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TUYID

YATIRIMCI iLiSKILERi DERNEGI

SERMAYE PiYASALARININ DERINLIK KAZANMASINA DESTEK OLMA MiSYONUYLA

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

UYELERIMIZE SUNDUGUMUZ HiZMETLER:

* Sermaye piyasalarina iliskin egitimler ve galistaylar; yatirmci iliskileri sertifika programi

* Mevzuat bilgilendirme toplantilari ve dliizenleyici kurumlarla galistaylar

e Seminerler, konferanslar ve tanitim organizasyonlari

e Ekonomi sohbetleri ve piyasa yorumlari

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

¢ Halka acik sirketlerin ortak goris ve yorumlarinin tek bir platformda diizenlenmesi ve diizenleyici
kurumlar nezdinde temsili

e Uluslararasi igbirlikleri

e Yayinlar, internet ve e-bilten araciligi ile halka acik ve halka arz olacak sirketler igin rehberlik

KURUMSAL UYELERIMIZ



BASKANIN MESAJI

Yatirimel iligkileri son yillarda
hizla yiitkselen bir meslek

Sevgili okurlarimiz,

Yeni bir yila yeni bir igbirligiyle baglyoruz. TUYID-Yatirmme: Tliskileri
Dernegi'nin siirekli yayini olarak ¢ikardigimiz Hissedar dergisi bundan béyle
Fortune dergisiyle birlikte yine ti¢ ayda bir yayinlaniyor olacak. Yaklagik iki
sene once dagitimina basladigimiz Hissedar dergisini ¢ikartirken amacimiz
sermaye piyasasi oyuncularina faydasi olacagin diisiindiigiimiiz makale ve
arastirmalari paylasabilecegimiz, halka acik sirketlerimize yatirimer iligkile-
ri uygulamalary, iletisim araclar1, mevzuattaki degisiklikler, ekonomideki ve
kiiresel piyasalardaki onemli gelismeler gibi pek cok alanda ipuclar: verebi-
lecegimiz dinamik bir dergi yayinlamakti. Dergimiz yayimnlandigi ilk giinden
bu yana okurlarindan ve iiyelerimizden cok olumlu elestiriler aldi. Biz de bu
calismalar1 daha genis bir okuyucu kitlesiyle paylagabilmek adina Tiirkiye’nin
lider finans dergisi Fortune ile bir anlagma yaparak dergimizi sizlere de ulag-
tirma karar1 aldik. Ttim okuyucularimiz i¢in bir yandan sermaye piyasalari ile
ilgili yeni bilgiler edinebileceginiz bir yandan da okumaktan zevk alacaginiz
bir yayin olmasimni diliyorum.

Dernegimizi tanimayan bazi okuyucularimizin “Her giin yeni dernek isimle-
ri duyuyoruz; yatirimer iligkileri dernegi de nereden ¢ikti?” diye sorduklarini
duyar gibiyim. Yatirimer iligkileri meslegi ilkemizde belki yeni yeni giindeme
yerlesiyor ancak ashnda diinyada, 6zellikle de geligsmis tilkelerde, uzun za-
mandir cok nem verilen, iilkemizde ise son 10 yildir 6neminin hizla arttig) bir
meslek. Yatirimen iliskilerini, halka acik sirketlerle finansal kesim arasindaki
etkin ve cift tarafl iletigimi saglamak amaciyla, finans, iletigsim, pazarlama ve
mevzuata uygunlugu biitiinlestiren stratejik bir yonetim sorumlulugu olarak
tammlamak miimkiin. Béylece halka acik sirketlerimizin daha seffaf, paydas-
lar1 ile daha proaktif bir iletisim politikasi izleyen, tiim paydaslarinin hakla-
rini gozeten, yatirimer ve analistler tarafindan daha kolay anlagilir irketler
olmalari hedefleniyor.

Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler sonucu yiiksek biiylime potansi-
yeline yatirim yapmak isteyen sirketlerimizin artan fon yaratma ihtiyaci, pi-
yasa oyuncularinin hayatin kolaylastirmayr amaclayan yeni diizenlenmeler,
yeni olusturulan piyasalar ve yeni cikarilan {iriinlerle derinlik kazanan IMKB
ve halka arz seferberligi derken sermaye piyasalarmin derinlesmesi yoniinde
pek cok firsat oldugunu goriiyoruz. Iste béyle bir ortamda da yatirimen iligkile-
ri stratejilerinin dogru uygulanmasy, kiiresel standartlarda iletisim politikala-
rinin izlenmesi ve mevzuatin yakindan takip edilmesi biiyiik 6nem arz ediyor.
TUYID’de amacimiz halka acik sirketlerimizin diinya standartlarinda yati-
rimet iligkileri stratejilerini benimsemelerini ve kiiresel fon akimlarini, 6zel-
likle de uzun vadeli kurumsal yatirimlar: ¢ekebilmek adina daha rekabetci
hale gelmelerini tesvik edebilmek. Dernegimiz geng bir dernek olmasina kar-
sin Tiirkiye'nin 6nde gelen pek cok sirketi kurumsal {iyemiz. Ayn1 zamanda
sektoriin énde gelen pek cok temsilcisi de bireysel iiyelerimiz. Inaniyoruz ki
dernegimiz catisi altinda bulugan sirket sayis1 hizla artacak ve sermaye piya-
salarina derinlik kazandirma misyonumuz paralelinde tiyelerimiz ve tilkemiz
icin daha fazla katma deger yaratan projelere imza atmaya devam edecegiz.

Funda Giingor Akpnar
Yatinmet Iliskileri Dernegi
Yonetim Kurulu Baskani

TUYiD'de amacimiz halka
actk sirketlerimizin diinya
standartlarinda yatirimci
iliskileri stratejilerini
benimsemelerini ve
kiiresel fon akimlarini,
dzellikle de uzun vadeli
kurumsal yatirimlari
cekebilmek adina

daha rekabetci hale
gelebilmelerini tesvik
etmek.”
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SPK Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray:

“Istanbul Finans Merkezi
gerceklestirilebilir
bir projedir”

stanbul’un bélgesel bir finans merkezi olmasi konusunda yogun bir calismanin siirdiigiinii
sdyleyen SPK Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray, “Komsu iilkelere yonelik olarak hizmet
vermeyi basarabilirsek, bu iilkelerdeki kurumlar, kiiresel captaki finans merkezlerine
gitmek yerine istanbul’a gelmeyi tercih edeceklerdir” diyor. Akgiray'a gire, bu cercevede
istanbul Finans Merkezi gerceklestirilebilir ve dnemli bir proje...

o KIS2012




Gelecek y11 yeni bir Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu ile birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulunun
gorev alanlar1 daha da genigleyecek. Geligmis
piyasalarda yasanan krizin derinlegsmesi ve
gelecek yil, hatta 2013’tin kriz icinde gece-
cegi bir stirec 6ngoriiliirken, kriz sonrasinda
Tiirkiye'nin hem reel ekonomi hem de serma-
ye piyasalariyla cok daha giiclii bir pozisyona
sahip olmasi bekleniyor. Zaten bu 6ngoriiyle
hareket eden SPK da yeni atihmlarin hazir-
Iiginda... SPK Bagkami Prof Dr. Vedat Akgi-
ray, diinya capinda belli bagh tiim {iilkelerin
SPK’larimnin bir birligi olan IOSCO’nun Gelis-
mekte Olan Piyasalar Komitesi’nin bagkanligi-
n ylriitliyor. Ayrica gerek bolge cografyasin-
da yer alan iilkelerle gerekse gelismekte olan
piyasalarla 6ntimiizdeki donem cok daha siki
igbirligi gerceklestirmeyi ve ortak calismalar
yiiriitmeyi planlanliyor. Istanbul Finans Mer-
kezi projesine de bu kapsamda 6nemli katk:
yaratilmasi hedefleniyor.

Akgiray ile hem Tiirkiye sermaye piyasalari-
nin sorunlarini, hem yeni yasal diizenlemeleri
konustuk. Bunun yani sira krize karg: alman
6nlemler de sohbetimizin 6nemli bir meselesi
oldu.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.) ile ilgili calismalarin gel-
digi asamayi 6grenebilir miyiz?

Yeni SPKn.’da ‘piyasa bakig agis1 hakim olacak. Son dénemde yasadi-
gimiz kiiresel kriz sermaye piyasalarimizda gozlenen ciddi gelismeyi
onemli sekilde etkiledigi gibi, yeni kanunun hazirlanmasi siirecine
de etki etmektedir. Ayrica, 2012 Temmuz ayinda yiiriirliige girmesi
beklenen 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu yeni kanunun hazirlan-
masi stirecinde belirleyici bir etkiye sahip oldu. Ancak, genel manada
ticaret kanunlar1 ‘piyasa bakig acis1‘ igerisinde hazirlanmamaktadir.
Piyasa bakis acis1 anlayisiyla hazirlanacak yeni SPKn. nun iilkemiz
sermaye piyasalarin diizenlemesinin piyasamiz a¢isindan en dogru
secenek oldugunu diisiiniiyoruz.

TTK'nin yirirlige girmesiyle sermaye piyasalari bundan nasil
etkilenecek? Kurumsal yénetim ilkeleriyle ilgili gelismelerden
biraz bahseder misiniz?

Yeni TTK ile getirilen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
veya bagimsiz denetim gibi kamuyu aydinlatmaya yonelik bir¢ok dii-
zenleme, Kurulumuz'un halka agik sirketler i¢in uzun stiredir 6ngor-
diigii zorunluluklardir. Yeni TTK ile tiim sirketlere kullanim hakk:
getirilen kayith sermaye sistemi ise bircok halka acik sirketin yillar-
dan beri faydalandig bir sistemdir. Bu anlamda halka acik sirketle-
rimizin yeni TTK icin daha antrenmanl olduklarim sdylemek yanlhs
olmayacaktir.

Bu durumda, yeni TTK’nin yiirtirliige girmesiyle birlikte tabi olunan
yitktimliiliikler acisindan halka acik sirketlerle halka kapal sirketler
arasindaki farkhliklarin azalacagini gérebiliyoruz. Yeni TTK ile hal-
ka kapali sirketlere de ortaklarim bilgilendirme, finansal tablolarin
seffaf bir bicimde hazirlama gibi bir¢ok yiikiimliiliikk geliyor. Bunun
halka acilmalara olumlu yansiyacagy; sirketlerin halka acilmama ge-
rekcelerinden biri olarak ifade edilen yiikiimliiliiklerden ¢ekinme en-
digesinin azalacag kanaatindeyim.

Yeni TTK'nin temelinde yatan kavramlardan birinin de, ‘kurumsal
yonetim‘ kavrami oldugunu, yeni TTK ile getirilen bircok temel degi-
sikligin, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal yonetimin temel
kavramlariyla iliskilendirilebildigini goriiyoruz. Bunun yani sira, yeni
TTK’da kurumsal yonetim konusunda ayr1 bir boliim de yer aliyor ve
bubéliimde Kurulumuz'un halka acik sirketlerle ilgili kurumsal yone-
tim diizenlemelerini yapacagy, diger kamu kurumlarmin kendi alan-
larindaki kurumsal yonetim diizenlemeleri i¢in de Kurulumuz'un
uygun goriisiiniin alinmasi gerektigi belirtilmigtir.

Kurumsal yonetim anlaminda 6nemli degisiklikleri getiren yeni TTK
oncesinde, Kurulumuz da bu konuda énemli bir calismay1 tamamla-
mig ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulan-
masina {ligkin Teblig ekim ayinda yiiriirliige girmistir. Tebligle 2003
yilindan bu yana ‘uygula-uygulamiyorsan acikla’” anlayisiyla uygula-
nan Kurumsal Yonetim ilkeleri'nden bazilari, bankalar haricindeki
IMKB-30 Endeksi'ne dahil olan sirketler icin zorunlu hale gelmistir.
Diger sirketler icin ‘uygula-uygulamiyorsan acikla’ seklindeki yakla-
sim hala devam etmektedir.
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Yeni TTK ile halka kapali sirketlere de ortaklarini bilgilendirme, finansal tablolarini
seffaf bir bicimde hazirlama gibi bircok yiikiimliiliik geliyor. Sirketlerin halka

acilmama gerekcelerinden biri olarak ifade edilen yiikiimliiliiklerden cekinme
endisesinin de yeni TTK'nin yiiriirliige girmesinden sonra azalacagi kanaatindeyim.

Oniimiizdeki dénemde iMKB-30 digindaki

sirketler icin de bazi ilkelerin zorunlu hale

gelecegini 6ngorebilir miyiz?

Bu noktada 2003 yilinda Kurumsal Yonetim

Tlkeleri Kurulumuz tarafindan ilk defa yaym-

landiginda ortaya konulan vizyonu hatirlatmak

isterim. Ilkeler yaymlandigi dénemdeki diizen-

lemelerin ilerisinde prensipler icermekte olup,

mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim

konusunda olugabilecek eksiklikleri gidermek ve bosluk-

lar1 doldurmak amaciyla hazirlanmistir. Dolayisiyla mevzuatin bir
adim o6tesinde prensipler iceren ilkeler, ileriki déonemlerde mevzu-
atta yapilacak degisiklikler icin bir yol haritasi olusturmaktadir. S6z
konusu vizyon dogrultusunda, ilkelerde yer alan denetimden sorum-
lu komite olusturulmasi, faaliyet raporunun iceriginin genigletilme-
si gibi bircok prensip, zaman icerisinde mevzuata islenerek zorunlu
uygulama esas1 haline gelmistir. 2003 y1lindan bu yana Kurulumuz-
ca yapilan bircok mevzuat degisikliginde etkisi olan bu vizyon, hala
gecerliligini korumaktadir. Bu anlamda evet, orta vadede IMKB-30
digindaki girketler icin de bazi ilkelerin zorunlu hale gelmesi veya
mevcut yiikiimliiliiklerin artirilmasi ihtimali bulunmaktadir.

SPK'nin son dénemlerde giindeminde neler var?

Tirkiye en gelismis finans merkezleri kadar gelismis durumda degil.
Ancak kendi bolgesinde gelismis bir piyasa. Bu iilkeler Tiirkiye'nin
tecriibelerinden faydalanmak istiyorlar ve Tiirkiye mevcut bilgi biri-
kimiyle bolge tilkelerine hizmet verebilecek durumda.

Komgumuz olan iilkelere yonelik olarak hizmet vermeyi bagarabi-
lirsek, bu iilkelerdeki kurumlar, kiiresel captaki finans merkezlerine
gitmek yerine Istanbul’a gelmeyi tercih edeceklerdir. Bu cercevede
Istanbul Finans Merkezi gerceklestirilebilir ve énemli bir proje.
SPK bu caligmada 6énemli roller iistleniyor.

Istanbul Finans Merkezi Eylem Plan'nda belirtilen cahsmalara pa-
ralel olarak ytiriitiilmekte olan finansal okuryazarlik ve farkindaligin
artirllmasina yonelik faaliyetlere, piyasalardaki ilgili kurumlarla is-
birligi halinde ve gelistirilerek devam ediliyor. Ayrica Finansal Istik-
rar Komitesi'nde Kurulumuz’a verilen gorev ¢ercevesinde, tilkedeki
tiim finansal egitim faaliyetlerine yonelik olarak bir Finansal Egitim
Ulusal Stratejisi ve Eylem Plan1 hazirlanmasina yonelik calismalar
siriiyor.

Kurumsal yatirimeilar sektoriine yonelik olarak gayrimenkul, giri-
sim sermayesi yatirim fonlar1 ve ipotek finansmani kuruluglarinim
diizenlenmesi caligmalarimiz devam ediyor. flgili kuruluslarla yapi-
lan calismalar neticesinde Bireysel Emeklilik Kanunu'nda yapilacak
olan degisikliklerle, emeklilik yatirim fonlarinin altin ve diger kiy-
metli madenlere dogrudan yatirim yapabilmeleri miimkiin olacak.
Devlet i¢ borclanma senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu biinye-

sinde kaydilestirilerek miisteri
bazinda saklanmasina yonelik
gerekli mevzuat degisiklikleri-
ni tamamladik. Uygulama 30
Haziran 2012 tarihinde bagla-
yacak ve bu sayede yatirimci-
larin sahip olduklar1 kiymetleri
daha kolay izlemeleri saglanacak
ve olas1 usulsiizliikler onlenecek.
Oniimiizdeki dénemde gerceklestirile-
cek calismalarin biri de tilkemizde hisse senet-
leri piyasasinda merkezi karsi taraf, yani piya-
sada gerceklesen islemlerin takasinin garanti
edilmesi uygulamasina gecilecek olmasi. Tez-
gahiistii tiirev triinlerine iligkin diizenleme-
lerin tamamlanmasi ve emtiaya dayali vadeli
islem sozlesmelerinin tilkemiz piyasalarina
kazandirilmasi diger énemli konu baghklar:
olarak siralanabilir.
SPK olarak yurtdisinda da aktif olarak iilke-
mizi ilgili platformlarda bagariyla temsil edi-
yoruz. Diinya capinda belli bagh tiim tilkelerin
SPK’larmin bir birligi olan IOSCO’nun Gelis-
mekte Olan Piyasalar Komitesi'nin bagkanl-
gim ylriitiyorum. Ayrica gerek bolge cograf-
yasinda yer alan {ilkelerle gerekse gelismekte
olan piyasalarla éniimiizdeki donem cok daha
siki igbirligi gerceklestirmeyi ve ortak caligma-
lar yiiriitmeyi planlanliyoruz. Istanbul Finans
Merkeziprojesine de bu kapsamda 6nemli kat-
ki yaratilmasi hedeflenmektedir.
Uyesi bulundugumuz ve calismalarma katki
ve katihm sagladigimiz I0SCO, FSB, IFSB,
ISEDAK, OECD gibi uluslararas1 olusumlarin
benimsedigi uluslararasi standartlarin uygu-
lanmasinda oncii olunmasi ve diger tilkelere
bu konuda yol gosterici bir misyon iistlenil-
mesi, bu cercevede 6zellikle OECD ve Diinya
Bankas ile ortak projeler gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir. ISEDAK {iyesi iilkelerin
sermaye piyasasi otoritelerini kapsayan bir ya-
pilanmaya Kurulumuz énciiliigiinde 2012 yih
itibariyla baglayacagz.
Kurulumuz ve ABD SEC arasinda olusturulan
‘Diizenleyici Diyalog’ile her iki ilkenin serma-
ye piyasalarinda, yatirnmcinin korunmasiyla
Tirkiye ve ABD arasindaki sinir 6tesi menkul



kiymet faaliyetlerinin artirilmasi hedeflen-
mekte ve bu amacla, ‘diizenleme’, ‘denetim’ ve
‘egitim’ alanlarinda isbirligi yapilmasi planlan-
maktadir.

Oniimiizdeki dénemde KOBI Borsasi ile
ne gibi gelismeler olacak?

Mevcut durumda ayr1 bir KOBI Borsasi pro-
jesi bulunmamaktadir. KOBI’lerin sermaye
piyasalarina gelmelerini tesvik amaciyla, 4
Subat 2011 tarihinde KOBT'lerin halka arz ma-
liyetlerinin KOSGEB tarafindan finansmani
konusunda bir tegvik modeli olusturulmasi
icin Kurulumuz, IMKB, KOSGEB ve TSPAKB
arasinda bir sbirligi Protokolii imzalanmustir.
Ote yandan, halen halka agik ve Kurulumuz
kaydinda bulunan ancak paylar1 IMKB'de is-
lem gormeyen sirketler bulunmaktadir. S6z
konusu sirketlerin paylariin el degistirmesin-
de, ozellikle kiictik pay sahiplerinin aleyhine
olabilecek bazi sikintilar yaganmaktadir. Bu
sirketlerin hisse senetlerinin daha seffaf bir or-
tamda el degistirmesinin saglanmasi amaciyla
IMKB'de ‘Serbest Islem Platformu’ adiyla bu
sirketlerin hisse senetlerinin iglem goérecegi
bir sistem olusturulmus ve bu sistem yakin za-
manda devreye aliacaktir.

SPK’'nin son dénemlerde sirketlerle iletisiminde ¢ok daha pro-
aktif ve sirket dostu bir yol izledigini goriiyoruz. Bu degisim
ileriki dénemlerde de devam edecek mi?

Sermaye piyasasinin diizenleme ve denetiminden sorumlu kamu oto-
ritesi olarak, s6z konusu piyasanin saglikli, giivenli bir bicimde isle-
mesi ve bitylimesi bizim 6ncelikli amaclarimiz arasinda yer almakta-
dir. Bu tip bir ortamin olugturulabilmesi icin sermaye piyasasinin tiim
taraflarinin menfaatleri arasinda bir denge kurulmasi gerektigi kana-
atindeyim. S6z konusu dengenin olusturulacagi noktanin dogru tespit
edilebilmesi icin sadece yatirime: kesimiyle degil sirketler kesimiyle
de etkin iletisim kanallariin kurulmasini saglamak zorundayiz. Do-
layisiyla, gerek halka acik sirketlerimizin gerekse halka acilmayi plan-
layan sirketlerimizin 6niindeki mevzuattan kaynaklanan sikintilari
dinleyip, biirokratik siirecleri kisaltmaya calistyoruz.

