TURK SIRKETLERI VE YABANCI YATIRIMCILAR ARASINDAKI
DIYALOGUN GELISIMINE BAKIS

Tirk sirketleri giderek daha ¢ok yabanci yatirimci topluluklarina
erismeye odaklaniyor. Bu nedenle de Tiirkiye’de yatirimci iliskileri
6nemli bir degisim gegirmektedir. Bu ¢ercevede Cihat Takunyacl,
BNY Mellon Tiirkiye iilke miidiirii, asadidaki yazisinda, yatirimci
iliskileri (IR) disiplinindeki gelismeleri ve bunlarin CFOlar tizerindeki
etkilerini CFO Insight icin ele aliyor.

Turkiye’nin buglnki vizyonu 10 yil 6ncesinden oldukga farkhlasmistir. Gl¢gli makroekonomi, ihtiyatli
mali politikalar ve yapisal reformlarin hepsi birden Tirkiye'nin gérinimini degistirmektedir. Cesitli
kaynaklara gore, ekonominin 2002 yilindan 2011 yilina kadar yilda ortalama %6 oraninda biyudugi
gorulmektedir.

Bu faktorlere ilave olarak, yakin zamanda ikinci kredi yatirrm degerlendirme derecesi kazanmis olan
Turkiye, hizla yiikselen ve yabanci yatirimci icin dnemli bir cekim noktasi haline gelmesiyle yatirimci
iliskilerinde de dnemli bir evrim gecirmektedir.

Kisaca, yatirimci iliskileri Tiirkiye’de 3 biyik zorlukla karsi karstyadir. Birincisi yasal yliktumluliklerin
yerine getirilmesi, ikincisi uygulanabilir ihtiyaclarla ilgili gereklilik ve Gglincisi yatirimcilarin yillarca
surebilecek derinlikte dava agmasina yol acacak hatalarin yapilma riskinin azaltilmasi. Bu nedenler,
ozellikle kiiresel bazda, IR'In glinden giline sirket yonetimi ile bitinlesmesi anlamina gelmekte,
CFO’larin ¢ok yonli fonksiyonlarina bir yenisini eklemektedir. Gercekten de, bazi durumlarda CFO’lar
sadece IR’dan sorumlu kisiler degil fakat sirketlerin yatirimci camiasindaki sdzcileri durumuna
gelmektedirler.

IR boluimlerinin neredeyse yarisi dogrudan CFQ’ya raporluyor

BNY Mellon’un IR uygulamalari ile ilgili her yil yaptig1 arastirma analizleri kapsaminda, Temmuz ve
EylUl 2012 tarihleri arasinda gergeklestirilen “8.IR  Kiresel Egilimler Anketi” nden elde edilen
sonuglara gore — Tirk IR uzmanlarinin %46 ‘si direkt olarak CFO’lara rapor etmekte ve %11’i de
yatirim camiasinda birincil kontak kisi olarak gorlinmektedirler. Bu da belirgin olarak kiiresel
ortalama olan %2’nin Uzerinde kalarak Tirk CFO’larin endustri trendlerini, pazardaki gelismeleri ve
rakipleri hakkindaki bilgileri daha yakindan takip etmelerini gerektirmektedir.

Tirkiye'de IR ¢alismalarinin artan dnemini gésteren diger bir bulgu da, katimcilarin %41’i oraninda
IR uzmanlarinin direkt olarak CEQ’ya rapor etmesidir. Bu da neredeyse IR raporlamalarinda baska
bolimler yerine sadece CEO ve CFO arasindaki bolinmeleri gdstermektedir. Bu kiresel olarak
ahsilmis bir sey degildir ve belki de kiresel yatirnmci bir kitleye Tiarkiye'nin IR standartlarini
ylkseltmekteki kararliliginin bir géstergesi olarak alinabilir.



Gergekten de, bizim anketimize gore, Tiurk IR programlarinin 2013 yili icin baslica amaci olarak
katihmcilarin yarisi “uluslararasi yatirimci payini arttirmak” olarak belirtmistir. Bu konudaki en 6nemli
glclik, sadece yillardan beri yabanci yatirimcilarin Tirk sirketleri hakkindaki bazi yanlis yargilariyla
bas edecek, onlari degistirecek bilgi, arag ve stratejiye sahip olmak degil, ayni zamanda da 6zellikle
kriz donemlerinde yerli yatirimcilarda olusan glivensizlikleri ortadan kaldirip onlari da yatirrm yapma
konusunda daha istahli ve glivenli yapabilmektir.

