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BASKANDAN

Abdullah Orkun Kaya

TOYID Yénetim Kurulu Baskani

TUYID'de ve Hissedar'da

yeni donem

Sevgili Okurlarimiz,

2013 yili TOYID igin de oldukca hareketli basla-
di. Olagan Genel Kurulumuz ile, Dernegimiz'in
yeni ydnetim kurulunu sectik. Oniimiizdeki
dénem icin hedeflerimiz biiylik ve bu donem
yatinmci iligkileri camiasi i¢in 6nemli kdse
taslarinaisaret ediyor. Dolayisiyla bunlari
gerceklestirmek icin siz degerli liyelerimiz ve
paydaslarimizin goriis ve degerlendirmelerine
6nem veriyoruz. Hem katiimlarinizhem de
katkilarinizla bu hedeflerimize ve dolayisiyla
yatinmei iliskilerinde uluslararasi
standartlara ulasacagimiza ve Tiirkiye
sermaye piyasalarinin derinlesmesine

katkida bulunacagimiza inaniyoruz. Bu
vesileyle simdiden tiim liyelerimize ve
paydaslarimiza tesekkiirlerimizi sunarim.

Hissedar dergimizin bu yeni sayisi yeni
donemdeki heyecanimizin bir géstergesi.

Hem Tiirkiye giindemindeki hem de TUYiD'deki
degisimi destekleyen bir sayiyla karsinizdayiz.
Dergimiz teknolojik gelismeleri takip ederek
artik dijital platform dMags'den erisiliyor
olacak. Oniimiizdeki dénemde farkl
uygulamalarla yine sizlere ulasiyor olacagiz.
Dergimizin yeni hali icin goriis ve desteginizi
bekliyoruz.

Biliyoruz ki 2013 igin sirketlerinizin gliindemleri simdiden doldu.

Bir taraftan yeni diizenlemeler, bir taraftan mali sonuglarinizin
aciklanmasi ve bir taraftan konferans ve roadshow'larin baslamasi...
Yatirimet iliskileri birimlerinin en temel hedeflerinden biri, yatinmci
tabaninin genisletilmesi ve gesitlendirilmesi. iste bu yiizden sirket
hedeflerinizin, yatinmci tabaninizin ve hedef piyasalarinizin dogru
analiz edilmis olmasi gerekiyor. Bu analizler roadshow ve konferans
programlarinizigin 6nemli ipuclari verecektir.

Dergimizin Eyliil sayisi merakla okuyacaginiz hem piyasalariilgilendiren
hem de yatirimei iligkileri agisindan 6nemli konulari ele alan yazilar
barindiriyor. Yatirimei psikolojisinden rating dosyasina, mevzuat
degisikliklerinden Borsamiz'daki degisime kadar pek cok konu ve konuk
dergimizde...

2013 yili bitmeden hem sirketlerimiz, hem TUYID icin daha atilacak cok
adim var. Oniimiizdeki dnemin daha da yogun ve etkin gegmesi igin
hepimize cok is diisliyor. Gerek Borsa
Trendleri, gerek Flow of Funds raporumuz ve e-biiltenimiz ve sizlere
giindemi aktardigimiz 6nemli yayinimiz olan Hissedar ile sizlere
ulasmaya devam edecegiz. Toplantilarimizda ve 25 Kasim'da
gerceklesecek Zirvemiz'de tekrar gériismek tizere...
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TREND ANALIZ

Asli Selcuk

Ford Otosan Yatinmer iliskileri Miiddr
TUYID Arastirma ve Yayin Grubu Es Baskani

boylari acilirken!..

TUYiD ve MKK isbirligiyle hazirlanan ‘Borsa Trendleri Raporu’, 2012'de Venezuela'nin
ardindan en yiiksek getiriyi saglayan Borsa istanbul’un 2013 yilinda yiiksek dalgals
bir trende girmis oldugunu gdsteriyor. Yine de gelisen piyasalar icinde Haziran'daki
dalgalanmalarda Tiirkiye gorece giivenli bir goriiniim sergiledi.

Merkezi Kayit Kurulugundan atinan verilerle TOYID tarafindan
hazirlanan ‘Borsa Trendleri Raporu’ ve IPREO tarafindan hazirlanan ‘Flow of
Funds Report'tan elde ettigimiz veriler 1siginda Borsa istanbul ve kiiresel pi-
yasalar (izerine bir degerlendirme yaptik. Bu cercevede ortaya cikan dalgali
tabloyu bu yazimizda sizlerle paylasiyoruz.

2012'nin Kasim ayinda kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in Tiirkiye'yi
yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikarmasiyla BiST 6nemli bir yiikselis yasarken,
Tiirkiye 2012 yilinda diinyada Venezuela'nin ardindan en cok kazandiran ikin-
ci borsa olmustu. 2013 yilinda ise gelismekte olan piyasalar igin olumsuz bir
global konjonktiir s6z konusuyken Tiirkiye devam etmekte olan ‘yatirim yapi-
Labilir' iilke olma beklentisiyle olumlu ayrismayi siirdiirdii. Moody's'in Ocak
sonunda cari acik ve dis kirlganliklara dikkat cekerek beklenen not artisini
gergeklestirmemesi sonrasinda piyasada kar satislariyla beraber kuvvetli
bir diizelme yasandi. Ancak ardindan Mayis ayinda ikinci not artisi gelene

kadar BIST-100 tiim zamanlarin rekorunu art arda
kirarak 22 Mayis'ta 93,178 puanla tarihi zirvesi-
ne ulasti. Piyasayl uzun zamandir ayakta tutan
beklentinin gerceklesmesi, kar satislariyla i¢ ve
dis risklerdeki artis piyasayl olumsuz etkilerken
BIST-100 tarihi zirvesinden sadece bir ay sonra
24 Haziran'da 2013'te en diisiik seviyesine inerek
70,640 puan oldu. Sonug olarak yilin ilk yarisinda
pozitif ve negatif yonlii yiiksek volatiliteyle hare-
ket eden BIST-100, yilin ilk yarisini 76,295 puan
ve 454 milyon TL piyasa degeriyle 2012 yil sonu-
na yakin hir seviyede kapatti. Kurlardaki negatif
yonlii hareketin etkisiyle ise ABD Dolari bazinda
Borsa istanbul'un tiim endeksleri deger kaybetti.



EN CIDDIDUSUS BIST SINAI ENDEKSI'NDE

Endeks bazinda performansa bakildiginda, gegen yilin ayni dénemine gére
piyasa degeri olarak en yiiksek artisi hem TL hem de ABD Dolari bazinda sira-
siylayiizde 31 ve yiizde 23 ile BIST Holding ve Yatirim endeksleri gerceklestir-
di. 2013 yili basindan itibaren ABD Dolari bazinda piyasa degeri degisiminde
pozitif bir performans gézlenmezken TL bazinda en yiiksek artis yiizde 5 ile
BIST Holding Endeksi, BIST Yatirim Endeksi ve BIST Hizmetler Endeksi'nde
gerceklesti.

Ozellikle yilin ikinci ceyreginde volatilitenin artmasiyla birlikte islem hacim-
lerinde de bir 6nceki ceyrege gére artis gozlendi. TL bazda en yiiksek islem
hacmi artisi yaklasik 12 milyar TL ile BiST Mali Endeksi'nde yasanirken onu 10
milyar TL ile BiST Banka Endeksi takip etti. Ayni dsnemde en bilyiik diisiis ise
3 milyar TLile BiST Sinai Endeksi'nde gergeklesti.

BIST-100’'DEN 1,176 MILYON DOLARLIK CIKIS

2012 yilini toplam 5.4 milyar ABD Dolari net yabanci alimiyla kapatan Borsa
istanbul, bu olumlu trende yilin ilk ceyregindeki 579 milyon ABD Dolari net
yabanci para girisiyle devam etmisti. 2013 yili ikinci ceyreginde ise bu trend
tersine donerken, 1,139 milyon ABD Dolari net ¢ikis gerceklesti. En fazla net
cikis 1,176 milyon ABD Dolariile BIST-100'de olurken, en ¢ok islem géren ve en
biiyiik 30 sirketin iginde bulundugu BIST-30 Endeksi 1,140 milyon ABD Dolar
ile ikinci sirada yer aldi. Yilin ikinci geyreginde sadece Holding ve Yatirim en-
deksleriyle Ticaret Endeksi'nde nette para girisi oldugu gozlendi.

2013'iin ilk ceyregdinde yiizde 20 olan yabancilarin islem hacmindeki payi,
Haziran ayi itibariyla artarak yiizde 23'e ¢ikti. Yabancilarin islem hacmi Mart
sonuna gore en fazla BiST Sinai Endeksi'nde artarak yiizde 14'ten yiizde 20'ye
ulasti. Haziran sonuitibariyla yabancilarin en yiiksek islem hacmine yiizde 32
ile BIST Ticaret Endeksi'nde sahip olduklari goriildi.

islem hacminde yiizde 23 paya sahip olan yabanci yatinmeilarin piyasa dege-
rindeki payi 2011 sonunda yiizde 62'den 2012 sonunda yiizde 66'ya yiikselir-
ken, 2013'{in ilk yarisi sonunda yiizde 64'e geriledi.

BiST MALI ENDEKS YATIRIMCI ARTISINDA LIiDER
Yilin ilk yanisinda tiim endekslerdeki yabanci yatirimei sayisi yil sonuna gére
artis gosterdi. BIST TUM'de yerli yatinmeilarin sayisi artarken, BIST Sinai ve

BiST-100, yilinilk yarisini 76,295
puan ve 454 milyon TL piyasa
dederiyle 2012 yil sonuna yakin bir
seviyede kapatti. Kurlardaki negatif
yonlii hareketin etkisiyle ise ABD
Dolari bazinda Borsa istanbul'un
tiim endeksleri deger kaybetti.

Yilinilk yanisinda tiim endekslerdeki
yabanci yatirimel sayisi yil sonuna

gore artis gosterdi. BIST TUM'de yerli
yatinmeilarin sayisi artarken, BiST
Sinai ve Ticaret endekslerindeki yerli
yatirimei sayisinin azaldigi gozlendi.
Hem yerli, hem yabanci yatirimei
sayisinin en fazla arttiiji endeks ise BiST
Mali oldu.

Ticaret endekslerindeki yerli yatirimci sayisinin
azaldigi gozlendi. Hem yerli, hem yabanci yati-
rimei sayisinin en fazla arttigi endeks ise BiST
Mali oldu.
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2013'iin ilk yarisinda global
borsa performanslari
asagidaki gibi gerceklesti:

MKK tarafindan Aralik 2012'den itibaren yayimlanan Yatirimei Risk istahi

0
Japonya %14 Endeksi'ne gére Borsa istanbul'daki risk istahi Ocak ayinda pozitif bir seyir izledi.
ABD %13 Subat ayindan itibaren risk istahinda ciddi dalgalanmalar gériilmeye baslanirken,
Endonezya %6 MfinS aylr'up s'on haftasindan itibaren ise risk istahinin oldukca diisiik oldugu bir
doneme girildi.

Almanya % 3

0 ..
Fransa %l RISK iSTAHI KAPANDI!
Ingiltere % -1 Yilin itk alti ayinda yerli ve yabanci yatirimeilarin hareketleri benzerlikler gosterdi.
: o Ozellikle Mayis ayinin sonuyla hirlikte yerli ve yabanci yatirimeilarin risk istahlarin-
ISpanya % -6 da ciddi bir diistis meydana geldi. Yerli fonlarin risk istahindaki degisimlere daha
Meksika % -8 sert tepkiler verirken, yerli gercek kisilerin, yerli fon ve yerli tiizel kisilerin risk is-
: o tahlarini takip ettikleri goriildii. Subat ayinin basiyla birlikte 50 kritik seviyesinin
Italya 7% -8 etrafinda seyreden RISE Endeksi, Mayis ayindan sonra ciddi bir diisiis yasayarak 11
Hong Kong % -8 seviyelerine geriledi. Bu seviyeyi iki kez test eden endeks Haziran sonu itibariyla

. o 50 kritik seviyesinin altinda bulunuyordu. Ote yandan yil igerisinde risk istahinin en
Hindistan % -8 yiiksek oldugu aylar Ocak ve Mayis aylari oldu. Yiligerisinde iki kez 60 seviyelerine
Tiirkiye %10 gelen endeks, bu seviyelerde uzun bir siire kalmayi bagaramadi.
Cin %1
Giiney Afrika % 14 - . .
R y (; = Ozellikle Mayis ayimin sonuyla birlikte yerli ve yabanci yatirimeilarin
usya 0° risk istahlarinda ciddi bir diisiis meydana geldi. Yerli fonlarin risk
Polonya %20 istahindaki degisimlere daha sert tepkiler verirken, yerli gercek
i 0 .. . . " " [N} " . " - u "

Brezilya %28 kisilerin, yerli fon ve yerli tiizel kisilerin risk istahlarimi takip ettikleri

0 — . . .
MSCI Turkey %10 gdriildii. Subat ayinin bastyla birlikte 50 kritik seviyesinin etrafinda

0 . e g
MSCIEM w1l seyreden RISE Endeksi, Mayis ayindan sonra ciddi bir diisiis yasayarak

0 . . S
MSCI World Nl 11 seviyelerine geriledi.

Endekslerin yilsonuna gore
ABD Dolari bazinda degisim
Kaynak: Bloomberg
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Fiyat Degisimi (%)

FLOW OF FUNDS REPORT

Gelisen piyasalarin 1$1g1 sonerken
Tiirkiye hala karanlik degil!

TUYiD'in IPREO verilerini kullanarak yayinladigi ‘Flow of Funds Report'a gore Borsa istanbul
yilin ikinci ceyregindeki diistise ragmen Haziran sonu itibariyla benzer gelisen piyasalara
kiyasla cok daha iyi performans gosterdi. Ornedin benzer piyasalarin en iyisi yiizde 15 artis
gosterirken BiST-100'iin performansi yilbasina gore endekslendiginde yiizde 44 artti.

