip edilmeli. Enflasyon artisinin daha da hizlanmasi durumun-
da Merkez Bankasi'min beklentilerden daha énce ve daha bu-
yik boyutta faiz artirmasina gitmesine ve dolayisiyla biiytime
potansiyelinin simrlanmasina neden olabilir. IMF ile stand-by
anlasmasindan vazgecilmesini, eskiden dis soklara karsi Ttrki-
ye'yi kismen koruyan yuksek faizlerin arttk olmamasini ve AB
ile yavaslayan iliskileri hesaba kattigimizda, ozellikle gelismis
tlkelerin bozuk bor¢ dinamiklerinden kaynaklanabilecek yeni
kuiresel soklarm da buytime tarafini olumsuz etkilemesi riski
de goz ardi edilmemeli.

— v

Haluk Biiriimcekgi/ Fortis Bank Basekonomisti

“Bilyiimede yukan yonlii riskler agir basiyor”

m Turkiye’de gozlenen ihml toparlanma bile, bu-
yuk olctide baz etkisi nedeniyle yillik karsilastir-
malarda yiiksek artislara izin verdiginden, kon-
senstistin ¢ok tizerinde olan 2010 yil yuzde 6
buytime tahminimiz, bize rahatlikla ulasilabile-
cek bir seviye gibi gortinmeye devam ediyor. Do-
laysiyla ktiresel buytime ve Ttrkiye ekonomisi
buytime oranlan icin, yukari yonlu risklerin agir
bastigin distinmeye devam ediyoruz.

W Buytme egilimlerinde dtinya genelinde daha
senkronize bir hareket gozlenirken, enflasyon ve
para politikast acisindan tlkeler arast gortunim
farklihklan dikkat cekiyor. Ayrica kriz sirasinda

uygulanan asirt gevsek para politikalarinin nor-
mallesmesinde ayrismalar yasanmasi muhtemel
goruntiyor. Asya tlkelerinin hizh toparlanma ne-
deniyle bu konuda bast cekecegi dustniltrken,
ABD ve Latin Amerikauin bu tlkeleri takip ede-
cegi, avro bolgesi ve Japonyanin ise geriden gele-
cegi tahmin ediliyor. Ttirkiye ise enflasyonu hiz-
la yukar ceken dissal faktorler nedeniyle bu du-
rusunu ¢ok uzun stire koruyamayacaga benziyor.
Yil sonunda enflasyonun resmi hedefin (ytizde
6.5) uzerinde ancak belirsizlik aralig tst siirnim
(ytizde 8.5) altinda kalmasi ytiksek bir olasilik gi-
bi gortintyor.

Sant Manukyan/ s Yaurim Uluslararas Piyasalar Mudurluga Mudur Yardimeist

“En dogru strateji, sermayeyi korumak ”

W 2009 yilina finans sektort, daha genis acidan
da hisse senedi piyasalart damgasin vururken;
2010, devlet borclarmin, yani tlke bilancolarmin
tarusilacag: bir yil olacak. Acilan ekonomik paket-
lerle beraber pek cok ekonomi, kuvvetli biytime
oranlar1 actklamay1 basardi. ABD orneginde buiyu-
me stoklardan gelirken Cin ekonomisi yatinmlarla
genisledi. Ancak her iki model de uzun vadede stir-
durtlebilir olmadigindan yeni bir kiresel buytime
cagina girdigimizi sdylemek zor. Dahast motorun
calismast icin acilan paketler neticesinde pek cok
tlkenin milli geliri kadar, hatta daha ytiksek oran-
larda bor¢ yaratugini gorduk.

W Pek cok akademik calisma ytizde 90'1n uzerin-
de bir bor¢/milli gelir oraninin enflasyon, bor¢la-
rinin yeniden yapilandirilmasi, dusuk buyume
gibi yan etkiler yaratugini gosteriyor. Hentiz kri-
ze neden olan finansal ve ekonomik yapiya yone-
lik ciddi bir duzenleme yapimadig gibi, bu so-
run bankalardan devletlere aktarilmis goriintyor.
Hisse degerlerindeki hizli yukselisler her ne ka-
dar cok cekici gortinse de reel ytukselislerden zi-
yade, nominal artislar olarak ortaya cikiyor. Yau-
rimcilarin sermayelerini korumaya yonelik strate-
jilere bir stre daha 6nem vermesi, en dogru hare-
ket tarzi olacakur.
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Yatirimecli
seffaflik, esitlik ve

eszamanhhik istiyor

Hissedar, halka acik sirketlerden ne beklediklerini drenmek icin, yerli
ve yabanci kurumsal yatirimei temsilcilerini yuvarlak masanin etrafina
davet etti. Katihmcilar toplantida seffaf, esit ve eszamanl bilginin
yatirim karari almalarinda ne kadar dnemli oldufjunu vurguladilar.

Franklin Templeton’dan Erman Kalkandelen, UniCredit
Menkul Degerler'den Levend isanlar, Emerging
Markets Managment’tan Dobrinka Cidrof ve Tiirkiye
Kurumsal Yatinmei Yoneticileri Dernedi (TKYD)
Baskan Yardimcisi Didem Gordon’un (soldan sagja)
katilimiyla, Tiipras Yatnme: ilisikileri Koordinatérii
Jonathan Lamb’in moderatérliigiinde gerceklesen
yuvarlak masa toplantisinin konusu yatinmeilarin
halka acik sirketlerden heklentileriydi.

Yatinnmel heklentileri ve bu beklentilerin halka acik sirketlerde
buldugu yankalar, yatirimer iliskileri birimlerinin verimliligini artiran
en onemli unsurlar arasinda yer alyor. Zira yatinmet, binlerce sirket
arasindan dogru adresi bulabilmek icin halka acik sirketle, arasinda
profesyonelce insa edilmis bir iletisim kopriistne ihtiya¢ duyuyor.
Biz de Hissedar olarak, yurtici ve yurtdist kurumsal yaurimer temsil-
cilerini davet ederek, Turkiye'deki halka acik sirketlerin yatirimer ilis-
kileri uygulamalan hakkinda ne dustindtiklerini, halka acik sirketle

Dobrinka Cidrof

Emerging Markets
Management, L.L.C.
Portfiy Yoneticisi

“Oran arttikea, piyasa

profesyonellesecek”

Halka agiklik orani yikseldikge, nitelikli bilgi yatinm-
cl tarafindan daha ¢ok talep edilecek. Boylece sir-
ketlerde kurumsallik daha fazla aranacak. Bu da sir-
ket ortaklarinin yatinmci iliskileri birimlerine daha faz-
la 6nem vermesine yol acacak. Yatinmcr iligkileri bi-
rimleri de hisse senedii fiyatini daha fazla Gnemseye-
rek motivasyonunu daha da artiracak ve birim daha
etkin calismaya baslayacak.

aralarmda kurulan bu kopriden memnun olup ol-
madiklarm sorduk. Ve katlimeilarin genel kanisi-
nim, Turkiye'nin bolgedeki diger ulkere gore yau-
rimet iliskilerinde bir iki gomlek ustiin oldugu, an-
cak daha gidilecek cok fazla yolun bulundugu yo-
ninde oldugunu, ayrica yatrmcilarn gelecege
yonelik beklentilerin esit ve eszamanh ulastirlmasty-
la ilgili birtakim taleplerinin bulundugunu 6grendik.
Tupras Yaurimer Iliskileri Genel Koordinatorii Jo-
nathan Lamb moderatorluginde gerceklesen top-
lantida konusulanlar, yatirimear iliskileri yaklasimla-
nnin ufkunu acacak.

H Jonathan Lamb: Sizler yaunmcilar adma Turki-
ye'deki halka acik sirketlerin yatirimar iliskileri bi-
rimleri tarafindan aktarilan bilginin niteliginden
memnun musunuz?

m Levend isanlar: Bence Turkiye'de faaliyet gosteren
halka acik sirketlerin belli bir kismimin yonetim ka-
litesi ve yatirimet iliskileri uygulamalar, Ttrkiye'nin
bulundugu bolgedeki diger tlkelerde faaliyet goste-
ren halka acik sirketlere kiyasla bir iki gomlek usttn.
Ancak yine de tulkemizin hem bilgi birikiminde hem
de yatnmcr iliskileri konusunda gidecegi daha cok
yol var. Ctunku yatrmea iliskilerini gercek anlamda
uygulayan sirket sayist hala yeterli degil. Bugtin bak-
ugimizda yonetim kalitesini ve yaurimet fonksiyo-
nunu gelistirmis halka acik sirketlerin piyasa degeri-
nin ve yabanci yatirimel paymin oldukea ytiksek ol-
dugunu goriyoruz. Bize sunulan bilginin niteligi de
yine bu gelismislige bagh. Yatinmer iliskilerini dogru
yaptigina inandigim firmalardan aldigimiz bilgiler,
yasal cerceve sartlarinda neredeyse kusursuz.

m Dobrinka Cidrof: Ben Turkiye'de bilginin niteligi ko-
nusunda farkhlasmalarn oldugunu dustintuyorum.
Baz1 sirketler gercekten de bu konuda epey yol
katetmisler. Ancak bazilar gercekten cok kotu du-
rumda. Kiictik capli bazi sirketler internet sitesinde
hala 2007 verilerini paylastyorlar veya 2009'da yapa-



A NISAN-HAZIRAN 2010

DOSYA

“ Yatirimet iligkileri yetkililerinin sirketin
faaliyetlerine hakim olmalari gerekiyor. Bu
birimde gorev yapanlarin sirketin icinde
stratejik planlama, finans gibi departmanlarda
deneyim elde etmis olmalari ya da analist
gecmislerinin olmasi, bizim isimizi
kolaylastirir. Boyle olunca, bir CEO veya

CFO ile giriisme ihtiyaci hissetmiyoruz.
/7

caklart yatirmlan duyuruyorlar. Halbuki yil, olmus 2010... Benim
deginmek istedigim konulardan biri gelecege yonelik beklentiler... Sir-
ketler arttk bu konuda daha seffaf hale geldiler. Ancak benim analist
olarak rahatsiz oldugum konulardan biri gelecege yonelik beklentilerde
sirketlerin belli bir politikalariimn olmamasi. Bir yatirimer iliskileri yet-
kilisiyle toplanti yaptigimizda, o yatirimer iliskisi yetkilisi size sirketin
gelecegiyle ilgili bir beklenti verirken, aymi yetkili baska bir yatrimetya
hichir sey anlatmayabiliyor. Bazi sirketler beklentilerini sunumlarina
ekliyorlar. Bence bunu standart bir hale getirmek cok 6nemli.

m Jonathan Lamb: Bir yaurimcr iliskileri yetkilisi olarak iyi niyetli bile ol-
saniz, bir standardimz yoksa herkese aym bilgiyi veremeyebiliyorsu-
nuz. Bu nedenle bence de standart bir guidance ¢ok degerli.

m Didem Gordon: Bu tutarsizlik, yani verilen bilginin iceriginde farklilik
olmasi, sikea rastlanan bir durum. Degisik yatirimel gruplarma verilen
bilginin niteliginin ayni olmasi, bunun eszamanh saglanamadigi du-
rumlarda sirketin, 6rnegin web sitesinde bu actklamalar paylasmast
iletisimi guclendirir. Acmak gerekirse, 6rnegin bir yatrimar iliskileri
yetkilisi, ziyaretine cok stk gelen bir fon yoneticisi veya analiste daha
detayh bilgi verebilirken, yilda bir kez goristugi bir kuruma daha si-
nirh bilgi aktarabiliyor. Baska bir nokta da, bazi sirketler hala gelecege
yonelik beklenti vermenin yasal olmayabilecegini dustntiyor. “Biz bek-
lenti verirsek, yatinmeilan yanhs yonlendirmis olur muyuz?” ya da “Bu
soyledigimiz mevzuata uygun mu?” gibi cekinceler olabiliyor. Sanirim

Erman Kalkandelen
Templeton Asset Management Gelismekte
Olan Piyasalar KugUk Sirketler Fon Yoneticisi

“Kardan ok
batmamak énemli”

Dogru ve kaliteli bilgi, pek ¢ok yatinmer igin ya-
tinm kararlarnda tahmin edilenden fazla etkin
olabiliyor. GUnkU yatinmcr glivenmek, rahat uyumak istiyor. Yerli, yabanci
fark etmez, tm yatinmailar igin ¢ogu zaman batmamak, kar etmekten gok
daha 6nemli. Her yonuyle kapsamli bilgi veren ve baskasina bilgi kacirma-
dig dustnulen muhatap, yatinm kararlarinda énceligi teskil ediyor.

bu bir standart ve kulttr eksikliginden
kaynaklantyor.Bu tip durumlara, en cok yau-
rimet iliskileri birimleri yerlesmemis olan kuctik
veya orta buytklukteki sirketlerde rasthyoruz.

m Dobrinka Cidrof: Bence bilginin ayni anda veril-
mesi konusunda yilda bir kez yapilan analiz top-
lantlarinin sayis1 yilda ikiye cikanlabilir. Ya da
web sitesi tizerinden duzenli bilgilendirmeler yapi-
labilir. Boyle olunca sonuclar ve iletisim de kurum-
sallasir ve olumlu ya da olumsuz surprizlerle karsi-
lasmayiz.

“Seffaflik ve esitlik

hisse dederi kadar onemli”

m Jonathan Lamh: Bazi sirketlerde somut bir yau-
rimet iliskileri biriminin bile olmadigim goruyo-
ruz. Finans birimlerine boyle bir sorumluluk veri-
yorlar ve yatinmailarla bu birimler muhatap olu-
yor. Siz bu konuda ne dustntyorsunuz?

m Erman Kalkandelen: Isin kotusti bunlarn icinde
milyar dolarlik sirketler de var. Tabii burada halka
actk bir sirket, yatrimet iliskileri birimini kurarken
sirketin hisse degerinden bagimsiz hareket etmeli.
Bunu yaptiktan sonra sirket ortaklar yatinmer ilis-
kileri birimi yetkililerini de bu isi yapmaya tesvik
etmeli. Bu noktada hissedarla yatnmer iliskileri bi-
rimleri arasinda bir uyum olmasi gerekir. Ttrki-
ye'nin yaurimet iliskileri konusunda bolgedeki di-
ger ulkelerden iyi olduguna ben de katihyorum.
Bu noktada Turkiyenin konumunu ortanin biraz
tizerinde olarak tamimlayabiliriz. Ashnda cok daha
iyi olmast lazim. Bilginin tutarhligi konusunda da
aslinda cozumler var. Mesela sirket, ne anlatacagi-

n1, ne kadar bilgi verecegini tu-
tarli bir sekilde kontrol etse, telekonfe-
ransta konusulanlan yazil olarak o gintn aksamu
internet sitesine koysa, bircok seyi ayni anda ttim ya-
tirmmctlanyla paylasmis olur. Boylece baska yerlerde
farkli seyler de anlatsamz sorun olmaz.
m Didem Gordon: Kritik gordugum diger bir konu, ya-
trmmet iliskilerinin sirketin vizyonu, stratejileri ve fa-
aliyetleriyle ilgili detaylara hakim olmasi. Yaturimct
iligkileri gelismis olan kurumlar bunu, birimin yetki-
lisini kurumun onemli ve tst diizey komitelerinin
icine alarak saglayabiliyorlar. Ozellikle CEO'nun ya-
trimet iliskilerini direkt olarak yurttmedigi kurum-
larda, bu kultur ve yapilanmanin olmast yatirimet
acisindan cok onemli. Yatirimar iliskileri sirketin viz-
yonu ve stratejilerine de hakim olmal.

“Oncelik yatinme iliskileri biriminde”

m Jonathan Lamh: Baz: fonlar, tist yonetimle sik stk
toplant1 yapmak istiyor, yonetimin toplantilara katil-
masina buytik 6nem veriyorlar. Bazi sirketlerin
CEO’lart surekli dtinyayr geziyor, kimiyse hicbir
konferansa katilmiyor. Sizce tist yonetimin bu top-
lantilara katilmasi gercekten onemli mi?

m Erman Kalkandelen: Yaurima iliskileri birimi, gore-
vini iyi yaptigl zaman buna gerek kalmiyor. Cunku
baz1 yatnma iliskileri yetkilileri gercekten cok iyi
cevaplar verebiliyorlar. Ama yine de yilda en az bir
kere tst yonetimle gorusmek faydali oluyor. Oradan
yeni izlenimler edinebiliyorsunuz. CEO, kisitlar da-
ha az oldugu icin biraz daha rahat konusabiliyor.

m Dobrinka Cidrof: Yatirimct iliskileri yetkililerinin sir-
ketin faaliyetlerine hakim olmalar1 gerekiyor. Bu bi-

Levend Isanlar
UniCredit Menkul Degerler

“Bono, yatrimcl
iliskilerine gti¢ verecek”
Halka aciklik oraninin ylzde 5-10 oldugu
gunlerden bugunlere geldik. Bu oran,
OnUmizdeki dénemde daha da artacak.
Yakin zamanda 6zellikle bono, yatinmci
iliskilerinin kalitesini daha da 6ne ¢ikaracak. Diger taraftan opsiyon piyasa-

lannda da hareketlilik var. Piyasadaki sirket sayis| arttikga uygulamadaki ya-
tinmei iliskileri fonksiyonunun kalitesi de artacak.

Didem Gordon Tirkiye Kurumsal Yatinmcl
Yoéneticileri Demegi (TKYD) Baskan Yardimcis

“Yatinmet iliskileri birimi
kurum vizyonuna
hakim olmah”

Gelismekte olan piyasalarda stratejiler daha dinamik
olarak degisebiliyor. Bu nedenle yatinmai iliskileri bi-
riminin, degisen is stratejilerini yatinmciya iletebilme-
si gerekiyor. Artik bu biimde cgalisanlar, sirket iginde pek gok Ust dUzey top-
lantiya katilma imkanina sahipler. Ya da CEO'dan dlzenli olarak gelismele-
ri 6grenebiliyorlar. Sirketle ilgili dogru beklentiler olusturabiimek agisindan
kurumsal yatinmcilar icin bu gelismeleri 6grenmek deger yaratir.

rimde gorev yapanlarin sirketin icinde stratejik planlama, finans gibi de-
partmanlarda deneyim elde etmis olmalari ya da analist ge¢mislerinin ol-
mas, bizim isimizi kolaylastirir. Boyle olunca, bir CEO veya CFO ile go-
risme ihtiyact hissetmiyoruz. Ama bazi yaurimer iligkileri yetkilileri, sir-
ketin sunumunu bize aktarmakla yetinebiliyorlar. Sirketlerin stratejileri,
benim cok énem verdigim bir konu. “Sirket nereye gider, dtinya kon-
jonkttrt nasil, piyasalarin durumu ne” gibi sorularda yatirmmer iliskileri
yetkilileri fikir beyan edebilmeli.

