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SPK Mevzuati ve yurtdisi uygulamalar ¢ercevesinde “Gelecege Yonelik
Bilgilerin Agiklanmasi” iizerine goriis

Etkin bir yatinmci iliskileri programinin yiritilmesinde sirketin dniimizdeki dénem performansi ile ilgili kilavuz
bilginin kamuoyu ile paylasilmasi olduk¢a énemli bir faktérdiir. Ozellikle yatirimer iliskilerinin hedef kitlelerinden
birisi olan analistler igin sirketlerin gelecek planlarini dogru analiz edebilme ve sirket degerinin bazi olan
finansal modelleri dogru kurgulama agisindan sirketlerin gelecege yonelik bilgilerine sahip olmalari kritik bir
basari kosuludur.

Kanunen zorunlu olmamasina ragmen yurtdisinda uzun vyillardan beri bircok sirket tarafindan uygulanan
gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasi, Glkemizde SPK’ ya tabi sirketler tarafindan da istege bagh olarak ele
alinmaktadir. National Institute of Investor Relations (NIRI) tarafindan 2012 yilinda Uyeleri arasinda yapilan
arastirmada, katilimci sirketlerden %88’inin gelecege yonelik bilgilendirme yaptigl, %76’sinin  finansal
beklentileri acikladigi, %44’Unlin genel piyasa beklentisi verdigi ve beklenti agiklamayan sirketlerin %60’inin
daha 6nce highir zaman beklenti agiklamadigi tespit edilmistir.

Yirirlikteki SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin ilgili maddesinde diizenlendigi tizere, sirketler gelecege yonelik
bilgileri, varsayimlari ve varsayimlarin dayandigi verilerle birlikte kamuya agiklayabilir. Bu bilgilerin dayanagi
olmayan, abartili 6ngoriler icermemesi ve yaniltici olmamasi esas olup, varsayimlarin sirketin finansal durumu
ve faaliyet sonuglari ile uyumlu olmasi geregi ifade edilmistir. ilaveten, kamuya agiklanan gelecege yonelik
bilgilerde yer alan tahminlerin ve dayanaklarin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin anlasiimasi
halinde, gilincellenen bilgilerin derhal gerekgceleriyle birlikte kamuya aciklanmasi ve gelecege yonelik bilgilerin
actklanmasina iliskin esaslara bilgilendirme politikasinda yer verilmesi istenmistir.

Yukarida anilan diizenlemelere ilaveten, SPK, Eyliil ayi icerisinde yayimladigi taslak “Ozel Durumlar Tebligi” ve
“Ozel Durumlar Rehberi”nde gelecege yonelik bilgilerin tanimini yapmis; gelecege yénelik bilgilerin aciklanmasi
yine zorunlu tutulmazken, yapilmasi durumunda uyulmasi gereken esaslar detayl olarak diizenlemistir.

Taslak Ozel Durumlar Rehberi’nde yer aldigi iizere “gelecege yonelik bilgiler genel olarak, gelecege iliskin plan
ve tahminleri iceren veya yatirimcilara ortakli§in gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performansi
hakkinda fikir veren bilgilerdir. Gelecege yonelik bilgiler, projeksiyonlar, tahminler, varsayimlar, éngoriler,
planlar, beklentiler, niyetler, amaclar ve stratejiler seklinde olabilir. Burada sayilanlarla sinirli olmamak (izere,
ortakhgin finansal verilerine iliskin beklentileri, varlik alim satimina iliskin beklenti ve hedefleri ile yeni Griin
veya hizmetin gelistirilmesine iliskin projeleri gelecege yonelik bilgilere 6érnek olarak verilebilir. Gelecege yonelik
bilgiler, ortakhgin icinde bulundugu mevcut ekonomik, mali ve hukuki durumunun dikkate alinmasi suretiyle
olusturulmalidir. Ortakliklarin gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performanslarinda meydana
gelebilecek degisikliklere iliskin beklentileri ve 6éngorileri iceren ifadeler de gelecege yonelik bilgi olarak kabul
edilir. Gelecege iliskin yayimlanan dénem kari veya satis tutari gibi sayisal verilerin hesaplanma yontemi ve
hesaplamada kullanilan varsayimlar agik¢a belirtilmelidir.”

S6z konusu taslak Teblig’e gore;



“a) Gelecege yonelik bilgiler en fazla iki yillik sureyi kapsayabilir ve sadece ortaklik yonetim kurulu kararina
baglanmasi kosuluyla kamuya aciklanabilir.

b) Gelecege yonelik bilgiler ortaklik yonetimince yilda en fazla dort defa kamuya duyurulur. Bu duyuru 6zel
durum agiklamasi seklinde yapilabilecegi gibi, bu agiklamalara Kurulun finansal tablolara iliskin diizenlemeleri
cercevesinde ilan edilen faaliyet raporlarinda da yer verilebilir. Ancak, gelecege yonelik olarak kamuya
aciklanmis bilgilerde 6nemli bir degisiklik ortaya ¢iktiginda, agiklamanin bu Teblig hiukiumleri cergevesinde
derhal yapilmasi zorunludur.

c) Gelecege yonelik bilgilere iliskin olarak yapilacak agiklamalarda, daha 6nce kamuya agiklanan hususlarin
gerceklesip gerceklesmedigine yada ne oranda gergeklestigine iliskin degerlendirmelere yer verilir.”

