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2010, ‹MKB, SPK, TOBB ve TSPAKB’nin önderli¤inde bafllat›lan kap-
saml› çal›flmalarla ‘halka arz’ y›l› olarak ilan edildi. Haz›rlanan tebli¤ sa-
yesinde halka aç›lmak daha kolay hale gelirken, sermaye piyasalar› ve
halka arz konusuyla ilgili çal›fltay, zirve ve konferanslar da h›z kazand›.
Halka arzla ilgili faaliyetlerin önem kazanmas›n›n sonucu olarak yat›r›m-
c› iliflkilerinin önemi, bir kez daha ön plana ç›k›yor. Sermaye piyasalar›-
n›n derinleflmesine yönelik faaliyetlerin yo¤unluk kazand›¤› bu dönem-
de, birinci y›l›n› henüz dolduran derne¤imizin kurulufl zamanlamas›n›
do¤ru planlad›¤›m›z› da memnuniyetle görüyorum.  

Derne¤imizin h›zla art›fl gösteren kurumsal üye say›s›, en fazla önem ver-
di¤imiz ve bizi cesaretlendiren göstergelerden biri. Dile¤imiz, zamanla sa-
dece büyük flirketleri de¤il, ‹MKB’de ifllem gören ya da halka arza haz›r-
l›k sürecinde olan tüm flirketlerimizi aram›zda görmek.  

Bildi¤iniz gibi halka aç›k flirketlere ve yat›r›mc› iliflkilerine yönelik, çok
say›da e¤itim ve konferans düzenliyoruz. Halka arz y›l›nda, düzenleyici
kurumlara deste¤imizi art›rabilmek ad›na bu programlar›m›z›n kapsam›-
n› daha da geniflletiyor, teknik ve e¤itici yay›nlar›m›z› daha genifl kitleler-
le paylafl›yor ve flirketlerin talepleri do¤rultusunda özel e¤itim program-
lar› da tasarlamaya bafll›yoruz. Amac›m›z, TÜY‹D’i gerçek bir bilgi payla-
fl›m ve e¤itim platformu haline getirmek. 

Derne¤imizi kurarken önceliklerimizden biri de flirketlerimizle düzenle-
yici kurum, ilgili dernek ve birlikler aras›nda bir köprü görevi görebil-
mek; sermaye piyasalar›n›n daha etkin ifllemesi hedefiyle çift yönlü ileti-
flimi sa¤layabilecek ortak bir zemin haz›rlayabilmekti. Bu kapsamda da
önemli bir yol ald›¤›m›z› memnuniyetle ifade etmek istiyorum.  SPK ile
mevzuat üzerine çal›fltaylar düzenleyerek yeni tebli¤ ve mevcut uygula-
malar›n SPK uzmanlar› taraf›ndan anlat›ld›¤› ve üyelerimize fikir al›flveri-
flinde bulunabilecekleri, uygulamadaki s›k›nt› ve memnuniyetlerini pay-
laflabilecekleri ortamlar yarat›yoruz. 6-7 May›s tarihleri aras›nda düzenle-
necek olan ‘Halka Arz Seferberli¤i-‹stanbul Zirvesi’nde kat›l›mc›larla bu-
luflarak destek olmaya çal›flaca¤›z. Ayr›ca seferberli¤in Anadolu buluflma-
lar›na da yay›nlar›m›zla katk›da bulunmaya devam edece¤iz. 

Faaliyetlerimizde bizi destekleyen üyelerimize bir kez daha teflekkürler.

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

Yönetim Kurulu Baflkan›

Halka aç›lan flirketlerin
en büyük 
destekçisiyiz

‹MKB’nin bafllatt›¤› ‘Halka Arz Seferberli¤i’ ile sermaye piyasalar›n›n derinleflmesine 
yönelik faaliyetlerin yo¤unluk kazand›¤› bu dönemde, halka aç›lmaya haz›rlanan 
flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonuna destek için haz›r›z.



TÜY‹D Mevzuat Çal›flma Grubu, son çal›fltay›nda Sermaye Pi-
yasas› Meslek Personeli Derne¤i iflbirli¤inde SPK Ortakl›klar
Finansman› Dairesi Uzman› fiakir Y›lmaz’› konuk etti. ‘Gele-
ce¤e Yönelik Beklenti ve Hedeflerin Aç›klanmas›’ konusunda
bir sunum yapan Y›lmaz, dünyadaki trendleri ve Türkiye’de
bu yöndeki yasal altyap›y› aktard›.
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Türkiye’de, yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›n› dünya standartlar›-
na tafl›mak ve bu uygulamalar›n tabana yay›lmas›n› sa¤lamak he-
defiyle yola ç›kan TÜY‹D, dolu dolu bir y›l› geride b›rakt›. Der-
nek bu süreçte düzenledi¤i etkinlikler, e¤itimler ve çal›fltaylarla,
‘yat›r›mc› iliflkileri’ kavram›n›n benimsenmesinde önemli bir rol
oynad›. 26 fiubat günü, tüm bu faaliyetlerinin dökümü paylafl›l-
d›. Önce Swissôtel’de gerçekleflen TÜY‹D Ola¤anüstü Genel Ku-
rulu’nda 2009 y›l›nda gerçekleflen faaliyetler aktar›ld› ve 2010
y›l› bütçesi kabul edildi. Ard›ndan düzenlenen kokteyle dernek
üyelerinin yan› s›ra ‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan da kat›ld›.
TÜY‹D Yönetim Kurulu Baflkan› Tamer Haflimo¤lu gecede
yapt›¤› konuflmas›nda TÜY‹D’in geçmifl dönem faaliyetlerini ve
hedeflerini aktard›.

Çal›fltay›n konusu, 
beklenti ve hedeflerTÜY‹D ve TSPAKB’den 

iki günlük e¤itim
TÜY‹D ve Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Ku-
rulufllar› Birli¤i (TSPAKB) iflbirli¤iyle düzenle-
nen ‘Yat›r›mc› ‹liflkileri ‹çin Sermaye Piyasas›
Mevzuat› ve Kurumsal Yönetim Sertifikasyon
E¤itimi’, 18-19-20 fiubat 2010 tarihinde ger-
çekleflti. E¤itimde halka aç›lma ve ihraçc›lar›n
yükümlülükleri, kurumsal yönetim ilkeleri,
‹MKB’nin kamuyu ayd›nlatma sürecinde yeri,
halka aç›lma sonras›nda SPK ile iliflkiler, yat›-
r›mc› iliflkileri bölümü için sermaye piyasas›n-
da vergilendirme gibi bafll›klarda oturumlar
düzenlendi. E¤itimin sonunda kat›lmak iste-
yenler için bir s›nav yap›larak, s›nav› baflar›yla
geçenlere TSPAKB ve TÜY‹D taraf›ndan birer
sertifika verildi. 

Ocak 2009’da kurulan ve ilk genel
kurul toplant›s›n› 14 Nisan 2009’da

yapan TÜY‹D’in ola¤anüstü genel 
kurulunun ard›ndan gerçekleflen 

birinci y›l kokteylinde dernek 
üyeleri ve ifl dünyas›ndan

yöneticiler bir araya geldi.

TÜY‹D 1 yafl›nda

‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan, TÜY‹D
Yön. Kur. Bflk. Tamer Haflimo¤lu

TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyeleri Ali Saydam ve Nebil ‹lseven,
‹MKB Eski Baflkan› Osman Birsen (soldan sa¤a)

TÜY‹D Yönetim Kurulu Baflkan Yard›mc›s› Hurflit 
Zorlu, TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi Funda Güngör
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ekonominin 
nabz›n› tutuyor

‹ki ayda bir 
gerçekleflen TÜY‹D
Ekonomi Sohbetleri, 
tüm h›z›yla 
devam ediyor. 
Piyasalar›n makro 
performanslar›n›n 
analiz edildi¤i 
toplant›lar›n 
konuklar›, 
sohbetlerde 
paylaflt›klar› 
2010 beklentilerini
Hissedar’a  
aktard›lar.

Yat›r›mc› iliflkileri mesle¤inde özellikle yurtd›fl› yat›r›mc›larla görüfl-
melerde flirketlerimizi ve sektörlerimizi iyi tan›man›n yan› s›ra makro-
ekonomik geliflmeleri de çok iyi takip etmek büyük önem tafl›yor.
Makro düzeydeki risk ve potansiyeller, yat›r›m kararlar›nda anahtar
rol oynuyor. Bu nedenle geliflmelerin yan› s›ra rakamlar›n iyi analiz
edilmesi ve Türkiye’nin performans›n›n di¤er ülkelere do¤ru aktar›l-
mas› yat›r›mc› iliflkileri yöneticileri için olmazsa olmaz konulardan bi-
rini teflkil ediyor. 
Bu bilinçle TÜY‹D, iki ayl›k periyotlarla gerek yurtiçinden gerekse
yurtd›fl›ndan de¤erli ekonomistlerin kat›ld›¤› ‘ekonomi sohbetleri’
programlar› düzenliyor. Bu programlar, TÜY‹D üyelerinin yan› s›ra il-
gili tüm kat›l›mc›lara aç›k olarak organize ediliyor. Her ne kadar fak-
l› medya kanallar›yla fakl› ekonomistleri izlemek ve dinlemek müm-
kün olsa da Bersay ‹letiflim Enstitüsü’nün s›cak ortam›nda gerçeklefl-
tirilen TÜY‹D Ekonomi Sohbetleri’nde kat›l›mc›lar, bir yandan ekono-

mistlerin samimi görüfllerini paylafl›rken; bir
yandan da soru sorma ve interaktif bir toplan-
t› ortam›nda görüfl al›flveriflinde bulunma im-
kân›na kavufluyorlar. 
TÜY‹D bünyesinde ülkemizin ve küresel piya-
salar›n önemli oyuncular›n› ve ekonomist ve
stratejistlerini sohbet programlar›m›zda da-
vetlilerimizle buluflturaca¤›z. Ayn› zamanda
reel piyasalar› daha iyi izleyebilmek ve fikir li-
derlerinden dersler alabilmek için üst yöne-
tim sohbet programlar›m›z› da bafllataca¤›z.
Tüm kat›l›mc›lar› bu sürükleyici ve interaktif
programlara kat›lmalar› için bir kez daha da-
vet ediyoruz. Programlar›n detaylar›na
www.tuyid.org aderesinden ulaflabilirsiniz. 

Sohbetler kapsam›nda bugüne kadar HSBC Ba-
flekonomisti Dr. Murat Ülgen, Fortis Bank Bafle-
konomisti Haluk Bürümcekçi, Koç Holding Ba-
flekonomisti Dr. Ahmet Çimeno¤lu, BGC Secu-
rities Baflekonomisti Özgür Altu¤, UBS Invest-
ment Bank Geliflmekte Olan Ülkeler Ekonomik
Araflt›rmalar Bölümü baflkanlar›ndan Reinhard
Cluse, ‹fl Yat›r›m Uluslararas› Piyasalar Müdür-
lü¤ü Müdür Yard›mc›s›  fiant Manukyan ve
Fitch Ratings Geliflmekte Olan Ülke fiirketleri
Bölüm Baflkan› Raymond Hill gibi de¤erli kat›-
l›mc›lar a¤›rland›. Biz de Hissedar ad›na, bu
sohbetlerin baz› kat›l›mc›lar›ndan 2010 y›l›na
iliflkin beklentilerini bizlerle paylaflmalar›n› rica
ettik.  ‹flte uzmanlar›n de¤erlendirmeleri...

� Fitch genel olarak flirket
analizlerinde 2009 y›l›n-
da yaflanan yavafllama dö-
neminin ard›ndan  2010
y›l›nda da zay›f bir büyü-
me performans› öngörü-
yor. Bu muhafazakâr yak-
lafl›m, 2009 y›l›n›n büyük
bölümünde yaflanan be-
lirsizliklerin bir yans›mas›
olarak ortaya ç›k›yor.
Ekonomideki canlanma,
özel sektör yat›r›mlar›nda ve müflteri talebinde-
ki canlanmaya ba¤l› olacak. Özellikle geliflmek-
te olan ülkelerde, yat›r›mlardaki canlanman›n
geliflmifl ülkelere oranla daha h›zl› olmas›; dola-
y›s›yla bu ekonomilerde büyüme oranlar›n›n da
daha yüksek gerçekleflmesi beklenebilir.  
� Fitch’in dünya çap›nda sektörel bazda yapt›¤›
analizlerde baz› sektörler için 2011 y›l› sonun-
da halen 2007 y›l› sonu kârl›l›k seviyelerine ula-
fl›lamayaca¤› öngörülüyor. Toplam ciro ve FA-
VÖK (Faiz, Amortisman ve Vergi Öncesi Kâr)
baz›nda k›sa sürede canlanma beklenmeyen
sektörler aras›nda, otomotiv, teknoloji ve yap›
malzemeleri sektörlerinin yan› s›ra muhafaza-
kâr emtia fiyat öngörüleri do¤rultusunda petrol
ve gaz da dahil olmak üzere do¤al kaynaklara
iliflkin sektörler say›labilir. Bunun yan› s›ra fi-
nansal performans›nda iyileflme kaydetmesi
beklenen sektörler; yiyecek, içecek, tütün, sa¤-
l›k ve ulafl›m sektörleridir. 

� Küresel ekonomi halen, 2008 y›l›n›n sonu ve 2009 y›l›n›n bafl›n-
da yaflanan derin ve tarihi resesyondan ç›k›fl sürecinde. Finansal pi-
yasalarda görülen çok güçlü toparlanma henüz reel ekonomide,
özel sektör talebinde ve istihdam piyasalar›nda istenen ölçüde göz-
lenmifl de¤il. Ama bir yandan da ekonomik toparlanma, dünyan›n
fakl› bölgelerinde farkl› h›zlarla da olsa, kesintisiz devam ediyor.
Di¤er taraftan merkez bankalar› ve hükümetler, modern ekonomi
tarihinde efli benzeri görülmemifl geniflleyici politikalar›ndan da
henüz vazgeçmifl de¤iller. Geliflmekte olan ülkeler, daha genç nü-
fuslar›, hanehalk›n›n daha temiz bilançolar› ve iç tasarruflar› saye-
sinde ekonomik toparlanman›n motoru konumundalar ve parasal
çevrimde geliflmifl ülkelerin önünde yer al›yorlar. Fakat geliflmifl ül-
kelerin yüksek kamu ve hanehalk› borçluluklar›, küresel ekonomi-
nin gelece¤i için önemli risk unsurlar› olarak ön plana ç›k›yor.
� Türkiye özelindeyse, genç nüfusumuz, hanehalk›n›n düflük
borçlulu¤u ve güçlü bankac›l›k sektörümüz, temel avantajlar›m›z
olarak öne ç›k›yor. Bununla beraber tasarruf oran›n›n düflük olma-
s›, kay›t d›fl›l›k ve düflük yurtiçi sermaye birikimi büyüme dinamik-
lerimizi yurtd›fl›na ba¤›ml› hale getiriyor ve potansiyelimiz üzerine
bir s›n›r koyuyor. Beklenenden bir miktar daha iyi gelen dördün-
cü çeyrek büyüme oranlar›, ekonomide derin resesyon sonras› to-
parlanman›n h›z kazand›¤›na iflaret ediyor. Bu ba¤lamda zaten ya-
p›sal problemler yüzünden yüksek seyreden enflasyon, daha bü-
yük bir problem olarak tezahür edebilir. Di¤er bir deyiflle Türki-
ye’nin kronik tasarruf aç›¤›, bu sene hat›r› say›l›r bir büyüme ora-
n›n› mümkün k›larken birim büyüme bafl›na daha fazla enflasyon
ve cari aç›k olarak dengesizlikler yaratabilir. Özetle, tasarruf soru-
nu yap›sal önlemlerle çözülmedi¤i sürece cari aç›k tehdidi, kuvvet-
li ve sürdürülebilir büyüme oranlar›n› yakalamam›za engel olacak.
K›sa vadede finansal piyasalar için önemli bir sorun görünmemek-
le birlikte, orta ve uzun vadede kriz öncesi büyüme ve istihdam
oranlar›n› yakalamak, reform performans›m›za ba¤l› olacak.

“Canlanma, talep ve
yat›r›mla mümkün”

“Büyüme ve istihdam 
reform performans›na ba¤l›”

TÜY‹D

Raymond Hill 
Fitch Ratings Gelișmekte Olan 
Ülke Șirketleri Bölüm Bașkanı

Dr. Murat 
Ülgen
HSBC 
Baflekonomisti
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� Son derece zorlu bir seneyi geride b›rakan Türkiye ekonomisi, 2010 y›l›na görece olumlu bir bafllang›ç
yapt›. Dünya piyasalar›nda risk alma ifltah›n›n tekrar toparlanmaya bafllamas›, Türkiye’ye yönelik yabanc›
sermaye ak›m›n›n hareketlenmesine neden olurken yurtiçinde de tüketici ve yat›r›mc› güvenindeki art›fl,
2010 y›l›n›n geri kalan›na dair tedbirli iyimser yaklafl›m› destekliyor. Ancak, kapasite kullan›m oranlar›n›n
düflüklü¤ü yeni yat›r›mlar›n bafllamas›n› geciktirirken, iflsizli¤in hâlâ oldukça yüksek seviyelerde olmas›, tü-
ketimde kriz öncesi düzeylerin yakalanmas›n› zorlaflt›r›yor. Tüm bunlara ra¤men, 2010 y›l›nda Türkiye eko-
nomisinin yüzde 4 oran›nda büyüyece¤ini tahmin ediyoruz.
� Mart 2009 sonras›nda h›zla toparlanmaya bafllayan Türkiye sermaye piyasalar›, 2010 y›l›nda da güçlü per-
formans›n› sürdürüyor. Nisan bafl›nda tarihinin en yüksek endeks seviyelerine ulaflan ‹MKB, dünyada da en
çok kazand›ran borsalar aras›nda. Bunun yan› s›ra, uzun süredir görmeyi arzulad›¤›m›z flirketlerin tahvil ih-
rac› yoluyla borçlanmalar› konusundaki geliflmeler de, 2010 y›l›nda ilgiyle izlenen konular›n bafl›nda bulu-
nuyor. 2010’un genelinde Türkiye’de performans küresel piyasalara paralel seyretmeye devam edecek.

Sermaye piyasalar›n›n 
performans› 2010 y›l›nda 

büyük ölçüde küresel 
piyasalardaki geliflmelere 

paralel seyretmeye 
devam edecek.

“Dr. Ahmet Çimeno¤lu/Koç Holding Bașekonomisti

� 2010 y›l› için beklentilerimizi y›l›n ilk çeyre-
¤inin tamamlanmas›n›n ard›ndan korumaya
devam ediyoruz. Türkiye’nin büyüme aç›s›n-
dan 2010 y›l›nda geliflmifl piyasalar›n yan›nda
geliflmekte olan piyasalarda da (Çin ve Hindis-
tan d›fl›nda) dikkat çeken öncelikli ülke olaca-
¤› beklentimizi koruyoruz. ‹lk çeyrekte çift ha-
neli sanayi üretimi beklentimizi muhafaza
ederken y›l›n geneli için GSY‹H’de yüzde
4.1’lik beklentimizi de de¤ifltirmeyi flu aflama-
da düflünmüyoruz. Büyüme aç›s›ndan bak›ld›-
¤›nda Türkiye küresel piyasalarda büyüme
arayan yat›r›mc›lar›n gözdesi konumunda ola-
cak gibi gözüküyor. Tarihte Türkiye’yi etkile-
mifl krizlere bak›ld›¤›nda Türkiye’nin yüksek
beta ülkesi davran›fl›n› büyüme taraf›nda da gösterdi¤i görülü-
yor. Kriz y›l›nda h›zl› daralan Türkiye’nin, krizden sonraki y›lda
çok h›zl› toparlanarak geliflmekte olan piyasalardaki rakiplerini
geride b›rakt›¤› her krizde test edilmifl bir davran›fl. 
� Büyüme taraf›nda krizden ç›k›fl›n sinyalleri al›n›rken krizde
gölgelenmifl olan Türkiye’nin kronik sorunlar›n›n da yeniden
ön plana ç›kaca¤› bir döneme girildi¤i unutulmamal›. Riskler
veya kronik sorunlar konusunda önceli¤i enflasyona vermek
gerekiyor. Özellikle g›da fiyatlar›n›n beklentilerden h›zl› art-
mas›, hükümetin vergi ayarlamalar› ve dünyada toparlanan
emtia fiyatlar›n›n enflasyon üzerinde yarataca¤› muhtemel
olumsuz etki, 2010 y›l›n›n geri kalan döneminde yak›ndan ta-
kip edilmeli. Enflasyon art›fl›n›n daha da h›zlanmas› durumun-
da Merkez Bankas›’n›n beklentilerden daha önce ve daha bü-
yük boyutta faiz art›rmas›na gitmesine ve dolay›s›yla büyüme
potansiyelinin s›n›rlanmas›na neden olabilir. IMF ile stand-by
anlaflmas›ndan vazgeçilmesini, eskiden d›fl floklara karfl› Türki-
ye’yi k›smen koruyan yüksek faizlerin art›k olmamas›n› ve AB
ile yavafllayan iliflkileri hesaba katt›¤›m›zda, özellikle geliflmifl
ülkelerin bozuk borç dinamiklerinden kaynaklanabilecek yeni
küresel floklar›n da büyüme taraf›n› olumsuz etkilemesi riski
de göz ard› edilmemeli.

Özgür Altu¤/BGC Partners Baflekonomisti

“Öncelik enflasyona verilmeli”

� Türkiye’de gözlenen ›l›ml› toparlanma bile, bü-
yük ölçüde baz etkisi nedeniyle y›ll›k karfl›laflt›r-
malarda yüksek art›fllara izin verdi¤inden, kon-
sensüsün çok üzerinde olan 2010 y›l› yüzde 6
büyüme tahminimiz, bize rahatl›kla ulafl›labile-
cek bir seviye gibi görünmeye devam ediyor. Do-
lay›s›yla küresel büyüme ve Türkiye ekonomisi
büyüme oranlar› için, yukar› yönlü risklerin a¤›r
bast›¤›n› düflünmeye devam ediyoruz.
� Büyüme e¤ilimlerinde dünya genelinde daha
senkronize bir hareket gözlenirken, enflasyon ve
para politikas› aç›s›ndan ülkeler aras› görünüm
farkl›l›klar› dikkat çekiyor. Ayr›ca kriz s›ras›nda

uygulanan afl›r› gevflek para politikalar›n›n nor-
malleflmesinde ayr›flmalar yaflanmas› muhtemel
görünüyor. Asya ülkelerinin h›zl› toparlanma ne-
deniyle bu konuda bafl› çekece¤i düflünülürken,
ABD ve Latin Amerika’n›n bu ülkeleri takip ede-
ce¤i, avro bölgesi ve Japonya’n›n ise geriden gele-
ce¤i tahmin ediliyor. Türkiye ise enflasyonu h›z-
la yukar› çeken d›flsal faktörler nedeniyle bu du-
ruflunu çok uzun süre koruyamayaca¤a benziyor.
Y›l sonunda enflasyonun resmi hedefin (yüzde
6.5) üzerinde ancak belirsizlik aral›¤› üst s›n›r›n›n
(yüzde 8.5) alt›nda kalmas› yüksek bir olas›l›k gi-
bi görünüyor.