‘ Halka acik sirket, ne anlatacagini, ne
kadar bilgi verecegini tutarh bir sekilde
kontrol ederse, telekonferansta
konusulanlari yazih olarak o giiniin
aksami internet sitesine koyarsa,

birgok bilgiyi ayni anda tiim
yatirimeilariyla paylasmis olur.
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“ Standartlan halka acilmadan dnce
koymak, sonradan degistirmekten cok daha
kolay. Dolayisiyla halka acilan

bir sirket, sektoriin en iist standardim
hedef alip ona gire bir organizasyon
yaparsa sirdiriilebilirlik

acisindan ciddi bir avantaj saglar.
I

“jIk adim, yatinmei iliskileri birimi olusturmak”

m Jonathan Lamb: Yakin gelecekte Tirkiye'de halka acik sirket sayist
epey artacak gibi gortniiyor. Siz halka acilmak isteyen sirketlere yat-
rimct iliskileri konusunda ne gibi tavsiyelerde bulunursunuz?

m Dobrrinka Cidrof: Oncelikle yaurmar iliskileri birimi kurmalarm tavsi-
ye ediyorum. Bu ilk adim... Ve tabii bu birimin ‘gercek’ bir birim olma-
s1 gerekiyor.

m Didem Gordon: Halka acilirken standartlart bastan koymak, sonradan
degistirmekten ¢ok daha kolay. Dolayisiyla halka acilan bir sirket, sek-
tortn en tst standardini hedef alip ona gore bir organizasyon yaparsa
strdurtilebilirlik acismdan ciddi bir avantaj saglar. Ve o sirketlere or-
negin TUYID, bu konuda bir destek ve standartlar biittinti sunarsa
bence cok da basaril olurlar. Cogu sirket, halka acilma esnasinda bu
ise onem veriyor, ancak halka acildiktan belli bir stire sonra bir reha-
vet olusuyor. O nedenle sureklilik cok onemli ve bu surekliligi sagla-
mak icin de bir altyap: olusturmak gerekiyor.

m Levend isanlar: Bu noktada TUYID'in ‘Sermaye Piyasalarma Acilan
Pencere’ isimiyle yayimladig kitap, oldukea bilgilendirici. Once, halka
acilmak isteyen sirketlere bu kitabt okumalarini tavsiye edelim.

m Dobrinka Cidrof: Halka acilma sirasinda, beklenti yonetimi de ¢ok
onemli. Sirketin ne oldugunu ve neyi hedefledigini dengeli bir sekilde
vermek gerekiyor. Ama bazi sirketler, ne oldugu degil de ne olacag yo-
nunde birtakim beklentiler sunuyor. Sonra bu beklentiler gerceklesme-
yebiliyor. O ytizden roadshow’larda cok dikkatli ve temkinli olmalilar.
Ctinku yaraulan beklentiler, karsihk bulmayinca sirketin aleyhine bir
durum olusuyor.

m Levend isanlar: Turkiye'de artik yatirimet iliskileri danmismanlhik sirket-
leri de var. Ben, halka arza hazirlanan sirketlerin bu sirketlerden veya
yatirmmelyt temsil eden sirketlerden yardim almalar gerektigini dust-
niyorum. Ctinkt bu yardin rakip firmalardan veya broker’lardan ala-
mazlar. Broker’a gittiklerinde piyasada sanki bu firma o broker'm fir-
mastymis gibi yanlis bir algi olusup bu durum bir ¢ikar catismasina do-
nuisebilir.

m Erman Kalkandelen: Halka acilmakla bir iliskiler agimin icine giriyor-
sunuz. Bir yerde yatirimcl var, diger yanda sirket... Burada yatirimel
iliskilerine buytk is distiyor. Bu birimin isi arada bir nevi kolaylasti-
rict olmak. Ve bunun mecralar da belli: Telefon, birebir gortisme ya
da elektronik ortam... Bunun baska bir yolu yok. O ytizden bu yolla-
rin kapsaml birer plani olmasi gerekir. Diyelim ki sirketin yatirimet
iliskileri yetkilisi roadshow icin baska bir tilkeye gitti. Onun yerine
ayni seviyede baska bir yetkili var m1? Bu ¢cok onemli. Ctinku yatirim-
1 beklemez. Yillik raporunuz nasil? Ingilizce ceviriyi alti ayda mu,
yoksa bir ayda mu1 yapiyorsunuz? Sunumlar yilda bir kez mi yenileni-

yor? Ingilizcesi ne kadar iyi? Halka acilan bir sirket,
kendine ttiim bu sorular1 sorup, cevaplarim verdik-
ten sonra yola ¢tkmali.

“Yerli kurumsal yatirimci sayisi artiyor”

m Jonathan Lamb: Ttirkiye'de yaurimcilarnn cogu ya-
banct oldugu icin, genelde Ingilizce’'ye daha cok
onem veriliyor. Ama bir yandan da Turkiye'deki ku-
rumsal yatirmer sayist hizla artiyor. Didem Hanim,
siz ne dusuntyorsunuz bu konuda?

m Didem Gordon: Evet, bu saymnin hizla arttigr bir ger-
cek. Toplamda 40 milyar TL degerinde yatinm ve
emeklilik fonu var. Bunun yaklasik 10 milyar emek-
lilik fonlar. Emeklilik fonlarinda ytizde 10 civarinda
hisse senedi yatirrmi bulunmakta. Bu, A tipi yatrmm
fonlarn, ve yaurim ortakliklar portfoyleriyle birlikte
yaklastk 2.5 milyar TL'ye yakin bir hisse yatirimu. Bu
cok kuctik bir rakam. Ancak Turk yaturnmeisy, tarihi-
mizde ilk defa, faizlerin mevcut duzeye dtsmesiyle
birlikte, hisse senedi yatirimimin portfoy getirisini ar-
tirabilecek bir yol oldugunu gormeye basladi. Dolay1-
stiyla ontimtizdeki donemde yatirim fonlarnim dagih-
mi degisecek. Bundan sonra yerli kurumsal yatirimel
borsada daha 6n planda olmaya baslayacak.

m Jonathan Lamb: Peki bu konuda yaurimar iliskileri
birimlerinde eksik gordugunuz noktalar var mr?

® Didem Gordon: Turk kurumsal yaurimer icin esitlik,
gercekten onemli. Ornegin icerde ve yurtdisinda yapi-
lan roadshowlara yabanci kurumsal yatmmeilar agr-
likli olarak cagrilirken yerli kurumsal yatrmmeilar da-
vet edilmeyebiliyor. Bu, yavas yavas degismeye basladi.
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Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi Baskani Alpaslan Korkmaz

ééSorun var demeyi

yasakladik,,

T.C. Bashakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi
Baskani Alpaslan Korkmaz; seffaflik, profesyonellik ve
giiven gibi unsurlarla on plana cikabilen sirketlerin hem
stratejik ortak olarak hem de portfoy yatirimcisi olarak
uluslararasi yatirimlari gekebileceklerini soyliiyor.
Korkmaz, ajans olarak bunu saglayabilmek icin ‘sorun’
kelimesini liigatlarindan cikardiklarini belirtiyor.

217 A"rupa Birliﬁi tyesi tilkede yaklasik 500 ulusal ve bolge-
sel yatinm ajans: bulunuyor. Bu ajanslar faaliyetlerini toplam 1 milyar
euro’luk butce ve 5 bine yakin calisanla yurutiyor. Hatta Londra ve
Katalonya gibi baz1 bolgesel yatirim ajanslarinin bitceleri pek ¢ok ulu-
sal yatirim ajansinin butcesini bile asiyor. T.C. Basbakanlk Yatirim
Destek ve Taniim Ajanst (TYDTA) Baskant Alpaslan Korkmaz, “Ttir-
kiye'nin bu yarisa biraz ge¢ dahil oldugu soylenebilir; zira ajansimiz
sadece 1¢ yil once kuruldu” diyor, fakat buna ragmen TYDTA cesitli
raporlarda tst siralari zorluyor. Ajans, Dunya Bankas1 2009 Global Ya-
tirim Promosyan Ajanslart Degerlendirme Raporunda 181 ulusal yat-
rim ajansl arasindan en iyi 15’inci secilirken gelen taleplerin degerlen-
dirilmesinde dunyada besinci, Avrupa’'da ise ikinci sirada yer ald.
Korkmaz, Turkiyenin sundugu yatirim olanaklarini kuresel is diinya-
sina tanitma ve yatirimcilara Turkiye'ye yapacaklar yatirimlarin her
sathasinda destek verme gorevini tstlenmis ‘tek durak hizmet’ anlay1-
styla calisan TYDTAmuin, Turkiye’nin yatirim ortamini tanitmaya yone-
lik faaliyetlerde, ozellikle son yillarda gosterdigi gelismelere dikkat ce-
kerek, Turkiye algisina da olumlu katk: yapacak bir strateji izledikle-
rini soyluyor. Korkmaz ayrica, ajansin bugtine kadar RES (yenilenebi-
lir enerji), Jain (irigasyon sistemleri), POSCO (yassi celik), Huawei Ar-
Ge, Microsoft Inovasyon Merkezi, Pervari Hidroelektrik Santrali, HP-

Foxconn (masaustu bilgisayar uretimi), En-
pay (trafo ici elektrik yalitkan kartonu), CRH
(otomotiv-koltuk catis1 tasarim ve tretim),
Oschatz (metaliirji), Gates (oto yan sanayii),
Tafe (traktor), Perfect Wind (ruizgar santrali),
lzgaz, Areva (dagium transformatorleri), GE
Healthcare (80 ulkeye hizmet veren bolgesel
genel merkez) gibi, ozellikle katma deger
noktasinda Turkiye'ye onemli katkilar sagla-
yacak projeleri hayata gecirdigini anlatiyor.

TYDTA kurulusundan bugiine geride bi-
rakug ¢ yilda 6nemli islere imza att1. Pe-
ki hedefte neler var?

Ozellikle ktiresel ekonomik kriz sonrasinda
nakit zengini olarak niteleyebilecegimiz sir-
ketlerin dikkatini tilkemize cekebilmek adina
Cin, Hindistan ve Korfez tlkelerine yonelik
calismalarmizi daha da yogunlastirmak; Ttr-
kiyenin ozellikle ontimiizdeki 10 y1l icin ge-
listirmis oldugu enerji stratejisine paralel ya-

Alpaslan
Korkmaz
kimdir?
isvicre'de Neuchatel
Universitesi’nde is
yonetimi okuduktan
sonra master ve
dogrudan yabanci
yatinm ikna ve miza-
kere stregleri
konusunda doktora
calismas! yapan
Alpaslan Korkmaz,
daha sonra ulus-
lararasi muzakere,
Ozel sektor-deviet
liskisi, dogrudan
yabancl yatinm gibi
konularda 6gretim
Uyeligi gorevierinde
bulundu. Korkmaz,
Basbakanlik TUrkiye
Yatinm Destek ve
Tanitim Ajansr'ndaki
gbrevine baslamadan
dnee Isvigre
Neuchatel Yatinm
Promosyon Ajansimin
baskanligini ve ayni
zamanda Bat Isvigre
Ekonomik Kalkinma
Ajansi'nin baskan
vekilligini yaptl.
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tirimlart hedeflemek; katma degeri yiksek ve yogun istthdam sag-
layan projelere agirlik vermek; 2009 yilinda ektigimiz tohumla-
rn, Ozellikle ABD, Bati Avrupa tlkeleri, Brezilya, Afrika, Cin,
Hindistan ve Korfez tlkelerine yaptigimiz noktasal ziyaretlerin
sonuclarini siki bir takip sureciyle almak su an icin oncelikli stra-
tejik hedeflerimiz olarak siralanabilir.

Dogrudan yatirim yapan yatirnmcilarla yurattaginiz iliskile-
rin, yabanc1 yatirnmlar1 Turkiye'ye cekmedeki
onemi dogrultusunda, bu iliskinin tanimini
yapabilir misiniz?

Bu iliskileri tanimlamak icin ajansimizin calis-
ma sekline bakmak yeterli. Turkiye'de ‘tek du-
rak ofis’ (One Stop Shop) prensibiyle calisma-
larim yuratmekte olan proje direktorlerimiz,
mesul olduklar: bolgelerde ve sektorlerde faali-
yet gosteren ve ajansimizin kurulus kanununda
belirtilen kriterlere uyan yatirimlars, ilk etap-
ta Turkiye'ye kazandirmak, sonrasinda
da bu sirketlerin memnuniyetlerini
muhafaza ederek yatirimlarini
genisletmelerini saglamak icin
gereken tum faaliyetleri koor-
dine ediyorlar.

Tiirkiye, yasal anlamda nasil
bir altyapiya sahip? Gelinen
noktada yabanci yatirimciyr
Turkiye’ye cekme konusunda
onimuizde ne gibi engeller
var?

Turkiye, Dogrudan Yabanci
Yatrimlar Kanunu ile buyuk
bir reformu gerceklestirdi. Bu
cercevede artik yatirimcinin
mensei fark etmeksizin Turki-
ye’de kurulan tum sirketler, bir
Turk sirketi olarak ‘milli muamele’
goruyor. Yine sirket kurulusunda
kolaylik, yatinm ozgurlugu, yabanci
personel istihdami, uluslararas: tah-
kim, tasinmaz edinimi, serbest
transfer garantisi ve kamulastirmaya
karst koruma, fikri mulkiyet haklari
konusunda koruma gibi gtivence-

lerle beraber vergi ve tesvikler konusunda
gerceklestirilen iyilestirmeler, Turkiye'yi yasal
altyap acisindan ideal bir yatirim ortami ha-
line getirdi. Su anda elbette uluslararasi ya da

yerli fark etmeksizin yatirnmeilarin yasadikla-
11 bazi zorluklar bulunuyor. Burokratik is-
lemlerin uzamasiyla bu yasal stirecler bazen
yatirim stireclerinde gecikmelere ya da kesin-

tilere yol acabiliyor. Fakat ajansimiz zaten bu-

nun icin kuruldu. Biz ajansimizda ‘sorun’ ke-

limesini yasakladik. Bizim icin yatinmlarin
onundeki her zorluk, tabii ki kanunlar cerce-
vesinde oldugu strece, sadece yerine getiril-
mesi gereken bir gorevdi ve sorun haline
gelmeden ¢ozum yollar uretilmesi esastir.

TYDTA, yabanci yatirimcilara Tirkiye'yi

nasil anlatiyor? Bu anlamda sizce Turki-

ye’nin avantajli oldugu konular hangileri?
Calismalarimizda daha ¢ok Turkiye'nin
yaturim ortamini tanitmaya yonelik,
yani yatrim ve ekonomi odakli bir
strateji izliyoruz. Turkiyenin ozellik-
le son alti-yedi yilda surdurdugt
politik ve ekonomik istikrar,
yatirimetlart cezbediyor. Turkiye
bugtn, dunyanin 15’inci buyuk, 27
AB ulkesi arasinda ise altnci buytik
ekonomidir. 2002-2008 done-
minde yilhk buytume oranimiz
ortalama ytizde 5.9'dur. Ayrica
kriz  sonrast  donem  icin
OECD’nin yapug projeksiyon-
lara gore 2010 yilinda Turkiye

1 ekonomisinin yuzde 3.7 ve
B 2011 yilinda ytizde 4.6 oraninda
buytmesi ongoruliyor. Butin
bunlarin yaninda Turkiye ayni
zamanda siyasi istikrara sahip
olan parlamenter demokratik
laik bir hukuk devleti. Ozellik-

le bulundugu bolgede genelde
de dunyada tim bu ozellikleri
bir arada bulundurabilen cok
fazla ulke yok. Egitimle ilgili

“ Yatirimet, dzellikle yabanci bir iilkede yatirim yaparken baslica dncelikleri olan; giiven,
yatirim siirecinde harcanan zaman ve tabii ki bu siirecin maliyetleri gibi hususlarda oniinde
net bir resim gormek ister. Biz de profesyonel kadromuzla bu giiveni saglamayi amacliyoruz.

adimlarla Turkiye, bugin 139 tniver-
sitesinden her y1l yaklasik 450 bin mezun
veren, yani yatirimcilara kalifiye insan gtict
sunabilen bir tlke. Dinya enerji rezerv-
lerinin ytizde 701 Turkiyenin dogusunda-
ki bolgede yer alirken, enerjinin en buyuk
ttiketicisi olan Avrupa hemen batisinda yer
aliyor. Boylelikle Turkiye vazgecilmez bir
enerji koridoru ve terminali haline geliyor.
Yine Turkiye'den, Istanbul'dan 4 saatlik
ucus mesafesinde toplam 25 trilyon dolar
buytikltge sahip toplam 1.5 milyar insan-
dan olusan bir pazar olusturan tlke ve
sehirlere ulasabiliyorsunuz. Ve isin ¢nemli
yani, Turkiye artik bu ozelliklerini dikkate
alarak uluslararast stratejilerini gelistiriyor.

Turkiye’de yabanci yatirnmcilar en cok
hangi sektorleri tercih ediyor?
Turkiye'de hizmet, imalat, lojistik, haber-
lesme, gayrimenkul gibi sektorlerin 6n pla-
na ctkabildigini fakat cok degisik alanlarda
cok farkli yaurimlarinda tlkemize gelmek-
te oldugunu goruyoruz. Gelecekte, dinya
konjonkturtine de paralel olarak yine hiz-
met sektorunde, bilisim ve cevre teknoloji-
leriyle tabii ki enerji sektorunde yatirimla-
rin artmasini bekleyebiliriz.

Ulkemiz, yabanci yatirimcilarin gozin-
de nasil bir degerlendirmeye tabi? Yati-
rimcilarm bir dogrudan yatirnm sahasi
olarak Tirkiye’den beklentileri neler?
Yabanci yatirimcilar, hakli olarak Turki-
ye'yi sundugu firsatlarla degerlendiriyorlar.
Jeostratejik konumu, ekonomik buyukl-
gu, egitimli-genc ve genis insan gucu, Tur-
kiye'yi kacinilmaz olarak yaurmecilar icin
degerli kiliyor. Ornegin, gelecegin yatirim
trendi olacak olan katma degeri ytiksek ile-
1i teknoloji yogunluklu yatirimlar icin ge-
rekli altyapinin mevcut olmasi, Turkiyenin
onemli bir ozelligi olacak. lletisim ve tele-
komunikasyon sektorinde ulkemize ka-
zandirlan yatrimlarn baslica nedenlerin-
den biri, ulkemizin sundugu yetismis mu-
hendis potansiyelinin dinyanin en gelismis
pek cok tlkesinin bile ontinde olmasidir.
Biz ulkemizi ileri, temiz teknoloji ve bilgi
transferinin ytiksek oldugu yatirimlar ce-
kecek sekilde konumlandirmaya calisiyo-
ruz. Yaurimcilarin Turkiye’den beklentileri
tahmin edebileceginiz tizere burokratik su-
reclerin daha da kolaylasmasi ve seffaflas-
mast, egitimle ilgili sundugu firsatlarin art-
mast, fikri mulkiyet ve haklarin korunmasi
konusunda daha fazla adimlarin atlmasi
gibi bagsliklarda yogunlastyor.

