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Yiiksek Lisans Tezi

Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Web sitelerindeki

Yatirime iliskilerinin Iceriklerinin Analiz Edilmesi

Saviya LAFDAL
Isletme Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2016

Damsman: Doc. Dr. Fatih TEMIZEL

Bu calismada sirketlerin internet sitelerini yatirimei iliskileri yonetimi adina nasil
kullandiklarina iligkin bir aragtirma yapilmistir. Caligmada incelenen sirketler Tiirkiye’de
gayrimenkul yatirim ortaklig1 alaninda faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da hisse senetleri
islem goren sirketlerdir. Bu sirketlere ait internet siteleri tizerinden yatirimcr iliskileri
uygulamalarindaki basariya dair inceleme yapilmistir. Inceleme siiresince Tiirkiye
Yatirimer Iliskileri Dernegi (TUYID)’nin Yatirimer iliskileri Odiilii igin kullandig:

degerlendirme sorular1 kullanilmistir.

Bu kapsamda TUYID’e ait Skorkart dlgeginde oldugu iizere ii¢ farkli kategori altinda
(Faaliyet Raporu, Finansal Sonug Agiklama, Internet Sitesi) her bir sirket icin 170 adet
soruya cevap aranmistir. Bu sayede hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren
gayrimenkul yatirnm ortaklig1 sirketlerinin, yatirimci iligkileri yonetimi uygulamalari
acisindan birbirleri ile karsilastirmasi yapilmistir. 2016 yil1 itibari ile incelenen internet
siteleri lizerinden elde edilen sonuglara gore gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde,
yatirimcl iligkileri uygulamalart konusunda en giiglii sirketin HLGYO oldugu
goriilmiistiir. Tiim sirketleri iceren sonuglarin yorumlanmasi ile gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektdriinde web tabanli yatirnmer iligkilerinin genel bir degerlendirilmesi
yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Yatirime: [liskileri Yonetimi, Web Sitesi, Icerik Analizi, Sermaye

Piyasalar1, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart
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Abstract

The Content Analysis of the Investor Relations Website

in the Real Estate Investment Trusts

Saviya LAFDAL
Anadolu University, Graduate School of Social Science, August 2016

Supervisor: Assoc. Prof. Fatih Temizel

This study evaluated companies’ investor relations management through internet
websites in Real Estate Investment Trust sector. The study analyzed all companies in
Istanbul Stock Exchange and were operating in the field of Real Estate Investment Trust
sectors. Questions used in the study were the same that used from Turkish Investor
Relations Society (TUYID) for investor relation awards, a set of questions which had

been conducted to examine investor relations section on the website of the companies.

In this context, refer to TUYID’s scorecard, there are three categories (annual reports,
financial disclosure, and website contents) that seek to give the answers of 170 questions
for each company. Therefore, all of Real Estate Investment Trust companies that listed
on Istanbul stock exchange market have been all put together for comparison to one
another. By 2014, according to the results obtained through the website in real estate
investment trusts sector, the investor relations of HLGYO company was found as the
most powerful one compared to other companies. Thus, Investor relations department

was generally evaluated in Real estate investment trust companies.

Keywords: investor Relations Management, Web Site, Content Analysis, Capital

Markets, Real Estate Investment Trust
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Etik ilke Ve Kurallara Uygunluk Beyannamesi

Bu tez ¢aligmasinin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; veri toplama, analiz ve
bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun davrandigimi; bu ¢alisma
kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak gosterdigimi ve bu
kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu ¢alinmanin Anadolu Universitesi tarafindan
kullanilan bilimsel intihal tespit programmyla tarandigini ve higbir gekilde intihal

icermedigini beyan ederim.
Her hangi bir zamanda, ¢alismanla ilgili yaptiZim bu beyana aykirit bir durumun

saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Saviya LAFDAL
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Giris

Yatirimei iligkileri yonetimi, paydas iliskileri, finansal halka iligkiler ya da yatirimei
iliskileri ve sirketin finansal iletisimini yonetir. Amerika Birlesik Devleti ulusal yatirimci
iligkileri enstitiisii yatirimc iligkilerini soyle tanimlamistir; “Yatirimer iliskileri, sirketin
goreli degerini en list diizeye ¢ikarmak icin finansal ve diger kurumlara yonelik bilgi akis
ve bilgi igerigini pazarlama ve iletisim yonetimidir”. Yatirimc iligkileri faaliyetleri,
mevcut ve potansiyel yatirimcilara yatirim kararlarini olusturmalarinda yardimci
olabilecek nitelikteki bilgilerin saglanmasini temel almaktadir. Yatirnmcr iligkileri
yonetimince gergeklestirilen faaliyetler ilk olarak isletmenin faaliyet sonuglarinin halka,
menkul kiymet analistlerine ve kurumsal yatirimeilara doniik toplantilarla aktarilmasini

kapsamaktadir.

Yatirimer iligkileri yonetimi hem sirket hem de yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Yatirimei
iligkileri hisse senedi fiyatini en yiiksege ¢ikarmak ve orada tutarken yatirimer giivenini
olusturmak suretiyle finansman maliyetlerini diislirmenin yani1 sira potansiyel yatirimci
kitlesini genisletmeye dogrudan ve biiyiik katki saglamaktir. Yatirimer iligkileri sirket ve
yatirnmeilar arasinda giiven iligkisi tesis ederek, isletmeye doniik negatif haber ve
sOylentilere karsilik olusan beklentilerin hisse senedi fiyatlarin1 diisiirmesinden

korunmasina katki saglamaktadir.

Tiim yatirimcilar yaptiklar1 yatinmin getirisini maksimize etmeyi amaglar. Ancak
yatirimcilar i¢in birgok alternatif piyasanin bulundugu bir ortamda biiylime ve karlilik
potansiyeli yiiksek olan, istikrarli bir ¢izgisi olan, risk yonetimini iyi yapan sirketleri
bulmak kolay degildir. Bu agsamada yatirimcilar ¢cogunlukla analist yonlendirmeleri ile
hareket etmeyi tercih ederler ya da profesyonel portfdy yoneticilerine tasarruflarini
vererek bu isi onlarin belli bir iicret karsiliginda yapmalarimi isterler. Ister yatirimer ister
analist olsun yatirimer iliskileri tarafindan hedef kitleye aktarilan bilgiler sirketin

tercihinde 6nemli rol oynayacaktir.



Bu calismada yatirimer iligkileri yonetiminin bu 6nemli etkisi nedeni ile gayrimenkul
yatirrm ortakliklar1 sektoriinde yer olan isletmelerin yatirnmcer iligkileri ydnetimi

uygulamalar1 analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde gayrimenkul yatirim ortakliklart ile ilgili genel bir ¢ergeve
cizilmesi amaci ile Tiirkiye ve Diinya’daki ekonomik geligsmeler ve pazarin genel durumu
bakis agis1 altinda gayrimenkul yatirim ortakliklarindan bahsedilmis, sektor ile ilgili bilgi
verilmistir. Ikinci bélimde yatirimer iliskileri kavrami, tarihsel siirecte yatirimei
iligkilerinin gelisimi, yatirimei iligkileri yonetiminde uygulanan yontem ve stratejiler ile
yatirimel iligkileri faaliyetlerindeki kalitenin oOlgiilmesi konularina yer verilmistir.
Uciincii béliimde ise gayrimenkul yatirim ortakliklari sektoriinde bulunan isletmelerin
yatirimer iligkileri yonetimi uygulamalarinin analiz edilmesi konusunda ele alinan
yontem, Olcek ve Olcegin alt basliklar: ile ilgili bilgi verildikten sonra uygulama ve
bulgular aktarilmistir. Ele alinan bulgular 6lgek bazinda degerlendirildikten sonra
yatirimet iligkileri konusunda en basarili ve en basarisiz oldugu belirlenen sirketlerin

basaril1 ve basarisiz olmalarinin arkasindaki nedenler tartisiimistir



Birinci Boliim

Tiirkiye’de ve Diinya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

1.Gayrimenkul Yatirim Ortakhigimin Tanim

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPK) cercevesinde, SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul
yatirnm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek
yada belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar1 vergisinden istisna tutulmus (kurumlar

vergisi kanunu Md 5/1-D -4) Sermaye Piyasasi kurumlaridir (SPK,2016).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin amaci, getiri potansiyel yiiksek olan gayrimenkullere
ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri
ve gayrimenkul alim-satim kazanci elde etmektedir. Bu gayrimenkullerin alim satimdan
fayda saglayan gayrimenkul yatirim ortakligi, yilsonunda bu kar1 ortaklarina temettii
olarak dagitmak suretiyle gelirin ortaklarina aktarmaktadir. Buna ilaveten ortakliklar

paylarinin borsada olusan olasi fiyat artisindan yararlanma imkanina sahiptir.

Likidesi diisiik olan gayrimenkullerin kendisiyle birlikte ona yatirim yapan sirketlerin
satin alinmasi likidite sorununu ortadan kaldirmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar
gayrimenkule dayali portfoyiin isletilme kapsaminda faaliyet gdsterebilir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklart aktiflerinde makine ve ekipman bulundurmaz. Ayrica insaat iglerini
kendilerini ilislenmez, proje yiiriitmez, sirketler mevcut faaliyetlerini degistirmek

kaydiyla Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina doniistiiriilebilmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiyiik
Ol¢ekli gayrimenkul projelerine kaynak saglamaktadir. Sirketlerin bu tiirdeki biiyilik
projeleri gerceklestirebilmek i¢in kendi kaynaklar1 yetersizdir. Dolayisiyla kredi alarak

finanse edilmektedir.



Gayrimenkullerin ve projelerin finans edilme karar1 projenin biiyiikliigiine, kullanim ve
ingaat haklarina, sirketin karlilik potansiyeline, finansman maliyetine baghdir. Konut ve
insaat sektoriinde devletin uyguladigr vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda
gayrimenkul yatirim ortakliklarini cazip hale getirmektedir. Yatirimeilar agisindan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 psikolojik giiven olusturmanin yani sira gesitlendirme
ile riskin azaltilabilmesi, finansmanin borg ile saglanmasi ve amortisman ayrilabilmesi

gibi konular gayrimenkule yatirimi daha cazip kilan unsurlar olarak sayilmaktadir.

Yatirimcilar gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarini borsada satabilme, fiyat
artislardan yararlanabilme gibi imkanlara sahiptir. Ayrica, sirketlerin portfoyiiniin
gayrimenkul alaninda uzman Kkisiler tarafindan yOnetilmesinden verimli sonuglara

ulasilmaktadir.

2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin isleyis Yapisi

Miiteahhit

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin portfoylinde yer alan gayrimenkul projelerinin

ingaat islerini ger¢eklestirmeyi taahhiit eden gercek ya da tiizel kisilerdir.

Isletmeci Sirket

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ile yaptigir bir sozlesme cergevesinde ortakliginin
miilkiyetinde bulunan ya da kiralamis oldugu otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi
ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, stiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla igleten sirketlerdir.

Damisman Sirket

Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklar ile yaptigi bir sozlesme g¢ergevesinde gayrimenkul

yatirim Ortakliklarina proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere



gayrimenkul portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatirim imkanlarinin arastirilmasina

yonelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir.

Gayrimenkul Degerleme Sirketi

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve
gayrimenkul projelerine iliskin degerleme hizmeti verecek sirketler listesinde ad1 bulunan

sirketlerdir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 asagida sayilan islemler i¢in, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan listeye alinmis bagimsiz bir gayrimenkul degerleme sirketine, isleme konu
olan varliklarin ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle

yiikiimliidiir.

Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin ve gayrimenkule
dayali projelerin alim veya satimi1

Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi

Kiraya verilmek {izere gayrimenkul kiralanmasi

Portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sozlesmelerinin
yenilenmesi veya uzatilmasi

Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi

Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baslanabilmesi igin, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi
Portfdye sermaye piyasast kurulunca degerleme yaptirilmasi uygun goriilecek diger
varliklarin dahil edilmesi ve ¢ikarilmasi

Ortaklik portfoyiinde yer alan ve ortakliin hesap doneminin son ii¢ ayi icerisinde
herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin yilsonu degerlerinin
tespiti.

Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin ve gayrimenkule
dayali projelerin niteliginin veya cinsinin degistirilmesi

Ortakliga ayn1 sermaye konulmasi



3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Kurulusu

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ¢ergevesinde yeni bir
anonim sirket olarak kurulabildikleri gibi, daha dnce baska amagla kurulmus anonim
sitketlerin esas sozlesmelerini SPK diizenlemelerine uygun olarak degistirmeleri

suretiyle, gayrimenkul yatirim ortakligina “doniismeleri” de miimkiindiir.

Her iki sekilde de gayrimenkul yatirim ortakliklarin kurulusunun veya doniistimiinii
kurulca uygun goriilmesi gereklidir. Kurulus onayindan sonra Glimriik ve Ticaret
Bakanligina kurulus\esas s6zlesme degisikligi iznini vermesinin ardindan kurulugun\esas
sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin tescilini takiben, ortaklik sermayesini

kullanarak sirket portfoyii olusturulmaktadir.

4. Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhiklar: Bilgi Kaynaklar:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin paylarinin halka arzi sirasinda ve sonrasinda
yatirimcilar ihtiya¢ duyduklar1 bilgileri asagidaki kaynaklardan elde edebilirler
(SPK,2016).

Esas Sozlesme

Sirketin kurulusuna iligkin olarak TTK ve SPK mevzuati ¢ercevesinde diizenlenen ve
sirketin ticaret unvani, amaci ve faaliyet konusu, siiresi, yetkili organlar1 gibi konular

iceren bir belgedir. Sirket, esas sdzlesmenin tescili ile tiizel kisilik kazanmaktadir.

izahname

Halka arzda sirket paylarmi satin almak suretiyle sirkete ortak olacak yatirimcilara
sirketin amaci, siiresi, ticaret unvani, tescil tarihi ve numarasi, halka arz edilecek paylarin
tutar1 ve orani, sirketin faaliyet ve yatirimlari, sirketin finansal tablolari, imtiyazli paylari

gibi konularda bilgi vermeyi amaglayan bir kamuyu aydinlatma aracidir.



Sirkiiler

Sirket paylarimi satin almak suretiyle sirkete ortak olacak yatirimcilarin, halka arza
katilmaya ¢agrilmasi amaciyla yaymlanan bir duyurudur. izahname ve sirkiiler, basvuru
yerlerinde yatirimcilarin incelemesine agik tutulur ve ayrica, kamuyu aydinlatma

platformu ile sirketin internet sitesinde yayimlanur.

Finansal Tablolar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sermaye Piyasasit Kurulunu finansal raporlamaya
iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde finansal tablolarin1 hazirlamakta ve kamuya

acgiklamaktadir.

Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin, ticer aylik donemler itibariyla yonetim kurulu
faaliyet raporlari diizenler. Bu raporlarin 6zetine, son ii¢ aylik doneme iligskin gelismelerin
Ozetine, projelerin mevcut durumu, tamamlanma orant ve sliresi, Ongoriilen
gergeklestirme durumu, sorunlar gibi ilave agiklamalara, portfoyde yer alan varliklardan
kiraya verilenler ile ilgili ayrintili bilgilere, ortakligin ilgili hesap doénemine ait
karsilagtirmali finansal tablolarina ve portfoy sinirlamalarinin kontroliine iligkin bilgilere

yer verirler.