� 2009 y›l›na finans sektörü, daha genifl aç›dan
da hisse senedi piyasalar› damgas›n› vururken;
2010, devlet borçlar›n›n, yani ülke bilançolar›n›n
tart›fl›laca¤› bir y›l olacak. Aç›lan ekonomik paket-
lerle beraber pek çok ekonomi, kuvvetli büyüme
oranlar› aç›klamay› baflard›. ABD örne¤inde büyü-
me stoklardan gelirken Çin ekonomisi yat›r›mlarla
geniflledi. Ancak her iki model de uzun vadede sür-
dürülebilir olmad›¤›ndan yeni bir küresel büyüme
ça¤›na girdi¤imizi söylemek zor. Dahas› motorun
çal›flmas› için aç›lan paketler neticesinde pek çok
ülkenin milli geliri kadar, hatta daha yüksek oran-
larda borç yaratt›¤›n› gördük.

� Pek çok akademik çal›flma yüzde 90’›n üzerin-
de bir borç/milli gelir oran›n›n enflasyon, borçla-
r›n›n yeniden yap›land›r›lmas›, düflük büyüme
gibi yan etkiler yaratt›¤›n› gösteriyor. Henüz kri-
ze neden olan finansal ve ekonomik yap›ya yöne-
lik ciddi bir düzenleme yap›lmad›¤› gibi, bu so-
run bankalardan devletlere aktar›lm›fl görünüyor.
Hisse de¤erlerindeki h›zl› yükselifller her ne ka-
dar çok çekici görünse de reel yükselifllerden zi-
yade, nominal art›fllar olarak ortaya ç›k›yor. Yat›-
r›mc›lar›n sermayelerini korumaya yönelik strate-
jilere bir süre daha önem vermesi, en do¤ru hare-
ket tarz› olacakt›r.

Haluk Bürümcekçi/ Fortis Bank Baflekonomisti 

“Büyümede yukar› yönlü riskler a¤›r bas›yor”
fiant Manukyan/ ‹fl Yat›r›m Uluslararas› Piyasalar Müdürlü¤ü Müdür Yard›mc›s›

“En do¤ru strateji, sermayeyi korumak ”

“Güven art›fl›, 2010 performans›n› destekliyor”
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Yat›r›mc›

Hissedar, halka aç›k flirketlerden ne beklediklerini ö¤renmek için, yerli
ve yabanc› kurumsal yat›r›mc› temsilcilerini yuvarlak masan›n etraf›na

davet etti. Kat›l›mc›lar toplant›da fleffaf, eflit ve eflzamanl› bilginin
yat›r›m karar› almalar›nda ne kadar önemli oldu¤unu vurgulad›lar.

Yat›r›mc› beklentileri ve bu beklentilerin halka aç›k flirketlerde
buldu¤u yank›lar, yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin verimlili¤ini art›ran
en önemli unsurlar aras›nda yer al›yor. Zira yat›r›mc›, binlerce flirket
aras›ndan do¤ru adresi bulabilmek için halka aç›k flirketle, aras›nda
profesyonelce infla edilmifl bir iletiflim köprüsüne ihtiyaç duyuyor.
Biz de Hissedar olarak, yurtiçi ve yurtd›fl› kurumsal yat›r›mc› temsil-
cilerini davet ederek, Türkiye’deki halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› ilifl-
kileri uygulamalar› hakk›nda ne düflündüklerini, halka aç›k flirketle

aralar›nda kurulan bu köprüden memnun olup ol-
mad›klar›n› sorduk. Ve kat›l›mc›lar›n genel kan›s›-
n›n, Türkiye’nin bölgedeki di¤er ülkere göre yat›-
r›mc› iliflkilerinde bir iki gömlek üstün oldu¤u, an-
cak daha gidilecek çok fazla yolun bulundu¤u yö-
nünde oldu¤unu, ayr›ca yat›r›mc›lar›n gelece¤e
yönelik beklentilerin eflit ve eflzamanl› ulaflt›r›lmas›y-
la ilgili birtak›m taleplerinin bulundu¤unu ö¤rendik.
Tüprafl Yat›r›mc› ‹liflkileri Genel Koordinatörü Jo-
nathan Lamb moderatörlü¤ünde gerçekleflen top-
lant›da konuflulanlar, yat›r›mc› iliflkileri yaklafl›mla-
r›n›n ufkunu açacak.

� Jonathan Lamb: Sizler yatırımcılar adına Türki-
ye’deki halka açık șirketlerin yatırımcı ilișkileri bi-
rimleri tarafından aktarılan bilginin niteliğinden
memnun musunuz?
� Levend ‹flanlar: Bence Türkiye’de faaliyet gösteren
halka aç›k flirketlerin belli bir k›sm›n›n yönetim ka-
litesi ve yat›r›mc› iliflkileri uygulamalar›, Türkiye’nin
bulundu¤u bölgedeki di¤er ülkelerde faaliyet göste-
ren halka aç›k flirketlere k›yasla bir iki gömlek üstün.
Ancak yine de ülkemizin hem bilgi birikiminde hem
de yat›r›mc› iliflkileri konusunda gidece¤i daha çok
yol var. Çünkü yat›r›mc› iliflkilerini gerçek anlamda
uygulayan flirket say›s› hâlâ yeterli de¤il. Bugün bak-
t›¤›m›zda yönetim kalitesini ve yat›r›mc› fonksiyo-
nunu gelifltirmifl halka aç›k flirketlerin piyasa de¤eri-
nin ve yabanc› yat›r›mc› pay›n›n oldukça yüksek ol-
du¤unu görüyoruz. Bize sunulan bilginin niteli¤i de
yine bu geliflmiflli¤e ba¤l›. Yat›r›mc› iliflkilerini do¤ru
yapt›¤›na inand›¤›m firmalardan ald›¤›m›z bilgiler,
yasal çerçeve flartlar›nda neredeyse kusursuz. 
� Dobrinka Cidrof: Ben Türkiye’de bilginin niteli¤i ko-
nusunda farkl›laflmalar›n oldu¤unu düflünüyorum.
Baz› flirketler gerçekten de bu konuda epey yol
katetmifller. Ancak baz›lar› gerçekten çok kötü du-
rumda. Küçük çapl› baz› flirketler internet sitesinde
hâlâ 2007 verilerini paylafl›yorlar veya 2009’da yapa-

Franklin  Templeton’dan Erman Kalkandelen, UniCredit
Menkul De¤erler’den Levend ‹flanlar, Emerging

Markets Managment’tan Dobrinka Cidrof ve Türkiye
Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticileri Derne¤i (TKYD)

Baflkan Yard›mc›s› Didem Gordon’un (soldan sa¤a)
kat›l›m›yla, Tüprafl Yat›r›mc› ‹liflikileri Koordinatörü

Jonathan Lamb’›n moderatörlü¤ünde gerçekleflen
yuvarlak masa toplant›s›n›n konusu yat›r›mc›lar›n

halka aç›k flirketlerden beklentileriydi.

Dobrinka Cidrof
Emerging Markets 
Management, L.L.C.
Portföy Yöneticisi

“Oran artt›kça, piyasa 
profesyonelleflecek”
Halka aç›kl›k oran› yükseldikçe, nitelikli bilgi yat›r›m-
c› taraf›ndan daha çok talep edilecek. Böylece flir-
ketlerde kurumsall›k daha fazla aranacak. Bu da flir-
ket ortaklar›n›n yat›r›mc› iliflkileri birimlerine daha faz-
la önem vermesine yol açacak. Yat›r›mc› iliflkileri bi-
rimleri de hisse senedi fiyat›n› daha fazla önemseye-
rek motivasyonunu daha da art›racak ve birim daha
etkin çal›flmaya bafllayacak.

fleffafl›k, eflitlik ve 
eflzamanl›l›k istiyor
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n›, ne kadar bilgi verece¤ini tu-
tarl› bir flekilde kontrol etse, telekonfe-

ransta konuflulanlar› yaz›l› olarak o günün akflam›
internet sitesine koysa, birçok fleyi ayn› anda tüm ya-
t›r›mc›lar›yla paylaflm›fl olur. Böylece baflka yerlerde
farkl› fleyler de anlatsan›z sorun olmaz.
� Didem Gordon: Kritik gördü¤üm di¤er bir konu, ya-
t›r›mc› iliflkilerinin flirketin vizyonu, stratejileri ve fa-
aliyetleriyle ilgili detaylara hâkim olmas›. Yat›r›mc›
iliflkileri geliflmifl olan kurumlar bunu, birimin yetki-
lisini kurumun önemli ve üst düzey komitelerinin
içine alarak sa¤layabiliyorlar. Özellikle CEO’nun ya-
t›r›mc› iliflkilerini direkt olarak yürütmedi¤i kurum-
larda, bu kültür ve yap›lanman›n olmas› yat›r›mc›
aç›s›ndan çok önemli. Yat›r›mc› iliflkileri flirketin viz-
yonu ve stratejilerine de hâkim olmal›.

“Öncelik yat›r›mc› iliflkileri biriminde”
� Jonathan Lamb: Baz› fonlar, üst yönetimle s›k s›k
toplant› yapmak istiyor, yönetimin toplant›lara kat›l-
mas›na büyük önem veriyorlar. Baz› flirketlerin
CEO’lar› sürekli dünyay› geziyor, kimiyse hiçbir
konferansa kat›lm›yor. Sizce üst yönetimin bu top-
lant›lara kat›lmas› gerçekten önemli mi?
� Erman Kalkandelen: Yat›r›mc› iliflkileri birimi, göre-
vini iyi yapt›¤› zaman buna gerek kalm›yor. Çünkü
baz› yat›r›mc› iliflkileri yetkilileri gerçekten çok iyi
cevaplar verebiliyorlar. Ama yine de y›lda en az bir
kere üst yönetimle görüflmek faydal› oluyor. Oradan
yeni izlenimler edinebiliyorsunuz. CEO, k›s›tlar› da-
ha az oldu¤u için biraz daha rahat konuflabiliyor. 
� Dobrinka Cidrof: Yat›r›mc› iliflkileri yetkililerinin flir-
ketin faaliyetlerine hakim olmalar› gerekiyor. Bu bi-

caklar› yat›r›mlar› duyuruyorlar. Halbuki y›l, olmufl 2010... Benim
de¤inmek istedi¤im konulardan biri gelece¤e yönelik beklentiler... fiir-
ketler art›k bu konuda daha fleffaf hale geldiler. Ancak benim analist
olarak rahats›z oldu¤um konulardan biri gelece¤e yönelik beklentilerde
flirketlerin belli bir politikalar›n›n olmamas›. Bir yat›r›mc› iliflkileri yet-
kilisiyle toplant› yapt›¤›n›zda, o yat›r›mc› iliflkisi yetkilisi size flirketin
gelece¤iyle ilgili bir beklenti verirken, ayn› yetkili baflka bir yat›r›mc›ya
hiçbir fley anlatmayabiliyor. Baz› flirketler beklentilerini sunumlar›na
ekliyorlar. Bence bunu standart bir hale getirmek çok önemli. 
� Jonathan Lamb: Bir yat›r›mc› iliflkileri yetkilisi olarak iyi niyetli bile ol-
san›z, bir standard›n›z yoksa herkese ayn› bilgiyi veremeyebiliyorsu-
nuz. Bu nedenle bence de standart bir guidance çok de¤erli. 
� Didem Gordon: Bu tutars›zl›k, yani verilen bilginin içeri¤inde farkl›l›k
olmas›,  s›kça rastlanan bir durum. De¤iflik yat›r›mc› gruplar›na verilen
bilginin niteli¤inin ayn› olmas›, bunun eflzamanl› sa¤lanamad›¤› du-
rumlarda flirketin, örne¤in web sitesinde bu aç›klamalar› paylaflmas›
iletiflimi güçlendirir. Açmak gerekirse, örne¤in bir yat›r›mc› iliflkileri
yetkilisi, ziyaretine çok s›k gelen bir fon yöneticisi veya analiste daha
detayl› bilgi verebilirken, y›lda bir kez görüfltü¤ü bir kuruma daha s›-
n›rl› bilgi aktarabiliyor. Baflka bir nokta da, baz› flirketler hâlâ gelece¤e
yönelik beklenti vermenin yasal olmayabilece¤ini düflünüyor. “Biz bek-
lenti verirsek, yat›r›mc›lar› yanl›fl yönlendirmifl olur muyuz?”  ya da “Bu
söyledi¤imiz mevzuata uygun mu?” gibi çekinceler olabiliyor. San›r›m

rimde görev yapanlar›n flirketin içinde stratejik planlama, finans gibi de-
partmanlarda deneyim elde etmifl olmalar› ya da analist geçmifllerinin ol-
mas›, bizim iflimizi kolaylaflt›r›r. Böyle olunca, bir CEO veya CFO ile gö-
rüflme ihtiyac› hissetmiyoruz. Ama baz› yat›r›mc› iliflkileri yetkilileri, flir-
ketin sunumunu bize aktarmakla yetinebiliyorlar. fiirketlerin stratejileri,
benim çok önem verdi¤im bir konu. “fiirket nereye gider, dünya kon-
jonktürü nas›l, piyasalar›n durumu ne” gibi sorularda yat›r›mc› iliflkileri
yetkilileri fikir beyan edebilmeli.

bu bir standart ve kültür eksikli¤inden
kaynaklan›yor.Bu tip durumlara, en çok yat›-
r›mc› iliflkileri birimleri yerleflmemifl olan küçük
veya orta büyüklükteki flirketlerde rastl›yoruz.
� Dobrinka Cidrof: Bence bilginin ayn› anda veril-
mesi konusunda y›lda bir kez yap›lan analiz top-
lant›lar›n›n say›s› y›lda ikiye ç›kar›labilir. Ya da
web sitesi üzerinden düzenli bilgilendirmeler yap›-
labilir. Böyle olunca sonuçlar ve iletiflim de kurum-
sallafl›r ve olumlu ya da olumsuz sürprizlerle karfl›-
laflmay›z.

“fieffafl›k ve eflitlik 
hisse de¤eri kadar önemli”
� Jonathan Lamb: Baz› flirketlerde somut bir yat›-
r›mc› iliflkileri biriminin bile olmad›¤›n› görüyo-
ruz. Finans birimlerine böyle bir sorumluluk veri-
yorlar ve yat›r›mc›larla bu birimler muhatap olu-
yor. Siz bu konuda ne düflünüyorsunuz?
� Erman Kalkandelen: ‹flin kötüsü bunlar›n içinde
milyar dolarl›k flirketler de var. Tabii burada halka
aç›k bir flirket, yat›r›mc› iliflkileri birimini kurarken
flirketin hisse de¤erinden ba¤›ms›z hareket etmeli.
Bunu yapt›ktan sonra flirket ortaklar› yat›r›mc› ilifl-
kileri birimi yetkililerini de bu ifli yapmaya teflvik
etmeli. Bu noktada hissedarla yat›r›mc› iliflkileri bi-
rimleri aras›nda bir uyum olmas› gerekir. Türki-
ye’nin yat›r›mc› iliflkileri konusunda bölgedeki di-
¤er ülkelerden iyi oldu¤una ben de kat›l›yorum.
Bu noktada Türkiye’nin konumunu ortan›n biraz
üzerinde olarak tan›mlayabiliriz. Asl›nda çok daha
iyi olmas› laz›m. Bilginin tutarl›l›¤› konusunda da
asl›nda çözümler var. Mesela flirket, ne anlataca¤›-

Levend ‹flanlar
UniCredit Menkul De¤erler

“Bono, yat›r›mc› 
iliflkilerine  güç verecek”
Halka aç›kl›k oran›n›n yüzde 5-10 oldu¤u
günlerden bugünlere geldik. Bu oran,
önümüzdeki dönemde daha da artacak.
Yak›n zamanda özellikle bono, yat›r›mc›
iliflkilerinin kalitesini daha da öne ç›karacak. Di¤er taraftan opsiyon piyasa-
lar›nda da hareketlilik var. Piyasadaki flirket say›s› artt›kça uygulamadaki ya-
t›r›mc› iliflkileri fonksiyonunun kalitesi de artacak.

Didem Gordon Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› 
Yöneticileri Derne¤i (TKYD) Baflkan Yard›mc›s›

“Yat›r›mc› iliflkileri birimi 
kurum vizyonuna 
hâkim olmal›”
Geliflmekte olan piyasalarda stratejiler daha dinamik
olarak de¤iflebiliyor. Bu nedenle yat›r›mc› iliflkileri bi-
riminin, de¤iflen ifl stratejilerini yat›r›mc›ya iletebilme-

si gerekiyor. Art›k bu birimde çal›flanlar, flirket içinde pek çok üst düzey top-
lant›ya kat›lma imkân›na sahipler. Ya da CEO’dan düzenli olarak geliflmele-
ri ö¤renebiliyorlar. fiirketle ilgili do¤ru beklentiler oluflturabilmek aç›s›ndan
kurumsal yat›r›mc›lar için bu geliflmeleri ö¤renmek de¤er yarat›r.

Yat›r›mc› iliflkileri yetkililerinin flirketin
faaliyetlerine hâkim olmalar› gerekiyor. Bu

birimde görev yapanlar›n flirketin içinde
stratejik planlama, finans gibi departmanlarda

deneyim elde etmifl olmalar› ya da analist
geçmifllerinin olmas›, bizim iflimizi

kolaylaflt›r›r. Böyle olunca, bir CEO veya 
CFO ile görüflme ihtiyac› hissetmiyoruz.

“

Halka aç›k flirket, ne anlataca¤›n›, ne
kadar bilgi verece¤ini tutarl› bir flekilde

kontrol ederse, telekonferansta
konuflulanlar› yaz›l› olarak o günün

akflam› internet sitesine koyarsa, 
birçok bilgiyi ayn› anda tüm

yat›r›mc›lar›yla paylaflm›fl olur. 

“Erman Kalkandelen
Templeton Asset Management Geliflmekte
Olan Piyasalar Küçük fiirketler Fon Yöneticisi

“Kârdan çok
batmamak önemli”
Do¤ru ve kaliteli bilgi, pek çok yat›r›mc› için ya-
t›r›m kararlar›nda tahmin edilenden fazla etkin
olabiliyor. Çünkü yat›r›mc› güvenmek, rahat uyumak istiyor. Yerli, yabanc›
fark etmez, tüm yat›r›mc›lar için ço¤u zaman batmamak, kâr etmekten çok
daha önemli. Her yönüyle kapsaml› bilgi veren ve baflkas›na bilgi kaç›rma-
d›¤› düflünülen muhatap, yat›r›m kararlar›nda önceli¤i teflkil ediyor.
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yor? ‹ngilizcesi ne kadar iyi? Halka aç›lan bir flirket,
kendine tüm bu sorular› sorup, cevaplar›n› verdik-
ten sonra yola ç›kmal›.

“Yerli kurumsal yat›r›mc› say›s› art›yor”
� Jonathan Lamb: Türkiye’de yat›r›mc›lar›n ço¤u ya-
banc› oldu¤u için, genelde ‹ngilizce’ye daha çok
önem veriliyor. Ama bir yandan da Türkiye’deki ku-
rumsal yat›r›mc› say›s› h›zla art›yor. Didem Han›m,
siz ne düflünüyorsunuz bu konuda?
� Didem Gordon: Evet, bu say›n›n h›zla artt›¤› bir ger-
çek. Toplamda 40 milyar TL de¤erinde yat›r›m ve
emeklilik fonu var. Bunun yaklafl›k 10 milyar› emek-
lilik fonlar›. Emeklilik fonlar›nda yüzde 10 civar›nda
hisse senedi yat›r›m› bulunmakta. Bu, A tipi yat›r›m
fonlar›, ve yat›r›m ortakl›klar› portföyleriyle birlikte
yaklafl›k 2.5 milyar TL’ye yak›n bir hisse yat›r›m›. Bu
çok küçük bir rakam. Ancak Türk yat›r›mc›s›, tarihi-
mizde ilk defa, faizlerin mevcut düzeye düflmesiyle
birlikte, hisse senedi yat›r›m›n›n portföy getirisini ar-
t›rabilecek bir yol oldu¤unu görmeye bafllad›. Dolay›-
s›yla önümüzdeki dönemde yat›r›m fonlar›n›n da¤›l›-
m› de¤iflecek. Bundan sonra yerli kurumsal yat›r›mc›
borsada daha ön planda olmaya bafllayacak.
� Jonathan Lamb: Peki bu konuda yat›r›mc› iliflkileri
birimlerinde eksik gördü¤ünüz noktalar var m›?
� Didem Gordon: Türk kurumsal yat›r›mc› için eflitlik,
gerçekten önemli. Örne¤in içerde ve yurtd›fl›nda yap›-
lan roadshowlara yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar a¤›r-
l›kl› olarak ça¤›r›l›rken yerli kurumsal yat›r›mc›lar da-
vet edilmeyebiliyor. Bu, yavafl yavafl de¤iflmeye bafllad›. 

“‹lk ad›m, yat›r›mc› iliflkileri birimi oluflturmak”
� Jonathan Lamb: Yak›n gelecekte Türkiye’de halka aç›k flirket say›s›
epey artacak gibi görünüyor. Siz halka aç›lmak isteyen flirketlere yat›-
r›mc› iliflkileri konusunda ne gibi tavsiyelerde bulunursunuz?
� Dobrinka Cidrof: Öncelikle yat›r›mc› iliflkileri birimi kurmalar›n› tavsi-
ye ediyorum. Bu ilk ad›m... Ve tabii bu birimin ‘gerçek’ bir birim olma-
s› gerekiyor. 
� Didem Gordon: Halka aç›l›rken standartlar› bafltan koymak, sonradan
de¤ifltirmekten çok daha kolay. Dolay›s›yla halka aç›lan bir flirket, sek-
törün en üst standard›n› hedef al›p ona göre bir organizasyon yaparsa
sürdürülebilirlik aç›s›ndan ciddi bir avantaj sa¤lar. Ve o flirketlere ör-
ne¤in TÜY‹D, bu konuda bir destek ve standartlar bütünü sunarsa
bence çok da baflar›l› olurlar. Ço¤u flirket, halka aç›lma esnas›nda bu
ifle önem veriyor, ancak halka aç›ld›ktan belli bir süre sonra bir reha-
vet olufluyor. O nedenle süreklilik çok önemli ve bu süreklili¤i sa¤la-
mak için de bir altyap› oluflturmak gerekiyor.
� Levend ‹flanlar: Bu noktada TÜY‹D’in ‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan
Pencere’ isimiyle yay›mlad›¤› kitap, oldukça bilgilendirici. Önce, halka
aç›lmak isteyen flirketlere bu kitab› okumalar›n› tavsiye edelim.
� Dobrinka Cidrof: Halka aç›lma s›ras›nda, beklenti yönetimi de çok
önemli. fiirketin ne oldu¤unu ve neyi hedefledi¤ini dengeli bir flekilde
vermek gerekiyor. Ama baz› flirketler, ne oldu¤u de¤il de ne olaca¤› yö-
nünde birtak›m beklentiler sunuyor. Sonra bu beklentiler gerçekleflme-
yebiliyor. O yüzden roadshow’larda çok dikkatli ve temkinli olmal›lar.
Çünkü yarat›lan beklentiler, karfl›l›k bulmay›nca flirketin aleyhine bir
durum olufluyor. 
� Levend ‹flanlar: Türkiye’de art›k yat›r›mc› iliflkileri dan›flmanl›k flirket-
leri de var. Ben, halka arza haz›rlanan flirketlerin bu flirketlerden veya
yat›r›mc›y› temsil eden flirketlerden yard›m almalar› gerekti¤ini düflü-
nüyorum. Çünkü bu yard›m› rakip firmalardan veya broker’lardan ala-
mazlar. Broker’a gittiklerinde piyasada sanki bu firma o broker’›n fir-
mas›ym›fl gibi yanl›fl bir alg› oluflup bu durum bir ç›kar çat›flmas›na dö-
nüflebilir.
� Erman Kalkandelen: Halka aç›lmakla bir iliflkiler a¤›n›n içine giriyor-
sunuz. Bir yerde yat›r›mc› var, di¤er yanda flirket... Burada yat›r›mc›
iliflkilerine büyük ifl düflüyor. Bu birimin ifli arada bir nevi kolaylaflt›-
r›c› olmak. Ve bunun mecralar› da belli: Telefon, birebir görüflme ya
da elektronik ortam... Bunun baflka bir yolu yok. O yüzden bu yolla-
r›n kapsaml› birer plan› olmas› gerekir. Diyelim ki flirketin yat›r›mc›
iliflkileri yetkilisi roadshow için baflka bir ülkeye gitti. Onun yerine
ayn› seviyede baflka bir yetkili var m›? Bu çok önemli. Çünkü yat›r›m-
c› beklemez. Y›ll›k raporunuz nas›l? ‹ngilizce çeviriyi alt› ayda m›,
yoksa bir ayda m› yap›yorsunuz? Sunumlar y›lda bir kez mi yenileni-

Standartlar› halka aç›lmadan önce 
koymak, sonradan de¤ifltirmekten çok daha

kolay. Dolay›s›yla halka aç›lan 
bir flirket, sektörün en üst standard›n›

hedef al›p ona göre bir organizasyon
yaparsa sürdürülebilirlik 

aç›s›ndan ciddi bir avantaj sa¤lar.