“Calismalarimiz, portfoy
yatirimcilarim da cekiyor”

Turkiye'nin yatinm ortamini tanitmaya yonelik ¢alismalanimiz, TUrkiye'nin genel algr-
sini desteklerken ekonomik verilerini de 6n plana ¢ikariyor. Dolayisiyla yaptigimiz
calismalarin portféy yatinmlart igin Tlrkiye'ye gelmeyi diistinen ya da IMKB'de fa-
aliyet gostermeyi planlayan yatirmcilarin bu kararlarina olumlu etkide bulunmasi
kacinimaz. Sifirdan ya da ‘greenfield’ olarak tanimlayabilecegimiz yatinmlara karar
verirken, bir Ulke agisindan dikkate alinan kriterlerle portfdy yatinmcilarinin dikkate
aldig kriterler birbirleriyle fazlasiyla ¢rttistyor. Dolayisiyla bizim sifirdan yatinmlar
cekmek icin yaptigimiz calismalar, portféy yatinmeilarini da etkiliyor ve bu yatinmcr-
lar bizimle de zaman zaman temasa gegiyorlar.

PORT AND YOUR DNE-STOP-SHO
asency \ U IN TURKEY

invest.gov.tr

“ Kalbimizde hissederek heyecanla tasidiimiz bir
hedefimiz var: Vatandaslarinin refah ve mutluluk
icinde yasadigi, her yonden giiclii bir Turkiye...

Bu hedefe ulasmak icin iizerimize diigen ne varsa
fazlasiyla yapmak icin tiim giiciimiizle calisiyoruz.
7]

Sizce Turkiye’de uluslararasi portfoy yatirimlarini cekmek iste-
yen halka acik sirketler, yatirimc iliskileri faaliyetlerini dogru
bir anlayisla ve profesyonellikle yiriitebiliyorlar mi?

Bu soruyu ‘uluslararasi yatirimcilarin Turkiye'den beklentileri’ cerce-
vesinde cevaplayabiliriz. Seffaflik, profesyonellik ve guiven gibi un-
surlarla on plana c¢ikabilen sirketlerimiz hem stratejik ortak olarak
hem de portfoy yaturimeist olarak uluslararast dogrudan yatirimlart
cekebilecekler. Bunu basarabilen sirketlerimiz var ve bu sirketler, bi-
rer basar hikayesi olarak buyuk 6nem arz ediyor.
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Halka arz, sirketlere yalmizca dzkaynak
safjlamakla kalmiyor; itibar, kurumsal yapi
ve bilinirlik de kazandiriyor. Tiim bunlar,
sirketin is siireclerini dojrudan
ilgilendirdiginden halka acik
sirketi siirdiiriilebilir bilyiime
modellerine yaklastiriyor.

Ve 2010 yil, Turkiye’de IMKB ve SPK'nin onderliginde baslatilan
seferberlikle ‘halka arz yil’ olarak ilan edildi, boylece halka arzlar-
da yeni bir aulim doénemi baslatlmasi icin ilk adimlar auldi. Bu
kapsamda yeni bir teblig hazirlanarak halka acilma stireci daha ko-
lay ve etkin bir stre¢ haline getirildi, halka aciklik oramndaki as-
gari sinir dustirtldu. Peki bu seferberlik giinlerinde halka arzin sir-
ketlere saglayacag faydalar yeteri dlcude biliniyor mu? Turkiye,
dtinya piyasalarina gore bugiin hangi asamada? ‘Sermaye Piyasala-
rmna Acilan Pencere: A'dan Z'ye Halka A¢ilma ve Yatrimer Iliskile-
11’ kitabimn yazarlari; TUYID Yonetim Kurulu Uyesi Funda Gin-

gor, Temsilci Uye Haluk Ozdemir ve Denetim Kurulu Uyesi Or-
L4 hun Kostem'in gorgleriyle bu sorulann cevaplanni aradik.

Halka arz nedir?
Halka arz, en basit haliyle bir sirketin hisse senetlerinin
cok sayida ve onceden bilinmeyen yatirimcilara sati-
s1 olarak tammlanabilir. Ozel bir sirketin halka actk
hale gelmesi; aymi zamanda organizasyonun un-
surlar olan insan kaynaginn, sureclerinin ve kul-
turtinun dontsumuyle gerceklesecektir. Bir sirke-
tin halka arzi, yalmzca sirket ortaklarinim hisse sa-
tistyla olabilecegi gibi, mevcut ortaklarm yeni pay al-
ma haklarinin kisitlanmast ve artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetlerinin satist yoluyla ya da her iki yontemin birlikte kullanil-
mastyla da gerceklestirilebilir. Isminin de ¢cagrisurdig gibi ‘ilk hal-
ka arz’ (initial public offering — IPO), hisse senetlerinin ilk kez arz
edilmesine, ‘ikincil arz’ (secondary public offering — SPO) ise ilk
halka arz1 takip eden tiim arzlara verilen isimdir. Hisseleri halka arz
edilmis olan sirketlere de ‘halka acik sirket’ denir. Yatrimeilar, gec-
mis performansi kuvvetli ve ileriye dontik buytime potansiyeli olan
bir sirkete ortak olarak, bir yandan kar pay: geliri elde etmeyi, di-
ger yandan da sirket degerindeki muhtemel artistan kazanc sagla-
may1 hedeflerler.

Surdurilebilir
hilytime yolunda

en
kararl

iMKB’nin performansi artiyor
Artan kuresellesme egilimleri, piyasa oyunculari icin bir
- yandan farkli imkanlar sunarken bir yandan da rekabet
' ¢ kosullarinin zorlasmasina neden oluyor. Rekabet gucu-
. 4 ni artirmak ve surdurtlebilir bir buytime performan-
(3 ’ r 3 s1 yakalamak icin sirketlerimizin yatinm yapmaya; bu-
™ nun icin de dzkaynak ya da dis finansman imkanlari
o yaratmaya ihtiyaclari bulunuyor.

Vedat Akgiray srx Baskani

Hiiseyin Erkan ivks Baskani

“Halka arz, buytimenin de
o« . . o )

1f1C1 gUCU

Halihazirda hisse senetleri bor-
samizda islem goren sirket sayi-
si 316. Turkiye'nin ekonomik
gelismislik duzeyine bakildigin-
da, IMKB'de islem gérme potan-
siyeli tasiyan daha bircok sirket
bulundugu gérltyor. Ayrica, ls-
tanbul Sanayi Odas tarafindan
2008 yilricin aciklanan verilerde
ISO-1000 listesinde yer alan
876 sirketin hisse senetlerinin
halen borsamizda islem goérme-
mesi dikkat cekici. Sirketlerimi-
zin uluslararasi rekabet glictine
kavusmasl ve kuresel sirketler arasinda yer almasinda,
halka arzlarnn artmasi bUylk dnem tasiyor. Gelismis Ulke-
lerdeki kuresel sirketlerin blytme hikayeleri incelendigin-
de, bu dizeye ulasmalarinda en énemli itici gtictn, ser-
maye piyasasindan halka agiima yoluyla elde ettikleri kay-
naklar oldugu goéruldyor. Bu dogrulturda baslattigimiz hal-
ka arz seferberliginin finans piyasalarina olumiu etkilerinin
olacagini distintiyoruz. Oncelikle, sirketlerin sermaye pi-
yasalarinin varligindan haberdar olmalari sayesinde ser-
maye piyasalarinin bUylmesine katkida bulunulacak.
Ozellikle yatinmlar icin fon bulma sikintisinda olan sektér-
lerimizin dnUndn agiimasiyla bUylmeleri ve yeni yatinm
alanlarina yonelmeleri sayesinde bankalar, sigorta sirket-
leri, cesitli fonlar, aract kurumlar ve denetim firmalar buyU-
yen pastadan daha fazla pay alabilecekler. Ayrica gelis-
mis Ulkelerin yUksek miktarll 6zel sermaye fonlarinin ve
yabanci kurumsal yatinmeilarin tlkemize olan ilgisinin art-
masl sonucu, finans piyasalarinda gézle gorulur bir iyiles-
me saglanacak. ‘Halka Arz Seferberligi: istanbul Zirvest’
adi altinda duzenleyecegimiz zirveyle de, Turk sermaye
piyasalarinda bir ilki gergeklestirip, yaklasik 2 bin sirketle
halka arzlarda rol alan araci kurum, bagimsiz denetci, hu-
kuk firmasi gibi oyunculari bir araya getirip taraflarin birbir-
lerini tanimasini saglayacagiz.
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Perivodik olarak degisen ekonomik gelismeler ve pi-
yasa egilimleriyle birlikte, halka arzlarin toplam hacmi de
inigli cikish grafikler sergilemeye devam ediyor. 1990-
2000 yillart arasinda 20’ye katlanan kuresel halka arz hac-
mi, 2006-2007 yillarmda 20007 yillarn basinda teknoloji
hisselerinin yasadigt buytk deger kaybmin ardindan tarih-
teki en yuksek degerlerine ulasti.
2008-2009 yillarinda ise kure-
sel krizin etkisiyle tekrar bir
yavaslama stireci yasandi.

“SPK, yeni duzenlemerle endiseleri gideriyor”

Halka arz seferberliggi kapsaminda SPK ve IMKB tarafindan éncelikle ortakliklarin halka agilma streclerinin glinimiz sart
ve imkanlanyla uyumlu olarak, daha hizll ve kolay hale getirlmesi amaciyla mevcut diizenlemeler gdzden gegiriliyor ve
onemli degisiklikler yapiliyor. Ornek vermek gerekirse, paylarin kayda alinmalarina ve satisina iliskin son diizenlemelerle,
paylarin SPK kaydina alinmasi ve satisi stireglerine iliskin koklt degisiklikler yapildi ve bu hususta birgok yenilikler getiril-
di. Yeni duzenlemelerle arz tarafinda potansiyeli olan sirketlerin, halka agiima konusunda maliyetin yliksek, prosedurin
uzun olmasi, uyulmasi gereken yasal yukumlultkler ve masraflarnn artirmasi, sirket yonetiminde kontrolt kaybetme korku-
su, halka arzin basarisiz olmasi gibi bazi endiselerini gidermeyi hedefliyoruz. Béylece bir yandan onlari sermaye piyasala-
nna gekmeyi, bir yandan da gelisme ve blylme potansiyeline sahip Anadolu sirketlerimizin de sermaye piyasalarindan
yararlanmalarinin yolunu agmay! arzuluyoruz. Talep tarafinda ise ¢zellikle kurumsal yatinmcilarin gelismesi, glglenmesi ve
daha ¢ok bireysel yatirmcinin bu kurumsal yatinmcilar araciligiyla sermaye piyasasina kazandirimasi amacindayiz.
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Tamer Hasimoglu koc Holding Stratejik Planlama Bagkani
“Hissedar degeri icin
stratejik plan olusturulmali”

Ko¢ Toplulugu'nun halka arz konusunda
yaklasik 40 yillik bir gegmisi var. Merhum
Vehbi Kog, o dénemlerde halkin tasarruflar-
ni yatinma yonelterek Turkiye'nin ekonomik
gelisimine katkida bulunan blyUk yatinmiar
gerceklestirecek sermaye birikimini sagla-
mak amaciyla, halka agiima girisimlerine yo-
neldi. Oncelikle, Aygaz ve Kog Holding'in
hisse senetlerinin bir kismi Ko¢ Toplulugu
personeline satildi. IMKB'nin 1986 yilinda is-
leme acllmaslyla da 1970 yilinda kurulan
KAV, IMKB'de islem goren ilk sirketlerden
biri oldu. Bu deneyimlerden hareketle halka
arzin gerekliligi olan seffafligin, kurumsaligin
ve hesapverebilifligin bir sirketin rekabet or-
taminda etkin olabilmesi icin zaten gerekli ve dnemli asamalar oldugu-
nu sdyleyebiliriz. Halka arz, bu konuda bir yol haritasi saglar ve uygula-
ma tarafinda da disiplin getirir. Oncelikle sirketin kisa ve uzun vadeli he-
deflerini tespit etmesi, hissedar degeri yaratacak bir stratejik plan olus-
turmas, sirketteki tim yoneticilerin ve farkli birimlerin de halka agiklik fel-
sefesini ve gerekliliklerini iyi anlamasi gerekir. Basarli yonetilen bir hal-
ka arz ve sonrasinda da basariyla devam eden bir yatinmeci iliskileri stra-
tejisi, sirketin adil piyasa degerine ulasmasina ve itibarinin artmasina yar-
dimei olacaktir. Ozellikle son yillarda artan sirket alim ve satislarinda bor-
sada olusan bu fiyatlar, Snemli bir baz sagliyor. Ayrica halka agik bir Sir-
ket, yatinmcilaryla gift yonlt bir iletisim kurabilirse stratejik konularda da-
ha farkll kesimlerden geribildiim alma sansina kavusacaktir. Bu kap-
samda IMKB'nin baglattigl ‘Halka Arz Seferberligi’ sonucu sermaye pi-
yasalarina iliskin bilincin artmasi; ayni zamanda mevzuat tarafindaki
olumlu gelismeler ve ‘Gelisen Isletmeler Piyasas!’ gibi unsurlarla piyasa-
larnn islerlik kazanmasi, piyasalarin daha fazla derinlik kazanmasinda ve
tabana yaylmada mutlaka dnemli katkilar saglayacaktir.

Turkiye'deki sermaye piyasalarmin derinlik kazanmasiyla birlikte, sir-

ketlerin halka acilmak ve ikincil arzlar yapmak suretiyle 6zkaynak temin

edebilme imkanlar1 da artiyor. IMKB son yillarda cok ytiksek bir perfor-
mans kaydederek; islem hacmi ve sirket degerlerini hizla artirarak 2009
yilinda dinyadaki en basanh performans: gosteren besinci borsa oldu.
Buna karsin halka acik sirketlerin toplam piyasa degerinin GSYH'daki
oranma bakildiginda, Turkiyenin dtinya siralamalarinda oldukea geri-
lerde oldugu gozleniyor. Ulkemizde ytizde 20'nin alunda olan bu oran;
ABD, Ingiltere, Ispanya, Hindistan ve Kanada'da ytizde 50-100 arasin-
da; Isvicre'de ve hatta bizim gibi gelismekte olan bir piyasa konumun-
daki Guiney Afrika'da ytuizde 100'in tizerinde seyrediyor.

Derinlik icin aciklik orani artmah

Bugin ulkemizde 3007n tizerinde halka acik sirket islem goriirken bu
sirketlerin 2010 Mart sonu itibartyla ortalama halka aciklik oranlar yiiz-
de 32.8 seviyesinde. Diger yandan 2000-2009 yillar1 arasinda halka aci-
larak borsada islem gormeye baslayan menkul kiymet yatinm ortakhkla-
1 disindaki 76 sirketin ortalama halka arz oranimin da ytizde 25 oldugu

dikkat cekiyor. Sermaye piyasalarinin gercek anlam-
da derinlik kazanmast icin, yatirmmer tabaniin ge-
nisletilmesi, daha fazla sirketimizin halka arz edil-
mesi ve bir yandan da halka aciklik oranlarnin artis
kaydetmesi onemli geler olarak ¢ne cikiyor. Ctn-
ku halka arzla ekonomik biiyime arasinda pozitif
bir baglanu bulunuyor. Ulkemizde kriz éncesi en
yuksek buytime performanslarindan birini yakala-

mis oldugumuz 2002-2007 yillart arasinda yaklasik
13 milyar dolarlik halka arz gerceklesti. Onceki do-
nemlere oldukea ytiksek olan bu rakamin, diger eko-
nomilerle karsilastrldiginda yetersiz oldugu gorulu-
yor. Ornegin aym doénemde ltalyada 75, Brezilyada
yaklastk 80, Hindistan'da 115, Cin'de yaklasik 150,
Ingiltere ve ABD'de ise sirasiyla yaklasik 325 ve 740
milyar dolarlik halka arz gerceklestigi kaydediliyor.

Marco Cravario /Yap| Kredi Finansal Planlama ve Mali isler
Yonetiminden Sorumlu Genel MUdUr Yardimcisi

“Net kara odaklanip, buyuk
resim goz ardi edilmemeli”

Yapi Kredi'nin gerek finansal raporlama
uygulamalar gerekse piyasayla iletisimi
uzun yillar kurumsal yonetisim ilkeleri-
ne disiplinli bir sekilde uyumuyla sekil-
leniyor. Bankamizin, muUsterilerinin ve
yatinmcilarinin glvenini her zaman ar-
kasinda hissetmesinde, bu disiplinin
onemli payl oldugunu dustnUyoruz.
Halka agik olmanin beraberinde getirdi-
gi piyasa disiplini, seffaflik, deger artis|,
itibar, gUvenilirlik gibi faydalarin yani si-
ra, sirketlerin dikkat etmesi gereken bir
diger dnemli konu da piyasadan gelen
degerlendirmelerin ¢ok iyi filtre edilme-
siyle ilgili. Sirketlerin de piyasalara ben-
zer kisa vadeli odaklilik iginde olmasi, onlarin uzun vadeli yatinm
firsatlarini, gelecekte deger yaratacak pozitif yatinmlar kagirmasi
anlamina gelebilir. Bu bakimdan halka acik olan veya agilmak is-
teyen sirketlere, ozellikle kisa ve uzun vade degerlendirmeleri
agisindan bilingli, olgun ve vizyoner olmalarini, uzun vadeli, pozi-
tif net buglnkU degere sahip buylme firsatlan yerine piyasalarin
cogu zaman tercih ettigi kisa vadeli basarlarn segmemelerini
Oneririm. Halka arzin bir sonraki adimi da yatinmect iliskileri... Eger
halka agik bir sirketseniz, glclt bir yatinmar iliskileri fonksiyonu-
na sahip olmaniz bir arti degil, tam anlamiyla bir gereklilik!..

“ Halka arz, sermaye temini biciminde

olduu icin sirketin bilancosundaki
borg/sermaye oraninda da iyilestirici bir
etki yaratir. Boylece sirket, daha olumlu
bir finansal kaldirag seviyesine erisebilir.
Sirketin sermaye yapisinin giiclenmis
olmasi ise yine daha uygun kosullarla
finansman yaratma imkani sadlayabilir.
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“ Halka arzla edinilen bilinilirlik, bir yandan farkl avantaj ve acilimlar
yaratirken bir yandan da kaciniimaz neticeleri beraberinde getirir.
Halka acilan bir sirketin cok daha seffaf ve hesap verebilir olmasi gerekir.