Kurumsal yatirmailarla ilgili olarak &niimiizdeki dénemdeki
projelerinizi 6grenebilir miyiz?

AB Direktiflerine uyumlu bir yap1 kurulmasi, daha rekabetci ve sef-
faf bir sermaye piyasasi i¢in ilgili mevzuatimizda gerekli degisiklikler
yaparak kurumsal yatirimeilar i¢cin daha giivenilir ve cazip bir yatirim
ortami olugturulmasi i¢in caligiyoruz.

Yatirim fonlarmmizin biiyiikliigii su an yaklagik olarak 30 milyar TL
civarindadir. Emeklilik yatirim fonlari ise 14 milyar TL civarinda bir
biiytikliige ulagarak hizli bir biiylime gerceklestirmistir. Gayrimenkul
ve menkul kiymet yatirim ortakliklarimiz ise yaklagik 14 milyar TLlik
bir biiyiikliige sahiptir. Ancak biz kurumsal yatirimcilar agisindan bu
biiytikliiklerin yeterli oldugu kanaatinde degiliz. Bu noktada kurum-
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Tiirev piyasalara yonelik diizenlemeleri yakindan
takip ediyoruz, uluslararasi kuruluslarin
calismalarina bizzat katiiyoruz. Tiirev araclara
iliskin olarak global bazda ortaya cikacak
konsensus sonrasi biz de iizerinde calistigimiz

"o "nwv

diizenlemeleri yiiriirliije sokacaijiz. Oniimiizdeki
donemin en 6nemli calismalarindan birisi de
iilkemizde hisse senetleri piyasasinda karsi taraf,
yani bu piyasada gerceklesen islemlerin takasinin
garanti edilmesi uygulamasina gecilmesidir.”

sal yatirnmeilarimizin piyasadaki etkinligini artirma adima, ileriye
yonelik bazi caligmalar yapmaktayiz.

Ornegin, ‘degisken sermayeli yatirim ortakhigr” adi altinda yeni bir
sirket tiirii olugturulmaktadir. Bu sirket tiirti Avrupa Birligi UCITs
diizenlemeleri kapsaminda fonla yatirim ortakligit modelinin bir
karmas olarak tasarlanmis olup, ortakhgm farkli portfoylerden
olusacak sekilde yapilanmasina imkan verecek sekilde diizenlen-
mektedir. Ayn1 zamanda fon yapisinin avantajlarim tiizel kigiligi
olan ortaklik yapisinda kullanmak isteyen girisimci ve yatirimeilar
icin de uygun bir model olacag gibi, yatirim fonlarimin tiizel kisiligi
bulunmamasi nedeniyle yatirim yapmakta zorlandig1 alanlarda da
faaliyet gosterebilecektir.

Yatirim fonlari icin de bazi yenilikler diisiinmekteyiz. ‘Fon Yone-
tim Sirketi’ ad1 altinda yeni bir sirket tiiri olusturularak yatirim
fonlarimin sadece fon yonetim sirketleri tarafindan kurulabilmesini
diistiniiyoruz. Diger taraftan, yatirim fonlarinin paylarimin ihrag ve
itfasinin yabanci para cinsinden yapilmasima izin verilmesi ve bu
sayede, yatirim fonlarinin degisik yatirimel profillerinin ihtiyacla-
rina cevap verebilmesini planliyoruz. Ayrica, ‘Gayrimenkul Yatirim

Fonlarr’ ve ‘Girisim Sermayesi Yatirim Fonla-
1’ ile ilgili calismalarimiz devam ediyor. Ozel-
likle girisim sermayesi yatirim fonlarina iligkin
diizenlemenin tamamlanmasiyla birlikte giri-
sim sermayesi sektériindeki 6nemli bir eksik-
ligi gidermis olacagiz. Bu diizenlemeyle son
donemde iilkemizde hizla artan girisim serma-
yesi yatinmlarm Kurulumuz diizenlemeleri
catist altinda toplamay1 planlamaktayz.

2012 yilina iligkin beklentileriniz nelerdir?
Mevcut diinya konjonktiiriine bakildiginda
agir1 iyimser konugmak gercekci olmayacaktir.
Avrupa Birligi'nde yasanan ciddi kriz diinya pi-
yasalarini olumsuz etkiliyor. Tiirkiye sermaye
piyasalar1 dig piyasalardan bagimsiz degil. Bu
¢ercevede bizim piyasalarimiz da yurtdis cal-
kantilardan olumsuz etkileniyor.

2012 yilinda da Euro Bolgesi iilkelerinde ya-
sanan krizin diinya piyasalarini en cok meggul
eden konularin baginda gelecegi goriiliiyor.
Avrupa liderleri piyasalari ikna edecek kararli
adimlar atamiyorlar. 2012 yilinda diinya piya-
salarinda inigli cikigh bir seyir bekliyorum.
Eger isler 2008 yilinda yagandig: gibi ciddile-
sirse politikacilarin almamakta direndikleri
riskli ve kapsaml kararlar1 alacagim ve hat-
ta ABD’deki politika yapicilarin da 6zellikle
para politikasi alaninda piyasalar1 destekleyi-
ci kararlar1 aldiklarimi gorebiliriz. Bu nedenle
Avrupa krizinin kirilma noktasma gelmeden,
otoritelerin aldiklar1 6nlemlerle diizelecegini
diigtiniiyorum.

Tiirk piyasalarma gelince, dig piyasalardaki
olumsuz gidisten ic piyasalar da mutlaka etki-
lenecektir. Halka arzlar nispeten olumsuz et-
kilenebilir, borsa endeksi zaman zaman inisli
cikigh bir seyir izleyebilir. Ekonomik olarak
da Tirkiye'nin etkilenmemesi mimkiin de-
gil; bu cercevede olaganiistii gelismelere kar-
s1 tedbirli olmakta fayda bulunuyor. Ancak
Tiirk ekonomisinin ve bankacilik sisteminin
temellerinin saglam olmasmin ekonomimizi
ve piyasalarimizi dig piyasalarda yaganmasi
muhtemel agir1 ¢alkantilarin yikici etkisinden
koruyacagini diisiinityorum. Cari acik Tiirkiye
ekonomisi icin bir kirilganlik olarak gosterili-
yor. Ancak mevcut ekonomi yonetiminin aktif
yOnetimi, Avrupa krizinin derinlesmesinden
aylar 6nce onlemler almaya baglamis olmasi
gliven veriyor. Piyasalarin normale doniis sin-
yallerinin baglamasiyla Tiirk hisse senetleri
piyasasinin en olumlu tepkiyi veren piyasalar-
dan biri olacagina inaniyorum. Ciinkii yatirim-
cilarin riskten agir1 kacinmalarinin sona erme-
siyle, Tirkiye gibi bor¢luluk seviyesi diisiik,
kamu maliyesi iyi yonetilen, bankacilik sistemi
saglam olan ve yliksek biliyiime vaat eden bir
ekonomiye ve borsasina olan yatirimlar tekrar
hizl bir sekilde artacaktir.



Sirketlerde pay sahipleriyle iligskiler bé-
liimlerine tavsiyeleriniz var mi?

Kurulumuz'un kurumsal yonetim alanindaki
o6nemli diizenlemelerinden biri de halka acik
sirketlerin pay sahipleriyle iligkiler birimi
olusturmalaridir. 2003 yilinda ‘uygula-uy-
gulamiyorsan acikla’ esasiyla glindeme gelen
‘pay sahipleriyle iligkiler birimi’ 2008 y1ilin-
da mevzuatta yapilan degisiklikle IMKB’de
islem goren tiim sirketler acisindan bir yi-
kiimliillik haline getirilmistir. Ayrica s6z
konusu birimin ve birim yetkilisinin ileti-
sim bilgilerine KAP’ta yer verilmekte olup,
bu durum sirketlerle hissedarlar1 arasinda
etkin iletisim kanallarmin kurulmasi adina
memnuniyet verici bir gelismedir. Pay sahip-
leriyle iligkiler biriminin temel fonksiyonu,
sirket, yoneticiler ve ortaklar arasinda bir
koprii olusturmaktir. Bu kopriiniin saghkh

temellere dayanmast icin yatirnmeilarin sirketle ilgili bilgilere onlarin
anlayabilecegi bir dille kolaylikla ulagmasinin saglanmasi gerekmek-
tedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere yénelik yurtdisindaki
SPK muadili kurumlarin yénetmelik ve benzeri yasal mevzu-
atlara iliskin yatirnmciy1 korumaya ve bilgilendirmeye yénelik
yeni uygulamalari bulunuyor mu? SPK'nin da buna benzer kri-
ze yo6nelik yeni yasal uygulamalari glindemde mi?

2008 finansal krizinde tezgahiistii (OTC) tiirev araclarin yol actig1
sistemik riskin krizin etkisini daha da derinlestirdigine yonelik veriler
dogrultusunda, gerek uluslararasi bazda gerekse de ulusal otoriteler-
ce yogun bir diizenleme calismasi yapilmaya baglanmigtir. OTC’lerin
bu sekilde giindemin en {ist sirasia yerlesmesinin temel nedeni ye-
terince seffaf olmayan piyasalarda iistlenilen risklerin gercek boyu-
tunun bilinememesi, global capta biiyiik finansal kuruluglar arasinda
yapilan tiirev arac sozlesmelerinde kars: taraf riskinin 6nemli bir risk
unsuru haline gelmesi ve bunun da piyasalar agisindan sistemik risk
olusturarak krizleri daha da ciddi boyutlara tagimasidir.

Sistemik riskin azaltilmasi konusunda halihazirda G-20 ilkeleri dik-
kate alinarak Finansal Istikrar Kurulu (FSB), IOSCO gibi uluslara-
rasl nitelikte organizasyonlar yaninda, basta ABD ve AB olmak iizere
OTC tiirev araclara yonelik diizenleme calismalar1 yapilmakta olup,
ABD’de Dodd-Frank Yasast yiiriirlige girmis, Avrupa Birligi'nde ise
halen iizerinde calisilan, 2012 y1ilinda ytiriirliige girmesi beklenen bir
diizenleme mevcuttur.

Tiim bu gelismeleri SPK olarak yakindan takip ediyor, FSB ve IOSCO
gibi uluslararas: kuruluglarin caligmalarina bizzat katiliyoruz. Tiirev
araclara iliskin olarak global bazda ortaya ¢ikacak konsenstis sonra-
st biz de tlizerinde calistigimiz diizenlemeleri ytiriirliige sokacagiz.
Oniimiizdeki dénemin en nemli cahgmalarindan birisi de iilkemizde
hisse senetleri piyasasinda karsi taraf, yani bu piyasada gerceklesen
islemlerin takasinin garanti edilmesi uygulamasina gecilmesidir.

IMKB'nin yénetim yapisinda bazi degisiklikler oldu yakin za-
manda. iIMKB y8netiminde araci kuruluslarin yani sira IMKB'de
islem géren sirketlerin de temsili glindemde mi?

662 sayill KHK ile IMKB’nin yénetim kurulunun olusumuna iligkin
baz1 degigiklikler olmustur. S6z konusu degisikliklerin 6ntimiizdeki
donemde IMKB'nin yeniden yapilandirilmasi, diinya érneklerinde
oldugu gibi sirketlestirilmesi yoniinde atilan bir adim oldugunu ve bu
stireci hizlandiracagini diistintiyorum. Bu konu giindeme geldiginde
yalmzca IMKB'de islem géren sirketlerin degil, tiim taraflarm yéne-
timde temsili ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi de degerlendirilebi-
lecektir.

Tiirkiye'nin derecelendirme kuruluglan tarafindan yatinm ya-
pilabilir lilke kategorisinde degerlendirilmesi halinde tilkemiz
sermaye piyasalarina yeni yatinmai gruplarinin da ilgi goster-
mesi bekleniyor. SPK bu siirece nasil hazirlaniyor?

Su an itibariyla Tiirk sermaye piyasasina yatirim yapmay diisiinen
yeni yatirimcilarin diizenlemelerimiz anlaminda sikinti yasayacak-
larm diistinmiiyorum. Nitekim son dénemde bazi finans kurulugla-
rinin ihrag etmek istedikleri yabanci sermaye piyasasi araclar1 Kurul
kaydima alinmig olup, Kurul kaydina alma siirecinde kargilagilan ek-
sikliklere yonelik yeni diizenlemeler yapilmistir. Ayrica son bir bu-
cuk yil icerisinde yatirimeilarin yatirim alternatiflerini artiran araci
kurulus varanty, kira sertifikas1 (sukuk) gibi iiriinlere yonelik diizen-
lemeler yapilmigtir. Yatirnmeilarin yeni talepleri olmasi durumunda,
onlar1 da degerlendiririz.
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Yatirimei iliskilerinde
kurumsal kimlik

referansi

Yurtdisinda aldiklan ddiillerle faaliyet raporu alaninda one ¢ikan Finar,
Tayburn ve indeks'in yoneticileri, ‘okur dostu bir igerik’ ve ‘inovatif
tasarim’in basarilarinda en temel unsur oldugu goriisiinde birlesiyorlar.
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Giintimiizde bilgiye erisimin hizhi ve kolay
olmas1 yatirnmcilarin profilini giincellemis
oldu. Sirketler artik yatirimel tarafindan en-
selerinde nefes hissedecek yakinlikta takip
ediliyor. Yeni yatirim secenekleri didik didik
inceleniyor, gecmis kaydediliyor. Bir sirkete
duyulan giiven ise, hesaplarin seffafligindan
geciyor.

Yatirimeilarla dogrudan ve agik iletisim kur-
mak kargilikli bir kazang iligkisinin temeli
demek. Buytlizden, ilk elden verilen veriler ve
demecler biiyiik onem tasimakta. Faaliyet ra-
porlar1 boyle bir iletisim kurma firsat1 sunan
en ciddi mecralardan biri haline geldi.

KURUMSAL KiMLIGIN

PRESTIJ KAYNAGI

Son zamanlara kadar faaliyet raporlar1 ku-
rumsal resmiyetin bir dokiimii olarak algi-
lanmaktaydi. Agirlikli olarak mali verilerin
sunuldugu ve ac¢iklamalarin kisa oldugu bu

metinler sirket profilini tek boyutta gosteri-
yordu. Artik titizlikle hazirlanan raporlarla
kurumsal kimligi cok daha yakindan tanimak
miimkiin. Finar Kurumsal Ajans Bagkani
Baki Kara’ya gore faaliyet raporlar: kurum-
sal iletisimin kullanildigl 6nemli ve prestijli
bir iletisim mecrasina doniistii ve raporlarin
gorevi kurumsal mesaji carpici bir sekilde
okura iletmek. Baki Kara, “Hem icerik hem
de gorsellik yoniinden iyi tasarlanmig bu yeni
donemin faaliyet raporlarindan herhangi
biri, sirketin nereden gelip nereye gittigini,
bu yolculugundaki temel is ve yonetim stra-
tejilerini, bulundugu pazar1 ve pazardaki
konumunu, biiyiime potansiyelini ve nakit
akisini dogru ve ozlii bir sekilde yansitmak
durumunda” diye belirterek gliniimiizdeki
6nemlerinin altin ¢iziyor.

BDDK’nin ¢ikarttig1 yonetmelikle 2006’dan
beri bankalar faaliyet raporlarim daha genis
cercevede hazirlanmak zorunda. Bu daha
cok belge demek. Ancak dogru bir faaliyet
raporu yazimiyla sirketler kurumsal kimlik-
lerini daha iyi tanitma imkani yakalamakta.

Tayburn Kurumsal Kurucu Ortag1 Ediz Usman’a gore sirketler bu ra-
porlara sosyal ve ¢cevresel performanslarini ekleyerek cok boyutluluk
kazanmakta. Indeks Icerik Iletisim Danmigmanlik’in CEO’su Yaprak
Ozer ise dikkati bu raporlarin fonksiyonel anlamina cekiyor. Ozere
gore faaliyet raporu ‘kurum argivi, kurum kiiltiirii ve kurum hafizasi
icin egsiz bir belge.’

METINLER ‘OKUR DOSTU’ OLMALI

Nicelik olarak sayfa sayisi ¢ogalan faaliyet raporlarmin niteligi-
ni olusturmak ise ayr1 bir mevzu. Isin ince noktasi burada yatiyor.
2000 sonrasinda finansal verilere erisim daha kolay oldugundan Baki
Kara’ya gore raporlarin icine, internet tizerinden veya ikili gériigme-
lerle hemen elde edilemeyecek ‘yeni, farkli ve daha degerli’ bilgiler
koymak gerek. Bubilgiler yatirimciya ayrica anlagilir bir sekilde akta-
rilmali. Gorsel iletisim bu noktada c¢dziimiin ta kendisi. Ediz Usman
gorselligin Gnemine vurgu yapiyor: “Raporun vitrini olarak da adlan-
dirilan rapor kapagi, raporun okuyucuyu etkilemesi anlaminda ¢ok
6nemlidir. Bunedenle rapor kapaklar ilgi cekici olmalidir. Burada en
o6nemli unsur kapagin yarattig gorsel alginin raporun i¢ sayfalarinda
islenen konsept ile uyum icinde olmasidir.” S6z konusu yiizlerce say-
faya varan raporlar olunca icerigin boguculugu engellenmeli. Usman,
metinlerin okur-dostu olmasi gerektiginin altimi ciziyor: “Raporu
okunur kilan en temel 6gelerden biri de navigasyondur. Hem basili
raporda hem de online raporlarda kullanilan okuyucu dostu navigas-
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yon yapilari, okuyucuyu okumak istedigi
boliime en kisa slirede yonlendirmekte ve
okuyucunun raporun i¢inde kaybolmasini
engellemektedir.”

GORSEL INOVASYONLAR

VE YENILIKCI FIKIRLER

Hedef kitlenin cok iyi taninmas: gerekti-
gini diistinen Yaprak Ozer faaliyet raporu
yaziminda gozden kagmamasi gereken bir
ayrintiy1 soyle ifade ediyor: “Dikkat cek-
mekle hisseye yatirim paralel ilerlemiyor.
Tiirkiye niifusunun en egitimli ve en faz-
la okuyan kitlesine rapor iiretiyorsunuz,
karsimizdakini gosterisle hafife almak as-
linda size zarar verebiliyor. Kurumu, piya-
salari, rakipleri bilen ve yakin takipte olan
0zel bir kitleden soz ediyoruz.”

Gorsel innovasyonlar ve yenilikei fikir-
ler faaliyet raporlarim yaraticilik alanina
tasidi. S6z konusu yaraticilik icerigi de
kapstyor elbette. Bu alanda calisan ileti-
simciler bu konuda hemfikir. Bagarili bir
faaliyet raporunun altinda uyum ve bii-
tiinliik yatiyor. 17 yildir kurumsal rapor-
lama alaninda caligan bir iletisim bilim-
cisi olarak Baki Kara faaliyet raporlarim
okunur kilmak i¢in 6nemli ipuglarini bir
paket halinde topluyor. Ona gore bir faali-
yet raporu 6ncelikle 6zIii olmali. Raporun
diriistliigi, tutarhhg ve sadeligi bir denge
icinde olmaly; rapor samimi, yaratici ve



cesur bir tarz tasimali. Farkindalik icin ambalaji
cekici olmasi gerektigi gibi akilda kalic1 olmanin
yolu da raporun hikayesinden geciyor. Kara, ra-
porun iiretimi gibi dagitiminin da 6nemsenmesi
gerektigini soyliiyor.

ORTAM CESITLENDIRMENIN
GEREKLILIGI

Raporlarin dagitiminda da yenilikci yontemler
her gecen giin artiyor. Bu yontemler raporun
ortamini ¢esitlendirdigi gibi kullamim gekillerini
de degistirmekte. Ozellikle internet ortamnin
sundugu yenilikler iletisimcileri heyecanlan-
dirtyor.  Yaraticiliklarini zorlayan iletisimciler
faaliyet raporlarina daha fazla deger katma pe-
sindeler. Daha cok kisiye daha hizh ulagabilmek
istiyorlar. Ayrica yasam dongiisti kisa olan faa-
liyet raporlar1 yeni ortamlarda ¢ok daha kalici
araclara cevrilebilir. Son zamanlarda siklasan
interaktif faaliyet raporlariyla yatiriome1 da oyu-
nun parcasl. Yaprak Ozer yatirimeryla bu yenilik
sayesinde kurulan bagi soyle tarif ediyor: “Hem
yagam dongiisiinii hem de yayginlagma ihtiyaci-
n karsilayan interaktif raporlar, ayn1 zamanda
kullaniciy1 edilgen olmaktan kurtardigi ve ona
istedigi gibi kullanim hakk: sagladig icin fayda-
l1. Ister sokaktaki yatirimey, ister analist isterse
yabanci kurumsal yatirimei, rapor bakildiginda
baska bir tat, oynandiginda farkl bir haz veriyor.
Interaktifte oyuna sizinle katilan bagka oyuncu-
lardan s6z ediyoruz, giincel bilgi vermekten ve bu
bilgileri vermeyi siirdiirmekten séz ediyoruz.”
Tletisimciler mobil ve internet teknolojisinin bu
alanda sunduklarindan yararlanma pegsindeler.
Geriye kalan sorumluluk ise sirketlerde. Yati-
rimeilar: etkilemek icin gururla gogiislerini ka-
bartmaktan ¢ekinmemeleri gerekiyor. Mobil ve
internet ortamindaki siki rekabetin bir parcasi
olan sirketler bir basamak daha ¢ikacak gibi.