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul fug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
12 12 12 112 12 12 12 12 12 12 012 13 11 13 13 1313 13

w==_BIST NATIONAL 100 INDEX MICEX INDEX F=_MICEX INDEX
= WSE WIG 20 INDEX wmm= MSCILM Lur, ML & Africa === MSCILM Lur, ML & Africa

Tiirkiye ve Polonya'ya son dort geyrektir yabanci fon girisi siirerken,
Macaristan'da 2012'nin son ¢eyreginden beri net gikis yasaniyor. Rusya'nin ise
2013'lin iLk ceyreginde net ¢ikisa dondiigii gozleniyor.

ikinci geyrekteki fon girisleri incelendiginde BiST'te en yiiksek alimlarin Bat
Avrupali (345 milyon dolar net giris) yatinmcilar tarafindan yapildigi gordiliiyor.
Paris'te yerlesik fonlar alimlarda basi cekerken ve bu dénemde portféy
biiyiikligi yiizde 30 artti. En biiyiik yatinmci1 290 milyon dolar net alimla,
oncelikli olarak bankacilik ve ulagim sektdrlerine yatirim yapan BNP Paribas
Asset Management (Fransa). BiST'in bu dénemdeki diger nemli yatirimcilari ise
Swedbank Robur ve DWS Investment GmbH.BNP Paribas’nin gelisen piyasalara
odaklandig, Tiirkiye'nin yani sira Rus ve Polonya hisse senetlerine de onemli
ol¢lide yatirim yaptigi goriiliiyor.

Yerli yatirnmeilar 177 milyon dolar alimla ikinci sirada bulunuyor. Burada Bireysel
Emeklilik Sistemi’'nde baslatilan devlet katkisinin payi biiy(ik. En biiyiik yerli
yatirimei 2 milyar dolarin iizerinde portfdy biiyiikl{igli olan HSBC Portfoy
Yonetimi A.S.

Diger tiim yatinmecilarin alimi ise 104 milyon dolar seviyesinde.

Amerikali yatinmeilar BiST'te net satis konumunda. Lazard Asset Management
ve Thornburg Investment Management en yiiksek alim yapan yatirnmeilar
olurken, Tiirkiye'de en yliksek satisi 242 milyon dolarla OppenheimerFunds
gerceklestirdi.



En biiyiik hisse portfdyleri, alicilir ve saticilar

Excludes Passive/Index Investors

Equity Assets Deger Degisim Portfdy Portfoyde
YATIRIMCI (SM) (SM) (SM) % degisim
Aberdeen Asset Managers, LTD Britanya Growth  Low 100,314.3 1,872.9 23.6 1.9 1.3
H2 Norges Bank Investment Management Norveg Value Low 426,137.3 1,709.0 0.5 0.4 0.0
H3 Lazard Asset Management, LL ABD Value Low 72,269.9 1,485.0 236.5 2.1 18.9
H4 Capital Research Global Investor ABD GARP Low 336,535.3 1,390.5 0.0 0.4 0.0
H5 Dodge & Cox ABD Value Low 120,370.3 1,029.0 0.0 0.9 0.0
H6 OppenheimerFunds, Inc. ABD Growth  Medium 112,476.1 942.4  -242.4 0.8 -20.5
H7 SKAGEN AS Norveg Value Low 14,999.4 7398 -106.4 4.9 -12.6
H8 Fidelity Management & Research ABD Growth  Medium 640,900.9 695.2 11.2 0.1 1.6
H9 Schroder Investment Management Britanya GARP Medium 84,389.2 600.1 -4.3 0.7 -0.7
H10 J.P. Morgan Asset Management Britanya Growth  Medium 82,939.7 570.6 28.2 07 5.2
11,0345 -53.0
Equity Assets Deger Degisim Portfdy Portfoyde
YATIRIMCI Getiri ($M) ($M) ($M) % degisim
B1 BNP Paribas Asset Management Fransa Growth  High 34,789.5 3949 290.0 1.1 276.5
B2 Lazard Asset Management, LLC ABD Value Low 72,269.9 1,485.0 236.5 2.1 18.9
B3 Swedbank Robur Fonder AB isveg Growth Medium 57,5946 471.0 112.9 0.8 31.5
B4 RARE Infrastructure, LTD Avustralya Value Meduim 2,396.5 106.6  103.8 4.4 3,741.7
B5 Thornburg Investment Management ABD GARP Medium 55,401.2 116.7 52.6 0.2 82.2
B6 HSBC Portfdy Yonetimi A.S. Tiirkiye Growth  Medium 336.5 3355 505 99.7 17.7
B7 MFS Investment Management ABD Value Low 182,072.2 146.5 41.5 0.1 395
B8 Fidelity International Limited Britanya Growth  Medium 65,420.1 271.7 36.9 0.4 15.7
B9 DWS Investment GmbH Almanya Value Medium 64,267.5 4285 32.2 0.7 8.1
B10 J.P. Morgan Asset Management Britanya Growth  Medium 82,939.7 570.6 28.2 0.7 5.2
4,327.1 985.2

Equity Assets Deger Degisim Portfdy Portfdyde
YATIRIMCI Getiri ($SM) ($SM) ($SM) % degisim
S1 Oppenheimer Funds, Inc. ABD Growth  Medium 112,476.1 942.4  -242.4 0.8 -20.5
S2 SKAGEN AS Norveg Value Low 14999.4 739.8 -106.4 49 -12.6
S3 J.P. Morgan Asset Management Rusya Growth Low 3,515.8 201.1 -32.5 5.7 -13.9
S4 The Boston Company Asset ABD Value Medium 21,096.6  48.3 -22.3 0.2 -31.6
S5 Pictet Asset Management UK, LTD Britanya Growth  Medium 7,846.7 177.6 -20.4 2.3 -10.3
S6 Renaissance Asset Managers (UK), LTD Britanya Value High 686.9 1244  -19. 18.1 -13.3
S7 Robeco Institutional Asset Hollanda Value Medium 23,522.3 285.2 -13.8 1.2 -4.6
S8 HSBC Global Asset Management LTD  Britanya Growth  Medium 42,262.0 22.7 -11.0 0.0 -32.6
S9 Principal Global Investors, LLC ABD Growth Medium 48,262.0 22.7 -11.0 0.0 -32.6
S10 Aviva Investors Global Services, LTD  Britanya Growth Low 37,236.5 54.3 -10.1 0.1 -15.7

2639.9 -489.6
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MAKRO ANALiZ

Murat Sagman

Notus Portfdy Yonetimi A.S.
| Yonetici Ortak/Genel Midir

Eyliilden itibaren kritik
bir doneme girecegiz

Likiditenin bir donem sonra simdiki gibi olmayacagna iliskin

sinyallerin alinmasi, 6zellikle cari aciii yiiksek ve fonlama
tarafinda sicak parayi daha cok kullanan iilkelere iliskin
riskleri artiracak. Tiirkiye de bu iilkelerin arasinda.

ILk 6nce en 6nemli dedisiklik ABD'den gelecek: 1913'te kurulan ve 2008
krizine kadar 600 milyar dolar aktif biiyiikliige ulasan Amerikan Merkez
Bankasi (FED), 2008 krizinden sonraki bes yillik siirecte bu biiyiikligi
yaklasik bes kat artirarak 3.3 trilyon dolara gikardi. Sadece FED degil,
Japonya'da ve Avrupa'da da parasal genislemeler yasandi. Mayis ayindan
itibaren 2008'de baslayan parasal genislemenin sonuna gelindigi yoniin-
de FED'den sinyaller alinmaya basladi. FED, parasal genisleme degil ama
genislemenin azaltilmasi ihtimalini glindeme getirdi. Bunun itk gergekles-
mesinin Eyliil'de yapilmasini bekliyoruz. Azaltmanin sonrasinda mutlaka
sikilastirma da gelecek. Bu, tiim diinyada dengeleri degistiren bir konu
olacak.

CARI ACIK EN ONEMLI MESELE

Likiditenin bir donem sonra simdiki gibi olmayacagina iliskin sinyallerin
alinmasi, 6zellikle cari acigi yiiksek ve fonlama tarafinda sicak parayi
daha cok kullanan iilkelere iligkin riskleri artiracak. Tiirkiye de bu iilke-
lerin arasinda. Ozellikle 2006-2009 déneminde daha uzun vadeli dogru-
dan yatirimla cari acigini finanse eden Tiirkiye, 2010 yilindan bu yana cari
aciginin tigte ikisini kisa vadeli portfdy yatinmlariyla finanse ediyor. Bu da
Tiirkiye'yi diger (ilkelere gore kirilgan hale getiriyor.

iC VE DIS POLITIKADA GERILIM
KIRILGANLIGI ARTIRIYOR

Boyle dénemlerde gelisen piyasalardan para ¢ikisi olmasi normal... Geli-
sen piyasalari da ikiye ayirmak lazim. Cari acik verenler ve vermeyenler...
Tiirkiye cari acik veren bir tilke... GSMH/tasarruf orani yiizde 12, GSMH/ya-
tinm orani yiizde 21, yani aradaki fark olan cari a¢igi, yurtdisindan finanse
ediyoruz. Bu donemlerde finans kaynagi bulma konusunda olasi sikintilar

nedeniyle para c¢ikisi olmasi normal. Bununla
birlikte Gezi olaylar, Suriye ve Misir'daki gelis-
meler, Tiirkiye'nin kirilganligini artiracak diger
faktorler olarak karsimiza cikiyor.

5-5-5 HEDEFINDEN COK,

3-5-8 HEDEFi GERCEKCi

Tiirkiye'de makro hedeflerde de bazi sapmalar
olabilir ki bunlar ézellikle yabanci yatirnmeilar
tarafindan cok yakindan izleniyor.

Yeni konjonktiir makro hedeflerin de tutturul-
masini zor hale getiriyor. 5-5-5 (yiizde 5 biiyi-
me, ylizde 5 cari acik, ylizde 5 enflasyon) hedefi
yerine 3-5-8 (ylizde 3 biiylime, ylizde 5 cari acik,
ylizde 8 enflasyon) hedefini daha gercekgi bu-
luyorum. Global diinyada biiyiimeye iligkin kuv-
vetli bir goriiniim yok ve uzun bir siire potansi-
yel biiylime hizinin altinda kalma riski var. Cari
acik bakimindan enerji ithal eden bir {ilke ola-
rak jeopolitik risklere bagli yiiksek enerji ma-
liyetlerinin etkisinden olumsuz etkileniyoruz.
Bu ayni zamanda enflasyona olumsuz yansiyor.
Enflasyona olumsuz yansiyan baska bir gdster-
ge de kur artisi... Son gordiigiimiiz 6nemli kur
artisinin enflasyona yansimasi en c¢ok yiizde
15-20 olacak gibi... Kurun yilikselmesinin tek iyi
tarafi gelecek aylarda cari agiga olumlu yansi-
yacak olmasi.
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TREND

Kog Holding
Bas Ekonomist

Ahmet Cimenoglu

Tuirkiye bu kez
olumsuz ayrisiyor!

Artik bol ve ucuz likidite ortami yok, dolayisiyla yabanci portfdy yatirimi eskisi gibi akmayacak.
Kronik cari agtk ve sirketlerin yiiklii ddviz borcu kirilganlii artirtyor. ig ve dis politik gerilimler,
Tiirkiye'nin kirilganligini artiracak diger bir etmen. Merkez Bankasi'nin kendine dzgii politikalari
ise yabanci yatinnmcilarda tedirginligi artiryor. Ve tabii bir artis egilimindeki petrol fiyatlari
var... Bu bes etmen Tiirkiye'nin olumsuz yonde ayrismasina neden olacak veriler...

Fed'in yaklasik bes yildir uygulamakta oldu-
gu parasal genisleme programini kademeli bir
sekilde sonlandiracagini agiklamasinin ardin-
dan ortaya c¢ikan yeni global piyasa dinamikle-
rinde, gelismekte olan iilkeler en olumsuz et-
kilenen varlik siniflarindan bir tanesi oldu. Son
yillarda global piyasalardaki bol ve ucuz likidi-
tenin en 6nemli adreslerinden birisi olan gelis-
mekte olan iilkelerin bu yilin geri kalaninda ve
2014'te benzer bir konumda olmasi oldukga zor
goriintiyor. Global likiditenin azalmasinin bek-
lendigi bir dénemde, hangi iilkenin nasil ve ne
boyutta etkilenecegini ise sdz konusu lilkenin
kendi dinamikleri belirliyor.

RISKI ARTIRAN BES ETMEN

Bu cercevede Tiirkiye'nin cesitli zorluklarla
karsi karsiya oldugunu gériiyoruz. Birincisi,
bol ve ucuz global likidite ortaminda ¢ok ytik-
lii miktarda yabanci portfdy yatinmi ceken
Tiirkiye, portfoylerin yeniden sekillendirildigi
bu dénemde karli ve gorece kolay bir sekilde

cikilabilecek bir piyasa olmasi itibariyla baski altinda kaliyor. ikincisi,
kronik hale gelen yiiksek cari acik ve sirketlerin yiiklii déviz borcu so-
runlari Tiirkiye'nin riskini artiyor. Ugiinciisii, gerek i¢ gerekse dis politik
gelismeler Tiirkiye'nin diger pek ¢ok lilkeden olumsuz anlamda ayrisma-
sina neden oluyor. Dordiinciisii, Merkez Bankasi'nin geleneksel olmayan
ve Ongdriilmesi zor para politikasi, belirsizliklerin arttigi bir donemde
yabanci yatinmcilan drkiitiiyor. Son olarak, artan jeopolitik riskler ne-
deniyle yeniden ylikselme egilimine giren petrol fiyatlar, Tiirkiye ve
Hindistan petrol ithalatina dayali yiiksek cari acik veren lilkeleri biiyiik
sikintiya sokuyor.

IC TALEPTE DARALMA YASANABILIR

Bu sartlar altinda, dniimiizdeki dénemde Tiirkiye'de finansal piyasala-
rin calkantili bir seyir izlemesi kacinilmaz gériiniiyor. TL'deki zayifligin
zamanla fiyatlara yansimasi olasiligi enflasyonla ilgili endiseleri artirir-
ken, her ne kadar Merkez Bankasi simdilik ihtiyag olmadigini diisiinse de,
faizlerde olasi bir artisin i¢ talep biiylimesini kisitlama potansiyeli bulu-
nuyor. Ancak, kisa vadedeki bu olumsuz gériinime ragmen, Tiirkiye'deki
gliclii bankacilik sektérii, saglikli biitge ve kamu borg dinamikleri, geng
ve hilyiiyen niifusla beslenen dinamik i¢ pazar gibi 6nemli avantajlarin,
ortavadede Tiirkiye'nin yeniden daha saglikli bir ekonomik dengeye ulas-
masini saglayacak faktdrler oldugunu unutmamak gerekiyor.