Koray Oztiirkler Turkcell Kurumsal
iletisim ve lliskilerden Sorumiu
Genel MudUr Yardmeisi

“Metodoloji
kurumsal yonetim
ilkelerinde gizli”

Turkeell hisseleri Temmuz 2000'den bu yana IMKB ve New York
Borsasi'nda (NYSE Euronext) eszamanli olarak islem goértyor. Turk-
cell, ‘Seviye-3 ADR'’ olarak dlinyanin en gelismis borsalarindan birisi
olan NYSE Euronext'te islem goren ilk ve tek Turk sirketi. Bunun so-
nucu olarak, benimsenen kurumsal yonetim dlzenlemeleri ve Turk-
cell'in bu dtzenlemelere uyumu, sirket yonetim kultdrdnt gok ciddi
anlamda olumlu etkiledi. Turkcell'in kuruldugu gtnden bu yana ka-
dar sturdurmus oldugu basarinin arkasinda yatan asil nedenin, bu
mevzuatl ve getirdigi kurumsal yonetim onerilerini anlayarak kurum
olarak iyi niyetle ve samimiyetle hayata gegirmesi oldugunu dusinU-
yorum. Halka acilmak Uzere olan ve halka agik sirketlerin de bu ko-
nuyu stratejik Gnemde gdrmeleri ve 6zUmseyerek hayata gegirmele-
ri durumunda geridénUsunU alacaklardir.

Abdullah 0. Kaya Tirk Telekom Sermaye
Piyasalari ve Yatinmci iliskileri Direktor(

“Halka arz, sadece
finansal kaynak
demek degil”

TUrk Telekom'un halka arzi, Turkiye'de
bugline kadar gerceklesen en buyuk halka
arz oldu. Bu, sirket tarininde de bir kilometre
taslydl. Her ceyrekte rapor verme disiplini ve
yonetimin hedefleri, éngorileri karsilama ve hatta asma Uzerine
yapllandirimasl, hepimizin basarisina katkida bulunuyor. Halka arz
sadece finansal bir karar olarak gérmemek gerek. Halka arzla birlikte
artik sadece birkag buyuk hissedarn degil, bireysel veya kurumsal bin-
lerce hissedarinizin gézetiminde faaliyet gdsteriyorsunuz. Bu da yone-
timin daha odakli bir sekilde galismasini sagliyor. Ayrica, bizim halka
arzimizla ilgili Gnemli bir memnuniyetimiz de ¢ok sayida Turk Telekom
calisaninin hisse sahibi olmasi. Ayni zamanda hissedar olan ¢alisanlar
artik sadece kendi isleriyle degil, sirketin genel performansiyla ilgili hale
geliyor. Bunu da halka arzin énemli kazanglardan biri olarak gértyoruz.

Halka arzla sermayeye erisim daha kolay
Halka arzin ve halka acik bir sirket olmanin bir sirke-
te saglayacag pek cok faydadan soz etmek mumkun.
Yaurimcilar, gecmis performanst kuvvetli ve ileriye
donuk biiytime potansiyeli olan bir sirkete ortak ola-
rak, bir yandan kar pay: geliri elde etmeyi, diger yan-
dan da sirket degerindeki muhtemel artistan kazang
saglamay1 hedeflerler. Sirketler ise halka arz yoluyla
sermaye piyasalarmdan fon saglayabiliyorlar. Halka
arzlarda saglanan fonlarin geri ddenmesini gerektiren
herhangi bir vade bulunmadigindan ve borg finans-
maninin aksine, belli donemlerde herhangi bir ode-
me yapmak zorunlulugu olmadigindan, halka arz
yontemi, diger finansman yontemlerine gore daha
cazip gorulebilir. Bununla birlikte zaman zaman hal-
ka arzin faydalarindan bahsedilirken, maliyeti dtistik
bir finansman kaynag oldugu ve hatta maliyetsiz bir
kaynak oldugu seklinde yanhs ve yaniltict ifadeler
kullanihyor. Dogru olan ifade, halka arzin sermayeye
erisim imkanlarin artiryor olmasidar.

Halka arzla sirket, kendi yarattigr nakdin ve saglaya-
bilecegi borcun yan sira uzun vadeli ek bir kaynaga
da erisim saglamis olur. Bununla birlikte borsada is-
lem goren hisse senetlerini teminat olarak gostererek
daha kolay ve daha uygun sartlarda kredi kullanabil-
me imkani da saglayabilecektir. Halka acik olan bir
sirket daha genis bir yatirimci evreninde tanmtyor
olacagindan, iyi performans gosterdigi takdirde son-
raki donemlerde daha kolay ek kaynak yaratabilecek-
tir. Diger yandan sirket degerinin seffaf bir bicimde
belirleniyor olmasi birlesme ve devralma islemleri
cercevesindeki imkanlart artiracaktir. Ayrica halka
arz, sermaye temini biciminde oldugu icin sirketin
bilancosundaki bor¢/sermaye oraninda da iyilestirici
bir etki yaraur. Boylece sirket, daha olumlu bir finan-
sal kaldirac seviyesine erisebilir. Sirketin sermaye ya-
pisinin guiclenmis olmast ise yine daha uygun kosul-
larla finansman yaratma imkam saglayabilir.

Sirkete itibar kazandinyor

Halka acilmanin dolayh ve dolaysiz olarak finans-
man saglama acisindan yaratacagl bu acihimlarin ya-
nu sira sirketin itibarinin guclenmesi ve kurumsallas-
mast adina da onemli katkilar1 bulunuyor. Halka
arzla birlikte sirket, cok daha yuksek bir bilinilirlige
kavusur; surecin dogru yonetilmesi, sirketin kredibi-
litesinin artmasina katki yapar. Sirketin bilinilirligi-
nin ve itibarinin artmast ise daha nitelikli insan kay-

Aylin Taskiner

Bersay Iletisim
Danigmanligi
Genel Muduru

“Surecteki iletisim, 6zel
uzmanlhk gerektirir”

Halka arz iletisimi, halka arzin 6ncesi, sirasi ve
sonrasl olarak farklr asamalann ¢zellikleri dikkate
alinarak, ancak, bir buttnsellik icerisinde yonetil-
melidir. Hangi asamada neyin s®ylenip neyin
sOylenemeyecegi; iletisimde hangi mecralara, ne
Olctide agirlik verilmesi gerektigi; halka arz ileti-
sim galismalarinin kurumsal itibar calismalaryla
nasll ortusturtlebilecegdi yine bu kapsamda de-
gerlendirilmelidir. Halka arz iletisiminin temel he-
defi, halka arz edilecek sirketin hisse senetlerine,
hedeflenen yatinmal kitlesinden maksimum ta-
lep varatimasina katki saglamak, yardmci ol
maktir. Bu slrecte halkla iligkilerin ve reklamin
ayri fonksiyonlar vardir. Yatinmeci, sirketin mevcut
durumuna duyacag gliven ve gelecegine duya-
cagl inangla hisse senedine yatinm yapar. Dola-
yisiyla, bu gliven ve inanci olusturmaya yonelik
bir iletisim calismasi yapmak gerekir. Halka arz
dncesinde, sirketi potansiyel yatinmeisina ne ka-
dar yi ve etkili anlatabilirseniz, halka arz sirasinda
talep yaratmadaki glictinliz de o kadar yiksek
olacaktir. ‘Halka arz sirasl', fillen ¢ok kisa stren,
halka arz sirkUlerinin yayinlanmasini takip eden
bes-alti guinlik bir streyi kapsadigi igin, bu do-
nemde iletisim calismalan gok daha yogun ve et-
kin gerceklestirilmek durumundadir. Halka arzin
tamamlanmasini takiben, iletisim ¢alismalarini
kesintiye ugratmadan devam ettirmek, kuruma
yonelik pozitif alginin strekliligi agisindan blyuk
dnem tasir.

nagna erisim imkani saglar; sirket, yurtici ve
yurtdisinda muhtemel isbirligi olanaklarna ka-
vusabilir. Ancak unutulmamahdir ki, bu bilinilir-
lik bir yandan farkh avantaj ve acihmlar yaratir-
ken bir yandan da kacimilmaz neticeleri berabe-
rinde getirir. Halka acilan bir sirketin ¢ok daha
seffaf ve hesap verebilir olmas gerekir; kamuyu
aydmlatma, raporlama ve denetim gibi yukam-
lultikleri artar. Tam bu zorunluluklar, sirketlerin
kurumsallasma stireclerini hizlandirip yonetsel
disiplin saglarken, sirkete ek maliyetler getirir ve
operasyonel ytiklerini artirir. Bu nedenle stirecin
yanlis yuratilmesi ve yukumluliklerin yerine
getirilmemesi sonucunda, sirketin tiim menfaat
sahipleri nezdinde onemli bir itibar kaybma ug-
rayabilecegi goz ardi edilmemelidir.

Yesim Karayel is vatim Kurumsal
Finansman Madurd

“Halka arz, tek seferlik
bir islem degil” |4
Sermaye piyasalari sirketler tarafinda tek seferlik kullanilacak bir mecra ola-
rak gorilmemeli. Sirketin halka arz sonrasi yeni sermaye ihtiyaci duymasi
veya sirket sahiplerinin uzun vadede sirketteki paylarinin bir kismini satma-
va karar vermesi durumunda, sermaye piyasalarinda sahip olduklar itibar,
planlanan islemin basarisi konusunda kilit rol oynayacak. Sermaye piyasa-
larinda sirkete gerekli itibar saglayacak yatinm bankasiyla yola ¢ikilmasi,
halka arz strecinde sirketlerin nceligi olmasi gerekir. Halka arz sirasinda
birlikte yol alinacak araci kurum, sirket igin bir is ortagi olmali. Halka arza
aracllik edecek kurum halka arz strecine tamamen hakim, her asamada
yasanmas! muhtemel sikintilar bilen, Gnlemleri ©nceden alan, halka arz 6n-
cesinde, sirasinda ve sonrasinda sirketi yeni duruma hazirlayabilen bir ku-
rum olmali. ihra(;cw sirketlerin halka acik bir sirket olarak karsilasacaklar ye-
ni durumlara hazirlikl olmalanni saglamak da araci kurumun sorumluluklar
arasinda yer aliyor. Biz Is Yatinm olarak halka arzlan kesinlikle tek seferlik bir
islem olarak gérmuyoruz. Halka arz icin yola ¢iktigimiz sirketlerle strekli ilis-
kide bulunmay ve onlarin sermaye piyasalanyla ilgili her trlti konuda danis-
mani olmay! istiyoruz. Boylelikle ik kez halka arz igin yola ¢ikan sirketlerle
uzun sureli stratejiler olusturmay ve bu strateji dogrultusunda adm adim
ilerlemeyi tercih ediyoruz.

Sermaye Piyasalarna Acilan Pencere

Yazarlar: Funda Giingor, N. Orhun Késtem, Haluk Ozdemir
Yaymer: Rota Yayinlar

‘Sermaye Piyasalarnina Acllan Pencere: A'dan Z'ye Halka
Acllma ve Yatinmer lliskiler?, hisse senedi piyasalarina eri-
sim, halka acilma, halka acik sirketlerin yukimiulUkleri ve
yatinmel iliskileri konulanni tek bir ¢ati altinda toplayan Tur-
kiye'deki ilk ve tek kitap. Halka arzin sirketlere getirecedi
fayda ve maliyetlerin detaylarina bu kitaptan ulasabilirsiniz.

Bilyiimenin anahtan

Halka arzin bunun gibi pek cok faydasindan séz etmek mtimkiin. Ancak hal-
ka arzin getirecegi onemli yukumluliikler ve bazt maliyetler de bulunuyor. Hal-
ka arzdan gercek anlamda faydalanmak isteyen bir sirketin streci ve ytktmlii-
liklerini cok iyi bilmesi, altyap: hazirliklarinm en iyi sekilde tamamlamasi ve da-
ha kurumsal bir yonetim felsefesini benimsemek icin caba gostermesi gereki-
yor. Aslinda sirketler halka acilmasalar dahi, hizla degisen rekabet kosullarn-
da bu tir gerekliliklerin 6nemi kacimlmaz olarak artiyor. Ulkemizde de 6zel-
likle kuctik ve orta olcekli sirketlerin ve aile sirketlerinin kendilerini bu yonde
gelistirmeleri gerekiyor. Bu stireci tamamlamus ya da ilerleme kaydetmis olan
sirketler icin sermaye piyasalarindan etkin bir sekilde yararlanabilmek mum-
kun olacak; bu imkanlar da daha saghkl ve strdurtlebilir biytime modelleri-
ne sahip olma avantajim da beraberinde getirecek. Ulkemizde sermaye piyasa-
larinin istenilen derinlige kavusmast ve sirketlerimize gercek anlamda fayda ya-
ratabilmesi icin halka arz sayisiin ve halka aciklik oranlarimin artmasi buyik
Onem tasiyor.
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Dogjan Holding Genel Koordinatdrii Dr. Nebil iiseven

6 Halka acik sirket
Anadolu’yu da gezmeliyy

Nebhil IISEven, gerek yurtdisi, gerekse yurtici kariyerindeki dene-
yimleriyle masanin her iki tarafinda; hem yaturimer hem de sirket taraf-
larinda gorev yapt. Simdi Dogan Holding Yénetim Kurulu Uyeligi ve
Genel Koordinatorlugu koltugunda, bu bilgi birikimini ‘surdurulebilir
yaurimel iligkileri’ hedefiyle sirketin tum kurumsal stireclerine aktari-
yor. Ve halka acilmay1 hedefleyen sirketleri, hisse senedi degerine odak-
lanmak yerine ortaya bir iddia koyarak bir an ¢nce halka acilmaya cagi-
riyor. Cunku llseven, sermaye piyasalarinin geliserek bitytimesinin yo-
lunun bu iddiay1 ortaya koyabilmekten gectigine inaniyor.

Hem arac1 kurulusta hem de halka acik sirket tarafinda gorev yap-
mus bir yonetici olarak ‘yatirnmer iliskileri’'ni nasil tanimlarsiniz?

Oncelikle halka acik bir sirkette hem ortaklar seviyesinde, hem de pro-
fesyonel yonetim ve diger calisanlar seviyesinde temel hedefin iyi anla-
silmasi gerekiyor. Sirketteki herkes, isletmenin surdurulebilir faaliyet-
leriyle icinde bulundugu ekonomiye deger yaratmasi amaciyla calistyor.
Iste bu faaliyetin en ¢nemli unsurlarmdan biri de yaturimet. Ihtiyacimiz
olan kaynagn bir kismin finansal sistemden elde ederken, 6nemli bir
bolimuni de bu isin deger yaratabilecegine ve surdurtlebilir olduguna
inanan yatrimcilardan sagliyoruz. Piyasalarimizda son 10-15 yildaki
gelismelere baktigimizda yatrimer iliskilerinin; sirketin gelecegine, de-

Nebil ilseven, Tiirkiye’deki yerli sermayenin payini
artirmanin yolunun Anadolu’daki fikir onderlerine
kendilerini anlatmaktan gectigini sdylilyor. Ve araci
kurumlari goreve cadgiriyor: “Roadshow’lar igin bizi
sadece Stockholm’e, Los Angeles’a, Londra’ya degil;
Denizli'ye, Gaziantep’e, Mersin’e de davet edin!”

ger yaratma kapasitesine ve sirketin bu deger
yaratma kapasitesini kullanirken aldigi yola
inanan insanlarla arada kurulan koprii olarak
on plana ¢ikugini goruyoruz. Bu iliski, yalniz-
ca sirketin yaratacagl ekonomik degerden bir
beklentisi olan insanlardan mali kaynaklarin
aktarilmasini ifade etmiyor; ayni zamanda, bu
sirketlerin ileriye donik faaliyetlerini de yat-
rimctya karst sorumlu olarak yuritmelerine
de arac1 oluyor.

Turkiye’deki yatirnmel iliskileri algis1 hak-
kinda ne dustuniyorsunuz?

Yatrmar iliskileri ashnda ¢cok katmanli bir fa-
aliyet. Bir yandan kendi hissedarlarinizla bir
iliski strdiirtiken, bir yandan da potansiyel
yatrimetlarla bir iligki ytrttiyorsunuz. Ttm
bunlarin disinda duzenleyici kurumlarla olan
yasal ve mesleki faaliyetler var. Yaturimer iliski-
leri fonksiyonu bundan 20 yil 6nce de vard.
Bazen patron, bazen tust duzey yonetici, ancak

Nebil ilseven kimdir?

Egitimini yurtdisinda uluslararasi
iliskiler ve uluslararasi ticaret da-
linda yapti ve 2006 yilinda Marma-
ra Universitesi Bankacilik ve Sigor-
tacilk Enstittst bunyesinde ban-
kaclllk konusunda doktora calis-
masini tamamladi. Is yasamina
1983 tarihinde ENKA Holding
Grubu'nda bagladi, bankacilik ve
finans alaninda Chemical Mitsui
Bank, Yapi ve Kredi Bankas,
Demir Yatinm sirketlerinde calisti.
2001-2004 déneminde Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu
blnyesinde Baskan Yardimciligl,
Bayindirbank Yénetim Kurulu Bas-
kani ve Genel MUdurligu gorev-
lerinde bulundu. Basin, sanayi ve
perakende sektorlerinde Ust du-
zey yoneticilik yapti. Son olarak Ey-
[Gl 2006 itibaryla Dogan Holding
Grubu’'na katildi.
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“ Ben dzellikle Tiirkiye'deki orta dlcekli sirketlerin sermaye piyasalarinda

hak ettikleri yeri alma noktasinda geciktiklerini diisiiniiyorum. Artik
onlar da sermaye piyasalari denilen evrene bir an once adim atmalilar.

bizzat bu konuyla ilgili olmayan tst duzey yoneticilerin paydaslariy-
la yuruttiikleri bir iliski bicimiydi. Dtinyadaki sermaye hareketleri-
nin bu kadar hiz ve hareket kazanmasi, bununla birlikte Ttrkiye
ckonomisinin de yavas yavas dontismesiyle bazi seyler degismeye
basladi. Bu noktada TUYID gibi bir dernegin de bir araya gelmesine
vesile olan en onemli beklenti, uluslararas buytik olcekli sermaye
hareketleri icerisinde Ttirkiye'de kabuk degistiren kurumlarin, sis-
tematik bir sekilde birbirleriyle bulusmalari. Ctinku sirketler bunu
daha once gelisigiizel yapiyorlardi. Ama artik dtinyada ortak bir dilin
olustugunu goriyoruz. Bu ortak dille insanlar birbirlerini cok daha
kolay ikna ediyorlar ve ¢cok daha hizli, cok daha fazla bilgiyi isleyebi-
liyorlar. Turkiye'deki sirketler de artk bu konuda mesafe katetmeye
baslad.

Peki yatrma iliskileri birimlerinin fonksiyonlar: neler? Ust yo-
netim, bu fonksiyonda nasil bir rol oynuyor?

Bir sirketin tst diizey yoneticilerinin en ¢énemli gorevlerinden biri,
sermayenin ne gibi beklenti ve hedeflerle, ne gibi mekanizmalar
icinde kullamlabildigini 6lcmek. Bu, yalnizca finansal anlamda de-
gil. Yaurimar iliskileri birimlerinde gorev yapan yoneticiler, kurduk-
lart iliskilerde birebir para iliskisinde olmadiklart icin, bu tur kaygi-
larm otesinde dtinyayt izleyebilme sansina sahipler. Dolayisiyla bu
gorevin hakkiyla yerine getirilmesi ve bilgilerin sistematik olarak ak-
tarilmasi gerekiyor.