ODUL, KURESEL TRENDLERI

IYI TAKIP EDENLERE

Diinyada sadece faaliyet raporlar {izerine ve-
rilen ddiiller var. Tirk iletisimciler de etkile-
yici raporlar hazirlama konusunda cok iddiali.
Indeks Icerik fletisim Damsmanlik, Finar Ku-
rumsal Ajans ve Tayburn gibi iletisim sirketleri
bu alanda bircok uluslararasi 6diile sahip oldu.
Finar Kurumsal Ajans’in TAV 2010 Faaliyet Ra-
poru ile aldig En Tyi Rapor Oscar’1 Tiirkiye’de-
ki kurumsal kimlik icraatlarimin ne kadar 6nde
oldugunu gosteriyor. Bu isimlerin diinyadaki
gelismeleri sicag1 sicagina takip etmesi bagarila-
rindaki en biiyiik faktor. Her ti¢ yetkili de ¢ok iyi
faaliyet raporu hazirlayan ileri diizeyde ajans-
lar oldugunu diisiiniiyor. Yine de, Tiirkiye'de
dikkat edilmesi gereken bazi sorunlar ve yurt-
digindaki tlkelere gore mizag¢ farkhiliklar1 bu-

lunmakta. Gelismesi gerekli bir nokta da sirketlerin tavri. “Her ne
kadar Tiirkiye’de de raporlar genel anlamda oldukea seffaf olsa da
sirketler cogunlukla zorlu kogullarindan bahsetmemeyi tercih et-
mekteler” diyor Ediz Usman ve ekliyor; “Ekonomik, sosyal ve ¢cev-
resel performansi tek bir cati altinda toplayan ‘stirdiiriilebilirlik’
kavrami faaliyet raporlarinda tam anlamiyla yerini bulmus degil”.
Usman’a gore Tiirk sirketlerinin “siirdiirtilebilirligi” i¢sellestirdik-
leri noktada raporlar daha bagarili olacak.
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TASARIMDA YENILIGE
YETERINCE ACIK DEGILIZ

Her ii¢c kurumun da ortak bir saptamasi var:
Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler daha
keskin hatlara sahip, kurumsalligr agir
basan tasarimlar tercih ediyor. Yurtdi-
sindaki orneklere baktigimizda, daha
esnek, daha cesur tasarimlarin da sik-

ca kullanildigimi gorebiliyoruz. Baki
Kara, IMKB 100 sirketlerinin hala
biiyiik bir boliimiiniin faaliyet raporu
hazirlama konusunda digaridan pro-
fesyonel bir destek almadigini belir-
terek aragtirmalarin da gosterdigi gibi
gelistirmemiz gereken alanlarin bunlar
oldugunu acikliyor. Tiirkiye'deki sirket-
lerin yurtdigindaki emsalleriyle karsilas-
tirlmasmda Yaprak Ozer ilging bir nok-
taya dikkat cekiyor: “Yabanci raporlarla
bizimkiler arasinda gordiigim en O6nemli
farklardan bir tanesi, 6zgiiven. Ozgiiven bir
veriyi farkli noktalariyla ve biiyiik degisim i¢in-
de olmasa da yorumlayabilmek demektir.”
Goriinen o ki, faaliyet raporlarinin
internet araciligiyla dolagimi daha

faal kilinmali. Tirkiye’'deki ile-

tisimciler donaniml. Artik sir-

ketler daha cesur davranabilir

clinkii sirketlerin biiylimesi
tanitimdan geciyor. Faaliyet

raporlari sirketlerin en seckin,

en kapsamli tanitima.

Interaktif raporlar kullanisli ve etkin bir format

Tasarim ve metin anlaminda ele alirsak, Turkiye raporlamada yurt disi ile birgok anlamda
benzer seviyelerdedir diyebiliriz. Ancak gelistirilmesi gereken noktalar elbette mevcut.
Her ne kadar Turkiye'de de raporlar genel anlamda oldukga seffaf olsa da sirketler
cogunlukla zorlu kosullarindan bahsetmemeyi tercih etmemekteler. Ek olarak, ekonomik,
sosyal ve gevresel performansi tek bir ¢ati altinda toplayan ‘strddrdlebilirlik” kavrami
faaliyet raporlarinda tam anlamiyla yerini bulmus degil. Bu baglamda Turkiye'deki
sirketler strdurilebilirligi igsellestirdikleri noktada faaliyet raporlarinda surddrtlebilirlik
performanslarina da daha genis yer vereceklerdir.

Ayrica Turkiye'de faaliyet gésteren sirketler daha keskin hatlara sahip, kurumsalligi agir
basan tasarimlari tercih etmektedir. Yurtdisindaki drneklere baktigimizda, daha esnek, daha
cesur tasarimlarin da sikga kullanildigini gérebiliyoruz.

Navigasyon anlaminda okuyucuya buytk kolaylik getiren interaktif faaliyet raporlari,
okuyucunun raporun farkli bolimlerine istedigi an bir tik ile kolayca ulagsmasini
saglamaktadir. GlinimUzde okuyucunun Uzerine not alabildigi, sectigi bélimlerden kendi
raporunu olusturabildigi interaktif raporlar okuyucuya énemli zaman kazandirmaktadir.

Ed- U internet baglantisinin oldugu her yerden gértintiilenebilen veya bir CD, USB bellek icinde
Iz sman kolayca tasinabilen interaktif raporlar ulasilabilirlik anlaminda okuyucu agisindan 6nemli bir
Tayburn Kurumsal Kurucu Ortagi raporlama formatidir.
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KURUMSAL KiMLiK

Faaliyet raporlarinin sirketler igin resmi anlami ytiksek. Ben

1
L} 1 1 1
| §I.EVSE lll k Ve | let | § | m faaliyet raporlarina baska anlamlar da ytklemeyi seviyorum.

Bunlar sirasiyla fonksiyonel anlami ve iletisim anlami... Resmi
a n a h ed ef anlam, mevzuatin gerektirdigi bir zorunluluktur. Bu zorunluluk
en iyi sekilde yerine getirilmelidir. Mevzuat, kurumlari
seffafliga, hesap verebilirlige, 6lculebilirlige, strdurebilirlige,
etik davranmaya

S yonlndimektec. B

beklentilerin yerine

TURKCELL getirildigini gosteren
FAALIYET RAPORU 2010 enstriimanlardan biri ve

6nemlisi faaliyet raporlaridir.
Yatirimcilarin kafalarindan
gecen soru/lar oldukga basit
ve dogal;
+ Bu sirkete yatinm yapmakla
iyi yaptim mi?
+ Yatinim yapmaya devam etmeli miyim?
+ Daha 6nce deneyimim yoksa bu sirketle béyle bir iliski icine girmeli
miyim?
] + Bu sirket ve politikalari benim distnce ve durusuma uyuyor mu?

Yaprak ozer Fonksiyonel anlamina gelince, kurum arsivi, kurum kulttrt

indeks igerik iletigim Danismanlk  ve kurum hafizasi icin egsiz bir belgedir, faaliyet raporlari...

CEO Bu dokumani hazirlayanlarin biiytk bir 6zenle aslinda tarih
yazdiklarinin bilincinde olmalari, gelecek yillara bir belge

birakmanin ciddiyetiyle calismalari gerekir. Pek gok kurumun gegmisi bugtine getiren sistemli bir
calismasi bulunmadigi igin faaliyet raporlarini Snemsiyorum. Bunlara ilave olarak Uglincti anlami
faaliyet raporlarinin bir kurum kimligi yani kurumsal iletisim enstrimani olmasidir. Kurumlarin

cok cesitlenen iletisim enstriimanlari, bir yandan da hizla konsolide olmaktadir. Bilgi fazlaligi

bilgi kirliligi yaratirken, mecra kullaniminda yarattiginiz cesitlilik size blytk seceneklerle birlikte
blyuk bir rekabet havuzu da sunuyor. Bu nedenle gerekgelendirilmis ve hedef kitlesi belli iletisim
calismalari yapilmalidir. Faaliyet raporlarinin hazir bir kitlesi zaten bulunmaktadir. Bu enstriimanin iyi
kullanilmasindan daha akilli ve tasarruflu bir iletisim ¢abasi olamaz.

Bir Bakista' sayfalari etkin kullanilmall

Turkiye'deki sirketleri yurtdisindaki emsalleri ile karsilastirdiginizda raporlamadaki 6nemli arti/eksileri séyle siralayabiliriz:
Bu konudaki eksiklerimizin ve iyilestirme yapilacak alanlari belirlemek igin yaklasik ¢ ayimizi alan bir metodik calisma
gergeklestirdik bu yaz. IMKB 100 ile FTSE 100 sirketlerini tasarim, icerik ve format yéniinden 200 kritere gore karsilastirdik.
Hatta bu galismanin giktilarinin bir baliimiinti, TUYID'te yapilan bir toplantida katiimer tyelerle paylastik. Ayrintili bilgi edinmek
isteyen ilgililer, sunuma hem bizim sitemizden hem de TUYID stesinden ulasabiliriler. Ben kisaca bazi noktalara deginecek
olursam, éncelikle sunu soyleyebilirim ki, IMKB 100 sirketlerinin hala btytik bir boltmii faaliyet raporu hazirlama konusunda
disaridan profesyonel bir destek almiyor. Kendi iglerinde ve el yordamiyla yapiyorlar bu isi . Oysa mutlaka bir iletisim
bilimcisinin destegine ihtiyaglari var. Arastirmamiz gdsteriyor ki gelistirmemiz gereken alanlar, aslinda zaten bu alanlar. Yani
raporun okurla kurdugu iletisim. Ozetlemem gerekirse: Kapagin etkin kullanim, sirket stratejisinin 6n plana gikarilmasi, bilginin
Baki Kara konsantre edilerek verildigi ‘Bir Bakista' sayfalarinin etkin kullanimi, yonetici mesajlarinda ve raporun genelinde tekrarlarin

Finar Kurumsal Ajans Bagkanl olmamasi, etkin fotograf, diyagram ve grafik kullanimi gibi alanlarda daha gidilecek yolumuz oldugunu soyleyebilirim.
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Yatirmer iliskileri Dernegji Mevzuat Calisma Grubu Esbaskani

Kurumsal Yonetim'de

yeni donem

Ulkemizde Kurumsal Yénetim Tlkeleri, temelde sirketlerde
yonetim, hissedarlar ve diger menfaat sahipleri arasindaki olasi
cikar catismalarimin en iyi sekilde yénetimini, etkin ¢alismasim ve
sirketin uzun donemde tiim menfaat sahipleri icin deger yaratmaya
devam edebilmesini teminen SPK tarafindan ilk olarak 2003 yilin-
da yayimlanmuig, sonrasinda 2005 yilinda revize edilmis en son ola-
rak da hazirlanan revize taslak kasim ayinda kamuoyunun goriistine
sunulmustur. Tlkelere uyum SPK tarafindan sirketlerin ihtiyarina
birakilmis ve ‘uy ya da acikla’ prensibi benimsenmistir.

11 Ekim 2011 tarih ve 28081 sayil1 Miikerrer Resmi Gazete’de ya-
yimlanan 654 sayili Kanun Hitkkmiinde Kararname ile Sermaye Pi-
yasas1 Kurulu'nun gorev ve yetkileri arasina ‘sermaye piyasasinda
kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortamimin
iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goren hal-
ka acik anonim ortakliklardan halka aciklik oranlari, yatirimer say-
s1ve niteligi, dahil olduklar1 endeks ve belirli bir zaman dilimindeki
islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer
alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uy-
malarini zorunlu tutmak’ eklenmigtir. Amlan Kanun Hiikmiinde
Kararname'nin Sermaye Piyasasi Kurulu'na verdigi yetki dogrultu-
sunda, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, detaylar1 asagida yer alan Teblig
niteliginde bir diizenlemeye dontstiiriilmis ve ilkelerde uluslarara-
s1 gelismeler de dikkate alinarak bahsi gecen degisiklikler yapilmig
ve 11 Ekim 2011 tarihinde Seri:IV, No: 54 Sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig yayim-
lannustir. Bu teblig, baz ilkelerin IMKB 30 Endeksi'nde yer alan
banka dis1 sirketlerce uygulanmasini zorunlu hale getirmistir.

Bu yazimizda uygulanmasi zorunlu hale getirilen bu ilkelerin ilgili
sirketlerin yonetim uygulamalarinda ve faaliyetlerinde yaratacag:
etkiyi inceleyecegiz.

YURURLUK TARiHi
Kurul bu teblig ile getirdigi hiikiimlere tebligin yayim tarihi itiba-
riyla uyulmasim gerekli kilmigtir ancak oldukc¢a kapsaml ve esas

sozlesme tadilleri dahil bircok degisiklik 6n-
gormesi nedeniyle bir gecis siirecine ihtiyac
duyulacagi cok aciktir.

KAPSAM

Kurul bu teblig hiikiimlerinin IMKB 30
Endeksi'nde yer alan banka dis1 sirketler ta-
rafindan uygulanmasini zorunlu tutmustur.
Ancak IMKB 30 Endeksi fiili dolasgimdaki pay
orani, iglem hacmi ve piyasa degeri gibi kriter-
lerin periyodik olarak gozden gecirilmesi so-
nucu yilda dort kez degismektedir. Endekste
yer alan sirketlerin degisebilme ihtimali dikka-



te alarak teblig kapsaminda degerlendirile-
cek sirketlerin endekste belli bir donem kalmig
olmasi, endekse giren sirketlerin uyumu igin
gereken siire ve endeksten cikarilan sirketlerin
gelecekteki durumunun da dikkate alinmasi ve
actkhiga kavusturulmasinda fayda miilahaza
edilmektedir.

Teblig ile uyumu zorunlu hale getirilen ilkeler
Pay Sahipleri ve Yonetim Kurulu baghklar: al-
tindaki baz ilkelerden olugmaktadir.

PAY SAHIPLERI ILE ALAKALI
UYULMASI ZORUNLU HALE

GELEN HUSUSLAR

Genel Kurul Toplanti flani’min asgari tic hafta
onceden yapilmast,

Mevcut ve yeni TTK’ya gore iki hafta olarak
diizenlenmis olan bu stire, teblig ile lic haftaya
cikarilmigtir ve sirketlerin esas sozlesmelerini
bu hitkme uyumlu hale gelecek sekilde degis-
tirmeleri gerekmektedir.

Sirketin internet sitesinde yer almast gereken
genel kurul toplanti ilanina iliskin hiikiimler,
Bu hiikiimler ile SPK’nin ulusal gazetelerde
yaymlanmasi gereken ilan ile sirket internet
sitesinde yayinlanacak olan ilani farklilag-
tirdigr anlagilmaktadir. Buna gore; Sirket’in
internet sitesinde yer almasi gereken ilanda
mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve
aciklamalarin yani sira agagidaki hususlarin
da pay sahiplerine duyurulmasi zorunlu hale
getirilmigtir.

o Sirketin ortaklik yapisimi yansitan toplam
pay sayisi ve oy hakki, sirket sermayesinde im-
tiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazh pay
grubunu temsil eden pay sayisi ve oy hakkina
iliskin bilgi,

e Sirketin ve sirketin énemli istirak ve bagh
ortakliklarinin gecmis hesap doneminde ger-

ceklesen veya gelecek donemlerde planladig) yonetim ve faaliyet or-
ganizasyonundaki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekceleri ile
organizasyon yapisi degisikligine taraf olan tiim kuruluglarin son {i¢
hesap donemine iligkin faaliyet raporlar1 ve yillik mali tablolari ile
proforma mali tablolar,

Bu hitkmtin ilgili ttim sirketler tarafindan yeknesak bir sekilde uygu-
lanabilmesi i¢in ‘6nemli igtirak’ ve ‘yonetim ve faaliyet organizasyonu
degisiklikleri” kavramlarimin acikliga kavusturulmas: gerekecektir.
Buna ilaveten gerek ana sirketlerin kontroliinde olmayan gerekse
faaliyet raporu hazirlama ytikiimliliigli olmayan istiraklerine iliskin
bu tiir bilgi ve belgelerin temininde sorun yasanmasi da ¢ok muhte-
meldir.

o Genel kurul toplant1 giindeminde Yonetim Kurulu iiyelerinin azli,
degistirilmesi veya secimi varsa, azil ve degistirme gerekeeleri, yone-
tim kurulu tiyeligine aday gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zgecmis-
leri,

e Bir 6nceki hitkmiin uygulanabilmesini teminen Yonetim Kurulu
iiyeligine aday gosterilen kisilerin isimleri ve 6zgecmisleri, son 10 yil
icerisinde yiirtittiigi gérevler ve ayrilma nedenleri; sirket, sirket ile
iligkili taraflar ve sirketin is yaptig1 kurumlar ile iligkisinin niteligi ve
diizeyi; bagimsizlik niteligine sahip olup olmadig1 ve yonetim kurulu
iiyesi olmasi durumunda sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger
benzeri hususlar hakkinda bilgi tiyeleri aday gosterecek ortaklar ta-
rafindan, genel kurul toplanti ilaninin yapildig: tarihten sonraki bir
haftaicerisinde, sirkete derhal kamuya agiklanmak tizere bildirilmesi,
Bu hiikiimden anlagilan sirket internet sitesinde yer alacak ilanin
bir hafta boyunca ortaklar tarafindan yonetim kurulu tiyeligine aday
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gosterilecek kigilere ait yukarida sayilan bilgilerin sirkete ulasmasi-
n1 takiben giincellenmesi ve ayrica her bir aday icin bir Ozel Durum
Aciklamasi yapilmasi gerekecektir. Kurul aday gosterme prosediirii-
ne iliskin bir hitkiim getirmemis olup bu konu ilgili sirketlerde uygu-
lamay sikintiya sokma potansiyeline sahiptir. Soyle ki binlerce orta-
ga sahip ve kamuoyunun gozii oniindeki sirketlerde cok sayida aday
gosterilmesi durumunda sirket biitiin bir y1l yaptigindan daha fazla
sayida Ozel Durum Aciklamasi yaparak adaylar kamuya duyurmak
zorunda kalacaktir. Bunun yani sira prosediiriin net olmamasi kétii
niyetli kigiler tarafindan da sirket genel kurul toplantisinin bloke
edilmesine ve karar alamamaya sebebiyet vermeye de aciktir.

Genel kurul kararyla Yonetim Kurulu iiyelerinin sirket ile islem ya-
pabilmesi ve rekabet edebilmesi hususunda onay verilmis ise, ilgili yo-
netim kurulu iiyeleri sirket ile yaptiklart islemler ve sirket ile rekabet
edilen faaliyetler hakkinda genel kurulu bilgilendirir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda sirketle muamele yapma yasagiyla reka-
bet yasag1 uygulamalarinda da oldugu {izere getirilen zorunlulugun
dolayl iligkileri kapsamadig1 ve dogrudan sirket faaliyetiyle ilgili yo-
netim kurulu tiyesi ve bu kiginin tek bagina kontroliine sahip oldugu
sirketlerle sinirh oldugu diisiintilmektedir. Buradaki amacin 6zel-
likle dogrudan iliskilerin ortaklarim bilgisine sunulmasimin tebligde
ifade edilmesi faydah goriilmektedir.

Yonetim Kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin iicretlendirme esaslart

verilmesi olan sirketler acisindan bu hitkmiin
uygulamas1 biiyiik sorunlar dogurabilecektir.
Maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi ile
ilgili islemleri kapsayan bu hiikiim finansal
duran varlik alim satimu ile ilgili bir a¢iklama
getirmemigtir. Bagis ve yardimda bulunma ile
ficlincii kisiler lehine saglanan kefalet, ipotek
ve teminatlar konusunda mevcut diizenlemeler
bulunmaktadir. Bu uygulamalarin zorunlu kili-
nan bu hiiktim ile tekrar ele alimmasi karigiklik
yaratmaktadir. Ayrica bu uygulamalarin iligkili
taraflarla gerceklestirilmesi g6z 6niinde bulun-
duruldugunda ‘iligkili taraf’ tanimmm mevecut
diizenlemelerde farkhlik tegkil etmesinden 6tii-
ril acikca belirtilmesinde fayda goriilmektedir.
Son olarak ise iglemin taraflariyla bunlarla ilis-
kili kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylama-
da nisabin saglanamayabilecegi de goz 6niinde
bulundurulmahdir.

Karsiikli _istirak _iliskisi, _beraberinde _bir
hdkimiyet iliskisini de getiriyorsa, karsitlikli
istirak icerisinde bulunan sirketler, nisap olug-
turmak gibi, cok zarurt durumlar ortaya cikma-

yazili hale getirilmeli ve pay sahiplerine bu konuda gériis bildirme

dikca, karsilikli istirak iliskisi icerisinde bulun-

imkant tarunmalidir. Bu amacla hazirlanan ‘icretlendirme politika-

duklart sirketin genel kurullarinda oy haklarint

st’, sirketin internet sitesinde yer almalt ve olagan genel kurul toplanti-

kullanmaktan kacinmast ve bu durumu kamuya

stnda ayri bir madde olarak ortaklarin bilgisine sunulmalidir.