Melis Metiner
| Hsee
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B C0nomist

Yeni diinyada yatirnmcilar
biraz daha secici olacaklar...

Tiirkiye'nin yiiksek cari acigi ekonomi icin bir kirilganlik. Bu kirlganliiji bir miktar azaltmak
icin para ve maliye politikasinin etkin bir sekilde kullamlmasi gerekiyor. Fakat TCMB'den gelen
faizlerin sabit kalacagina iliskin aciklamalar, manevra alamini sinirladigini gdsteriyor.

Orta vadede gelismekte olan (ilkelere
yatinmlarin devam edecegini diisiiniiyorum.
Fakat artik bu yeni diinyada yatinnmecilar hiraz
daha secici olacaklardir. Daha riskli gelismek-
te olan iilke piyasalarinda yatirim yaparken,
biiylime potansiyeli yiiksek, para ve maliye
politikasini etkin kullanan, yapisal reformlara
6nem veren ve ekonomisinde biiyiik dengesiz-
likler bulunmayan (ilkeleri tercih edeceklerdir
(yiiksek cari acik ya da yiiksek borg stoku gibi)...

KOKLU YAPISAL REFORMLAR SART
Tiirkiye'nin yiliksek cari agigi ve bu cari agigin
kisa vadeli finansmani ekonomi icin bir kinl-
ganlik, bunu biliyoruz. Bu kinlganligi bir mik-
tar azaltmak icin para ve maliye politikasinin
etkin bir sekilde kullanilmasi gerekiyor. Fakat
Merkez Bankasi'ndan gelen faizlerin sabit ka-
lacagina iliskin aciklamalar, kendi manevra
alamini sinirladigini gosteriyor. Daha uzun va-
dede ise, Tiirkiye'nin yatirim hikayesinin cazip
kalmasi icin koklii yapisal reformlar yapilmasi
sart. Bunlarin arasinda egitim reformu, emek
piyasasi reformu, arastirma ve gelistirmeye
yatinim, yurtici tasarruflarin ve rekabetciligin
artirilmasi sayilabilir.
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- - Sant Manukyan
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Midir | Uluslararasi Piyasalar

FED'den hic fiyatlanmamis
veriler gelecek!

FED hem 2013 beklentilerini revize edecek hem de ilk kez 2016 ekonomik beklentilerini
aciklayacak. QE azaltilsin veya azaltilmasin, ki ben azaltilacagini diisiiniiyorum, Eyliil ayinda
FED piyasaya cok dnemli ipuclari verecek. Pozitif veya negatif hic fiyatlanmamis bilgiler...




Eyliil ayinda elvette herkesin takip ede-
cegi konu once Fed toplantisi olacak. Bu top-
lantiy1 cok dnemsiyorum ancak QE-Tapering
gibi gerekgelerle degil. QE'nin azaltilima karari
onemli bir gelisme olabilir ancak bu karar Eyliil
ayinda alinmazsa bile ¢cok dnemli bir gelisme
yasanacak. Fed hem 2013 beklentilerini revize
edecek hem de ilk kez 2016 ekonomik beklen-
tilerini aciklayacak. Sayet yiizde 2.5-yiizde 3.0
arasl hir biiylime, yiizde 2 enflasyon ve yiizde
5-ylizde 5.5 araliginda bir issizlik bekliyor olur-
sa, yani ABD ekonomisinin normale donmesini
ongoriiyorsa, faizler ne olur? FED'in normal bir
ekonomide faizleri yiizde 4 civarinda tuttugu
ve yilda sekiz toplanti oldugu g6z dniine alinir-
sa FED artirima ne zaman baslamali? QE azal-
tilsin veya azaltilmasin (ki ben azaltilacagini
diistiniiyorum) Eyliil ayinda FED piyasaya ¢ok
onemliipuglari verecek. Pozitif veya negatif hig
fiyatlanmamus bilgiler...

AVRUPA'NIN ISI HALA ZOR!

Diger yandan elbette Almanya segimleri dnem-
li olacak. Avrupa'da Yunanistan ve Portekiz'in
sorunlu oldugunu biliyoruz. italya ve ispanya
ise bazi noktalarda toparlanmalar gosterse
de (dzellikle aciklar konusunda) yatirimlar
diismeyi siirdiiriiyor. Yani issizligi azaltacak,
toplumun refahini artiracak bir biiyiime orani
cok uzakta. Fransa ise cevre lilkeleri daha re-
kabetci hale gelirken, dzellikle isgliciinde, ge-

Gordiik ki giiclii olan gelismekte olan piyasalar degil zayif olan
ABD ve dolarmis! Simdi ABD toparlandikca gelismekte olan
piyasalarin basi belaya giriyor. Elbette ne Latin Amerika 1980’ler
ne de Asya 1990’lardaki durumunda... Aldiklari dersler neticesinde
sadece rezerv miktarlarina baktigimizda bile caresiz olmadiklarini
goriiyoruz. Ancak ABD'nin para politikalarimin normale donmesi
sirasinda ‘ciplak krallar’ ortaya cikmaya devam edecek.

rilemeye devam ediyor. Avrupa bankacilik sisteminin tedavi edilmedigini de
biliyoruz. Bu nedenle, Angela Merkel secimleri kazandiktan sonra gok uzun
siirecek bir kutlama programi yapmiyordur.

GELiS_MEKTE OLAN PiYA_SALAR
GUCLU DE DEGIL, CARESIZ DE...

Uzun siire BRIC ve diger gelismekte olan piyasalar icin ne kadar kuvvetli ol-
duklari yéniinde analizler okudunuz. Ancak, Agustos ayinda gordiik ki giiclii
olan onlar degil zayif olan ABD ve dolarmis! Simdi ABD toparlandikga gelis-
mekte olan piyasalarin basi belaya giriyor. Elbette ne Latin Amerika 1980'ler
ne de Asya 1990'lardaki durumunda... Aldiklari dersler neticesinde sadece
rezerv miktarlarina baktigimizda bile caresiz olmadiklarini gériiyoruz. An-
cak ABD'nin para politikalarinin normale dénmesi sirasinda ‘¢iplak krallar’
ortaya cikmaya devam edecek. Bu krallar arasinda en kuvvetli gériilen Cin
olsa da orta vadede (birkag yil) Cin biiyliimesi yiizde 3-yiizde 5 oranina kadar
gerileyecek. Aksi durumda daha sonraki bir tarihte daha biiyiik bir kriz yasa-
nacaktir.
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PARA POLITIKALARI

Global paradigma degisirken
TCMB'nin oyun plani ne?

Biiyiimede TCMB'nin 2013 icin yiizde 3-4 bandinda bir rakamla calistigini 6grendik; 2014’e
iliskin herhangi bir sinyal almadik fakat hissiyatimiz TCMB kanadinda da gelecek yil icin yiizde
4'iin cok iizerinde bir biiyiimenin pek goriilemedidi seklinde. Enflasyonda Erdem Basci'nin

yil sonunda yiizde 6.2'lik hedefin tutacagina dair inanci tam. Hatta, hedefler revize edilirken
kapali devre yapilan calismalarda USD-TRL'de 1.92'lerin dahi hedefi tutturmada yeterli olacag

ongdriilmiis. iyi de dolar/TL geldi 2.05'...

Sertan Kargin

Eczacibasi Securities
Bas Ekonomist

2011 ve 2012'de olduiu gibi bu yil da bas déndiiriicii hizda ilerliyor
ve artik yilin son aylarina yaklasiyoruz. Ortalik toz duman... Ozellikle de
sicak para girislerine bagimli ekonomilerde... Bu noktada, TCMB ve eko-
nomi yénetimine biiylik is diistiyor; zira BBB reytingli lilkelerde su siralar
pek de rastlanilmayan ‘yiiksek cari agik - yliksek enflasyon - yavas hiiyi-
me' bélgesinde sikistik kaldik. Aslinda Mayis'tan yani Moody's Tiirkiye'yi
BBB kategorisine ytikseltiginden bu yana bu durumdayiz. Simdi buna bir
de dis sermaye akimlarinda belirsizlik, dolar kurunda sigrama ve yiikse-
len hammadde/enerji maliyetleri eklendi. Pek tabii ki yatirnmcilarin risk
primi hesaplari da dedgisti. Bu hesaplara Suriye nedeniyle jeopolitik risk
dahil edilmeye basladi. Bdylesine calkantili bir ortamda, hirkag giin 6nce
TCMB Baskani Erdem Bascr'dan yeni sinyaller aldik. Pek tabii ki yine gele-
nekselin disindal..

MERKEZ BANKASI'NDAN GELEN ACIKLAMALAR
GELENEKSELIN DISINDA

Oysa ki piyasalar, geleneksel sikilasmaya (faiz artirnmlarina) yénelik agik-
lamalarin gelebilecedi umudunu az da olsa tasiyordu. Dilerseniz Basci'ya

kulak verelim: Biiylimede TCMB'nin 2013 igin
ylizde 3-4 bandinda bir rakamla calistigini
ogrendik; 2014'e iliskin herhangi bir sinyal al-
madik fakat hissiyatimiz TCMB kanadinda da
gelecek yil igin yiizde 4'lin cok lizerinde bhir
bliylimenin pek goriilemedigi seklinde. Enflas-
yonda Basci'nin yil sonunda yiizde 6.2'lik hede-
fin tutacagina dair inanci tam. Hatta, hedefler
revize edilirken kapali devre yapilan ¢alisma-
larda USD-TRL'de 1.92'lerin dahi hedefi tuttur-
mada yeterli olacagi dngériilmiis. iyi de dolar/
TL geldi 2.05’e... TCMB buna ragmen hedefin
tutacagindan neredeyse emin; zira, halihazirda
110 endeks seviyesinin altina inen reel efektif
kur TL'de asiri degerlenmeyi ve dolayisiyla da
normal kosullar altinda toparlanmayi isaret
ediyor, TCMB'ye gore. Giinkii gecmiste dyle ol-
mus.



TCMB SASIRTICI
DERECEDE IYIMSER!

Bu noktada, Bascr'nin iddiasina gore, biiyi-
menin yavaslamasi ve de cari acik/GSYiH'nin
ylizde 5-6 bandina dogru gevsemesi, TL'ye
fundamental destek saglarken global likidite
kosullari da aslina bakilirsa piyasalarin sandig
gibi kétii degil. Yani Basci kurdaki sert yiikselisi
gecici buluyor ve kuvvetle TL'nin toparlayaca-
gina ve buna paralel de enflasyonun genisleyen
ciktiacigiyla hedeflenen patikaya yakinsayaca-
gina inaniyor. iyi de hammadde fiyatlari ne ola-
cak? Brent petrol Suriye endiseleriyle 115 do-
lari asti. Saniriz bu da gecici gériiniiyor TCMB
kanadinda. Faizde yiizde 10'larin highir anlaml
aciklamasinin olmadigini diisiinen ve gift hane-
leri yanlis fiyat seviyesi olarak tanimlayan Bas-
¢1, su anki kosullarda dahi faizin en fazla yiizde
8-8.5 bandinda olmasi gerektigini ve buna pa-
ralel bir ay vadeli repo fonlama faizinin de yiiz-
de 8 seviyesini asmayacagina inandigini dile
getirdi. Faiz egrisinin halen TCMB yonetiminde
oldugunu sdyleyen Basgl, faiz koridorunda siki
durus korundugu siirece piyasanin da koridora
yakinsayacagina inanmakta.

ONCELIKLi MESELE TL'DE
ASIRI KAYBIN ONUNE GECMEK

TCMB'ye gore aslolan faizin volatilitesi ve
fonlama maliyetinin ongériilebilirligi. Aksi du-
rumda, makro ve finansal istikrarin siirdiiriile-
bilirligi kalmayabilir. Bu acidan bakildiginda,
para politikasi hedef fonksiyonunda ‘dengeli
bliyiime ve finansal istikrar'in ilk siralarda ol-
dugunu sdylemek zor degil. Kur ve enflasyonda
son derece giivenli bir ¢izgi ortaya koyan, cari
acikta risk beklemeyen TCMB igin ‘birincil konu
piyasada asiri oynakligin ve TL'deki asin kay-
bin” 6niine gecmek. Bu da FX rezerv ve likidite
yonetimiyle yapilacak. Likidite yonetimi kapsa-
minda TCMB faiz koridorunda geri adim atma-
yacagini ve koridor seviyesi ile genisligini ge-
lecek donemde de su anki gibi tutmaya devam
edecegini cok acik taahhiit etti. Artik piyasanin
referans faizi piyasa yapicisi bankalara O/N
repo’da saglanan fonalamanin faizi olan yiiz-
de 6.75, 1-hafta vadeli repo orani (yiizde 4.50)
degil. Efektif fonlama faizinin bundan sonra
ekseriyetle yiizde 6.75'de, istisnai giinlerde ise
koridorun tavan siniri olan ylizde 7.75'de za-
man gecirmesi beklenmeli, diyor Bascl. Ozetle,
Basci'ya gore, para piyasalarinin denge bulaca-
g1 faiz bandi yiizde 6.75-yiizde 7.75 ve TCMB bu
bandi degistirmeye hic niyetli degil. O/N repo
yani referans faiz yil sonu enflasyonu yiizde
6.2'ye gerileyene kadar yiizde 6.75'de kalacak.