“
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T.C. Baflbakanl›k Yat›r›m Destek ve Tan›t›m Ajans›
Baflkan› Alpaslan Korkmaz; fleffafl›k, profesyonellik ve
güven gibi unsurlarla ön plana ç›kabilen flirketlerin hem
stratejik ortak olarak hem de portföy yat›r›mc›s› olarak 
uluslararas› yat›r›mlar› çekebileceklerini söylüyor.
Korkmaz, ajans olarak bunu sa¤layabilmek için ‘sorun’
kelimesini lügatlar›ndan ç›kard›klar›n› belirtiyor.

Foxconn (masaüstü bilgisayar üretimi), En-
pay (trafo içi elektrik yal›tkan kartonu), CRH
(otomotiv-koltuk çat›s› tasar›m ve üretim),
Oschatz (metalürji), Gates (oto yan sanayii),
Tafe (traktör), Perfect Wind (rüzgâr santrali),
‹zgaz, Areva (da¤›t›m transformatörleri), GE
Healthcare (80 ülkeye hizmet veren bölgesel
genel merkez) gibi, özellikle katma de¤er
noktas›nda Türkiye’ye önemli katk›lar sa¤la-
yacak projeleri hayata geçirdi¤ini anlat›yor.

TYDTA kuruluflundan bugüne geride b›-
rakt›¤› üç y›lda önemli ifllere imza att›. Pe-
ki hedefte neler var?
Özellikle küresel ekonomik kriz sonras›nda
nakit zengini olarak niteleyebilece¤imiz flir-
ketlerin dikkatini ülkemize çekebilmek ad›na
Çin, Hindistan ve Körfez ülkelerine yönelik
çal›flmalar›m›z› daha da yo¤unlaflt›rmak; Tür-
kiye’nin özellikle önümüzdeki 10 y›l için ge-
lifltirmifl oldu¤u enerji stratejisine paralel ya-

27 Avrupa Birli¤i üyesi ülkede yaklafl›k 500 ulusal ve bölge-
sel yat›r›m ajans› bulunuyor. Bu ajanslar faaliyetlerini toplam 1 milyar
euro’luk bütçe ve 5 bine yak›n çal›flanla yürütüyor. Hatta Londra ve
Katalonya gibi baz› bölgesel yat›r›m ajanslar›n›n bütçeleri pek çok ulu-
sal yat›r›m ajans›n›n bütçesini bile afl›yor. T.C. Baflbakanl›k Yat›r›m
Destek ve Tan›t›m Ajans› (TYDTA) Baflkan› Alpaslan Korkmaz, “Tür-
kiye’nin bu yar›fla biraz geç dahil oldu¤u söylenebilir; zira ajans›m›z
sadece üç y›l önce kuruldu” diyor, fakat buna ra¤men TYDTA çeflitli
raporlarda üst s›ralar› zorluyor. Ajans, Dünya Bankas› 2009 Global Ya-
t›r›m Promosyan Ajanslar› De¤erlendirme Raporu’nda 181 ulusal yat›-
r›m ajans› aras›ndan en iyi 15’inci seçilirken gelen taleplerin de¤erlen-
dirilmesinde dünyada beflinci, Avrupa’da ise ikinci s›rada yer ald›.
Korkmaz, Türkiye’nin sundu¤u yat›r›m olanaklar›n› küresel ifl dünya-
s›na tan›tma ve yat›r›mc›lara Türkiye’ye yapacaklar› yat›r›mlar›n her
safhas›nda destek verme görevini üstlenmifl ‘tek durak hizmet’ anlay›-
fl›yla çal›flan TYDTA’n›n, Türkiye’nin yat›r›m ortam›n› tan›tmaya yöne-
lik faaliyetlerde, özellikle son y›llarda gösterdi¤i geliflmelere dikkat çe-
kerek, Türkiye alg›s›na da olumlu katk› yapacak bir strateji izledikle-
rini söylüyor. Korkmaz ayr›ca, ajans›n bugüne kadar RES (yenilenebi-
lir enerji), Jain (irigasyon sistemleri), POSCO (yass› çelik), Huawei Ar-
Ge, Microsoft ‹novasyon Merkezi, Pervari Hidroelektrik Santrali, HP-

Baflbakanl›k Yat›r›m Destek ve Tan›t›m Ajans› Baflkan› Alpaslan Korkmaz

“Sorun var demeyi 
yasaklad›k

“

‹sviçre’de Neuchatel
Üniversitesi’nde ifl
yönetimi okuduktan
sonra master ve
do¤rudan yabanc›
yat›r›m ikna ve müza-
kere süreçleri
konusunda doktora
çal›flmas› yapan
Alpaslan Korkmaz,
daha sonra ulus-
lararas› müzakere,
özel sektör-devlet
iliflkisi, do¤rudan
yabanc› yat›r›m gibi
konularda ö¤retim
üyeli¤i görevlerinde
bulundu. Korkmaz,
Baflbakanl›k Türkiye
Yat›r›m Destek ve
Tan›t›m Ajans›’ndaki
görevine bafllamadan
önce ‹sviçre
Neuchatel Yat›r›m
Promosyon Ajans›’n›n
baflkanl›¤›n› ve ayn›
zamanda Bat› ‹sviçre
Ekonomik Kalk›nma
Ajans›’n›n baflkan
vekilli¤ini yapt›. 

Alpaslan 
Korkmaz 
kimdir?
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lerle beraber vergi ve teflvikler konusunda
gerçeklefltirilen iyilefltirmeler, Türkiye’yi yasal
altyap› aç›s›ndan ideal bir yat›r›m ortam› ha-
line getirdi. fiu anda elbette uluslararas› ya da
yerli fark etmeksizin yat›r›mc›lar›n yaflad›kla-
r› baz› zorluklar bulunuyor. Bürokratik ifl-
lemlerin uzamas›yla bu yasal süreçler bazen
yat›r›m süreçlerinde gecikmelere ya da kesin-
tilere yol açabiliyor. Fakat ajans›m›z zaten bu-
nun için kuruldu. Biz ajans›m›zda ‘sorun’ ke-
limesini yasaklad›k. Bizim için yat›r›mlar›n
önündeki her zorluk, tabii ki kanunlar çerçe-
vesinde oldu¤u sürece, sadece yerine getiril-
mesi gereken bir görevdi ve sorun haline
gelmeden çözüm yollar› üretilmesi esast›r. 

TYDTA, yabanc› yat›r›mc›lara Türkiye’yi
nas›l anlat›yor? Bu anlamda sizce Türki-

ye’nin avantajl› oldu¤u konular hangileri?
Çal›flmalar›m›zda daha çok Türkiye’nin

yat›r›m ortam›n› tan›tmaya yönelik,
yani yat›r›m ve ekonomi odakl› bir
strateji izliyoruz. Türkiye’nin özellik-
le son alt›-yedi y›lda sürdürdü¤ü
politik ve ekonomik istikrar,
yat›r›mc›lar› cezbediyor. Türkiye
bugün, dünyan›n 15’inci büyük, 27
AB ülkesi aras›nda ise alt›nc› büyük
ekonomidir. 2002-2008 döne-
minde y›ll›k büyüme oran›m›z
ortalama yüzde 5.9’dur. Ayr›ca
kriz sonras› dönem için
OECD’nin yapt›¤› projeksiyon-
lara göre 2010 y›l›nda Türkiye
ekonomisinin yüzde 3.7 ve

2011 y›l›nda yüzde 4.6 oran›nda
büyümesi öngörülüyor. Bütün
bunlar›n yan›nda Türkiye ayn›
zamanda siyasi istikrara sahip
olan parlamenter demokratik
laik bir hukuk devleti. Özellik-
le bulundu¤u bölgede genelde
de dünyada tüm bu özellikleri

bir arada bulundurabilen çok
fazla ülke yok. E¤itimle ilgili

ad›mlarla Türkiye, bugün 139 üniver-
sitesinden her y›l yaklafl›k 450 bin mezun
veren, yani yat›r›mc›lara kalifiye insan gücü
sunabilen bir ülke. Dünya enerji rezerv-
lerinin yüzde 70’i Türkiye’nin do¤usunda-
ki bölgede yer al›rken, enerjinin en büyük
tüketicisi olan Avrupa hemen bat›s›nda yer
al›yor. Böylelikle Türkiye vazgeçilmez bir
enerji koridoru ve terminali haline geliyor.
Yine Türkiye’den, ‹stanbul’dan 4 saatlik
uçufl mesafesinde toplam 25 trilyon dolar
büyüklü¤e sahip toplam 1.5 milyar insan-
dan oluflan bir pazar› oluflturan ülke ve
flehirlere ulaflabiliyorsunuz. Ve iflin önemli
yan›, Türkiye art›k bu özelliklerini dikkate
alarak uluslararas› stratejilerini gelifltiriyor. 

Türkiye’de yabanc› yat›r›mc›lar en çok
hangi sektörleri tercih ediyor?
Türkiye’de hizmet, imalat, lojistik, haber-
leflme, gayrimenkul gibi sektörlerin ön pla-
na ç›kabildi¤ini fakat çok de¤iflik alanlarda
çok farkl› yat›r›mlar›nda ülkemize gelmek-
te oldu¤unu görüyoruz. Gelecekte, dünya
konjonktürüne de paralel olarak yine hiz-
met sektöründe, biliflim ve çevre teknoloji-
leriyle tabii ki enerji sektöründe yat›r›mla-
r›n artmas›n› bekleyebiliriz.  

Ülkemiz, yabanc› yat›r›mc›lar›n gözün-
de nas›l bir de¤erlendirmeye tâbi? Yat›-
r›mc›lar›n bir do¤rudan yat›r›m sahas›
olarak Türkiye’den beklentileri neler?
Yabanc› yat›r›mc›lar, hakl› olarak Türki-
ye’yi sundu¤u f›rsatlarla de¤erlendiriyorlar.
Jeostratejik konumu, ekonomik büyüklü-
¤ü, e¤itimli-genç ve genifl insan gücü, Tür-
kiye’yi kaç›n›lmaz olarak yat›r›mc›lar için
de¤erli k›l›yor. Örne¤in, gelece¤in yat›r›m
trendi olacak olan katma de¤eri yüksek ile-
ri teknoloji yo¤unluklu yat›r›mlar için ge-
rekli altyap›n›n mevcut olmas›, Türkiye’nin
önemli bir özelli¤i olacak. ‹letiflim ve tele-
komünikasyon sektöründe ülkemize ka-
zand›r›lan yat›r›mlar›n bafll›ca nedenlerin-
den biri, ülkemizin sundu¤u yetiflmifl mü-
hendis potansiyelinin dünyan›n en geliflmifl
pek çok ülkesinin bile önünde olmas›d›r.
Biz ülkemizi ileri, temiz teknoloji ve bilgi
transferinin yüksek oldu¤u yat›r›mlar› çe-
kecek flekilde konumland›rmaya çal›fl›yo-
ruz. Yat›r›mc›lar›n Türkiye’den beklentileri
tahmin edebilece¤iniz üzere bürokratik sü-
reçlerin daha da kolaylaflmas› ve fleffaflafl-
mas›, e¤itimle ilgili sundu¤u f›rsatlar›n art-
mas›, fikri mülkiyet ve haklar›n korunmas›
konusunda daha fazla ad›mlar›n at›lmas›
gibi bafll›klarda yo¤unlafl›yor.

t›r›mlar› hedeflemek; katma de¤eri yüksek ve yo¤un istihdam sa¤-
layan projelere a¤›rl›k vermek; 2009 y›l›nda ekti¤imiz tohumla-
r›n, özellikle ABD, Bat› Avrupa ülkeleri, Brezilya, Afrika, Çin,
Hindistan ve Körfez ülkelerine yapt›¤›m›z noktasal ziyaretlerin
sonuçlar›n› s›k› bir takip süreciyle almak flu an için öncelikli stra-
tejik hedeflerimiz olarak s›ralanabilir. 

Do¤rudan yat›r›m yapan yat›r›mc›larla yürüttü¤ünüz iliflkile-
rin, yabanc› yat›r›mlar› Türkiye’ye çekmedeki
önemi do¤rultusunda, bu iliflkinin tan›m›n›
yapabilir misiniz? 
Bu iliflkileri tan›mlamak için ajans›m›z›n çal›fl-
ma flekline bakmak yeterli. Türkiye’de ‘tek du-
rak ofis’ (One Stop Shop) prensibiyle çal›flma-
lar›n› yürütmekte olan proje direktörlerimiz,
mesul olduklar› bölgelerde ve sektörlerde faali-
yet gösteren ve ajans›m›z›n kurulufl kanununda
belirtilen kriterlere uyan yat›r›mlar›, ilk etap-
ta Türkiye’ye kazand›rmak, sonras›nda
da bu flirketlerin memnuniyetlerini
muhafaza ederek yat›r›mlar›n›
geniflletmelerini sa¤lamak için
gereken tüm faaliyetleri koor-
dine ediyorlar.

Türkiye, yasal anlamda nas›l
bir altyap›ya sahip? Gelinen
noktada yabanc› yat›r›mc›y›
Türkiye’ye çekme konusunda
önümüzde ne gibi engeller
var?
Türkiye, Do¤rudan Yabanc›
Yat›r›mlar Kanunu ile büyük
bir reformu gerçeklefltirdi. Bu
çerçevede art›k yat›r›mc›n›n
menflei fark etmeksizin Türki-
ye’de kurulan tüm flirketler, bir
Türk flirketi olarak ‘milli muamele’
görüyor. Yine flirket kuruluflunda
kolayl›k, yat›r›m özgürlü¤ü, yabanc›
personel istihdam›, uluslararas› tah-
kim, tafl›nmaz edinimi, serbest
transfer garantisi ve kamulaflt›rmaya
karfl› koruma, fikri mülkiyet haklar›
konusunda koruma gibi güvence-

Sizce Türkiye’de uluslararas› portföy yat›r›mlar›n› çekmek iste-
yen halka aç›k flirketler, yat›r›mc› iliflkileri faaliyetlerini do¤ru
bir anlay›flla ve profesyonellikle yürütebiliyorlar m›?
Bu soruyu ‘uluslararas› yat›r›mc›lar›n Türkiye’den beklentileri’ çerçe-
vesinde cevaplayabiliriz. fieffafl›k, profesyonellik ve güven gibi un-
surlarla ön plana ç›kabilen flirketlerimiz hem stratejik ortak olarak
hem de portföy yat›r›mc›s› olarak uluslararas› do¤rudan yat›r›mlar›
çekebilecekler. Bunu baflarabilen flirketlerimiz var ve bu flirketler, bi-
rer baflar› hikâyesi olarak büyük önem arz ediyor.

Kalbimizde hissederek heyecanla tafl›d›¤›m›z bir
hedefimiz var: Vatandafllar›n›n refah ve mutluluk

içinde yaflad›¤›, her yönden güçlü bir Türkiye... 
Bu hedefe ulaflmak için üzerimize düflen ne varsa
fazlas›yla yapmak için tüm gücümüzle çal›fl›yoruz.

“Çal›flmalar›m›z, portföy
yat›r›mc›lar›n› da çekiyor”
Türkiye’nin yat›r›m ortam›n› tan›tmaya yönelik çal›flmalar›m›z, Türkiye’nin genel alg›-
s›n› desteklerken ekonomik verilerini de ön plana ç›kar›yor. Dolay›s›yla yapt›¤›m›z
çal›flmalar›n portföy yat›r›mlar› için Türkiye’ye gelmeyi düflünen ya da ‹MKB’de fa-
aliyet göstermeyi planlayan yat›r›mc›lar›n bu kararlar›na olumlu etkide bulunmas›
kaç›n›lmaz. S›f›rdan ya da ‘greenfield’ olarak tan›mlayabilece¤imiz yat›r›mlara karar
verirken, bir ülke aç›s›ndan dikkate al›nan kriterlerle portföy yat›r›mc›lar›n›n dikkate
ald›¤› kriterler birbirleriyle fazlas›yla örtüflüyor. Dolay›s›yla bizim s›f›rdan yat›r›mlar›
çekmek için yapt›¤›m›z çal›flmalar, portföy yat›r›mc›lar›n› da etkiliyor ve bu yat›r›mc›-
lar bizimle de zaman zaman temasa geçiyorlar.

“ 
Yat›r›mc›, özellikle yabanc› bir ülkede yat›r›m yaparken bafll›ca öncelikleri olan; güven, 

yat›r›m sürecinde harcanan zaman ve tabii ki bu sürecin maliyetleri gibi hususlarda önünde 
net bir resim görmek ister. Biz de profesyonel kadromuzla bu güveni sa¤lamay› amaçl›yoruz.“ 
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Sürdürülebilir
büyüme yolunda

en
kararl›
ad›m:
Halka 

arz

Halka arz, flirketlere yaln›zca özkaynak 
sa¤lamakla kalm›yor; itibar, kurumsal yap› 
ve bilinirlik de kazand›r›yor. Tüm bunlar,
flirketin ifl süreçlerini do¤rudan 
ilgilendirdi¤inden halka aç›k 
flirketi sürdürülebilir büyüme 
modellerine yaklaflt›r›yor.

Ve 2010 y›l›, Türkiye’de ‹MKB ve SPK’n›n önderli¤inde bafllat›lan
seferberlikle ‘halka arz y›l›’ olarak ilan edildi, böylece halka arzlar-
da yeni bir at›l›m dönemi bafllat›lmas› için ilk ad›mlar at›ld›. Bu
kapsamda yeni bir tebli¤ haz›rlanarak halka aç›lma süreci daha ko-
lay ve etkin bir süreç haline getirildi, halka aç›kl›k oran›ndaki as-
gari s›n›r düflürüldü. Peki bu seferberlik günlerinde halka arz›n flir-
ketlere sa¤layaca¤› faydalar yeteri ölçüde biliniyor mu? Türkiye,
dünya piyasalar›na göre bugün hangi aflamada? ‘Sermaye Piyasala-
r›na Aç›lan Pencere: A’dan Z’ye Halka Aç›lma ve Yat›r›mc› ‹liflkile-
ri’ kitab›n›n yazarlar›; TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi Funda Gün-
gör, Temsilci Üye Haluk Özdemir ve Denetim Kurulu Üyesi Or-
hun Köstem’in görüflleriyle bu sorular›n cevaplar›n› arad›k.

Halka arz nedir?
Halka arz, en basit haliyle bir flirketin hisse senetlerinin

çok say›da ve önceden bilinmeyen yat›r›mc›lara sat›-
fl› olarak tan›mlanabilir. Özel bir flirketin halka aç›k
hale gelmesi; ayn› zamanda organizasyonun un-
surlar› olan insan kayna¤›n›n, süreçlerinin ve kül-
türünün dönüflümüyle gerçekleflecektir. Bir flirke-
tin halka arz›, yaln›zca flirket ortaklar›n›n hisse sa-

t›fl›yla olabilece¤i gibi, mevcut ortaklar›n yeni pay al-
ma haklar›n›n k›s›tlanmas› ve art›r›lan sermayeyi temsil eden hisse
senetlerinin sat›fl› yoluyla ya da her iki yöntemin birlikte kullan›l-
mas›yla da gerçeklefltirilebilir. ‹sminin de ça¤r›flt›rd›¤› gibi ‘ilk hal-
ka arz’ (initial public offering – IPO), hisse senetlerinin ilk kez arz
edilmesine, ‘ikincil arz’ (secondary public offering – SPO) ise ilk
halka arz› takip eden tüm arzlara verilen isimdir. Hisseleri halka arz
edilmifl olan flirketlere de ‘halka aç›k flirket’ denir. Yat›r›mc›lar, geç-
mifl performans› kuvvetli ve ileriye dönük büyüme potansiyeli olan
bir flirkete ortak olarak, bir yandan kâr pay› geliri elde etmeyi, di-
¤er yandan da flirket de¤erindeki muhtemel art›fltan kazanç sa¤la-

may› hedeflerler.

‹MKB’nin performans› art›yor
Artan küreselleflme e¤ilimleri, piyasa oyuncular› için bir

yandan farkl› imkânlar sunarken bir yandan da rekabet
koflullar›n›n zorlaflmas›na neden oluyor. Rekabet gücü-
nü art›rmak ve sürdürülebilir bir büyüme performan-
s› yakalamak için flirketlerimizin yat›r›m yapmaya; bu-
nun için de özkaynak ya da d›fl finansman imkânlar›
yaratmaya ihtiyaçlar› bulunuyor. 

Periyodik olarak de¤iflen ekonomik geliflmeler ve pi-
yasa e¤ilimleriyle birlikte, halka arzlar›n toplam hacmi de
iniflli ç›k›fll› grafikler sergilemeye devam ediyor. 1990-
2000 y›llar› aras›nda 20’ye katlanan küresel halka arz hac-
mi, 2006-2007 y›llar›nda 2000’li y›llar›n bafl›nda teknoloji
hisselerinin yaflad›¤› büyük de¤er kayb›n›n ard›ndan tarih-
teki en yüksek de¤erlerine ulaflt›.
2008-2009 y›llar›nda ise küre-
sel krizin etkisiyle tekrar bir
yavafllama süreci yafland›. 