Yabanci piyasalardaki ve aract kurumlardaki deneyimlerinizden
yola cikarak, yerli ve yabanci yatirimcir arasindaki farklar
degerlendiri misiniz?

Ben uluslararasi ve yerli yaturimeiy onlar ve biz olarak gorenlerden
degilim. Biliyorum ki, Turkiye’deki pek cok kurumsal ve bireysel
yatirimel yabanct piyasalarda da yaurnmlarini takip ediyor. Oradaki

“Tahmin somut veriye dayanmal”

Tahmin veya yorum yapar misiniz?

Yorum yapmayi severim. Ama tahmin yapacaksam somut verilere da-
yanarak sirketimiz hakkinda yaparim. Bence Ust yonetim, tahminlerin-
de sorumluluk bilinciyle hareket etmeli.

Size ulasmak kolay midir, zor mudur?
Kimin ulasmaya calistigina bagh (gultyor). Ama yatinmcilar, bize ¢ok
kolay ulagirlar.

Alcakgoniilliik mi, yoksa sert bir mizagc mi?

Sert bir algakgonulltlik... Dogan Holding'de belli bir hizmet igin go-
rev yaplyorum. Bu nedenle hem medyaya, hem de yatinmciya bu so-
rumlulukla yaklasiyorum.

pek cok bireysel ve kurumsal yatinmer da o ku-
rumlar vasitisastyla Turkiye'de, Atina’da, Dubai’de
yatirim yapiyorlar. Bu ytizden bir ayrim yapma-
mak lazim. Tabii yabanc1 yatinmeilarin Turkiye’ye
gelmesinin yapilanmamizi hizlandirdign da bir
gercek. Ancak soyle sagliksiz bir durum olustu:
Yaurimet iliskileri fonksiyonu, Ttrkiye'de agirlikh
olarak yabancilarla yapilan temaslarla akla gelir
bir hale geldi. Boyle olunca, yatinmer iliskileri bi-
rimleri gozlerini Stockholm’e, Los Angeles’a, Lon-
dra’ya dikti. Ben, halka acik sirketler olarak De-
nizli'ye de, Gaziantep’e de, Mersin’e de gitmemiz
gerektigini dustintyorum. Oralarda hedef Kkitle-
mizdeki kurumsal yatirmeilar olmasa bile, kendi
cevresinde fikir onderligi yapan, piyasalarda et-
kinligi olan insanlar var. Yerli kurumsal yatirmei-
lar1 ancak bu sekilde canlandirabiliriz. Cinki pi-
yasanin ytizde 75-80’inin yabancilardan olusmast
normal degil. Burada da aract kurumlara buytik
gorev dusuyor.

Bir CEO, ‘en kotii senaryolar’a karsi nasil bir
yaklasim gelistirmeli?

Krizlerin en ¢nemli ozelligi, gorus mesafesinin
azalmis olmasidir. Eger hazirliksiz yakalanmissa-
niz, iste o zaman kriz sizi kiskivrak yakalar. Sirket,
ongorulemez boyutta bir degisimin icine strtkle-
misse bir sonraki adimi goremezsiniz. Ama eger
bunun kott bir durum oldugunu biliyorsaniz,
siddetini de kestirebiliyorsaniz, o zaman bu artik
olculebilir bir sey olmustur. Iste bu, krizin kinl-

“Halka acilmanin
tam zaman”

Halka agilmak icin zamanlama konusunda
ekonomik konjonkttrtn higbir énemi yok.
Halka agiimak, sirketin kendisiyle, yaptig is-
le, faaliyet gosterdigi ekonomide ortaya koy-
dugu iddianin bir gostergesi. Eger sirket
kendine inaniyorsa, en énemli engeli asmis
demektir. Bugtn Turkiye'de “Ortada para
yok, hisse senedimi kime satacagim” gibi
bir algi olustu. Oysa likidite hep var. Kriz d6-
nemlerinde bile likidite varligini stirdtirdd. id-
diall bir sirketin ¢ikip da, yatinmei bulamadr-
g1 highir 6rnek yok. Diger taraftan halka agi-
may! sadece likiditeyle dlgersek, isin strdtri-
lebilirlik kismini unutmus oluruz. Eger bir sirket
ortaya ¢ikip, gerek ic piyasayla, gerek dis piya-
sayla ilgili beklentilere gliveniyor ve kendisinin
bir deger yaratacagdina inaniyorsa, o zaman
hemen halka acilmali. Belki de o anlamda
icinde bulundugumuz sUre¢ en lyi zaman.
CUnkU ortada blyuk bir rekabet yok.

maya bagsladigi andir. Yaturimer iliskileri, kriz do-
nemlerinde ¢énemli rol oynar. Sirket krize girdigin-
de, yaurimer da bunun farkinda olur. Ama sirket
krize girdi diye, o da krize girmemeli. Bu stirec
cok iyi yonetilmeli.

Siz Dogan Holding olarak yatirimcilarla hangi
kanallarda bir araya geliyorsunuz?

Hem uluslararast yatrimer konferanslarinda hem
de degisik donemlerde gerek birebir gerekse diger
iletisim araclaryla yatirimeilarimizla bir araya geli-
yoruz. Bu konuda da en iyi imkanlardan biri, sirke-
timizin internet sitesi. Internet sitemiz ABD’de yapi-
lan bir degerlendirmede odil de aldi. Diger taraftan
bazi yatinmcilar gelip bizi ziyaret ediyorlar, ayrica
aract kurumlarn dtizenledigi ortak platformlarda
bulusuyoruz. Dogan Holding, bu bulusmalarn uzun
yillardir istikrarla gerceklestiriyor.

“ Diinyada ortak bir yatirimei iligkileri dilinin

olustufjunu goriiyoruz. Bu ortak dille insanlar
birbirlerini cok daha kolay ikna ediyorlar ve
cok daha hizli, cok daha fazla bilgiyi
isleyebiliyorlar. Tiirkiye'deki sirketler de artik
bu konuda mesafe katetmeye basladi.

Tiirkiye’de sermaye piyasalariin geldigi nokta hakkinda ne di-
stintiyorsunuz?

Ben ozellikle Turkiye'deki orta olcekli sirketlerin sermaye piyasala-
rinda hak ettikleri yeri almalar noktasinda geciktiklerini dustntyo-
rum. Artik onlar da sermaye piyasalar1 denilen evrene bir an énce
adim atmahlar.

Halka arz algisinin olusmaya baslandig1 séylenebilir mi? Halka
acilan sirketler, dogru bilincle mi hareket ediyorlar?

Halka arz1 yalnizca o gtin yapilmis ve bitmis bir faaliyet olarak ya da
sadece likidite yaratma organizasyonu olarak gormemek lazim. Li-
kidite yaratmak, halka acilmanin 6nemli ve somut bir sonucu. Ama
bir sirket kendini halka arz ettigi anda farkinda olsun ya da olma-
sin, artik pek cok ismini bilmedigi hissedarina da “Ben yaptigim ise,
yaratugim ise giveniyorum, gelecekte de bu isi buyttecegim. Gelin
bana hesap sorun” diyor. Bunun finansal boyutun otesinde bir an-
lami var. Sermaye piyasalarmin geliserek biiytimesinin yolu da iste
bu iddiay1 ortaya koyabilmekten geciyor.
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Piyasalarin diinyaya acilan son mecrasi:

Bloomberg HT

Hissedar, Bloomberg HT
ekibini ziyaret etti;

cicedi burnunda kanalin
yayin politikasini ve
medyanin yatirimciyla halka
acik sirket arasindaki iliskide
istlendigi rolii sordu.

Adl, ozellikle son yillarda Turkiye'de stkca amhir
olmustu. Cesitli medya gruplarinin, onu Turki-
ye'ye getirmek icin bagvurularda bulundugu konu-
suldu durdu. Sonunda Ciner Medya Grubu, eko-
nomi haberciliginde dtinyanin en énemli mecrala-
rindan biri olan Bloomberg'i, 27 Ocak’ta Bloom-
berg HT adiyla Turk is diinyastyla bulusturdu. Us-
telik bunu, tum hazirhiklarm iki ay gibi rekor bir
surede tamamlayarak yapti. Boylece sermaye piya-
salar1 yeni, dinamik ve prestijli bir mecraya daha
kavusmus oldu. Bloomberg ise ontumuzdeki do-
nemde dunya ekonomisine yon verme potansiyeli-
ne sahip gelismekte olan tilkelerde boy gosterme
hedefiyle yerel dilde yayn yapug ilk uygulamasint
Turkiye’de gerceklestirdi. Biz de bu birlikteligin ilk
ginlerinde kanaln yolunu tuttuk; Bloomberg HT
Ekonomi Direktorii Prof. Dr. Kerem Alkin ve ka-
nalin diger calisanlariyla medyay: ve yaurimear ilis-
kilerini konustuk.

— .

SUAVI DOGAN / Genel Madar
“Herkesin anlayacag
dilden ekonomi”

Tiirkiye'de ckonomi haberciligi
henlz gelisimini tamamlama-
di. Halbuki Turkiye'de her sey
ekonomi Uzerine kurulu. Ama
insanlarin ekonomi haberleri-
ne olan ilgisi hala yeterli sevi-
yede degil. Bugline kadar
ekonomiyle bu kadar yakin-
dan iliskisi olan halkla ekono-
mi haberciligi yapan mecralar
arasinda organik bir bag kuru-
lamadi. Biz Bloomberg olarak
ekonomiyle i¢ ice olan halki,
haber izleyicisine donustur-
meyi hedefliyoruz. Bu ylzden
herkesin anlayabilecegdi bir Us-
lupla yayin yapryoruz.

Bloomhberg dniimiizdeki donemde diinya ekonomisine yon verme
potansiyeline sahip gelismekte olan iilkelerde boy gisterme
hedefiyle yerel dilde yayin yaptidi ilk uygulamasim Tiirkiye'de
Ciner Medya Grubu ile birlikte gerceklestirdi.

1ki ay gibi cok kisa bir siirede calismalari tamamlayip kanalin ya-
yma girmesindeki hedef neydi?

Prof. Dr. Kerem Alkin: Yayin hayatina basladigimiz giinlerde, uluslarara-
st standartlarda yayin yapan bir kanal i¢cin gindemde, Davos Zirvesi
gibi cok onemli bir stre¢ vardi. Bu zirve, kiiresel kriz sonrast dunya-
nin yakin gelecegini ilgilendiren cok onemli meselelerin tartisildigi bir
toplanti oldu. Biz de boylesine kritik bir gtindemi sicag: sicagina ak-
tarabildik. Yaymndaki ilk gintun aksami IMF Baskani Dominique
Strauss-Kahn't canli yayinda agirladik. Kahn, piyasalarm ve mali sek-
tortn odaklandigi IMF ile miizakerelerin ttkanma riskinin artugin ilk
kez Bloomberg HT'ye acikladi. Aradan bir bucuk ay gectikten sonra
da stand-by defteri kapandi.

Tiirkiye’deki izleyici profili hakkinda ne distuniyorsunuz? Artik
ekonomiyi yakindan takip eden genis bir kitlenin olustugu soyle-
nebilir mi?

Turk is dtinyasinda ekonomik alandaki gelismeleri yakindan takip et-
me ihtiyact gin gectikce artiyor. Eskiden ekonomi alanindaki gelis-
meleri anbean takip etmediginizde, belki de cok buytk bir kaybiniz
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“ Eger Hindistan’daki Mumbai Borsasi’'nda
yaklasik 6 bin sirket hissesinin islem
gormekte oldufjunu; Tiirkiye’de bunun hala
000 sirketle sinirh kaldifim diisiiniirsek,

0 zaman Tiirkiye’de katedecek cok fazla

yolun oldufjunu anlamis oluruz.
7

olmuyordu. Ciinku finansal gostergeler cok hizh degismiyordu. Ancak
bugiinin temposunda dtinya ekonomisinin énceligi olan degerler, bir
gunde buytk degisimlere ugrayabiliyor. Haliyle de is dtinyasmin bu
degisimleri yakindan ve detayh olarak takip etmesi gerekiyor.

Bloomberg, is diinyasmin masa basinda olmadig: saatlerde de ya-
yma devam ediyor. Turkiye’de 7/24 yaym icin nasil bir program
olusturuyorsunuz?

Bloombergin dtinyadaki 24 saat yaymn anlayis: paralelinde Ttrkiye'de
kesintisiz yaym yapmak, farkli nedenlerle cok kolay degil. Dtinyadaki
ornekleriyle karsilastirdigimizda bizim tipimizdeki kanallar ¢cok profes-
yonel yayin yapan ve dolayisiyla profesyonel kesime hitap eden kanal-
lardir. Ancak Turkiye'de profesyonellerin yani sira hane halkina, ev ka-
dinlarna, toplumun cok farkh kesimlerine yatunmlarim nasil degerlen-
dirmeleri gerektigi ve nelere dikkat etmeleri gerektigi konusunda ya-
yinlar yapmak zorundayiz. Bloomberg HT'yi diger ekonomi kanallarin-
dan ayiran en 6nemli ozelligi sokaktaki insana da yaym yapiyor olma-
sL. Yani insanlar televizyonlarm actiklarinda ekranda teknik ifadelerle
konusan iki yorumcu gormuyor. Sadece masa basindakilere 6zel yaymn
yapmadigimiz icin de 7/24 yaymcihkla her kitleden pek cok insana hi-
tap edebiliyoruz. Ayrica kiresel piyasalar takip eden programlarimizla

Bloomberg HT ekibi
uluslararasi
piyasalarin nabzimi 7
giin 24 saat tutuyor.

GUNEYT BASARAN / Arastirma Muduri
“Finanscinin en
yakin arkadast”

Yaklasik yedi yil yurtdr-
sinda bulundum, top-
lamda da 11 yildir fi-
nans piyasalarinin ice-
risindeyim. Bir finans-
¢cinin en yakin arkadasi
Bloomberg'tir. Bu olu-
sumun aktif olarak
icinde olmak ¢ok mut-
luluk verici. Bugune
kadar aldigimiz tepki-
ler bize dogru yolda ol
dugumuzu gosteriyor.
Bloomberg HT, is dinyasinin ve finans
piyasalarini takip eden yatinmcilarin
7/24 ulasabilecekleri bir mecra olarak
TUrkiye'deki izleyicilerinin de vazgegil-
mezi olacak.”

da farkh zaman dilimlerindeki tulkelerdeki gelis-
meleri aninda aktarabilme sansina sahibiz.

Sizce yatirima iliskileri kavramimimn Tiirkiye’de
geldigi nokta nedir? Halka acik bir sirket, yati-
rimcisim yeteri kadar bilgilendirebiliyor mu?

Turkiye'de profesyonellik duzeyi giderek yukseli-
yor. Bu konuda mesafe alinmasinda IMKBnin ve
SPK'nin yonetim anlayislarinin da buyuk rolt var.
Fakat bazen sermaye piyasast mevzuati konusunda

kamuoyunun yeterince bilincli olmamast nedeniy-
le baz1 yol kazalarn meydana gelebiliyor. Bu yol ka-
zalan, isin icinde kotu niyet olmamasi kosuluyla,
gereken uyarilarm gereken birimler tarafindan ya-
pilmastyla telafi edilebilir. Ulkemizde sermaye pi-
yasasinda duizenli olarak islem yapan insan sayisi-
nim 3 bin kisi oldugunu dikkate aldiginzda, serma-
ye piyasasinda hesabi olan kisi sayist yaklastk 600
bin civarmda. Bunlann farkl aract kurumda da he-
sab1 oldugunu goz onunde bulundurursak 1 mil-
yon civarinda bir hesap oldugunu varsayabillriz.
Ama boyle bir ekonomide, sadece 3 bin kisi di-
zenli islem yapryorsa bu, tartismal bir konudur.

Peki sermaye piyasalarmim Turkiye'deki gelece-
gi hakkinda ne disiniyorsunuz?

Turkiye'de, 1990 yillarda agirlikli olarak hazine-
nin sermaye piyasasindan borclandigy, sirketlere
cok fazla halka arz yoluyla finansman imkanlar
verilmedigi ve 2000'li yillarda 2001 krizi gibi gelis-
meler yasandigi dustniltrse, diger gelismekte
olan piyasalara oranla ¢cok daha az gelismis bir pi-
yasa olustugunu soyleyebiliriz. Eger Hindistan'da-
ki Mumbai Borsas'nda yaklastk 6 bin sirket hisse-
sinin islem gormekte oldugunu; Turkiye’de bunun
hala 500 sirketle siirlt kaldigini; 1ISO’nun ilk 500
ve ikinci 500 listesinde sadece 300 halka acik fir-
mann oldugunu dikkate alirsak, o zaman Turki-
ye'de katedecek cok fazla yolun oldugunu anlamis
oluruz. Ozellikle son donemdeki gelismeler olduk-
ca sevindirici. Kamu maliyesiyle ilgili reformlar,
dolayistyla Turkiye'deki sirketlerin sermaye piyasa-
st gibi bir alani kesfetmeye baslamalar, SPK ile
IMKB'nin Ttrkiyenin degisik yerlerinde ytirattagi
calismalar, onemli gelismeler olarak one cikuyor.

Halka acik sirketler adina medya sizce nasil bir
arac? Medyada boy gostermek halka acik sirket-
lere ne gibi kazammlar saglar?

Halka acik sirketlerin paydaslarma karst sorum-
luklar1 var. Bu sirketlerin kendileriyle ilgili énemli
hususlart sermaye piyasast mevzuatimn kurallarn
paralelinde ekonomi medyasiyla paylasmalar, sir-
ketin bilinirligi ve kredibilitesi acisindan buytk
katkida bulunur. Bu anlamda halka acik bir sirke-
tin kredibilitesi ve kamuoyu nezdindeki degeri aci-
sindan medyanin aracihigi cok onemli.

Siz kendi adimiza halka acik sirketlerden istedi-
giniz bilgileri alabiliyor musunuz?

SPK Mevzuatinin yeterince bilinmemesi ya da bas-
ka gerekeelerle firmalar, bazen ashnda o alanla ilgi-
li hicbir problem soz konusu degilken baslar stkin-
tiya girebilir endisesiyle agizlan siki davranabiliyor,
ya da yine aym gerekeelerle o konunun baska ka-
nallar tizerinden duyurulmasi gerekirken aciklama-
larinda bonkor olabiliyorlar. Bu, Ttrkiye'de serma-
ye piyasasinin oturmast streciyle ilgili bir konu.