Yonetim kurulu faaliyet raporlar1 kurulun finansal raporlamaya iliskin diizenlemelerinde
belirtilen siirelerde kamuya aciklanir. S6z konusu rapor ayni zamanda ortaklik
merkezinde ve internet sitesinde yatirimcilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur. Ayrica
talep edilmesi halinde masraflar1 ortaklarca karsilanmak {izere ortaklara da gonderilir.
Yonetim kurulu faaliyet raporlari en az on yil siireyle ortaklik nezdinde saklanir.
Yukarida sayilan bilgi ve belgelerin tamamina gayrimenkul yatirim ortakliklarinin

internet sitelerinde yer alan siirekli bilgilendirme formlarindan da ulasilmas1 miimkiindiir.



5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar: Tiirleri
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin ii¢ tiirii vardir bunlar, 6z kaynak gayrimenkul
yatirim ortakliklari, ipotek gayrimenkul yatirim ortakliklari ve hibrid gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 (Luo,2009).

Tablo 1. GYO Tiirleri

Tip Ozellikler

Oz Kaynak Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar1 | Gelir iireten gayrimenkullere sahip
olan ve isleten gayrimenkul yatirim

ortakliklan tiirudar.

Ipotek Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Gayrimenkul sahiplerine dogrudan
veya dolayli olarak ipotege dayali

menkul kiymet ile bor¢ vermektedir.

Melez Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar: Hem gayrimenkullere sahip olup hem
de sahiplere ve isletmecilere borg

vermektedir.

Kaynak: Luo,2009

Oz kaynak gayrimenkul yatirm ortakliklar1 kiralama, bakim ve kirac1 hizmetlerin
gelistirilmesi gibi ¢esitli gayrimenkul faaliyetlerini kapsamaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari gayrimenkullerin deger artigina olarak kiradan gelir saglamaktadir. Oz kaynak
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ¢ogu aligveris merkezleri, ofis ve depolar gibi ¢esitli

gayrimenkulleri alarak isletmektedir.

Ipotek gayrimenkul yatirim ortakliklari ipotekler tutup emlak sahipleri ve gelistiricilere
bor¢ vermektedir. Giiniimiizdeki ipotekler sadece mevcut olan Emlaklara borg

vermektedir.

Melez gayrimenkul yatirim ortakliklar1 adindan anlasilacagi iizere hem gayrimenkule

sahiptir hem de bor¢ vermektedir.




6. Ekonomik Gelismeler

Bu boliim Diinya ekonomisinde meydana gelen degisiklikleri analiz etmektedir, bu analiz
ekonomik degisikliklerin gayrimenkul yatirim ortakliklari {izerindeki etkisini anlamamizi

saglamaktadir (konut,2016:10).

6.1 Diinyada Ekonomik Gelismeler

Global ekonominin en 6nemli donim noktasi 2008'deki ekonomik krizdir. Bu krizin

etkisi Diinya ekonomisini hala degistirmektedir. Bu degisiklikleri ii¢ doneme ayirabiliriz.

2008-2013 doneminde gelismis iilkeler deflasyonist siire¢c ve durgunluk-negatif biiyiime
sikintillart ile ugrasmaktaydi. Bunun tersine gelismekte olan {ilkeler genel olarak

enflasyon etkisi ile iyi bliylime oranlarinin etkisi altinda kaldi.

2013-2015 doneminde gelismis lilkeler ABD hari¢ iyilesmede zorluklar ile karsilasti.
Paralel olarak gelismekte olan tilkeler gelismis iilkelerdeki durgunluktan etkilenmeye
basladi. ABD, Avrupa ve Japonya'da gerceklestirilen parasal fazlalik gelismekte olan

tilkeleri olumlu bir sekilde etkilemistir.

Uciincii dénem 2015'te baslamistir. Bu dénemde hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde ekonomik kiiglilme, yiiksek oranda issizlik ve emtia fiyatlarda sert diisiis
meydana gelmistir. Bu siireg FED 'in parasal genigleme ve yiiksek faiz orani gibi

politikalar1 ile daha da hizlanmistir.

Bu degisikliklerin etkiledigi en 6nemli sektor konut ve insaattir. Her iilkede ve her
bolgede konut hem fiyat acisindan, hem gelistirme potansiyeli acisindan farkliklar
gostermektedir. Dolaysiyla, s6z konusu bolgenin ekonomik sartlariin takip edilmesi ve

riskinin algilanmas1 gerekmektedir.



6.2 Tiirkiye’de Ekonomik Gelismeler

Tirk ekonomisi gerek kamu yonetimi gerekse finansal sektordeki diizenlemeler
sayesinde son on bes yilda etkileyici bir donemden ge¢mistir. Biiyiime agisindan Cin’den
sonra ikinci konuma gelmistir. Ayrica, diisen faiz ve istihdamdaki artis birgok gelismis
tilkelere ye gore daha verimli olup, yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmeye basarmistir

(Konut,2016:42).

Diinya’daki ekonomik dalgalanmalardan Tiirk ekonomisini korumak adina yeni tedbirler
alimmistir ki bunlar varlik fiyatlari tizerine olumlu etkiler yaratmistir. 2013 yilinda hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde etkisi hissedilen ekonomik kriz Tiirkiye’ye de
yansitmistir. Issizlik orani yiikselmesi, kisi basini diisen gelirin ayn1 olmasi bu
yansimalarin bir gostergesidir. Ancak enerji girdi fiyatlarmin diigmesi, AB parasal
genisleme politikast ve FED in planladig faiz artig1 uygulamasinin uzun siire almasi Tiirk

ekonomisine avantaj saglamigtir.

2014 yilinda emtia fiyatlar ile ilgili onemli gelismeler yasanmustir. Petrol ve dogal gaz
fiyatlarinda diisiis enerji ihracat1 yapan iilkelerin kaybina neden olmustur. Ote yandan

ithalatci olan iilkeler i¢in kaynak yaratmistir.

Varlik fiyatlar ile ilgili siirekli bir tartisma bulunmaktadir. Ciinkii varlik fiyatlar1 pozitif
bilimler ile degil insan davranist iligskilenmektedir ve insan davranisin agiklayabilecek hi¢
bir alternatif mantik yoktur. Gelir seviyesi ve konut 6zelikleri degisikliklerinin yani sira

konutun temel ihtiya¢ olmasi sektdrde etkileyen en belirgin unsurlardir.

Konut fiyatlarinin degerlendirilmesi uzun vadeli verilere dayanilarak yapilmalidir.
TCMB tarafindan 2010 yillidan beri veriler toplamp paylasilmaktadir. insaat sektor
verilerine, yapi ruhsatlarina dikkat edersek, bu tip verilerin uzun vadeli oldugunu

gorebiliriz.
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Tiirkiye’nin konut sektdriinde orta ve alt grubun konut talebi yogun olmustur. Orta iistii
ve Ust segmentte ise talebin yavasgladigi goriilmiistiir. Ancak yatirim amaci, gergek ve

tiizel kisilerin liikks konut talepleri sektore canlilik getirmistir.

7. Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 biiylik captaki yatirimlart kolaylagtirmak ve
yatirimeilarin emlak sektoriine girisini artirmak amaciyla ilk defa ABD’ da 1960’da
kurulmugtur. Gayrimenkul yatirnm ortakliklart en biiylik avantajlarindan biri vergi

tesvikidir (Michel, 2006).

Tablo 2. Diinya’da GYO

Ulke Tamtilan Y1l
Asya
Japonya 2000
Hong Kong 2003
Avrupa
Fransa 2003
Birlesik Krallik 2007
Amerika
Amrika Birlesik Devletleri 1960

Kaynak: Michel, 2006

Amrika Birlesik Devletlerinin gayrimenkul yatirim ortakliklar1 yatirimcilar emlak
portfoyiine likit bir sekilde yatirim imkan tanimaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar
olmadan once emlak pazarina giris ancak kurumsal yatirimcilar ve zengin bireyler ile
sinirlandirilmistir.  Gayrimenkul yatirim ortakliklart kurulusu ile birlikte kiigiik
yatirimcilara ve perakendeci yatirimcilara emlak portfoyii satin alma imkani verilmistir

(Pham, 2013:26).
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Amerika’daki gayrimenkul yatirim ortakliklar: finansal varliklara sahip olan ve isleten
anonim sirket seklinde varliklarmi siirdiirmektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarin

sermaye miktari ile ilgili herhangi bir sinirlama ve listeleme sart1 yoktur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari en az 100 paydasa sahip olmalidir. Ancak, her paydasin
varlik miktari ile ilgili sinirlama yoktur. Genel olarak bes ve besten az kisiler hisselerin
%350 den fazla sahip olamazlar. Yabanci miilkiyet ile ilgili herhangi bir kisitlama yoktur

(SEC, 2012).

Vergilendirilebilir gayrimenkul yatirnm ortakliklarin bagli ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklarin faaliyetlerine katilabilir, bu 6zelligi sahip olabilmek i¢in basvuru
yapmalar1 gerekmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 kendi emlaklar1 yonetebilir
ve kiracilara belli hizmetler verebilmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin takvim

yill1 vergilendirilebilir yill1 olarak kabul etmelidir.

8. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar1 Sektorii

Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali Sermaye Piyasasi araglarna, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi
kurumlarindandir. Sermayelerinin en az %49’luk kismini halka arz etmek zorunda olan
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 bu isleviyle sermaye piyasalarina fon saglarlar.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ekonomideki en 6nemli islevleri, sermayenin tabana
yayillmasina onciiliik etmeleri, gayrimenkul yatirimlarina likidite kazandirmalar, yiiksek
maliyetli, ticaret merkezleri, uydu kent gibi biiyiik fonlar gerektiren projelerin
yapilabilirligini saglamalar1 ve yabanci sermayenin gayrimenkul piyasasina yatirimlarini
tesvik etmeleri olarak siralanabilir. Bunun yani sira, insaat sektoriiniin gelismesine de
katk1 saglayan gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 altyapi yatirimlarinin hizlanmasinda,
insaat sektoriindeki maliyetlerin diismesinde ya da atil arazilerin degerlendirilmesinde de

etkin bir rol oynar.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart sermayelerinin biiyiik bir boliimiine halka arz ederek
sermaye piyasas1 araciliftyla topladigr fonlarla gayrimenkule dayali bir portfoy
olustururlar. Daha ucuz ve daha uzun vadeli fon saglamak amaciyla para piyasalar1 yerine
sermaye piyasalarina yonelen gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul sektoriine
yatirim yapmak isteyen yatirimcilardan topladiklari fonlarla biiylik ¢apli gayrimenkul
projeleri gergeklestirmektedirler. Boylelikle gayrimenkul yatirimlarini likit bir hale
getiren gayrimenkul yatirim ortakliklari, reel ve finans sektorleri arasinda bir koprii
gorevi  Ustlenmektedir. ~ Gayrimenkul  Yatinm  Ortakliklarin  portfoylerinde
bulundurduklar: varliklara baktigimizda, bunlarin %581 gayrimenkullerden %21°1 para
ve sermaye piyasast araglarindan, %15’1 gayrimenkul projelerinden ve %6’s1

istiraklerden olugmaktadir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 1995 yilinda kurulmustur ve 1997 yilinda SPK
diizenlemeleriyle halka agilip Borsa Istanbul’a kote olmustur. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar Tiirkiye de yeni olmasina ragmen kayda deger bi¢imde kurumsal sermaye
girisine sebep olmustur. Tiirk halkinin gayrimenkullere 6nem vermesinden dolay1r da
onemli bir 6l¢iide desteklenmistir. Gayrimenkul talebi artan bir sektor oldugundan ve bu
talebi karsilamak lizere kurumsal sermayeye ihtiya¢ oldugundan kii¢iik meblaglar
karsiliginda olsa da gayrimenkul yatirimi yapmasini olanakli kilmak i¢in yeni kurulus

veya doniisiim olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarin sektore girmesi 6nemlidir.

Insaat ve tamamlayici sektorler her iilkenin ekonomisi igin degerli bir yerde durmaktadar.
Giiniimiizde insaat yalnizca ¢evrenin yenilenmesi ya da yeniden yapilmasi degil onarim
ve isletmesinde katkida bulunan islerin tiimiinii icerecek bicimde degerlendirilir. Insaat
tiretimi yapinin Uretimi olarak algilanmamaktadir. Cevreyle dost sosyal yasami ve
toplumsal yapiy1 direk etkileyen sosyal sorumluluk tastyan siirdiirebilir iiretim anlamina

da gelmektedir (Konut,2007:55).

Insaat sektorii ve onun alt bilesenleri ekonomik sartlardan cok etkilenen bir sektordiir.
Sektoriin ekonomiye duyarliligi fazladir ve bu her {ilke icin hemen hemen gecgerlidir.
Tiirkiye insaat sektorii ulusal sermayeye dayanmaktadir ve ylizlerce meslek dalini

ilgilendirmektedir. Bu sebeple de iiretim siirecini ve istthdami etkilemektedir. Bu sektor
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250’den fazla alt sektdrii olmasindan dolayr lokomotif sektordiir ve biiylik istihdam

kaynag1 olmasi 6zelliginden otiirii de igsizligi azaltic1 bir 6zelligi vardir.

Tiirk insaat ve alt sektorleri son 30 yildir hizla gelismektedir. Bu gelisme ile birlikte 2001
krizinden sonra saglanmis ekonomik dengeden en ¢ok yararlanan sektorlerden biri haline
gelmistir. Ingaat sektorii bu zamanda yapisal degisimini de hizlandirmistir. Insaat sektérii
insanlarin temel ihtiyaglar1 olan barinma saglik ve ulagim gibi hizmetleriyle dogrudan
ilgili oldugu icin kalkinma agisindan da 6nemli olmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay1

bir¢ok kisinin giinliilk yasamina etki de gostermektedir.
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ikinci Boliim

Web Tabanh Yatirime iliskileri Yonetimi

1. Yatirime Iliskileri Tanim

Kiiresellesmeyle birlikte, yatirinmcilarin = portfoylerini  uluslararas1  varliklardan
olusturmasi daha agik iletisimin saglanmasina Onciiliik etmistir. 1990 yil1 igerisinde pek
cok Wall Street firmasinin ¢okiisii ve skandallarinin ardindan yatirimcr iligkileri

uygulamalarinin gerekliligi baz1 ¢evrelerin giindemini olusturmaya baglamistir.

Petersen ve Martin (1996:174) bu alanda yapilan ¢alismalarin olduk¢a az oldugunu
belirtmistir. Diger taraftan, Laskin (2005:210) inceledigi 1992 - 1996 yillar1 arasindaki
donemde yatirimer iligkileri konulu yalmizca iki akademik yayin bulundugunu tespit
etmistir. Straker ve Marston (2001:83) yatirimei iligkileri alaniyla alakali olarak pek fazla
arastirma olmadigini belirtmis, Brennan ve Kelly (2000:5) ise ¢ogu akademisyenin bu
konudaki ¢aligmalarinin dergiler tarafindan gérmezden gelindiginden yakindigini ortaya

koymustur.