Hüseyin Erkan ‹MKB Baflkan›

“Halka arz, büyümenin de
itici gücü”
Halihaz›rda hisse senetleri bor-
sam›zda ifllem gören flirket say›-
s› 316. Türkiye’nin ekonomik
geliflmifllik düzeyine bak›ld›¤›n-
da, ‹MKB’de ifllem görme potan-
siyeli tafl›yan daha birçok flirket
bulundu¤u görülüyor. Ayr›ca, ‹s-
tanbul Sanayi Odas› taraf›ndan
2008 y›l› için aç›klanan verilerde
‹SO-1000 listesinde yer alan
876 flirketin hisse senetlerinin
halen borsam›zda ifllem görme-
mesi dikkat çekici. fiirketlerimi-
zin uluslararas› rekabet gücüne

kavuflmas› ve küresel flirketler aras›nda yer almas›nda,
halka arzlar›n artmas› büyük önem tafl›yor. Geliflmifl ülke-
lerdeki küresel flirketlerin büyüme hikâyeleri incelendi¤in-
de, bu düzeye ulaflmalar›nda en önemli itici gücün, ser-
maye piyasas›ndan halka aç›lma yoluyla elde ettikleri kay-
naklar oldu¤u görülüyor. Bu do¤rulturda bafllatt›¤›m›z hal-
ka arz seferberli¤inin finans piyasalar›na olumlu etkilerinin
olaca¤›n› düflünüyoruz. Öncelikle, flirketlerin sermaye pi-
yasalar›n›n varl›¤›ndan haberdar olmalar› sayesinde ser-
maye piyasalar›n›n büyümesine katk›da bulunulacak.
Özellikle yat›r›mlar› için fon bulma s›k›nt›s›nda olan sektör-
lerimizin önünün aç›lmas›yla büyümeleri ve yeni yat›r›m
alanlar›na yönelmeleri sayesinde bankalar, sigorta flirket-
leri, çeflitli fonlar, arac› kurumlar ve denetim firmalar› büyü-
yen pastadan daha fazla pay alabilecekler. Ayr›ca gelifl-
mifl ülkelerin yüksek miktarl› özel sermaye fonlar›n›n ve
yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar›n ülkemize olan ilgisinin art-
mas› sonucu, finans piyasalar›nda gözle görülür bir iyilefl-
me sa¤lanacak. ‘Halka Arz Seferberli¤i: ‹stanbul Zirvesi’
ad› alt›nda düzenleyece¤imiz zirveyle de, Türk sermaye
piyasalar›nda bir ilki gerçeklefltirip, yaklafl›k 2 bin flirketle
halka arzlarda rol alan arac› kurum, ba¤›ms›z denetçi, hu-
kuk firmas› gibi oyuncular› bir araya getirip taraflar›n birbir-
lerini tan›mas›n› sa¤layaca¤›z.

Vedat Akgiray SPK Baflkan›

“SPK, yeni düzenlemerle endifleleri gideriyor”
Halka arz seferberli¤i kapsam›nda SPK ve ‹MKB taraf›ndan öncelikle ortakl›klar›n halka aç›lma süreçlerinin günümüz flart
ve imkânlar›yla uyumlu olarak, daha h›zl› ve kolay hale getirilmesi amac›yla mevcut düzenlemeler gözden geçiriliyor ve
önemli de¤ifliklikler yap›l›yor. Örnek vermek gerekirse, paylar›n kayda al›nmalar›na ve sat›fl›na iliflkin son düzenlemelerle,
paylar›n SPK kayd›na al›nmas› ve sat›fl› süreçlerine iliflkin köklü de¤ifliklikler yap›ld› ve bu hususta birçok yenilikler getiril-
di. Yeni düzenlemelerle arz taraf›nda potansiyeli olan flirketlerin, halka aç›lma konusunda maliyetin yüksek, prosedürün
uzun olmas›, uyulmas› gereken yasal yükümlülükler ve masraflar›n art›rmas›, flirket yönetiminde kontrolü kaybetme korku-
su, halka arz›n baflar›s›z olmas› gibi baz› endiflelerini gidermeyi hedefliyoruz. Böylece bir yandan onlar› sermaye piyasala-
r›na çekmeyi, bir yandan da geliflme ve büyüme potansiyeline sahip Anadolu flirketlerimizin de sermaye piyasalar›ndan
yararlanmalar›n›n yolunu açmay› arzuluyoruz. Talep taraf›nda ise özellikle kurumsal yat›r›mc›lar›n geliflmesi, güçlenmesi ve
daha çok bireysel yat›r›mc›n›n bu kurumsal yat›r›mc›lar arac›l›¤›yla sermaye piyasas›na kazand›r›lmas› amac›nday›z. 
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m›fl oldu¤umuz 2002-2007 y›llar› aras›nda yaklafl›k
13 milyar dolarl›k halka arz gerçekleflti. Önceki dö-
nemlere oldukça yüksek olan bu rakam›n, di¤er eko-
nomilerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda yetersiz oldu¤u görülü-
yor. Örne¤in ayn› dönemde ‹talya’da 75, Brezilya’da
yaklafl›k 80, Hindistan’da 115, Çin’de yaklafl›k 150,
‹ngiltere ve ABD’de ise s›ras›yla yaklafl›k 325 ve 740
milyar dolarl›k halka arz gerçekleflti¤i kaydediliyor.   

dikkat çekiyor. Sermaye piyasalar›n›n gerçek anlam-
da derinlik kazanmas› için, yat›r›mc› taban›n›n ge-
niflletilmesi, daha fazla flirketimizin halka arz edil-
mesi ve bir yandan da halka aç›kl›k oranlar›n›n art›fl
kaydetmesi önemli ö¤eler olarak öne ç›k›yor. Çün-
kü halka arzla ekonomik büyüme aras›nda pozitif
bir ba¤lant› bulunuyor. Ülkemizde kriz öncesi en
yüksek büyüme performanslar›ndan birini yakala-

Halka arz, sermaye temini biçiminde 
oldu¤u için flirketin bilançosundaki

borç/sermaye oran›nda da iyilefltirici bir
etki yarat›r. Böylece flirket, daha olumlu

bir finansal kald›raç seviyesine eriflebilir. 
fiirketin sermaye yap›s›n›n güçlenmifl 
olmas› ise yine daha uygun koflullarla 

finansman yaratma imkân› sa¤layabilir.  

Türkiye’deki sermaye piyasalar›n›n derinlik kazanmas›yla birlikte, flir-
ketlerin halka aç›lmak ve ikincil arzlar yapmak suretiyle özkaynak temin
edebilme imkânlar› da art›yor. ‹MKB son y›llarda çok yüksek bir perfor-
mans kaydederek; ifllem hacmi ve flirket de¤erlerini h›zla art›rarak 2009
y›l›nda dünyadaki en baflar›l› performans› gösteren beflinci borsa oldu.
Buna karfl›n halka aç›k flirketlerin toplam piyasa de¤erinin GSYH’daki
oran›na bak›ld›¤›nda, Türkiye’nin dünya s›ralamalar›nda oldukça geri-
lerde oldu¤u gözleniyor. Ülkemizde yüzde 20’nin alt›nda olan bu oran;
ABD, ‹ngiltere, ‹spanya, Hindistan ve Kanada’da yüzde 50-100 aras›n-
da; ‹sviçre’de ve hatta bizim gibi geliflmekte olan bir piyasa konumun-
daki Güney Afrika’da yüzde 100’ün üzerinde seyrediyor.

Derinlik için aç›kl›k oran› artmal›
Bugün ülkemizde 300’ün üzerinde halka aç›k flirket ifllem görürken bu
flirketlerin 2010 Mart sonu itibar›yla ortalama halka aç›kl›k oranlar› yüz-
de 32.8 seviyesinde. Di¤er yandan 2000-2009 y›llar› aras›nda halka aç›-
larak borsada ifllem görmeye bafllayan menkul k›ymet yat›r›m ortakl›kla-
r› d›fl›ndaki 76 flirketin ortalama halka arz oran›n›n da yüzde 25 oldu¤u

Koç Toplulu¤u’nun halka arz konusunda
yaklafl›k 40 y›ll›k bir geçmifli var. Merhum
Vehbi Koç, o dönemlerde halk›n tasarruflar›-
n› yat›r›ma yönelterek Türkiye’nin ekonomik
geliflimine katk›da bulunan büyük yat›r›mlar›
gerçeklefltirecek sermaye birikimini sa¤la-
mak amac›yla, halka aç›lma giriflimlerine yö-
neldi. Öncelikle, Aygaz ve Koç Holding’in
hisse senetlerinin bir k›sm› Koç Toplulu¤u
personeline sat›ld›. ‹MKB’nin 1986 y›l›nda ifl-
leme aç›lmas›yla da 1970 y›l›nda kurulan
KAV, ‹MKB’de ifllem gören ilk flirketlerden
biri oldu. Bu deneyimlerden hareketle halka
arz›n gereklili¤i olan fleffafl›¤›n, kurumsall›¤›n
ve hesapverebilirli¤in bir flirketin rekabet or-

tam›nda etkin olabilmesi için zaten gerekli ve önemli aflamalar oldu¤u-
nu söyleyebiliriz. Halka arz, bu konuda bir yol haritas› sa¤lar ve uygula-
ma taraf›nda da disiplin getirir. Öncelikle flirketin k›sa ve uzun vadeli he-
deflerini tespit etmesi, hissedar de¤eri yaratacak bir stratejik plan olufl-
turmas›, flirketteki tüm yöneticilerin ve farkl› birimlerin de halka aç›kl›k fel-
sefesini ve gerekliliklerini iyi anlamas› gerekir. Baflar›l› yönetilen bir hal-
ka arz ve sonras›nda da baflar›yla devam eden bir yat›r›mc› iliflkileri stra-
tejisi, flirketin adil piyasa de¤erine ulaflmas›na ve itibar›n›n artmas›na yar-
d›mc› olacakt›r. Özellikle son y›llarda artan flirket al›m ve sat›fllar›nda bor-
sada oluflan bu fiyatlar, önemli bir baz sa¤l›yor. Ayr›ca halka aç›k bir flir-
ket, yat›r›mc›lar›yla çift yönlü bir iletiflim kurabilirse stratejik konularda da-
ha farkl› kesimlerden geribildirim alma flans›na kavuflacakt›r. Bu kap-
samda ‹MKB’nin bafllatt›¤› ‘Halka Arz Seferberli¤i’ sonucu sermaye pi-
yasalar›na iliflkin bilincin artmas›; ayn› zamanda mevzuat taraf›ndaki
olumlu geliflmeler ve ‘Geliflen ‹flletmeler Piyasas›’ gibi unsurlarla piyasa-
lar›n ifllerlik kazanmas›, piyasalar›n daha fazla derinlik kazanmas›nda ve
tabana yay›lmada mutlaka önemli katk›lar sa¤layacakt›r.

Tamer Haflimo¤lu Koç Holding Stratejik Planlama Baflkan›

“Hissedar de¤eri için 
stratejik plan oluflturulmal›”

Yap› Kredi’nin gerek finansal raporlama
uygulamalar› gerekse piyasayla iletiflimi
uzun y›llar kurumsal yönetiflim ilkeleri-
ne disiplinli bir flekilde uyumuyla flekil-
leniyor. Bankam›z›n, müflterilerinin ve
yat›r›mc›lar›n›n güvenini her zaman ar-
kas›nda hissetmesinde, bu disiplinin
önemli pay› oldu¤unu düflünüyoruz.
Halka aç›k olman›n beraberinde getirdi-
¤i piyasa disiplini, fleffafl›k, de¤er art›fl›,
itibar, güvenilirlik gibi faydalar›n yan› s›-
ra, flirketlerin dikkat etmesi gereken bir
di¤er önemli konu da piyasadan gelen
de¤erlendirmelerin çok iyi filtre edilme-
siyle ilgili. fiirketlerin de piyasalara ben-
zer k›sa vadeli odakl›l›k içinde olmas›, onlar›n uzun vadeli yat›r›m
f›rsatlar›n›, gelecekte de¤er yaratacak pozitif yat›r›mlar› kaç›rmas›
anlam›na gelebilir. Bu bak›mdan halka aç›k olan veya aç›lmak is-
teyen flirketlere, özellikle k›sa ve uzun vade de¤erlendirmeleri
aç›s›ndan bilinçli, olgun ve vizyoner olmalar›n›, uzun vadeli, pozi-
tif net bugünkü de¤ere sahip büyüme f›rsatlar› yerine piyasalar›n
ço¤u zaman tercih etti¤i k›sa vadeli baflar›lar› seçmemelerini
öneririm. Halka arz›n bir sonraki ad›m› da yat›r›mc› iliflkileri... E¤er
halka aç›k bir flirketseniz, güçlü bir yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonu-
na sahip olman›z bir art› de¤il, tam anlam›yla bir gereklilik!.. 

Marco Cravario / Yap› Kredi Finansal Planlama ve Mali ‹fller 
Yönetiminden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›

“Net kâra odaklan›p, büyük
resim göz ard› edilmemeli”

“
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Halka arzla sermayeye eriflim daha kolay
Halka arz›n ve halka aç›k bir flirket olman›n bir flirke-
te sa¤layaca¤› pek çok faydadan söz etmek mümkün.
Yat›r›mc›lar, geçmifl performans› kuvvetli ve ileriye
dönük büyüme potansiyeli olan bir flirkete ortak ola-
rak, bir yandan kâr pay› geliri elde etmeyi, di¤er yan-
dan da flirket de¤erindeki muhtemel art›fltan kazanç
sa¤lamay› hedeflerler. fiirketler ise halka arz yoluyla
sermaye piyasalar›ndan fon sa¤layabiliyorlar. Halka
arzlarda sa¤lanan fonlar›n geri ödenmesini gerektiren
herhangi bir vade bulunmad›¤›ndan ve borç finans-
man›n›n aksine, belli dönemlerde herhangi bir öde-
me yapmak zorunlulu¤u olmad›¤›ndan, halka arz
yöntemi, di¤er finansman yöntemlerine göre daha
cazip görülebilir. Bununla birlikte zaman zaman hal-
ka arz›n faydalar›ndan bahsedilirken, maliyeti düflük
bir finansman kayna¤› oldu¤u ve hatta maliyetsiz bir
kaynak oldu¤u fleklinde yanl›fl ve yan›lt›c› ifadeler
kullan›l›yor. Do¤ru olan ifade, halka arz›n sermayeye
eriflim imkânlar›n› art›r›yor olmas›d›r.      
Halka arzla flirket, kendi yaratt›¤› nakdin ve sa¤laya-
bilece¤i borcun yan› s›ra uzun vadeli ek bir kayna¤a
da eriflim sa¤lam›fl olur. Bununla birlikte borsada ifl-
lem gören hisse senetlerini teminat olarak göstererek
daha kolay ve daha uygun flartlarda kredi kullanabil-
me imkân› da sa¤layabilecektir. Halka aç›k olan bir
flirket daha genifl bir yat›r›mc› evreninde tan›n›yor
olaca¤›ndan, iyi performans gösterdi¤i takdirde son-
raki dönemlerde daha kolay ek kaynak yaratabilecek-
tir. Di¤er yandan flirket de¤erinin fleffaf bir biçimde
belirleniyor olmas› birleflme ve devralma ifllemleri
çerçevesindeki imkânlar› art›racakt›r. Ayr›ca halka
arz, sermaye temini biçiminde oldu¤u için flirketin
bilançosundaki borç/sermaye oran›nda da iyilefltirici
bir etki yarat›r. Böylece flirket, daha olumlu bir finan-
sal kald›raç seviyesine eriflebilir. fiirketin sermaye ya-
p›s›n›n güçlenmifl olmas› ise yine daha uygun koflul-
larla finansman yaratma imkân› sa¤layabilir.  

fiirkete itibar kazand›r›yor
Halka aç›lman›n dolayl› ve dolays›z olarak finans-
man sa¤lama aç›s›ndan yarataca¤› bu aç›l›mlar›n ya-
n› s›ra flirketin itibar›n›n güçlenmesi ve kurumsallafl-
mas› ad›na da önemli katk›lar› bulunuyor. Halka
arzla birlikte flirket, çok daha yüksek bir bilinilirli¤e
kavuflur; sürecin do¤ru yönetilmesi, flirketin kredibi-
litesinin artmas›na katk› yapar. fiirketin bilinilirli¤i-
nin ve itibar›n›n artmas› ise daha nitelikli insan kay-

na¤›na eriflim imkân› sa¤lar; flirket, yurtiçi ve
yurtd›fl›nda muhtemel iflbirli¤i olanaklar›na ka-
vuflabilir. Ancak unutulmamal›d›r ki, bu bilinilir-
lik bir yandan farkl› avantaj ve aç›l›mlar yarat›r-
ken bir yandan da kaç›n›lmaz neticeleri berabe-
rinde getirir. Halka aç›lan bir flirketin çok daha
fleffaf ve hesap verebilir olmas› gerekir; kamuyu
ayd›nlatma, raporlama ve denetim gibi yüküm-
lülükleri artar. Tüm bu zorunluluklar, flirketlerin
kurumsallaflma süreçlerini h›zland›r›p yönetsel
disiplin sa¤larken, flirkete ek maliyetler getirir ve
operasyonel yüklerini art›r›r. Bu nedenle sürecin
yanl›fl yürütülmesi ve yükümlülüklerin yerine
getirilmemesi sonucunda, flirketin tüm menfaat
sahipleri nezdinde önemli bir itibar kayb›na u¤-
rayabilece¤i göz ard› edilmemelidir.

Halka arzla edinilen bilinilirlik, bir yandan farkl› avantaj ve aç›l›mlar 
yarat›rken bir yandan da kaç›n›lmaz neticeleri beraberinde getirir. 

Halka aç›lan bir flirketin çok daha fleffaf ve hesap verebilir olmas› gerekir.“

Yazarlar: Funda Güngör, N. Orhun Köstem, Haluk Özdemir
Yay›nc›: Rota Yay›nlar›
‘Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere: A’dan Z’ye Halka
Aç›lma ve Yat›r›mc› ‹liflkileri’, hisse senedi piyasalar›na eri-
flim, halka aç›lma, halka aç›k flirketlerin yükümlülükleri ve
yat›r›mc› iliflkileri konular›n› tek bir çat› alt›nda toplayan Tür-
kiye’deki ilk ve tek kitap. Halka arz›n flirketlere getirece¤i
fayda ve maliyetlerin detaylar›na bu kitaptan ulaflabilirsiniz.

Sermaye Piyasalar›na Aç›lan Pencere

Koray Öztürkler Turkcell Kurumsal 
‹letiflim ve ‹liflkilerden Sorumlu 
Genel Müdür Yard›mc›s›

Yeflim Karayel ‹fl Yat›r›m Kurumsal 
Finansman Müdürü

“Halka arz, tek seferlik
bir ifllem de¤il”

Aylin Taflk›ner
Bersay ‹letiflim 
Dan›flmanl›¤› 
Genel Müdürü

Büyümenin anahtar›
Halka arz›n bunun gibi pek çok faydas›ndan söz etmek mümkün. Ancak hal-
ka arz›n getirece¤i önemli yükümlülükler ve baz› maliyetler de bulunuyor. Hal-
ka arzdan gerçek anlamda faydalanmak isteyen bir flirketin süreci ve yükümlü-
lüklerini çok iyi bilmesi, altyap› haz›rl›klar›n› en iyi flekilde tamamlamas› ve da-
ha kurumsal bir yönetim felsefesini benimsemek için çaba göstermesi gereki-
yor. Asl›nda flirketler halka aç›lmasalar dahi, h›zla de¤iflen rekabet koflullar›n-
da bu tür gerekliliklerin önemi kaç›n›lmaz olarak art›yor. Ülkemizde de özel-
likle küçük ve orta ölçekli flirketlerin ve aile flirketlerinin kendilerini bu yönde
gelifltirmeleri gerekiyor. Bu süreci tamamlam›fl ya da ilerleme kaydetmifl olan
flirketler için sermaye piyasalar›ndan etkin bir flekilde yararlanabilmek müm-
kün olacak; bu imkânlar da daha sa¤l›kl› ve sürdürülebilir büyüme modelleri-
ne sahip olma avantaj›n› da beraberinde getirecek. Ülkemizde sermaye piyasa-
lar›n›n istenilen derinli¤e kavuflmas› ve flirketlerimize gerçek anlamda fayda ya-
ratabilmesi için halka arz say›s›n›n ve halka aç›kl›k oranlar›n›n artmas› büyük
önem tafl›yor.  

Turkcell hisseleri Temmuz 2000’den bu yana ‹MKB ve New York
Borsas›’nda (NYSE Euronext) eflzamanl› olarak ifllem görüyor. Turk-
cell, ‘Seviye-3 ADR’ olarak dünyan›n en geliflmifl borsalar›ndan birisi
olan NYSE Euronext’te ifllem gören ilk ve tek Türk flirketi. Bunun so-
nucu olarak, benimsenen kurumsal yönetim düzenlemeleri ve Turk-
cell’in bu düzenlemelere uyumu, flirket yönetim kültürünü çok ciddi
anlamda olumlu etkiledi. Turkcell’in kuruldu¤u günden bu yana ka-
dar sürdürmüfl oldu¤u baflar›n›n arkas›nda yatan as›l nedenin, bu
mevzuat› ve getirdi¤i kurumsal yönetim önerilerini anlayarak kurum
olarak iyi niyetle ve samimiyetle hayata geçirmesi oldu¤unu düflünü-
yorum. Halka aç›lmak üzere olan ve halka aç›k flirketlerin de bu ko-
nuyu stratejik önemde görmeleri ve özümseyerek hayata geçirmele-
ri durumunda geridönüflünü alacaklard›r.

“Metodoloji 
kurumsal yönetim
ilkelerinde gizli”

Türk Telekom’un halka arz›, Türkiye’de
bugüne kadar gerçekleflen en büyük halka
arz oldu. Bu, flirket tarihinde de bir kilometre
tafl›yd›. Her çeyrekte rapor verme disiplini ve
yönetimin hedefleri, öngörüleri karfl›lama ve hatta aflma üzerine
yap›land›r›lmas›, hepimizin baflar›s›na katk›da bulunuyor. Halka arz›
sadece finansal bir karar olarak görmemek gerek. Halka arzla birlikte
art›k sadece birkaç büyük hissedar›n de¤il, bireysel veya kurumsal bin-
lerce hissedar›n›z›n gözetiminde faaliyet gösteriyorsunuz. Bu da yöne-
timin daha odakl› bir flekilde çal›flmas›n› sa¤l›yor. Ayr›ca, bizim halka
arz›m›zla ilgili önemli bir memnuniyetimiz de çok say›da Türk Telekom
çal›flan›n›n hisse sahibi olmas›. Ayn› zamanda hissedar olan çal›flanlar
art›k sadece kendi iflleriyle de¤il, flirketin genel performans›yla ilgili hale
geliyor. Bunu da halka arz›n önemli kazançlardan biri olarak görüyoruz. 