—I
OZLEM DALGA / Exonomi Mudura

“Bizi izleyin, karl ¢ikarsiniz”

Biz Bloomberg'in ilk yerel
ortakligryiz. Dogru zaman,
dogru yer, dogru medya
grubu gibi dogrular bir
araya geldi ve kisa bir za-
manda Bloomberg HT ya-
yina girdi. Altyapi ¢calisma-
larini 27 glinde nasll ta-
mamladigimiza biz bile
inanamadik. IMF Baskani
sessizligini ik bizde boz-
du. Stand-by'a gidiimeye-
cegini duyuran ilk televiz-
yon kanali biz olduk. Tabii
burada 7/24 yayin yap-
manin blyUtk avantaj var.
Ayrica gugclu yerel ekibi-
miz, uluslararasi yayin ya-
pan guclt bir partnerle de
destekleniyor. “Bizi izleyin,
karli gikarsiniz” lafl, ici bos
bir laf degil.

LEVENT 05UZ
“Sorumluluk yoneticide
degil, sunucuda”

Profesyonel yoneticilerin
¢ogu, ekran karsisinda
cok rahat. Profesyonel ol-
mayanlarsa farkli yaklasim-
lar sergileyebiliyor. Onemli
olan onlara dogru sorulari
sormak. Ben 12 yildir bu
isi yaplyorum. Cok degisik
insanlar goérdim. Cogu
isiktan, kameradan, spot-
tan rahatsiz olur. Bizim en
blyluk gorevimiz, konukla-
nmizi rahatlatarak gercek-
ten sdylemek istediklerini
aktarabilmek. ikinci gérevi-
mizse izleyicilerimizin me-
rak ettigi sorularn sormak.
Bu agidan isimiz aracilik
yapmak. Dolayisiyla so-
rumluluk, konuklarimizi ko-
nusturan veya konustura-
mayan biz sunucularda...



NISAN-HAZIRAN 2010

w
(@)}

PROFIL

“Sirket yonetimi

azinhk haklarini korumalr”

HSBC Yatirim Menkul De{jerler Arastirma Miidiirii Cenk Orcan,
halka acik sirketlerin yonetimleri tarafindan alinan kararlarda
azinhk haklarinin korunmasinin biiyiik 6nem tasidigini soyliiyor.

Araci bir kurulusta edindiginiz deneyimlere gore halka acik sir-
ketlerden beklentileriniz neler?

Bir analist olarak, kurumsal yonetisim ilkeleri cercevesinde duizenli
ve seffaf sekilde bilgi paylasimi, bilginin dogru zamanda ve yeterli
netlikte aktarilmasi, yonetimler tarafindan alinan kararlarda azinlk
haklarinin korunmasi ve sirket degerinin artirlmast onceliklerinin
bulunmasi, en onemli beklentilerim arasinda.

Halka acik sirketlerin yatirnmear iliskileri birimleri sizin icin ne
ifade ediyor? Turkiye'deki yatirnma iliskileri birimlerinde goz-
lemlediginiz en 6nemli ozellikler neler?

Yaurime iliskileri sirketlerle yatinmecilar arasinda bilgi trafigini sag-
lamada cok onemli bir fonksiyon. Bu birimler, yatrimecilarin ve his-
sedarlarm sirket ve yonetimlerden beklentilerinin tst yonetimlere
aktarilmasinda etkin bir rol tstleniyor. Turkiye'de her gecen yil yati-
rimct iliskileri birimlerine daha fazla énem verilmeye baslandiginm
goruyoruz. Bazi sirketlerde bu fonksiyon mtikemmele yakin isliyor.
Buyuk sirketlerde mevcut birimler genislerken, orta ve kictik olcek-
teki sirketler de kendilerini yatirnmcilara daha iyi tanitabilmek ve
degerlerini artirabilmek amaciyla ilgili birimleri kurmaya
basladilar.

Cenk Orcan kimdir?

Is hayatina 1997 yilinda Kog Menkul
Degerler'de analist olarak baslayan Cenk
Orcan, HSBC Yatinm Menkul Degerler'de
2000 yilindan bu yana goérev yapiyor. Orcan,
halen 2005 yilinda atandigi arastirma
mudurt gorevini surdurtyor.

Turkiye’de yatirimar iliskileri konusunda
yasadiginiz temel sorunlar neler?
Sorulara geri donus surelerinin kisaltilmasi,
ozel durum acitklamalarinda Sermaye
Piyasast Kurulu kurallar cercevesinde yat-
rimeilari muhtemel sorularina mimkin ol-
dugunda cevap verebilecek detaya veya bilgi-
ye yer verilmesi ve
analist tavsiye-
lerine yonlen-
dirici  yakla-
simdan vazge-
cilmesi  yati-
rimct iliskileri
uygulamart adi-
na en onemli
iyilesmeler ola-
cakur.

“Turkcell’in ana hissedari
yatirimeil iliskileri fonksiyonuna inaniyor”

Turkcell Yatirimei ve Uluslararasi Basinla iliskiler Boliim Baskani
Nihat Narin, Turkcell’in yatirimei iligkilerinde tutarlih{a,
zamanlamaya ve fark yaratmaya odaklandigini soyliiyor.

Sirketinizin yatirnmar iliskileri departma-
ni biraz daha yakindan taniyabilir miyiz?
Bildiginiz gibi Turkeell, Temmuz 2000'de
halka acilarak IMKB'de ‘adi hisse’ (ordinary),
NYSE'de ise ‘ADR Level-3’ olarak islem gor-
meye basladi. Dolayisiyla c¢ift kotasyon,
Turkeell Yaurma liskileri Boliimi’ntin
roluntt bu anlamda farkhilasurdi ve
tstlendigi sorumluluklarin da agirli-
gt artirdi. Diger taraftan 2008 y1-
lindan itibaren Turkeell Uluslarara-
st Medya Bolumu de yatinmer ilis-
kileri btinyesinde faaliyet goster-
meye devam ediyor.

Departman olarak tst yonetimle
iliskileriniz nasil?

Turkeell ana hissedarlan, sirketin halka ar-
ziyla birlikte yaunmer iliskileri fonksi-
yonun kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan onemine ilk giinden
inandi. Bu bakis acismin do-
gal sonucu olarak, en tst se-
viyeden baslamak tzere, yo-

netimin destegini her anlam-

da aliyoruz. Bildirim Komi-
tesi ve Bildirim Takimi gibi
kamuoyuna aciklama gerek-
tiren konularn tartisildig
bir sirket i¢i platformla da
etkin ve verimli sonuclar
aliyor, yoneticilere aninda

ulasabiliyor, gorus alisveri-

sinde bulunabiliyoruz.

Sirketinizde yatirimar iliskileri stratejinizde odaklandiginiz g te-
mel konu nedir?
W Sermaye piyasalar1 temsilcileri ve dtizenleyici kurumlariyla sirket yo-
netimi arasinda stratejik bir rol tistlenmek.
B Kamuoyunu aydinlatma politikalarini en tst seviyede ve hassasiyet-
le yonetmek, raporlama gerekliliklerini ve diizenleyici kurum
kurallarini ihlal etmeden hareket etmek.
W Yazil kural haline gelmeyen, ancak en iyi uygulamalar
olarak tanimlanan ornekleri tutarh bir bicimde yonetmek.

Yilda kac roadshow ya da konferansa katiliyorsunuz?
Bugun itibartyla Turkeelli dtizenli inceleyen, degerleyen
ve hakkinda rapor yazarak piyasalan stirekli bilgilendi-
ren 31 yerli ve yabanci analist var. Analistlere ilave ola-
rak, 2009 yilinda 600’ yakin kurumsal yatinmeiyla go-
rustitk. Bu saymnin yaklasik ytizde 20’sini Tirkiye'de di-
ger bolumu ise yaptigimiz yurtdist seyahatlerde ger-
ceklestirdik.

Nihat Narin kimdir?

2000 yilinda Turkcell'de yatinmer iliskileri bo-
[imUnde uzman olarak goreve baslayan Ni-
hat Narin, sirkette yatinmci iliskileri bolumu-
nun kurulmasinda ve gelismesinde dnemli rol
Ustlenenlerden. Turkcell ic Denetim ve Sans
Oyunlari is Gelistirme bolimlerinde yoneticilik
gorevini Ustlenen Narin, 2008 yilindan bu ya-
na Turkeell Yatinmer iliskileri Baskanlig gore-
vini ve Uluslararasi Medya Sorumlulugunu
Ustleniyor.
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Finansal sonuglarn iletisimi, yaturimer gozunde duzenleyici otorite-
lerin zorunlu kildig: birtakim verileri pay sahiplerine bildirmenin cok
otesinde, halka acik sirketin can daman olan ‘seffafik’ kriterinin en
onemli aracilarindan biri olarak islev goruyor. Bir de o sirket, bu iletisi-
mi eszamanl ve etkin bir sekilde surdiirebilirse, iste 0 zaman finansal so-
nuclarm iletisimi, hissenin adil piyasa degerine ulasmasinda en etkin
fonksiyonlardan birine dontistiyor. Telekonferans, internet sitesi, posta
ya da diger kanallardan paylasilan cesitli sunum ve dokumanlar, tekno-
lojinin tiim imkanlarmdan faydalanarak, yatirmmeinin finansal verilerle il-
gili bilgi ihtiyacim karsilayan en onemli metotlar olarak one cikiyor.

“Sefafflik ve hesap verilehilirlik on planda”

Turkiye'de finansal sonuclarn iletisimi konusunda en iyi uygulamalar
gerceklestiren sirketlerin yatinmer iliskileri birimleri yetkilileri de, fi-
nansal iletisimin hedef kitlelere dogru bir sekilde ulasmadaki onemi
konusunda hemfikir. Gectigimiz yil duzenlenen Yaturmect lliskileri
Odllerinde ‘Finansal Sonuclarda En lyi Iletisim’ kategorisinde birinci
olan Ko¢ Holding'in Stratejik Planlama ve Yatnme: Iliskileri Koordina-
tort Funda Gungor, finansal iletisimde onemli olanin hedef kitlelere
guncel, eszamanl bilgilerle ulasabilmek ve rakamlarin dogru yorumla-
nabilmesine yardim etmek oldugunu soyliyor. “Ozellikle halka actk bir
sirket icin seffaflik ve hesap verilebilirlik 6n planda oldugu icin finan-

?

sallarm cok iyi analiz edilebilmesi, yatirimer ya da
analist goztiyle sorulabilecek sorulara énceden ha-
zirlanilmasi ve emsal grup analizleri de yapilarak o
hisseye yaturim yapmaya deger ozelliklerin dogru
aktarilabilmesi onem kazaniyor” diyen Gungor,
son donemde finansal iletisim dinamiklerinin han-
gi yonde ilerlediginin ipuclarim veriyor.

“Yatinm kararinda bilyiik dnem tasiyor”
Finansal sonug iletisiminin bir diger ¢rnek uygula-
yicilarmdan Garanti Bankasinin Yaurimer liskileri
Birim Mudurd Handan Saygin da yeni dunyada
kavramm degisen tanimini yaparken “Yetkin bir
yaurimer iliskileri boltiimit olusturmus  sirketler,
yatrimeilarina daha ¢ok yardimer olmak adina ya-
sal zorunluluklarin otesinde bircok faaliyetle finan-
sal sonuclarin ¢ok daha etkin bir sekilde paylasma
yolunu seciyorlar” diyor. Iste yaturimer iligkileri tam
da bu noktada, finansal sonuclan daha etkin bir se-
kilde paylasmak icin devreye giriyor. Finansal so-
nuclarm iletisiminde bir diger 6rnek sirket Sabanct
Holding'in Kurumsal Yaunma lligkileri Direktoru

00,

ok

? Bir halka acik sirkette mali ve operasyonel sonugclarin
yani sira gelecek stratejilerinin dogru ve etkin iletisimi,
yatirimei iligkilerinin belkemigini olusturuyor. Yatirimciya
sirketin seffaf yapisini anlatabilmek ve onu sonuclari
dofru yorumlayabilmesi icin I

yonlendirmek, ancak doijru = =0 =

yatirimel iligkileri politikalariyla
miimkiin hale geliyor.

Fikret Comert, hissedarmn dogal olarak yatirim ya-
pacagl kurum hakkinda detayh bilgiye sahip ol-
may1; performansini, bulundugu finansal pozisyo-
nu yakindan takip etmek istedigini, bu nedenle fi-
nansal sonuclarm yatirmmet ilisikleri birimlerinin en
cok muhatap oldugu sorulart beraberinde
getirdigini soyltyor.

Funda Gungor ise yatnmeinin goztinden bu ileti-
simin énemini su sozlerle anlatiyor: “Bir yatirimet,
hisse senedi yatirmu yaparken oncelikle sirketin
mevcut mali durumuyla rakipleri ve sektort icinde-
ki goreceli konumunu analiz eder. Sirketin karhhg
ve nakit pozisyonunu goz onune alarak temettu ve
yatrim potansiyellerini inceler. Bor¢luluk, acik po-
zisyon gibi risk gostergeleri dahilinde riskli alanlar
tespit eder. Daha sonra, bu bilgiler 1s131nda sirketin
stratejik hedefleri, rekabet ustunltkleri ve yonetim
kapasitesini de goz ontine alarak ileride nasil deger
yaratlabilecegini analiz ederek yatrim karar verir.
Dolayisiyla yaurmm karannin verildigi tim asama-
larda finansal sonuclarm etkin iletisimi buyuk
onem arz ediyor.”

Lt

Fikret Comert / Sabanci Holding Kurumsal Yatinmei iliskileri Direktorii
“Finansal sonuclar
dogru, gtivenilir ve
tam zamaninda olmal”

Eger blylk denetim firmalarindan birlyle
calisiyorsaniz, o zaman zaten belli bir pro-
fesyonellik dlUzeyine ulasiyorsunuz. Sa-
banci olarak raporlama strecinde kullani-
lan teknolojilerin Gtesinde, iletisim surecin-
de artik tum teknikleri kullaniyoruz. Stan-
dartlarin esnek biraktigi yerlerde dahi ama-
cimiz, yanlis anlasiimalara yol agmayacak,
yapllan isin performansini yatinmciya en dogru ve agik sekilde
iletecek bir ydntem izlenmesi oluyor. Sabanci Holding olarak ge-
nis bir analist kitlesi bizi takip ediyor. Zaten raporlamamizi yete-
rince anlasilir yapmaya calisiyoruz. Ancak yine de yatinmci iliski-
leri departmanimiza gelecek her turll soruyu blytk bir titizlikle
yanitlyoruz.
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Funda Giingdr / Kog Holding

Stratejik Planlama ve Yatirimet lliskileri Koordinatérl
“Iletisim, mali tablo
donemleriyle sinirli olmamali”

Kog Holding olarak her geyrek finansallar agikladi-
gimiz gun igerisinde yerli:yabanci tum katilimcilara
acik olan bir web-cast diizenliyoruz. Bu sekilde Ust

. yonetimimiz rakamlarla ilgili detayli bilgiyi paylasir-

ken; katlimcilar da ekranlar basindan yoneticilerin
yorumlarini dinleme, gérsel olarak sunumu izleme
ve varsa sorulanni yoneltme imkani buluyorlar. Bu
webcast'i isteyenler daha sonra baglanarak tekrar
dinleyebiliyor ya da internet sitemizde icerigine
ulasabiliyorlar. Yine ayni guin finansallara iliskin su-
numumuz yayinlaniyor, bir basin bulteni hazirlank-

yor ve e-biiten gdnderimi yapiliyor. internet sitemiz de her gtin
guncelleniyor. Bizim icin iletisim, sadece mali tablolanin aciklan-
digi donemlerle kisith degil. Yilda ortalama 10 roadshow ve kon-
feransa katiliyoruz. Birebir toplantilar ve diger iletisim yollanyla
yatinmeilarimiza strekli bilgi aktariyor; gerek mali gerekse ope-
rasyonel performansimiz hakkinda bilgi veriyoruz.

Finansallarin yanlis yorumlanmamasi

icin yatirimet iliskileri boliimlerinin
yatirimcilar ve temsilci olarak gordiigiimiiz
analistlerle giivene dayal, seffaf, siirekli ve
tutarh bir iletisim icinde olmasi gerekiyor.

Handan Saygin / Garanti Bankasi Yatinmc: lliskileri Birim Muddr(i

“Eszamanlilik, vazgecilmezimiz”

Garanti Yatinmal lliskileri Birimi icin, bGtun
bilgilerin paydaslara ‘eszamanli’ olarak du-
yurulmasi, vazgegilmez bir ilke. Kapsamli in-
ternet sitemizin icerigini surekli ve duzenli
olarak guncel tutmay! hedefliyoruz; ceyrek-
sel finansal bultenlerimizi, Garanti'den ha-
berleri, 6zel durum agiklamalanmizi ve du-
zenli araliklarla glincelledigimiz yatinmcr ilis-
kileri sunumlarimizi zamaninda paylasmaya
blUylk 6énem veriyoruz. Finansal sonuclart-
mizi paylasirken, tutarll ve seffaf olmaya, bi-
ze yoneltilen sorulara zamaninda ve hizli bir
sekilde geri débnmeye 6zen gosteriyoruz. Fi-

nansal sonuglarimiz icinde agiklanmaya ihtiyag duyulabilece-
gini disundtgumuiz noktalarda, bize donulmesini bekleme-
den proaktif bir sekilde harekete gecip, olabildigince ¢ok yatr-
rnmcilya ulasmaya énem veriyoruz. Yatinmcilara ulasmak icin
kullandigimiz araglar gesitlendirmeye calisiyor, teknolojinin
tUm imkanlanndan sonuna kadar faydalaniyoruz.

“lliski giivene dayah

seffaf ve siirekli olmali”

Finansal tablolarin yorumu o6zellikle bankalar gibi
birbirinden ¢nemli olctide farkl miisteri segment-
lerine hitap eden ve faaliyet alanlar1 buytik cesitli-
lik gosteren sirketler icin hi¢ de kolay degil. Ga-
ranti’den Handan Saygin, bu yuzden sektordeki
yaturimet iliskileri birimlerine ozel bir gorev dus-
tagunt anlatiyor: “Reel sektorde faaliyet gosteren
sirketlere kiyasla cok daha fazla ve cesitli risklerle
Kkars1 karsiya olan bankalann finansal tablolan da
aym olctide daha detayh ve karmastk oluyor. Bu
nedenle, genellikle yaturimcilar, bu finansallarin
yorumlanmasi ve gelecege iliskin beklentiler ko-
nusunda bankalarin katkisin almak, akillarina ta-
kilan noktalarda onlara rahatlikla ulasip sorularm
yoneltmek istiyorlar. Finansallarn yanhs yorum-
lanmamast icin yatnmer iligkileri boltumlerinin
yatrimetlar ve onlarin temsilcisi olarak gordugu-
muz analistlerle giivene dayal, seffaf, surekli ve
tutarh bir iletisim i¢inde olmasi gerekiyor. Finan-
sal sonuclarm saghkh ve etkin bir sekilde kamuy-
la paylasilmasi sayesinde sirketler, gercek degerle-
rini daha cok yansitan bir piyasa degerine sahip
olurken yatinmecilar da kendileri icin uygun karar-
lart daha rahat ve kesin bir sekilde verebiliyor.”