Bu hitkmiin ilgili sirketler tarafindan yeknesak sekilde uygulanabil-
mesini teminen ‘yonetici’ kavrami acikliga kavusturulmalidir.
Sirketin sermaye ve yonetim yapisiyla malvarliginda degisiklik mey-
dana getiren béliinme ve hisse dedisimi, onemli tutardaki maddi,
maddi olmayan varltk alim/satumi, kiralanmast veya kiraya verilmesi
veya bagis ve yardimda bulunulmast ile tictincii kisiler lehine kefalet,
ipotek gibi teminat verilmesine iliskin kararlarin, genel kurulda isle-
min taraflart ile bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamayacaklart bir
oylamada alinmast yontinde esas sézlesmeye hiikiim konularak pay
sahiplerinin genel kurulda bu tiir kararlara katiimalarimin saglanma-
st, esas sozlesmeye bu yonde bir hiikiim konulana kadar, s6z konusu
hususlara iliskin yonetim kurulu kararlarinin, genel kurul onayt ol-
maksizin uygulanmamast

Bu hiikmiin ilgili sirketler tarafindan yeknesak sekilde uygulana-
bilmesini teminen ‘6nemlilik’ kavrami acikhiga kavusturulmalidir.
Ayrica faaliyet konusu; varlik alim satimi, kiralanmasi veya kiraya

Yonetim Kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin iicretlendirme
esaslari yazili hale getirilmeli ve pay sahiplerine bu
konuda goriis bildirme imkéam tanmmalidir. Bu amacla
hazirlanan ‘iicretlendirme politikasr', sirketininternet
sitesinde yer almali ve olagan genel kurul toplantisinda
ayr1 bir madde olarak ortaklarin bilgisine sunulmalidir.

actklamast
Karsilikh istirak iligkisinin beraberinde ge-

tirecegi hakimiyet iligkisinin tanimlanmasi,
kargilikh igtirak kavraminin ise mevcut diizen-
lemelerle desteklenmesi bu hitkmii anlagihir
kilacaktir.



YONETIM KURULU iLE ALAKALI
UYULMASI ZORUNLU HALE

GELEN HUSUSLAR

Yonetim Kurulu'mun, sayisi ikiden az olmamak iizere
en az licte biri bagimsiz tiyelerden olugur. Bagimsiz
iiye say1sinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam
say1 olarak dikkate alinir.

Sirketlerin esas sozlesmelerini bu hitkme uyumlu
hale gelecek sekilde degistirmeleri gerekmektedir.
Bu husus ortak yonetilen sirketler ve is ortakliklarin-
da taraflarin menfaatlerini koruyacak sekilde olus-
turulan yonetim kurulundaki dengenin bozulmasina
sebebiyet verecek, sirketin faaliyetleri icin alinmasi
gereken kararlarin oniinde engel tegkil etme riskini
doguracaktir.

Bu hususun halka aciklik oranindan bagimsiz olarak
zorunlu hale getirilmesi sirkete en biiyiik sermayeyi
koyan biiytik ortaklarmm sirket kontroliinii kaybetme
riski dogurmasindan dolayr menfaat-

lerini koruma amacli olarak sirket-

lerin kottan ¢ikarilmasi duru-

muna neden olabilecegi gibi

halka acilma plani yapan

sirketlerin de kararlari-

n gozden gecirme-

lerine neden

olabile-

cektir.

Sirketin yénetim kurulunda son alti yil icerisinde yénetim kurulu
tiyeligi yapan bir kisi, yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak
atanamaz.

BAGIMSIZ UYE KRITERLERI:

v Sirket, sirketin iliskili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya
dolayli olarak ytizde 5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya
sermaye bakimindan iliskili oldugu ttizel kisilerle kendisi, esi ve Uiglincti dereceye
kadar kan ve sihri hisimlart arasinda son bes yil icinde istihdam, sermaye veya
ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat iliskisinin kurulmamis
olmasi,

v Yonetim Kurulu'na bir pay grubunu temsilen segilmemis olmasi,

v Basta sirketin denetimini ve danismanligini yapan sirketler olmak Uzere,
yapilan anlasmalar gergevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini
veya belli bir b6limUnt ytriten sirketlerde calismiyor olmasi ve son bes yil
icerisinde yonetici olarak gorev almamis olmas,

v Son bes yil igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluslarda istihdam
edilmemis veya bagimsiz denetim stirecinde yer almamis olmasi,

v Sirkete 6nemli 6lgtide hizmet ve Uriin saglayan firmalarin herhangi birisinde
calismamis ve son bes yil icerisinde yonetici olarak gdrev almamis olmasi,

v Esiveya Uglincl dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlari arasinda higbirisinin
sirkette yonetici, toplam sermayenin yiizde 5'inden fazlasini elinde bulunduran
veya her hallkarda yonetim kontroltini elinde bulunduran pay sahibi olmamasi,
v Sirketten yonetim kurulu Uyeligi Ucreti ve huzur hakki disinda baska herhangi
bir gelir elde etmiyor olmasi; ydnetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise
sermayede sahip oldugu payin oraninin yiizde 1'den fazla olmamasi ve bu
paylarin imtiyazli olmamasi.

"Hakl gerekeelerin varligi halinde, yatinmci haklarini korumayi teminen, Kurul'un

uygun gértist ile azami bir yila kadar gegici bir streyle sinirli olmak lzere,

yukanida verilen bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkacini saglamayanlar
badimsiz y6netim kurulu lyesi olarak genel kurul tarafindan secilebilir."

¥ Badimsiz Yénetim Kurulu Uyesinin, mevzuat, esas sézlesme ve yukarida yer
alan kriterler gercevesinde bagimsiz oldudguna iliskin yazili bir beyanini aday
gésterildigi esnada yénetim kuruluna vermesi, yénetim kurulunun bagimsiz tiye
adayinin bagimsizlik 6lcitlerini tasiyip tasimadigini degerlendirmesi ve buna
iliskin degerlendirmesini bir rapora baglayarak ve genel kurula sunmasi. Bagimsiz

y6netim kurulu lyesi atamasina iliskin genel kurul kararinin ve gerekgelerinin,

karsi oylari ve yénetim kurulu degerlendirme raporunu da icerecek sekilde

Sirketin internet sitesinde aciklanmasi, sermayenin yirmide birini temsil eden

pay sahipleri tarafindan hakkinda olumsuz oy kullanilmis bagimsiz yénetim
kurulu tiyesi adaylarinin bagimsiz tye olarak secilmeleri durumunda, bunlarin
badimsizlik kriterlerini saglayip saglamadigi Kurul tarafindan degerlendirilmesi ve

karara baglanmasi

Bu hiikme iliskin olarak sermayenin yirmide birini temsil eden pay sahipleri
tarafindan hakkinda olumsuz oy kullanilmis bagimsiz yonetim kurulu Uyesi
adaylarinin bagimsizliklarinin Kurul tarafindan degerlendirilip karara baglanmasi
sonrasinda takip edilmesi gereken strec agikliga kavusturulmalidir.

Gerek tlkemizde gerekse diinya Uzerindeki olumsuz drnekler ve yatirime ve diger menfaat sahipleri nezdinde neden olduklari onarilamaz
: hasarlar da dikkate alindiginda Kurumsal Yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi tartismasiz 6neme sahiptir. Ancak bu stirecin dogru
yonetilmemesi; uygulamada karisiklik ve tutarsizliklar, kottan gikarilma girisimleri ve halka arza olan ilginin azalmasi gibi istenmeyen sonuclar

arasinda olasl ¢ikar catismalarinin yonetilmesi, halka agilmanin tesvik edilmesi, piyasadaki rekabetin olgunlastirilmasi ile kurumsallasmayi ve

g dogurabilecektir. Bunlarin aksine kurumsal yonetim prensiplerinin, sirketlerin strdirdlebilirliginin saglanmasi, pay sahipleri ve hissedarlar

yabanci sermaye yatirmlarinin artirilmasina yénelik olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Diizenleyici kuruluslarin bu tir diizenlemeleri taslak
haldeyken uygun slreler vererek kamuoyu gorlistine sunmasi ve gelecek gorusleri dikkate alarak diizenlemeleri mimkiin oldugunca en ytiksek
katilimla yapmasinin titkemiz sermaye piyasasinin gelisimine hedeflenen katkiyr saglamakta daha faydali olacagi agiktir.
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Akalli Para’dan
enstantaneler

‘Akilli Para’ programi, yatirimet iligkilerinin dnemininin is diinyasinda daha iyi algilanmasinda dnemli
bir islev iistlendi. Her carsamba BloombergHT TV'de yayinlanan ‘Akilli Para’ programinda Ciineyt
Basaran TUYID iiyelerini agirlayarak, yatinmei sorular, sermaye akimlarindaki egilimler, halka acik
sirketlerimizin yatirim hikayeleri ve yatinmci iliskilerine dair sohbetleri ve ipuclariniizleyicilerle
paylasiyor. Bu programlardan kiiciik bir derlemeyi sayfalarimiza tasiyoruz.

“Yatirimci Iliskileri en 6zet haliyle, halka acik sirketler
ile sermaye piyasalarindaki hissedarlar, potansiyel
yatinmeilar, araci kurumlar, analistler, finansal

medya, degerlendirme kurumlari, diizenleyici

kurumlar gibi hedef kitleler arasindaki iliskiyi ydneten,
sirketin ve hisse degerinin dogru algilanmasi, adil
piyasa degerine ulasmasi icin calisan birimlerdir."

Funda Giingor Akpinar - TUYID Yénetim Kurulu Baskani -
Kog Holding Yatirimei iliskileri Koordinatorii

“Yatirimer iliskileri'nin amac, potansiyel
yatinmcilara ve hissedarlara sadece
islerin ne kadar iyi gittigini anlatmak
degil; 6zellikle belirsizlik donemlerinde
yatinmeilarin sirkete
olan glivenlerinin,
seffaflik, glvenilirlik,
hesap verebilirlik
gibi ilkeler bazinda
artinlmasin
saglamak ve yatirim
kararlarini almalari
icin onlara yon
gostermektir.”

Orhun Késtem - TUYID Kurucu Uyesi
Coca-Cola icecek CFO'su

"Yatirimel iliskileri Dernedi'ndeki bircok
faaliyetimiz esnasinda yatirmer iliskileri
yOneticileri olarak bir araya geliyor, en iyi
uygulamalari konusuyor ve glindemdeki
konularin ve
gelismelerin
Ulkemize,
sermaye
piyasamiza,
dolayisiyla da
sirketlerimize
etkilerini
degerlendiriyoruz.”

Abdullah Orkun Kaya
TUYID Yénetim Kurulu Baskan Yardimeis
Tiirk Telekom Yatinmei iliskileri Direktorii



“Yatinmer Iliskileri halka acik sirketlerde oldugu kadar halka
acilmadan dnceki stireg icinde de 6nem verilmesi gereken
konulardan biri. Sirketlerde yatirimet iliskileri birimlerinin bu
donemde kurulmasi proaktif bir iletisim yuritilmesi agisindan
oldukca 6nemli. Etkin yatinmeci iligkileri calismalarinin sonucu
olarak sirketlerin, yoneticilerinden iletisim araclarina kadar olan
uygulamalarinin 6dullendirilmesi de kaginilmaz oluyor.”

Murat Ulug - TOYID Yonetim Kurulu Uyesi / TAV Havalimanlari CFO'su

*2008 déneminde Lehman
krizinden sonra yatinmcilardan
gelen sorularla Avrupa krizinde
buglnlerde gelen sorular gok
farkl. Yatinmcilarimiz hala
Turkiye ekonomisinin kuvvetli ve

biytmekte oldugunu gériyorlar.”

Dr. Cem Karakag
TUYID Yonetim Kurulu Uyesi
Yildiz Holding CFQ'su

“Yatirimei iliskileri diinyada ok iyi bilinen ama Tiirkiye'de
henuz hakettigi 6nemi kazanmayan bir fonksiyon.
Genellikle Pay Sahipleriile iliskiler birimi olarak
adlandiniliyor; ancak aslinda perspektifi ve vizyonu cok
daha genis. Yatirmer iligkileri fonksiyonunun ‘'5C" olarak
bilinen bes ana ilkesi var; bunlar strekliligin saglanmasi, bu
iliskinin glvenilir olmasl, mesajin tutarli verilmesi, sirketin
Ust yénetiminden baslayarak
bu ise bir taahhtdinin olmasi
ve bu sekilde iliskinin dizenli
bir gercevede strdurilmesidir.
Boylelikle zaman iginde sirket
degeri istendigi ve hedeflendigi
yere gelebiliyor.

Dr. Haluk Yiikler

TUYID Denetim Kurulu Uyesi
Torunlar GMYO Yatirimet iliskileri
Direktori

“Turkiye artik sermaye
piyasalarinda aktif oldugu

bir yapiya gececek; buna
gecerken de uluslararasi varlik
yonetimi, uluslararasi saklama,
uluslararasi sermaye piyasalari
gibi daha farkli, daha detayli,
daha derinlikli isler gtindeme
geliyor.”

Cihat Takunyaci - TUYID Uyesi
BNY Mellon Tiirkiye Ulke Miidiirii ve

Temsilcisi
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Koc Holding CEQ'su Turgay Durak:

3

‘ ‘Yatll‘lm(:I iliskilerinde

effaflik

DNA'mizda var"

Koc Holding dahil olmak iizere Ko¢ Toplulugu'nda yer alan 15 sirket halka acik.
Koc Holding CEO'su Turgay Durak, “Halka aciklik, kurumsal bir yonetim anlayigini,
seffaflig, esitligi, tiim paydaslara karsi adil ve sorumlu olmayi beraberinde

getiriyor” diyor.

Ko¢ Holding 85 yillik istikrarli gecmisiyle Tiirkiye'nin en bii-
yikk holding sirketi. Ko¢ Holding de dahil olmak iizere Koc
Toplulugu'nda yer alan 15 sirket halka acik. Bugiin IMKB’de hol-
ding sirketleri, otomotiv sektorii, beyaz esya sektorii ve enerji sek-
tortindeki en yiiksek sirket degerine sahip olan sirketlerin tiimi
Ko¢ Toplulugu'nun sirketleri. Bu ¢ercevede grubun yatirimel
iligkilerine verdigi deger sadece grup sirketlerinde hisseleri bu-
lunan bireysel ve kurumsal yatirimeilar: degil, tim Tirkiye’deki
sermaye piyasalarmi yakindan ilgilendiriyor. Bu sayimizda Kog
Toplulugu'nun amiral gemisi Ko¢ Holding’in CEO’su Turgay Du-
rak ile yatirnmer iligkilerine grubun yaklasimini, temel kurumsal
degerlerini ve Tiirkiye sermaye piyasalarini konustuk.

Kog Toplulugu olarak pek ¢ok halka acik sirketiniz var. Tiimii
de sektérlerinde cok énemli pazar paylarina sahip, ¢cogun-
lukla lider pozisyondaki sirketler. Bu sirketlerdeki tecriibe-
leriniz dogrultusunda bize halka acilmanin avantajlari ve ge-
tirdigi ylikiimliiliikler hakkinda biraz bilgi verebilir misiniz?

Haklisimiz; Ko¢ Holding de dahil olmak tizere 15 sirketimiz halka
acik. Bugiin IMKB’de holding sirketleri, otomotiv sektrii, beyaz

esya sektorii ve enerji sektoriindeki en yiiksek
sirket degerine sahip olan sirketlerin tiimii Kog¢
Toplulugu sirketleri. Elbette bunun bize getir-
digi 6onemli sorumluluklar var. Sadece diizen-
lemelere karg: yiikiimliiliikler anlaminda degil
ama oncil sirketler olarak tiim paydaslarimiza,
toplumumuza ve hatta rakiplerimize karsi or-
nek olmak gibi bir sorumlulugumuz var. Biz tiim
sirketlerimizde yillardir global standartlarda is
yapmay1 ve hissedar degeri yaratmay: hedefle-
yen, kurumsal yonetimi icsellestiren ve sadece
kisa vadeli karlilig1 degil topluma katkiy1 ve siir-
diiriilebilirligi 6n planda tutan bir yonetim anla-
yis1 benimsiyoruz. Aslinda halka acik sirketler
icin getirilen pek ¢ok kuralin da bu prensipleri
yaymaya calistigim gozlemliyoruz. Halka acik-
ik, kurumsal bir yonetim anlayisini, seffafhg,
esitligi, tiim paydaslara karsi adil ve sorumlu ol-
may1 beraberinde getiriyor. Bu sorumluluklarin
cogu zaten bizim DNA'mizda var.



35 yildir Kog
Toplulugu'nda...

1970 yiinda Robert Koleji'nden
mezun olduktan sonra Amerika'da
Northwestern Universitesi Makine

Muhendisligi bolimunde burslu

ogrenci olarak lisans ve ylksek

lisans egitimini tamamladi.
Turkiye'ye dondugiinde babasinin
ticarethanesinde calisabilme
imkani vardi, ancak babasinin da
tavsiyesiyle profesyonel olarak
calisma karari aldi. 1976 yilinda,
tam 35 sene once, is hayatina
Ford Otosan'da miihendis olarak
basladi. O gtinden bugtine de

Kog Toplulugu'nda calisiyor. Ford
Otosan'da Urtin gelistirmeden imalat
muhendisligine, Uretim ve satin
almadan pazarlamaya kadar pek
cok birimde énceleri uzman daha
sonra yonetici olarak gérev ald.

2002 yilinda Ford Otosan Genel

Mudur, 2007'de Kog Holding
Otomotiv Grubu Baskani, 2009'da
Kog Holding CEO Vekili ve 2010'da

da Kog Holding CEQ'su olarak
atandi. Durak, "Temelleri 85 yil 6nce
atilmis ve bugiin sadece tlkemizin
en biyuk holding sirketi degil
dlnyanin da sayili sirketlerinden

biri haline gelmis 6ncd bir sirketin
yoneticisi olmak bir yandan biyuk
bir sorumluluk bir yandan da ¢ok
gurur verici” diyor.
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“Koc Holding olarak yilda en az 10 roadshow ya da
yatirimei konferansina katiliyoruz. Tiim iletisim
araclarini en dogru sekilde ve global standartlara
uygun olarak kullanarak siirekli, diizenli ve esit
bilgi paylasimini hedefliyoruz.”

Tim bu kurallar uzun vadede siirdiiriilebilir biiylime stratejileri-
nin olabilmesi i¢in zaten olmazsa olmaz kurallar. Dolayisiyla elbet-
te halka acik sirketler olarak uymamz gereken kurallar var ancak
bunlarin ¢ogu kurumsallagma ve siirdiiriilebilirlik acisindan tiim
sirketlerin uymasi gerektigine inandigimiz temel kurallar.

Halka acilmanin faydalarina gelince... Rekabetin hizla arttig1 diin-
yamizda sirketlerimizin bir yandan rekabetci olmalar1 bir yandan
da biiyime odakl stratejiler siirdiirebilmeleri icin siirekli ken-
dilerini yenilemeleri ve yatirrm yapmalar: gerekiyor. Yatirim 6z-
kaynakla ya da bor¢la yapiliyor. Sermaye piyasalar1 gerek halka
arz yoluyla, gerek mevcut hisselerin satigiyla gerekse ¢ikarilacak
borclanma enstriimanlar: vasitasiyla sirketlerin biiylime strateji-
lerini desteklemek amaciyla fon saglamak icin kullanabilecekleri
en 6nemli kaynaklardan biri. Kisaca, halka a¢ilma girketlerimize
diisitk maliyetli finansman kaynag), kurumsallagma, yurtici ve
yurtdigindaki yatirimeilar nezdinde daha iyi taninma, kredibilite
gibi pek ¢cok imkan sagliyor.

Ulkemizde iMKB'nin geldigi pozisyonu degerlendirebilir
misiniz? Sizce sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi icin
baska neler yapilabilir?

IMKB'de son yillardaki gelismelerin hem gelismekte olan iilkeler
arasindaki siralamamiz yoniinden hem de yeni kurulan piyasalar
ve yeni ¢ikarilan tiriinler agisindan takdir edilmesi gerekiyor. Bi-
raz once dile getirdigim gibi sermaye piyasalarinin gelisimi sirket-
lerimizin biiyiime stratejileri ve {ilkemize istikrarh fon akimlari
acisindan ¢ok dnemli. Dolayisiyla halka arzlarin ve sermaye piya-
salarmin geligtirilmesi hususunun, devlet politikasinin bir unsuru
haline gelmesi de biiyiik 6nem arz ediyor. Diinyadaki 6rneklerine
baktigimizda 6rnegin Giiney Kore, Brezilya ve Polonya’da bu alan-
da 6nemli mesafeler kaydedildigini gozlityoruz. Bu acidan halka
arz seferberligini cok dnemli buluyorum. IMKB'de son yapilan
degisiklikler bu yonde hizlandirilan ¢aligmalar paralelinde siirdii-
riilebilir ve kisa siirede IMKB’nin sirketlesmesi saglanabilirse bu
olumlu gelismelerin hizlanarak devam edebilecegine inaniyorum.