Yatirimei iliskileri dnceleri halka iligkiler personelinin is taniminin bir parcasi olarak
finans direktoriiniin sinirli bir yorumu olarak yer almaktaydi. "Enron skandali sonrasi
donemde, yatirimei iligkilerinin sirketlerin yatirimer gilivenini tekrar kazanmasi i¢in
kurumsal yonetim giindemi kapsamindaki tartismalarda ilk siraya ¢iktigini ¢ikmistir."
(Allen,2002'den aktaran Laskin, 2005, s. 241). Giinliimiizde yatirimci iligkileri boliimiiniin
sitketlerin daha degerli olmasinda O6nemli bir yeri oldugunu vurgulamistir Laskin

(2009:209) .

Marston ve Empson (2003'den aktaran Rowbottom vd. 2004, s. 31)’un ifade ettigi
kadariyla sermaye piyasalar1 gelismis olan lilkelerde yatirimci iliskileri faaliyetleri de
gelisme gostermektedir. Bu iilkelerde yatirimer iliskileri, kurumsal yonetim stratejisinin
bir pargasi haline gelmis ve isletmeye deger katan en Onemli bir bilesen olarak

gorilmektedir.
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National Investor Relations Institute (NIRI-Ulusal Yatirimer Iliskileri Enstitiisii)
tarafindan yatirimei iliskilerini tanimi soyle yapilmistir ; "Finans, iletisim, pazarlama ve
menkul kiymetler hukukunun birbiriyle uyum i¢inde entegre oldugu, sirket, finansal
topluluk ve diger ¢evreler arasinda ¢ift yonli en etkin iletisimin kurulmasini amaglayan
ve nihai olarak sirketin varliklarinin adil olarak degerlenmesini saglayan bir stratejik

yonetim sorumlulugudur" (NIRL2003).

UK Investor Relations Society (IRS- Birlesik Krallik Yatirimer Iliskileri Toplulugu) ise

yatirimet iligkilerini sdyle tanimlamaktadir:

Yatirimer iliskileri, sirketler var olan ve potansiyel paydaslariyla diyalogunu siirdiiriir.
Gergek yatirim ¢evresinin, bilgiye sahip piyasada gercek hisse fiyat1 olusumunu saglamak
tizere kurumsal performans ve goriiniisiin kesin bir resmini vermeyi amaglamaktadir.
Sonug olarak, yatirimci iliskileri olumlu olarak sirketin piyasa degeri lizerinde ve iiretim
sektoriiyle ve tim ekonomik c¢evreyle iligkili olarak sermaye maliyetlerinin
azaltilmasinda etkiye sahip olabilir. Yatirimei iligkileri sayesinde gelecekteki potansiyel
yatirnmeinin kestirilmesi saglanir ve diger taraftan piyasaya (sirketin hisse degerinin
belirlenmesi i¢in) sirket hakkinda bilgi aktarilirken, sermaye maliyetlerini ve hisse
fiyatinda dalgalanmanin azaltilmasi ve hisselerin adil degerlenmis olarak yatirimciya

ulagmasini saglar (IRS,2003).

2. Yatirnma liskilerinin Rolii

Son elli yilda, yatirimcr iligkileri isletmelerde en 6nemli fonksiyonlardan biri haline
gelmistir. Bunun nedeni, hissedarlarin uzun vadede siirdiiriilebilir sirket biiyiimesine
iliskin yiiksek beklentileridir. Biiyiik veya kiiclik fark etmeksizin isletmelerin 6nemli
giindem maddelerinden biri olmasina ragmen yatirimci iliskilerinin oynadigi rol sirketten

sirkete degisiklik gosterir.
Yatirimei iligkilerinin rolii var olan veya potansiyel yatirimcilarin gereksinim duydugu

bilgi ile iligkilidir. Yatirnmeilarin bir sirketteki dneminden dolayr her sirket yatirimcinin

ihtiyaci olabilecek tiim bilgiyi iyi bir sekilde sunmaya calisir. Yatirimer iliskilerinin rolii
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yalnizca bilgi saglama degil gelecekteki uzun doénemli iliski i¢inde daha iyi bir koprii
kurmaktir. Cogu sirkette CFO (Chief Financial Officer)’'nun sorumlulugunda olan

yatirimet iligkilerinin fonksiyonu arzulanan bu iliskiyi siirdiirebilmektir.

Schoonraad (2004:21), 1990 yilna iliskin bazi nedenlere bagli olarak yatirimci
iligkilerinin uzmanlik gerektiren bir meslek kolu olarak genislemekte oldugunu ifade
etmistir. Bu nedenlerden ilki, finansal medyanin gelisimi, ikincisi ise Schoonraad’in
bahsettigi kiiresellesme ve ticaretin elektronik ortamda gelisimi ile kurumsal yonetim
ilkelerinin gelisimidir. Laskin (2010:7)’e gdre yatirimci iliskilerinde; iletisim Dénemi,

Finansal Dénem ve Sinerji Donemi olmak iizere ti¢ donem bulunmaktadir.

2.1. iletisim Dénemi (1945-1970)

General Electric yoneticilerinden biri olan Ralph Cordiner, 1953 yilinda, yatirimci
iligkileri ¢ercevesinde ilk fonksiyon olan tiim hissedarlara karsi iletisim sorumlulugunu
ortaya c¢ikarmistir. Yine bu donemde, sirketler farkli tiirde yatirimcilarla — bireysel
yatirimcilar — karsilasmaya baslamislardir. Bu gelisme yatinnmcilara karsi
profesyonelligin artmasini saglamistir. Sirketler yatirimer olarak kurumlarla anlagmaya
aliskin olduklarindan bu goriilen farkli tipteki yatirimciya karst da sorumlulugun ifade

edildigi ve ihtiyaglarin karsilanacagi bir birim olusturma yoluna gidilmistir.

Is cevresi, yeni kesfettigi ve Snem arz eden yatirimcilarla kurulacak iliskilerde yeni yollar
bulmaya ¢alismistir. Yatirimer iligkileri bu asamada halkla iligkiler biriminin bazen de
basin iiyelerinin sorumlulugunda olmustur. Daha 6nce de bahsedildigi gibi bu alandaki
akademik arastirmalarin tarihi 1992 ve 1996 yillarina dayandigindan ve bu donemde
yeterli arastirma olmayisindan dolayr bu konuda egitimli olmadiklar1 ve sorumlularin

herhangi finansal uzmanliklarinin bulunmadigi séylenebilir.

Bu nedenle, sorumlularin amaci herhangi bir kitle iletisim aracinda sirketin isminin
duyurulmasini saglamak olup tek yonli bir iletisim seklinde gergeklesmistir. Bu yol
finansal toplulukta halkla iliskilerin kredibilitesinin etkisini gosterir. Kisaca, bu donem,

yonetim ve stratejik becerilerin yalnizca kiigiik bir kismini olusturmaktadir.
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1969 yilina gelindiginde sirketler halkla iligkilerin yatirnmer iliskileri vazifesini
yiiriitemeyeceginin farkina varmistir. Bu iki is birbirinden tamamen ayrilarak yatirimei
iliskileri mensubu ¢alisanlar National Investor Relations Institue (NIRI) adindaki kendi
organizasyonlarint  kurmuglardir. Organizasyonun da belirttigi gibi amaclar
karaborsacilik temelinde sistemi kirleten sozde finansal halkla iliskiler danigmanlarindan

ayrilmaktir.

2.2. Finansal Donem (1970-2000)

Bu donemde bireysel yatirimcilardan daha ¢ok kurumsal yatirimeilara odaklanilmistir.
Yatirimer iligkileri artik bireysel yatirimcilar degil kurumsal yatirnmcilar hedef alinarak
CFO sorumlulugunda yiiriitiilmiistiir. Bu durum, sirketin hisse fiyatlarinin artmasi
amacina yonelik ¢ift yonli iletisimi ortaya ¢ikarmistir. Paydaglarin egitim diizeyinin
degisimi yatirnmci iligkileri fonksiyonlarinda bir artisa neden olmustur. Simdiki
yatirimcilarin sirketin stratejisi, gelistirme ve satis konusunda daha dogru ve kesin bilgi
almay1 hedeflemesi, bu donemde yatirimcilarin artik iiretilen iiriinlere iligskin bilgiler gibi

gerekli bilgileri yeterli kabul etmemesiyle baslamistir.

Yatirimer tliriiniin bireyselden kurumsala degismesi iletisim yolunu da degistirerek
kitlesel medyadan bire bir toplantilara tasimistir. Farkli yatirimcilardan geri bildirimler
alinmis fakat sirketin gelecek icin strateji belirlemesinde nadiren kullanilmistir. Amag,
sirket ile ilgili iyi haberlerin 6ne siiriilerek yatirimeilara yalnizca daha fazla hisse senedi
satmaktan ibarettir. Daha fazla hisse senedinin satilmasini saglamak i¢in finansal tablolar
ile oynanarak akademik olarak ifade edildigi lizere yaratict muhasebe (creative
accounting) ile iyi goriiniime kavusan sirketin yatirimcilart memnun olarak daha fazla
pay almakta ve/veya daha fazla yatirnmci kazanilmaktadir. Boylelikle hisse degeri

yiikselince sirkette bu durumdan faydalanmaktadir.

Bu donemin hedef kitlesi egitimli ve gli¢lii kurumsal yatirimcilar olmustur. Dogal olarak
kurumsal yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasindan dolayi
yatirimet iligkileri bilgi paylasma roliiniin yan1 sira yoneticinin veya firmanin eylemlerini

savunmasi-aciklamasi roliinide {stlenmistir. Yani, yatirnmeci tiirii veya beklentileri
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sirketteki yatirimer iliskileri pozisyonunun gelismesine yardimci olmustur. Is hedeflerini
korumak ve savunmak icin, kurumsal yatirimcilarin haberler, raporlar veya eylemlerle

ilgili merak ettikleri hususlar1 agiklamaya hazir durumda olmalar1 gerekmistir.

Ayn1 zamanda, iyi haberler paylasilarak ve herhangi olumsuz bilginin kontrol altinda
tutulmasina calisilarak sirket degerinin artirllmasi yatirimer iliskileri uzmanlarinin
hedefleri arasinda yer almaktaydi. Asir1 degerleme, muhasebe hilesi ve secici bilginin

secilmesi manipiile edilmis bilgiyi yaratmistir.

2.3. Sinerji Donemi

Glinitimiizde yatirnmcei iligkileri ¢alisaninin hem finansal hem de iletisim becerilerinin
ikisine birden sahip olmas1 zorunlu tutulmaktadir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir kararin
verilmesinde ekonomik olarak (kazang ve kayip) ve iletisim yoniinden etkilerin hesaba
katilmas1 gerekmektedir. Ek olarak, Laskin (2007:2), yatirnmct iligkilerinin
fonksiyonlarindan biri olarak sirketlerin rekabet¢i bir ortamda sermaye piyasasinda

yarigabilmelerini sagladigini belirtmistir.

NIRP’nin tanimlamalarinda yatirimer  iligkileri  fonksiyonlarinin  degisimi  goze
carpmaktadir. 1996 yilinda, yatirimci iligkileri tanimi yatirimcei iliskilerinin hisse fiyatlari
tizerinde olumlu yonde etkide bulunacagi “pazarlama faaliyetlerini ifade ederken 2003 ve
2008 yilindaki tanimda finans, iletisim, pazarlama ve menkul kiymetler hukukunun
birbiriyle uyum i¢inde entegre oldugu, sirket, finansal topluluk ve diger ¢evreler arasinda
¢ift yonlii en etkin iletisimin kurulmasini amaglayan ve nihai olarak sirketin varliklarinin
adil olarak degerlenmesini saglayan bir stratejik yonetim sorumlulugunu ifade
etmektedir. Tanimda hukuk, finans ve iletisimde uzmanhgm gerekliligi dikkat

¢ekmektedir.
Marston (1996:477) yatirimcr iliskilerinin sirket ve finansal topluluk arasinda iletisim

kurulmasinmi saglayarak muhataplarina bilgi aktarmakla finansal kararlarin verilmesinde

yardime1 oldugunu ifade etmistir.
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Ryder ve Regester (1989'den aktaran Hamid,2000, s.5) yatirimci iligkilerinin ii¢
fonksiyonundan bahsetmistir. Sirketin 1yi ve kotii durumlarinda yatirimcilart
bilgilendirmesi iyi ve giivenilir iligkilerin siirdiiriilmesini saglar. Boylelikle piyasada
sirketin hisselerine karst gliven olusturma amaci ortaya cikar. Kredi ve borglarin
maliyetini minimuma indirmek i¢in sermaye piyasasinda giiven maksimize edilmeye
calisilir. Ugiincii bir fonksiyon olarak, yatirimer iliskileri, yatirimeilarin pozisyonlarinin
vadelerine odaklanarak; bazi haberlerin etki siddetinin ve siiresinin kisa donemli
yatirimcilar ve uzun vadeli yatirimeilar tizerindeki etkisine dikkat eder. Sirketlerin kimisi
0zel veya yabanci hissedar sayisinin artmast ile ilgilenirken, kimisi de kurumsal sahiplik

hacminin artmasi gibi farkli hedeflere sahiptir.

3. Stratejik Yatirnmai iliskileri letisimi

Sirketler yatirimcr iligkileri araciligiyla bilgilendirme yoluyla etkili yoldan iletisim
kurmada sikica ¢aligmaktadir. Potansiyel yatirimcilar, hissedarlar ve analistler kullanisli-
onemli bilgi elde etmek istemektedir. Bu boliimde, Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu (Financial Accounting Standards Boards - FASB) temel alinarak kullanigh
bilginin nitelikleri 6zetlenecektir. Bunun ardindan iki yonlii simetrik iletisim ve

Uluslararas1 Pazarlama lletisimi Modeli yer alacaktir.

3.1. Onemli Bilginin Nitelikleri

Finansal Muhasebe Standartlar1t Kurulu (FMSK) kullanigh bilginin 6zelliklerini ilkesel
bilesenler giivenilirlik, karsilastirilabilirlik, zamanlama ve anlasilabilirlik ile ilgililik

seklinde belirtmektedir ( FASB,2011).

Yatirimcilar elde ettikleri bilgilerin belirli karakteristikleri olmasini beklemektedir.
Bilginin kullanish olabilmesi i¢in yatirimcilarla alakali ve yatirimcilarin ekonomik
kararlarina etki edecek cinsten olmasi zorunludur. Bilginin bu iliskisine gore, yatirimci,

sirketin gegmisini, simdiki halini, gelecegini ve ¢evresini anlayabilir.
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FMSK’nin degindigi gibi, bilgi giivenilir olmalidir. Herhangi bir ekonomik durumun
sunulacagi durumda sunum hatalarindan bagimsiz sekilde giivenilir olmalidir. Yani,
bilgiler giivenilir olmalidir. Ayrica, bilgi karsilastirilabilir olmalidir. Bilgi farkli sirketler
arasinda ve farkli zamanlarda Kkarsilastirilabilir olmalidir. Zamanlama, bilginin
olabildigince hizli sekilde yatirimciya ulastirildigi andir. En azindan, bilgi anlagilabilir

bir yolla yatirimeinin agikca anlayabilecegi sekilde hazirlanmalidir.