“Halka arz, sadece 
finansal kaynak 
demek de¤il”

Abdullah O. Kaya Türk Telekom Sermaye 
Piyasalar› ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Direktörü

Halka arz iletiflimi, halka arz›n öncesi, s›ras› ve
sonras› olarak farkl› aflamalar›n özellikleri dikkate
al›narak, ancak, bir bütünsellik içerisinde yönetil-
melidir. Hangi aflamada neyin söylenip neyin
söylenemeyece¤i; iletiflimde hangi mecralara, ne
ölçüde a¤›rl›k verilmesi gerekti¤i; halka arz ileti-
flim çal›flmalar›n›n kurumsal itibar çal›flmalar›yla
nas›l örtüfltürülebilece¤i yine bu kapsamda de-
¤erlendirilmelidir. Halka arz iletifliminin temel he-
defi, halka arz edilecek flirketin hisse senetlerine,
hedeflenen yat›r›mc› kitlesinden maksimum ta-
lep yarat›lmas›na katk› sa¤lamak, yard›mc› ol-
makt›r. Bu süreçte halkla iliflkilerin ve reklam›n
ayr› fonksiyonlar› vard›r. Yat›r›mc›, flirketin mevcut
durumuna duyaca¤› güven ve gelece¤ine duya-
ca¤› inançla hisse senedine yat›r›m yapar. Dola-
y›s›yla, bu güven ve inanc› oluflturmaya yönelik
bir iletiflim çal›flmas› yapmak gerekir. Halka arz
öncesinde, flirketi potansiyel yat›r›mc›s›na ne ka-
dar iyi ve etkili anlatabilirseniz, halka arz s›ras›nda
talep yaratmadaki gücünüz de o kadar yüksek
olacakt›r. ‘Halka arz s›ras›’, fiilen çok k›sa süren,
halka arz sirkülerinin yay›nlanmas›n› takip eden
befl-alt› günlük bir süreyi kapsad›¤› için, bu dö-
nemde iletiflim çal›flmalar› çok daha yo¤un ve et-
kin gerçeklefltirilmek durumundad›r. Halka arz›n
tamamlanmas›n› takiben, iletiflim çal›flmalar›n›
kesintiye u¤ratmadan devam ettirmek, kuruma
yönelik pozitif alg›n›n süreklili¤i aç›s›ndan büyük
önem tafl›r.

Sermaye piyasalar› flirketler taraf›nda tek seferlik kullan›lacak bir mecra ola-
rak görülmemeli. fiirketin halka arz sonras› yeni sermaye ihtiyac› duymas›
veya flirket sahiplerinin uzun vadede flirketteki paylar›n›n bir k›sm›n› satma-
ya karar vermesi durumunda, sermaye piyasalar›nda sahip olduklar› itibar,
planlanan ifllemin baflar›s› konusunda kilit rol oynayacak. Sermaye piyasa-
lar›nda flirkete gerekli itibar› sa¤layacak yat›r›m bankas›yla yola ç›k›lmas›,
halka arz sürecinde flirketlerin önceli¤i olmas› gerekir. Halka arz s›ras›nda
birlikte yol al›nacak arac› kurum, flirket için bir ifl orta¤› olmal›. Halka arza
arac›l›k edecek kurum halka arz sürecine tamamen hakim, her aflamada
yaflanmas› muhtemel s›k›nt›lar› bilen, önlemleri önceden alan, halka arz ön-
cesinde, s›ras›nda ve sonras›nda flirketi yeni duruma haz›rlayabilen bir ku-
rum olmal›. ‹hraçc› flirketlerin halka aç›k bir flirket olarak karfl›laflacaklar› ye-
ni durumlara haz›rl›kl› olmalar›n› sa¤lamak da arac› kurumun sorumluluklar›
aras›nda yer al›yor. Biz ‹fl Yat›r›m olarak halka arzlar› kesinlikle tek seferlik bir
ifllem olarak görmüyoruz. Halka arz için yola ç›kt›¤›m›z flirketlerle sürekli ilifl-
kide bulunmay› ve onlar›n sermaye piyasalar›yla ilgili her türlü konuda dan›fl-
man› olmay› istiyoruz. Böylelikle ilk kez halka arz için yola ç›kan flirketlerle
uzun süreli stratejiler oluflturmay› ve bu strateji do¤rultusunda ad›m ad›m
ilerlemeyi tercih ediyoruz. 

“Süreçteki iletiflim, özel 
uzmanl›k gerektirir”
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Anadolu’yu da gezmeli

Nebil ‹lseven, Türkiye’deki yerli sermayenin pay›n› 
art›rman›n yolunun Anadolu’daki fikir önderlerine 
kendilerini anlatmaktan geçti¤ini söylüyor. Ve arac› 
kurumlar› göreve ça¤›r›yor: “Roadshow’lar için bizi 
sadece Stockholm’e, Los Angeles’a, Londra’ya de¤il; 
Denizli’ye, Gaziantep’e, Mersin’e de davet edin!” 

¤er yaratma kapasitesine ve flirketin bu de¤er
yaratma kapasitesini kullan›rken ald›¤› yola
inanan insanlarla arada kurulan köprü olarak
ön plana ç›kt›¤›n› görüyoruz. Bu iliflki, yaln›z-
ca flirketin yarataca¤› ekonomik de¤erden bir
beklentisi olan insanlardan mali kaynaklar›n
aktar›lmas›n› ifade etmiyor; ayn› zamanda, bu
flirketlerin ileriye dönük faaliyetlerini de yat›-
r›mc›ya karfl› sorumlu olarak yürütmelerine
de arac› oluyor. 

Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri alg›s› hak-
k›nda ne düflünüyorsunuz?
Yat›r›mc› iliflkileri asl›nda çok katmanl› bir fa-
aliyet. Bir yandan kendi hissedarlar›n›zla bir
iliflki sürdürüken, bir yandan da potansiyel
yat›r›mc›larla bir iliflki yürütüyorsunuz. Tüm
bunlar›n d›fl›nda düzenleyici kurumlarla olan
yasal ve mesleki faaliyetler var. Yat›r›mc› iliflki-
leri fonksiyonu bundan 20 y›l önce de vard›.
Bazen patron, bazen üst düzey yönetici, ancak

Nebil ‹lseven, gerek yurtd›fl›, gerekse yurtiçi kariyerindeki dene-
yimleriyle masan›n her iki taraf›nda; hem yat›r›mc› hem de flirket taraf-
lar›nda görev yapt›. fiimdi Do¤an Holding Yönetim Kurulu Üyeli¤i ve
Genel Koordinatörlü¤ü koltu¤unda, bu bilgi birikimini ‘sürdürülebilir
yat›r›mc› iliflkileri’ hedefiyle flirketin tüm kurumsal süreçlerine aktar›-
yor. Ve halka aç›lmay› hedefleyen flirketleri, hisse senedi de¤erine odak-
lanmak yerine ortaya bir iddia koyarak bir an önce halka aç›lmaya ça¤›-
r›yor. Çünkü ‹lseven, sermaye piyasalar›n›n geliflerek büyümesinin yo-
lunun bu iddiay› ortaya koyabilmekten geçti¤ine inan›yor.

Hem arac› kuruluflta hem de halka aç›k flirket taraf›nda görev yap-
m›fl bir yönetici olarak ‘yat›r›mc› iliflkileri’ni nas›l tan›mlars›n›z?
Öncelikle halka aç›k bir flirkette hem ortaklar seviyesinde, hem de pro-
fesyonel yönetim ve di¤er çal›flanlar seviyesinde temel hedefin iyi anla-
fl›lmas› gerekiyor. fiirketteki herkes, iflletmenin sürdürülebilir faaliyet-
leriyle içinde bulundu¤u ekonomiye de¤er yaratmas› amac›yla çal›fl›yor.
‹flte bu faaliyetin en önemli unsurlar›ndan biri de yat›r›mc›. ‹htiyac›m›z
olan kayna¤›n bir k›sm›n› finansal sistemden elde ederken, önemli bir
bölümünü de bu iflin de¤er yaratabilece¤ine ve sürdürülebilir oldu¤una
inanan yat›r›mc›lardan sa¤l›yoruz. Piyasalar›m›zda son 10-15 y›ldaki
geliflmelere bakt›¤›m›zda yat›r›mc› iliflkilerinin; flirketin gelece¤ine, de-

Do¤an Holding Genel Koordinatörü Dr. Nebil ‹lseven

“ “Halka aç›k flirket
Nebil ‹lseven kimdir?
E¤itimini yurtd›fl›nda uluslararas›
iliflkiler ve uluslararas› ticaret da-
l›nda yapt› ve 2006 y›l›nda Marma-
ra Üniversitesi Bankac›l›k ve Sigor-
tac›l›k Enstitüsü bünyesinde ban-
kac›l›k konusunda doktora çal›fl-
mas›n› tamamlad›.  ‹fl yaflam›na
1983 tarihinde ENKA Holding
Grubu’nda bafllad›, bankac›l›k ve
finans alan›nda Chemical Mitsui
Bank, Yap› ve Kredi Bankas›,
Demir Yat›r›m flirketlerinde çal›flt›.
2001-2004 döneminde Bankac›l›k
Düzenleme ve Denetleme Kurumu
bünyesinde Baflkan Yard›mc›l›¤›,
Bay›nd›rbank Yönetim Kurulu Bafl-
kan› ve Genel Müdürlü¤ü görev-
lerinde bulundu.  Bas›n, sanayi ve
perakende sektörlerinde üst dü-
zey yöneticilik yapt›. Son olarak Ey-
lül 2006 itibar›yla Do¤an Holding
Grubu’na kat›ld›.
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pek çok bireysel ve kurumsal yat›r›mc› da o ku-
rumlar vas›t›sas›yla Türkiye’de, Atina’da, Dubai’de
yat›r›m yap›yorlar. Bu yüzden bir ayr›m yapma-
mak laz›m. Tabii yabanc› yat›r›mc›lar›n Türkiye’ye
gelmesinin yap›lanmam›z› h›zland›rd›¤› da bir
gerçek. Ancak flöyle sa¤l›ks›z bir durum olufltu:
Yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonu, Türkiye’de a¤›rl›kl›
olarak yabanc›larla yap›lan temaslarla akla gelir
bir hale geldi. Böyle olunca, yat›r›mc› iliflkileri bi-
rimleri gözlerini Stockholm’e, Los Angeles’a, Lon-
dra’ya dikti. Ben, halka aç›k flirketler olarak De-
nizli’ye de, Gaziantep’e de, Mersin’e de gitmemiz
gerekti¤ini düflünüyorum. Oralarda hedef kitle-
mizdeki kurumsal yat›r›mc›lar olmasa bile, kendi
çevresinde fikir önderli¤i yapan, piyasalarda et-
kinli¤i olan insanlar var. Yerli kurumsal yat›r›mc›-
lar› ancak bu flekilde canland›rabiliriz. Çünkü pi-
yasan›n yüzde 75-80’inin yabanc›lardan oluflmas›
normal de¤il. Burada da arac› kurumlara büyük
görev düflüyor.

Bir CEO, ‘en kötü senaryolar’a karfl› nas›l bir
yaklafl›m gelifltirmeli?
Krizlerin en önemli özelli¤i, görüfl mesafesinin
azalm›fl olmas›d›r. E¤er haz›rl›ks›z yakalanm›flsa-
n›z, iflte o zaman kriz sizi k›sk›vrak yakalar. fiirket,
öngörülemez boyutta bir de¤iflimin içine sürükle-
miflse bir sonraki ad›m› göremezsiniz. Ama e¤er
bunun kötü bir durum oldu¤unu biliyorsan›z,
fliddetini de kestirebiliyorsan›z, o zaman bu art›k
ölçülebilir bir fley olmufltur. ‹flte bu, krizin k›r›l-

maya bafllad›¤› and›r. Yat›r›mc› iliflkileri, kriz dö-
nemlerinde önemli rol oynar. fiirket krize girdi¤in-
de, yat›r›mc› da bunun fark›nda olur. Ama flirket
krize girdi diye, o da krize girmemeli. Bu süreç
çok iyi yönetilmeli.

Siz Do¤an Holding olarak yat›r›mc›larla hangi
kanallarda bir araya geliyorsunuz?
Hem uluslararas› yat›r›mc› konferanslar›nda hem
de de¤iflik dönemlerde gerek birebir gerekse di¤er
iletiflim araçlar›yla yat›r›mc›lar›m›zla bir araya geli-
yoruz. Bu konuda da en iyi imkânlardan biri, flirke-
timizin internet sitesi. ‹nternet sitemiz ABD’de yap›-
lan bir de¤erlendirmede ödül de ald›. Di¤er taraftan
baz› yat›r›mc›lar gelip bizi ziyaret ediyorlar, ayr›ca
arac› kurumlar›n düzenledi¤i ortak platformlarda
bulufluyoruz. Do¤an Holding, bu buluflmalar› uzun
y›llard›r istikrarla gerçeklefltiriyor.  

Türkiye’de sermaye piyasalar›n›n geldi¤i nokta hakk›nda ne dü-
flünüyorsunuz?
Ben özellikle Türkiye’deki orta ölçekli flirketlerin sermaye piyasala-
r›nda hak ettikleri yeri almalar› noktas›nda geciktiklerini düflünüyo-
rum. Art›k onlar da sermaye piyasalar› denilen evrene bir an önce
ad›m atmal›lar.

Halka arz alg›s›n›n oluflmaya baflland›¤› söylenebilir mi? Halka
aç›lan flirketler, do¤ru bilinçle mi hareket ediyorlar?
Halka arz› yaln›zca o gün yap›lm›fl ve bitmifl bir faaliyet olarak ya da
sadece likidite yaratma organizasyonu olarak görmemek laz›m. Li-
kidite yaratmak, halka aç›lman›n önemli ve somut bir sonucu. Ama
bir flirket kendini halka arz etti¤i anda fark›nda olsun ya da olma-
s›n, art›k pek çok ismini bilmedi¤i hissedar›na da “Ben yapt›¤›m ifle,
yaratt›¤›m ifle güveniyorum, gelecekte de bu ifli büyütece¤im. Gelin
bana hesap sorun” diyor. Bunun finansal boyutun ötesinde bir an-
lam› var. Sermaye piyasalar›n›n geliflerek büyümesinin yolu da iflte
bu iddiay› ortaya koyabilmekten geçiyor.

Ben özellikle Türkiye’deki orta ölçekli flirketlerin sermaye piyasalar›nda 
hak ettikleri yeri alma noktas›nda geciktiklerini düflünüyorum. Art›k 

onlar da sermaye piyasalar› denilen evrene bir an önce ad›m atmal›lar.

Dünyada ortak bir yat›r›mc› iliflkileri dilinin 
olufltu¤unu görüyoruz. Bu ortak dille insanlar 

birbirlerini çok daha kolay ikna ediyorlar ve 
çok daha h›zl›, çok daha fazla bilgiyi 

iflleyebiliyorlar. Türkiye’deki flirketler de art›k
bu konuda mesafe katetmeye bafllad›.

“Halka aç›lman›n 
tam zaman›”
Halka aç›lmak için zamanlama konusunda
ekonomik konjonktürün hiçbir önemi yok.
Halka aç›lmak, flirketin kendisiyle, yapt›¤› ifl-
le, faaliyet gösterdi¤i ekonomide ortaya koy-
du¤u iddian›n bir göstergesi. E¤er flirket
kendine inan›yorsa, en önemli engeli aflm›fl
demektir. Bugün Türkiye’de “Ortada para
yok, hisse senedimi kime sataca¤›m” gibi
bir alg› olufltu. Oysa likidite hep var. Kriz dö-
nemlerinde bile likidite varl›¤›n› sürdürdü. ‹d-
dial› bir flirketin ç›k›p da, yat›r›mc› bulamad›-
¤› hiçbir örnek yok. Di¤er taraftan halka aç›l-
may› sadece likiditeyle ölçersek, iflin sürdürü-
lebilirlik k›sm›n› unutmufl oluruz. E¤er bir flirket
ortaya ç›k›p, gerek iç piyasayla, gerek d›fl piya-
sayla ilgili beklentilere güveniyor ve kendisinin
bir de¤er yarataca¤›na inan›yorsa, o zaman
hemen halka aç›lmal›. Belki de o anlamda
içinde bulundu¤umuz süreç en iyi zaman.
Çünkü ortada büyük bir rekabet yok. 

“

bizzat bu konuyla ilgili olmayan üst düzey yöneticilerin paydafllar›y-
la yürüttükleri bir iliflki biçimiydi. Dünyadaki sermaye hareketleri-
nin bu kadar h›z ve hareket kazanmas›, bununla birlikte Türkiye
ekonomisinin de yavafl yavafl dönüflmesiyle baz› fleyler de¤iflmeye
bafllad›. Bu noktada TÜY‹D gibi bir derne¤in de bir araya gelmesine
vesile olan en önemli beklenti, uluslararas› büyük ölçekli sermaye
hareketleri içerisinde Türkiye’de kabuk de¤ifltiren kurumlar›n, sis-
tematik bir flekilde birbirleriyle buluflmalar›. Çünkü flirketler bunu
daha önce gelifligüzel yap›yorlard›. Ama art›k dünyada ortak bir dilin
olufltu¤unu görüyoruz. Bu ortak dille insanlar birbirlerini çok daha
kolay ikna ediyorlar ve çok daha h›zl›, çok daha fazla bilgiyi iflleyebi-
liyorlar. Türkiye’deki flirketler de art›k bu konuda mesafe katetmeye
bafllad›.

Peki yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin fonksiyonlar› neler? Üst yö-
netim, bu fonksiyonda nas›l bir rol oynuyor?
Bir flirketin üst düzey yöneticilerinin en önemli görevlerinden biri,
sermayenin ne gibi beklenti ve hedeflerle, ne gibi mekanizmalar
içinde kullan›labildi¤ini ölçmek. Bu, yaln›zca finansal anlamda de-
¤il. Yat›r›mc› iliflkileri birimlerinde görev yapan yöneticiler, kurduk-
lar› iliflkilerde birebir para iliflkisinde olmad›klar› için, bu tür kayg›-
lar›n ötesinde dünyay› izleyebilme flans›na sahipler. Dolay›s›yla bu
görevin hakk›yla yerine getirilmesi ve bilgilerin sistematik olarak ak-
tar›lmas› gerekiyor.

Yabanc› piyasalardaki ve arac› kurumlardaki deneyimlerinizden
yola ç›karak, yerli ve yabanc› yat›r›mc› aras›ndaki farklar›
de¤erlendiri misiniz?
Ben uluslararas› ve yerli yat›r›mc›y› onlar ve biz olarak görenlerden
de¤ilim. Biliyorum ki, Türkiye’deki pek çok kurumsal ve bireysel
yat›r›mc› yabanc› piyasalarda da yat›r›mlar›n› takip ediyor. Oradaki

“Tahmin somut veriye dayanmal›”
Tahmin veya yorum yapar m›s›n›z?
Yorum yapmay› severim. Ama tahmin yapacaksam somut verilere da-
yanarak flirketimiz hakk›nda yapar›m. Bence üst yönetim, tahminlerin-
de sorumluluk bilinciyle hareket etmeli.

Size ulaflmak kolay m›d›r, zor mudur?
Kimin ulaflmaya çal›flt›¤›na ba¤l› (gülüyor). Ama yat›r›mc›lar, bize çok
kolay ulafl›rlar.

Alçakgönüllük mü, yoksa sert bir mizaç m›?
Sert bir alçakgönüllülük... Do¤an Holding’de belli bir hizmet için gö-
rev yap›yorum. Bu nedenle hem medyaya, hem de yat›r›mc›ya bu so-
rumlulukla yaklafl›yorum.

“
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Piyasalar›n dünyaya aç›lan son mecras›:
Ad›, özellikle son y›llarda Türkiye’de s›kça an›l›r
olmufltu. Çeflitli medya gruplar›n›n, onu Türki-
ye’ye getirmek için baflvurularda bulundu¤u konu-
fluldu durdu. Sonunda Ciner Medya Grubu, eko-
nomi habercili¤inde dünyan›n en önemli mecrala-
r›ndan biri olan Bloomberg’i, 27 Ocak’ta Bloom-
berg HT ad›yla Türk ifl dünyas›yla buluflturdu. Üs-
telik bunu, tüm haz›rl›klar›n› iki ay gibi rekor bir
sürede tamamlayarak yapt›. Böylece sermaye piya-
salar› yeni, dinamik ve prestijli bir mecraya daha
kavuflmufl oldu. Bloomberg ise önümüzdeki dö-
nemde dünya ekonomisine yön verme potansiyeli-
ne sahip geliflmekte olan ülkelerde boy gösterme
hedefiyle yerel dilde yay›n yapt›¤› ilk uygulamas›n›
Türkiye’de gerçeklefltirdi. Biz de bu birlikteli¤in ilk
günlerinde kanal›n yolunu tuttuk; Bloomberg HT
Ekonomi Direktörü Prof. Dr. Kerem Alkin ve ka-
nal›n di¤er çal›flanlar›yla medyay› ve yat›r›mc› ilifl-
kilerini konufltuk.

‹ki ay gibi çok k›sa bir sürede çal›flmalar› tamamlay›p kanal›n ya-
y›na girmesindeki hedef neydi? 
Prof. Dr. Kerem Alkin: Yay›n hayat›na bafllad›¤›m›z günlerde, uluslarara-
s› standartlarda yay›n yapan bir kanal için gündemde, Davos Zirvesi
gibi çok önemli bir süreç vard›. Bu zirve, küresel kriz sonras› dünya-
n›n yak›n gelece¤ini ilgilendiren çok önemli meselelerin tart›fl›ld›¤› bir
toplant› oldu. Biz de böylesine kritik bir gündemi s›ca¤› s›ca¤›na ak-
tarabildik. Yay›ndaki ilk günün akflam› IMF Baflkan› Dominique
Strauss-Kahn’› canl› yay›nda a¤›rlad›k. Kahn, piyasalar›n ve mali sek-
törün odakland›¤› IMF ile müzakerelerin t›kanma riskinin artt›¤›n› ilk
kez Bloomberg HT’ye aç›klad›. Aradan bir buçuk ay geçtikten sonra
da stand-by defteri kapand›.

Türkiye’deki izleyici profili hakk›nda ne düflünüyorsunuz? Art›k
ekonomiyi yak›ndan takip eden genifl bir kitlenin olufltu¤u söyle-
nebilir mi?
Türk ifl dünyas›nda ekonomik alandaki geliflmeleri yak›ndan takip et-
me ihtiyac› gün geçtikçe art›yor. Eskiden ekonomi alan›ndaki gelifl-
meleri anbean takip etmedi¤inizde, belki de çok büyük bir kayb›n›z

Hissedar, Bloomberg HT 
ekibini ziyaret etti; 

çiçe¤i burnunda kanal›n
yay›n politikas›n› ve

medyan›n yat›r›mc›yla halka
aç›k flirket aras›ndaki iliflkide

üstlendi¤i rolü sordu.

Bloomberg önümüzdeki dönemde dünya ekonomisine yön verme 
potansiyeline sahip geliflmekte olan ülkelerde boy gösterme 
hedefiyle yerel dilde yay›n yapt›¤› ilk uygulamas›n› Türkiye’de 
Ciner Medya Grubu ile birlikte gerçeklefltirdi.