Kog Holding olarak yatirimcilara verdiginiz temel mesaj nedir?
Ko¢ Holding 85 yillik istikrarh gecmisiyle Tiirkiye'nin en biiyiik
holding sirketi. Biz Tiirkiye'nin gen¢ ve dinamik niifusu, diisiik pe-
netrasyon oranlari ve hizla iyilesen ekonomik altyapisiyla yiiksek

ve istikrarli bir biiyiime potansiyeli olduguna
inaniyoruz. Koc¢ Toplulugu olarak da odaklan-
digimiz sektorlerdeki lider sirketlerimiz, genig
dagitim agimiz ve yiiksek kaliteli hizmet anla-
yisimizla bu biiylimeden en fazla deger yara-
tabilecek konumdayiz. Yenilikcilige, yeniden
yapilanmaya, risk yonetimine, Ar-Ge'ye, ku-
rumsal sosyal sorumluluga ve siirdiiriilebilirlige
goniilden inaniyor ve tiim bu konularda da lider
ve ornek konumumuzu giiclendirerek stirdiir-
meyi hedefliyoruz. Bu da rekabetci giictimiizii
ve giivenirliligimizi ¢ok artiriyor. Bir yandan
Tiirkiye’de karh ve istikrarli bir biiyiime strate-
jisiizlerken;bir yandan da global anlamda gii¢li
marka ve sirketler yaratarak cografi risk ve fir-
satlar1 en iyi sekilde yonetmeye odaklaniyoruz.
Giiclii bir bilancomuz ve nakit pozisyonumuz
var. Tiim bunlar yatirimer agisindan bizi cazip
kiliyor.

2011 o6zellikle global piyasalarda belirsiz-
liklerin ¢ok arttigi bir yil oldu. 2012 daha
da zor olacak gibi duruyor. 2012'nin Tiirki-
ye ve sirketiniz acisindan kisa bir degerle-
mesini yapabilir misiniz?

2012 tahmin ve hedeflerin belirlenmesi aci-
sindan oldukca zor bir yil. Oncelikle diinya
ekonomisine ve global piyasalara iligkin ¢ok
fazla belirsizlik var. Ancak belli varsayimlar
altinda hareket edebilir ve senaryo caligmalar:
yaparak fakli senaryolara kendinizi simdiden
hazirlayabilirsiniz. Biz baz senaryomuzda Av-
rupa’daki borg krizinin kontrol altina alinabile-
cegini, Avrupa bankacilik sektoriinde kontrol-
siiz bir iflas olmayacagimi, gerek ABD gerekse
Avrupa’da biiylime oranlarmin oldukea diigiik
seviyelerde seyredecegini 6ngoriiyoruz. Bu cer-
cevede 2012’de tlilkemizde de bilyiime hizinda
bir yavaslama bekliyoruz. Son dénemlerde bir
miktar artmis olsa da kredi faizlerinin ge¢mis
senelere gore daha makul seviyelerde olmasi,
son iki yilda istihdamda kaydedilen artiglar ve
tliketici gliveninin makul seviyelerde seyret-
mesi gibi faktorlerin de etkisiyle iilkemizde
biiylimenin yiizde 4 seviyelerinde gerceklege-
bilecegini 6ngdriiyoruz. Biiylimede dis talebin
etkisinin zayif olmasiny; i¢ talebin yine itici gii¢
olmasini ancak ic talepteki biiylimenin 2011 y1-
lindaki seviyelerinin altinda kalmasim bekliyo-
ruz. Kog¢ Toplulugu olarak ise stratejilerimizi
temkinli bir iyimserlik ¢ercevesinde belirledik.
Toplulugumuz’da 2008 yilindan bu yana borc-
lanma, doviz pozisyonu gibi riskleri cok dikkatli
bir sekilde yonetiyoruz. Tiim Ko¢ Toplulugu
sirketlerine belli limitler getirdik. Dolayisiyla
bilangolarimiz giiclii. Ancak yine de verimlilige,
tasarruf tedbirlerine ve risk yonetimine odak-
lanmaya devam ediyoruz. Bir yandan da yeni
yatirim firsatlarini inceliyoruz.



Kog¢ Toplulugu sirketleri icin yatirnma iligkileri ne anlama geli-
yor? Holding’de bu kapsamda ne gibi calismalar yapiyorsunuz?

15 sirketi halka acik lider bir topluluk olarak halka acikligin gerekle-
rini de en dogru sekilde gerceklestirmek en 6nemli hedefimiz. Tiim
halka acik sirketlerimizde yatirimer iligkileri birimlerimiz mevcut.
Ornegin Koc Holding olarak yilda en az 10 adet roadshow ya da yati-
rimc1 konferansina katiliyoruz. Tiim iletigim araclarini en dogru se-
kilde ve global standartlara uygun olarak kullanarak siirekli, diizenli
ve esit bilgi paylasimini hedefliyoruz. Finansal iletisim programimiz,
yatirimal iligkileri yoneticilerimiz, yatirima iligkileri internet site-
miz ve faaliyet raporlarinuz pek cok ddiile layik goriildiiler. Her do-
nem finansallarimizi acikladigimizda telekonferans ve web-casting
uygulamalariyla o donemin degerlemesini yapiyor; yatirimeilarimi-
zin ve analistlerin sorularini yamthyor; bu gériismelere internet si-
temizde yer veriyoruz.

“Toplulugumuz'da 2008 yilindan bu yana bor¢lanma,
doviz pozisyonu gibi riskleri cok dikkatli bir sekilde
yonetiyoruz. Tiim Koc Toplulugu sirketlerine belli
limitler getirdik. Dolayisiyla bilancolarimiz giicli.
Ancak yine de verimlilige, tasarruf tedbirlerine ve risk
yonetimine odaklanmaya devam ediyoruz.”

Belirsizligin béyle yiiksek oldugu dénemlerde yatirmcilarin
beklentilerini yénetmek zor olmuyor mu?

Biliyorsunuz kurumsal yonetimin baglica ilkeleri seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk. Bu bagliklar bize 6nemli bir me-
saj veriyor. Iyi giinde de kotii giinde de istikrarh bir sekilde paydas-
larimizla iletisim icinde olmali ve iyi-kotii tiim gerceklesme, risk
ve beklentiler konusunda da geffaf olmaliy1z. Diinyada her sey kotii
giderken kimse sizin cok farkl ve iyi performans gostermenizi bek-
lemeyecektir. Ancak olasi kotii senaryolara nasil hazirlandiginizi,
hangi 6nlemleri aldiginizi; bu krizin yaratabilecegi riskler kadar sizin
icin ne gibi firsatlar yaratabilecegini iyi 6lctimler ve acik ve net bir
sekilde paylasabilirseniz o zaman sirketinizi degerleyen yatirimer ya
da analistlerin en kotii senaryo yerine daha gercekei varsayimlar al-
tinda hareket etmelerini saglayabilirsiniz. Biz istikrarh ve kesintisiz
bir iletisimle bunu saglamaya calisiyoruz. Amacimiz paydaglarimizi
bilgilendirmek. Bu bilgilendirmeyi siirekli kilarak, pazarlama iletisi-
mi disinda bu konuya ciddi éncelik veriyoruz.

Halka arz olmayi planlayan sirketler icin tavsiyeleriniz var mi?
Halka arz 6ncesinde de sonrasinda da proaktif bir yatirnmer iligkileri
stratejisi belirlemek, bilgi paylagiminda seffaf ve esit davranmay 6n-
celikli ilke haline getirmek, kurumsal yonetim ilkelerini ve hissedar
degeri yaratmay1 kurumsal stratejinizin bir parcasi haline getirerek
icsellestirmek ve halka acikhgin getirdigi ylikiimliiliikleri daha cok
kurumsallagma yoniinde bir yol haritasi olarak kullanarak azami de-
ger yaratmay1 hedeflemek aklima gelen en 6nemli tavsiyeler.
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YENi UYGULAMALAR

Ortaklar musteri musteriler
ortak oluyor!

Halka acik sirketler icin hissedar promosyonlari, sadece bir
yatinimci iliskileri uygulamasinin dtesinde bir CRM projesi gibi
de goriilebilir. Ortaklarin miisteri, miisterilerin ortak haline
geldigi bu uygulama sayesinde herkes kazaniyor!

Di'myadaki orneklerinde ‘shareholder benefit’, ‘sharehol-
ders perks’, ‘investors’ club’ adlariyla tanitilan hisseye dayal pro-
mosyon uygulamalari, halka acik sirketlerin iirettigi {iriin ve
hizmetlerden hissedarlarinin 6ncelikli veya indirimli olarak fayda-
lanmasini saglayan boylece de sirketlerin ¢zellikle de uzun vadeli
hissedarlarinin farkh avantajlardan istifade etmelerine olanak veren
bir uygulama. Diinyada yaygin 6rneklerini gordiigtimiiz bu uygula-
may1 Tiirk Telekom'un baslattig1 bir programla artik iilkemizde de
gormeye basladik.

TURK TELEKOM’DAN ‘ORTAK PROMOSYONU’

Kasim 2011’de Tiirk Telekom ‘ortak promosyonu’ isimli bir progra-
m1 hayata gecirerek; yatirnmeilarin degerlendirmesine sundu. Or-
tak promosyonu programiyla sermaye piyasalarinda tasarruflarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilar, hissedar1 oldugu firmanin yer
aldig1 pazari, sektordeki gelismeleri ve piyasalar: daha yakindan ta-
kip ederken, bir yandan da bu firmanin iirinlerinden faydalaniyor
olacak. Bu program sayesinde yatirimci, piyasa degerine katkida
bulundugu sirketin tiriinlerinden daha bilincli olarak faydalanacak.
Ayni zamanda temelini giiven iligkisine dayali olarak kurdugu bir
sirket-yatirnmer-miisteri zinciri icinde yer alacak. Bu sayede serma-
ye piyasalarinin uzun vadeli vizyonu olan bilingli bir yatirime: kitle-
sinin katkilariyla canlanmasi ve kazang olgusunun saglam temeller
tizerinde bilyiime odakl inga edilmesi hedefleniyor. Ortak promos-
yon programlar1 kapsaminda hazirhk yapan bagka Tiirk sirketleri de
mevcut.

Bu programla borsada islem goren firmalar halka arz tegvik prog-
ramlarindan farkli olarak hisseyle iligkili ya da hisseden tamamen
bagimsiz iiriin odakli promosyonlar sunabilecekler. Ornegin Tiirk
Telekom, bu programla bir y1l boyunca sabit hat abonesi yatirimci-
larina ev ve ig yerlerinden {icretsiz konugmanin yani sira, iist yone-
timiyle yatirimeisini bir araya getirerek ilk elden bilgi alma firsatin
sunuyor. Diinyadaki 6rneklerine baktigimizda farkh sirketlerin uy-
gulamay1 farkh sekillerde hayata gecirdikleri gozleniyor. Ornegin
British Airways’de 200 paydan fazlasi olan ortaklar baz1 uguglara
ait online bilet alimlarinda yiizde 10 indirim kazaniyor; Marks &
Spencer pay sahibi her ortagina indirim kuponu génderiyor; Tho-
mas Cook’ta rezervasyon tarihinden en az alti ay dnce 500 ve fazla-
s1 paya sahip olan ortaklar ylizde 10 indirim ve komisyonsuz doviz
islemi yapabiliyor; Euro Disney’in pay sahipleri eglence parkin zi-
yaret ettiklerinde 6zel olarak kargilaniyor ve hizmetlerde indirim-
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den faydalanmalari miimkiin oluyor.
L’Oreal iki y11 boyunca hisse senedine
sahip olan ortaklara + yiizde 10 fazla te-
mettii 6demesi yapiyor. National Grid
ise bagvuran yatirimcilardan kurayla
belirlenenlere iki giinliik bir program
stiresince sirketin tanitilmas ve faali-
yet alanlarmin gezdirilmesi, yonetim
kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticiler
ve caliganlarla goriigme imkani veriyor.
Dolayisiyla sirketler, hissedarlarina bu
program vasitasiyla indirimlerden 6zel
hizmetlere, bonus temettii 6demele-
rinden sirket ziyaretlerine kadar farkl
alanlarda avantajlar sunabiliyor.
Ulkemizde ortak promosyonu prog-
ramlarmm  hayata  gecirilmesinde
Merkezi Kayit Kurulusunun (MKK)
calismalarimin rolii biiytik. Nitekim
yatirnmeilar, MKK'nin bir uygulamasi
olan Kurumsal Yonetim ve Yatirim-
a lligkileri Portali araciligiyla hisse
senedi ihrac eden firmalarla ortak bir
platformda bir araya gelerek ortak pro-
mosyonu programlarma bu portal {ize-
rinden basvuru yapabiliyor ve yatirim
yaptigi firmalar1 ayni portal iizerinden
takip edebiliyorlar. Diinyadaki diger
uygulamalarinda da bu hizmetten fay-
dalanmak icin ortagin 6ncelikle sirket
tarafindan taninmasi amaciyla kayit ol-
mast ve belirli miktarda paylara belirli
siire zarfinda sahip olmasi gerekiyor.
e-YONET Portal halka acik sirketle-
re ve yatirimcilara énemli kolayliklar
sagliyor. Merkezi Kayit Kurulusu Ge-
nel Miidiiriit Do¢. Dr. Yakup Ergin-
can e-YONET portaliyla sirketlerle
ortaklar1 arasinda dogrudan internet,
elektronik iletisim ve mobil uygula-
ma tabanli hizh, siirekli, giivenilir ve
standart bilgi alisverisi saglayacak bir
koprii kurduklarini belirtiyor. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) Bagkani Vedat
Akgiray ise kurumsal yonetim uygula-
malaridaki gelismelerin, ortaklarin ve
yatirimeilarin bilgiye ulasmasini kolay-
lagtirmak amacia yonelik oldugunu
vurgulayip, e-YONET portaliyla 5nem-
li olan dogru bilgiye, dogru zamanda ve
dogru formatta ulagmanin miimkiin
olabilecegini dile getiriyor.

Tiim bu platform ve uygulamalarm
bilingli yatirimer kavramim giiclendi-
recegi diigiiniiliiyor. Bu paralelde can-
lilik kazanacagina inanilan piyasalarin,
firmalarin daha verimli ve daha degerli
olma misyonlaria katki saglayacagina
ise stiphemiz yok.

HiZMETLERDE INDiRIiM

V IAG - British Airways

200 paydan fazlasi olan ortaklar sirkete e-posta ve posta adresi gibi bilgileri

her yil kaydettirerek bazi uguslara ait online bilet alimlarinda ytzde 10 indirim kazaniyorlar.
http://www.iagshares.com/phoenix.zhtml?¢c=240949&p-=irol-shareholderfag

V¥V Marks & Spencer
Limit kisiti olmadan pay sahibi her ortaga indirim kuponu génderiliyor.
http://corporate.marksandspencer.com/investors/shareholder/shareholder_vouchers/overview

V¥ Thomas Cook

Rezervasyon tarihinden en az alti ay énce 500 ve fazlasi paya sahip olan ortaklar
ylizde 10 indirim ve kamisyonsuz ddviz islemi yapabiliyor.
http://www.thomascookgroup.com/fags

V British Telecommunications plc (BT)

BT ve gruba bagli diger sirketlerde, elektronik Uriin alisinda indirim, hisse senedi alis
tcretinde komisyon indirimi, saglik sigortasinda tercihli fiyatlama gibi konularda
haklar saglaniyor.
http://www.btplc.com/sharesandperformance/shareholderoffers/index.htm

V Telecom Plus Plc

En az 2 bin 500 paya sahip ortaklardan, musteri olarak 6deme vb. sorumluluklarini yerine
getirenler dnceki yillik toplam alisverislerinin ylizde 10'u oraninda indirime hak kazaniyor.
https://www.utilitywarehouse.co.uk/sds.pdf

V¥ Banco Santander

Sanat ve spor gosterilerine davetiye ve indirim kazanma sansi saglaniyor. Sigorta
hizmetlerinde indirim, kendi hisse senetlerine ait alis istemlerinde komisyon
alinmamasi gibi hizmetler de bulunuyor.
http://www.santandershareholder.com/shareholder-services/

V Adept Telecom Plc
En az bin paya sahip ortaklara baglanti ve gériisme Ucretlerinde indirim yapiliyor.
http://www.adept-telecom.co.uk/investor-relations/shareholder-benefits

V Euro Disney

Edlence parkini ziyaret eden ortaklarin karsilanmasi ve

hizmetlerde indirim saglanmasi gibi faydalar sunuluyor.
http://corporate.disneylandparis.com/shareholders/shareholders-club/index.xhtml#contentj

V¥ Royal Caribbean - RCL

En az 100 paya sahip olan ortaklar oda Ucretinde 50 - 250 dolar

aras! indirimler hak ediyorlar.
http://www.rclinvestor.com/phoenix.zhtml?c=103045&p=irol-shareholderbenefit

'V Churchill Downs Inc

Yilsonunda en az 100 paya sahip olan ortaklar Kentucky Derby gibi

dlinyaca Unlu yarislan yilda iki sefer tcretsiz izleyebiliyor.
http://www.churchilldownsincorporated.com/investors/general_information/shareholder_pass

V Ford

Sirketin calisan ve emekli personeli ve aileleri igin tasarladigi X-Plan adli tcretli
programa, en az 100 adet paya alti ay boyunca sahip olan ortaklar da katilabiliyorlar.
Ford - Lincoln ve Mercury marka bazi araglarda binde 4'e varan oranlarda

indirim yapilabiliyor.

https://www.fordpartner.com/partnerweb/login.do
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YENi UYGULAMALAR

TEMETTU ODEMESINDE BONUS

V L'Oreal
iki yil boyunca hisse senedine sahip olan ortaklara + yiizde 10 fazla temettii 5demesi yapiliyor.
http://www.loreal-finance.com/eng/shareholders-loyalty-bonus

SIRKET FAALIYETLERINI iZLEME VE YONETICILERLE TANISMA

V National Grid
Basvuran yatirmcilardan kurayla belirlenenlerin iki glinlik bir program slresince sirketin tanitilmasi ve
faaliyet alanlarinin gezdirilmesi, yonetim kurulu tyeleri ve Ust dlzey yoneticiler ve calisanlarla goriisme
imkani saglaniyor.
http://www.nationalgrid.com/corporate/Investor+Relations/ShareholderServices/ShareholderNetworking/

fazla hisse bulundurma

19 | Fuller, Smith & Turner Plc

250 Ave C paylar
2500 B paylart

Siireden bahsedilmiyor

. Elde Bulundurm: Tanin
1 |Ford 100 6 ay Ford — Lincoln ve Mercury marka baz: araglarda binde 4’e varan
oranlarda indirim - Fordpartner.com sitesi iizerinden takip yapiyorlar
2 |Loreal Limit yok 2 yil Yok + yiizde 10 fazla temettii 6demesi
3 [ Churchill Downs 100 1Y1l Yok Kentucky Derby gibi diinyaca iinlii yanslari yilda iki sefer ticretsiz.
izleme
4 | Royal Caribbean-RCL 100 1Yl Yok Oda iicretinde 50 — 250 dolar arasi indirim
5 | Adept Telecom Plc 1000 Siireden bahsedilmiyor Yok Baglanti ve goriisme iicretlerinde indirim
6 |Telecom Plus Plc 2500 Siireden bahsedilmiyor Miisteri olarak 6deme vb. Onceki yillik toplam aliverislerinin yiizde 10’u oraninda indirim
larini yerine getirme
7 | Thomas Cook 500 6ay Rezervasyon tarihinden en az 6 ay once | Yiizde 10 indirim ve komisyonsuz déviz islemi yapabilme
hisse sahibi olma
8 |Marks & Spencer Limit Yok Siireden indirim kuponu
9 |[TAG - British Airways 200 Siireden bahsedilmiyor Sirkete e-posta ve posta adresi gibi Online bilet alimlarinda yiizde 10 indirim
bilgileri her yil kaydettirmek
10 | British Telecommunications plc (BT) Limitten ilmiy Siireden Yok BT ve gruba bagh diger sirketlerde, elektronik iiriin ahginda indirim,
hisse senedi alis iicretinde i indirimi, saghk si
tercihli fiyatlama gibi haklar
11 | Banco Santander Limitten Siireden ilmiyor Yok Sanat ve spor gosterilerine davetiye ve indirim kazanma sanst, Sigor-
ta hizmetlerinde indirim, kendi hisse senetlerine ait alis iglemlerinde
12 | Euro Disney Limitten ilmiy Siireden Yok Eglence parkim ziyaret eden ortaklarin karsilanmast, hizmetlerde
indirim
13 | Aga Rangemaster 5000 Siireden bahsedilmiyor Aga magazalarinda 500 sterlin tutarinda | Aga magazalarinda yiizde 10 indirim
aligveris yapma
14 | Arena Leisure 2000 1 yil (Her yil 1 Aralik’ta kayit yaptirma) | Yalnizca bir kisi icin gegerli olacak Arena yarislarina giris yari fiyatina bilet- 2000 hisse aliminda sekiz
kupon kupon hak elde ediliyor
15 | Arena Leisure 5000 1 yil (Her yil 1 Aralik’ta kayit yaptirma) | Ek bir kisi i¢in de bedava gegerli olacak | Bir yillik Arena yarislarmna giris, Doncaster oyunu hari
uygulama
16 | Associated British Foods 1 Siireden Bahsedilmiyor Yok Her yil aralik ayinda dii Genel Kurul’a ozel
iirtinlerden olusan hediye paketi
17 |Bellway 2000 1Yl Ev alimlarinda 25.000 sterlin iizerinden 625 sterlin indirim hakk1,
yeni ev alimlari igin rezervasyon durumlarinda ncelik
18 | British Airways 200 1 giin sart: kogulmus 29 Ekim 2010 tarihinde 200 veya daha | Uguslarda yiizde 10 indirim

Yok

Pay sahibi indirim kart: uygulamasi- Alti ayda bir cikariliyor.