MESAJLARiYiMSER,
PiYASA TEDIRGIN

Peki yatirimci bu son aciklamalari nasil okuma-
li? TCMB'nin enflasyon, déviz kuru ve faiz hak-
kinda bu kadar giivenle konusmasi ve ayrica ii¢
cephede de ortamin kisa zamanda iyilesecedgini

TCMB'ye gire, biiyiimenin yavaslamasi ve de cari aik/GSYiH'nin yiizde
5-6 bandina dogru gevsemesi, TL'ye fundamental destek saglarken
global likidite kosullari da aslina bakilirsa piyasalarin sandigi gibi kotii
degil. Yani Basci kurdaki sert yiikselisi gecici buluyor ve kuvvetle TL'nin
toparlayacagina ve enflasyonun genisleyen cikti acigiyla hedeflenen
patikaya yakinsayacagjina inaniyor. iyi de hammadde fiyatlar ne
olacak? Brent petrol Suriye endiseleriyle 115 dolari ast1. Sanirnz bu da
gecici goriiniiyor TCMB kanadinda.

miijdelemesi gayet olumlu aslina bakilirsa. Biiylime ve cari acik séylemleri de
iyimser olmakla birlikte birbirini dengeliyor. 0 zaman, hem TL'deki deger kayhi
hem de faizdeki yilikselisin sonuna gelinmis olmali. Ancak, gel gor ki bu agik-
lamalara pozitif bir reaksiyon gelmedi. Elbette kotiilesen global ortamin da
etkisi var; ancak TL ve borsa ¢ok agir satis yedi. Faiz diistii gercekten de ancak
o kadar olsun. Getiri egrisinin diimenini elinde tutan bir kurumdan israrla ‘faiz
yanlis yerde, diisecek’ mesaji gelmesinin ardindan 30-40 baz puanlik gevseme
de miisade edin olsun.

DIS FINANSMAN KORKUSUNA MERKEZ BANKASI
KONVANSIYONEL POLITIKA SETi SUNMALI

Asil sorun BBB reytingliiilkelerde su siralar pek de rastlanilmayan ‘yiiksek cari
acik—yliksek enflasyon —yavas biiylime’ girdabindan Tiirkiye ekonomisini kur-
taracak ve Fed'in ayagini gazdan cektigi bir donemde 200 milyar dolari asan
dis finansman geregine yénelik endiseleri giderecek konvansiyonel politika
seti sunmamak. Bunun yerine sadece varsayimlari tekrarlamak ve hedeflere
ulasmada TCMB'nin cok giiclii oldugunu vurgulamak yeterli olmadi. Yasa-
nanlar gercekten de gegici olabilir ve gercekten de yilsonunda belki de varsa-
yimlarin tuttugunu gérebilecegiz ve dolayisiyla TCMB'nin 2012'de oldugu gibi
hakli ¢iktigina yine taniklik edebilecegiz; ancak ‘faiz koridoru sabit kalacak ve
rezervlerde cok ciddi erime olmadan ddvizde ofansif aksiyon alinacak’ denin-
ce piyasalar bu nasil olacak diye soruyor, hakli olarak. Eger cevabi yeni dizayn
edilecek geleneksel olmayan enstriimanlarsa, o zaman global paradigmanin
degistigi (Fed'in 2009'dan bu yana siirdiirdiigli tahvil alimlarini yavaslatma-
sindan hahsediyoruz) bir ortamda BiST'in bu yeni enstriimanlarin gececegi
deneysel siireci beklemesi gayet dogal olmaz mi? Unutmayalim TCMB 2012'de
TL'de basarili olurken, efektif fonlama faizini yiizde 12'ye tirmandirmis ve en
6nemlisi Avrupa Merkez Bankasi’'ndan 1 trilyon euro’luk LTRO finansmani ge-
lirken, Fed acik uclu QE ilan etmisti. Bunlar artik yok!..
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BORSA
S ¥V iSTANBUL

BIST, bilgede kiiresel bir cekim
merkezi olma yolunda ilerliyor...

Borsa istanbul, basta yakin bolge borsalari olmak iizere uluslararasi borsalarla olan
iligkilerini her gecen giin daha da ileri noktalara tastyor. En dnemli hedeflerimizden
biri Balkanlar, Orta Asya, Kuzey Afrika ve Orta Dodu bdlgelerini kapsayan bolgesel bir

borsalar adi olusturmaktr.

Ontimizdeki yillarda Tiirkiye ekonomi ve finans tarihini calisanlar, hic
sliphesiz iginden gectigimiz donemi Borsamiz'in ve sermaye piyasamizin
gelisim siirecinde bir milat olarak kabul edeceklerdir. 2012 yil sonunda yii-
riirlige giren yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Borsamiz'in sirketlesmesinin
tamamlanmasi, Tiirkiye'de cesitli varlik siniflarinin islem gérddigii borsala-

rin tek cati altinda toplanmasi, Borsamiz biinye-
sinde devreye alinan yeni piyasalar ve {iriinler,
Nasdaq OMX ile baslatilan stratejik ishirligi ve
teknoloji yatinnmlar gibi onlarca yila sigabilecek
atiimlar ¢ok kisa bir siirede hayata gegirildi.
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Borsa istanbul’un anonim bir sirket olarak faaliyetlerine
devam edecek olmasi giiniimiiz borsacilik sektoriinde
yasanan dedisimle de uyumludur.

TEK CATI ALTINDA BUTUNSELLESME

Gecen yil yasalasan yeni SPK Kanunu, sermaye piyasamizda baslayan bu d-
niisiimiin ilk adimi olarak goze garpiyor. S6z konusu kanunla istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi, istanbul Altin Borsasi ve izmir Vadeliislem ve Opsiyon
Borsasi, Borsa istanbul anonim sirketi catisi altinda birlesti, gesitli sermaye
piyasasi fonksiyonlari kanunda agikga tanimlandi ve mevzuatta 6nemli de-
gisiklikler yapildi. Borsa istanbul'un anonim hir sirket olarak faaliyetlerine
devam edecek olmasi giiniimiiz borsacilik sektdriinde yasanan degisimle de
uyumlu... 2012 yili verilerine bakildiginda diinya borsalarinin yiizde 74'liniin
kar amaci giiden borsalar oldugu dikkat cekiyor. Sirketlesme, cok giiclii bir
rekabetin yasandigi sektérde operasyonel verimliligin artisinda ve kurum-
sallasmada kritik bir faktdr olarak on plana cikiyor.

“Hedefimiz 2023 yilinda 2012 yilsonu
itibariyla yiizde 39 olan islem goren
sirketlerin piyasa dederinin 6SYiH'ye
oranini diinya ortalamalariyla mutabik
olacak sekilde yiizde 60 ile yiizde 70
seviyelerine yiikseltmektir. Bu kapsamda
‘Halka Arz Seferberliiji’ kapsaminda
diizenli sirket ziyaretleri yapilmakta,
cesitli sehirlerimizde halka arz konulu
zirveler diizenlenmektedir.”

YATAY KONSOLIDASYON

VEETKINISLEM

Daha énce farkli borsalarda islem gdren bir-
cok varlik sinifinin tek bir platformda islem
gdrmeye baslamasiyla beraber borsalarimiz-
da yatay konsolidasyon saglanirken islemle-
rin etkin ve hizli bir sekilde tamamlanmasina
imkan verecek takas ve saklama siireglerinin
yeniden yapilandirilmasi ve entegrasyonuyla
ilgili calismalar ise siiriiyor. Alternatif islem
platformlarinin esnek yapilari ve yiiksek tek-
nolojileri sayesinde diinya genelinde sektorde
paylariniartirdigi bir dnemde yerel borsalarin
konsolidasyonu Borsa istanbul'un rekabetci
giiciinii de destekleyecektir.

IFM STRATEJISI PERSPEKTIFIYLE...
Borsamizin stratejik plan cergevesi icinde at-
tig1 her adim istanbul'u ulusal ve uluslararasi
finans piyasasi katilimcilarinin konumlandig,
yeni finansal piyasalarin siirdiiriilebilir sekilde
gelismesi icin gerekli finansal, hukuki ve tek-
nik altyapiya sahip, finansal faaliyetlerin diger
merkezlerden daha etkin ve hizli bir sekilde
yapilabildigi bir merkez konumuna getirmeyi
hedefleyen istanbul Finans Merkezi (IFM) pro-
jesiyle uyumlu. Borsa istanbul, iFM vizyonuna
paralel sekilde islem hacmi ve likiditenin yik-
sek oldugu, uluslararasi sirket ve yatinmecila-
rin ilgi odadi olan, her tiirlii talebe cevap ve-
recek finansal (iriin gesitliligine ve teknolojik
altyapiya sahip hir borsaya ddoniisme yolunda
calisiyor.

LISTING ISTANBUL PROJESI

Bu amag dogrultusunda, Borsa istanbul yati-
rimcilarin taleplerine cevap vermek ve piyasa-
mizin derinligini artirmak icin yerli ve yabanci
sirketlerin halka arz edilmesine yonelik olarak
calismalarini yogunlastirdi. Hedefimiz 2023
yilinda 2012 yilsonu itibariyla yiizde 39 olan
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Diinyanin en likit borsalari arasinda yer alan Borsa istanbul,
Temmuz ayinda yiizde 187.9'luk islem devir hizina ulasarak
diinya siralamasinda iiciincii siraya yiikseldi. Borclanma araclari
piyasalarimiz ise islem hacmi bakimindan diinyanin dérdiincii en
biiyiik tahvil piyasasina ev sahipligi yapiyor.

islem géren sirketlerin piyasa degerinin GSYiH'ye oranini diinya ortalamala-
riyla mutabik olacak sekilde yiizde 60 ile yiizde 70 seviyelerine yiikseltmek.
Bu kapsamda ‘Halka Arz Seferberligi' kapsaminda diizenli sirket ziyaretleri
yapiliyor, cesitli sehirlerimizde halka arz konulu zirveler diizenleniyor. Ote
yandan, Borsamiz'a olan uluslararasi talebi giiclendirmek igin yurtdisi sir-
ketlerin Borsamiz'da islem gérmesini tesvik edecek Listingistanbul projesi
baslatildi. Bu cercevede, proje ortagimiz olan yatirim kuruluslariyla birlikte
40" askin iilkede Borsa istanbul'u ve Tiirkiye'yi tanitan toplantilar ve ziya-
retler diizenlenmesi planlaniyor. Bu cercevede gecen Mayis ayi igerisinde
Singapur, Malezya ve Azerbaycan'da yatirimci ve sirketlerle toplantilar ger-
ceklestirildi.

URUN GAMI ZENGINLESIYOR

Bir borsanin basarisi farkli tiriin, risk ve getiri tercihleri olan yatirimcilarin
farkli talep ve ihtiyaclarina cevap verebilecek iiriin gamini olusturmasiyla
da yakindan iligkilidir. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve Tiirkiye'nin serma-
ye piyasasi icin olusturdugu gelecek vizyonu yeni finansal araclarin gelisti-
rilmesinin yaninda hali hazirdaki piyasalarin biiyiimesine de imkan taniyor.
2010 yilina kadar cok diisiik seviyelerde seyreden sirket tahvil ihraglarindan
saglanan finansman miktari 2012 yilsonunda 23.4 milyar dolara yiikseldi.
Gecgen yil yatinmcilara sundugumuz pay senedi ve endekse dayali opsiyon ve
vadeli islem kontratlari hem risk istahi yliksek yatinmcilara kaldiragli islem
yapma imkani veriyor hem de risk yonetiminde etkin sekilde kullaniliyor.
Yine dzellikle bélge (ilkesi yatinnmcilari tarafindan tercih edilen sukuk borg-
lanma araclari piyasamizda islem gérmeye basladi. Kanal istanbul, ticiincii
bogaz kopriisii ve kentsel déniisiim projeleri de dahil olmak tizere dniimiiz-
deki dénemde birgok altyapi yatinminaimza atacak Tiirkiye igin sukukihrac-

lari finansman agisindan daha da 6nem kazani-
yor. Emtia piyasalarinin olusturulmasi ve aktif
hale getirilmesi de Borsa istanbul'un dncelikli
projeleri arasinda... Bu kapsamda elektrik ve
dogalgaza dayali tiirev kontratlarin piyasa-
mizda islem gdrmesi i¢in calismalara devam
ediyoruz. Benzer sekilde; altin, glimiis ve pa-
ladyuma ek olarak gesitli metaller de 6niimiiz-
deki donemde iiriin portfoylimiize eklenecek.

DUNYANIN EN LiKiT
BORSALARINDAN BiRi

Halihazirda borsamizda islem gdren 417 sirke-
tin piyasa degeri Temmuz sonunda 281 milyar
dolar seviyesinde... Diinyanin en likit borsa-
lari arasinda yer alan Borsa istanbul, Tem-
muz ayinda yiizde 187.9'luk islem devir hizina
ulasarak diinya siralamasinda iciincii siraya
yiikseldi. Borglanma araglari piyasalarimiz ise
islem hacmi bakimindan diinyanin dérdiincii
en hiiyiik tahvil piyasasina ev sahipligi yapiyor.
Diinya ekonomisinde yasanan trendler basta
Borsa istanbul olmak iizere gelismekte olan
lilke borsalarini bekleyen ¢ok daha biiyiik fir-
satlar oldugunu ortaya koyuyor. IMF tahminle-
rine gére 2000 yilinda diinya liretiminde ylizde
37'lik paya sahip gelismekte olan iilkelerin



payi 2018 yilinda yiizde 55'e yiikselecek. Ekonomik giic merkezlerinin yer de-
gistirdigi, dolayisiyla uluslararasi sermayenin de Tiirkiye benzeri gelismekte
olan piyasalara yoneldigi bir donemde bu olumlu ortamdan en fazla istifade
edecek olan iilkeler yatirimcilara talep ettikleri tiim finansal iirlinleri gliveni-
lir ve seffaf bir platformda en etkin ve hizli bicimde sunacak iilkeler olacak.