Teknoloji iletisim

kanallarim cesitlendiriyor

Finansal iletisimin en ¢nemli yapi taslarimi tek-
noloji, icerik, zamanlama ve geribildirim kav-
ramlart olusturuyor. Teknolojinin nimetlerin-
den faydalamlarak olusturulan kolay erisim im-
kanlari, internet sitelerinde Ttrkce ve Ingilizce
icerik, bilginin kisa zamanda ve gtincel bir sekil-
de aktarilmasi ve sirketlerin kendilerini gelistir-
melerini saglayan geribildirimler, finansal iletisi-
min profesyonellesmesinde biiytik rol oynuyor.
Funda Gungor, Koc¢ Holding'in finansal iletisim
faaliyetlerini anlatirken sunumlart her zaman
elektronik ortamda dagittiklaring; faaliyet rapor-
larmin web tabanli versiyonlarini da yaptiklarim
soyltyor. Gungor, ayrica Turkiye'de web-cast
uygulamalarim ilk baglatan sirketlerden biri ol-
duklarni anlatiyor ve yakin zamanda yatirimet
iliskilerinde ilk kez e-bulten uygulamas: baslat-
uklarini belirtiyor. Handan Saygm da finansal
sonugclarn iletisiminde icerigin tutarli olmasina
ve bilgiyi herkesle eszamanl paylasmis olmaya
buytk onem verdiklerini belirtiyor ve ekliyor:
“Halka acik hisselerimizin ytizde 90'ma yakim
yabanci yatinmcilarimizin elinde oldugu icin
mesajlarimizi ve aciklamalarimizi Ttrkee oldu-
gu kadar, Ingilizce de yapmaktayiz” diyor. Sa-
bancit Holding'den Fikret Comert ise nitelikli
bilginin yatinmcinin eline gectiginde guncelligi-
ni yitirmemis olmasi gerektigini vurguluyor ve
bu konuda belirlenmis olan takvimlerden cok
daha 6nce sonuclarn iletisimini yapabilmek icin
caba sarf ettiklerini belirtiyor.
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ANALIZ

Birlesme ve
devralmalarda

| |
gecmis
dinem

ve 2010

Birlesme ve devralmalarda diinyada 2010 yilinin ilk ceyreginde 439 milyar
dolarhik hacimle 2008’in ilk ceyredine gire kipirdanma baslarken,
Tiirkiye’deki islem hacminin de yil sonunda 11-12 milyar dolara

ulasarak 2009 rakamlarini en azindan
ikiye katlayacadjini dngoriiyoruz.

Efsane Gam
is Yatinm
Kurumsal Finansman

$irket birlesme ve devralma (B&D) piya-
sasinda diinya verileri, 2000 yilinda 3 trilyon
dolarlik islem hacmiyle ciddi bir ivme kaza-
nildigini, izleyen t¢ yilda ise teknoloji
balonunun sonmesiyle daralma
yasanmasindan sonra yeniden
yukselise gecildigini gosteri-
yor. lkinci énemli yilim 2007
yilinda yasayan B&D islem
hacmi, rekor kirarak 4.1 tril-
yon dolara ulasti. 2008 yili son
ceyreginden itibaren etkilerini gosteren
ekonomik kriz, 2009 yilinda pazarin 2007 y1-
lina gore ytizde 50'den fazla daralmasina yol
actl. 2010 yihnin ilk ceyreginde ise 439 mil-
yar dolarlik hacimle 2008’in ilk ceyregine go-
re kipirdanma basladi (Sekil - 1).

Tiirkiye’de hirlesme ve devalmalar

Turkiye B&D piyasa trendlerine bakildiginda
sektor, ilki 1990l yillardan 2005 yilina ka-
dar, digeriyse 2005 yilindan gunumiize uza-
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nan stre¢ olmak tizere iki ana donemde in-
celenebilir. Cunku B&D piyasasy, Turki-
ye’de 2005 yilina kadar aktif hale gelemedi.
Yaklasitk 15 yili kapsayan ilk donemde, 15
milyar dolar hacimli 226 islem, son bes yil
kapsayan ikinci donemdeyse 105 milyar do-
lar hacimli 817 islem gerceklesti. (Sekil — 2
ve Sekil - 3)

W Kuresellesen pazarlar, yabanci yatirimeila-
rin Turkiye’ye artan ilgisi ve bununla birlik-
te ozellestirme projeleri, Turkiyenin 2005
yilindan itibaren B&D alaninda 6nemli bir
rol oynamasina yol act1. Ayrica B&D piyasa-
st yillik ortalama 25 milyar dolarhik bir is-
lem hacmiyle kisa stirede buyuk bir gelisim
gosterdi. Bes yil oncesine kadar toplam is
hacmi, yillik 1 milyar dolarn altindayken,
bugunku degerler onemli bir basardir.

m 2003 yihinda islem sayis1 64’ken 2005 y1-
Iinda islem sayisi ti¢ katina cikarak 154’
ulasti. Ayni stre icerisinde, islem hacmi 1.2
milyar dolardan 38.1 milyar dolara yuksel-
di.

B Islem hacimleri 2005 yili icin 38 milyar
dolar, 2006 yili icin 18 milyar dolar, 2007
yilt icin 26 milyar dolar, 2008 yili i¢in 18
milyar dolar ve 2009 yilinda kiiresel krizin
etkisinden dolay1 4.4 milyar dolarak olarak
siralanabilir.

| Son bes yillik stre zarfinda toplam dogru-
dan yabanci yatirim miktari 77.2 milyar do-
lar olarak gerceklesti. (Sekil — 4)

Iki donem arasindaki farklar

2005 oncesi ve sonrast B&D donemleri ara-
sinda bes ana fark bulunuyor:

Yahanci yatinnmeilarin artan ilgisi

Son yillarda gerceklesen yabanci sermaye
yatirimlarl, B&D piyasasin kalkindiran en
onemli kaynaklardan birisi. Yabanci yati-
rimcilarin B&D islemlerine bakugimizda,
payinin 2005 yilindan once ytizde 35 civa-
rindayken 2007’de yuzde 85 ve 2008 yiln-
da ise ytizde 70 olarak gerceklestigi gorunii-
yor. 2009 yili ise ekonomik krizin tum dun-
yada en derinden yasandigi bir yil oldugu
icin genel degerlendirmelere yaniltict veriler
olusturabileceginden dikkate alinmiyor.
(Sekil - 5)

Biiyiik capta dzellestirme
islemlerinin uygulanmasi
2005 yihinda, B&D piyasasinin tekrar can-
lanmasindaki en buytk etken olarak ozel-
lestirmeler goze carpiyor. Daha onceden
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Sekil 1 - Yillara gore B&D islem tutarlan ve sayilari (Kaynak: Bloomberg)
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Sekil 2 - Dinemlere gire B&D tutarlan (Kaynak: Mergermarket, Dealwatch)
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Sekil 3 - Dinemlere gore B&D islem sayilari (Kaynak: Mergermarket, Dealwatch)
halka acik olan Turk Telekom, Tupras, Erdemir gibi buytik kurulus-
larm ozellestirilmesi B&D piyasasinin degerini 38 milyar dolara kadar
cikardi. 2007 ve 2008 yillarinda da ytiksek rakamli anlasmalar gercek-
lesti. B&D piyasasi, islem hacminde son dort yil boyunca ozellestir-
melerle ytizde 40 oraninda paya sahip oldu. 2007 yilinda Antalya ve
Sabiha Gokcen Havalimanlari, PETKIM ve ATV Sabah Medya Grubu
ile 9.5 milyar dolar gelir elde edildi.
2008'de Tekel Sigara, ADUAS Elekirik Santralleri, Bagkent ve Sakarya
elektrik dagitim ihaleleri gerceklestirildi. 2009 yilinda ise elektrik da-
giim ihaleleri on plana ¢iku.
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Sekil 4 - Dogrudan yabanci yatinmlarin tutarlan (Kaynak: Treasury)
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B&D piyasasindaki payt

sekil 2 - Ozel sermaye fonlarimin gériiniimii (Kaynak: Dealwatch)

B&D piyasasinda dzel sermaye fonlarinin faaliyetlerinin haslamasi
2005 yihindan itibaren ulkeye giren onemli miktardaki ozel sermaye
fonlart yaurimlar: dikkat ¢ekti. 2004 yilinda sifira yakin olan ozel ser-
maye fonlar yatirim miktar: 2005 yilinda 1.2 milyar dolara ulasti. Da-
ha sonra 2007 yilinda ozel sermaye fonlar yatirimlart biyudi ve top-
lam 27 islemle 2.3 milyar dolara ulasti. 2008 yilindaysa 4.1 milyar do-
larlik 30 islemle ozel sermaye fonlari yaturimlarn B&D toplam hacminin
yuzde 24’luk kismini kapsar hale geldi. (Sekil — 6)

Son tg¢ yilda ozel sermaye fonlar yatirimlar,
toplam islem hacminde ytizde 13’ltk paya sa-
hipken dunya genelinde bu rakam ytzde 40
civarinda oldu. 2008 yilinda gerceklesen en
buytk ozel sermaye fonu islemi Migros'un
3.1 milyar dolarlik satisiyla gerceklesti.

2008 yilinda 6zel sermaye fonu yatirimlar in-
celendigi zaman islem hacmi bakimindan da-
ha cok hizli ttiketim urtnleri, enerji, insaat,
madencilik ve hizmet sektorlerine odaklan-
diklar goraluyor.

islem dederlerindeki yiikselis

Ortalama B&D islem degeri her yil artis gos-
terdi. 2003 yilinda yuzde 82'lik islem, 50 mil-
yon dolarin altindayken, 2008 yilinda bu
miktar yuzde 56 oranminda gerceklesti. 2003
yilinda 1 milyar dolarn tizerinde islem ger-
ceklesmezken, 2008’de 1 milyar dolarn ts-
tundeki islemler ytzde 4’e karsilik geliyor.

Sektorel dagiimlanin degisimi

2005 yilindan once B&D islemleri cogunluk-
la uretici firmalarin stratejik ortakliklariyla
gerceklesiyordu. O donem, B&D islemlerinin
yiizde 56’s1 tretici firmalar tarafindan karsi-
land1. Finans sektort, toplam islem miktari-
nin yuzde 8'ini kapsadi. 2005-2008 yillarin-
da hizmet sektorinun toplam payr yuzde
47’yken, finans sektorunin buyuklugu yuzde
18 olarak gerceklesti (yuzde 35 turetim sekto-
ri).Islem sayist bazinda en yogun sektorler
temel urunler, enerji ve hizmet sektorleri ol-
du. Islem sayist kirihimu sirasiyla ytzde 25,
yuzde 15 ve yuzde 20 seklinde gerceklesti. Is-
lem buyuklugtu bazinda ilk tice giren sektor
gruplar enerji, izl titketim ve finans sektor-
leri oldu. Islem buyukluk kirthmi sirasiyla
ytzde 39, ytizde 28 ve ytizde 19 olarak ger-
ceklesti.

2009 yilina bakis

2009 yihnda genel kriz ortami sebebiyle bek-
lendigi gibi, islem hacminde onceki yillara
gore cok ciddi bir dustis gerceklesti. Ozellik-
le son ceyrege kadar yaklasik 2 milyar dolar-
ik islem hacmi gerceklesirken son ceyrekte
yapilan islemlerle toplam islem hacmi 4.4
milyar dolara ulasti. Onceki y1l gerceklesen
203 adet isleme karsilik, 2009 yilinda 120 is-
lem ve 18 milyar dolarlik islem hacminde de
yuzde 757k bir dustsle 4.4 milyar dolarlik
islem gerceklesti. Genelde hacim olarak ol-
dukea kuctik olcekli islemler yapilirken, orta-
lama islem miktar1 2009 yilinda 2008 yilina
gore 154 dolardan 72 dolara dustu.

Yabanci yatinmecilarn toplam islem hacmin-

Diinya capinda yasanan
ekonomik kriz sebebiyle
2009 yilinda B&D piyasasi
yerli yatirimcilarin yaptig
ozel sektor islemleriyle
dzellestirme islemleri

agirhikh olarak gerceklesti.
]

deki agirhgt ytizde 70’ten yiizde 35°e geriledi.
Ozellestirme islemlerinin agirhg ise ytzde
39’dan ytizde 47’ye yukseldi. Son ceyrekte ger-
ceklestirilen Yesilirmak, Osmangazi ve Coruh
bolgeleri elektrik dagiim ihaleleriyle Kastamo-
nu, Kirsehir, Turhal, Yozgat, Corum ve Car-
samba seker fabrikalarinin ozellestirmesi islemi
yil toplamindaki islem hacmini neredeyse iki
katina cikardi. Bu islemler olmasaydi islem
hacmi 3 milyar dolar asamazdi.

Finansal yatrmmcilarin toplam islem hacmi
icindeki agirhgt da ciddi sekilde dusti. Bu de-
gerler onceki yillann ortalamasi olan ytizde 10
yerine ytzde 5.5 olarak gerceklesti. Sektorel
bazda dagilima bakildiginda ise enerji ve hizh
tuketim mallar sektori islemlerinin agirhg: ar-
tarken, hizmet ve finansal sektorler islemleri
dustise gecti.

Diinya capinda yasanan ekonomik kriz sebe-
biyle 2009 yilinda B&D piyasast yerli yatirim-
cilarin yapug 6zel sektor islemleriyle 6zellestir-
me islemleri agirhkli olarak gerceklesti.

2010 beklentileri

2010 yilinda B&D islemlerinde 2009a benzer
bir sekilde ozellestirme islemlerinin agirlikl
pay alacagini tahmin ediyoruz. Ozellestirme ta-
rafinda; Baskent Dogalgaz Dagitim A.S. ihalesi-
nin yeniden acilmast, elektrik dagitim ihaleleri-
nin devam etmesi, EUAS kapsaminda elektrik
uretim konusunda bazi paketlerin ihale edil-
mesini bekliyoruz. Bunun yani sira danisman
firmasi atanan ve ihale zamanlamasi hentiz net-

lesmeyen Galataport projesiyle 1BB tarafindan ihalesi yuruttlecek olan
IDO A.S. projelerinin oldukea ilgi cekebilecek ozellestirme projeleri
olmasi bekleniyor. Ozel sektor tarafindaysa énceki yillara benzer sekil-
de, potansiyeli yiiksek olan gida, hizmet ve tretim sektortindeki bazi
firmalarda B&D islemlerinin gerceklesmesi de beklentiler arasinda.
2010 yihinda ozel sektor islemlerinin bu yila gore iki katina kadar ci-
karak 5 milyar dolara ulasabilecegini ve ozellestirme islemlerinde de
beklenen ihalelerin acilmasi durumunda en azindan 6-8 milyar dolar-
ik islem hacminin gerceklesmesini, boylece toplamda 11-12 milyar
dolarlik islem hacmine ulasarak gectgimiz yilin en az iki katina ¢ikma-
sin1 bekliyoruz. Ancak bu beklentinin gercege dontusmesinin en 6nem-
li bileseni, ozellestirme projelerinin beklendigi sekilde basarili bir bi-
cimde gerceklestirilmesi.

Yabanci yaturimet ilgisinin artan kredi imkanlarinin da yardimiyla cid-
di sekilde ytikselmesi ve bu yil gerceklesen ytizde 35'lik yabanct yat-
rimct paymnin bir miktar ytikselmesi bekleniyor.

2010 yilmin gerceklesen ilk ceyregine bakildiginda ise tamamlanan
dort adet elektrik dagiim bolgesi ozellestirmesi sayesinde 4.1 milyar
dolar islem hacmine ulasilarak, 2009 yili rakami yakaland:. Bu anlam-
da ozellestirme projelerinin devam etmesi halinde, hedef olarak belir-
lenen 11-12 milyar dolarlarin gercekei rakamlar oldugu dustntilebilir.
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Sakir Yilmaz
Sermaye Piyasasi
Kurulu Uzmani

elecege yonelik
finansal hilgilerin
kamuya aciklanmasi

Gelecege yonelik bilgiler genel olarak, gelecege iliskin plan ve tahminleri
iceren ve yatinmcilara sirketin gelecekteki finansal performansi hakkinda
fikir veren bilgilerdir. Bu konuda kapsamli bir diizenleme olusturulmasi gerekir.

Sermave piyasasinda islem goren sirketlerin gelecege yonelik
bilgilerinin arasinda projeksiyonlar, tahminler, varsayimlar, 6ngoru-
ler, planlar, beklentiler, niyetler, amaclar ve stratejiler bulunur. Ayr-
ca, sirketlerin gelecekteki ekonomik ve finansal performanslar, faali-
yet sonuclar ve performanslarinda meydana gelebilecek degisiklikle-
re iliskin beklentiler ve dngortileri iceren ifadeler de gelecege yonelik
bilgiler arasinda yer alir.

Bircok elestirmen, gelecege yonelik kar tahminlerini sirket yonetici-
lerinin fazla iyimser dustinceleri ya da ge¢miste yasanan finansal ba-
sarisizlik icin bir ozur olarak degerlendirir. 2002 yilinda Wall Street
Journal'da yayimlanan bir arastirmada, 185 sirketin 2001 yili ceyrek
donemi icin yapmis oldugu kar tahminleri incelendi ve ytizde 88'inin
sonug olarak tahminin alunda kaldigi ortaya cikt. Yine ayni calisma-
da 58 sirketin kar tahmininin gerceklesen kari asan miktart 11.4 mil-
yar dolar olarak hesapland: (James&Franklin 2003).

ABD-AB uygulamalan

Bilindigi tizere ABD sermaye piyasast, dinyanin en buyiik ve en et-
kin isleyen sermaye piyasast olarak kabul ediliyor. Genel olarak dtn-
yada meydana gelen finansal yenilikler, ABD menseilidir. Bu kap-
samda, gelecege yonelik bilgilerin kamuya aciklanmasina iliskin en
gelismis ve diger ulke duizenlemelerine 1sik tutan uygulamalar
ABD’de ortaya cikiyor.

19707 yillarm ortalanna kadar ABD Menkul Kiy-
metler ve Borsa Komisyonu (Securities Exchange
Comission-SEC) ve mahkemeler, gelecege iliskin
actklama yapilmasimi yasakliyordu. Bunun temel
nedeni de, bilincli ve tecriibeli olmayan yatirimci-
nin givenilirligi tartismah olan bilgilere gereginden
fazla deger vererek yaurimlarimi buna gore yonlen-
dirme endisesiydi.

Daha sonra 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanu-
nu cercevesinde 175 sayil Kural (Rule 175) ¢ika-
rildi. Bu duzenlemeyle SEC, piyasaya gelecege yo-
nelik bilgi verilmesinin yatinmeciya daha bilincli
karar verme imkam saglamasim hedefliyordu. 175
sayih Kural (ve ayni sekilde 1934 tarihli Borsa Ka-
nunu cercevesinde cikarilan 3b-6 sayih Kural) ih-
raccilarl, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
uyarinca verilen belgelerde, 1934 tarihli Borsa Ka-
nunu uyarmnca duzenlenen veya pay sahiplerine
sunulan yillik raporlarda ve diger belgelerde finan-
sal acidan gelecege yonelik planlart konusunda bil-
gi vermeye tesvik etti.