20 [Incheape

250

Siireden bahsedilmiyor

Porsche ve diger sekin (riinler hari¢

Yedek parga, aksesuar, diger hizmetlerde yiizde 15 indirim

21_|Johnson Service Group Plc

200

Siireden

Mart aylarinda uygulaniyor

50 Sterlin tutarinda indirim kuponlari verme

22 |Legal & General 1 Siireden bahsedilmiyor Yok Hissedarlar ve aileleri sigortalarda yiizde 25 indirimden faydalaniyor.
(Sigorta tiplerine gore indirim oranlar: )

23 | Marks&Spencer 1 Siireden bahsedilmiyor Yok Her yil Cafe Revive(M&S igindeki cafe’den alinacak igecekler igin
kupon) ve Spend & Save adli kuponlar pay sahiplerine yollaniyor

24 | Marston’s Ple 84 adi hisse senedi Siireden bahsedilmiyor Yok Marston otellerinde konaklama ve yemek igin yiizde 20 indirim hakk1
tantyan Privilege Card

25 | National Grid 1 Siireden bahsedilmiyor Yok Oy pusulalarindaki datalar dikkate alinarak, pay sahipleri networking
programi olusturulmus, bu programdan iizerinden kurayla segilen
yatirimelar iki giin siiresince girketin tanitimi, faaliyet alanlarinin
gezdirilmesi yonetim kurulu ve iist diizey yoneticilerle tanisma ve
goriisme firsati elde ediyor

26 [Minoan Group 5000 1yl Yok indirim oranlar1 yatrimeilarin elinde bulundurduklart hisse adedine
ve ne kadar siire tuttuklaria gore belirleniyor

27 |Next Ple 500 Adi Hisse Senedi 1yl i¢inde bulunulan yilin 17 Ekim tarihine | indirim kuponu nisan aymnn ortasinda iletiliyor ve yiizde 25 indirim

Kadar, her yil nisan ayinda en az 500 . Sadece perakende satis magazalarinda gegerli
hisse senedi alimi yapanlar icin gegerli
28 |Signet Group Plc. 0.9 sent tiim adi hisse 1yl Kayith tiim yatirnmeilara gonderilen indirim karti (yiizde 10), ortak
senedi sahipleri hissedarliga gecis olmasi durumunda, kayittaki ilk kisinin ismine

kart diizenleniyor.

29 [ Stanley Gibbons Group 1 Siireden bahsedilmiyor Yok Sirketin yatirim sozlesmeleri tizerinden her yil elde edilecek ek yiizde

1 yatim getirisi hak sahiplerine sunuluyor.

Ulkemizde hak sahibi bazinda kayitlar Merkezi Kaydi Sistem iizerinde anlik olarak izlendiginden, yukaridaki bilgi setinin tiimii MKK e-YONET:
Kurumsal Yénetim Portali'ndan yatirimcilar tarafindan yapilacak taleple tetiklenen bir stireg ile ihragg sirketlere saglanabilecektir.

MKK altyapisinin esnekligi sayesinde hisse senedini belirli bir siire tutmus ortaklara 6nceden ilan edilmis promosyon uygulamalarinin
yapilmasinin yaninda, hisse senedine sahip olan bir ortagin MKK'ya génderecegi SMS ile sirketin ortagi oldugunu teyit etmesinin ardindan sirketin
(veya anlagmali oldugu diger sirketlerin) Grlnlerini ve hizmetlerini indirimli olarak alabilecektir.




TradeBOX

] Wall Street dize geldi.

Artik istediginiz yer Wall Street, istediginiz yer Dow Jones.
Diinya piyasalarini takip ederek islem yapmanin :
yeni bir yolu var: Tradebox.

Tradebox ile istediginiz lkenin borsasina online baglanip, islem
yapabilirsiniz. Béylece paranizi en etkili ve en hizli sekilde

B degerlendirirsiniz. Yani Tradeboxla artik internette de sinir yok.

yapikrediyatirim.com.tr | (0212) 319 80 00 mvalerEdl
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Bireysel yatirnmcilarin

temel

yanilgilari

yatirnm

Finansal piyasalarda yatirim yapmak denize girmeye benzer. Eger denize
girmek konusunda yeterli donanima sahip degilseniz, yatinmlarinizla
birlikte bogulma riskiniz her zaman vardir. Hele ki ‘bol kazanc’ vaatlerine
kanma edilimindeyseniz, bu yaziyi mutlaka okumalisiniz. Hicbir piyasada
‘altin firsatlar’, kisa vadede ‘bol kazanclar’ olmaz! Genelde bu vaatlerin

her zaman tam tersi cikar karsiniza...

Ethem Sancak
SPK Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi - Daire Bagkani

Yatirim dl'inyasma adim atar atmaz, siitten agzi yanan
cok kigi vardir. Bu durumdaki kisilerin hikayeleri de, dilden dile an-
latilir. Bu nedenle, baz1 yatirim araclarini kimse sevimez, 6cti olarak
gorlr.

Finansal piyasalar temelde risklerle doludur. Ancak bir o kadar da
kazang firsatlari vardir. Finansal piyasalara girerken, denize girmek
tizere sahip oldugunuz kadar donanim sahibi degilseniz, bogulma
riski gibi tiim yatirimlarimizi kaybetme riskiyle kars: karsiyasiniz
demektir. Evet, finansal piyasalarda islem yapmak denize girmeye
benzer.

Tiirkiye’de 2010 y1linda yapilan bir arastirmaya gore, bireysel yati-
rimeilar en cok hisse senedine kiismiis durumdadirlar. Bu aragtir-
ma, su andaki hisse senedi yatirnmeisi sayisi, aktif iglem yapanlar
ve bir hesap actig1 halde hesabinda yok denecek kadar hisse senedi
bulunanlarin sayisina bakildiginda da ayni sonuclar1 vermektedir.
Evet ama bunun temel gerekeeleri nelerdir? Yine ayni aragtirma
soyle soylityor: Hisse senedi piyasasina kiisenler, temelde iiniversi-
te son siifta veya is hayatinin ilk yillarinda yatirim yapan kigilerdir.
Ote yandan, Tiirkiye'de yerli bireysel yatirimeilarin ortalama yati-
rim vadesi bir ayin altindadir. Oysa hisse senedi orta ve uzun vadeli
bir yatirim aracidir. Yani hisse senedi aldiginizda onu iki y1l, bes y1l,
10 y1l gibi unutmal, hatta gelecek nesillere miras birakmak tizere
almalisiniz. Buveriler ve aragtirma sonuglarim mesleki tecriibeleri-
mizle birlestirdigimizde, piyasaya kiisen bireysel yatirimcilarin bir
heyecana kapilip, bir arkadigina inanip bir TV veya gazete haberine
bakip yeterli tecriibe sahibi olmadan ve aragtirma yapmadan aslin-
da 6z itibariyla riskli bir yatirim araci olan hisse senedine yatirm
yaptiklarini goriiyoruz. Iste bu gercekler, ayn1 zamanda bireysel
yatirimeilarin neden hisse senedi piyasasina kiistiiklerini acikliyor.
Borsalarda iglem goren hisse senetleri yatirnmcilari disinda, hisseyi

¢ikarip satanin kim oldugu bilinmedigi halde,
borsa diginda hisse senedi yatirimi yapanlar
ya da ‘tabela sirketleri’'ne parasini baglayarak
yatirim yaptigini zannedenler de gecmiste
Tiirkiye’de en ¢ok magdur olan bireysel ya-
tirnmer kesimidir. Son dénemde ise, asir1 ka-
zang hirsiyla icerigi belli olmayan ve internet
siteleri iizerinden ‘oynatilan’ bazi yatirim araci
goriiniimlii iglemlere paralarini ‘kaptiran’ kisi-
lerin sayismin arttigim goriiyoruz. Isin kotiisi,
bu tiir islemlerde ne bir Tiirk otoritesi ne de bir
Tiirk kanunu uygulanabiliyor. Kaptirilan para
bir daha da geri gelmiyor.

Bireysel yatirimeilarin, yatirim yapma ve bir ek



gelir elde etme temel ihtiyacini ve niyetini ko-
tilye kullanmaya yonelik sahtekarliklar, diin-
yada her tiilkede goriilebilecek ve Tirkiye’ye
0zgli olmayan durumlardir. Paranin ve insanin
oldugu her yerde, sahtekarlik riski vardir. Hat-
ta ilgin¢ olan; aldatma yontemlerinin evrensel
olmasidir: Ayni yontemleri, farkh {ilkelerde
farkh aktorler uygular. Ayni okuldan mezun
olmuslar gibi!

Aldatma yontemleri ayni olunca, sahtekarlk-
lardan korunma yontemleri de benzer olur. Bu
nedenle, bireysel yatirimeilarin en cok diistiik-
leri hatalar1 siralarken, temel korunma yon-
temlerini de ortaya koyabiliriz:

Piyasalar veya finansal araclarin hepsi su veya bu 6lciide risk
n icerir. Bu nedenle, icerigini bilmediginiz, mahiyetini anlama-

diginiz yatirim araclaria gozii kapal yatirom yapmaktan ka-
cininiz. Size yaklaganlar en ¢ok, agir1 para kazanma damarinizi kul-
lanmak isterler. Bu nedenle, size yiiksek kazang sozii verirken risk
olmadigindan bahsederler. Bu diinyada, risksiz bir yatirim yoktur.
Risk az ise getiri de muhtemelen azdir. Eger beklenen getiri yiiksek
ise, 0 zaman risk az veya hic risk yok diyen kisi ¢ok biiyiik olasilikla
sizi kandirmaya caligiyordur.

Istemediginiz halde size ulagan tanimadiginz kisilerin cazip
8 gibi goriinen yatirim tekliflerini iki degil on defa kontrolden

gecirmek gerekir. Bu durumda, size bu amacla yaklasan kisi-
nin ¢ahistig kurulugun telefonunu, adresini, hangi yasal otoritenin
(SPK, BDDK, Hazine Miistesarligi, Bakanlik v.d.) izniyle calistigini
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Yuzmek igin denize girmenin temel kurallari

Yatirnnm yapmalk, yiizmek igin denize girmeye benzer!
Yatirim yapmanin temel kurallarina gére anlam

Hangi denize girdiginizi bilmelisiniz.

Hangi piyasaya, yatirim aracina ya da islemine para bagladigini bilmek.

Girdiginiz denizin hangi bélgede ne kadar sig ve dalgali oldugunu bilmeli-
siniz.

Piyasanin ve yatirim araci ya da isleminin temel 6zelliklerini bilmek.

Denize girmenin tehlikelerini biliyor olmalisiniz(kiyilarda kdpek baligi var
mi, girdaplar var mivs.).

Piyasanin ve yatirim araci ya da isleminin risklerini bilmek.

Denize girmek igin uygun bir zaman olup olmadigini biliyor olmalisiniz.
ayarlamak.

Piyasaya girisin ve yatirim aracinda pozisyon almanin zamanlamasini

Ylizmeyi biliyor olmalisiniz.

Piyasa kurallarini ve yatirim araglarinin nasil alinip satildigini bilmek.

Uygun kiyafete sahip olmalisiniz.

Piyasanin jargonunu, teamiillerini, mevzuatini, hassasiyetlerini bilmek.

Bogulma tehlikesi durumunda kurtaracak kimsenin olup olmadigini
kontrol etmis olmalisiniz.

Aldatilma veya magdur edilme durumunda nereye, nasil ve hangi siire
icerisinde basvurulacagini bilmek.

Son donemde, asiri kazang hirsiyla icerigi belli
olmayan ve internet siteleri iizerinden ‘oynatilan’
bazi yatirim araci goriiniimlii islemlere paralarim

‘kaptiran’ kisilerin sayisinin arttigim gériiyoruz.
isin kotiisil, bu tiir islemlerde ne bir Tiirk otoritesi
ne de bir Tiirk kanunu uygulanabiliyor.

sorunuz. Tkinci asamada, hem aldigimiz kisi ve finansal kurulug bil-
gilerini hem de yatirim imkani olarak bahsedilenleri kontrol ediniz.
Kontrol i¢in; SPK (www.spk.gov.tr) ve BDDK’nin (www.bddk.org.
tr) internet sitelerini kullanabilirsiniz. Internet siteleri yeterli ol-
mazsa, bu defa telefon veya yazih dilek¢eyle bu kurumlardan bilgi
alabilirsiniz. Size yaklasan kisinin caligtig1 kurumun internet site-
sini kontrol etmekle birlikte sadece bu sitedeki bilgilerle yetinme-
yiniz. Bir bagka yontem, size yaklasan kisiyi internette arama mo-
torlar1 (6rnegin Google) ile aragtirabilir, haklarinda ne tiir bilgiler
yer aldigini 6grenmeye caligabilirsiniz. Size yaklasan kisi hakkinda
yeterli bilgiye ulasilamiyor ve bu kisi ve ilgili oldugunu ifade ettigi
finansal kurulus SPK, BDDK gibi internet sitelerinde yasal faaliyet
gosteren kurulusglar listesinde yer almiyorsa, bu durum paranizi bu
kisiye emanet etmemeniz icin giiclii bir isarettir.

‘Garantili kazan¢’ genellikle aldatmaya yoneliktir. Eger bir ya-
g tirim isleminde garantili kazang varsa, bunu hi¢ kimse ticiincii

bir kigiye tavsiye etmez. Birakin bunu iiclincii kisiye tavsiye
etmeyi, duyulmamasi icin bile caba sarfedebilir. S6yle bir daha dii-
sliniin; ‘garantili kazanc’, hem ‘yiiksek kazan¢” hem de ‘tanmimadigi-
niz biri tavsiye ediyor’. Béyle bir imkan, normal sartlar altinda yati-
rim diinyasinda asla olmaz!

Cok kisa stirede yiiksek kazang, piyasanin dogasina aykiridir.
a Kisa siirede yiiksek kazang, finans diinyasi mantigiyla kisa sii-

rede yliksek zarar veya dolandirilmak anlamina da gelebilir.

Boyle bir imkan gercekten varsa, bunu kimse
tanimadig1 bir kigiye tavsiye bile etmez.

“Aramizda kalsin”, “Kimseye séyleme”,
B “Elimde bir tiiyo var”, “Altin firsat1 ka-

cirma” uyarilariyla bir yatirima yon-
lendirildiyseniz, o yatirimi unutmak daha iyi
olabilir. Size bu uyarilarla yaklasanlarm kim
olduguna bakimiz. Ugiincii sahislar bunlari size
neden soyler? Bazi gizli bilgilere gore yatirim
yapmanin su¢ oldugunu diisiiniiniiz.

Yatirnm yapma konusunda psikolojik
B baskiya maruz kaliyorsaniz, “Bir daki-

ka kardesim!” demekten ¢ekinmeyiniz.
Boyle durumlarda, yanls yapmak tizere oldu-
gunuzu unutmaymiz. Yatirim, psikolojik baski
altinda yapilmamali, salim kafayla mantikh
kararlara dayal olarak yapilmalidir. Sizi bas-
ki altina almaya caliganlar, muhtemelen sizin
yanlig yapmanizi bekliyorlardir. “Bu firsati ka-
cirdigimiza cok iiziilityorum”, “Sizi cok sevdim.
Size bu imkan1 sunmak istiyorum”, “Meslek-
taglariim cogu bu irtinii ald1”, “Falancanin esi
buyatirimdan ¢ok para kazandi” gibi psikolojik
baski ctimlelerine sakin aldanmayiniz. Yatirim
yapmak, bagis yapmakla baglantili arkadaglik,
sevgi, acima, dostluk gibi kavramlardan cok
‘glivenilirlik’, ‘dogru secim’, ‘zamaninda se-
cim’, ‘*kayit altinda olma’, ‘yasal zeminde olma’,
‘hesap verilebilir olma’, ‘makul getiri’ gibi kav-
ramlarla ilgilidir.

Her yatirnmdan 6nce bir aragtirma yap-
n mak gerekir. Sadece ortama ayak uydur-

mak icin yapilan yatirimin sonucu iiziici
olabilir. Bu nedenle, aynen ikinci el araba alir-
ken yaptiginiz kadar, bir yatirima para baglar-
ken bir miktar arastirma yapmaniz beklenir.
Eger kendinize giivenmiyorsaniz, bu defa, ar-
kadas veya dost tavsiyesi yerine, profesyonel
yatirim damgmanlhigl hizmeti almaniz daha
uygun olabilir.




isidir. Bireysel yatirimeilari, giinlikk

alim satimlardan para kazanmasi, pro-
fesyonel yatirnmeilarin oldugu bir ortamda
tesadiiften ibaretttir. Bireysel yatirimcilar,
giinliik alm satim i¢in harcayacaklar: zamani,
birkac hisseyi incelemek fizere harcayip uy-
gun bir secimle orta ve uzun vadeli kazanca
odaklanmalidirlar. Unutmayimiz: Bireysel ya-
tirnmeilarla profesyonel olarak giinliik islem
yapanlar arasinda genellikle profesyoneller
kazanir. Bu konuda bir baska uygun secenek,
hisse agirlikli yatirim fonu paylarma yatirnm
yapmak olabilir.

g Hisse senedi yatirimi bireysel yatirimel

B Giinlik ahm satimlar, profesyonellerin

acisindan orta ve uzun vadeli oldugunda

daha az riskli olur. Tyi bir aragtirma so-
nunda, giivenilir bir sirketin hisselerini orta ve
uzun vadeli bir diigiinceyle aldiginizda, giinlitk
fiyat hareketlerinden etkilenmezsiniz.

Tiirkiye'de yerli bireysel yatirimcilarin ortalama
yatirim vadesi bir ayin altindadur. Oysa hisse

senedi orta ve uzun vadeli bir yatirim aracidir.

Yani hisse senedi aldiginizda onu iki yil, bes yil,

10 yil gibi unutmali, hatta gelecek nesillere miras
birakmak iizere almalisiniz.
|
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Eger yukaridaki temel uyarilar1 dikkate alirsaniz:
“Bugiin ABC sirketinin hissesini aldim, diistii hemen sattum, ben
simdi ne yapacagun” demezsiniz.
“Piyasa diistiyordu, tek ytikselen ABC hissesiydi, arkadasumdan
gordiim ben de ABC hissesi aldum ama bir hafta sonra hisse ¢akil-
di, zarar ettim” demezsiniz.
“Evimi ve arabami sattim, giinliik hisse alum satumi yaptyordum
ama her seyimi kaybettim” demezsiniz.
“ABC sirketinin hisselerini aldim ama bir soru sormak icin sirke-
ti aradim, kimseye ulasamadim” demezsiniz.
“Bana li¢ ayda yiizde 50 getiri vereceklerdi, anaparami bile geri
vermediler” demezsiniz.
“Tiiyo almistim. Zengin olup kendime biiyiik bir ev alacaktim.
Hepsiyalanmis” demezsiniz.
“Aslinda ABC sirketi diye bir sirket yokmus, aldatildim” demez-
siniz.
“Bir daha hisse almam” demezsiniz.
Tirkiye'de gerek hisse senedi piyasasinda gerekse diger piya-
salarda kiiciik ya da biiylik miktarlarda zarara ugramis ve bir
daha yatirnm yapmamaya egilimli ¢cok sayida yatirimer vardir.
Bu durumdaki yatirimeilar, ekonomi ve finans sektori i¢in bi-
rer kayiptir. Bu durumdaki yatirimeilar, kaybettikleri yatirim
tutarlarimi geri almada ciddi zorluklarla karsilagmaktadirlar.
Tiirk hukuk sistemi, yatirim yapanlarin bir sahtekarlik veya
dolandiriciliga ugramalart durumunda haklarimm geri almala-
11 konusunda etkin bir yapiya sahip degildir. Sahtekarlik veya
dolandiricilik sonucu ortaya ¢ikan bazi zararlarin ya tiimden ya
da belirli miktarin tizerindekilerin geri alinmasi hi¢ miimkiin
olmamaktadir. Ulkemizdeki bu tablo diger pek cok iilkede de
farkli iceriklerde ve boyutlarda gériilebilmektedir.
Kayp, yani yatirimin risklerini yagsamig ve bir daha yatirnm
yapmayan yatirimeilar, genellikle hisse senedi piyasasin-
dan kaynaklanan olumsuz tecriibelere sahiptirler. Bu ne-
denle, finansal piyasalar icerisinde hisse senedi piyasasi,
belki de diger piyasalara gore, bireysel yatirimeilar agi-
sidan en cok diisiiniilmesi ve dikkat edilmesi gereken
piyasadir. Bu durum, Tiirkiye icin gecerli oldugu gibi
geligmis iilkeler dahil diilnyada pek cok iilke icin de ge-
cerlidir.
Ancak tasarruf sahiplerinin, yatirom hatalar1 nede-
niyle kaybettikleri ve kayip yatirnmci durumuna
diistiikleri piyasa sadece hisse senedi piyasasi degil-
dir. Tiirev araclar piyasasi, kaldirach déviz piyasasi
(foreks) yaninda yasal olmayan ‘ponzi’ finans gibi
pek cok islemde tasarruf sahipleri para kaybet-
miglerdir. Internet ortami, bu anlamda paralarin
kaptirldig yiizlerce yatirim tuzagiyla doludur.
Durum bdyleyken, yatirim sahipleri icin uy-
gulanacak en iyi strateji, temel yatirim kural-
larindan taviz vermemek ve glinliikk hayatin
akisinda aklimizi ¢elen olaylara karg: stirekli
temel yatirnm kurallarim hatirlamaktir.
Boylece, kendi paramizla huzursuz olmak-
tan kurtulur, gelecege giivenle bakariz.
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Borsada acilis ve kapanis
fiyat manipulasyonlari

ONLENEBILIR M

Hisse senetleri piyasalarinda en sik rastlanan
manipiilasyon acilis ve kapanis fiyat
manipiilasyonlaridir. Cuma giinlerinde acilis ve
ozellikle de kapanis siirecinde kiiciik bir emirle
manipiilasyon yapildig saptanmstir. Bu tip
manipiilasyonlari engellemekte rastsal kapanis
ihaleleri etkin bir ¢coziim olacaktir.