Turk Sirketlerindeki gelismeleri gorememek

Bazi yabanci yatirimcilar Tirkiye’nin gittikce sofistike olmaya devam eden pazarinin gercek seviyesini
tanimak konusunda basarisiz olsalar da — ya da bulylyen ekonomilerinin gelismis Ulkelerin
normlarinin altinda olacagi saviyla temas etmemek isteseler de, bircok yerli yatinnmci hala 1994-2001
yillari arasinda yasanan mali ve ekonomik krizler nedeniyle kaybettikleri glveni hala
kazanamamislardir. Yatirim igin bu tiir engelleri asmak kendi sirketlerinin performansi ile ilgili
sirketler adina daha fazla seffaflik géstermelerinin yaninda, GSYiH, fiyat seviyeleri ve enflasyon gibi
daha genis ekonomik resmi dizenli olarak giincellemelerini gerektirir.

Diizenleyiciler ve Tirk sirketleri uluslararasi standartlara uygun yerel raporlama gereksinimlerini
gelistirmek i¢in biylk c¢aba harcarlarken, o6zellikle blylk oyuncular da IR"1 gelistirmek igin
ugrasmaktadirlar. Hatta bunlarin bazilari, onlarin daha kurumsallagsmis uluslararasi meslektaslari ile
esit aciklama dizeyleri sunarken, IR konusunda oldukga ilerlemis olanlar, bu konularda hisse senedi
yatirimcisinin da 6tesine bakmakta ve uluslararasi borc piyasalarina yatirim yapan yatirimcilara gore
stratejiler gelistirmektedirler. Bu tamamen yeni bir yaklasim ve anlayis gerektirmektedir.

Turkiye’nin IR programlarini genisletme cabalari, sadece biliylik degil, her boyuttaki kurumlarin
arzusu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Anketimize katilanlarin %49’si yabanci ve yerli analistler tarafindan
kapsanma alanini genisletmek istediklerini belirtmislerdir. Bu, sirketlerin potansiyel yatirimcilarini
detayl raporlar, roadshowlar ve birebir goériismelerle daha ileri derecede bilgilendirmelerini
saglayacaktir. Ayrica yonetim kurullari tarafindan sunulan pazar istihbaratini zenginlestirecektir.
Ancak bu, yine de birgok Tiirk sirketi icin bagimsiz olarak gerceklestiriimesinde zorlanilan bir hedeftir

IR bltceleri uluslarasi benzerlerinin gerisinde kalmis

Her nekadar bir dizi alanda Tirk sirketleri giderek artan oranda uluslararasi meslektaslariyla rekabet
kabiliyetlerini yukseltse de, yatirnmci iliskileri alaninda hala genel anlamda geride kalmaktadirlar.
Gergekten de yaptigimiz ankette, Tirkiye'deki IR yoneticilerinin sektér deneyimlerinin yillik ortalama
bazda 6.3’liik oraniyla, 7.5 yil olan kiiresel ortalamadan az oldugu gériinmektedir. ilave olarak,
ankette Turk sirketlerinin ortalama IR biitce rakami olarak verilen $400,000, kiresel ortalama olan
$600.000’in ve yiikselen piyasalar ortalamasi olan $500.000’in altinda kalmaktadir. Bu farka ragmen,
Turk IR programlari, global ortalamalardaki yiizdeler kadar seyahat ve licret tahsisati almaktadirlar.
Bu da, global erisim ve goriinim agisindan IR’in islevini yerine getirmesi icin Tlrkiye disindaki benzer
kuruluslara gore kisitl kaynak bulundugunu gostermektedir.

Bu durumla basa ¢ikmanin bir yolu IR kiiresel servis saglayicilarla ortaklik yapmak olabilir. Boyle bir
partnerle, sadece IR stratejisi gelistirme konusunda pratik yardim alma yaninda, ayni zamanda global



en iyi uygulamalar ve yeniligi tesvik eden sermaye piyasasi oyunculari ve dizenleyicilerle aktif bir rol
oynanmasl konularinda destek temin edilebilir.

Boyle ikili bir iliskide sirketler, en fazla faydayi saglayabilmek icin gerekli nitelikleri verebilecek bir
saglayici segmelidirler. Buna IR arenasinda kiresel menkul hizmetlerin tam bir spektrumunu sunmak,
genis iletisim aglI ve kontaklarin sahip oldugu zengin uzmanlik alanlarina erismelerini saglamak da
dahildir. Bu sekilde, daha karmasik yapilara sahip olan értiilii tahviller, afet bonolari, islami bonolar,
v.b Grinlerdeki farkli IR ihtiyaclari da temin edilebilir.

Bu tur destekler, sosyo-politik istikrar lizerinde aralikl endiselere ragmen Tirkiye'nin kendi
ekonomik potansiyelinin farkina varmasini saglar. Tlrkiye'nin kiiresel piyasalardaki biyiyen yeri ve
istanbul’un finansal bir merkez olma iddiasi, giiclii firmalarina ve yabanci yatirimlarin sayisina da
baghdir. Yatinnmci iliskilerinin gelistirilmesi Tiirk firmalarinin kiiresel anlamda goriiniirliik kazanmasini
ve piyasalarda yerlerini saglamlastirmalarini saglayacaktir.
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