3.2. Cift Yonlii Simetrik iletisim Modeli

Laskin vd. (2010:204)’in belirttigi ve NIRI'nin de hemfikir oldugu husus sirket ve onun
yatirimeilart arasindaki iletisimin akisinin ¢ift yonlii olusunun 6nemli oldugudur.
Yatirimei iligkilerinin amaci sadece paydaslarla bilgi paylasimi degil, bunun yaninda
hissedarlarin pozisyonlarinin analizi ve yonetici ile paylagimidir. Ek olarak, Grunig vd.
(1992:320), Laskin ’in ifade ettigi ¢ift yonlii simetrik iletisim modeli olarak adlandirilan

uygun bir iletisim modelini sunmustur.

iletim

Gonderici

Geribildirim
fletisim
Gelistiriyor

Sekil 1. Cift yonlii simetrik iletisim modeli
Kaynak: Berge, Christensen, 2011: 34.

Cift yonlii simetrik iletisimde yatirimcilar ile miizakere amaclanarak uyusmazliklari

cozmek ve sirket ile yatirimcilari arasinda sayginin paylasilmasi arzulanir. Model, sirket

ve yatirimcilart arasinda kazan-kazan durumu yaratmaya calisir. Diger bir ifadeyle, eger
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sirket yatirimciyla olan iyi bilgi aligverisini siirdiirtirse rekabetci avantajlarinda artis ve

yatirrmcinin daha yiiksek giivenini elde eder.

Etkili stratejik yatirnmer iligkileri iletisiminde sirketler ¢ift yonlii iletisimi siirdiirmek
zorundadir. Ayrica, iletisim internet araciligiyla kolayca siirdiiriilebilmekte, yatirimcilar
fikirlerini ve geri bildirimlerini anlik olarak paylasabilmektedir.

3.3. Uluslararasi Pazarlama iletisim Modeli

Frandsen, Johansen ve Nielsen’in sundugu sekilde Uluslararas1 Pazarlama iletisim

modeli, yatirimcei iliskilerinde iletisim siirecini agiklar (Berge ve Christensen, 2011:35)

Icerik

Goderici T——— = | Metin | <———— Aha

Sekil 2. Uluslararasi Pazarlama Iletisim Modeli
Kaynak: Berge, Christensen, 2011: 35.

Model, aciklama metnini olusturan bir génderen ve metni alan alic1 lizerine kuruludur.

Bu iletisim siirecindeki hayati faktorler igerik, medya ve mesajin tiiriidiir.

Yatirimer iligkilerinde gonderenin roliinii sirket alirken, finansal olarak hedeflenen

kitlenin bir pargasi da alictnin roliinii {istlenir. Uluslararasi Pazarlama iletisim Model’inde
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ifade metni yalnizca kelimelerden ibaret degil génderenin yarattigiyla beraber alicinin

alimindan olusan iletisimsel sonugtur.

Sirketin satmaya calistigi herhangi mal veya hizmet ileti konusu olabilir. Ileti, sirketin
kendine sunmak {izere hazirlanan ve piyasaya gore performansini gosteren bir konuya

sahip olabilir.

Kod iletisimde hangi sinyallerin kullanilacagina karar verir. Alic1 kodlarin kiiltiire gore
degisebileceginin farkinda olmalidir. Kiiltlirleraras1 veya uluslararasi toplumda uygun
kodlar1 secebilmek 6nemlidir. Ek olarak, medya veya iletisim siireci i¢in segilen iletisim

kanal1 uygun koda karar verilmesinde yardime1 olur.

Cevreleyen kiiltiiriin icerigi belirlediginden ve igerigin de ¢evreleyen kiiltiiriin bir kismini
olusturdugundan bahsetmektedir. Burada da daha onceden ifade edildigi gibi, kiiltiir ve
icerik aciklama metni olusumunun yapisini belirlemede ve mesajin alinmasinda karar

verici unsurlardir.

4. internette Yatirmen Iliskileri

Yatirime1 iligkilerinin uygulamada kullanilan en yaygin geleneksel enstriimanlari
(internet kullanim1 olmadan); kurumsal rapor, ara rapor, yillik genel kurul toplantilari,
basin, finansal analist toplantilari, yuvarlak masa ve bire bir gériismelerin yani sira telefon
ile konferans goriismeleridir (Berge ve Christensen,2011:). Bu geleneksel araglara ek

olarak, internet yatirimci iligkileri faaliyetleri i¢in nitelikli bir ara¢ olabilir.

Sirketlerin yatirimeilariyla bilgi paylasiminda yaklagim olarak benimsedikleri arag¢ olarak
web sitesi kullanmaya c¢aligmaktadir. Genellikle bu bilgi finansal raporlar, basin,
roadshowlar ve toplantilar aracilifiyla paylasilir. Internet her zaman yillik rapor sunumu
gibi geleneksel amagla kullanilmistir fakat sunum ve iletisim amacl olarak konferans,
roadshow, vs. gerceklestirilmesi gibi nedenlerlede kullanilmaya baslanmistir. Boylelikle,
internet yatirimet iligkilerine miimkiin olan tiim gruplara kisa zamanda ve diisiik maliyetle

ulagsma avantaj1 saglar.
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Hedlin (1999:373)’in tanimladig1 ii¢ asamali modelindeki tiim asamalar internet
lizerinedir, birinci adim sirket hakkindaki genel bilgilerin sunumudur. Ikinci asama
internetin yatirimet iliskileri maksadiyla kullanimini icermektedir. Son asama ise sirketin

0zel olarak ilgilendigi konularin sunumunda internet kullanimini1 kapsamaktadir.

4.1. internette Yillik ve Ara Dénem Raporlar

[k asama hali hazirda yaymlanmus bilgiler ve sirketlerin yillik raporlarini paylasmasidir.
Bu tarzda yatirnmer iliskilerini ilk olarak baslatanlar ABD sirketleridir (Ettredge vd.
2000:160). 1998 yilindan bahsetmek gerekirse, ABD sirketlerinin %45°1 y1llik raporlarin
paylasmistir. Ayn1 donemde, Ingiliz sirketlerin ise %33’ii yillik raporlarini paylasmistir
(Deller vd. 1999:359). Yukaridaki sonuglara benzer sekilde Almanya’da da sirketlerin
%46’s1 bilangolarim1 paylasima sunmugstur. 1999 yilinda Lymer (1999:290) diinya
tizerindeki 20 iilkenin finansal raporlar1 {izerinden bir calisma ger¢eklestirmistir.
Calismanin sonuglarinda bilangonun paylasima sunumuna gore; Malezya sirketleri
%7’lik bir oranla en alt, Kanadali sirketler ise %77’lik bir oranla en iist sirada yer

almaktadir.

4.2. internet Uzerinden Basin Biiltenleri ve Daha Fazla Bilgi Hizmetleri

Modelin bir sonraki agamasi olan bu agama esas olarak internet yoluyla bilgilerin
saglanma tiirii lizerinedir. Yatirimcilara bilgi saglamanin yolu yatirinmeinin 6zelliklerine
gore degisebilir.

Deller vd. (1999:360) yaptiklar1 ¢alismada 1998 yilinda pek ¢cok ABD (%80), ingiltere
(%65), Almanya (%61) sirketinin web sitelerinde basin biiltenlerine yer verdigi sonucunu
ortaya koymustur. Hedlin (1999:379) de benzer sonuglar1 isveg (%82) igin elde etmistir.
Finansal takvimler Almanya’da (%28) Ingiltere’ye (%8) gore cok daha sik yer
almaktadir. Diger taraftan, web sitelerinde giincel hisse fiyatiin paylasimi Ingiltere’de

(%70) Almanya’dan (%32) oldukca fazladir.
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4.3 Internetin Sunum Yéniinden Avantajlari

Ucgiincii asama internet kullaniminin belirli faydalari {izerinedir. Arac olarak internet,
spesifik ihtiyaclar1 gidermeyi ve daha iyi bir bilgi sunumunu o6nerir. Bu oneri, i¢inde
hyperlinks, dahili arama motorlart ve dil degistirme ve dosya indirme segenck ve
avantajlarini igerir. (Deller ve al. 1999:354) Ingiliz sirketlerin (%27) web sitelerinde
Alman (%9) ve ABD (%6) sirketlerinden daha fazla hyperlink kullandigini ortaya
ctkarmis ve ayrica, sirket raporlarinin PDF formatinda ¢ogunlukla ABD’1i (%32) ve
Ingiliz (%25) sirketlerce sunuldugunu eklemistir. Dahili arama motorlar1 da ABD’li

(%65) sirketlerde Ingiliz (%24) sirketlere gore daha yer almaktadir.

5. Web Tabanh Yatirimer iliskileri Yontemi Etkileyen Faktorler

Geerings vd. (2003:568), son yillarda internetin yatirimer iligkilerindeki roliiniin arttigini
bildirmektedir. Bu konuda yapilan arastirmalarin ¢ogu internetin ara¢ olarak bilgiyi
ulagtirmada kullanim1 {izerine yogunlasmaktadir. Ettredge vd. (2002'den aktaran
Kelton,2004, s.6)’nin yaptiklar1 ¢aligsmalarda, sirketlerin yatirimer iligkilerinde interneti
ne Ol¢iide kullanmakta olduklarini agiklamaya odaklanilmistir. Kapsamli bilgi yalnizca
kurumsal yatirimcilar ve analistler tarafindan ulasilabilir nitelikte iken, yatirimei
iliskilerinin simdiki amaci, bilginin vaktinde sunulmasiyla bireysel yatirimcilarin da ilgili

bilgiye es zamanli ulagmasini saglamaktir.

1996 ve 2002 yillar1 arasindaki yatirimer iligkilerinde internetin kullanimiyla ilgili
calismalarda ¢ogunlukla odak noktast bir web sitesinin varligi veya sirket sitesinde
yatirimet iligkileri bolimiiniin yer alip almadigidir. Son zamanlardaki c¢aligsmalar ise
internetin yatirnmc iliskilerinde verimli kullanimu ile ilgili olup yatirimer iligkileri
uygulamalar1 oldukca gelisim gostermistir. Sirketleri yatirimcr iligkilerinde interneti
kullanmaya sevk eden ve internet kullaniminda olumsuz yonlerin varlig: ile yayinlanan

bilgilerin dogas1 arasindaki iliski incelenmektedir.
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5.1 Uluslararasilasma Siirecinde Yatirim liskileri Yonetimi

Uluslararas1 alanda genisleme ihtiyacinda olan sirketler yabanci pazarlarda firsat
yakalama amaci giitmektedir. Uluslararasi ticaret faaliyetlerinin artirilmasi veya
uluslararasi finansal kaynaklarin kullaniminin artirilmasi uluslararasi genislemeyi getirir.
Uluslararas: ticaret faaliyetlerini genisletmeyi planlayan herhangi bir sirket, kendisi ve
{iriinleri hakkinda daha fazla bilgi sunmaya calisacaktir. Internet sirkete bu konuda diger
araclara gore daha kisa zamanda bilgi sunumunda ve iiriin satisinda yardimci olmaktadir.
Murphy vd. (2003:243) kurumsal gelir elde etmek amaciyla internetten yararlanan
sirketlerde bu amagla kullanmayanlara gore daha gelismis yatirimer iligkileri web sitesi

yer almaktadir.

Daha once bahsedildigi gibi, uluslararasi finansal kaynaklarin kullaniminin artirilmasi
uluslararasi genislemeyi getirir. Yabanci borsalarda kote olmak sirkete daha fazla yabanci
yatirimer ¢ekerek ortalama sermaye maliyetlerinin diismesini saglar. Internet de
sirketlerin bilginin tiim ilgili taraflara degismeden iletilmesindeki yollardan biridir. Bir
sirketin web sitesi i¢in “kurumsal yiiz” terimi kullanilir. Sirketler kullanici dostu,
etkilesimli web sitelere sahip olmay1 hatta 6zellikle uluslararasi sirketler cok daha iyi

yatirimct iligkileri sitelerine sahip olmayi siirdiirmek politikasinit benimsemektedir.

5.2. Finansal Raporlamadan Yararlanan Kullanici Gruplarinin Cesitliligi

Internet yabanci doviz piyasalarinda yatirrm yapilmasini hizlandirmistir. Ayrica diinya
genelinde yatirim firsat1 ve yatirim hakkinda bilgi edinmede etkili bir yol sunmaktadir.
Bu yiizden, yatirimcr iligkileri uygulayicilar1 bilginin global olarak yayilmasi tlizerine
yogunlagmalidir. Sirketlerin amacinin yatirimci sayisinin artirilmasi oldugundan yola
cikarak, sirketler bu yeni yatirimcilar ¢ekmek ve elde tutmak i¢in yatirimer iligkilerine

yatirim yapmalidir.
Sengupta (1998:460) yiiksek kalitede finansal agiklamalari olan sirketlerin borg

maliyetlerinin daha az oldugunu ve ayrica bor¢ seviyesinin yiikseldik¢e finansal

aciklamalarin kalitesinin ylikseldigini sdylemistir. Buradan, finansal agiklama kalitesi ile
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kaldirag arasinda giiclii ve pozitif yonli bir iliski oldugu sdylenebilir (Richardson ve
Welker 2001:607). Sonug olarak, kaldiragtaki bir artig yatirimer iliskileri web siteleri

kalitesinde artis1 getirecektir.

5.3. Sirket Performansi

Lang ve Lundholm (1993:247) bilgi paylasimimin kalitesinin artmasinin sirketin
performansina etkisinin varligini ileri stirmektedir. Boylelikle bilgi paylasimi agisindan
ortalama Ustii sirketlerde performans ortalama altindakilere gore daha yiiksektir. Diger
taraftan, Ettredge vd. (2002:166) sirketlerin web siteleri ile performansi arasinda
beklendigi gibi pozitif degil fakat 6nemli derecede olmayan negatif iliski oldugunu ortaya
koymustur. Bu yiizden, sirketlerin performansi ve web siteleri arasindaki iliskinin pozitif

veya negatif oldugu acik degildir.

Yatirimer iligkileri yontemi uygulamalari bakimindan ortalama iistii sirketler yatirimei
iliskileri ihtiyaclar1 dogrultusunda son teknolojik gelismeleri kullanmaya ¢aligmaktadir.
Daha once belirtildigi gibi isletme performansinin yatirimci iliskileri web sitelerinin

kalitesi tizerindeki etkisi agik degildir.

5.4 Teknoloji Diizeyi

Yiiksek teknoloji sirketlerinin interneti yatirimei iligkilerinde kullanmalarindaki amag
isletme faaliyetlerinin dogas1 geregi maddi olmayan duran varliklarla iligkili olmasindan
dolayidir ve kazang rakamlan sirketin finansal durumunu anlatmada yetersizdir. ikinci
olarak, ilgili taraflarla iletisim kurmaktaki bir diger amag is ¢evresinin degiskenligi yani
yiikksek oranda kararli olmamasidir. Debreceny vd. (2002:379) sirketin kullandigi

teknoloji diizeyinin yatirimci iligkileri tizerinde etkisi oldugunu bulmustur.