SUAV‹ DO⁄AN / Genel Müdür

“Herkesin anlayaca¤›
dilden ekonomi”
Türkiye’de ekonomi habercili¤i
henüz geliflimini tamamlama-
d›. Halbuki Türkiye’de her fley
ekonomi üzerine kurulu. Ama
insanlar›n ekonomi haberleri-
ne olan ilgisi hâlâ yeterli sevi-
yede de¤il. Bugüne kadar
ekonomiyle bu kadar yak›n-
dan iliflkisi olan halkla ekono-
mi habercili¤i yapan mecralar
aras›nda organik bir ba¤ kuru-
lamad›. Biz Bloomberg olarak
ekonomiyle iç içe olan halk›,
haber izleyicisine dönüfltür-
meyi hedefliyoruz. Bu yüzden
herkesin anlayabilece¤i bir üs-
lupla yay›n yap›yoruz.

Bloomberg HT
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olmuyordu. Çünkü finansal göstergeler çok h›zl› de¤iflmiyordu. Ancak
bugünün temposunda dünya ekonomisinin önceli¤i olan de¤erler, bir
günde büyük de¤iflimlere u¤rayabiliyor. Haliyle de ifl dünyas›n›n bu
de¤iflimleri yak›ndan ve detayl› olarak takip etmesi gerekiyor.

Bloomberg, ifl dünyas›n›n masa bafl›nda olmad›¤› saatlerde de ya-
y›na devam ediyor. Türkiye’de 7/24 yay›n için nas›l bir program
oluflturuyorsunuz?
Bloomberg’in dünyadaki 24 saat yay›n anlay›fl› paralelinde Türkiye’de
kesintisiz yay›n yapmak, farkl› nedenlerle çok kolay de¤il. Dünyadaki
örnekleriyle karfl›laflt›rd›¤›m›zda bizim tipimizdeki kanallar çok profes-
yonel yay›n yapan ve dolay›s›yla profesyonel kesime hitap eden kanal-
lard›r. Ancak Türkiye’de profesyonellerin yan› s›ra hane halk›na, ev ka-
d›nlar›na, toplumun çok farkl› kesimlerine yat›r›mlar›n› nas›l de¤erlen-
dirmeleri gerekti¤i ve nelere dikkat etmeleri gerekti¤i konusunda ya-
y›nlar yapmak zorunday›z. Bloomberg HT’yi di¤er ekonomi kanallar›n-
dan ay›ran en önemli özelli¤i sokaktaki insana da yay›n yap›yor olma-
s›. Yani insanlar televizyonlar›n› açt›klar›nda ekranda teknik ifadelerle
konuflan iki yorumcu görmüyor. Sadece masa bafl›ndakilere özel yay›n
yapmad›¤›m›z için de 7/24 yay›nc›l›kla her kitleden pek çok insana hi-
tap edebiliyoruz. Ayr›ca küresel piyasalar› takip eden programlar›m›zla

da farkl› zaman dilimlerindeki ülkelerdeki gelifl-
meleri an›nda aktarabilme flans›na sahibiz.

Sizce yat›r›mc› iliflkileri kavram›n›n Türkiye’de
geldi¤i nokta nedir? Halka aç›k bir flirket, yat›-
r›mc›s›n› yeteri kadar bilgilendirebiliyor mu?
Türkiye’de profesyonellik düzeyi giderek yükseli-
yor. Bu konuda mesafe al›nmas›nda ‹MKB’nin ve
SPK’n›n yönetim anlay›fllar›n›n da büyük rolü var.
Fakat bazen sermaye piyasas› mevzuat› konusunda

kamuoyunun yeterince bilinçli olmamas› nedeniy-
le baz› yol kazalar› meydana gelebiliyor. Bu yol ka-
zalar›, iflin içinde kötü niyet olmamas› kofluluyla,
gereken uyar›lar›n gereken birimler taraf›ndan ya-
p›lmas›yla telafi edilebilir. Ülkemizde sermaye pi-
yasas›nda düzenli olarak ifllem yapan insan say›s›-
n›n 3 bin kifli oldu¤unu dikkate ald›¤›nzda, serma-
ye piyasas›nda hesab› olan kifli say›s› yaklafl›k 600
bin civar›nda. Bunlar›n farkl› arac› kurumda da he-
sab› oldu¤unu göz önünde bulundurursak 1 mil-
yon civar›nda bir hesap oldu¤unu varsayabil‹riz.
Ama böyle bir ekonomide, sadece 3 bin kifli dü-
zenli ifllem yap›yorsa bu, tart›flmal› bir konudur.

Peki sermaye piyasalar›n›n Türkiye’deki gelece-
¤i hakk›nda ne düflünüyorsunuz?
Türkiye’de, 1990’l› y›llarda a¤›rl›kl› olarak hazine-
nin sermaye piyasas›ndan borçland›¤›, flirketlere
çok fazla halka arz yoluyla finansman imkânlar›
verilmedi¤i ve 2000’li y›llarda 2001 krizi gibi gelifl-
meler yafland›¤› düflünülürse, di¤er geliflmekte
olan piyasalara oranla çok daha az geliflmifl bir pi-
yasa olufltu¤unu söyleyebiliriz. E¤er Hindistan’da-
ki Mumbai Borsas›’nda yaklafl›k 6 bin flirket hisse-
sinin ifllem görmekte oldu¤unu; Türkiye’de bunun
hâlâ 500 flirketle s›n›rl› kald›¤›n›; ‹SO’nun ilk 500
ve ikinci 500 listesinde sadece 300 halka aç›k fir-
man›n oldu¤unu dikkate al›rsak, o zaman Türki-
ye’de katedecek çok fazla yolun oldu¤unu anlam›fl
oluruz. Özellikle son dönemdeki geliflmeler olduk-
ça sevindirici. Kamu maliyesiyle ilgili reformlar,
dolay›s›yla Türkiye’deki flirketlerin sermaye piyasa-
s› gibi bir alan› keflfetmeye bafllamalar›, SPK ile
‹MKB’nin Türkiye’nin de¤iflik yerlerinde yürüttü¤ü
çal›flmalar, önemli geliflmeler olarak öne ç›k›yor.

Halka aç›k flirketler ad›na medya sizce nas›l bir
araç? Medyada boy göstermek halka aç›k flirket-
lere ne gibi kazan›mlar sa¤lar?
Halka aç›k flirketlerin paydafllar›na karfl› sorum-
luklar› var. Bu flirketlerin kendileriyle ilgili önemli
hususlar› sermaye piyasas› mevzuat›n›n kurallar›
paralelinde ekonomi medyas›yla paylaflmalar›, flir-
ketin bilinirli¤i ve kredibilitesi aç›s›ndan büyük
katk›da bulunur. Bu anlamda halka aç›k bir flirke-
tin kredibilitesi ve kamuoyu nezdindeki de¤eri aç›-
s›ndan medyan›n arac›l›¤› çok önemli.

Siz kendi ad›n›za halka aç›k flirketlerden istedi-
¤iniz bilgileri alabiliyor musunuz?
SPK Mevzuat›’n›n yeterince bilinmemesi ya da bafl-
ka gerekçelerle firmalar, bazen asl›nda o alanla ilgi-
li hiçbir problem söz konusu de¤ilken bafllar› s›k›n-
t›ya girebilir endiflesiyle a¤›zlar› s›k› davranabiliyor,
ya da yine ayn› gerekçelerle o konunun baflka ka-
nallar üzerinden duyurulmas› gerekirken aç›klama-
lar›nda bonkör olabiliyorlar. Bu, Türkiye’de serma-
ye piyasas›n›n oturmas› süreciyle ilgili bir konu. 

E¤er Hindistan’daki Mumbai Borsas›’nda 
yaklafl›k 6 bin flirket hissesinin ifllem 

görmekte oldu¤unu; Türkiye’de bunun hâlâ 
500 flirketle s›n›rl› kald›¤›n› düflünürsek, 
o zaman Türkiye’de katedecek çok fazla 

yolun oldu¤unu anlam›fl oluruz.

MEDYA

“ ÖZLEM DALGA / Ekonomi Müdürü

“Bizi izleyin, kârl› ç›kars›n›z”
Biz Bloomberg’in ilk yerel
ortakl›¤›y›z. Do¤ru zaman,
do¤ru yer, do¤ru medya
grubu gibi do¤rular bir
araya geldi ve k›sa bir za-
manda Bloomberg HT ya-
y›na girdi. Altyap› çal›flma-
lar›n› 27 günde nas›l ta-
mamlad›¤›m›za biz bile
inanamad›k. IMF Baflkan›
sessizli¤ini ilk bizde boz-
du. Stand-by’a gidilmeye-
ce¤ini duyuran ilk televiz-
yon kanal› biz olduk. Tabii
burada 7/24 yay›n yap-
man›n büyük avantaj› var.
Ayr›ca güçlü yerel ekibi-
miz, uluslararas› yay›n ya-
pan güçlü bir partnerle de
destekleniyor. “Bizi izleyin,
kârl› ç›kars›n›z” laf›, içi bofl
bir laf de¤il.

LEVENT O⁄UZ

“Sorumluluk yöneticide
de¤il, sunucuda”

Profesyonel yöneticilerin
ço¤u, ekran karfl›s›nda
çok rahat. Profesyonel ol-
mayanlarsa farkl› yaklafl›m-
lar sergileyebiliyor. Önemli
olan onlara do¤ru sorular›
sormak. Ben 12 y›ld›r bu
ifli yap›yorum. Çok de¤iflik
insanlar gördüm. Ço¤u
›fl›ktan, kameradan, spot-
tan rahats›z olur. Bizim en
büyük görevimiz, konukla-
r›m›z› rahatlatarak gerçek-
ten söylemek istediklerini
aktarabilmek. ‹kinci görevi-
mizse izleyicilerimizin me-
rak etti¤i sorular› sormak.
Bu aç›dan iflimiz arac›l›k
yapmak. Dolay›s›yla so-
rumluluk, konuklar›m›z› ko-
nuflturan veya konufltura-
mayan biz sunucularda...

Bloomberg HT ekibi
uluslararas›

piyasalar›n nabz›n› 7
gün 24 saat tutuyor.

Yaklafl›k yedi y›l yurtd›-
fl›nda bulundum, top-
lamda da 11 y›ld›r fi-
nans piyasalar›n›n içe-
risindeyim. Bir finans-
ç›n›n en yak›n arkadafl›
Bloomberg’tir. Bu olu-
flumun aktif olarak
içinde olmak çok mut-
luluk verici. Bugüne
kadar ald›¤›m›z tepki-
ler bize do¤ru yolda ol-
du¤umuzu gösteriyor.
Bloomberg HT, ifl dünyas›n›n ve finans
piyasalar›n› takip eden yat›r›mc›lar›n
7/24 ulaflabilecekleri bir mecra olarak
Türkiye’deki izleyicilerinin de vazgeçil-
mezi olacak.”

CÜNEYT BAfiARAN / Araflt›rma Müdürü

“Finansç›n›n en
yak›n arkadafl›”



PROF‹L

36 37

N
‹S

A
N

-H
A

Z
‹R

A
N

20
10

HSBC Yat›r›m Menkul De¤erler Araflt›rma Müdürü Cenk Orcan, 
halka aç›k flirketlerin yönetimleri taraf›ndan al›nan kararlarda 
az›nl›k haklar›n›n korunmas›n›n büyük önem tafl›d›¤›n› söylüyor.

Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri konusunda
yaflad›¤›n›z temel sorunlar neler?
Sorulara geri dönüfl sürelerinin k›salt›lmas›,
özel durum aç›klamalar›nda Sermaye
Piyasas› Kurulu kurallar› çerçevesinde yat›-
r›mc›lar›n muhtemel sorular›na mümkün ol-
du¤unda cevap verebilecek detaya veya bilgi-

ye yer verilmesi ve
analist tavsiye-
lerine yönlen-
dirici yakla-
fl›mdan vazge-
çilmesi yat›-
r›mc› iliflkileri
uygulamar› ad›-
na en önemli

iyileflmeler ola-
cakt›r.

Arac› bir kuruluflta edindi¤iniz deneyimlere göre halka aç›k flir-
ketlerden beklentileriniz neler?
Bir analist olarak, kurumsal yönetiflim ilkeleri çerçevesinde düzenli
ve fleffaf flekilde bilgi paylafl›m›, bilginin do¤ru zamanda ve yeterli
netlikte aktar›lmas›, yönetimler taraf›ndan al›nan kararlarda az›nl›k
haklar›n›n korunmas› ve flirket de¤erinin art›r›lmas› önceliklerinin
bulunmas›, en önemli beklentilerim aras›nda.

Halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri birimleri sizin için ne
ifade ediyor? Türkiye’deki yat›r›mc› iliflkileri birimlerinde göz-
lemledi¤iniz en önemli özellikler neler?
Yat›r›mc› iliflkileri flirketlerle yat›r›mc›lar aras›nda bilgi trafi¤ini sa¤-
lamada çok önemli bir fonksiyon. Bu birimler, yat›r›mc›lar›n ve his-
sedarlar›n flirket ve yönetimlerden beklentilerinin üst yönetimlere
aktar›lmas›nda etkin bir rol üstleniyor. Türkiye’de her geçen y›l yat›-
r›mc› iliflkileri birimlerine daha fazla önem verilmeye baflland›¤›n›
görüyoruz. Baz› flirketlerde bu fonksiyon mükemmele yak›n iflliyor.
Büyük flirketlerde mevcut birimler genifllerken, orta ve küçük ölçek-
teki flirketler de kendilerini yat›r›mc›lara daha iyi tan›tabilmek ve
de¤erlerini art›rabilmek amac›yla ilgili birimleri kurmaya
bafllad›lar.    

fiirketinizin yat›r›mc› iliflkileri departma-
n›n› biraz daha yak›ndan tan›yabilir miyiz? 
Bildi¤iniz gibi Turkcell, Temmuz 2000’de
halka aç›larak ‹MKB’de ‘adi hisse’ (ordinary),
NYSE’de ise ‘ADR Level-3’ olarak ifllem gör-
meye bafllad›. Dolay›s›yla çift kotasyon,
Turkcell Yat›r›mc› ‹liflkileri Bölümü’nün
rolünü bu anlamda farkl›laflt›rd› ve
üstlendi¤i sorumluluklar›n da a¤›rl›-
¤›n› art›rd›. Di¤er taraftan 2008 y›-
l›ndan itibaren Turkcell Uluslarara-
s› Medya Bölümü de yat›r›mc› ilifl-
kileri bünyesinde faaliyet göster-
meye devam ediyor. 

Departman olarak üst yönetimle
iliflkileriniz nas›l?
Turkcell ana hissedarlar›, flirketin halka ar-
z›yla birlikte yat›r›mc› iliflkileri fonksi-
yonun kurumsal yönetim ilkeleri
aç›s›ndan önemine ilk günden
inand›. Bu bak›fl aç›s›n›n do-
¤al sonucu olarak, en üst se-
viyeden bafllamak üzere, yö-
netimin deste¤ini her anlam-
da al›yoruz. Bildirim Komi-
tesi ve Bildirim Tak›m› gibi
kamuoyuna aç›klama gerek-
tiren konular›n tart›fl›ld›¤›
bir flirket içi platformla da
etkin ve verimli sonuçlar
al›yor, yöneticilere an›nda
ulaflabiliyor, görüfl al›flveri-
flinde bulunabiliyoruz.

fiirketinizde yat›r›mc› iliflkileri stratejinizde odakland›¤›n›z üç te-
mel konu nedir?
� Sermaye piyasalar› temsilcileri ve düzenleyici kurumlar›yla flirket yö-
netimi aras›nda stratejik bir rol üstlenmek. 
� Kamuoyunu ayd›nlatma politikalar›n› en üst seviyede ve hassasiyet-

le yönetmek, raporlama gerekliliklerini ve düzenleyici kurum
kurallar›n› ihlal etmeden hareket etmek.

� Yaz›l› kural haline gelmeyen, ancak en iyi uygulamalar
olarak tan›mlanan örnekleri tutarl› bir biçimde yönetmek.

Y›lda kaç roadshow ya da konferansa kat›l›yorsunuz?
Bugün itibar›yla Turkcell’i düzenli inceleyen, de¤erleyen
ve hakk›nda rapor yazarak piyasalar› sürekli bilgilendi-
ren 31 yerli ve yabanc› analist var. Analistlere ilave ola-
rak, 2009 y›l›nda 600’e yak›n kurumsal yat›r›mc›yla gö-
rüfltük. Bu say›n›n yaklafl›k yüzde 20’sini Türkiye’de di-

¤er bölümü ise yapt›¤›m›z yurtd›fl› seyahatlerde ger-
çeklefltirdik. 

“fiirket yönetimi
az›nl›k haklar›n› korumal›”

Turkcell Yat›r›mc› ve Uluslararas› Bas›nla ‹liflkiler Bölüm Baflkan›
Nihat Narin, Turkcell’in yat›r›mc› iliflkilerinde tutarl›l›¤a, 
zamanlamaya ve fark yaratmaya odakland›¤›n› söylüyor.

“Turkcell’in ana hissedar›
yat›r›mc› iliflkileri fonksiyonuna inan›yor”

Cenk Orcan kimdir?
‹fl hayat›na 1997 y›l›nda Koç Menkul
De¤erler’de analist olarak bafllayan Cenk
Orcan, HSBC Yat›r›m Menkul De¤erler’de
2000 y›l›ndan bu yana görev yap›yor. Orcan,
halen 2005 y›l›nda atand›¤› araflt›rma
müdürü görevini  sürdürüyor.

Nihat Narin kimdir?
2000 y›l›nda Turkcell’de yat›r›mc› iliflkileri bö-
lümünde uzman olarak göreve bafllayan Ni-
hat Narin, flirkette yat›r›mc› iliflkileri bölümü-
nün kurulmas›nda ve geliflmesinde önemli rol
üstlenenlerden. Turkcell ‹ç Denetim ve fians
Oyunlar› ‹fl Gelifltirme bölümlerinde yöneticilik
görevini üstlenen Narin, 2008 y›l›ndan bu ya-
na Turkcell Yat›r›mc› ‹liflkileri Baflkanl›¤› göre-
vini ve Uluslararas› Medya Sorumlulu¤unu
üstleniyor. 



Fikret Cömert, hissedar›n do¤al olarak yat›r›m ya-
paca¤› kurum hakk›nda detayl› bilgiye sahip ol-
may›; performans›n›, bulundu¤u finansal pozisyo-
nu yak›ndan takip etmek istedi¤ini, bu nedenle fi-
nansal sonuçlar›n yat›r›mc› iliflikleri birimlerinin en
çok muhatap oldu¤u sorular› beraberinde
getirdi¤ini söylüyor. 
Funda Güngör ise yat›r›mc›n›n gözünden bu ileti-
flimin önemini flu sözlerle anlat›yor: “Bir yat›r›mc›,
hisse senedi yat›r›m› yaparken öncelikle flirketin
mevcut mali durumuyla rakipleri ve sektörü içinde-
ki göreceli konumunu analiz eder. fiirketin kârl›l›¤›
ve nakit pozisyonunu göz önüne alarak temettü ve
yat›r›m potansiyellerini inceler. Borçluluk, aç›k po-
zisyon gibi risk göstergeleri dahilinde riskli alanlar›
tespit eder. Daha sonra, bu bilgiler ›fl›¤›nda flirketin
stratejik hedefleri, rekabet üstünlükleri ve yönetim
kapasitesini de göz önüne alarak ileride nas›l de¤er
yarat›labilece¤ini analiz ederek yat›r›m karar› verir.
Dolay›s›yla yat›r›m karar›n›n verildi¤i tüm aflama-
larda finansal sonuçlar›n etkin iletiflimi büyük
önem arz ediyor.”

REFERANS
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Finansal
iletiflimde

sallar›n çok iyi analiz edilebilmesi, yat›r›mc› ya da
analist gözüyle sorulabilecek sorulara önceden ha-
z›rlan›lmas› ve emsal grup analizleri de yap›larak o
hisseye yat›r›m yapmaya de¤er özelliklerin do¤ru
aktar›labilmesi önem kazan›yor” diyen Güngör,
son dönemde finansal iletiflim dinamiklerinin han-
gi yönde ilerledi¤inin ipuçlar›n› veriyor. 

“Yat›r›m karar›nda büyük önem tafl›yor”
Finansal sonuç iletifliminin bir di¤er örnek uygula-
y›c›lar›ndan Garanti Bankas›’n›n Yat›r›mc› ‹liflkileri
Birim Müdürü Handan Sayg›n da yeni dünyada
kavram›n de¤iflen tan›m›n› yaparken “Yetkin bir
yat›r›mc› iliflkileri bölümü oluflturmufl flirketler,
yat›r›mc›lar›na daha çok yard›mc› olmak ad›na ya-
sal zorunluluklar›n ötesinde birçok faaliyetle finan-
sal sonuçlar›n› çok daha etkin bir flekilde paylaflma
yolunu seçiyorlar” diyor. ‹flte yat›r›mc› iliflkileri tam
da bu noktada, finansal sonuçlar› daha etkin bir fle-
kilde paylaflmak için devreye giriyor. Finansal so-
nuçlar›n iletifliminde bir di¤er örnek flirket Sabanc›
Holding’in Kurumsal Yat›r›mc› ‹liflkileri Direktörü

Finansal sonuçlar›n iletiflimi, yat›r›mc› gözünde düzenleyici otorite-
lerin zorunlu k›ld›¤› birtak›m verileri pay sahiplerine bildirmenin çok
ötesinde, halka aç›k flirketin can damar› olan ‘fleffafl›k’ kriterinin en
önemli arac›lar›ndan biri olarak ifllev görüyor. Bir de o flirket, bu iletifli-
mi eflzamanl› ve etkin bir flekilde sürdürebilirse, iflte o zaman finansal so-
nuçlar›n iletiflimi, hissenin adil piyasa de¤erine ulaflmas›nda en etkin
fonksiyonlardan birine dönüflüyor. Telekonferans, internet sitesi, posta
ya da di¤er kanallardan paylafl›lan çeflitli sunum ve dokümanlar, tekno-
lojinin tüm imkânlar›ndan faydalanarak, yat›r›mc›n›n finansal verilerle il-
gili bilgi ihtiyac›n› karfl›layan en önemli metotlar olarak öne ç›k›yor. 