YUKSEK TEKNOLOJI DESTEGI

Sektordeki yapisal ve teknolojik doniisiimiin farkinda olan Borsa istanbul
son bir yildir siirdiirdigii gdriismeleri tamamladi ve diinyanin en biiyiik borsa
gruplarindan Nasdag OMX ile 3 Temmuz 2013 tarihinde teknoloji tedarikine
dayali stratejik ortaklik 6n anlasmasi imzaladi. Séz konusu 6n anlasmayla
Borsa istanbul, diinyanin en seckin borsalarinda kullanilan yiiksek standart-
larda teknolojiye sahip bir islem platformuna kavusacak; birden fazla varlik
sinifinin, farkli para birimlerinde es anli olarak alinip satilabildigi ve islem son-
rasi siireglerle tam bir entegrasyonun saglandidi bir altyapi devreye girecek.
Borsa istanbul olarak saglayacagimiz bu teknolojiyi degistirebilme ve gelis-
tirme imkanina sahip olacagimiz icin orta vadede kendi finansal teknolojimizi
olusturacak, bu alanda Tiirkiye'nin ihtiyaci olan know-how ve insan kaynaginin
temellerini atmis olacagiz. Bunun yaninda Nasdaq OMX ile isbirligi borsamizin
uluslararasi bilinirligini artiracak, marka degerine pozitif katki yapacak.

HEDEF; BOLGESEL CEKIM MERKEZI OLMAK

Bolgesinde sermaye piyasasi araclarinin alinip satildigi bir merkez olmayi he-
defleyen Borsa istanbul, basta yakin bélge borsalari olmak tizere uluslararasi
borsalarla olan iligkilerini her gecen giin daha da ileri noktalara tasiyor. En
6nemli hedeflerimizden biri Balkanlar, Orta Asya, Kuzey Afrika ve Ortadogu
holgelerini kapsayan hélgesel bir borsalar agi olusturmak. Uluslararasi ishir-
ligi kapsaminda Makedonya'dan Japonya'ya uzanan cografyadaki cesitli lilke
borsalariyla ortak liriin gelistirme, sermaye piyasasi araglarinin karsilikli ola-
rak islem gormesi, personel degisimi, egitim, ortak teknoloji gelistirme gibi
cesitli alanlarda mutabakat zabitlari imzalandi. Ayrica Kore ve Japon borsa-
lariyla da ortak borsa yatirim fonu gelistirmeye yonelik faaliyetler devam edi-
yor. Oniimiizdeki dénemde, 6zellikle Balkanlar'da dogrudan veya dolayli yati-
rimlar yoluyla bdlge borsalariyla entegrasyonumuzu artirmayi hedefliyoruz.
Ote yandan kurucusu ve yoneticisi oldujumuz Avrasya Borsalar Federasyonu
(FEAS) kapsamindaki faaliyetlerimiz de devam ediyor.

Borsa istanbul, 2023 yilinda 500 milyar dolarlik ihracat hacmi ve 2 trilyon do-
larlik ekonomik biiyiikliik hedefi koyan Tiirkiye'nin bu hedeflere erisebilmesi,
istanbul'un Hong Kong ile Frankfurt arasindaki bolgede kiiresel bir finansal
merkez haline gelebilmesiicin iizerine diisen yiikiimliiliiklerin farkinda... Onii-
miizdeki donemde bu sorumluluklar dogrultusunda stratejik hedeflerimize
ulasmak igin faaliyetlerimiz devam edecektir.

Gecen yil yatirimeilara sundugumuz pay
senedi ve endekse dayali opsiyon ve vadeli
islem kontratlari hem risk istahi yiiksek
yatinmcilara kaldiracli islem yapma
imkani veriyor hem de risk yonetiminde
etkin sekilde kullaniliyor.

Nasdaq OMX ile 3 Temmuz 2013 tarihinde
teknoloji tedarikine dayali stratejik
ortaklik 6n anlagmasi imzalandi. Bu
ishirligiyle, Borsa istanbul diinyanin en
seckin borsalarinda kullamlan yiiksek
standartlarda teknolojiye sahip bir islem
platformuna kavusacak; birden fazla
varlik sinifimin, farkli para birimlerinde
es anli olarak alinip satilabildigi ve islem
sonrasi siireclerle tam bir entegrasyonun
saglandig bir altyapi devreye girecek.
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istanbul Finans Merkezi Girisimi IFC-
Baskan

Dr. Artunc Kocabalkan

Istanbul nasil
finans merkezi olur?

istanbul'un uluslararasi bir finans
merkezi olmasi icin nedenler saymakla
bitmez. Operasyonel maliyetlerden vergi
rejimine, vasifli isgiiciinden diizenleyici
ortama hangi kriteri ele alirsamz alin,
istanbul alternatiflerinden hep birkac
adim onde cikar.

Istanbul Finans Merkezi Projesiistanbul'un kiire-
sel ve rekabetgi standartlarda is yapilabilir bir merkez haline
gelmesi projesidir. istanbul'un finans merkezi olmasi konu-
sunda siyasi irade ve biirokrasi, ilgili tlim kurumlanyla lizerine
diisen sorumlulugu yerine getirmek icin ¢calismaktadir. Proje-
ye iliskin detaylar http://www.istanbulfinansmerkezigirisimi.
com/LatestReports adresinden bulabilirsiniz.

Projenin goriiniir tarafi yapilan insaatlar olsa da o insaatlarin
degerini artiracak kalici unsur binalarda bulunacak uluslara-
rasi finans kurumlarinin varligidir. Uluslararasi kurumlarin ve
sirketlerin Tiirkiye'yi ve istanbul'u secmeleri icin yiizyillardir
finans merkezi ozelligini elinde tutmus istanbul'un bu gec-
misini gelecege tasiyacak adimlari atmasi gerekmektedir.
Bu amagla istanbul'un finans merkezi olabilmesi icin genel
hatlariyla 14 kriterin yerine getirilmesi gerekir.

OPERASYONEL MALIYETLER

Mevcut ekonomik sartlar goz oniine alindiginda finansal sir-
ketlerin gayrimenkul ve isgiicii dahil operasyonel maliyetleri
sirketlerin yerlesim yeri kararini etkileyebilir. Gelismis Ulke-
lerdeki finans merkezlerinin genelde daha yiiksek maliyetlere
sahip olmalarindan dolayi bazi gelismekte olan iilkelerdeki
finans merkezleri daha rekabetgi bir avantaj sunabilirler, ki is-
tanbul da bdyle bir kenttir.

Tiirkiye is yapma kolayligi siralamasinda iist siralarda yer al-
masa da yatirim cevresi hizla iyilesiyor. Yerli ve yabanci yati-
rimcilar ayni yasalara tabiler.

Hiikiimet yatirimlar icin tesvikler uyguluyor. Tesvikler hem
Tiirk hem de yabanci yatirimei igin gecerli. Tesvikler arasinda
kuruluslarin, kredi almanin ve uluslararasi sirketlerle is yap-
manin kolaylastirilmasi yer aliyor.



KULTUR VE DIL

istanbul; Roma, Bizans ve Osmanli imparator-
luklarinin baskenti olmus farkl kiiltiir ve dine
mensup insanlarin baris iginde yasadigi nem-
li bir tarih ve kiiltiir sehri... Ayrica Avrupa ve
Asya'yi birbirine baglayan énemli bir kdpri...
Egitim reformlariyla yabanci dil 6greniminin
yayginlastirilmasina calisiliyor. ilkdgretim ve
ortadgretimde yabanci dil egitim miifredat
gelistiriliyor. Tiirkiye genelinde devlet okullar
ve her gegen giin sayisi giderek artan 6zel okul-
larda yogun ders programlariyla basta ingiliz-
ce olmak {izere Almanca ve Fransizca 6gretimi
yayginlastiriliyor.

TICARI EMLAK OLANAKLARI
VE KALITESI

Tiirkiye'de gayrimenkul sektorii hizla biiyiiyor.
Sunday Times'a gore, Tiirkiye yatirim igin en
cazip besinci tlke.. Yabancilarin iilkedeki ko-
nutlarailgisi turistik bolgelerden metropollere
kayd. Yiksek kalitede konut ve ofis alanlari
mevcut. Talep hizla artiyor. Kaliteli ofis binala-
rinin doluluk orani yiizde 88. Yasalarda yapilan
degisiklikle yabancilarin konut alimi igin kisit-
lamalar kaldinldi.

BIREYSEL VERGI REJIMI

Bireysel vergi oranlari maasin yiizde 35'ine ka-
dar cikiyor, temettii gelirlerinin yiizde 50'sine
vergi uygulanabiliyor. istanbul'un finans mer-

istanbul'un finans merkezi olmas1 hukuk, eijitim, insan
kaynaklan, teknoloji, ulasim, enerji, gayrimenkul,

ingaat, bankacilik, finans ve sailik gibi pek cok sektorii
yakindan ilgilendiriyor. Gnemli olan bir yandan sektorlerin
projeye destek vermesi diger yandan da uluslararasi
finansal kurumlarin merkezlerini ve ofislerini istanbul’a
tasimalarini saglamak...

kezi haline gelebilmesi icin vergi rejiminin kolay, anlasilir, tutarli, uygulana-
bilir ve dlciilebilir olmasi gerekiyor. Su anda vergi rejimi degisim iginde...
Kalkinma Bakanligi catisi altinda hazirlanan iFM Stratejisi ve Eylem
Plani'nda basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasi amacla-
niyor. Yabanci yatinmcilara yonelik olarak diizenleme anlayisinda degisim
ve vergi sisteminin iyilestirilmesine calisiliyor.

VASIFLI ISGUCU OLANAGI

Tiirkiye niifusu 74 milyon ve niifusun yiizde 40'1 18 yasin altinda. Finans sek-
torii 180 bin kisiye istihdam sagliyor, bankalar 150 bin istihdamla ilk sirada
yer aliyor.

Her kente en az bir iiniversite kurulmasi hedefiyle toplam tiniversite sayisi
son 10 yilda iki katindan fazla artarak 175'e yiikseldi. Bu sayinin daha da ar-
tacagi ongoriiliiyor.

Yeni hedef istanbul Finans Merkezi'ni olusturan nitelikli isgiiciinii artirmak.
Bu amagla tiniversitelerde yiiksek lisans ve doktora programlariyla finans
lizerine uzmanlasmis bireyler kazandirilmasi tesvik ediliyor. Ek olarak, yurt-
disindan nitelikli isgliciiniin Tiirkiye'ye ¢ekilmesi saglanmaya calisiliyor.
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KURUMSAL VERGI REJIMI

Tirkiye'de kurumlar vergisi orani uluslararasi karsilastirmalara gére
makul bir seviye olan yiizde 20 seviyesinde... Rekabetci bir yapi olus-
turmak adina hiikiimet, basitlestirilmis ve etkin uygulanabilen bir vergi
sistemi olusturmayi hedefliyor. Bu konuda galismalar hizlandirilarak
strdiriilliyor.

Finansal islemlerin Tiirkiye i¢inde yapilmasinin tesviki, makroekonomik
kosullara uygun siirdiiriilebilir ve istikrarli bir vergi rejimi, hukuki giiven-
lik saglamak icin idareye genis yorum yetkisi birakmayacak kapasitede
yasal diizenleme, vergi gelirlerinde dolayli vergilerin payinin daha az
olmasi, finansal sektdriin kayit disilik nedeniyle haksiz rekabete maruz
olmamasi ve son olarak etkinlestirilmis 6zelge sistemi olusturulmasi
hedefleriisiginda vergi kanunlari ve ikincil mevzuatin basit, anlasilir, dn-
goriilebilir ve siirdiiriilebilir hale getirilmesine galisiliyor.

IFM Stratejisi cercevesinde istanbul'da yagam kalitesi,
giivenlik ve ulagim imkanlari artirilacak, finansal
kuruluslarin altyapi ihtiyaclarim karsilayacak fiziksel
kosullar saglanacak. Teknolojik altyapinin giiclendirilmesi
icin Tiirkiye’nin teknoloji ve iletigim altyapisinin
gelistirilmesi, elektronik haberlesmenin hizli, giivenilir,
kesintisiz ve diisiik maliyetli bir sekilde sunulmasi
amaclaniyor.

HUKUMETIN DUYARLILIGI

iFM Projesi, hiikiimetin dncelikli projelerinden
biri olarak 2007-2013 yillarimi kapsayan Doku-
zuncu Kalkinma Planinda yer aldi. Bu kapsamda
80'in lizerinde kamu ve 0zel sektér kurumuyla
sivil toplum kurulusu ve iiniversitelerin temsil-
cileri katki ve desteklerini vermeyi siirdliriiyor.

DUZENLEYICI ORTAM

iIFM'nin rekabet giiciinii artirmasi agisindan
gerekli diizenleyici ortamin olusturulmasi icin
calismalar siiriiyor.

Vergi, hukuki giivenlik, seffaflik ve bilgilendir-
me mekanizmalariyla finansal sektor diizenle-
melerinin basta AB miiktesebati olmak (izere
uluslararasi diizenlemelere ve uygulamalara
uyumlu olmasi hedefleniyor.

PROFESYONEL HIZMET
TEDARIKCILERINE ERISIM

Finans sektodriine hizmet veren profesyonel
hizmet tedarikgilerinin sayisi her gegen giin
biraz daha artiyor. Tiirkiye'de bilisim teknolo-
jileri diinya capinda hizmet veriyor. Muhasebe
hizmetleri de artis gésteriyor.

Hukuk sektdriine yonelik de gelismeler sbz
konusu... Kaliteli tiniversitelerden mezun olan
ve hukuk sektdriine katilanlarin sayisi hizla ar-
tiyor.



YASAM KALITESI

istanbul, Roma, Bizans ve Osmanli imparatorluklarinin baskentligini
yapmis onlarin miraslarina ev sahipligi yapan giiclii bir metropol... Se-
hirde bircok farkli kiiltiirden insan yiizyillardir bir arada yasiyor. Ulkede
egitim sistemi gittikce gelisiyor. Hiikiimetin cesitli egitim olanaklari
mevcut ve list diizey dzel okullar bulunuyor. Saglik sistemi kamu ve 6zel
kuruluslardan olusuyor. 1200 hastanenin yiizde 42'si liniversite hastane-
si ve 250 dzel hastane bulunuyor.