SPK’'nin konu ile ilgili detayh dizenlemeleri ile birlikte birgok halka acik sirket gelecege yakin bilgilerin
aciklanmasina iliskin bir politika gelistirmek Uzerine daha ¢ok dikkat sarf edecektir. Bu baglamda, yurtdisi
kaynakli cesitli arastirmalarda gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasinin sirketlere fayda saglayip saglamadigi
konusunda olusan farkh goruslere gbz atmak faydali olacaktir.

Ornegin, gelecege yonelik bilgilerin bir alt kategorisi olan “kar beklentileri (earnings guidance)” agiklanmasi
konusunda karsit goruslere rastlamak mimkiindir. Sirketlerin kar beklentilerini saglamasinin faydalari olarak
analistlerin sirket sonuglarina iliskin projeksiyonlarini olusturmada guvenilir bilgilerle hareket etmeleri ve
yatirimcilar agisindan sirkete iliskin belirsizliklerin azalmasiyla hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin oniine
gecilmesi sayilabilir. Sirketler agisindan genel olarak bakildiginda kar beklentilerinin agiklanmasi sirket degerinin
yukselmesi, hisse fiyatindaki dalgalanmalarin azaltilmasi ve hisse likiditesinin yikseltilmesi anlaminda 6nemli bir
aractir. Diger yandan, sirketlerin kar beklentilerini agiklamasinin, ydnetimin zamanini fazlaca almasi,
yatirimcilari kisa vadeli bakis agisina yéneltmesi ve kar beklentilerinin gerceklestirilmesi acgisindan sirketler
Uzerinde kisa vadeli baski yaratmasi gibi olumsuz sonuglar dogurabilecegine isaret edenler de mevcuttur.

Kar beklentilerinin hangi siklikla ve hangi donemi kapsayacak sekilde agiklanmasi gerektigi yine tek bir dogru
cevabi olmayan ve sirketten sirkete farkhlik gosterecek bir konudur. Dengeli ve tahmin edilebilir karliliga sahip
sirketlerde her bir geyrek icin kar beklentisi agiklamasi yapilabilmesi miimkiinken, dalgali ve tahmin edilemeyen
bir karlilk seyri olan sirketlerde sadece yillik beklentilerin bir aralik seklinde agiklanmasi daha uygun olacaktir.
Genel anlamda bakildiginda, hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar dikkate alinarak, her haliikarda
yurtdisinda birgok sirketin yillik ve bir aralik seklinde beklenti verdigi g6zlemlenmektedir.

Konu ile ilgili en iyi uygulamalara bakildiginda gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasinda asagidaki prensiplere
dikkat etmek faydali olacaktir.

e Gelecege yonelik bilgilerle ilgili net ve iyi dislintimis bir politikanin olusturulmasi dncelikli adimdir.
SPK’nin ilgili mevzuatinda da yer aldig lizere bilgilendirme politikasinda yer alacak sekilde gelecege yonelik
bilgilerin agiklanmasina iliskin esaslari belirlemek, yatirimcilarin sirketten konu ile ilgili beklentilerini
cercevesini cizmek agisindan kritiktir.

o Sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki diger oyuncular c¢oklukla gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasi
politikasini benimsemisken, bu konuda herhangi bir adim atmamak yatirimcilar nezdinde itibari sarsici bir
durum olabilir. Bu sebeple benzer sirketlerin agiklama yapip yapmadiklarini ve agiklamalarinin kapsamini
takip edip, irdelemek bu konu ile ilgili politikayl olusturmak agisindan dnemlidir.

o Gelecege yonelik bilgileri aciklama yoniinde politika gelistiren bir sirketin, ileri bir donemde ani olarak bu
bilgileri agiklamaktan vazge¢cmesi yine yatirimcilar nezdinde gliveni sarsabilir. Boyle bir politika
degisikliginin sebeplerini detayl olarak ilgili taraflarla paylasmak yerinde olacaktir. ileriki dénemlerde
acitklanmasindan vazgecilebilecek verileri dikkatlice degerlendirip bunlari bastan politikaya dahil etmemek
daha kabul edilir bir yaklasim olabilir.

Sonug olarak, Tirkiye ve diinyada gerek cesitli finansal raporlama gerek kurumsal yénetim uygulamalari
cercevesinde her gecen giin daha da 6nem kazanan kamunun aydinlatilmasi ve seffafligin artirilmasi olgulari da



dikkate alindiginda, gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasi daha da fazla 6nem kazanacaktir. Konuyu, sirketin
yapisi ve icinde bulundugu sektoriin gerekleri ile ilgili mevzuata uygun sekilde gelistirmek ve uygulamaya almak
onumuzdeki donemlerde sirket yatirimci iligkileri bolimleri ve nihai olarak sirket yonetimlerinin glindeminde
daha sikga yer alacaktir.