“fiefaffl›k ve hesap verilebilirlik ön planda”
Türkiye’de finansal sonuçlar›n iletiflimi konusunda en iyi uygulamalar›
gerçeklefltiren flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri birimleri yetkilileri de, fi-
nansal iletiflimin hedef kitlelere do¤ru bir flekilde ulaflmadaki önemi
konusunda hemfikir. Geçti¤imiz y›l düzenlenen Yat›r›mc› ‹liflkileri
Ödülleri’nde ‘Finansal Sonuçlarda En ‹yi ‹letiflim’ kategorisinde birinci
olan Koç Holding’in Stratejik Planlama ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordina-
törü Funda Güngör, finansal iletiflimde önemli olan›n hedef kitlelere
güncel, eflzamanl› bilgilerle ulaflabilmek ve rakamlar›n do¤ru yorumla-
nabilmesine yard›m etmek oldu¤unu söylüyor. “Özellikle halka aç›k bir
flirket için fleffafl›k ve hesap verilebilirlik ön planda oldu¤u için finan-

Bir halka aç›k flirkette mali ve operasyonel sonuçlar›n 
yan› s›ra gelecek stratejilerinin do¤ru ve etkin iletiflimi, 
yat›r›mc› iliflkilerinin belkemi¤ini oluflturuyor. Yat›r›mc›ya
flirketin fleffaf yap›s›n› anlatabilmek ve onu sonuçlar› 
do¤ru yorumlayabilmesi için 
yönlendirmek, ancak do¤ru 
yat›r›mc› iliflkileri politikalar›yla 
mümkün hale geliyor.baflrolde

art›k etkinlik de 

Fikret Cömert / Sabanc› Holding Kurumsal Yat›r›mc› ‹liflkileri Direktörü

“Finansal sonuçlar
do¤ru, güvenilir ve
tam zaman›nda olmal›”
E¤er büyük denetim firmalar›ndan biriyle
çal›fl›yorsan›z, o zaman zaten belli bir pro-
fesyonellik düzeyine ulafl›yorsunuz. Sa-
banc› olarak raporlama sürecinde kullan›-
lan teknolojilerin ötesinde, iletiflim sürecin-
de art›k tüm teknikleri kullan›yoruz. Stan-
dartlar›n esnek b›rakt›¤› yerlerde dahi ama-
c›m›z, yanl›fl anlafl›lmalara yol açmayacak,
yap›lan iflin performans›n› yat›r›mc›ya en do¤ru ve aç›k flekilde
iletecek bir yöntem izlenmesi oluyor. Sabanc› Holding olarak ge-
nifl bir analist kitlesi bizi takip ediyor. Zaten raporlamam›z› yete-
rince anlafl›l›r yapmaya çal›fl›yoruz. Ancak yine de yat›r›mc› iliflki-
leri departman›m›za gelecek her türlü soruyu büyük bir titizlikle
yan›tl›yoruz.
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“‹liflki güvene dayal›
fleffaf ve sürekli olmal›”
Finansal tablolar›n yorumu özellikle bankalar gibi
birbirinden önemli ölçüde farkl› müflteri segment-
lerine hitap eden ve faaliyet alanlar› büyük çeflitli-
lik gösteren flirketler için hiç de kolay de¤il. Ga-
ranti’den Handan Sayg›n, bu yüzden sektördeki
yat›r›mc› iliflkileri birimlerine özel bir görev düfl-
tü¤ünü anlat›yor: “Reel sektörde faaliyet gösteren
flirketlere k›yasla çok daha fazla ve çeflitli risklerle
karfl› karfl›ya olan bankalar›n finansal tablolar› da
ayn› ölçüde daha detayl› ve karmafl›k oluyor. Bu
nedenle, genellikle yat›r›mc›lar, bu finansallar›n
yorumlanmas› ve gelece¤e iliflkin beklentiler ko-
nusunda bankalar›n katk›s›n› almak, ak›llar›na ta-
k›lan noktalarda onlara rahatl›kla ulafl›p sorular›n›
yöneltmek istiyorlar. Finansallar›n yanl›fl yorum-
lanmamas› için yat›r›mc› iliflkileri bölümlerinin
yat›r›mc›lar ve onlar›n temsilcisi olarak gördü¤ü-
müz analistlerle güvene dayal›, fleffaf, sürekli ve
tutarl› bir iletiflim içinde olmas› gerekiyor. Finan-
sal sonuçlar›n sa¤l›kl› ve etkin bir flekilde kamuy-
la paylafl›lmas› sayesinde flirketler, gerçek de¤erle-
rini daha çok yans›tan bir piyasa de¤erine sahip
olurken yat›r›mc›lar da kendileri için uygun karar-
lar› daha rahat ve kesin bir flekilde verebiliyor.”

Teknoloji iletiflim 
kanallar›n› çeflitlendiriyor
Finansal iletiflimin en önemli yap› tafllar›n› tek-
noloji, içerik, zamanlama ve geribildirim kav-
ramlar› oluflturuyor. Teknolojinin nimetlerin-
den faydalan›larak oluflturulan kolay eriflim im-
kânlar›, internet sitelerinde Türkçe ve ‹ngilizce
içerik, bilginin k›sa zamanda ve güncel bir flekil-
de aktar›lmas› ve flirketlerin kendilerini gelifltir-
melerini sa¤layan geribildirimler, finansal iletifli-
min profesyonelleflmesinde büyük rol oynuyor.
Funda Güngör, Koç Holding’in finansal iletiflim
faaliyetlerini anlat›rken sunumlar› her zaman
elektronik ortamda da¤›tt›klar›n›; faaliyet rapor-
lar›n›n web tabanl› versiyonlar›n› da yapt›klar›n›
söylüyor. Güngör, ayr›ca Türkiye’de web-cast
uygulamalar›n› ilk bafllatan flirketlerden biri ol-
duklar›n› anlat›yor ve yak›n zamanda yat›r›mc›
iliflkilerinde ilk kez e-bülten uygulamas› bafllat-
t›klar›n› belirtiyor. Handan Sayg›n da finansal
sonuçlar›n iletifliminde içeri¤in tutarl› olmas›na
ve bilgiyi herkesle eflzamanl› paylaflm›fl olmaya
büyük önem verdiklerini belirtiyor ve ekliyor:
“Halka aç›k hisselerimizin yüzde 90’›na yak›n›
yabanc› yat›r›mc›lar›m›z›n elinde oldu¤u için
mesajlar›m›z› ve aç›klamalar›m›z› Türkçe oldu-
¤u kadar, ‹ngilizce de yapmaktay›z” diyor. Sa-
banc› Holding’den Fikret Cömert ise nitelikli
bilginin yat›r›mc›n›n eline geçti¤inde güncelli¤i-
ni yitirmemifl olmas› gerekti¤ini vurguluyor ve
bu konuda belirlenmifl olan takvimlerden çok
daha önce sonuçlar›n iletiflimini yapabilmek için
çaba sarf ettiklerini belirtiyor.

Finansallar›n yanl›fl yorumlanmamas› 
için yat›r›mc› iliflkileri bölümlerinin 

yat›r›mc›lar ve temsilci olarak gördü¤ümüz 
analistlerle güvene dayal›, fleffaf, sürekli ve 

tutarl› bir iletiflim içinde olmas› gerekiyor.

REFERANS

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

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

Koç Holding olarak her çeyrek finansallar› aç›klad›-
¤›m›z gün içerisinde yerli-yabanc› tüm kat›l›mc›lara
aç›k olan bir web-cast düzenliyoruz. Bu flekilde üst
yönetimimiz rakamlarla ilgili detayl› bilgiyi paylafl›r-
ken; kat›l›mc›lar da ekranlar› bafl›ndan yöneticilerin
yorumlar›n› dinleme, görsel olarak sunumu izleme
ve varsa sorular›n› yöneltme imkân› buluyorlar. Bu
webcast’i isteyenler daha sonra ba¤lanarak tekrar
dinleyebiliyor ya da internet sitemizde içeri¤ine
ulaflabiliyorlar. Yine ayn› gün finansallara iliflkin su-
numumuz yay›nlan›yor, bir bas›n bülteni haz›rlan›-

yor ve e-bülten gönderimi yap›l›yor. ‹nternet sitemiz de her gün
güncelleniyor. Bizim için iletiflim, sadece mali tablolar›n aç›klan-
d›¤› dönemlerle k›s›tl› de¤il. Y›lda ortalama 10 roadshow ve kon-
feransa kat›l›yoruz. Birebir toplant›lar ve di¤er iletiflim yollar›yla
yat›r›mc›lar›m›za sürekli bilgi aktar›yor; gerek mali gerekse ope-
rasyonel performans›m›z hakk›nda bilgi veriyoruz. 

“‹letiflim, mali tablo 
dönemleriyle s›n›rl› olmamal›”

Garanti Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi için, bütün
bilgilerin paydafllara ‘eflzamanl›’ olarak du-
yurulmas›, vazgeçilmez bir ilke. Kapsaml› in-
ternet sitemizin içeri¤ini sürekli ve düzenli
olarak güncel tutmay› hedefliyoruz; çeyrek-
sel finansal bültenlerimizi, Garanti’den ha-
berleri, özel durum aç›klamalar›m›z› ve dü-
zenli aral›klarla güncelledi¤imiz yat›r›mc› ilifl-
kileri sunumlar›m›z› zaman›nda paylaflmaya
büyük önem veriyoruz. Finansal sonuçlar›-
m›z› paylafl›rken, tutarl› ve fleffaf olmaya, bi-
ze yöneltilen sorulara zaman›nda ve h›zl› bir
flekilde geri dönmeye özen gösteriyoruz. Fi-

nansal sonuçlar›m›z içinde aç›klanmaya ihtiyaç duyulabilece-
¤ini düflündü¤ümüz noktalarda, bize dönülmesini bekleme-
den proaktif bir flekilde harekete geçip, olabildi¤ince çok yat›-
r›mc›ya ulaflmaya önem veriyoruz. Yat›r›mc›lara ulaflmak için
kulland›¤›m›z araçlar› çeflitlendirmeye çal›fl›yor, teknolojinin
tüm imkânlar›ndan sonuna kadar faydalan›yoruz.

“Eflzamanl›l›k, vazgeçilmezimiz”

“

HALKA ARZ
SEFERBERL‹⁄‹
‹STANBUL Z‹RVES‹

6-7 MAYIS 2010
Yer: ‹stanbul Haliç Kongre Merkezi
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fiirket birleflme ve devralma (B&D) piya-
sas›nda dünya verileri, 2000 y›l›nda 3 trilyon
dolarl›k ifllem hacmiyle ciddi bir ivme kaza-

n›ld›¤›n›, izleyen üç y›lda ise teknoloji
balonunun sönmesiyle daralma

yaflanmas›ndan sonra yeniden
yükselifle geçildi¤ini gösteri-
yor. ‹kinci önemli y›l›n› 2007
y›l›nda yaflayan B&D ifllem
hacmi, rekor k›rarak 4.1 tril-

yon dolara ulaflt›. 2008 y›l› son
çeyre¤inden itibaren etkilerini gösteren

ekonomik kriz, 2009 y›l›nda pazar›n 2007 y›-
l›na göre yüzde 50’den fazla daralmas›na yol
açt›. 2010 y›l›n›n ilk çeyre¤inde ise 439 mil-
yar dolarl›k hacimle 2008’in ilk çeyre¤ine gö-
re k›p›rdanma bafllad› (fiekil - 1).

Türkiye’de birleflme ve devalmalar
Türkiye B&D piyasa trendlerine bak›ld›¤›nda
sektör, ilki 1990’l› y›llardan 2005 y›l›na ka-
dar, di¤eriyse 2005 y›l›ndan günümüze uza-

nan süreç olmak üzere iki ana dönemde in-
celenebilir. Çünkü B&D piyasas›, Türki-
ye’de 2005 y›l›na kadar aktif hale gelemedi.
Yaklafl›k 15 y›l› kapsayan ilk dönemde, 15
milyar dolar hacimli 226 ifllem, son befl y›l›
kapsayan ikinci dönemdeyse 105 milyar do-
lar hacimli 817 ifllem gerçekleflti. (fiekil – 2
ve fiekil - 3)

� Küreselleflen pazarlar, yabanc› yat›r›mc›la-
r›n Türkiye’ye artan ilgisi ve bununla birlik-
te özellefltirme projeleri, Türkiye’nin 2005
y›l›ndan itibaren B&D alan›nda önemli bir
rol oynamas›na yol açt›. Ayr›ca B&D piyasa-
s› y›ll›k ortalama 25 milyar dolarl›k bir ifl-
lem hacmiyle k›sa sürede büyük bir geliflim
gösterdi. Befl y›l öncesine kadar toplam ifl
hacmi, y›ll›k 1 milyar dolar›n alt›ndayken,
bugünkü de¤erler önemli bir baflar›d›r.

� 2003 y›l›nda ifllem say›s› 64’ken 2005 y›-
l›nda ifllem say›s› üç kat›na ç›karak 154’e
ulaflt›. Ayn› süre içerisinde, ifllem hacmi 1.2
milyar dolardan 38.1 milyar dolara yüksel-
di. 

� ‹fllem hacimleri 2005 y›l› için 38 milyar
dolar, 2006 y›l› için 18 milyar dolar, 2007
y›l› için 26 milyar dolar, 2008 y›l› için 18
milyar dolar ve 2009 y›l›nda küresel krizin
etkisinden dolay› 4.4 milyar dolarak olarak
s›ralanabilir.

� Son befl y›ll›k süre zarf›nda toplam do¤ru-
dan yabanc› yat›r›m miktar› 77.2 milyar do-
lar olarak gerçekleflti. (fiekil – 4)

‹ki dönem aras›ndaki farklar
2005 öncesi ve sonras› B&D dönemleri ara-
s›nda befl ana fark bulunuyor:
Yabanc› yat›r›mc›lar›n artan ilgisi
Son y›llarda gerçekleflen yabanc› sermaye
yat›r›mlar›, B&D piyasas›n› kalk›nd›ran en
önemli kaynaklardan birisi. Yabanc› yat›-
r›mc›lar›n B&D ifllemlerine bakt›¤›m›zda,
pay›n›n 2005 y›l›ndan önce yüzde 35 civa-
r›ndayken 2007’de yüzde 85 ve 2008 y›l›n-
da ise yüzde 70 olarak gerçekleflti¤i görünü-
yor. 2009 y›l› ise ekonomik krizin tüm dün-
yada en derinden yafland›¤› bir y›l oldu¤u
için genel de¤erlendirmelere yan›lt›c› veriler
oluflturabilece¤inden dikkate al›nm›yor.
(fiekil – 5) 

Büyük çapta özellefltirme 
ifllemlerinin uygulanmas›
2005 y›l›nda, B&D piyasas›n›n tekrar can-
lanmas›ndaki en büyük etken olarak özel-
lefltirmeler göze çarp›yor. Daha önceden

halka aç›k olan Türk Telekom, Tüprafl, Erdemir gibi büyük kurulufl-
lar›n özellefltirilmesi B&D piyasas›n›n de¤erini 38 milyar dolara kadar
ç›kard›. 2007 ve 2008 y›llar›nda da yüksek rakaml› anlaflmalar gerçek-
leflti. B&D piyasas›, ifllem hacminde son dört y›l boyunca özellefltir-
melerle yüzde 40 oran›nda paya sahip oldu. 2007 y›l›nda Antalya ve
Sabiha Gökçen Havalimanlar›, PETK‹M ve ATV Sabah Medya Grubu
ile 9.5 milyar dolar gelir elde edildi.
2008’de Tekel Sigara, ADÜAfi Elektrik Santralleri, Baflkent ve Sakarya
elektrik da¤›t›m ihaleleri gerçeklefltirildi. 2009 y›l›nda ise elektrik da-
¤›t›m ihaleleri ön plana ç›kt›.

Birleflme ve 
devralmalarda 
geçmifl 
dönem 

Efsane Çam
‹fl Yat›r›m 
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fiekil 3 - Dönemlere göre B&D ifllem say›lar› (Kaynak: Mergermarket, Dealwatch) 

fiekil 1 - Y›llara göre B&D ifllem tutarlar› ve say›lar› (Kaynak: Bloomberg)

fiekil 2 - Dönemlere göre B&D tutarlar› (Kaynak: Mergermarket, Dealwatch) 

ve 2010
Birleflme ve devralmalarda dünyada 2010 y›l›n›n ilk çeyre¤inde 439 milyar

dolarl›k hacimle 2008’in ilk çeyre¤ine göre k›p›rdanma bafllarken,
Türkiye’deki ifllem hacminin de y›l sonunda 11-12 milyar dolara 

ulaflarak 2009 rakamlar›n› en az›ndan 
ikiye katlayaca¤›n› öngörüyoruz.
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Son üç y›lda özel sermaye fonlar› yat›r›mlar›,
toplam ifllem hacminde yüzde 13’lük paya sa-
hipken dünya genelinde bu rakam yüzde 40
civar›nda oldu. 2008 y›l›nda gerçekleflen en
büyük özel sermaye fonu ifllemi Migros’un
3.1 milyar dolarl›k sat›fl›yla gerçekleflti. 
2008 y›l›nda özel sermaye fonu yat›r›mlar› in-
celendi¤i zaman ifllem hacmi bak›m›ndan da-
ha çok h›zl› tüketim ürünleri, enerji, inflaat,
madencilik ve hizmet sektörlerine odaklan-
d›klar› görülüyor.

‹fllem de¤erlerindeki yükselifl
Ortalama B&D ifllem de¤eri her y›l art›fl gös-
terdi. 2003 y›l›nda yüzde 82’lik ifllem, 50 mil-
yon dolar›n alt›ndayken, 2008 y›l›nda bu
miktar yüzde 56 oran›nda gerçekleflti. 2003
y›l›nda 1 milyar dolar›n üzerinde ifllem ger-
çekleflmezken, 2008’de 1 milyar dolar›n üs-
tündeki ifllemler yüzde 4’e karfl›l›k geliyor.

Sektörel da¤›l›mlar›n de¤iflimi
2005 y›l›ndan önce B&D ifllemleri ço¤unluk-
la üretici firmalar›n stratejik ortakl›klar›yla
gerçeklefliyordu. O dönem, B&D ifllemlerinin
yüzde 56’s› üretici firmalar taraf›ndan karfl›-
land›. Finans sektörü, toplam ifllem miktar›-
n›n yüzde 8’ini kapsad›. 2005–2008 y›llar›n-
da hizmet sektörünün toplam pay› yüzde
47’yken, finans sektörünün büyüklü¤ü yüzde
18 olarak gerçekleflti (yüzde 35 üretim sektö-
rü).‹fllem say›s› baz›nda en yo¤un sektörler
temel ürünler, enerji ve hizmet sektörleri ol-
du. ‹fllem say›s› k›r›l›m› s›ras›yla yüzde 25,
yüzde 15 ve yüzde 20 fleklinde gerçekleflti. ‹fl-
lem büyüklü¤ü baz›nda ilk üçe giren sektör
gruplar› enerji, h›zl› tüketim ve finans sektör-
leri oldu. ‹fllem büyüklük k›r›l›m› s›ras›yla
yüzde 39, yüzde 28 ve yüzde 19 olarak ger-
çekleflti.

2009 y›l›na bak›fl
2009 y›l›nda genel kriz ortam› sebebiyle bek-
lendi¤i gibi, ifllem hacminde önceki y›llara
göre çok ciddi bir düflüfl gerçekleflti. Özellik-
le son çeyre¤e kadar yaklafl›k 2 milyar dolar-
l›k ifllem hacmi gerçekleflirken son çeyrekte
yap›lan ifllemlerle toplam ifllem hacmi 4.4
milyar dolara ulaflt›. Önceki y›l gerçekleflen
203 adet iflleme karfl›l›k, 2009 y›l›nda 120 ifl-
lem ve 18 milyar dolarl›k ifllem hacminde de
yüzde 75’lik bir düflüflle 4.4 milyar dolarl›k
ifllem gerçekleflti. Genelde hacim olarak ol-
dukça küçük ölçekli ifllemler yap›l›rken, orta-
lama ifllem miktar› 2009 y›l›nda 2008 y›l›na
göre 154 dolardan 72 dolara düfltü. 
Yabanc› yat›r›mc›lar›n toplam ifllem hacmin-

deki a¤›rl›¤› yüzde 70’ten yüzde 35’e geriledi.
Özellefltirme ifllemlerinin a¤›rl›¤› ise yüzde
39’dan yüzde 47’ye yükseldi. Son çeyrekte ger-
çeklefltirilen Yeflil›rmak, Osmangazi ve Çoruh
bölgeleri elektrik da¤›t›m ihaleleriyle Kastamo-
nu, K›rflehir, Turhal, Yozgat, Çorum ve Çar-
flamba fleker fabrikalar›n›n özellefltirmesi ifllemi
y›l toplam›ndaki ifllem hacmini neredeyse iki
kat›na ç›kard›. Bu ifllemler olmasayd› ifllem
hacmi 3 milyar dolar› aflamazd›. 
Finansal yat›r›mc›lar›n toplam ifllem hacmi
içindeki a¤›rl›¤› da ciddi flekilde düfltü. Bu de-
¤erler önceki y›llar›n ortalamas› olan yüzde 10
yerine yüzde 5.5 olarak gerçekleflti. Sektörel
bazda da¤›l›ma bak›ld›¤›nda ise enerji ve h›zl›
tüketim mallar› sektörü ifllemlerinin a¤›rl›¤› ar-
tarken, hizmet ve finansal sektörler ifllemleri
düflüfle geçti.
Dünya çap›nda yaflanan ekonomik kriz sebe-
biyle 2009 y›l›nda B&D piyasas› yerli yat›r›m-
c›lar›n yapt›¤› özel sektör ifllemleriyle özellefltir-
me ifllemleri a¤›rl›kl› olarak gerçekleflti. 

2010 beklentileri
2010 y›l›nda B&D ifllemlerinde 2009’a benzer
bir flekilde özellefltirme ifllemlerinin a¤›rl›kl›
pay alaca¤›n› tahmin ediyoruz. Özellefltirme ta-
raf›nda; Baflkent Do¤algaz Da¤›t›m A.fi. ihalesi-
nin yeniden aç›lmas›, elektrik da¤›t›m ihaleleri-
nin devam etmesi, EÜAfi kapsam›nda elektrik
üretim konusunda baz› paketlerin ihale edil-
mesini bekliyoruz. Bunun yan› s›ra dan›flman
firmas› atanan ve ihale zamanlamas› henüz net-

B&D piyasas›nda özel sermaye fonlar›n›n faaliyetlerinin bafllamas› 
2005 y›l›ndan itibaren ülkeye giren önemli miktardaki özel sermaye
fonlar› yat›r›mlar› dikkat çekti. 2004 y›l›nda s›f›ra yak›n olan özel ser-
maye fonlar› yat›r›m miktar› 2005 y›l›nda 1.2 milyar dolara ulaflt›. Da-
ha sonra 2007 y›l›nda özel sermaye fonlar› yat›r›mlar› büyüdü ve top-
lam 27 ifllemle 2.3 milyar dolara ulaflt›. 2008 y›l›ndaysa 4.1 milyar do-
larl›k 30 ifllemle özel sermaye fonlar› yat›r›mlar› B&D toplam hacminin
yüzde 24’lük k›sm›n› kapsar hale geldi. (fiekil – 6)

leflmeyen Galataport projesiyle ‹BB taraf›ndan ihalesi yürütülecek olan
‹DO A.fi. projelerinin oldukça ilgi çekebilecek özellefltirme projeleri
olmas› bekleniyor. Özel sektör taraf›ndaysa önceki y›llara benzer flekil-
de, potansiyeli yüksek olan g›da, hizmet ve üretim sektöründeki baz›
firmalarda B&D ifllemlerinin gerçekleflmesi de beklentiler aras›nda.
2010 y›l›nda özel sektör ifllemlerinin bu y›la göre iki kat›na kadar ç›-
karak 5 milyar dolara ulaflabilece¤ini ve özellefltirme ifllemlerinde de
beklenen ihalelerin aç›lmas› durumunda en az›ndan 6-8 milyar dolar-
l›k ifllem hacminin gerçekleflmesini, böylece toplamda 11-12 milyar
dolarl›k ifllem hacmine ulaflarak geçt¤imiz y›l›n en az iki kat›na ç›kma-
s›n› bekliyoruz. Ancak bu beklentinin gerçe¤e dönüflmesinin en önem-
li bilefleni, özellefltirme projelerinin beklendi¤i flekilde baflar›l› bir bi-
çimde gerçeklefltirilmesi. 
Yabanc› yat›r›mc› ilgisinin artan kredi imkânlar›n›n da yard›m›yla cid-
di flekilde yükselmesi ve bu y›l gerçekleflen yüzde 35’lik yabanc› yat›-
r›mc› pay›n›n bir miktar yükselmesi bekleniyor.
2010 y›l›n›n gerçekleflen ilk çeyre¤ine bak›ld›¤›nda ise tamamlanan
dört adet elektrik da¤›t›m bölgesi özellefltirmesi sayesinde 4.1 milyar
dolar ifllem hacmine ulafl›larak, 2009 y›l› rakam› yakaland›. Bu anlam-
da özellefltirme projelerinin devam etmesi halinde, hedef olarak belir-
lenen 11-12 milyar dolarlar›n gerçekçi rakamlar oldu¤u düflünülebilir.

fiekil 4 - Do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n tutarlar› (Kaynak: Treasury)

fiekil 5 - Yabanc› yat›r›mlar›n ifllem tutarlar› (Kaynak: Dealwatch)

fiekil 2 - Özel sermaye fonlar›n›n görünümü (Kaynak: Dealwatch) 

Dünya çap›nda yaflanan 
ekonomik kriz sebebiyle 

2009 y›l›nda B&D piyasas› 
yerli yat›r›mc›lar›n yapt›¤› 

özel sektör ifllemleriyle 
özellefltirme ifllemleri 

a¤›rl›kl› olarak gerçekleflti. 