Toplu ulasimda otobiis ve metro yaygin. Toplu tasimayi iyilestirme galis-
malari araliksiz siiriiyor. Avrupa ve Asya kitalari arasinda yeni rayli sis-
tem yapiliyor. Metro agi hizla biiyliyor. Sehirde glivenlik seviyesi oldukga
yliksek.

istanbul 57 miizesi, 145 tiyatrosu ve 124 sanat galerisiyle 2010 yilinda AB
tarafindan Kiiltiir Bagkenti olarak secildi. Sehir merkezinde aligveris im-
kanioldukga fazla, plajlar 1 saat, kayak merkezleri 3 saat uzaklikta. Sehir
900 restoran ve 1840 barla renkli bir gece hayatina sahip. Uluslararasi
standartlarda dort tane golf sahasi bulunuyor.

istanbul'da yasam maliyeti finans sektorii calisanlari icin oldukca uygun
seviyede. Cok sayida otel ve kongre merkezi bulunuyor. Su ana kadar
6nemli organizasyonlara ev sahipligi yapan sehirde yeni kongre merkez-
leri de yapiliyor.

MUSTERILERE ERISIM
istanbul'daikihavalimanivefaaliyetgdsterenaltihavayolusirketivar.Dort
saatlik ugus mesafesinde 56 lilkeye ulasmak miimkiin. Bunun yani sira
yillik 100 milyon yolcu kapasiteli yeni bir havalimanin insaatina baslandi.
Modern sehir yasamindaki gelismelerle istanbul'da diizenlenen ulusla-
rarasi konferans ve organizasyonlara yabanci katilimi artti.

Sehirdeki kongre merkezlerine ek olarak 2014 yilinda 10 bin kisi kapasite-
li yeni kongre merkezleri hizmete sunulacak.

Bes yildizli otellerin toplanti salonlari da yiiksek kapasitede hizmet sag-
liyor. Sehirde 50 hin otel odasi mevcut ve otellerin biiylik kismi uluslara-
rasi zincirlere ait.

Ulkede niifus yogunlugu bakimindan ilk sirada yer alan istanbul, bircok
sektorden biiyilik kuruluslara ev sahipligi yapiyor.

istanbul 57 miizesi, 145 tiyatrosu
ve 124 sanat galerisiyle 2010
yilinda AB tarafindan Kiiltiir
Baskenti olarak secildi. Sehir
merkezinde alisveris imkani
oldukca fazla, plajlar 1 saat,
kayak merkezleri 3 saat uzaklikta.
Sehir 900 restoran ve 1840 barla
renkli bir gece hayatina sahip.
Uluslararasi standartlarda dort
tane golf sahasi bulunuyor.
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SEKTOREL PERSPEKTIF

ADIL VE HAKKANIYETLI IS ORTAMI
Tiirkiye'de vergi yasasi biraz karmasik. Bu
sebeple mevcut yasalar danismanlik ihtiyaci
doguruyor. Ancak hiikiimet tarafindan cesitli
diizenlemeler yolda. Biiyiik sirketler vergi ko-
nusunda yiiksek ahlak anlayisina sahip.

Tiirkiye genelde OECD tarafindan belirlenen
cizgilere gore hareket ediyor. Yasalarin uy-
gulanmasinda yasanan tutarsizligi ortadan
kaldirmak igin calisiliyor.

Piyasa katilimcilarinin énerisi, belirli alanlar-
da uzmanlasmis 6zel mahkemeler olusturul-
masl.

IS ALTYAPISI OLANAKLARI

is altyapis, is plani ve is siirecinin bir bilesi-
midir; insan kaynaklar, is siireci ve operas-
yonel altyapidan olusur. iFM Stratejisi cerce-
vesinde istanbul'da yasam Kalitesi, giivenlik
ve ulasim imkanlari artirilacak, finansal ku-
ruluslarin altyapi ihtiyaclarini karsilayacak
fiziksel kosullar saglanacak.

Teknolojik altyapinin giiclendirilmesi icin
Tiirkiye'nin teknoloji ve iletisim altyapisinin
gelistirilmesi, elektronik haberlesmenin hiz-
li, gtivenilir, kesintisiz ve diisiik maliyetli bir
sekilde sunulmasi amaglaniyor. Bu konuda
onemli yatinmlar yapiliyor.

Finans merkezlerinin en dnemli dzelligi finan-
sal arz ve talebi ortak noktada bulusturmak-
tir. Finansal iiriin ve hizmetler ise en 6nemli

aractr. [FM Stratejisi ve Eylem Planr'nda Tar- Tiirkiye genelde OECD tarafindan belirlenen cizgilere
kiye piyasalarinda heniiz sunulmgyan veya . .

yeterli islem hacmine ulasmamis, istanbul'u gore hareket ediyor. Yasalarin uygulanmasinda yaganan
cazip bir finans merkezi haline getirebilecek, tutarsizliji ortadan kaldirmak icin calisiliyor. Piyasa
gelisme potansiyeli yiiksek finansal iiriin ve .

hizmetler icin gerekli altyapinin olusturul- katiimcilarinin dnerisi belirli alanlarda uzmanlagmig
masi amaci yer aliyor. mahkemeler olusturulmasi.

ULUSLARARASI Fil'_lA_NS
MERKEZLERINE ERISIM

istanbul cografi olarak batida Londra, doguda Singapur'u bulusturan
jeopolitik dneme sahip bir merkez konumunda... Orta ve Dogu Avru-
pa, Ortadogu ve Orta Asya licgeninde yatinnmcilari ve finansal sirket-
leri bulusturma potansiyeli yiiksek dnemli bir nokta. iFM Stratejisi
cercevesinde uluslararasi finans merkezlerine erisim konusunda ge-
rekli altyapi ve listyapi calismalarinin tamamlanmasi amaclaniyor.

KATMADEGERI SAYMAKLA BITMEYECEK PROJE
Kriterlerden anlasilacag gibi istanbul'un finans merkezi olmasi hu-
kuk, egitim, insan kaynaklari, teknoloji, ulasim, enerji, gayrimenkul,
insaat, bankacilik, finans ve saglik gibi pek ok sektorii yakindan ilgi-
lendiriyor. Gnemli olan bir yandan sektdrlerin projeye destek verme-
si diger yandan da uluslararasi finansal kurumlarin merkezlerini ve
ofislerini istanbul'a tasimalarini saglamak.
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Buradan da anlasilacagi gibi bu projenin diinya-
daki benzer finans merkezi projeleri gibi kamu-
nun onderliginde ve 6zel sektoriin giiclii deste-
giyle gerceklestirilmesi kilit dnem tasiyor.
Tiirkiye son 10 yilda siirdiiriilebilirlik kavramini
basarinin anahtari olarak gérmeye baslamis bir
iilke. Siirdiiriilebilir kalkinma igin istanbul'un
finans merkezi olmasi diger 80 il icin daha faz-
la as ve daha fazla is demek... ABD'de New York
Finans Merkezi, Washington DC i¢cin ne kadar
dnemliise istanbul da Ankaraigin o kadar dnem-
Li.

Siyasi bakis ne olursa olsun, konjonktiir ne kadar
zor olursa olsun istanbul'un bir finans merkezi
olarak 6nemi yurticinde kamuoyu ve is diinyasi
tarafindan i¢sellestirilmeli, yurtdisinda ise tiim
onemli platformlarda kesintisiz anlatilmall...
istanbul finans merkezi olmak icin yo§un tem-
polu bir calisma igerisinde... Bu sirada kamu ve
o6zel kuruluslar dogrulari yapmak icin destek
verirse saglikli bir sonuca ulasilmis olur. Sonra-
sindaki gelisimi de destek veren her bir birime,
bireye, kuruma yararli olur.

Herkesin bu biling ve hassasiyetle calismasi, bu
projeye destek vermesi, istanbul ve Tiirkiye acI-
sindan kritik 6nem tasiyor.

i
e
‘i.l
!.

e

Tiirkiye son 10 yilda siirdiiriilebilirlik
kavramini basarinin anahtari olarak
gormeye baslams bir iilkedir.
Siirdiiriilebilir kalkinma icin
istanbul'un finans merkezi olmas
diger 80 il icin daha fazla as daha
fazlais demektir. ABD'de New York
Finans Merkezi, Washington DC

icin ne kadar dnemli ise istanbul da
Ankaraicin o kadar dnemlidir.
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“Yatirimet iliskileri birimi
halka arz siirecinin
her aninda yer almali”

Bu yilin en dnemli halka arzlarindan birini gerceklestiren Pegasus Hava Tagimaciligi A.$'nin
CFO'su Serhan Ulga, halka arz siirecinde yatiimer iliskileri birimlerinin sirketin SPK ve BiST'e
basvurusundan itibaren tiim siireclerde yer almasi gerektigini belirtiyor. Ulga, “Yatirimei
iliskileri birimi, ‘pilot fishing’ ve ‘road show’ dedigimiz, potansiyel yatirimcilarla birebir yapilan
goriismelerde ve sonrasinda yatinmcilarin itk iletisim kanali olacagindan dnem tasiyor” diyor.
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Tijrkiye’de yaklasik 10 yildir iki haneli biiylime basarisini gosteren sivil
havacilik sektdriiniin en biiyiik 6zel sirketi Pegasus Hava Tasimaciligi A.S,
sadece Tiirkiye'de degil diinyada da gerek biiylime stratejileri gerekse pazar-
lama performansiyla dikkat ¢ekiyor. Sirket Avrupa'nin en hizli biiyiiyen sivil
hava tasimaciligi sirketi... Yurticinde diger dzel havayolu sirketlerinin gok
oniinde...

Pegasus, Temmuz 2012 tarihinde Airbus firmasiyla filosuna 12 milyar dolar
degerinde toplam 100 adet (25 adet ilave ugak opsiyonuyla birlikte, 75 adet
yeni ucagi kapsayan Airbus siparisi) Airbus A320neo ve A321neo tipi yeni
ucaklar katmak iizere anlagsma imzaladi.

Yeni bir ataga hazirlanan ve rekor diizeyde ugak siparisi veren Pegasus,
bu atiliminin finansmani icin halka arz yolunu secti ve basarili bir halka arz
gerceklestirdi. 18-19 Nisan 2013 tarihlerinde gerceklestirilen Pegasus Hava
Tasimaciligi A.S. paylarinin halka arzinda birim fiyat 18.40 TL olarak belir-
lendi. Sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilen ek satis dahil
35 milyon 294 bin TL nominal degerli paylarin tamami satildi. Hisselerin 27
milyon 272 bin adedi sermaye artirimi seklinde gerceklesti. Pegasus sermaye
artirimi yoluyla ihrag edilen hisselerin satisindan 501 milyon 804 bin 800 TL
briit gelir elde etti.

Basarili bir halka arza imza atan Pegasus Hava Tasimaciligi'nin CFQ'su Ser-
han Ulga ile sirketin halka arz stratejisini, yatirimci iliskileri departmaninin
bu siiregteki galismalarini konustuk.

Halka arz icin araci kurum secerken nelere dikkat etmek gerekir?

Halka arzin karar asamasinda en 6nemli kararlardan biri araci kurum segi-
midir. Bu secimi yaparken dikkate alinmasi gereken faktdrler; araci kurumun
islem yaptigi ilkedeki referanslari ve basarilari kadar 6nemli diger bir konu
ise sirketinizin DNA'sini analiz edip size bu yolda yon gdsterebilecek bir sirket
olmasidir. Halka arz siireci genel olarak zor ve karmasik bir siire¢ olsa da bu-
rada se¢mis oldugunuz ortaklar biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sirketinizin halka arz siirecinde siz nasil bir se¢im yaptiniz? Siire¢ nasil
isledi?

Secmis oldugumuz halka arza aracilik eden ortaklarimizin bize yol géster-
mesiyle bu karmasik siireci dogru bir sekilde yonettik. Siirecin dogru yo-
netilmesinde, yani ii¢ bucuk-ddrt ay gibi bir siirecte tiim kanallara gereken
bilgilerin temin edilmesi icin galistik. Sirketin kuvvetli bir mali yapisi oldugu
kadar raporlama sisteminin kurulmus olmasi da bu siireci rahat bir sekilde
gecirmemizi saglayan en 6nemli noktalardan biriydi. Halka arzda tek yetkili
global koordinatdr ve ortak talep toplayici olarak Barclays Bank PLC; ulu-
sal koordinator ve ortak talep toplayici olarak da is Yatirim Menkul Degerler
A.S'yi sectik. Yatinmei analizi ve hedef yatirimei kitlesi belirlemede, sirketin
halka arz degerinin saptanmasinda, sirkete halka arz siireciyle ilgili bagimsiz
ve stratejik onerilerde bulunulmasinda, yonlendirme ve yol géstermede, sir-
ketin sermaye yapisinin halka arz agisindan degerlendirmesinde dogru araci
kurum seciminin dnemini bir kere daha anladik.

Pegasus daha dnce halka arz siirecini durdurmustu... Nasil dersler cikar-
mistiniz o siirecte?

Pegasus'un basarili halka arzinin arkasinda bir nebze de olsa, daha énceki
geri cektigi halka arz girisiminde ulastigi deneyim ve arka ofisin hazir olmasi
anlaminda aldigi dersler vardi. Oncelikle yabanci yatirim bankasi seciminde
bankalarin yaptigi sunumlarin degil, bankanin sizin bélgenizde (istlendigi ve
sizinle ayni donemde ¢akisabilecek baska IPO mandate’leri alip almadigi ve
daha da 6nemlisi sizin halka arzinizi yaparak, komisyondan baska edinecegi

vantajh fiyatlanimiz icin

PEG

Serhan Ulga

Pegasus Hava Tagimaciligi
CFO

Halka arzda tek yetkili global
koordinator ve ortak talep toplayici
olarak Barclays Bank PLC; ulusal
koordinator ve ortak talep toplayici
olarak da is Yatirim Menkul Degerler
A.$'yi sectik. Yatirimci analizi ve
hedef yatirime! kitlesi belirlemede,
sirketin halka arz degerinde, sirkete
halka arz siireciyle ilgili bagimsiz

ve stratejik dnerilerde bulunmada,
yonlendirme ve yol gdstermede,
sirketin sermaye yapisinin halka arz
acisindan dederlendirmesinde dogru
araci kurum seciminin dnemini bir kere
daha anladik.
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kazanimlar olup olmadigina bakmay 6grendik: itibar, yeni bir sermaye piya-
sasina giris yapma, sizin sektériiniizde bir ilki gerceklestirme gibi... Ciinkii
kabul etmek gerekir ki bu piyasalarda yapilacak halka arzlardan bankalarin
kazamimlar diger gelismis lilkelerdeki kazandiklari komisyonlarindan gok
daha az, ama siire¢ daha zor olabilmektedir. Dolayisiyla burada bankalarla
bastan acik ve net konusmak ve perde arkasindaki banka dinamiklerini iyi
okumak gerekiyor. AyricalPO grubuicginde calisacaklardan birinin Tiirk olma-
sive sizin sektori iyi taniyor olmasi, kekin tizerindeki krema olur! Bizim Mali
isler Grubu; deneyimli, finansal raporlama yetenekleri cok yiiksek, tiim siireg
dokiimanlarini toparlayip bankacilarin bir adim dniinde olacak bir yapiya sa-
hip oldugundan toplam siireci de basariyla gottirdiik.