5.5 Sirket Biiyiikliigii

Biiyiik sirketlerin IFR faaliyetleriyle birlesmek istemelerinin nedeni olarak birka¢ neden

bulunmaktadir. ilk neden, biiyiik sirketlerin uluslararasi olmas1 daha muhtemel bir durum
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olup bu durumdan 6nceki raporlama kalitesinden sz edilebilir. En biiyiik sirketler farkl
ve ¢ok sayida yatirimciya sahip olup tiim yatirimcilarla etkili yoldan iletisimi devam
ettirme ¢abasi i¢indedir. Bu yiiksek kalitenin yoneticilerin birbirinden uzakta olmasi ve
yatirimel kitlesinin biiyiik olmasi1 dolayisiyla asimetrik bilgi sunumundan kaynakli

olabilecegi diistliniilebilir.

Internet bu tarz problemlerin ¢oziimii igin milkemmel nitelikte bir aragtir. Yatirimel
iliskilerinde daha fazla biiyiik sirket kiiciik sirketlere gore internet kullanimina karar
verecektir. (Marston ve Poleni, 2004’den aktaran Sabelfeld, 2011, s.14)’ye gore grup
biiyiikliigli ve yatirimciyla sirket web sitesi lizerinden paylasilan bilgi miktar1 arasinda
onemli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Yatirimer iligkileri faaliyetlerinde grup
biiyiikliigiine bagli birkag neden daha bulunmaktadir. Ornegin, gelismekte olan
sirketlerden nispeten yiiksek web site maliyetleri ile yeni teknoloji kullanma becerileriyle
yiiksek kaliteli web sitelerine sahip olmalar1 beklenmektedir. Yukarida ifade edilen
maliyetler ve kaliteli web siteleri, kiiclik sirketlere nispetle biiyiik sirketlerde daha ¢ok

beklenen bir durumdur.
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Uciincii Boliim
Borsa Istanbul’da Islem Géren Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Web

Yatirimel Iliskileri Yonetimi Uygulamalarinin Analizi

*1. Problemin Tanimi

Bir sirketin sermaye piyasalarinda dogru tanitilmasi, potansiyelinin anlagilmasi, rakipleri
ile arasindaki farkin anlasilmasi, sektor ve ekonomideki yerinin bilinmesi devamli ve
seffaf bir bilgilendirme ortami saglandigi zaman mimkiin olmaktadir. Sirketlerde bu
amaca hizmet edecek birim olan yatirimei iliskileri biriminin sirketin yatirimci, analist ve
medya gibi taraflarca dogru anlasilmasindaki rolii olduk¢a 6nemlidir. Sirketin dogru
tanitilmasi ileride giindeme gelebilecek ortakliklar1 ve sermaye piyasalarindan fon

saglama imkanlarini etkileyecek faktorler arasindadir.

Yatirimer 1iliskilerinin en 6nemli amaglarindan bir tanesi sirket yonetimini sermaye
piyasalarinda rekabet avantaji saglamak i¢in yonlendirmesidir. Diger bir amag ise;
yatirimer iliskisinin hedef kitlesinden gelen geri bildirimlerle sirketin yonetim, kaynak
kullanim1 ve verimliliginde kaydedebilecegi ilerlemelere yon vermektir. Son yillarda
gerek yasal diizenlemeler gerekse piyasa katilimcilarinin ihtiyaglari nedeniyle giderek
artan bir 6neme sahip olan yatirimci iligkilerinin gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye

ac¢isindan da 6nemi oldukga fazladir.

Bu calismada sirketlerin internet sitelerini yatirimei iliskilerini yonetmek adina nasil
kullandiklarina iligkin bir arastirma yapilmistir. Calismada kullanilan sirketler Tiirkiye’de
gayrimenkul yatirim ortaklig1 alaninda faaliyet gdsteren sirketler olup, bu sirketlere ait

internet siteleri lizerinden yatirimer iligkileri yonetimine dair inceleme yapilmistir.
2. Arastirmanin Amaci
Bu arastirmanin amaci1 dnemi giderek artan yatirimer iliskileri konusunda Borsa Istanbul’

da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yaklagimlarini incelemek, yatirimet

iligkilerini gelistirebilecek uygulamalar hakkinda bilgi vermek ve gelismis tilkelerdeki
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yatirimel iliskileri ile kiyaslama imkani sunmaktir. Daha kaliteli ve seffaf yatirimei
iligkileri sunan sirketlerin yatirimcilar agisindan tercih edildigi bir finansal sistemde
arastirmanin girketlere nasil daha etkin yatirimci iliskileri sunabileceklerine iliskin
ciktilar tretmesi hedeflenmektedir. Arastirmanin ¢iktilarinin finansal okuryazarligin
artirllmaya caligildigi iilkemizde, yatirimcilara sirketlerin yatirimer iligkileri hizmetini

nasil degerlendirebileceklerine iligkin bilgiler de vermesi amacglanmaktadir.

3. Arastirmanin Onemi

Yatirimen iligkileri ile ilgili iilkemizde yapilan ¢alisma sayisi oldukga sinirlidir. Var olan
caligmalar ¢cogunlukla yatirimer iliskilerinin kavramsal ¢ercevesi ve yatirimer iligkileri
yonetimi iizerinde durmaktadir. Ancak yatirimei iligkilerinin degerlendirilmesine yonelik
calismalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Arastirma alandaki bu eksikligi dolduracak bir katki
saglamay1 hedeflemektedir. Calisma ¢iktilarinin sirketlere, yatirimcilara ve sermaye

piyasalarina saglayacag katki calismanin ¢ok yonlii tarafini gostermektedir.

4. Arastirmanin Yontemi

Icerik analizi kendini sinirlandirarak isleyen bir yontemdir. Daha isin basinda, yapilan
arastirmanin acik ve net bir sekilde belirlenime kosulunu gdz dniine almaktadir. Icerik
analiz kurallara ve ilkelere kesin olarak uymak zorundadir ve bu yiizden arastirma
yapilan malzemelerde dikkate alinacak ve dikkat edilmeyecek konularin keyfi olarak
belirlenmemesi gereken bir yontemdir. Igerik analizi arastiran tarafindan segilmis
arastirma konusundaki 6nemli konulara yogunlasan stratejidir. Genel amac1 ¢ok sayidaki

metinlerin ortak konularin1 bulmaya yoneliktir (Gokge, 2006:17).

Borsa Istanbul’da listelenen gayrimenkul yatirrm ortakliklarmin web siteleri ¢aligma
kapsaminda incelemistir. Calismaya dahil toplam 28 sirket yer almaktadir. S6z konusu
sirketlerin web siteleri incelenirken TUYID Yatirimci Iliskileri Dernegi’nin, denetim,
vergi ve danigsmanlik firmasi KPMG tarafindan hazirlanan skor kartlar kullanilmigtir. Bu
kapsamda faaliyet raporu i¢in 66 adet soru, finansal sonu¢ agiklama i¢in 45 adet soru,

internet sitesi i¢in 59 adet soru ele alinarak sirketler degerlendirilmistir.

30



Objektif bir degerlendirme yontemi belirlenerek, ekte listelenen ve Faaliyet Raporu,
Internet Sitesi ve Finansal Sonu¢ Ag¢iklama kategorileri altinda siralanan tiim sorular 10
Agustos 2015 tarihi itibarryla Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortakliklari sektdriinde

yer alan sirketler i¢in incelemistir.

Incelemede cevaplar “VAR” veya YOK” seklindedir. Puanlama, “VAR” cevabi verilen

sorulara 1 puan, “YOK” cevabi verilen sorulara 0 puan olarak alinmistir.

Faaliyet Raporu kategorisine iliskin inceleme sirketler tarafindan yayimlanan 2014 yili

yillik faaliyet raporlari lizerinden gergeklestirilmistir.

Internet  Sitesi  kategorisine iliskin  inceleme  sirketlerin  ¢alismalarimizi
gerceklestirdigimiz siire zarfinda kurumsal internet sitelerinin giincel durumlarina gore

Tiirkge siteleri i¢in yapilmuistir.

Finansal Sonu¢ Agiklama kategorisine iliskin inceleme sirketlerin finansal raporlar
tizerinden gerceklesmis ve sirketlerin 2014 yilsonu itibariyla finansal sonug¢ aciklama

faaliyetlerine iligkin yapilmistir.

4.1 Faaliyet Raporu

Sirket gilincel ve dogru bilgiyi menfaat sahipleri ile paylasabilirse sirketin gercek degerini
dogru sunmaya yardimci olur. Ayrica yatirnmcilarin beklentileri yonetilir, sirket ve
paydaslart arasindaki iliski giiclendirir, dolaysiyla finansal piyasalardan fon saglamasi

daha kolay olur, ayn1 zamanda yatirimcilar gelecekteki karsilasilacak riskleri yonetebilir.
Faaliyet raporu Tiirk Ticaret Kanununa gore yillik olarak hazirlanip ilgili kurula

sunulmaktadir. Raporun finansal tablolar ile uyumlu olmasi ve gergegi yansitmasi sarttir,

eger faaliyet raporu finansal tablolara uymuyorsa diizenlememis hiikmiindedir.
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En 6nemli yatirimcr iligkileri araglarindan biri olan yillik faaliyet raporunun igerigi ile
ilgili diizenlemeler SPK tarafindan yapilmis olup SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal

Yonetim Ilkeleri’nde de faaliyet raporu igerigi ile ilgili maddeler yer almaktadar.

Sirketin organizasyonu, sermaye ve ortaklik yapilar1 nihai gercek kisi ortaklari ve bunlar
ile ilgili hesap donemi igerisinde. Varsa imtiyazli paylara ve paylarin oy haklar iliskin
aciklamalar. Varsa, sirket genel kurulunca verilen izin c¢ergevesinde yoOnetim organi
tiyelerinin sirketle kendisi veya bagkasi adina yaptigi islemler ile rekabet yasagi
kapsamindaki faaliyetleri hakkinda bilgiler. Yonetim kurulun mesaj1 faaliyet raporunda
bagskanin degerlendirmesi, sirketin stratejisi, gelismelerin 6zeti gibi unsurlarin dahil

olmas1 yatirimeilar tarafindan istenilir.

Baskan masajin kisa bir bildiriden sonra sik¢a sorulan sorular ile ilgili soru ve cevap
seklinde bir yazi olabilir, ayrica insan kaynaklar politikasi sirketin stratejisi, yol haritasi

ve temel performans gibi dnemli noktalar bulunabilir.

Yonetim kurulun baskan ve iiyeleri ve onlarin gorevler, gérev siiresi ve murahhas
tiyelerin calistig1 bagka is varsa raporda yer almalidir, ayrica yonetim kurulu {iyeler
disinda denetim komitelerde gdrev alan herkesin ad ve soyadi, gorevi, yetki sinir ve
gbrevin siiresini raporda yer verilmelidir. Yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimde gorevli
olan kisiler gorevlerine dikkatli ve Ozenli bir sekilde, sirketin c¢ikarlarin kuruma

sorumlugun tagimaktadir.

4.2 Finansal Sonu¢ Ac¢iklama

Finansal sonuclarin agiklanmasindaki piif nokta, farkli kisilerin ya da kurumlarin degisik
amaglar1 i¢in bu raporlara ihtiyaclarinin olmasidir. Finansal analistler, calisanlar ve
potansiyel yatirimcilar gibi birbirinden farkli kisiler degisik sebeplerden dolay1 finansal
sonug ararlar ve ihtiya¢ duyarlar.

Herhangi bir sirketin finansal sonug agiklamasiyla ilgili beklentileri yonetebilmek i¢in ilk
olarak cevaplanmasi beklenen bir kag 6nemli soru vardir. Sirketin ticaret unvani ve sicil
numarasli, iletisim bilgileri ve kullaniliyorsa internet sitesin adresi, internet sitelerindeki

son 5 yilda olan Tiirkce ve Ingilizce olmak iizere finansal raporlar, Pazar paylarinin
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verileri, uyar1 yazilari ve basin biiltenleri gibi bazi 6nemli sorulara cevap verilmesi

gereklidir ve son olarakta konferans goriismeleri yapilmalidir

Yapilan finansal tablo kullanicilar i¢in agiklayict olmalidir. Finansal dipnotlarla beraber
bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarinin agiklamalariyla beraber olmasi
gerekmektedir. Kamuyu aydinlatma esaslar1 kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi olarak
bilinir. Bu yiizden sirket ve menfaat sahiplerinin arasindaki iliski dogru ve giivenilir
bilgilendirme ve bundan dolay: giivene dayali bir koprii 1y1 hazirlanan finansal tablolar

ile miimkiin olabilir.

Ge¢mis yillarda yapilan karsilastirmali analiz ve istatistiki bilgilerle sirketin mali
tablolarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ama bu istatistiki veri ve analizlerin acik bir dille ve
sade olmas1 finansal tablolarda yer almasi kadar onemlidir. Ayrica sirkette olusacak
riskler sirketin baska bir sirketle birlesmesi veya sirketin boliinmesi, borglart ve

sermayenin durumu bu raporda yer almalidir.

4.3 Web Sitesi Icerigi

Borsaya kote sirketlerin internet sitelerin gorsel ve igerik olarak tatmin edici sekilde
duyurucu olmasi, kurumsal yonetim ilkelerinde olan bilgilere sitede yer verilmis olmasi
gerekir. Ciinkii Internet siteleri yatirimcilarin sik stk kullandigi ve ziyaret edip
bilgilendigi bir kaynaktir. Giiniimiizde hisse fiyatlar1 hakkinda bilgi veren altyapilar
yapilmistir. Bunun sebebi de yatirimcilarin sirket i¢in yapacagi yatirimlarin karar verme
asamasini kolaylastirmaktir. Boylelikle yatirimci olan kisiler sirketin sitesinden hisse

fiyatlar1 basta olmak {izere bir siirii bilgi ve grafige anlik olarak ulasabilmektedir

Internet sitesinde ilk bes saniye ziyaretcileri etkilemek acisindan ¢ok O6neme sahiptir.

Bilgi ekranlarini fazla yiiklemekten ve gézii yormaktan uzak durmak gerekir.

Internet sitesinde bazi soru ve cevaplar ilk sirada yer almaktadir. Bunlar; ticari sicil
bilgiler, yillik faaliyet raporlari, vekaleten oy kullanma formlari, mali tablo ve raporlar,
imtiyazli paylar hakkinda olusan detayl1 bir bilgi, degisikliklerden bahsedilen ticari sicili

gazetelerin tarih ve sayisiyla beraber sirketin gercek sézlesmesinin son hali, olaganiistii

33



durumlarin agiklamalari, genel kurul toplantilarin glindemleri ve bunlara ait tutanaklar,
sermaye piyasasi araglarin degerini olumlu ya da olumsuz etkileyecek olan ydnetim
kurulu toplantilarinin tutanaklar1 ve son olarakta sik¢a sorulan sorular basliginda sirkete

ulastirilmay1 beklenen bilgi talepleri, soru ve ihbarlariyla bunlara verilen cevaplar.

Mali ve finansal takvim, yatirimei iligkilerine ait iletisim bilgileri, gegmisgle alakali olan
hisselere ve fiyatlarina ait bilgiler, indirilebilir sunumlar ve faaliyet raporlari,
telekonferans ve webcasting tarzinda ki uygulamalar yatirimer ilgisini ¢ekebilir ve ilgiyi
arttirabilir. Ayrica sitede olan biitlin linklerin ¢alistigin1 kontrol esliginde emin olmak
gerekmektedir. Ekrandan okumayi sevmeyen ziyaretgilerinde oldugunu unutmayip

yazdir, pdf ve excel gibi seceneklerde kullanilabilir.