45



Gelece¤e yönelik 
finansal bilgilerin 
kamuya aç›klanmas›
Gelece¤e yönelik bilgiler genel olarak, gelece¤e iliflkin plan ve tahminleri
içeren ve yat›r›mc›lara flirketin gelecekteki finansal performans› hakk›nda 
fikir veren bilgilerdir. Bu konuda kapsaml› bir düzenleme oluflturulmas› gerekir.

1970’li y›llar›n ortalar›na kadar ABD Menkul K›y-
metler ve Borsa Komisyonu (Securities Exchange
Comission-SEC) ve mahkemeler, gelece¤e iliflkin
aç›klama yap›lmas›n› yasakl›yordu. Bunun temel
nedeni de, bilinçli ve tecrübeli olmayan yat›r›mc›-
n›n güvenilirli¤i tart›flmal› olan bilgilere gere¤inden
fazla de¤er vererek yat›r›mlar›n› buna göre yönlen-
dirme endiflesiydi. 
Daha sonra 1933 tarihli Menkul K›ymetler Kanu-
nu çerçevesinde 175 say›l› Kural (Rule 175) ç›ka-
r›ld›. Bu düzenlemeyle SEC, piyasaya gelece¤e yö-
nelik bilgi verilmesinin yat›r›mc›ya daha bilinçli
karar verme imkân› sa¤lamas›n› hedefliyordu. 175
say›l› Kural (ve ayn› flekilde 1934 tarihli Borsa Ka-
nunu çerçevesinde ç›kar›lan 3b-6 say›l› Kural) ih-
raçc›lar›, 1933 tarihli Menkul K›ymetler Kanunu
uyar›nca verilen belgelerde, 1934 tarihli Borsa Ka-
nunu uyar›nca düzenlenen veya pay sahiplerine
sunulan y›ll›k raporlarda ve di¤er belgelerde finan-
sal aç›dan gelece¤e yönelik planlar› konusunda bil-
gi vermeye teflvik etti.
‹hraçc›n›n içinde bulundu¤u finansal durum ve fa-
aliyet sonuçlar› konusunda ise baz› bilgilerin zo-

Sermaye piyasas›nda ifllem gören flirketlerin gelece¤e yönelik
bilgilerinin aras›nda projeksiyonlar, tahminler, varsay›mlar, öngörü-
ler, planlar, beklentiler, niyetler, amaçlar ve stratejiler bulunur. Ayr›-
ca, flirketlerin gelecekteki ekonomik ve finansal performanslar›, faali-
yet sonuçlar› ve performanslar›nda meydana gelebilecek de¤ifliklikle-
re iliflkin beklentiler ve öngörüleri içeren ifadeler de gelece¤e yönelik
bilgiler aras›nda yer al›r.
Birçok elefltirmen, gelece¤e yönelik kâr tahminlerini flirket yönetici-
lerinin fazla iyimser düflünceleri ya da geçmiflte yaflanan finansal ba-
flar›s›zl›k için bir özür olarak de¤erlendirir. 2002 y›l›nda Wall Street
Journal’da yay›mlanan bir araflt›rmada, 185 flirketin 2001 y›l› çeyrek
dönemi için yapm›fl oldu¤u kâr tahminleri incelendi ve yüzde 88’inin
sonuç olarak tahminin alt›nda kald›¤› ortaya ç›kt›. Yine ayn› çal›flma-
da 58 flirketin kâr tahmininin gerçekleflen kâr› aflan miktar› 11.4 mil-
yar dolar olarak hesapland› (James&Franklin 2003).

ABD-AB uygulamalar›
Bilindi¤i üzere ABD sermaye piyasas›, dünyan›n en büyük ve en et-
kin iflleyen sermaye piyasas› olarak kabul ediliyor. Genel olarak dün-
yada meydana gelen finansal yenilikler, ABD menfleilidir. Bu kap-
samda, gelece¤e yönelik bilgilerin kamuya aç›klanmas›na iliflkin en
geliflmifl ve di¤er ülke düzenlemelerine ›fl›k tutan uygulamalar
ABD’de ortaya ç›k›yor. 

Sermaye piyasas› mevzuat›nda kamunun ayd›nlat›lmas›nda kullan›-
lan temel araçlar, sermaye piyasas› araçlar›n›n halka arz›nda yay›m-
lanmas› zorunlu olan izahname ve sirkülerler, sürekli bilgi kayna¤›
olan finansal tablolar ve faaliyet raporlar›yla flirketin faaliyetleriyle il-
gili konulardaki geliflmelerin kamuya duyurulmas›n› öngören özel
durum aç›klamalar›d›r. Gerek uluslararas› uygulamalar, gerekse ül-
kemizin kendine özgü koflullar› dikkate al›nd›¤›nda, gelece¤e yöne-
lik bilgilerin aç›klanmas›na iliflkin hükümler, finansal tablolar›n› ve
faaliyet raporlar›n› düzenli olarak kamuya aç›klayan ve ar›zi durum-
lar oldu¤unda özel durum aç›klamalar›yla kamuyu bilgilendiren ve
paylar› ‹MKB’de ifllem gören flirketler için uygulanmas› gerekir.

runlu olarak verilmesi öngörüldü. 1980’li y›llar›n
sonlar›na do¤ru SEC’nin kamuyu ayd›nlatma stan-
dartlar›n› art›rd›¤› en önemli geliflme, yönetimin fi-
nansal konular› analiz etmesi ve yorumlamas›na
iliflkindir (MD&A). SEC, sadece say›larla ve k›sa
dipnotlar›yla ifade edilen bilgilerin bir yat›r›mc›
aç›s›ndan yeterli olamayaca¤›n›, bu nedenle daha
aç›k bir flekilde anlat›lmas› gerekti¤ini düflünerek
böyle bir düzenlemeye gitti. MD&A ile yat›r›mc›ya,
hem k›sa hem de uzun döneme iliflkin analizler su-
nularak, ihraçc›n›n durumuna bir idareci gözüyle
bakma imkân› sa¤lanmas› hedeflendi.
S-K yönergesinin 303’üncü kaleminde ise ileriye
yönelik ihtiyari aç›klamalar yan›nda, bu konuda
zorunluluk getiren baz› hükümlere de yer verildi.
‹hraçc›n›n, likiditesi üzerinde herhangi bir etki ya-
ratabilecek nitelikte olan ve bilinen e¤ilimleri, ihti-
yaçlar›, taahhütleri ve çeflitli olaylar veya belirsiz-
likler konusunda yap›lan de¤erlendirmeler bu hü-
kümlere örnek olarak verilebilir.
ABD ve Kanada uygulamas›nda MD&A olarak ad-
land›r›lan raporlar, ‹ngiltere uygulamas›nda ‘Ope-
rasyonel ve Finansal De¤erlendirme’ (Operating
and Financial Review-OFR) olarak adland›r›ld›.
Söz konusu raporlar, Uluslarars› Muhasebe Stan-
dartlar› Kurulu’nun (International Accounting
Standarts Board-IASB) çal›flmalar›nda ise ‘Yöneti-
min Yorumu’ (Management Commentary-MC)
olarak nitelendirildi. MC, flirketin finansal tablola-
r›n›n ayr›lmaz bir parças› olan ve flirketin ilgili ra-
por dönemini, gelecekteki performans›n› ve ope-
rasyonlar›n›n arkas›ndaki e¤ilimleri aç›klayan bil-
giler olarak tan›mlanabilir. IASB, 27 Ekim 2005’te
MC uygulamas›n›n nas›l olmas› gerekti¤i konusun-
da bir tart›flma metni yay›mlad›. Kurul, 2007 y›l›n-
da yapm›fl oldu¤u toplant›da tart›flma metnine ge-
len 116 cevab› de¤erlendirdi. Henüz kesin olma-
makla birlikte MC’nin finansal tablolar eflli¤inde
sunulan ve herhangi bir zorunluluk içermeyen
aç›klay›c› ve yol gösterici bir metin olmas› düflünü-
lüyor. Kurulun takvimine göre nihai uygulaman›n
2010 y›l› içerisinde flekillenmesi bekleniyor.

Türkiye’de durum
fiirketler gelece¤e yönelik baz› beklenti, tahmin
ve öngörülerini zaman zaman kamuya aç›kl›yor
olsalar da bu aç›klamalar›n gerek haz›rlanmas›
gerekse de kamuya duyurulmas›nda herhangi bir
kural bulunmuyor. Konuya iliflkin k›smi düzen-
lemelerin yap›ld›¤› çeflitli kaynaklar varsa da,
mevcut durum itibar›yla, sermaye piyasas› mev-
zuat›nda gelece¤e yönelik bilgilerin kamuya
aç›klanmas›na iliflkin olarak kapsaml› bir düzen-
leme yer alm›yor. Bu nedenle etkin bir kamuyu
ayd›nlatma rejiminin önemli bir aya¤› olan gele-
ce¤e yönelik finansal bilgilerin haz›rlanmas›ndan
kamuya aç›klanmas›na kadar tüm aflamalar› kap-
sayan bir düzenleme yap›lmas› gere¤i bir ihtiyaç
olarak varl›¤›n› sürdürüyor.

fiakir Y›lmaz
Sermaye Piyasas›

Kurulu Uzman›
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Uygulama 
önerileri
� Gelece¤e yönelik bilgilerin aç›klanmas› iste¤e ba¤l› olma-
l›, ancak, aç›klama yap›lmas› halinde, aç›klaman›n yap›ld›¤›
dönem içinde bu konuda ortaya ç›kan de¤ifliklikler çerçe-
vesinde gereken güncellemelerin yap›larak bu güncelle-
melerin gerekçeleriyle birlikte kamuya duyurulmas› sa¤lan-
mal›d›r. Aç›klanan bilgilerin gelece¤e yönelik oldu¤u ve
gerçekleflmeme ihtimalinin bulundu¤u aç›kça belirtilmeli,
risk unsurlar› s›ralanmal›d›r.

� Aç›klamalar yaz›l› olarak yap›lmal›d›r. Sözlü olarak yap›lan
aç›klamalar ihtiyaç duyuldu¤unda kullan›lmak üzere yaz›l›
bir belgeye ba¤lanmal›d›r. Gelece¤e iliflkin yay›mlanan dö-
nem kâr› gibi say›sal verilerin hesaplanma yöntemi ve he-
saplamada kullan›lan parametreler aç›kça belirtilmelidir.

� Gelece¤e yönelik yap›lan aç›klamalar ve aç›klamada kul-
lan›lan say›sal veriler (Örnek: kâr tahmini) flirket d›fl› ba¤›m-
s›z bir kifli ya da kurulufl taraf›ndan incelenmeli ve söz ko-
nusu denetçi görüfl beyan etmelidir. Gelece¤e yönelik bil-
gilerin haz›rlanmas› ve kamuya aç›klanmas› sonras›nda or-
taya ç›kabilecek hukuki durumlar aç›s›ndan kimlerin so-
rumlu olaca¤› da aç›kça belirtilmelidir. 

� Gelece¤e yönelik bilgilerin aç›klanmas›ndan sonra ilgili
dönemin sona erifliyle birlikte flirket yönetimi taraf›ndan tah-
minlerin ve gerçekleflmelerin de¤erlendirmesi yap›larak so-
nuçlar kamuya duyurulmal›d›r.
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Alpaslan Korkmaz:

Nebil ‹lseven:

“Investors expect

“This is the right time

transparency, equality
isochronism”

Throughout his career, Nebil ‹lseven 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 Do¤an
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.
‹lseven is confident thatdevelopment and growth in
capital markets lies in this assertion. Below are some
highlights from his interview:
� I 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. 

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:
� 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. 

Hissedar held a roundtable to discuss the expectations of
institutional investors from publicly traded companies,
moderated by Jonathan Lamb, IR Coordinator at Tüprafl and
attended by Erman Kalkandelen (Franklin Templeton
Investments), Levend ‹flanlar (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. 
� 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. 
� 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. 

� 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. 
� Turkey has been going through significant
structural reforms in the past few years. 
� 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. 
� Turkey has access to multiple markets totaling 1.5 billion
people and $25 trillion GDP within 4 hours’ flight distance. 

SPK’dan halka arz 
düzenlemelerinde

de¤ifliklikler
SPK halka arzlar›n yasal çerçevesini çizen 
düzenlemelerde önemli  de¤ifliklikler yapt›. 
Böylece halka aç›lmak isteyen flirketlerin önündeki
baz› önemli engeller ortadan kalkm›fl oldu.

Seri: VIII, No: 66 say›l› Tebli¤’in 
getirdi¤i de¤ifliklikler

� ‹lk ve ikincil halka arzlarda izahnamelerde
ayr›nt›l› aç›klamalara yer verilmesi kayd›yla,
fiyat, sat›fl ve da¤›t›m esaslar›n›n belirlenme-
sinde serbesti tan›nd›.
� Halka arzlarda içsel bilgiye ulaflabilecek du-
rumda olan kifliler için mevcut olan pay al›m
yasa¤› kald›r›ld›.
� Halka arzda belirli gruplara tahsisat yap›l-
mas›na iliflkin düzenleme, ek sat›fl hakk› ha-
riç olmak üzere sermaye piyasas› arac›n›n en
az yüzde 10’unun yurtiçi bireysel yat›r›mc›la-
ra ve yüzde 10’unun yurtiçi kurumsal yat›-
r›mc›lara tahsis edilmesi gerekti¤i fleklinde
yeniden düzenlendi.
� Pay bedellerinin ödenme flekline iliflkin
esaslar belirlendi.
� Belirli yat›r›mc› gruplar›na nakdi ve gayri
nakdi teflviklerin verilebilmesine imkân sa¤-
land›.
� Talep toplamaya bafllama süresi, sirküler
ilan›ndan itibaren en erken sonraki iflgünü
bafllayabilecek flekilde k›salt›ld›.
� ‹zahnamenin tüm arac› kurulufllar yerine
sadece ihraçc› ve konsorsiyum lideri taraf›n-
dan imzalanmas›n›n yeterli oldu¤u düzenlen-
di.
� Kamuyu ayd›nlatmaya iliflkin esaslar daha
net bir flekilde düzenlenerek ihraçc›n›n, arac›
kurulufllar›n ve halka arz süreci boyunca gö-
revleri nedeniyle içsel bilgiye ulaflabilecek du-
rumda olan kiflilerin sorumluluklar› belirtildi.

Kurulun yapt›¤› de¤ifliklikler do¤rultusunda
‹MKB’nin de k›sa bir süre içinde Kotasyon
Yönetmeli¤i’nde de¤iflikli¤e gitmesi ve Geli-
flen ‹flletmeler Piyasas›’na iliflkin teknik ve
mevzuat altyap›s›na iliflkin hazr›l›klar›n› ta-
mamlamas› bekleniyor.  

Halka arz seferberli¤i kapsam›nda flirketlerin halka aç›lmas›n›n h›z-
land›r›lmas› ve kolaylaflt›r›lmas›, ilgili ulusal mevzuat›n Avrupa Birli-
¤i mevzuat›na uyumunun sa¤lanmas›, uygulamada karfl›lafl›lan so-
runlar›n giderilmesi ve piyasalar›n daha etkin çal›flmas›n› sa¤layacak
yeni uygulamalar›n mevzuata kazand›r›lmas› için Sermaye Piyasas›
Kurulu taraf›ndan iki tebli¤ yay›nland›. Bu kapsamda hisse senetleri-
nin paylar›n kurul kayd›na al›nmas›, halka arz ve sat›fl›na iliflkin esas-
lar›, Seri: I, No: 40 say›l› ‘Paylar›n Kurul Kayd›na Al›nmas›na ve Sat›-
fl›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i’ ile; sermaye piyasas› araçlar›n›n halka ar-
z›nda sat›fl yöntemlerine iliflkin esaslar› ise Seri: VIII, No: 66 say›l›
‘Sermaye Piyasas› Araçlar›n›n Halka Arz›nda Sat›fl Yöntemlerine ‹lifl-
kin Esaslar Tebli¤i’ ile yeniden düzenlendi.

Seri: I, No: 40 say›l› Tebli¤ ile yap›lan de¤ifliklikler
� Halka arzlarda asgari halka arz oran› zorunlulu¤u kald›r›ld›.
� Halka arzlarda arac›l›k yüklenimi zorunlulu¤u kald›r›ld›.
� Raf kay›t sisteminin esaslar› yeniden düzenlendi, paylar› borsada
ifllem görmeyen flirketlerin de bu düzenlemeden yararlanmalar›na
ve kurul kay›t tarihinden itibaren bir y›l içerisinde pay ihraç etme-
lerine olanak tan›nd›.
� ‹zahname ve sirkülerlerin elektronik ortamda ilan edilmesi im-
kân› tan›nd›.
� Taslak izahnamenin elektronik ortamda (KAP, ihraçc›n›n web
sayfas› ve kurulun internet sitesinde) yay›mlanmas› zorunlulu¤u
getirildi.
� Fiyat tespit raporunun izahnamede yer almas› zorunlulu¤u kal-
d›r›ld›, bunun yerine sat›fl fiyat›na iliflkin olarak haz›rlanacak de-
¤erleme raporunun en geç sat›fl bafllamadan iki ifl günü önce sir-
külerle ayn› flekilde ilan edilmesi hükmü getirildi.
� ‹zahnamenin yay›mlanmas›ndan önce tan›t›m ve reklam amaçl›
ilanlar›n yap›lmas›na imkân tan›nd› ve esaslar› düzenlendi.
� Geliflen ‹flletmeler Piyasas›’nda ifllem görecek flirketlerin paylar›-
n›n kurul kayd›na al›nmas›na ve halka arz›na iliflkin düzenlemeler
yap›ld›.

to go public now”

“Turkey has a lot of interest from investors” 
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Yazar: ‹zzet Bozkurt Yay›nc›: Media Cat

Persuasion
Theory&Research

Public Relations Strategy

How to
Argue and
Win Every
Time

Bu kitap, araflt›rma konusunda teknik bir altyap› gerektirme-
den bu konuda bilgi edinmek isteyen herkese hitap ediyor.
‹kna yöntemlerinde hem teoride hem de araflt›rmada eleflti-
rel bir dille kapsaml› bir ö¤-
retici olan ‘Persuasion-
Theory & Research’, fonksi-
yonel davran›fl yaklafl›mlar›
ve planl› davran›fl teorileri
konusunda yeni tart›flmalar
bafllat›yor. ‹kna teorilerini
basit bir dille paylaflan bu
baflucu kitab›, ifl dünyas›nda
inand›r›c›l›k sa¤lamak iste-
yenler için önemli bir kay-
nak.

Halkla iliflkiler konusunda 20 y›ll›k deneyime sahip Sandra Oliver taraf›ndan kaleme
al›nan kitap, okuyucusunu bugünün halkla iliflkiler dünyas›na çekiyor ve halkla
iliflkilerin yönetim stratejilerinde önemini vurguluyor. Çeflitli yönetim stratejisi uygu-
lamalar›na ve teorilerine de referans veren kitap, hangi küresel dinamiklerin organi-
zasyonel halkla iliflkiler stratejilerini flekillendirdi¤ini ortaya koyuyor. ‹çeri¤in grafik
anlat›mlarla da desteklendi¤i kitapta, halka aç›k flirketlerin yat›r›mc› iliflkileri birimle-
rine de yol gösteriliyor. 

Müflteri odakl› yönetim biçimi çokça yaz›ld› çizildi, piyasa aktörlerinin dilin-
den düflmedi. Ve müflteri iliflkileri yönetimi (CRM) kavram›, yap›lan de¤erlen-
dirmelerde odaktaki yerini hiç kaybetmedi. Bu de¤erlendirme süreçlerinin pa-
ralelinde ‘iletiflim’ kavram› da yepyeni anlamlar yüklendi. Çünkü iletiflim, son
y›llarda teknolojinin kendisine sundu¤u imkânlarla ifl dünyas›n›n bafl›n› dön-
dürdü. Art›k müflteri odakl›l›¤›n yolu, iletiflim odakl› olmaktan geçmeye bafl-
lad›. ‹zzet Bozkurt’un kaleme ald›¤› ‘‹letiflim Odakl› Pazarlama’, iflte bu kavra-
m›n tan›m›ndan davran›fl bilimleri destekli analizlerine kadar iletiflimin alfabe-
sini sil bafltan oluflturuyor.

Gerry Spence, kitab›nda tart›flman›n ve bu tart›flmalar-
dan kazanan olarak ç›kman›n alt›n kurallar›n› paylafl›-
yor. “Kelimeleri birer silaha dönüfltürüp kavgada düfl-
manca kullanabilece¤inizin fark›na var›n”, “Parlakl›k
gözünüzü kör etmesin”, “Korkuyu bir konuflmada ya da
tart›flmada bir dost olarak kullan›n” gibi tavsiyelerde
bulunan kitap, okurunu çetin tart›flmalara haz›rlarken
ac›mas›z gerçekleri de ortaya koyuyor. Bir avukat olan
Gerry Spence, kitab›nda sadece mesleki deneyimler ve
tavsiyeler paylaflmakla kalm›yor, ifl dünyas›n›n çetrefilli
iliflkileri için de yol gösteriyor.

‹letiflim Odakl› Pazarlama 
Tüketiciden Müflteri Yaratmak

Yazar:  Gerry Spence
Yay›nc›: St. Martin’s Press

Yazar: Daniel J. O’Keefe
Yay›nc›: Sage

Yazar: Sandar Oliver Yay›nc›: CPR

Kurumsal üyelerimiz

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

www.tuyid.org

Kuruluflunun ard›ndan bir y›l› geride b›rakan TÜY‹D, yat›r›mc› iliflkileri kavram›n›n her geçen gün
daha da benimsenmesine katk›da bulunmaya devam ediyor.  

Bu yolda derne¤imizi yaln›z b›rakmayan 
tüm üyelerimize teflekkürler...

TÜY‹D 
birinci y›l›nda üyeleriyle

gücüne güç kat›yor!
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