Halka arz siirecinde yatinmei iliskileri departmaninin yapmasi gereken-
leri siralayabilir misiniz?

Halka arz siirecinde yatirimer iliskileri birimi, sirketin SPK ve BiST'e basvu-
rusundan itibaren tiim siireclerde miimkiinse yer almalidir. Ozellikle ‘pilot
fishing' ve ‘road show' dedigimiz, potansiyel yatinmcilarla birebir yapilan
goriismelerde ve sonrasindaki asamalarda yatirimcilarin ilk iletisim kana-
li olacagindan hiiyiik nem arz etmektedir. Pegasus'un halka arz siirecinde
100'den fazla yerli ve yabanci yatinmciyla yiiz ylize goriismeler yapildi. Bu

Pegasus'un halka arz siirecinde 100’den
fazla yerli ve yabanci yatirnmei ile yiiz
yiize gdriismeler yapildi. Bu goriismeler
kayit altina alinip iletisim stratejisi
belirlendi.

Halka arz siirecinde yiizde 70 yabanci
ve yiizde 30 yerli yatirimci hedeflendi.
Bugiin baktigimizda yabanci yatinnmci
oraninin yiizde 80’lere ulagtigini
goriiyoruz.

goriismeler kayit altina alinip iletisim stratejisi
belirlendi. ileti§im stratejisinde 6nemli olan;
mevcut iletisim kanallarinin kullanilmasin-
dan ziyade bilgi almak isteyen yatirimcilarin
yatinimel iligkileri birimine siirekli ve diizenli
erisimini saglamak, yatirimcinin giivenini ka-
zanmak, iletisimin siirekliligini ve devamuligini
saglamak ve tiim hedef kitlelerine ayni bilgiyi
esit sekilde dagitmayi basarabilmektir.

Hedeflerinize ulasabildiniz mi?

Halka arz siirecinde yiizde 70 yabanci ve yiizde
30 yerli yatirrmer hedeflendi. Bugiin baktig-
mizda yabanci yatirimci oraninin yiizde 80'lere
ulastigini goriiyoruz. Bu oranlar, sirketin olus-
turmus oldugu yatirimci iletisim stratejisindeki
basarisini gosterir.



Dusuk Fiyat
Stratejisiyle
Yuksek Oranll
Buyume

1990 yilinda Aer Lingus Grup, Silkar
Yatirim ve insaat Organizasyonu A.S ve
Net Holding A.S'nin ortak girisimiyle
kurulan Pegasus Hava Tasimaciligi A.S,
iki ucakla ticari faaliyete basladi. 2005
yilinda Sevket Sabanci ve ailesine ait
olan Esas Holding A.S tarafindan satin
alinan Pegasus, ayni yil Kasim ayinda
tarifeli ic hat seferlerine baslayarak
Tiirkiye'de faaliyet gosteren dérdiincii
tarifeli havayolu oldu. Pegasus

tarifeli seferlerine basladiktan

sonra hayata gegirdigi ‘low cost
modeli’ uygulamalarla havayoluyla
yolculugunu tiim gelir gruplarina
yaymayi amagladi. Sirket, bu
vizyonundan hareketle, misafirlerine
uygun fiyatli havayolu ulasimini

genc filosu ve yiiksek zamaninda
kalkis oranlariyla sunan calismalar
gerceklestiriyor.

Pegasus, yurtiginde alti noktayla
basladigi ugus agini bugiin 43'ii
yurtdisinda 29'u yurtiginde olmak
tizere 30 iilkede 72 noktaya cikardi.
Pegasus, misafirlerine keyifli bir
seyahat deneyimi yasatmak icin
siirekli yeni hizmetler ve {iriinler
sunmaya devam ediyor.

Gegen birkag yiliginde, diisiik maliyetli
tasiyict modelini destekleyen yan
gelirler getiren hizmetleri uygulamaya
soktu.

Sektdrdeki biiylimesine paralel olarak
calisan sayisini da artiran Pegasus,
700 Kisilik bir ekipten 31 Aralik 2012
itibariyla 2 bin 45 kisilik biiytik bir
istihdam rakamina ulasti.

istikrarli bilyiimesini siirdiiren
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S, 2011
yilinda oldugu gibi 2012 yilinda da
Official Airline Guide (OAG) raporunda
koltuk kapasiteleri baz alinarak
yapilan siralamaya gére Avrupa'nin

en biiyiik 25 havayolu sirketi arasinda
‘Avrupa’nin En Hizli Biiyliyen Havayolu’
olarak gosterildi.

Kaynak: www.flypegasus.com
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Uygar Yoritk
Deloitte Tiirkiye
Enerji, Dodjal Kaynaklar ve insaat Endiistri Lideri

Dagitim ozellestirmeleri
tamamlaniyor, simdi gozler tiretimde

Elektrik sektoriinde dagitim alaninda yaganan ve yaklasik bes yil siiren dzellestirme
siireci, simdi elektrik iiretim isletmelerinin 6zellestirmeleriyle devam ediyor. Hedef,
daha yiiksek hizmet kalitesi ve daha ucuz eneriji... Ancak biiyiik capli 6zel sektor-
kamu ishirligi projelerine yabanci ilgisi, kiiresel finansal piyasalardaki dalgalanmalar
nedeniyle sinirli kalacak gibi goriiniiyor.

2001 y|l|nda yayimlanan 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile til-  Ozellestirme hazirliklari gercevesinde ku-
kemizde elektrik dagitiminin EPDK (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu)  rulmasi éngoriilen 21 dagitim sirketinin 20'si
tarafindan verilen dagitim lisanslariyla hélgesel tekeller tarafindan yapil-  TEDAS'In bagli kurulusu olarak 2005 Mart
masina karar verildi. ayinda kuruldu. 21'inci sirket o ddnemde de ayri
Bu karar cercevesinde hazirlanan 17 Mart 2004 tarihli Strateji Belgesi'nde bir sirket olan Kayseri ve Civari A. S'ydi. TEDAS,
Tiirkiye'nin 21 dagitim bélgesine bdliinerek, her bir bolge igin ayri dagitim bu 20 elektrik dagitim sirketiyle Temmuz 2006
sirketi kurulmasi dngériildii ve kurulacak bu elektrik dagitim sirketlerinin  tarihinde ‘isletme hakki devri sézlesmesi’ (IHD)
2010 yili sonuna kadar 6zellestirilmeleri hedefi konuldu. imzaladi. Bu s6zlesmeye gore;



- Her EDAS, kendi bolgesinde TEDAS'a ait dagitim tesislerinin ve bu tesislerin
isletmesinde zorunlu unsurlarin isletme hakkini TEDAS'tan 30 yilligina dev-
ralmistir.

- S6z konusu dagitim tesisleri ve bu tesislerin isletmesinde zorunlu unsurla-
rin miilkiyeti TEDAS uhdesinde kalmaya devam edecek, bu tesisler ve EDAS
tarafindan yapilacak yeni tesisler 30 yiin ardindan TEDAS'a devredilecektir.

- Her EDAS, 30 yil boyunca kendi bélgesinde elektrik dagitim lisansina sahip
tek sirket olacaktir.

ELEKTRIK DAGITIM OZELLESTiRMELERI

DORT YILLIK BIR SURECE YAYILDI

0iB (Ozellestirme idaresi Baskanligi), Strateji Belgesi cercevesinde kendi-
sine devredilen TEDAS'a ait 18 elektrik dagitim sirketinin 6zellestirmesine
2008 yilinda basladi. 2009 yili icinde Baskent EDAS, Sakarya EDAS ve Meram
EDAS'in 6zel sektdre devri gerceklesti ve 6zellestirme geliri olarak 2 milyar
265 milyon ABD Dolari gelir elde edildi. 2010 yili icerisinde Osmangazi EDAS,
Uludag EDAS, Camlibel EDAS, Coruh EDAS, Yesilirmak EDAS, Firat EDAS'In
ozel sektore devir islemleri tamamlandi ve 6zellestirme geliri olarak 2 milyar
583 milyon ABD Dolari gelir elde edildi. Bu 6zellestirmeler sonrasinda 2010
yiliigerisinde yapilan ihaleleri kazanan sirketler devir islemlerini sonlandira-
madi, iclerinden sadece Trakya EDAS 575 milyon ABD Dolari bedelle ihalede
ikinci olan sirkete 2011 yilinin sonunda devredildi.

TOPLAM OZELLESTIRME GELIRi
12 MiLYAR 746 MiLYON DOLAR

iptal edilen ihaleler sonrasinda devir islemleri
gerceklesmeyen EDAS'lar icin 2012 yili sonun-
dave 2013 yili basinda iki ayri ihale diizenlendi,
bu ihaleler sonrasinda, ihalesi 2008 yilinda ya-
pilan ancak devam eden mahkeme siireci ne-
deniyle devir islemleri tamamlanmamis Aras
EDAS ile birlikte 7 milyar 323 milyon ABD Do-
lar teklif alindi. Toroslar EDAS harig tiim da-
gitim sirketlerinin 6zel sektére devir islemleri
tamamlandi. Toroslar EDAS'In da en geg Eyliil
ayinin sonuna kadar devir islemlerinin tamam-
lanmasi bekleniyor.

Sonug itibaryla 18 EDAS'In devir islemlerinin
tamamlanmasi sonucunda elektrik dagitim
sirketlerinin ozellestirmesinden devletin ka-
sasina 12 milyar 746 milyon ABD Dolari girmis
olacak.

BEKLENTI: HIZMET KALITESI
ARTACAK FiYATLAR DUSECEK

Dagitim 6zellestirmelerinin tamamlanmasiyla
birlikte, Ozellestirme Strateji Belgesi'nde de
yer aldigi sekliyle, dagitim varliklarinin etkin ve
verimli bir sekilde isletilmesi, arz giivenliginin
saglanmasi ve arz kalitesinin artirilmasi, teknik
ve ticari kayiplarin azaltilmasi ve 6zellikle pera-
kende sektoriinde olusacak rekabetle hizmet
kalitesinin artmasi ve son tiiketicinin ddedigi
bedellerinin diismesi bekleniyor.

Liberal perakende piyasaya gegisin beklenen
bir adimi olarak Elektrik Piyasasi Kanunu ge-
regince EDAS'lar elektrik dagitim ve peraken-
de satis faaliyetlerini 1 Ocak 2013 tarihinden
itibaren ayn tiizel kisilikler altinda ytiriitmeye
basladilar. Ancak operasyonel ayrisma stireci
heniiz tamamlanmadi.

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’'nun (EPDK)
bugiine kadar yayinlamis oldugu pek cok yonet-
meligin uygulamaya alinma siireleri, dagitim
6zellestirmelerinde yasanan gecikmelerden
dolayi devamli ertelenmek zorunda kald. Ozel-
lestirme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte,
bu uygulamalarin hizla hayata gegirilmesinin
saglanacagi ongoriiliiyor.

33



w

& SONBAHAR 2013

SEKTOREL ANALIZ

Toroslar EDAS hari tiim daditim sirketlerinin 6zel sektore devir
islemleri tamamlandi. Toroslar EDAS'in da en gec Eyliil ayinin
sonuna kadar devir islemlerinin tamamlanmasi bekleniyor.
Sonug itibariyla 18 EDAS'in devir islemlerinin tamamlanmasi
sonucunda elektrik dagitim sirketlerinin 6zellestirmesinden
devletin kasasina 12 milyar 746 milyon ABD Dolari girmis olacak.

SIRADA ELEKTRIK URETIM OZELLESTIRMELERI VAR

Biiyilik bir mesafe kat edilmis olan elektrik dagitim dzellestirmelerinin ar-
dindan simdi gozler siradaki elektrik tiretim 6zellestirmelerine donmiis du-
rumda...

Ozellestirmeye konu olan elektrik tiretim varliklari Elektrik Uretim A.S biin-
yesinde, toplam kurulu giicii 25 GW'a yakin, 100'(in {izerindeki termik ve
hidrolik santralin dnemli bir kismini teskil ediyor. Bu elektrik iiretim tesis-
lerinin yaklasik giicii 8 GW'1 bulan ve Atatiirk, Keban, Karakaya gibi biiyiik
rezervuarli hidroelektrik santralleri iceren bir kisminin stratejik nedenlerle
ozellestirme kapsami disinda tutulacagi farkli zamanlarda duyuruldu.

SANTRALLER OZEL SEKTORE GECiYOR

ilk asamada 2011 ve 2012 yillarinda, 50'nin tizerinde kiiciik dlcekli ve kanal
tipi hidroelektrik santrali, portfdy gruplari olusturulmasi yontemiyle iki
yila yaygin bir siire igerisinde dzellestirildi. Bu uygulamadan toplamda 200
milyon ABD Dolari civarinda bir gelir elde edildi. Fakat esas dikkat ¢ekici so-
nugclar termik santraller tarafinda sagland.. Linyit yakitli santrallerden, 600
MW kurulu giice sahip ve Kiitahya'da bulunan Seyitdmer Termik Santrali 2
milyar 248 milyon ABD Dolari, Sivas'da bulunan 450 MW kurulu giice sahip
Kangal Termik Santrali ise 948 milyon ABD Dolari'na yeni sahiplerine gegti.
1,156 MW kurulu giice sahip, dogalgaz yakitli Hamitabat Termik Santrali ise,

santralin diisiik verimliligi ve tiretim maliyeti
seviyelerinin piyasa fiyatlarinin iizerinde ol-
masi nedenleriyle az ilgi gordi, cesitli iptal,
tekrar ve ertelemeler sonucu 105 milyon ABD
Dolari bedelle yeni sahibine Agustos sonu iti-
bariyla gecti.