Thraccimin icinde bulundugu finansal durum ve fa-
aliyet sonuglan konusunda ise bazi bilgilerin zo-

runlu olarak verilmesi ongorildu. 19807 yillarin
sonlarima dogru SECnin kamuyu aydimnlatma stan-
dartlarim artirdig) en 6nemli gelisme, yonetimin fi-
nansal konulart analiz etmesi ve yorumlamasia
iliskindir (MD&A). SEC, sadece sayilarla ve kisa
dipnotlariyla ifade edilen bilgilerin bir yatirimac
acisindan yeterli olamayacagini, bu nedenle daha
actk bir sekilde anlatilmasi gerektigini dtstinerek
boyle bir dizenlemeye gitti. MD&A ile yatirmclya,
hem kisa hem de uzun doneme iliskin analizler su-
nularak, ihraccimin durumuna bir idareci goziiyle
bakma imkani saglanmast hedeflendi.

S-K yonergesinin 303 tnct kaleminde ise ileriye
yonelik ihtiyari aciklamalar yaninda, bu konuda
zorunluluk getiren bazi hitktiimlere de yer verildi.
Thraccimn, likiditesi tizerinde herhangi bir etki ya-
ratabilecek nitelikte olan ve bilinen egilimleri, ihti-
yaclari, taahhttleri ve cesitli olaylar veya belirsiz-
likler konusunda yapilan degerlendirmeler bu hu-
kumlere ¢rnek olarak verilebilir.

ABD ve Kanada uygulamasinda MD&A olarak ad-
landinlan raporlar, Ingiltere uygulamasmda ‘Ope-
rasyonel ve Finansal Degerlendirme’ (Operating
and Financial Review-OFR) olarak adlandinldi.
Soz konusu raporlar, Uluslararst Muhasebe Stan-
dartlann Kurulunun (International Accounting
Standarts Board-IASB) calismalarinda ise ‘Yoneti-
min Yorumu’ (Management Commentary-MC)
olarak nitelendirildi. MC, sirketin finansal tablola-
riin ayrilmaz bir parcast olan ve sirketin ilgili ra-
por donemini, gelecekteki performansim ve ope-
rasyonlarinin arkasindaki egilimleri aciklayan bil-
giler olarak tanimlanabilir. TASB, 27 Ekim 2005'te
MC uygulamasinin nasil olmasi gerektigi konusun-
da bir tarisma metni yayimladi. Kurul, 2007 yilin-
da yapmus oldugu toplantida tartisma metnine ge-
len 116 cevabi degerlendirdi. Hentiz kesin olma-
makla birlikte MCnin finansal tablolar esliginde
sunulan ve herhangi bir zorunluluk icermeyen
actklayici ve yol gosterici bir metin olmast dusinti-
layor. Kurulun takvimine gore nihai uygulamanin
2010 yih icerisinde sekillenmesi bekleniyor.

Tiirkiye’de durum

Sirketler gelecege yonelik bazi beklenti, tahmin
ve ongorilerini zaman zaman kamuya acikliyor
olsalar da bu aciklamalarin gerek hazirlanmast
gerekse de kamuya duyurulmasinda herhangi bir
kural bulunmuyor. Konuya iliskin kismi dtzen-
lemelerin yapildigr cesitli kaynaklar varsa da,
mevcut durum itibaryla, sermaye piyasast mev-
zuatinda gelecege yonelik bilgilerin kamuya
aciklanmasina iliskin olarak kapsaml bir duzen-
leme yer almiyor. Bu nedenle etkin bir kamuyu
aydinlatma rejiminin 6nemli bir ayag1 olan gele-
cege yonelik finansal bilgilerin hazirlanmasimndan
kamuya aciklanmasina kadar tim asamalarn kap-
sayan bir diizenleme yapilmasi geregi bir ihtiyac
olarak varligin surdurtyor.

Uygulama
Onerileri

m Gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasi istege bagli olma-
I, ancak, aciklama yapilmasi halinde, agiklamanin yapildigi
dénem icinde bu konuda ortaya cikan degisiklikler cerce-
vesinde gereken guncellemelerin yapilarak bu guncelle-
melerin gerekgeleriyle birlikte kamuya duyurulmasi saglan-
malidir. Agiklanan bilgilerin gelecege yonelik oldugu ve
gergeklesmeme ihtimalinin bulundugu agikga belirtiimeli,
risk unsurlari siralanmalidir.

m Acliklamalar yazili olarak yapiimalidir. SozIU olarak yapilan
aciklamalar ihtiyac duyuldugunda kullaniimak Uzere yazili
bir belgeye baglanmalidir. Gelecege iliskin yayimlanan dé-
nem kari gibi sayisal verilerin hesaplanma yéntemi ve he-
saplamada kullanilan parametreler acikca belirtiimelidir.

B Gelecege yonelik yapilan aciklamalar ve aciklamada kul-
lanilan sayisal veriler (Ornek: kar tahmini) sirket disi bagim-
siz bir kisi ya da kurulus tarafindan incelenmeli ve s6z ko-
nusu denetci gorls beyan etmelidir. Gelecege yonelik bil-
gilerin hazirlanmasi ve kamuya aciklanmasi sonrasinda or-
taya clikabilecek hukuki durumlar acisindan kimlerin so-
rumlu olacagi da acikca belirtiimelidir.

m Gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasindan sonra ilgili
dénemin sona erisiyle birlikte sirket yonetimi tarafindan tah-
minlerin ve gerceklesmelerin degerlendirmesi yapilarak so-
nuclar kamuya duyurulmaldir.

Sermaye piyasast mevzuatinda kamunun aydmlatilmasinda kullani-
lan temel araclar, sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yayim-
lanmasi zorunlu olan izahname ve sirkulerler, sturekli bilgi kaynag
olan finansal tablolar ve faaliyet raporlariyla sirketin faaliyetleriyle il-
gili konulardaki gelismelerin kamuya duyurulmasmi ongoren ozel
durum aciklamalandir. Gerek uluslararas: uygulamalar, gerekse ul-
kemizin kendine 6zgti kosullan dikkate alindiginda, gelecege yone-
lik bilgilerin aciklanmasina iliskin huktimler, finansal tablolarini ve
faaliyet raporlarini diizenli olarak kamuya aciklayan ve arizi durum-
lar oldugunda ozel durum aciklamalariyla kamuyu bilgilendiren ve
paylart IMKB'de islem goren sirketler icin uygulanmas: gerekir.
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SPK’dan halka arz
diizenlemelerinde

degisiklikler

SPK halka arzlarin yasal cergevesini gizen
diizenlemelerde dnemli degisiklikler yapti.
Boylece halka aciimak isteyen sirketlerin dniindeki
bazi 6nemli engeller ortadan kalkmis oldu.

Halka arz seferberligi kapsaminda sirketlerin halka acilmasimin hiz-
landirilmast ve kolaylastirilmast, ilgili ulusal mevzuatin Avrupa Birli-
gi mevzuatina uyumunun saglanmasi, uygulamada karsilasilan so-
runlarm giderilmesi ve piyasalarm daha etkin calismasini saglayacak
yeni uygulamalarin mevzuata kazandinlmasi icin Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan iki teblig yayinlandi. Bu kapsamda hisse senetleri-
nin paylarin kurul kaydina alinmasi, halka arz ve satisina iliskin esas-
lar, Seri: I, No: 40 sayih ‘Paylarn Kurul Kaydina Alnmasina ve Sati-
sina lliskin Esaslar Tebligi’ ile; sermaye piyasast araclarmin halka ar-
zinda satis yontemlerine iliskin esaslan ise Seri: VIII, No: 66 sayilt
‘Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Ilis-
kin Esaslar Tebligi’ ile yeniden duzenlendi.

Seri: I, No: 40 sayih Teblig ile yamilan degisiklikler

W Halka arzlarda asgari halka arz orani zorunlulugu kaldinld.

W Halka arzlarda aracihk ytuklenimi zorunlulugu kaldirild.

B Raf kay1t sisteminin esaslart yeniden duizenlendi, paylar1 borsada
islem gormeyen sirketlerin de bu duzenlemeden yararlanmalarina
ve kurul kayit tarihinden itibaren bir yil icerisinde pay ihrac etme-
lerine olanak tanind.

B [zahname ve sirkulerlerin elektronik ortamda ilan edilmesi im-
kani tanind.

B Taslak izahnamenin elektronik ortamda (KAP, ihraccimin web
sayfasi ve kurulun internet sitesinde) yayimlanmasi zorunlulugu
getirildi.

W Fiyat tespit raporunun izahnamede yer almasi zorunlulugu kal-
dirildi, bunun yerine satis fiyatina iliskin olarak hazirlanacak de-
gerleme raporunun en ge¢ satis baslamadan iki is gint 6nce sir-
kulerle ayni sekilde ilan edilmesi hukmu getirildi.

B [zahnamenin yayimlanmasindan énce tanitim ve reklam amach
ilanlarin yapilmasina imkan tanindi ve esaslar duzenlendi.

W Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda islem gorecek sirketlerin paylari-
nin kurul kaydina alinmasina ve halka arzina iliskin dtizenlemeler
yapild.

Seri: Vlil, No: 66 sayih Teblig’in
getirdigi degisiklikler

m [lk ve ikincil halka arzlarda izahnamelerde
ayrmtl aciklamalara yer verilmesi kaydiyla,
fiyat, satis ve dagitim esaslarmin belirlenme-
sinde serbesti tanind1.

m Halka arzlarda icsel bilgiye ulasabilecek du-
rumda olan kisiler icin meveut olan pay alm
yasag kaldirildr.

m Halka arzda belirli gruplara tahsisat yapil-
masima iliskin dtizenleme, ek satis hakki ha-
ri¢ olmak tizere sermaye piyasasi aracinin en
az yuzde 10'unun yurtici bireysel yatinmcila-
ra ve yuzde 10'unun yurtici kurumsal yau-
rimcilara tahsis edilmesi gerektigi seklinde
yeniden duzenlendi.

B Pay bedellerinin 6denme sekline iliskin
esaslar belirlendi.

W Belirli yaturimer gruplarina nakdi ve gayri
nakdi tesviklerin verilebilmesine imkan sag-
land.

B Talep toplamaya baslama stiresi, sirkuler
ilanindan itibaren en erken sonraki isgtini
baslayabilecek sekilde kisaltildi.

B [zahnamenin ttim aract kuruluglar yerine
sadece ihracct ve konsorsiyum lideri tarafin-
dan imzalanmasinin yeterli oldugu duzenlen-
di.

B Kamuyu aydmlatmaya iliskin esaslar daha
net bir sekilde diizenlenerek ihraccmin, araci
kuruluslarm ve halka arz sureci boyunca go-
revleri nedeniyle icsel bilgiye ulasabilecek du-
rumda olan kisilerin sorumluluklarn belirtildi.

Kurulun yaptg1 degisiklikler dogrultusunda
IMKBnin de kisa bir stre icinde Kotasyon
Yonetmeliginde degisiklige gitmesi ve Geli-
sen Isletmeler Piyasasina iliskin teknik ve
mevzuat altyapisina iliskin hazriliklarn ta-
mamlamast bekleniyor.

Nehil iiseven:

“This is the right time
to g0 public now”

Throughout his career, Nebil flseven has held posi-
tions in Turkey and abroad on both sides; as an
investor and at the company level. In his current
assignment as Deputy Chairman and CEO of Dogan
Holding, he is administering this wealth of experience
to all corporate processes with the aim of establishing
sustainable investor relations. His advice to companies
that are in pursuit of a public offering is to go public
immediately without focusing on the share price.
llseven is confident thatdevelopment and growth in
capital markets lies in this assertion. Below are some
highlights from his interview:

m [ do not differentiate between foreign and domestic
investors. I know for a fact that many individual and
institutional investors in Turkey closely monitor their
investments abroad. In Turkey, IR services are mainly
rendered to foreign investors. Therefore the likes of
Stockholm, Los Angeles and London have become the
focal point for the IR departments. However I
strongly believe that as public companies we should
also be visiting Denizli, Gaziantep and Mersin.

Alpasian Korkmaz:

SUMMARY

“Investors expect
transparency, equality

isochronism”

Hissedar held a roundtable to discuss the expectations of
institutional investors from publicly traded companies,
moderated by Jonathan Lamb, IR Coordinator at Ttipras and
attended by Erman Kalkandelen (Franklin Templeton
Investments), Levend Isanlar (UniCredit), Dobrinka Cidrof
(Emerging Markets Management) and Didem Gordon (Vice
Chairman of Turkish Institutional Investment Managers’
Association). The main take-aways from discussion have
been provided below:

® Companies should have competent IR activities. It would
be of added value to have IR professionals with experience in
strategic planning, finance or research, which eliminates our
need to meet with the CEO or the CFO of the company.

m Companies which endeavor to reach the highest standards
and establish the best practices before going public will have
a significant competitive advantage compared to those that
aspire to take one step at a time or adopt changes further
down the road.

m Public companies should define the content and level of in-
formation that will be shared with the investment community
to ensure consistency. By posting the transcript on the web
site on the day of the webcast, companies will ensure equal
access to information by all investors.

“Turkey has a lot of interest from investors”

We also hosted Alpaslan Korkmaz, President of the
Investment Support and Promotion Agency of Turkey
in this issue of Hissedar. Below are some highlights
from his interview:

W The political and economic stability that Turkey
achieved in the last 6-7 years has been drawing a lot of
interest from investors. Today, Turkey is the 15th
largest economy in the world and the 6th largest economy
in EU-27. The economy grew at an average rate of 5.9%
between 2002-2008. According to the OECD projection,
the post-crisis Turkish economy will grow by 3.7% and
4.6% in 2010 and 2011, respectively.

W In addition to the positive economic fundamentals
and strong demographics, Turkey is a democratic
secular constitutional state, which is somewhat rare in
this geographic landscape and overall in the world.

m Turkey has been going through significant
structural reforms in the past few years.

B Geopolitically, Turkey is an important energy
corridor and terminal in the world with 70% of the world’s
energy reserves located to the east of the country. To the west
of Turkey lies Europe, the largest consumer of energy.

m Turkey has access to multiple markets totaling 1.5 billion
people and $25 trillion GDP within 4 hours’ flight distance.
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KITAPLIK

Persuasion
Theory&Research

Bu kitap, arastirma konusunda teknik bir altyap1 gerektirme-
den bu konuda bilgi edinmek isteyen herkese hitap ediyor.
lkna yontemlerinde hem teoride hem de arastirmada elesti-

rel bir dille kapsamli bir og-
retici  olan  ‘Persuasion-
Theory & Research’, fonksi-
yonel davranis yaklasimlari
ve planh davranis teorileri
konusunda yeni tartismalar
baslatiyor. Tkna teorilerini
basit bir dille paylasan bu
basucu kitaby, is dunyasinda
inandiricilik saglamak iste-
yenler icin onemli bir kay-
nak.

Yazar: Daniel J. O'Keefe
Yayincr: Sage

lletisim Odakli Pazarlama
Tiiketiciden Miisteri Yaratmak

Miisteri odakli yonetim bicimi ¢okea yazildi ¢izildi, piyasa aktorlerinin dilin-
den dusmedi. Ve musteri iliskileri yonetimi (CRM) kavrami, yapilan degerlen-
dirmelerde odaktaki yerini hi¢ kaybetmedi. Bu degerlendirme stireclerinin pa-
ralelinde ‘iletisim’ kavrami da yepyeni anlamlar ytklendi. Ctunku iletisim, son
yillarda teknolojinin kendisine sundugu imkanlarla is dtnyasinin basini don-
durdu. Aruk musteri odakliligin yolu, iletisim odakh olmaktan gecmeye bas-
lad. 1zzet Bozkurt'un kaleme aldig ‘Iletisim Odakli Pazarlama’, iste bu kavra-
min tanimindan davranis bilimleri destekli analizlerine kadar iletisimin alfabe-
sini sil bastan olusturuyor.

Yazar: izzet Bozkurt Yaymer: Media Cat

How to
Argue and
Win Every
Time

Yazar: Gerry Spence
Yaymnci: St. Martin's Press

Gerry Spence, kitabinda tarismanmin ve bu tartismalar-
dan kazanan olarak ¢ikmanin altin kurallarini paylasi-
yor. “Kelimeleri birer silaha donusturip kavgada dus-
manca kullanabileceginizin farkina varmn”, “Parlaklik
gozunuz kor etmesin”, “Korkuyu bir konusmada ya da
tartismada bir dost olarak kullanin” gibi tavsiyelerde
bulunan kitap, okurunu cetin tartismalara hazirlarken
acimasiz gercekleri de ortaya koyuyor. Bir avukat olan
Gerry Spence, kitabinda sadece mesleki deneyimler ve
tavsiyeler paylasmakla kalmiyor, is dunyasinin cetrefilli
iliskileri icin de yol gosteriyor.

DANTEL J OKEl

W Public Relations Strategy

Public
Relations
Strategy
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Halkla iliskiler konusunda 20 yillik deneyime sahip Sandra Oliver tarafindan kaleme
alman kitap, okuyucusunu bugtntn halkla iliskiler diinyasina cekiyor ve halkla
iliskilerin yonetim stratejilerinde énemini vurguluyor. Cesitli yonetim stratejisi uygu-
lamalarina ve teorilerine de referans veren kitap, hangi ktiresel dinamiklerin organi-
zasyonel halkla iliskiler stratejilerini sekillendirdigini ortaya koyuyor. Icerigin grafik
anlatimlarla da desteklendigi kitapta, halka acik sirketlerin yatirimer iliskileri birimle-
rine de yol gosteriliyor.

Yazar: Sandar Oliver Yaymer: CPR

TUYID
birinci yilinda uyeleriyle
gucune guc katiyor!

Kurulusunun ardindan bir yili geride birakan TUYID, yatirimei iliskileri kavraminin her gecen giin
daha da benimsenmesine katkida bulunmaya devam ediyor.
Bu yolda dernegimizi yalniz birakmayan
tiim lyelerimize tesekkiirler...

Kurumsal liyelerimiz

Doakenerii  warcelik HAGAZ |
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iletisim

grubu

20,)/11 Bersay llotisim _ Enstitist
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PINARSUT Havallmanlars

TURK HAVA YOLLARI @ TORAS ..

() TURKCELL VakifBank

TUYID Yatirimci
Iliskileri Dernegi
Adres: Nisbetiye Cad. Levent ishani

No: 6/2 Levent-istanbul
Telefon: (212) 278 30 88 Fax:(212) 2829111 E-mail: info@tuyid.org
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@72 YapiKredi

Q tuyld é%tr‘rnggcil iligkileri

www.tuyid.org
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