Glintimiizde finansal piyasalarin isleyisinde 6ne cikan en 6nemli
etken giivendir. Giiveni etkileyen faktorlerin baginda ise manipii-
lasyonun olup olmamasi gelir. Piyasalara olan giiveni etkileyen bir
olgu olarak manipiilasyon kanun koyucular icin hayati bir konu
oldugu gibi diizenleyici ve uygulayici kurumlarla piyasa oyunculari
acisindan da son derece 6nemlidir. Bu nedenle piyasa diizenleme-
leri yapilirken manipiilasyona imkan taniyabilecek biitlin yollar
miimkiin oldugu kadar kapatilmaya calisilmaktadir. Sermaye Piya-
sast Kanunu’'nun 47’inci Maddesi'nin A-2 bendi ‘yapay olarak, ser-
maye piyasasi araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasa-
nin varhigi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak,
artirmak veya azaltmak amaciyla alm ve satiminin yapilmasinin’
yasaklanmasini 6ngormektedir.

CUMA ACILIS VE KAPANISLARI KISTASI

Hisse senedi piyasalarinda yaygin goriilen bir manipiilasyon tiirii de
acilig ve kapanis fiyat manipiilasyonlaridir. Acihs fiyatlar gibi kapa-
nis fiyatlar: da hissenin degerini ortaya cikartmanin yaninda ttirev
piyasalarindaki hesap kapatma iglemlerinde, yatirim fonlarinda ise
deger belirlemeyle trader performansi belirleme gorevlerini yerine
getirmektedir. Ornegin, S&P 500 iizerindeki vadeli islemler, opsi-
yonlar ve vadeli opsiyonlar (futures, options ve futures options) ilk
islem gormeye basladiginda hesaplar ayin {iciincti cumasinda olu-
san kapanis fiyat: iizerinden kapatilmaktaydi. Bu diizenleme neti-
cesinde soz konusu hisselerin emir defterlerinde ciddi miktarlarda
arz-talep dengesizligi olusmakta ve olusan bu dengesizlik fiyatlarda
kendini sapma olarak gostermekteydi. Bu sorunun boyutunun azal-
mast i¢in diizenlemeler gozden gecirilip bahsettigimiz tiirev tirtin-
lerinin sonlanma giinleri (expiration date) vadeli islem ve vadeli
opsiyonlarin hesap kapatiminda cuma giinii acihs fiyatinin, opsi-
yonlarmin hesap kapatiminda ise cuma giinii kapanig fiyatinin kul-
lanmilmasiyla zamana yayilnistir.

Dr. Rasim
Ozcan

KUGUK BIiR EMIRLE o
MANIPULASYON YAPILABILIR

Acilis ve kapanis fiyatlariin bir¢ok alanda baz
alindig1 goz oniine alindiginda bazi durumlar-
da maniptilatérler bu fiyatlart manipiile ede-
rek normalde elde edemeyecekleri karlar elde
edebilirler. Dolayisiyla bazi trader’lar son sani-
yelerde olagan olmayan fiyath, kiiciik hacimli
bir emir verip bu emrin gerceklesmesiyle acilig
ve kapanig fiyatin1 manipiile edebildigi durum-
lar olusturabilirler. Yapilan aragtirmalarda
Paris, Helsinki, Singapur borsalar: gibi bircok
borsada bu tiir manipiilasyonun varligina y6-
nelik bulgulara rastlanmigtir. Aragtirmalar
kapanig fiyati manipiilasyonunun varhiginda
kapanig fiyatinin gercek denge fiyati goster-
gesi olmayabilecegini ortaya koymaktadir.
Manipiilasyon kanun ve diizenlemelerle yasak
oldugundan manipiilatorler aktivitelerini gizli
tutmak icin son derece sofistike yollara bas-
vurmaktadirlar. Bu da manipiilasyonun tespi-
tini zorlagtirmaktadir. Bunedenle acihig ve
kapanig fiyat manipiilasyonlari-

n1 anlayip 6nlemeye yonelik

adimlar atmak piyasalarin

saglhikliisleyisi acisindan

onemlidir.



SON SANIYE iISLEMLERINE DIKKAT
Kapanig fiyati manipiilasyonunu tespit igin
kullanilan yollardan biri son saniyede yapilan
kiictik hacimliiglemlerin incelenmesidir. Aras-
tirmalar Helsinki Borsasi'nda bu tiir manipii-
lasyon oldugu sonucuna ulagsmigtir. Bu konuda
Helsinki Borsasi'nda Nokia hissesinin kapanig
fiyatinin son saniyede yapilan iglemle yiiksel-
mesi 6rnek gosterilmektedir. Bu yolla normal-
de negatif olmasi gereken giin sonu trader per-
formansinin pozitif ¢ikmasi saglanmigtir.

Son saniye emirlerle kapanis fiyatlarini ma-
nipiile etmeyi amaclayanlar1 engellemek icin
diinya borsalarinda degisik 6nlemler alinmak-
tadir. Bu 6nlemler arasinda 6ne ¢ikan yontem
acilis ve kapanis ihalesi kullanimidir. Bu 6n-
lemler borsa yonetimleri tarafindan da benim-
senmis ve uygulamaya konulmustur. NYSE,
Tokyo ve IMKB'yi de iceren bazi borsalarda
acihs ihaleleri, Toronto, NASDAQ) ve Sidney
gibi baz1 borsalarda ise kapanig ihaleleri yapil-
maktadir.

GUN SONU EKSTRA GETIRILER
INCELENIRSE...

Singapur Borsasi'ndaki son dakika getirilerini
inceleyen bir arastirmada giin sonunda anor-
mal seviyede getiri elde edildigi sonucuna va-
rilarak kapanig fiyat manipiilasyonunun varh-
gma yonelik bulgular tespit edilmistir. Aym
calisma 2000 yilinda uygulamaya konan acilig
ve kapanig ihalelerinin (call auction) giin sonu
fiyat araligini uygulama éncesine oranla azalt-
f1igm1 ve giin sonunda ortaya ¢ikan ekstra geti-
rilerin de biiyiik oranda diistiglinii ortaya ¢1-
karmigtir. Buradan hareketle acilis ve kapanis
ihale sistemine gecilmesinin bu tiir manipiilas-
yonu azalttig1 sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Benzer bir durum Paris Borsasi’'ni inceleyen diger bir aragtirmada da
ortaya konmaktadir. Yeni yapilan bir aragtirmada ise Paris, Helsinki,
ve Singapur borsalarinda tespit edilen kapanig fiyat manipiilasyonu-
na yonelik bulgularin Istanbul Borsasi'nda da var olabilecegine isaret
edilmektedir.

KAPANISA RASTSAL SONLANDIRMA

Acilis ve kapanig fiyati manipiilasyonunu énlemek tizere acilis ve ka-
panis ihalelerinin 6tesinde bir yontem de diisiiniilebilir. Bunlarm ba-
sinda acilis ve kapanig fiyatinin belirlenmesi icin yapilan acilig ve ka-
panig seanslarinin (call auction) daha énceden belirlenen bir zaman
diliminde fakat rastsal bir zamanda sonlandirilmasidir.

Acilis ve kapanis ihalelerinin belirlenen zaman aralig) icerisinde
rastsal bir sekilde sonlandirilmas: yénteminde sonlandirmanim tam
olarak ne zamana denk geldigi bilinmediginden son saniye emirleri
ile fiyat manipiilasyonunun 6niine gecilmesi miimkiin olabilmekte-
dir. Bu uygulama Tel Aviv Borsasi'nda agilig seansi olarak denenmis
ve bagarili sonug alinmistir. Diger bir deyisle agilig aninin 5 dakikalik
bir periyot icinde rastgele bir zamana doniistiiriilmesinin benzer ma-
niptilasyonlar yapilmasini zorlastirdig1 sonucuna varilmistir. Rastsal
zamana gecisin acihs fiyatlarmim bilgilendirici olma 6zelliklerini ar-
tirdigl, buna kargihk manipiilatif iglemleri azalttig), dolayisiyla degi-
sikligin istenen sonucu saglamada basarili oldugu ortaya ¢ikmistir.

IMKB’DE RASTSAL ZAMANLI iHALELERE BASLANMALI
Aragtirmalar ve diinyadaki bazi borsalarda elde edilen tecriibeler gos-
termektedir ki acihig ve kapamg seansi uygulamalar fiyat belirlenme-
sinde ve manipiilasyonun 6nlenmesinde kullanilabilecek etkin birer
aractir. Uygulanmakta olan agilis ve kapanig ihale yontemi gozden
gecirilerek acilig ve kapanig manipiilasyonu dnemli 6lciide 6nlene-
bilir. Thaleleri 6nceden bilinen bir zamanda sonlandirmak yerine be-
lirlenen bir zaman araliginda rastsal bir anda sonlandirilmasi, diger
bir deyisle fiyat olusumunun rastsal bir anda meydana gelmesi mani-
plilasyonu 6nlemeye yonelik stratejik 6neme sahip bir 6nlem olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu sorunu 6nlemede daha bagarili olabilmek
icin acilig ve kapanig seansi uygulamasi modifiye edilerek rastsal za-
manli ihale diizenlenmesine gecilmelidir. fstanbul Borsasr'nda da bu
tlir maniptilasyonlar: etkin olarak 6nleyebilmek icin hem acilig hem
kapanig seansinda ihalelerin rastsal zamanda yapilmasi uygulamasi-
na bir an énce baglanmaldir. Béylece diinya borsalarindan énce ger-
ceklestirmekle bu konuda digerlerine 6rnek olmak miimkiindir.

Kapams fiyati manipiilasyonunu tespit icin kullamlan
yollardan biri son saniyede yapilan kiiciik hacimli
islemlerin incelenmesidir. Aragtirmalar Helsinki
Borsasi'nda bu tiir manipiilasyon oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu konuda Helsinki Borsasi'nda Nokia
hissesinin kapanis fiyatinin son saniyede yapilan
islemle yiikselmesi drnek gosterilmektedir.
|

* Bu konu yazarin iktisat isletme ve Finans Dergisi‘nde (Cilt: 26, Sayr: 306, Sayfa: 53-67)
‘Borsalarda acilis ve kapamis fiyati manipiilasyonunu énlemeye yonelik stratejik tedbirler’
basligiyla yayinlanan makalesinde ayrintili olarak incelenmektedir.
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Artistik patronaj

yatirimeiyi bazen figiiran, bazen de magdur yapar!

Steve Jobs, Bill Gates, Mark Zuckerberg... Simdi de IBM ile miitevazi yasami, ama

finans sektoriiniin karizmatik ismi Warren Buffett da teknoloji hisselerini bir sozleriyle
dalgalandirabilecek. Pop stari kadar ilgi ceken bu patronlar, bazen istemeden de olsa bir
sozleriyle sirket hisselerinde ciddi diisiislere sebep olabiliyor. Ya da bazen trajik bir hastalikla...

2001 ylllnll’l sonunda Amerikan enerji sirketi Enron'un
iflas1 tist diizey yoneticilere bakigi degistirdi. Stiphesiz, bu iflas
stiriikleyen nedenlerden biri sirketin karmagik yapisina ragmen
CEO’lar Kenneth Lay ve Jeffrey Skilling’e duyulan giivendi. Ancak
kapali kutu gibi olan mali bilan¢onun ardinda muhasebe dolandiri-
cihigr ortaya cikinca hisse sahipleri de iflastan bityiik 6lciide nasibini
aldi. Bu skandalin ardindan yatirnmeilar gozlerini finansal islemle-
rin takip edilebilecegi seffaf sirketlere cevirdi.

ZEKi PATRONLAR, MARKA DEGERIYLE YARISIYOR
Son 10 y1ildir sirket liderleri gecmiste oldugu kadar gz 6niinde de-
giller. Yatirimeilar finans verilerine daha dikkatli yaklagtig: gibi sir-
ketler de CEO atamalarini daha titizlikle gerceklestiriyor. Ancak bu
durum bilisim sektoriiniin 6nde gelen sirketlerini pek baglamiyor.
Microsoft, Apple, IBM ve Google’m basi ¢ektigi sirketler hala yildiz
kuruculara, CEO’lara ve yatirimcilara ihtiya¢ duyuyor. Sirketlerin
imaji, markasi ve orantili olarak hisseleri de 6nde gelen isimlerin
karizmasi, yenilikciligi ve zekalariyla sekilleniyor.

Steve Jobs 21'inci ylizyildaki bu siradigi patronlarin en biiyiik or-
negiydi. Her aciklamasi, durusu ve hatta 6ltimii kurucusu oldugu
Apple’m hisselerinde dalgalanmaya yol acti. Oliimii ardindan sirke-
tin gelecegi ise hala belirsizligini koruyor.

‘ELMA’YI PARLATAN HEP OYDU AMA...

Elbette Steve Jobs ¢ok nadir bir 6rnek. Kurucusu oldugu sirketten
atilan ve neredeyse 10 y1li agkin slireden sonra tekrar yonetime geti-
rilen fazla CEO yoktur. Ancak Jobs bu 10 yillik arada PIXAR’la ani-
masyon devrimi gerceklestirerek kendisini kanitlamigti.

Bu yiizden, Apple’a 2000 yilinda daimi CEO
olarak atandiginda sirketin gelecegi Jobs'm
kigiligine bagh olarak biiyiik atilim ve risk ge-
tirdi. Apple kiillerinden dogdu. Ona duyulan
giivenle sirketin hisse islemleri 10 y1l icinde 43
katina cikt1.

10 y1l 6nce Apple hisseleri yatirimcilarda te-
dirginlik yaratiyordu. 2000 yilinda sirket
beklenen satisi gerceklestiremedi. Hisselere
yansiyan bu hayal kiriklig, yiizde 50’ye varan
bir diisiise sebep oldu. 2001 yilinda Jobs'in
tanmittigl iPod teknolojisi hisselerde biiyiik bir
doping yapamadi. Ancak durumu Steve Jobs'in
dehasi tersine cevirdi. Nisan 2003’te tanigtir-
dig1iTunes Music Store sayesinde, Apple’in pi-
yasa degeri y1l yiizde 47.8 oraninda yiikseligle
tamamladi. Gegen siire bu iki yeniligin biiytik
basarisim kanitlarken Jobs yeni yiizyilhn iko-
nu oldu. Yatirimeilarin ona olan gliveni 2007
yilinda iPhone’un duyurulmasiyla percinlendi.
Jobs iPhone’u tanittiktan sonra yani 12 Ocak
2007’de hisselerde yiizde 11.25 oraninda artig
gozlendi. 2010 y1i basinda hem iPad hem de
Iphone 4’tin tanitimi hisselerde ani degisik-
lik yaratmasa da, tiim yila yayilan artig yiizde
56.39 oraninda oldu.



Patron hastaysa, sirket de hastal.

Ancak Steve Jobs'in saglik sorunlar kuskusuz killerinden dogan Apple igin en dnemli riskti. Jobs'in 31 Temmuz 2004 teki ilk ameliyati sonrasi hisselerde
ylizde 2.4'lUk bir dusts yasandi. Basarili gegen ameliyat sonrasi verdigi demegte Jobs'in eylil ayinda is basi yapacagini duyurmasi bu dististin daha

sert olmamasini sagladi. Pesi sira gelen kanser tedavileri ve hatta yanlislikla yayinlanan élim ilan hisselerin yikselisini durduran bir faktor oldu. Bazi
analistlere gore Apple bu konudaki kriz ydnetimini basariyla gerceklestiremedi ¢tinkli Jobs'in hastaligi halka agiklanmisti. CEO'lar genelde boyle bir tercihte
bulunmazlar ki nitekim bu konu yatirmeilar igin en buy(k tehlike sayilabilir. Her seye ragmen, Apple'in byle bir riskin altindan kalktigini soylemek mimkin.
Jobs'in konumundan bu yilin agustos ayindaki istifasi ve ekim ayindaki 6lumu sirketin hisselerine darbe vurmus olsa da hisseler bu yili dalgalanmalarla
kapatiyor. Istifa ardindan ytizde 7.39'luk ani kayip aralik ayina kadar telafi edildi. Apple hisselerinin degeri eskisine gore oldukga yavas olsa da artmaya
devam ediyor. Jobs'in élimu sonrasi sirket hisseleri diger bilisim sirketlerinin giiglenmesinden de etkilenebilir. Glinki sirkette Jobs gibi siradis isler yapan
bir CEO'nun yerini doldurmasi cok zor géztkuyor. Bu agidan yildiz CEO'lar varliklariyla bytk islere imza attigi gibi, yokluklarinda sirketi zor duruma sokuyor.

Gates de bir baska ornek

Tipki 2006 yilinda Bill Gates'in istifasi sonrasinda Microsoft'un yasadigi
gibi... Bilisim sektortintin oncultigint yapan firma artik NASDAQ'taki en
glivenilir hisselere sahip degil. Istifadan bu yana hisselerde sadece yiizde
17.06 oraninda artis gerceklesti. Bilisim teknolojisinin her giin yayilan
kuresellesme ile attigi adimlara nazaran ¢ok kiguk bir artis bu. Oysa, 2006
yilina kadar Bill Gates onderliginde duyurulan tim isletim sistemlerinden
sonra Microsoft hisselerinde bilytk artislar yasanmisti.

[BM'de Buffett etkis| [uckerberg; bir deli figek!

Bilisim sirketleri gliniimiizde halka acik sirketler arasinda
en giivenilirlerinden... Simdi sektdre bir de yildiz tranfer
oldu finans diinyasindan... Berkshay Hateway'in yéneticisi
Warren Buffet da kasim ayinda IBM firmasindan 10.7 milyar
dolarlik hisse alimi yapt1. IBM'in yiizde 5.5'i artik onun
elinde. Gergeklestirdigi riskli yatirnmlardan biiytik karlar
elde eden Buffet uzun siire teknoloji sirketlerine yatirnm
yapmayi reddetmisti. Ancak bu hamle teknoloji pazarinin
gelecekte kizisacagina isaret ediyor. Bir yatirim dehasi
olarak tabir edilen Buffet' saflarina katarak IBM ¢ikisini
sirdiirmeye devam ediyor. En cok merak edilen konuise,
Warren Buffet'in niye zaten yiiksek diizeylerde seyreden
bir sirketin hissesini aldi§1... Bazi analistler Buffet'in bu
hamlesini yanlis buluyor ancak Buffet'in iislubu onun
farkini gésteriyor: IBM'in IT departmanlarinin islerini daha
iyi yapmalarina yardimei oldugunu soyliiyor.

Son giinlerde borsalar Facebook'un halka agilmasini
beklemekte. 10 milyar dolarlik ilk halka arzile
Facebook'un degerini 100 milyar dolarin iistiine
cikarilmasi hedefleniyor. Sirketin kurucusu ve yildizi
Mark Zuckerberg'iin yaratacagi dalgalanmaysa biiyiik
bir merak konusu. Facebook'un gelecekte getirecedi
yenilikler hisselerin artisinda énemli bir faktor

olacak. f)biirtaraftan,Zuckerberg'ijnilgingki§i iyle
Facebook'un devler ligindeki yeri ani yiikselis ya da
gerileme gecirebilir. iste yildizi parlak sirketler ve
onlarin basindaki yildizlar... Bazen patronlarin yildizinin
parlakuigi markanin isittisini geride birakiyor ve genelde
bu durum yatinmeilar agisindan pek de hayirli sonuglar
dogurmuyor. Bu yiizden teknoloji ve bilisim sektdriinde
hisse alacak yatirnmeilarin sirketin bagindakileri iyi
tanimasinda ve her zaman tetikte olmasinda fayda var.
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YORUM

Bu testten geclyorsaniz

mesele yok...