5. Arastirma Verilerinin Analizi, Bulgular ve Yorum

5.1 Faaliyet Raporu Skorlar1

28 sirket icin faaliyet raporu ile ilgili sorulara cevap aranmistir. Tiim faaliyet raporu i¢in

en yiiksek puana sahip (62 /66) sirket AKSGY sirketidir. En diisiik ise PAGY O sirketidir

(32/66).
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Grafikte borsa Istanbul’da kote olan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sirketlerin (web

siteleri Agustos 2015 te erisim yapilabilen sirketler) skorlari siralamasi bulunmaktadir.
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Bunun igin sirketlerin 2014 yilina ait yillik faaliyet raporu ve yillik finansal tablolar1
kullanilmistir. Bu boliimde skorlar1 en yiliksek ve en diisiik puana sahip olan 5 sirkete

odaklanilmistir.

Inceleme sonuglar1 faaliyet raporu ile ilgili AKSGY ve HLGYO iki yillik rapor
hazirlamada en yiiksek puanlara sahiptir. Daha sonra SNGYO, YKGYO, YGYO sirketler
kiiciik farkla ikinci olmaktadir. PAGYO, KRGYO, PEGYO, NUGYO, OZGYO

sirketleri ise en diisiik puana sahip yillik raporu hazirlamiglardir.

En yiiksek ve en diisiik puanlara sahip olan sirketleri yillik faaliyet raporu olarak
karsilagtiracak olursak en iyi sirketler, uyum raporu detaylariyla ¢okga ilgili olanlardir.
Bunun tam tersi olarak diisiik puanlara sahip olan sirketler, uyum raporu ile az ilgilenen
sirketlerdir. En diislik puanlara sahip olan sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda uyum
raporu, ya eksiktir ya da yoktur. OZGYO Sirketi istisna olarak neredeyse eksiksiz uyum

raporu hazirlamistir.

En iyi sirketler bile faaliyet raporunda olan bazi diger bilgileri sunmamistir. Ornegin,
raporda kamuoyunun bekledigi noktalar olan sozliik, siirdiiriilebilirlik ve hem bilgilere
odaklanmak hem de konsept tasarimina dnem vermek. Genel olarak en diisiik puana sahip
sirketlerin raporlari, bilgilerin eksikliginden dolayr kamuoyunu yanlis kararlar almaya

sevk edebilir.
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Tablo 3.Faaliyet Raporu Skorlart
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5.2. Finansal Sonu¢ Aciklama Skorlari

Finansal Sonu¢ Aciklama kategorisine iliskin c¢aligsmalarimiz sirketlerin finansal
raporlari iizerinden gergeklesirmistir. Sirketlerin 2014 yilsonu itibariyla finansal sonug

aciklama faaliyetlerine iliskin yapilmaktadir.

SKOR

35
30
25
20
15
10

o un

HLGYO s
YGYO msss—
DGGYO m—
ISGYO me——
OZKGY s
OZGYO m—
AKSGYO me—
EKGYO s
PEGYO N
SRVGY messs——
SNGYO s
TRGYO messsss——
KLGYO s
RYGYO

AGYO M
AVGYO
NUGYO me—
PAGYO msss—
TSGYO m—
VKGYO s

YGYO mss—
AKMGY ee—
ALGYO e
ATAGY m——
DZGYO m—
KRGYO
SAFGY —u

YKGYO

H SKOR

Grafik 2. GYO Finansal Sonug A¢iklama Skor Siralamasi

Finansal sonu¢ a¢iklama boliimiine baktigimiz da HLGYO, YGYO sirketleri 30 puan ile
birinci konuma sahiptir. KRGYO, SAFGY sirketler 23 puanla en diisiik puana sahiptirler.

Siralamaya batkimizda sirketlerin skorlar arasinda ¢ok fark yoktur. Finansal tablolar ile
ilgili sirketlerin tiim bilgileri hazirlanmistir. Buna ragmen bazi noktalara
odaklanilmamaistir. Rehber boliimii, calisan sayisi, ¢eyrek sonuglara iliskin konferans ve

goriismeler, konferans goriismesi sunumu ve transkript.
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Tablo 4. Finansal Rapor Skor
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5.3. Web Sitesi Icerigi Skorlar1

Internet Sitesi kategorisine iliskin inceleme sirketlerin kurumsal internet sitelerinin

giincel durumlarina gore Tiirkge siteleri igin yapilmaistir.
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Grafik 3. GYO Web Sitesi Icerigi Skor Siralamast

Sirketlerin internet sitelerinin igerikleri degerlendirildiginde, TRGYO sirketi 39 puan
almaktadir, OZGYO 17 ile puanlari en diistik sirket olmustur.

Bu veriler dogrultusunda sirketlerin internet siteleri imkanlarindan yeterince
faydalanamadig1 anlasilmaktadir. En iyi bes sirket ile en diisikk puanli bes sirketi
karsilastiracak olursak, sirketler ortaklasa olarak birka¢ noktadan bahsetmemislerdir.
Ornegin, sirketlerin yatirrmer iliskileri ana sayfa, telekonferans, vekaleten oy kullanma
forumu, yatirnmer geri bildirim, ¢ekince, 6zet finansal raporlari, ekonomik gostergeler,

hisse hesap makinesi, kredi derecelendirme notlar1 bu kapsamdadir.

En diisiik puan sahip olan sirketler ise ekstra olarak internet web sitelerinde bazi bilgilere
odaklanmamislardir. Sermaye miktari, ortaklilik yapisi, genel kurul bilgilendirme
dokiimani, genel kurul i¢ yOnergesi, kar dagitim ve iicretlendirme politikalari, bagis
politikasi, 6zel durum agiklamalari, takvimler, yatirimer iliskileri iletisim bilgileri, RSS,

baglantilar, site haritasida bu kapsamdadir.
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Tablo 5. Web Sitesi Igerigi Skor
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Sonug

Gayrimenkul yatirim ortakliliklari, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen sermaye
piyasast kurumlarindandir. Sermayelerinin en az %49’luk kismini1 halka arz etmek
zorunda olan gayrimenkul yatirnm ortakliklar bu isleviyle sermaye piyasalarina fon
saglarlar. Gayrimenkul yatirim ortakliklarin ekonomideki en 6nemli islevleri, sermayenin
tabana yayilmasina Onciiliik etmeleri, gayrimenkul yatirimlarina likidite kazandirmalari,
yiiksek maliyetli, ticaret merkezleri, uydu kent gibi biiyiik fonlar gerektiren projelerin
yapilabilirligini saglamalar1 ve yabanci sermayenin gayrimenkul piyasasina yatirimlarini
tesvik etmeleri olarak siralanabilir. Bunun yani sira ingaat sektoriiniin gelismesine de
katki saglayan gayrimenkul yatirim ortakliklar, altyapr yatirimlarmin hizlanmasinda
insaat sektoriindeki maliyetlerin diismesinde ya da atil arazilerin degerlendirilmesinde de

etkin bir rol oynar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar sermayelerinin biiylik bir boliimiini halka arz ederek
sermaye piyasast aracilifiyla topladigi fonlarla gayrimenkule dayali bir portfoy
olustururlar. Daha ucuz ve daha uzun vadeli fon saglamak amaciyla para piyasalar1 yerine
sermaye piyasalarina yonelen gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul sektoriine
yatirim yapmak isteyen yatirimcilardan topladiklar1 fonlarla biiyiik ¢apli gayrimenkul
projeleri gergeklestirmektedirler. Boylelikle gayrimenkul yatirimlarini likit bir hale
getiren gayrimenkul yatirim ortakliklar, reel ve finans sektdrleri arasinda bir koprii gorevi
istlenmektedirler. Doksan  gayrimenkul yatirnm  ortakliigin  portfoylerinde
bulundurduklar: varliklara baktigimizda, bunlarin %581 gayrimenkullerden %21°1 para
ve sermaye piyasasit araglarindan, %15°1 gayrimenkul projelerinden ve %6’s1

istiraklerden olusmaktadir.

Yatirimei iligkileri ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alisma sayisi oldukga sinirlidir. Var olan
calismalar ¢cogunlukla yatirimci iliskilerinin kavramsal ¢ercevesi ve yatirimei iligkileri
yonetimi {izerinde durmaktadir. Ancak, yatirimer iliskilerinin degerlendirilmesine

yonelik calismalara ihtiyag duyulmaktadir. Bu ¢alismasi, bu alandaki eksikligi

41



dolduracak bir katki saglamayi hedeflemektedir. Calisma c¢iktilarinin sirketlere,
yatirimcilara ve sermaye piyasalarina saglayacagi katki calismanin ¢ok yonli tarafini

gostermektedir.

Bu ¢alismada, elde edilen ¢iktilar yatirimcei iliskilerini gelistirmek isteyen sirketlere, nasil
bir yol izlemeleri gerektigini ve nelerin eksik veya iyi yapildigimi gérme imkani

sunmaktadir.

Gelismis bir finansal piyasa icin bilginin etkin sekilde yayilmasi en Onemli
gerekliliklerden bir tanesidir. Bilginin eksik yanlis veya gecikmeli olarak olustugu
piyasalar yatirnmcilar agisindan daha riskli olarak nitelendirilmektedir. Calisma,
sirketlere yatirimci iligkileri anlaminda yol gostermesi ile birlikte konunun 6neminin
artmasi, yatirimcel iliskilerinin gelismesi, yatirimcilarin piyasaya olan giiveninin artmasi
ve bunlarin toplam etkisi ile birlikte daha gelismis bir piyasaya ulagsma konusunda katki
saglamaktadir. Gelismis bir finansal piyasa yabanci yatirnmcilarin da piyasaya girme
istahim1 kabartarak iilkeye yapilan yabanci yatirimi artiracak ve ekonomiye katki

saglayacaktir.

Yatirimer iligkileri stratejisinin asamalar1 olarak oOncelikle mevcut durumun ortaya
konmasi i¢in hisse performansi analizi, koordinasyon ve bilgi akisinin analizi, sirket ve
sektor analizi yapilir. Sonrasinda hedef kitle analizi yapilmali, taktik, teknik ve araglar
belirlenerek mesaj ve icerik olusturulmali, hedef kitleye ulagsma, uygulama ve iletisim

yonetimi saglanmal1 ve son olarak geri bildirimler yoluyla siire¢ gelistirilmelidir.

1980’lerden itibaren siiregelen finansal serbestlesme, kiiresellesme ve Dbilgi
teknolojilerindeki  gelismelerle  birlikte sirketlerin  paydaglarint  bilgilendirme
faaliyetlerinin dnemi artmistir. 1990°a kadar yatirimcei iliskileri yonetiminin daha ¢ok
isletme iletisimi olarak ele alinip, hizla gelistirildigi goriilmektedir. Biiyiik isletmeler,
bireysel ve kurumsal yatirimcilart hedef alan iletisim uzmanlari istihdam ederken kiiclik
isletmeler ise bu gorevi finans yoneticileri ile yerine getirmektedir. Giiniimiizde
yatirimeilarla iliskiler formal ve informal olarak gerceklestirilebilir. Formal iletisimde

yillik ve ara doneme ait raporlar ve toplantilar s6z konusudur. Yatirimce iligkileri bazen
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0zel (analistler vb. ait sorular cevaplanmasi) bazen de kamuya acgik toplantilar seklinde

gerceklestirilmektedir.

Yatinnmcilar gerektiginde sirket yetkililerine erisimi ve st ydnetimin stratejik
diistincelerini  6grenebilmeyi, sirketin gelecegini etkileyebilecek karlilik, biiyiime,
birlesme ve satin alma, yatirimlar, ar-ge gibi konularda strateji ve hedeflerin tam olarak
paylasilmasini, sorularina yanit alabilmeyi, hem mevcut durumu ortaya koyarken hem de

gelecege iliskin durumlar icin seffaf bir yonetim anlayisini gormeyi beklemektedir.

Borsa Istanbul’da listelenen gayrimenkul yatirim ortakliklarinin web siteleri ¢alisma
kapsaminda incelenmistir. Calismaya dahil toplam 28 sirket yer almaktadir. S6z konusu
sirketlerin web siteleri incelenirken TUYID Yatirimer Iliskileri Dernegi’nin, denetim,
vergi ve danmismanlik firmasi KPMG tarafindan hazirlanan skor kartlar, finansal sonug
aciklama ve internet sitesi degerlendirme formlari kullanilmamistir. Bu kapsamda faaliyet
raporu i¢in 66 adet soru, finansal sonug agiklama i¢in 45 adet soru, internet sitesi i¢in 59

adet soru ele alinarak sirketler degerlendirilmistir.

Bu kapsamda 2015 Agustos ayindan itibardan tiim Sirketler i¢in hem faaliyet raporu ve

finansal sonug aciklama hem de web sitesi igerigi i¢in skorlari topladik, 170 soru i¢in 28

sirketin genel gorliniimii asagidaki sekilde yer almaktadir.
Toplam
140

120
100
80
60
40
20
0

o x> O >0 0O 0O 00

> O > 0O > > > > >

52288888 ¢

T < 2P RFEGE

Grafik 4. Toplam Skor Stralamasi

YGYO
YGYO M
AGYO
SRVGY M
AVGYOD "
VKGYO
ALGYO M
RYGYO mssns
PEGYO M
NUGYOD M
0ZGYO M
KRGYO mss
PAGYOD M

KLGYO
EKGYO
ATAGY

43



HLGYO Sirketi 129 puanla en yiiksek puani alirken PAGYO Sirketi en diisiik puani
almistir. HLGYO ve PAGYO sirketlerini karsilastiracak olursak; PAGYO Sirketinin

faaliyet raporunda hem uyum ve hem de genel sorularinda eksiklikler bulunmustur.

Ornegin; sirket performansi, galisanlarin sosyal haklari, sirketin yil iginde yapmis oldugu

bagislar ve yonetim kurulu ile ilgili bilgiler. Tam tersi ise HLGY O Sirketi neredeyse tiim

bilgileri sunmus ancak sadece raporda sozliik, tablet ya da akilli telefon uygulamalari ile

ilgilenmemistir. Finansal Bilgiler bakimindan ise sirketler arasinda pek fark yoktur.

PAGYO, konferans goriismesi ile ilgilenmemis olup HLGY O sunumunu yapmistir. Web

siteleri ile ilgili olarak ise HLGYO Sirketi yatirimcilara bilgi alabilmeleri konusunda en

iyi ve en diizenli siteyi hazirlamistir.

Tablo 6. Toplam Internet Sitesi Icerigi

Sirket Toplam Toplam Toplam Toplam
Faaliyet Finansal web

HLGYO 62 30 37 129
AKSGYO 62 28 35 125
YGYO 56 30 38 124
ISGYO 60 29 34 123
AKMGY 60 25 37 122
TSGYO 60 26 35 121
DGGYO 55 29 36 120
YKGYO 61 27 31 119
SNGYP 61 28 27 116
TRGYO 48 28 39 115
YGYO 61 26 26 113
AGYO 53 26 31 110
KLGYO 60 27 23 110
EKGYO 50 28 31 109
ATAGYO 52 24 31 107
OZKGY 58 29 20 107
SAFGY 59 23 25 107
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SRVGY 53 28 23 104
DZGYO 56 23 24 103
AVGYO 54 26 21 101
VKGYO 53 26 20 99
ALGYO 47 25 26 98
RYGYO 49 27 22 98
PEGYO 40 28 27 95
NUGYO 40 26 27 93
0ZGYO 43 29 17 &9
KRGYO 38 23 19 80
PAGYO 32 26 22 80

HLGYO ve PAGYO sirketlerin websitelerinde sirketlerin piyasa degerlerinin
karsilastirmalarint yaparsak, HLGYO’nun PAGYQO’den daha biiyiik oldiigii goriiniir.
Daha once belirtildigi gibi sirketin biiylikliigii ve websitesi icerigi arasinda dogrusal bir
iligki gortinmektedir. Yani HLGYO’nun piyasa degeri PAGYO’den daha biiyiiktiir, ayn1
zamanda HLGYO’nun websitesi igerigine PAGYO’den ¢ok daha fazla 6nem verdigi

gorilmiistir.
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Ekler

Ek1:

Faaliyet Raporu Sorulari

Internet sitesinin adresi var m1 ?
TTK 199. Madde kapsaminda baglilik raporu sonug boliimlerine yer verilmis mi?
Imzali olarak Sorumluluk Beyan1 raporda bulunuyor mu?

“Glossary” var m1?
Tablet / Akill1 telefon uygulamasi var m1?

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektdr igerisindeki yeri hakkinda bilgi var m1?

Sirket faaliyetlerinin sonuglari hakkinda fikir verecek hususlara iligkin temel rasyolar,
bilgiler (gecmis yillarla karsilagtirmali olarak sirketin yil igindeki satiglari, verimliligi, gelir
olusturma kapasitesi, karliligi, bor¢ 6deme kapasitesi ve bor¢/6z kaynak orani, yatirimlar,
fiyatlandirma ve satig kosullar1 vb.) var m1?

Sirketin performansini ve stratejik hedeflerini etkileyen ana etmenler belirtilmis mi?
Isletmenin faaliyette bulundugu cevrede meydana gelen 6nemli degisiklikler ve bu
degisikliklere kars1 uyguladigi politikalar belirtilmis mi?

Sirketin ileriye doniik beklentileri ve Sirketin gelisimi hakkinda 6ngoriiler var

Personel sayisinda meydana gelen degisiklikler var mi1?

Caliganlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve gevresel sonu¢ doguran
sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye yer
verilmig mi?

Sirketin yil icinde yapmis oldugu bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri
cergevesinde yapilan harcamalara iligkin bilgiler var mi1?

Hesap donemi igerisindeki sermaye yapisina iligkin bilgiler var m1?

Kar pay1 dagitim politikasina iliskin bilgiler ve kar dagitimi1 yapilmayacaksa gerekgesi ile

dagitilmayan karin nasil kullanilacagina iligkin 6neri var m1?
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17

18

19

20

Kurumsal Y&netim ilkelerine Uyum Beyam var mi1?

Bu boliimde s6z konusu faaliyet doneminde Seri: IV No:56 sayili Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig ekinde yer alan Kurumsal
Yonetim ilkelerinden sirket agisindan uygulanmasi zorunlu olmayanlarin Sirket tarafindan
uygulanip uygulanmadigma iligkin bir beyana yer verilecektir. Uygulanmayan hususlar
hakkinda asagidaki bagliklar altinda gerekcelerin ve bundan kaynaklanan ¢ikar
catigmalarinin agiklanmasi gerekmektedir. Ayrica bu boliimde, donem icinde uygulanmasi
zorunlu tutulan ilkelerin uygulanip uygulanmadigi bilgisi ile uygulanmamasi durumunda
gerekgesine ilke bazinda yer verilir. Tiim Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum konusunda
yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi de bu boliimde yer alacaktir.

Kurumsal Y&netim ilkeleri Uyum Raporunda Yatirimer iligkileri Birimi

Bu boliimde yatirimer iligkileri birimi y6neticisinin ve birim personelinin adi soyadi ve
iletisim bilgileri, donem i¢inde birimin ylriittiigli baslica faaliyetler, donem icinde birime
yapilan basvuru ve pay sahiplerine verilen yanit sayis1 agiklanacaktir.

Kurumsal Y&netim ilkeleri Uyum Raporunda Bilgi Edinme Haklarmin Kullanimi

Bu boliimde, pay sahiplerinin bilgi taleplerinin nasil degerlendirildigi sirketin internet
sitesinde pay sahipligi haklarmin kullanimin etkileyebilecek nitelikteki herhangi bir bilgi
ve agiklamaya yer verilip verilmedigi agiklanacaktir. Ayrica, ana sézlesmede 6zel denetci
atanmasi talebinin diizenlenip diizenlenmedigi, donem i¢inde 6zel denet¢i tayini talebinin
olup olmadig1 ve bunun ne sekilde sonucglandigi belirtilecektir.

Kurumsal Y6netim ilkeleri Uyum Raporunda Genel Kurul Toplantilar1 Bu bdliimde, dénem

icinde gerceklestirilen genel kurul toplantilarina, toplantilara katilima (toplant1 nisaplart,

menfaat sahipleri ile medyanin toplantilara katilip katilmadigi), toplantilara davetin ne

sekilde yapildigina, genel kurul 6ncesi ne tiir bilgilerin hangi yollarla pay sahiplerine

duyurulduguna, genel kurulda pay sahiplerinin soru sorma haklarmi kullanip

kullanmadigina, kullanilmig ise, bu sorulara cevap verilip verilemedigine, genel kurul

toplantisinda cevaplandirilamamasi sebebiyle Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi tarafindan

yazili olarak cevaplanan sorular ve cevaplara, pay sahipleri tarafindan glindem onerisi

verilip verilmedigine, verilmis ise bu Onerilerin nasil sonug¢landirildigina, genel kurula

katilimin kolaylagtirilmas1 amaciyla neler yapildigina, genel kurul tutanaklarmin erisim

yerlerine iligkin bilgiye yer verilecektir. Ayrica, donem i¢inde yapilan bagis ve yardimlarin

tutar1 ve yararlanicilari ile bu konudaki politika degisiklikleri (varsa) hakkinda genel kurul

toplantisinda ayr1 bir giindem maddesi ile ortaklara bilgi verilip verilmedigi de bu boliimde

agiklanacaktir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporunda Oy Haklari ve Azlik Haklar
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22

23

24

25
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Bu boliimde oy hakkinda imtiyaz olup olmadiginin, varsa igeriginin ve ne sekilde
kullanildiginin belirtilmesi; sirketle hakimiyet iligkisini de getirmesi kaydiyla, karsilikli
istirak icinde olan sirketlerin genel kurulda oy kullanip kullanmadigmin ve azligmn
yonetimde temsil edilip edilmediginin agiklanmasi gerekmektedir.

Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Raporunda Kar Payr Hakk1

Bu boliimde, sirketin karina katilim konusunda imtiyaz olup olmadig1 ve varsa imtiyazin
igeriginin belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica, sirketin kar dagitim politikasi olup olmadigi,
varsa buna iliskin bilgi ile bu politikanin genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunulup
sunulmadigi, faaliyet raporunda yer alip almadig1 ve sirketin internet sitesinde kamuya
aciklanip aciklanmadigi, sirketin kar dagitip dagitmadigi, dagitmamasi durumunda
gerekcesi hakkinda bilgiye yer verilir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporunda Paylarin Devri Bu boliimde sirket esas
sozlesmesinde pay devrini kisitlayan hiikiimler olup olmadig1, varsa bunlara iligkin bilgi yer
alacaktir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporunda Bilgilendirme Politikasi Bu béliimde,
Sirketin bilgilendirme politikast bulunup bulunmadiginda, s6z konusu politikanin hangi
yolla kamuya agiklandigina, bilgilendirme politikasinin yiiriitiilmesi ile sorumlu olan
kisilerin isimleri ve gorevlerine iliskin bilgiye yer verilir. Ayrica, gelecege yonelik
bilgilerin kamuya aciklanmis olmas1 durumunda, varsayimlar ve varsayimlarin dayandigi
veriler ile daha 6nce kamuya agiklanan gelecege yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve
dayanaklarin  gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin anlasilmas: halinde,
giincellenen bilgilere yer verilir.

Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Raporunda Sirket Internet Sitesi ve Igerigi Bu boliimde
sirket internet sitesi bulunup bulunmadigi, internet sitesinin adresi, internet sitesinde yer
alan bilgilerin Ingilizce olarak hazirlanip hazirlanmadig, internet sitesinde Kurumsal
Yonetim ilkelerinde belirtilen hususlara yer verilip verilmedigi ve yer verilmeyen

hususlarin neler oldugu bilgisi yer alacaktir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporunda Faaliyet Raporu Bu béliimde faaliyet
raporlarinda, Kurumsal Y&netim ilkelerinde sayilan bilgilere yer verilip verilmedigi ve

bilgilere yer verilmiyorsa eksik bilgilerin neler oldugu agiklanacaktir.
Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Raporunda Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Bu boliimde sirket ile ilgili menfaat sahiplerinin kendilerini ilgilendiren hususlarda

bilgilendirilip bilgilendirilmedikleri, bilgilendiriliyorlarsa yontemleri (toplantilara katilim
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vb.), bilgilendirilmiyorlarsa nedenleri hakkinda agiklamaya ve menfaat sahiplerinin sirketin
mevzuata aykir ve etik acidan uygun olmayan islemlerini Kurumsal Yo6netim Komitesi’ne
veya Denetimden Sorumlu

Komite’ye iletebilmesi ic¢in gerekli mekanizmalarin sirket tarafindan olusturulup
olusturulmadigina iliskin agiklamaya yer verilecektir.

Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Raporunda Menfaat Sahiplerinin Y&netime Katilim1

Bu boliimde menfaat sahiplerinin yonetime katilimi konusunda ne gibi caligmalarin
yapildig1 ve nasil bir katilim saglandigi hakkinda agiklamalara ve menfaat sahipleri
bakimimdan sonu¢ doguran Onemli kararlarda menfaat sahiplerinin goriislerinin alinip

alinmadigina iliskin agiklamalara yer verilecektir

Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uyum Raporunda Insan Kaynaklari Politikasi

Bu béliimde, sirketin insan kaynaklari politikasinin ana esaslarina; galisanlar ile iligkileri
ylriitmek {izere temsilci atandi ise adi, gorevleri ve yetkilerine, atanmadi ise nedenlerine;
calisanlardan ozellikle ayrimcilik konusunda gelen sikayetler olup olmadigi, oldu ise
¢Oziimii konusunda neler yapildigi konusundaki agiklamalara, sirket ¢alisanlarmin gorev
tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme kriterlerinin ¢alisanlara duyurulup
duyurulmadig1 hususuna yer verilecektir.

Kurumsal Uyum Y®&netim Ilkeleri Raporunda Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk Bu
boliimde; sirket etik kurallarinin internet sitesi vasitasiyla kamuya agiklanip agiklanmadigi
hususu ile ¢evreye, bulunulan bdlgeye ve genel olarak kamuya yonelik faaliyetler
(desteklenen/onciiliik edilen sosyal ¢alismalar, bolge insanlarina yonelik sosyal ¢alismalar
v.b.) hakkinda bilgiler agiklanacaktir.

Kurumsal Uyum Yo6netim Ilkeleri Raporunda Yonetim Kurulunun Yapisi ve Olusumu

Bu bdliimde, icraci, icract olmayan ve bagimsiz {iye ayrimi yapilmasi suretiyle yonetim
kurulu iiyelerinin ve icra kurulu bagkani/genel miidiiriin ad1 soyadi ile 6zgegmislerine, gorev
stirelerine ve gorev dagilimlarina (varsa) yer verilecektir. Yonetim kurulu baskani ve icra
kurulu bagkani/genel miidiiriin ayn1 kigi olmasi halinde bu durum gerekgesi agiklanacaktir.
Aday gosterme komitesine kag¢ bagimsiz iiye aday1 gosterildigi ve adaylarin bagimsizlik
kriterlerini tastyip tasimadigina iliskin raporun tarihi ve yonetim kuruluna ne zaman
sunuldugu agiklanacaktir. Bu bdliimde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik
beyanlarina ve ilgili faaliyet donemi itibariyle bagimsizligi ortadan kaldiran bir durumun
ortaya ¢ikmasi halinde bu kapsamda yapilan islemlere de yer verilecektir. Yonetim kurulu

iiyelerinin sirket disinda bagka gorevler almasinin belirli kurallara baglanip baglanmadigi ve
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yonetim kurulu {yelerinin sirket disindaki gorevleri (grup i¢i grup dist ayrimi verilmek
suretiyle) de ayrica agiklanacaktir.

Kurumsal Uyum Yo6netim Ilkeleri Raporunda Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

Bu boliimde yonetim kurulu toplantilarinin giindeminin belirlenmesi yontemi, yonetim
kurulunun doénem igindeki toplanti sayisi, toplantiya katilim, toplant1 katilm ve karar
nisaplart ve toplantiya ¢agri yontemleri ve siiregleri, toplantida yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan yoneltilen sorularin ve farkli goriis agiklanan konulara iliskin makul ve ayrintili
kars1 oy gerekcelerinin karar zaptina gecirilip gecirilmedigi, yonetim kurulu iiyelerine
agirlikli oy hakki ve/veya olumsuz veto hakkinin taninip taninmadigi, yukarida yer alan
ilkelere uyulmamasi halinde gerekgesi agiklanacaktir. Ayrica, bu bolimde bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin onayina sunulan iligkili taraf islemleri ile 6nemli nitelikte islemler ile bu
islemlerden onaylanmayarak genel kurul onayina sunulanlar hakkinda bilgiye de yer verilir.
Y 6netim kurulu komitelerinin komite iiyeleri, toplanma sikligy, yiiriitiilen faaliyetleri
de igerecek sekilde calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin yonetim
kurulunun degerlendirmesine yer verilmis mi?

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporunda Risk Yonetim ve I¢ Kontrol
Mekanizmas1 Bu bdliimde yonetim kurulunca risk yonetim ve i¢ kontrol sistemleri
olusturulup olusturulmadigi, olusturulmussa sistemin isleyisi, etkinliginin gézetimi
ve etkinligi hakkinda bilgi agiklanacaktir.