Yatinimcr iliskileri uzun vadeli bir sosyal paydashik
iliskisi demektir. “Bana ne, bana ne, kaditlar
benim elimden cikti. Kendi 6zgiir seriivenlerini
yasayacaklar” diye kenara cekilemezsiniz...

Sinifa ya da konferans verecegim salona girdigimde katilimcilara bik-
madan usanmadan sordugum soruyu burada da sormakta yarar var:
“Iligki ile iletisim arasmdaki farks, tahminine degil bilgisine gére acik-
lamak isteyen var mi?”

Onca sene gecti aradan. Deyin ki “Iletisim profesyonellerinden o da
bazilart haric, yiizlerce isadami, 6grenci, yonetici vb. aktif katilimel
arasindan kac kisi farki tam anlamuyla bilebildi?”..

Yanit cok net!..

Sifirl.. Sifir kisi... Hic kimse bilemedi yani... Herkesin bir lafi var tabii.
Tahminimizi fikrimizmis, bilgimizmis gibi ortaya atmak, bizim ‘milli
ortak ruhi sekillenmemizin’ degismez parcasidir.

Peki aradaki farki bilmiyorsak, Iliski Yonetimi'nden ve iletisim
Yonetimi'nden nasil soz edebiliriz? Daha da vahimi bu iki alani y6-
netmeye nasil soyunabiliriz?

Bal gibi soyunabiliriz...

Cerrahi miidahale gerektirmeyen biitiin hastaliklarda hekimlige ve
de 6zellikle psikologluga, diyetisyenlige soyunmuyor muyuz? Futbol
teknik direktorliigiinde, hakemlikte, reklamcilikta, politikada ve de
ucak kullanma, bogazi ip iizerinde yiiriiyerek gecme gibi fiziksel be-
ceri gereksinen igler disindaki tiim diger uzmanhk alanlarinda soyle-
yecek bir iki lafimiz yok mu? Tabii ki var... Hem de mebzul miktarda...
Neden ‘investor relation’ (yatirimer iligkisi) denmis de ‘investor com-
munication” (yatirimel iletisimi) denmemis, mesela?.. Ise buradan
girdiniz mi yandiniz demektir, zaten...

Ciinkii o zaman yatinmeci iligkileri acisindan 6nem ve 6ncelik sirasma
koyarak sosyal paydaglarinizi (stakeholder), tespit etmeniz gerekir.
Bunlarla siirdiiriilecek iliski yonetimini halka arzdan iki-iic ay 6nce
baglatip, 15 giin sonra bitirmenin deli sagmasi bir sey oldugunu fark
eder; size hukukcularla finanscilarin séyledigine dikkat edip satis ve
kara odaklanmanizin diginda da koskoca bir diinya oldugunu kavra-
mak gibi hayli zor bir gérevle burun buruna geliverirsiniz...

Iste 0 zaman talep getirir, sorgular, iliski yonetiminin incelikleri {ize-
rine kafa patlatmaya baglarsiniz; bu da uzun siirede ‘esenlik’ getirse
de, kisa vadede sikinti, bunalim, huzursuzluk demektir. Evliliklerde
de boyle olmaz m?..

Yatirime iligkileri uzun vadeli bir sosyal paydaslik iliskisi demektir.
“Bana ne, bana ne, kagitlar benim elimden ¢ikti. Kendi 6zgiir se-

Ali Saydam
Bersay Iletisim Grubu Yonetim Kurulu Baskani

riivenlerini yagayacaklar” diye kenara cekile-
mezsiniz... Halka acik olan, halka acik olmay:
diisiinen ve hissedar sayis1 kabarik sirketlerin
kendilerine sormalar1 gereken kritik sorular
sunlardir. Bunlarin ne kadarma “Evet” yanitini
verdiginize bir bakin, ona gére de durumunuzu
degerlendirin...

1. Yatirimer iligkilerinden sorumlu bir ¢calisan
var mi?

2. Bu kisinin ‘fletisim becerileri’ konusunda uz-
manligi var mi?

3. Bu kisinin bireysel gelisim plani var m ve bu
plan Kkigisel performans degerlendirilmesiyle
iligkilendirilmis mi?

4. Kurulusun bir iletisim plani var m?

5. Buplanlailigkilendirilmis bir ‘yatirimer iligki-
leri’ planlar1 var mi?

6. Yatirimar iligkileri ka¢ stakeholder (sosyal
paydas) ile ilgili olarak yonetilmektedir?

7. Her stakeholder icin ayr1 diizenlenmis birer
yillik proje ve aksiyon planlar1 var mi?

8. Bu proje planlarinda tespit edilmis kritik
basari faktorleri, dlciilebilir kriterler var mu?
9. Kurulug ve ilgili iletisim sorumlulari, ulusal
mesleki STK’lar ve uluslararas: sektorel kuru-
luglarla ‘benchmark’ yapmaktalar mi?

10. Birer ‘Yatirrma Iligkileri Konumlandirma’
ve ‘Yatirimar fligkileri Politikast’ belgeleri bu-
lunmakta midir?

Bundan sonra yapilacak sey cok basittir. Bu
sorulara verdiginiz “Evet” yanitlar1 besin altin-
daysa; hemen bir doktora gortinmeniz gereki-
yor demektir. Bes-yedi arasinda ise durumun
stirdiiriilebilir olmasi icin siki calismak gerekti-
gini varsayabilirsiniz. “Evet” yanitlarinm sayisi
sekiz-10 arasinda ise sadece yatirnmer degil her
tlirden ‘iligki’ yonetimi konusunda ‘benchmark’
(nirengi noktasi) olarak gosterebilecegimizi
sOyleyebilirim...
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KITAP

Currency Wars: The Making
of the Next Global Crisis

Finans sektoriintin hemen her alaninda 30 yili asan
deneyime sahip James Rickards'in kaleme aldigi kitabin
oldukea ilging bir tezi var: Son yUz yilda yasanan iki kur
savasinin ardindan Uglnclst kapimizda ve bu sefer
sonuglart itk ikisinden gok daha biytik felaketlere sebep
olabilir. James Rickards'a gore ilk kur savasi 1921-1936
yillari arasinda ‘altin standardi'nin getirilmesi ve daha
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sonra bunun islememesiyle yasanmisti. lkinci kur savasi ise The BUSIneSS
1971 yilinda ABD Ba§k§n| Ni?<on'|n ABD'de al.t\n. stgndardl Of |nvestment
uygulamasini sona erdirmesiyle gerceklesmisti. Rickards, .

tclincl kur savasinin esigine geldigimizi ve bunun ABD'de Banklng- A
gayr\menkl{l tlJlalolnunun patlamasiyla ortgya gilfa‘n‘ krfzden Comprehens“le
cok daha buyuk bir kargasaya sebep olabilecegini iddia .

ediyor. Deneyimli finansgi Rickards'in sézlerine kiiresel Ove rview

ticaret ve ekonomik dengelerdeki makro dénlisimu
anlamak isteyen herkesin mutlaka kulak vermesi gerekiyor.
Yazar: James Rickards Yayinci: Penguin Group USA (2011)

Fixing Global Finance

2008 finansal krizi diinya ekonomisini 6nemli 6lgtide
sakatladi. Financial Times'in kdse yazari Martin Wolf
bu kitabinda bir yandan kiresel dengesizliklerin
finansal krize nasil yol agtigini ve ABD ekonomisini
nasil ylkmakta oldugundan bahsederken, éte
yandan da bu yikici déngtiden kurtulmak igin
atilmasi gereken adimlari siraliyor. Wolf, kitabinda
finansal mikroekonomi ile makroekonomik 6lcekte
ddemeler dengesi arasindaki iliskiyi gozler éntine
seriyor. Wolf'a gore ABD'deki son finansal kriz 1997,
1998 ve 1999'da Latin Amerika, Rusya ve Asya'da
yasanan krizlerle yapisal benzerlikler tasiyor.
Kitapta finansal piyasalari gtivenli sulara gcekmek
icin hangi kisa ve uzun vadeli 6nlemlerin alinmasi
gerektigi de anlatiliyor.

Yazar: Martin Wolf Yayinci: The Johns Hopkins
University Press (2010)

Winning CFOs: Implementing and
Applying Better Practices

Yatirm bankaciligi, 2008
finansal krizinden sonra
6nemli bazi degisimler yasadi.
ABD'deki en biyuk bes yatirm
bankasindan gt batarken,
Goldman Sachs ve Morgan
Stanley ticari bankacilik
sozlesmelerini degistirdi. Kitap,
son derece rekabetgci olan bu
sektdrde calisan veya calismak
isteyen profesyoneller ve
6grenciler icin son dénemde
yasanan dénusimu ve ortaya
cikan baz firsatlar kapsamli
bir sekilde ele aliyor. Kitapta,
yatinm bankaciligr alaninda
yasanan degisim ve yeni
uygulamalar anlatilirken, te
yandan da dlinya ekonomisinin
dértte birlik kismini olusturan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Gin'deki yatinm bankaciligiyla
ilgili gelismeler ve donlsimler
de dzetleniyor.

Yazar: K. Thomas Liaw

Yayinci: Wiley (2011)

Kitap, bir sirket igin kritik 6nem tasiyan CFO'nun (chief financial officer) daha etkin
olabilmesi ve calistigi kurumun basarisina 6nemli bir katki yapahilmesi icin nasil

bir yol izlemesi gerektigini 6zetliyor. David Parmenter, kitabi, kiresel firmalarda
calisan 4 bin finans yoneticisinden topladigi bilgileri analiz ederek kaleme almis.
Raporlama tekniklerinden finansal liderlige, CEQ (chief executive officer) ile nasil bir
iletisim kurulmasi gerektiginden sirket biinyesindeki finansal stireclerin nasil yeniden
yapilandirilabilecegine kadar birgok tavsiye, kitabin sayfalarinda sizleri bekliyor.

Yazar: Yazar: David Parmenter Yayinci: Wiley (2011)
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MESLEKi PROFiL

Gelisen piyasalarin yiikselen meslegi

Sirketlerin yatirnmeiya dogrudan ve efektif ulagmasi bii-
yiik 6nem tagimaya basladi. Bu yiizden sirketlerin yati-
rimet iligkileri birimleri yiikselen bir trend olarak goze
carpmakta. Son yillarda mali analiz, sirket degerleme,
hukuki altyap: gibi teknik 6zelliklerin yan sira iletisim
becerilerinin cok 6n planda oldugu bu meslek sirketlerin

biiyiimesine yardimei oluyor.
Investor Relations Magazine’in aragtirma kolu olan IR
Insight ‘Global Practice Report 2011’i yayinlayarak yati-
rimet iligkileri ekiplerini mercek altina aldi. Biitcelerin,
ekip biiytikliiklerinin ve raporlama yapilariin incelen-
digi rapora gore diinyadaki yatirimer iligkileri takimlari

biiyiimekte.

Sonuclara gore diinya genelinde ortalama yatirimer ilis-
kileri ekip biiyiikliigii 2011 raporunda 3.7 kisi. Kuzey
Amerikan firmalarinda yatirimear iligkileri birimleri ve
Yatinmcilarla §irketler uzmanlari artis gosteriyor. Amerikan firmalarma gore
. g Avrupa’daki daha biiyiik ekipler yatirime iligkileri bi-
arasindaki Ill§kller rimlerinin oturmus bir is kolu oldugunu ortaya§ koyuyor.

gﬁnceuendi. Yatirimci Enkalabalik ekipler biiylime oran yiiksek seyreden Bre-

e e . zilya ve Asyali firmalarda 4.3 kisi olarak izleniyor.
|l|§k|ler| hlrlmlerlyle Yatirimer iligkileri ekiplerinin daha genis olmasi ekip
. . icindeki uzmanlarin farkhi konulara daha fazla odak-
§Irke“e"n komplEkS lanabilmesini sagliyor. Baz1 ekiplerde bu odaklanma
diizeni gok daha ko[ay farkh yatirnmer kitleleri nezdinde; bazisinda farkl ileti-
" sim kanallar1 nezdinde bazisinda ise aragtirma/analiz
anla§|l|y0 r. Yaratilan guven ve iletisim dagihminda gozleniyor. Cogu proaktif olarak
: H yatirimer hedeflemesi yapiyor. Boylece bu birime sahip
nrtamlyla §Irke“erm yapisi olanlar hedef kitlelerine girketlerini daha iyi anlatiyor,
daha saﬁ[am[a sSlyor. diizenli iletisim kurarak yatirimeryla aralarim sicak tu-

tuyor.
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KUGUK OLCEKLI SIRKETLER

HENUZ YOLUN BASINDA

Tiirkiye’de yatirimer iliskileri uzmanlarmda artig goziikse de bu
meslek kiiresel ortalamanin oldukea altinda. 2008 ve 2011 yilin-
da TUYID'in yaptig: anket calismalar fark: ortaya koyuyor. 2008
yilinda yatirimer iligkileri birimlerinin yiizde 38’inde bir uzman
bulunurken bu oran yiizde 24°e gerilemis. iki kisilik ekiplerin ise
2008’deki ytizde 2’lik oran1 2011’de biiyiik ¢ikis yakalayarak ytizde
4T’e yiikseldigi gortiliiyor. Dahasi ankete katilan sirketlerin yiiz-
de 29’undaki birimlerde ii¢ ile beg kisi arasinda eleman istihdam
edilirken yiizde 6’sinda besten fazla kisinin bulundugu takimlar
sz konusu. Ancak Tiirkiye’de kiiciik 6l¢cekli halka acik sirketlerin
cogunda boyle bir birim yok. Yatirimer iligkilerinin gelecekteki ge-
lisimi i¢in sirketlerin bu birimlere yénelmesi gerekiyor.
Tiirkiye'nin son donemde derinlesen sermaye piyasalariyla yati-
rimet iligkileri uzmanlari sayisi da artacak. Diinya Borsalar Fede-
rasyonu (WFE) verileri incelendiginde 2011 yilimin ilk 10 ayinda
IMKB’de hisse senedi ve tahviller iizerinden 16 milyar liraya ya-
kin halka arz hasilati elde edildigini; 10 aylik donemde borsadaki
halka acik sirket sayisinin yiizde 5.9 artigla 359’a ciktigini ve bu
performansiyla IMKB nin yilin en fazla halka arz yapilan altmei
borsas1 oldugunu goriiyoruz. Halka arz edilen sirket sayismin art-
masl, sermaye piyasalarimin derinlegmesi, diinya capinda seffafli-
ga, kurumsal yonetime ve siirdiiriilebilirlige her gecen giin daha
cok onem verilmesi yatirimer ilikileri mesleginin de hizla yiikse-
lecegi mesajin veriyor.

Ozelliklebubirimlerdeki istihdam artis1 yatirimen faaliyeti iligkile-
rini gesitlendiriyor. Global Practice Report 2011’e gére Microsoft,
Scoitabank ve Starbucks’ta altidan fazla yatirimer iligkileri uzmam
bulunmakta. Boylelikle takimlarda gorev dagilimi yapilarak spe-
sifik alanlarda yatirnmeryla iletisim kuruluyor. Microsoft'un ekibi
iiriin gruplarma gore boliinmiis; Scoitabank’in ekip planlamasi ise
dig iletisim ve ic iletigim olarak ayriliyor. Sirketin ayr1 birimlerin-
de uzmanlagilmasiyla analist ve yatirimeilarla iligkiler giicleniyor.

HISSEYE ILGi HIZLA ARTIYOR

Starbucks 6rnegi bu geligimi kanitlayacak nitelikte. Yatirimel
iligkileri boliimii bagkanm JoAnne DeGrande ekibin bityiimesiyle
yatirimet ilgisinde oldukca biiyiik bir artig oldugunu ve hisselerini
takip eden analistlerin say1sinm iki katina ciktigimi ifade ediyor.

Yatirimer iligkileri birimlerinin basarisi icin
gorev dagilmi kadar kisilerin 6zel becerileri de
6nemli. MBA diplomasi, ii¢ y1l tecriibe gibi kri-
terlerin disinda sirketler kisilerin katki yaratma
potansiyeli ve kapasitesini 6n planda tutuyor.

SAHA CALISMASININ

KATKISI BUYUK

Ekiplerin en belirgin 6zelligi ise sahaya ¢cikmak.
Aragtirmaya daha fazla katki veren firmalarin
ortak goriisii fiziksel temasim cok 6nemli oldu-
gunu ifade ediyor. Buna bagh olarak yatirim-
cilarla gerceklestirilen yiiz yiize goriismeler,
konferans ve organizasyonlar gittikce artiyor.
Raporda yatirime iligkileri yoneticilerine za-
manlarini nasil yonettikleri de yer aliyor. Plan-
lar ii¢ ana kriter {izerinden yapiliyor. Ytizde
37 kurumsal yatirimeilar, ylizde 25 muhtemel
kurumsal yatirimcilar ve yiizde 29 yatirim ana-
listleri seklinde. Bolgesel olarak bakildigimda da
birbirine ¢cok yakin rakamlar s6z konusu.

YENILIKCi BiR iS ALANI

Tiirkiye'de yeni geligen bu birimin cazibesi de
giderek artmakta. Yatirnmeilara daha fazla gii-
ven agilayan sirketlerde ekipler hizla biiyiiyor.
Ustelik birimlerdeki yoneticiler ve uzmanlarm
kadm-erkek dagilimmin da esit oldugu gozii-
kityor. Yatirim iligkileri uzmanligr yenilikei ve
glincel bir is alam yaratmakta. Bilindigi gibi
seffafhiga, kurumsal yonetime ve siirdiiriilebi-
lirlige diinya capinda 6nem veriliyor. Sirketler
yatirnmeilarin karsisina bu birimler aracihgiyla
somut kimlikleriyle cikarak sirketlerine duyu-
lan giiveni tazeliyor. Yatirim iligkileri ile derin-
lesen iletisim yatirrmeinin aklmdaki sorulari en
aza indirgemekte. Boylece daha derin kurulan
iligkiler hem sirketlerin hem de yatirmmeilarin
ortak kazanc saglamasi adina atilmig 6nemli bir
adim.

Tiirkiye’de Yatirimci Iliskileri Birimleri / TUYID Anket Calismasi

49



O KIS2012

TUZEL Kisi UYELIK BASVURU FORMU

KURULUSUN

LOGOSU

KURULUSUN
UNVANI : TELEFONU
ADRESI : FAKS NUMARASI
POSTA KODU : INTERNET ADRESI :
E-POSTA ADRESI
HALKA ACIK MI? EVET HAYIR
1.TEMSILCININ
ADI SOYADI TSN iS TELEFONU
T.C KIMLIK NUMARASI :.. . GSM
GOREVI E-POSTA ADRESI
UYE OLDUGU DIGER SiVIL TOPLUM KURULUSLARI
TUYID'de gorev almak istedigi calisma grubu : Mevzuat Yayin Egitim  Diger (Oneriniz)
2.TEMSILCININ
ADI SOYADI TS iS TELEFONU
T.C KIMLIK NUMARASI :.. .. GSM
GOREVi E-POSTA ADRESI
UYE OLDUGU DIGER SIViL TOPLUM KURULUSLARI
TUYID'de gérev almak istedigi galisma grubu : Mevzuat Yayin Egitim  Diger (Oneriniz)
3.TEMSILCININ
ADI SOYADI TSN iS TELEFONU
T.C KIMLIK NUMARASI :.. . GSM
GOREVI E-POSTA ADRESI

UYE OLDUGU DIGER SiViL TOPLUM KURULUSLARI

TUYID'de gérev almak istedigi calisma grubu : Mevzuat Yayin Egitim  Diger (Oneriniz).........ccccoo.

TUYID Yatirimet iligkileri Dernegi'nin tiizigtinii okudum, kabul ediyorum. Bu hiikiimlere kurum olarak uyacagimizi, Dernek igin calisacagimizi, taahhiit ettigimiz aidati

stiresinde 6deyecegimizi ve sundugumuz bilgilerin dogrulugunu beyan ederiz.

TUZEL UYE ADINA

Sirket Yetkilisi

Basvuru Tarihi : imza :

TALEP EDILEN BELGELER

1-Tuyid Gyeligine iliskin Yonetim Kurulu Karari veya yetkili kisinin yazisi (Yetki Belgesi ile Birlikte ).
2-imza Sirkileri.

3-Ticaret Sicil Gazetesi.

4-Temsilcinin Niifus Ciizdan Sureti.

5-Temsilcilerin ikametgah Senedi.

6-Temsilcilerin 4 adet vesikalik fotograflari.

Bu bélim dernek yetkililerince doldurulacaktir.

ONAYLAYAN UYENIN ADI SOYADI

ONAYLAYAN UYENIN IMZASI

ONAY 1

ONAY 2

ONAY 3

BASVURUNUN YONETIM KURULU'NA iLETILDIGi TARIH

YONETIM KURULU'NDA KARARIN ALINDIGI TARIH

GIRIS+UYELIK AIDATININ TAHSIL EDILDIGi TARIH

Adres: Kasap Sokak No:22/7 Esentepe - Sisli / ISTANBUL www.tuyid.org Tel: (212) 337 51 28
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A sinifindan %50 az enerji harcayan,
camasirlar 30 dakikada kurutan
kurutma makinesi.
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Coca-Cola ve Kontur Sise, 74 G4l Gompany in tescill

19/12/2011 11:21 AM ‘ ‘