Sirketin Stratejik Hedefleri Bu boliimde, yonetim kurulu tarafindan sirketin stratejik
hedeflerinin olusturulmasi, onaylanmasi ve uygulanmasi siireci hakkindaki bilgi ile
yonetim kurulunun sirketin hedeflerine ulagsma derecesini, faaliyetlerini ve gegmis
performansini gézden gecirip geg¢irmedigi, gegirmekteyse hangi siklikta ge¢irdigi ve
nasil bir yontem izlendigi hususlar1 agiklanacaktir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporunda Mali Haklar Bu béliimde yonetim
kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan her tiirlii hak, menfaat ve ticret
ile bunlarin belirlenmesinde kullanilan kriterler ve iicretlendirme esaslarinin kamuya
aciklanip agiklanmadigi, aciklamanin yapildig: yerler (faaliyet raporu, internet sitesi
vb) ile agiklamalarin hangi bazda (kisi bazinda veya yonetim kurulu ve iist diizey
yonetici bazinda) yapildig1 bilgisine yer verilecektir. Bu boliimde ayrica sirketin,
herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya iist diizey yoOneticisine borg verip
vermedigi, kredi kullandirip kullandirmadigi, verilmis olan borglarin ve kredilerin

siiresini uzatip uzatmadigi, sartlarimi iyilestirip iyilestirmedigi, tigilincli bir kisi
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araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandirip kullandirmadigi veya lehine
kefalet gibi teminatlar verip vermedigi, eger bu hususlardan birisi ya da birden
fazlas1 uygulanmis ise bundan dogan ¢ikar ¢atigsmalari agiklanacaktir.
Denetim Komitesi etkinligine iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesine yer verilmis mi?
(igerikte olumlu ya da olumsuz degerlendirme sonuglarina yer verilmis mi?)

Denetim Komitesi komite iiyeleri, toplanma sikligi, faaliyetleri ile ilgili var mi1?

Kurumsal Yoénetim Komitesi etkinligine iligkin yonetim kurulunun degerlendirmesine yer
verilmis mi?

Kurumsal Yonetim Komitesi komite iiyeleri, toplanma siklig, yiiriitiilen faaliyetleri ile ilgili
bilgilere yer verilmis mi?

Donem i¢inde yonetim kurulunda gorev alan kisilerin ad ve soyadlart var m1?

Donem iginde yonetim kurulunda gorev alan kisileri gorev baslangig ve varsa bitis tarihlerini

de icerecek sekilde gorev siireleri belirtilmis mi?

Yonetim Kurulu tiyelerinin mesleki tecriibesine yer verilmis mi?

Yonetim kurulu liyeleri ve yoneticilerin sirket diginda yiiriittiikleri gérevler hakkinda bilgiye
yer verilmis mi?

Yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligina iligkin beyanlarina yer verilmis mi?

Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplant1 sayisina ve yonetim kurulu iiyelerinin s6z
konusu toplantilara katilim durumuna yer verilmis mi?

Risk Yonetim Komitesi etkinligine iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesine yer
verilmig mi?

Risk Yonetim Komitesi komite iiyeleri, toplanma sikligi, yiiriitiilen faaliyetleri ile ilgili
bilgilere yer verilmig mi?

Sirketin 6ngoriilen risklere karst uygulayacagi risk yonetimi politikasina iliskin bilgiler var
mi?

Sirketin gelismesine ve karsilagsmast muhtemel risklere de agikga isaret olunmus mu?

Sirketin gelismesine ve karsilasmast muhtemel risklere iligkin yonetim kurulunun

degerlendirmesi var m1?

Sirket aleyhine acilan ve sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki

davalar ve olas1 sonuglar1 hakkinda bilgiler sunulmus mu?
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Sirketin i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetleri ile ilgili yonetim organinin goriisii var
m1?

Sirketin i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetleri hakkinda bilgiler var mi1?

Ust Yénetimde bulunanlari Adi Soyadi ve Mesleki Tecriibesi var mi1?

Yonetim kurulu {iyelerine saglanan huzur hakki, ticret, prim, ikramiye, kar pay1 gibi mali
menfaatlerin toplam tutarlart var mi1?

Ust diizey yoneticilere saglanan huzur hakki, iicret, prim, ikramiye, kar payr gibi mali
menfaatlerin toplam tutarlart var mi1?

Online, interaktif faaliyet raporu var m1?

Akilli telefonlardan agilabiliyor mu?

Raporun internet sitesinde indirerek bir ¢iktisini almak miimkiin mii?

Hisse senedinin yillik performansina iliskin bilgi verilmis mi?

Raporun giris kisminda sirket profili ve ana faaliyetlerine iligkin 6zet bilgiler verilmis mi?
Raporun iginde diiz yazinin yaninda okunurlugu kolaylastiric1 gorsel, tablo veya vurgular
kullanilmig m1?

Raporda sirketi bir bakista anlatan bir i¢erik saglanmig mi1?

Sirketler ve siirdiiriilebilirlik konularina deginilmis mi?

Rapor i¢inde aramay1 kolaylastiric1 seperator, renk ayrimi veya igindekiler kullanilmis m1?

Konsept Tasarim var m1? (yillik faaliyet raporunda)
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Ek2:

Finansal Sonuc¢ Ac¢iklama Sorulari

Raporun ilgili oldugu hesap donemi, sirketin ticaret unvam ve internet sitesi adresine
yer verilmis mi?

Son bes yillik finansal raporlar internet sitesinde mevcut mu? (Halka arz sonrasi)
Finansallarin aciklandig1 paket icerisinde Ozet tablo/excel/grafik/gorsel bilgiye yer
verilmig mi?

Yonetimin ¢eyreksel sonuglar hakkinda yorum ve analizleri var mi1?

Yonetimin analizinde finansal analize yer verilmis mi? (ana bilango/gelir kalemleri /
rasyolar1 vb.)

Hem Tiirkge hem de Ingilizce agiklama yayinlanmig mi?

Sektordeki dinamikleri hakkinda bilgi verilmis mi ve risk faktorleri sunulmus mu?
(sunum, internet sitesi, Excel, faaliyet raporu, ara donem raporlari)

Pazar pay1 verisi (degisim ve trendler) verilmis mi? (sunum, web sitesi, Excel, faaliyet
raporu, ara donem raporlari)

Finansal olmayan bilgilere dikkat ¢ekmek i¢in, agiklamalarla sunulan bilgiden ziyade
tablo ve grafikler kullanilmig m1?

Ikaz yazis1 (notices, disclaimer) verilmis mi? Sadece Tiirkce mi verilmis?

Bir onceki yilin ayn1 dénemi ile karsilastirmali olarak sirketin satislar1 ve karliligi

bilgileri verilmis mi?

Sirketin karliligin1 etkileyen fiyatlandirma ve satis kosullarina iliskin bilgiler ve
geemis yillara nazaran bu konularda degisiklikler varsa bunlarin nedenleri ile ilgili
bilgiler saglanmig m1?

Doviz bazinda borg¢ yapisi bilgisine yer verilmis mi? (Excel, sunum, web sitesi,
raporlar)

Borglarin vadesine gore dagilimi paylasiimis mi1?
Finansal gelir giderlerle ilgili bilgi saglanmis mi1?

Sirket faaliyet sonuglari hakkinda fikir verecek briit kar marji, FAVOK marji,
(bankalar icin NIM) net kar marj1 gibi temel rasyolar paylasilmis mi?

Isletme giderleri ve maliyet yapisi1 detayli bir sekilde agiklanmis ni?
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Satis geliri (finansal kuruluslar i¢in faiz gelirleri, komisyon gelirleri, prim gelirleri vb)
kiritlimi saglanmisg mi1?

Cok uluslu sirketler i¢in Tiirkiye ve uluslararasi bagliklar1 altinda satig hacmi, satig
geliri, FAVOK, net kar ve marjlar hakkinda bilgi verilmis mi? (Finansal kuruluslar
icin faiz gelirleri, net faiz gelirleri, komisyon gelirleri, prim gelirleri vb)

Farkli segmentlerin finansal sonuglarina yer verilmis mi?
Gelir tablosu kalemlerinin d6viz cinsinden kirilimi verilmis mi?
Ozet gosterimden ziyade tam ve kapsamli bilanco saglanmis m1?

Isletme sermayesinin durumu agiklanmis mi1? (Finansal kuruluslar icin sermaye

yeterlilik oranlar1 vb),

Nakit akimi tablosu saglanmig m1?
Gegmis yillarla karsilagtirmali yatirimlar verilmis mi?

Nakit dis1 giderler ve ertelenmis diger gelir/gider gibi gelir tablosu ve operasyon el
nakit akimi1 arasindaki farklar agiklanmis mi1?

Finansal olmayan operasyon el bilgiler i¢in ayr1 bir boliim olusturulmus mu?

Sirketin satig hacmi, ortalama satis fiyati, cografik konum, ¢alisan sayis1 ve ilgili diger
bilgiler verilmis mi? (Finansal kuruluslar i¢in islem hacmi, {iretilen prim tutari,
ortalama faiz veya komisyon oranlar1 vb)

Raporda kiyaslama amagli olarak tarihsel veriler saglanmis mi1? (Excel, sunum, SPK
raporu)

Guidance (hedef verme) bilgisi kolayca bulunabilir mi? (ayr1 bir boliim var mi1?)
Guidance bilgisi diizenli olarak giincellenmis mi?

Ceyreksel sonuglara iligkin konferans goriismesi/ webcast yapilmis m1?
Internet sitesinden erisilebiliyor mu?

Konferans goriismesi sunumu saglanmig mi?

Sirketin internet sitesinde konferans gorlismesi tarihleri ile ilgili glincel bilgi mevcut

mudur ve en son conference call dokiimanlarina her zaman / sifresiz ulasilabilir mi?

Internet sitesinde konferans goriismesi sunumu ile birlikte desifreleri (transcriptleri)

verilmis mi ?
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Basin biiltenleri internet sitesinde de yer altyor mu ?

Sirketin hisse senetleri birden fazla borsada kote edildigi durumda, bilgi notunun tiim
piyasalarda yaymlanmis m1? Tiirk¢e ve Ingilizce konmus mu?

Muhasebe prensipleri boliimiinde ara donemi ilgilendiren 6nemli olaylar ve bunlarin
finansal tablolara etkileri verilmis mi?

Muhasebe prensipleri boliimiinde kullanilan déviz kurlarn ile ilgili bilgi verilmis mi?
(sunum, Excel, web sitesi, faaliyet raporu, SPK raporu)

Sonu¢ Agiklama (Release) ile ilgili tim dokiimanlara internet sitesindeki tek sayfada
erigilebiliyor mu?

Sirketin istirakleri ile hesap donemi icerisinde bunlara iligskin degisiklikler ve genel
sirket profili hakkinda bilgi var m1?

KAP gibi sitelere link vermek yerine sirketin kendi sitesinde tiim dokiimanlara
ulasilabiliyor mu?

Sirket birlesme, boliinme ve satin almalari varsa ilgili bilgiler sunulmus mu?

Hesap doneminden sonra gerceklesen ve finansal tablolart 6nemli seviyede
etkileyecek olaylar hususunda bilgi verilmis mi?

Gergege uygun degerinden finansal sonuglara yansitilan sabit kiymet, yatirim amach
gayrimenkul, hisse senedi veya tiirev enstriimanlarla ilgili olarak, gergege uygun

degerin elde edilmesinde kullanilan veriler hakkinda bilgi verilmis mi?
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Ek 3:
Web Sitesi I¢erigi Sorular:

Yatirimer iligkileri Ana Sayfa var ni?

Sirket Ozet Tanitim / Sirket Merkezi var m1?

Sirketin MERSIS numarasi var mi?

Sirketin Ticaret Unvam / Ticaret Sicil Bilgileri var m1?

Sermaye Miktar1 var m1? (taahhiit edilen ve 6denen tutar)

Ortaklik Yapis1 var m1? Varsa imtiyazli paylar hakkinda bilgi verilmis mi? (%5 ten
yiiksek paya sahip gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktar ve oranlar1 ile hangi
imtiyaza sahip olduklar1 gosterilmis mi?)

Yénetim Kurulu Uyeleri var m1? Baskan ve Uyelerin isimleri yer aliyor mu?

Yénetim Kurulu Uyeleri Ozgegmisleri var mi?

Esas Sozlesme var m1? (Degisikliklerin yayinlandigi ticaret sicili gazetelerinin tarih ve
sayisi ile birlikte)

Genel Kurul Giindem ve Davet var m1?

Genel Kurul Bilgilendirme Dokiiman1 var mi1?

Genel Kurul I¢ Yonergesi var m1?

Vekaleten Oy Kullanma Formu var m1? (vekaletname vb. isimlerle anilabilir, genel
kurul duyurusunun iginde olabilir)

Genel Kurul Toplanti Tutanaklar1 var m1?

Bagimsiz Denetci / Iletisim Bilgileri / Tescil edilmis Subesi (varsa) var m1?

Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu var m1?

Bilgilendirme Politikasi var mi1?

Kar Dagitim Politikas1 var m1?

Ucretlendirme Politikasi var m1?

Bagis Politikast var mi?

Etik Kurallar var m1?

Komiteler var m1? Caligma esaslarina iligkin bilgi var m1? (komite {iyelerinin isimleri
ve calisma esaslarina iliskin 6zet/detayli bilgi)

Hisse Tanimi var m1? Hisse gruplar verilmis mi?

Temettii Odeme Tarihgesi var m1?

Sermaye Artirimlari var mi1?

Analist Listesi var m1?
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Yatirimel Sunumu var mi?
Finansal Raporlar - Son 5 y1l var m1? (mevzuat agisindan zorunlu Bagimsiz
Denetim Raporu dahil)
Yillik Faaliyet Raporlart - Son 5 y1l var m1?
Ara Dénem Faaliyet Raporlari - Son 5 yil var mi1?
Faaliyet Raporlar1 - web tabanli var m1?
Telekonferans / webcast arsiv var mi, sonradan dinlenilebiliyor mu?
Telekonferans / Webcast Desifrajlari/Transcript var mi?
Ozel Durum Agiklamalari var mi1? (son bes yil veya halka arz tarihinden sonra)
Takvim (Finansal Ag¢iklama Tarihleri) var mi1?
Takvim (Toplanti, Roadshow vb) var m1?
Yatirimen iliskileri Iletisim Bilgileri var mi?
Sikc¢a Sorulan Sorular / Fact sheet var mi1?
Yatirimei Geri Bildirimi var mi1?
Cekince (Disclaimer) var mi1?

Yatirimer Setleri (Tek bir yerde Sunum + Faaliyet Raporu + Finansal Rapor vb) var m1?

Hisse Performansi var m1?

Gincel hisse fiyatin1 gorebilecegimiz bir yer var m1?

Hisse Hesap Makinesi var m1?

Ozet Finansal Raporlar - Son 5 y1l — excel var m1?

Ozet Finansal Istatistikler - Son 5 yil var m1?

Ekonomik Géstergeler / Ozet Ekonomik Raporlar var m1? (Gosterge Excel, sunum
icerisinde, rapor vb formatlarda olabilir)

Sirketin kisa tarihgesi, sagladigi iiriin ve hizmetler, cografik konumu ve rakipleri
arasindaki durumunun tespit edilebilmesi igin sektor el bilgiler verilmis mi?
Stirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 var m1?

Aranilan bilgilere internet adresinde gesitli araglar ile kolay ulasilabiliyor mu? (search
engine/anahtar/quick access vb)

RSS var mi1?

Baglantilar var m1?

Site Haritas1 var m1?

Kredi Derecelendirme Notlar1 (varsa) yer verilmis mi?

Kurumsal Yo6netim Uyum Derecelendirmesi (varsa) yer verilmis mi?

Birlesme (varsa) sdozlesmesi ve raporu var mi?

57



57
58
59

Boliinme (varsa) s6zlesmesi / plani ve raporu var mi1?
Akill telefonlardan agilabiliyor mu?

Sirket kurumsal sosyal sorumluluk konularina deginilmis mi?
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