0ZEL SEKTOR-KAMU iSBIRLIGi
PROJELERI

ihale modeliyle dzellestirme uygulamalarin-
dan ayr olarak, Afsin-Elbistan Havzasi icin,
Birlesik Arap Emirlikleri ile imzalanan mil-
letlerarasi anlasma kapsaminda bir 6zel sek-
tor-kamu isbirligi projesi de yiiriitiiliiyor. Bu
kapsamda bir alim garantisi modeli altinda
havzada yeni santraller kurulmasi ve mevcut
B santralinin 6zel sektdr ortakligindaki bir sir-
kete devri degerlendiriliyor.

Kalan tesislerin bir kismi igin ilk planlandig
sekilde portfdy gruplariolarak 6zellestirilmesi
diistiniilliyor olsa da, bir kisminin tek tek ihale-



Sektorde simdiye kadar gerceklestirilen uygulamalarda oldugu gibi,
elektrik iiretim 6zellestirmelerinde de yabanci yatirimct ilgisinin az
olmas! biiyiik bir siirpriz olmayacak. Sektordeki bazi belirsizlikler,
uluslararasi finans piyasalarindaki sikigikliklar, santrallerin

yerel tecriibe ihtiyaci ve yerel yatirimeinin istekli ve girigken
fiyatlama yaklasimi dagitim dzellestirmelerinde oldugu gibi iiretim
ozellestirmelerinde de yabanci yatirimcilani ikinci planda tutuyor.

ye ¢ikmasi veya yeni milletlerarasi anlasmalara konu olmasi bekleniyor. 300
MW’k Catalagzi Termik Santrali, 990 MW'lik Soma Termik Santrali ve yakla-
sik 356 MW'Lik bir hidroelektrik santralinin portfdy grubunun siradaki 6zelles-
tirmeleri arasinda yer alacagi dngoriiliiyor.

PIYASALARDAKI SIKISIKLIK YABANCI ILGISINI AZALTIYOR
Sektorde simdiye kadar gerceklestirilen uygulamalarda oldugu gibi, yabanci
yatinmer ilgisinin az olmasi biiyiik bir siirpriz olmayacak. Sektoérdeki bazi be-
lirsizlikler, uluslararasi finans piyasalarindaki sikisikliklar, santrallerin yerel
tecriibe ihtiyaci ve yerel yatirimcinin istekli ve girisken fiyatlama yaklasimi
dagitim dzellestirmelerinde oldugu gibi liretim dzellestirmelerinde de yaban-
ci yatinmcilari ikinci planda tutuyor. Ote yanda, 6zellikle kullanilabilir émiir-
lerini tamamlama noktasina yaklasmis olan linyit yakitli santrallerin gérecegi
ilgi ve fiyatlar ve bu santrallerin yeni sahiplerinin yatinm programlari ilgi ko-
nusu olacak.

Ozellestirme konusundan ayri olarak, elektrik tiretim tarafinda Akkuyu ve Si-
nop niikleer santralleriigin yiiriitiilen 6zel sektor-kamu isbirligindeki calisma-
lar da Tiirkiye'nin elektrik liretim gelecegini yakindan ilgilendiriyor.

"ﬂ{' T
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Elektrik iiretim sektoriinde; ilk asamada
2011 ve 2012 yillarinda, 50'nin iizerinde
kiiciik dlcekli ve kanal tipi hidroelektrik
santrali, portfoy gruplari olusturulmasi
yontemiyle iki yila yaygin bir siire
icerisinde dzellestirildi. Bu uygulamadan
toplamda 200 milyon ABD Dolar civarinda
bir gelir elde edildi.
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YATIRIMCI iLiSKILERI

Nursel llgen
TUYID Yonetim Kurulu Oyesi
TAV Havalimanlari Yatinimer Iliskileri Direktri

TUYID Odiilleri ve
TAV tecriibesiyle
sirketlere oneriler

Bu yilki ddiillerde TUYID Yonetim Kurulu olarak ‘algr’
yerine ‘gerceklesmelere odakll’ degerlendirme yaparak,
yatinimci iliskileri yetkilisi, CEO, CFO gibi kisilere ddiil
vermemeye karar verdik. Olusturdugumuz calisma grubu
belirledigimiz kategorileri teker teker inceleyip sirketleri
ve uygulamalari degerlendirecek.

Yatirimcel iliskileri Dernedi olarak halka acik sirketler icin katmadeger
yaratacak yeni bir calisma yapiyoruz. Dernegi tiim halka agik veya halka
acilmayi diistinen sirketler ve yatinnmci iliskileri profesyonelleri igin bir re-
ferans noktasi haline getirecek bir proje lizerinde ¢alismaya basladik. Bu
yil ikinci kez diizenleyecedimiz Yatirimer iliskileri Zirvesi sonrasinda en iyi
uygulamalari aciklayacagimiz Yatinmer iliskileri Odiilleri ile ilgili hazirlik-
larimiz son hiz devam ediyor. Zirve sonrasinda ddiilleri belirlerken baz al-
digimiz kriterlere tek elden ve detayli olarak ulasmanizi saglayacagiz. Bu
projeyle mesleki bilgi tiretmek ve yatinnmci iliskileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulasmak amaciyla sektoriimiize deger katmayi amacliyoruz.

1YI BIR YATIRIMCI ILISKILERI BIRIMI
YUZDE 10 PRIMLI ISLEM GETIRIR
Sermaye maliyetinin ylikseldigi bugiinlerde
yatirnimeit iliskilerinin gosterecegi performans,
sirketi rakipleri arasinda bir adim oteye tasi-
yabilecek konumda... Yapilan bazi akademik
calismalar; iyi bir yatinmer iliskileri ekibinin,
sirket degerinin yaklasik yiizde 10 kadar primli
islem gormesini saglayabilecegini gdsteriyor.
Zayif bir yatinnmci iliskileri birimi veya bdyle bir
birimin olmamasi, sirket hissesinin hak ettigi
degerden en az yiizde 10 daha diisiik degerlen-
dirilmesine neden olabiliyor. Hepimizin bildigi
gibi, yatirnmci iliskileri departmaninin temel
amaci; sirket hisselerinin borsada gergek de-
gerinin altinda islem gérmemesini saglayarak,
sirketin bilinirligini, borsadaki islem hacmini
ve sirkete yatirm yapan yatirimei sayisini ar-
tirmaktir.

TOYiD ODULLERIBIR _
MOTIVASYON KAYNAGI

Son yillarda dnemi ve gerekliligi daha iyi an-
lasilan kurumsal yonetim anlayisi ve sirketler



arasinda artan rekabet, yatirimer iligkileri biriminin dnemini bir kat daha ar-
tirdi. Sirketle mevcut ve potansiyel yatinmcilar arasinda diizenli bilgilen-
dirme ve giivene dayali bir kdprii gorevi géren yatirimci iliskileri, diizenleyici
otoritenin ‘pay sahipleriyle iliskiler'e gosterdigi hassasiyet ve sirketlerin de-
gisen ve gelisen vizyonuyla Tiirkiye'de yatirimei iliskileri alaninda uluslara-
rasi standartlarda islerin yapilabilmesine olanak sagliyor. Yatinnmei iliskileri
bilinyesindeki finans, iletisim, pazarlama ve hukuk (mevzuata uygunluk) gibi
dért farkl disiplini bir potada eriterek en iyi performasi yakalayabilmek gok
fazla calisma ve bilgi birikimini de beraberinde getiriyor. Bu noktada Yatirimci
iliskileri Dernegi olarak, yil boyunca yatirimet iliskileri departmanlari tarafin-
dan yapilan calismalari édiillendirmenin en iyi uygulamalara dikkat cekmesi
acisindan dnemli oldugunu diistiniiyoruz. Amacimiz, halka acik sirketlerimi-
zin dlinya standartlarinda yatinnmet iliskileri stratejilerini benimsemelerini ve
kiiresel fon akimlarini, 6zellikle de uzun vadeli kurumsal yatinmecilari, geke-
bilmek adina daha rekabetci hale gelmelerini tesvik edebilmek.

GERCEKLESME ODAKLI DEGERLENDIRME

2013 yiliigin ‘En iyi internet Sitesi’, ‘En iyi Faaliyet Raporu’, ‘En lyi Finansal So-
nuc Aciklama', ‘Yeni Halka Acilan Sirketlerde En iyi Yatirimet iliskileri Yapan
Sirket', ‘Borglanma Araglari ihrag Eden Sirketlerde En iyi Yatirimer iliskileri
Yapan Sirket' (Debt IR), ‘BIST50 disi En iyi Yatirimer iliskileri Yapan Sirket'
olmak {izere alt1 ana kategori belirledik. Bu yilki édiillerde TUYID Yénetim
Kurulu olarak ‘alg’ yerine ‘gerceklesmelere odakl’ degerlendirme yaparak,
yatinmoci iliskileri yetkilisi, CEQ, CFO gibi kisilere ddiil vermemeye karar ver-
dik. Olusturdugumuz ¢alisma grubu belirledigimiz kategorileri teker teker
inceleyip sirketleri ve uygulamalari degerlendirecek. Her kategori igin gorevli
kisilerin bir degerlendirme skor karti calismasi yapmasini bekliyoruz. Puanla-
mada her sirketin uygulamasinin farkli olabileceginden hareketle, belirleye-
cegimiz uygulamalar Qila 1 puan arasi notlandirilacak. Degerlendirme kriter-
leri belirlenirken éncelikle asgari uygulamalar (SPK, Tiirk Ticaret Kanunu ile
belirlenmis) ve ardindan ek uygulamalar olarak incelenecek. Degerlendirme
sonucu ortaya ¢ikan puanlar TUYID Yonetim Kurulu tarafindan tekrar gézden
gecirilecek ve kategoriler bazinda eniyiler belirlenecek. Bu kapsamda amaci-
miz oldukea seffaf, genis katiimli ve tereddiitlere yer birakmayan bir ‘TUYID
Odiilleri'ne imza atmak.

Amacimiz, halka acik
sirketlerimizin diinya
standartlarinda yatirnmci
iliskileri stratejilerini
benimsemelerini ve kiiresel fon
akimlarin, ozellikle de uzun
vadeli kurumsal yatinnmcilan,
cekebilmek adina daha
rekabetci hale gelmelerini
tesvik edebilmek.
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YATIRIMCI iLiSKILERI
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2012'DE 20 ROADSHOW

TAV Havalimanlari iist yonetiminin yatinmei iliskilerinin dnemini ve

kilit roliinii benimseyerek bizlere verdigi destek kugkusuz gostermis
olduumuz basarilarin arkasindaki temel neden. Bugiine kadar gerek
Tiirkiye'de gerekse uluslararasi alanda aldigimiz ddiilleri hep dahaiyisini
yapabilmek adina gelisimimizi destekleyen bir isaret olarak algiladik.

TAV HAVALIMANLARI DENEYiMi

Kiiciik bireysel yatirimeidan biiylik global fonlara kadar oldukca genis bir yel-
pazede bulusan hissedarlarimizin yani sira, tiim menfaat sahipleri ve potan-
siyel yatirnmeilarla analistler ve diizenleyici otoriteyle olan iligkilerde gliven
temeli lizerine oturan siirekli, dogru ve zamaninda iletisim yatirimei iliskileri
biriminin basarisi icin hayati nitelikte. Piyasa ve sirket dinamiklerinden ba-
gimsiz olarak her tiir durumda, tiim hissedar ve menfaat sahipleriyle ayrim
gbzetmeksizin dogru ve esit bilgi paylasimi ve iletisim iyi bir yatirimer iligki-
leri programinin 6ziinii olusturuyor. TAV Havalimanlari iist yonetiminin yati-
rimet iliskilerinin 6nemini ve kilit roliinii benimseyerek bizlere verdigi sonsuz
destek kuskusuz gostermis oldugumuz basarilarin arkasindaki temel neden.
Bugiine kadar gerek Tiirkiye'de gerekse uluslararasi alanda aldigimiz dddilleri
hep daha iyisini yapabilmek adina gelisimimizi destekleyen bir isaret olarak
algiladik. Yaptiklarimizin dtesinde ‘daha yeni ve daha fazla neler yapilabiliriz'
ugrasisi bizi her zaman motive etti.

600 GORUSME

23 Subat 2007 tarihinde islem gérmeye bas-
layan TAV Havalimanlar Holding hisselerinin
halka arzindan énceki donemde de aktif ola-
rak yatinmoci iliskileri faaliyetlerine basladik.
Yatinimei iliskileri biriminin halka arzdan énce
kurulmus olmasi proaktif bir iletisim yiiriit-
mek agisindan 6nemliydi. Halka arzdan dnce
de diinyanin dért bir yanindan yabanci yatirm-
cilarimiz varken, halka arzla birlikte binlerce
bireysel ve yiizlerce kurumsal yatirimcimiz
oldu. Yatinmeiiliskileri faaliyetlerini ve iletisim
araclarini hi¢ bir zaman kanuni bir zorunluluk
olarak gérmedik. Dinamik, zengin ve interaktif
bir internet sitesi, innovatif bir yaklasimla her
yil farkli bir konseptle ve keyifle hazirladigimiz
faaliyet raporlari, finansal sonuglarla ilgili en
detayli bilginin yer aldigi kapsamli sunumlar,
sosyal medya gibi tiim iletisim araglarindan
faydalaniyoruz. Proaktif bir yatinmer iliskileri
stratejisi izlerken yatirimeilardan aldigimiz
geribildirimler ¢alismalarimiza dnemli élgilide
yon veriyor. Halen yerli ve yabanci 30'a yakin
yatirim bankasi ve araci kurum sirketimiz hak-
kinda raporlar hazirliyor ve degerleme yapiyor-
lar. Finans piyasasi oyunculariyla sik sik bir ara-
ya gelmeye 6nem verdigimiz igin TAV Yatirimci
iliskileri olarak 2011 yilinda 17 roadshow ve kon-
feransa katilirken, 2012 yilinda 20 roadshow ve
konferansa katilip 600'iin {izerinde yatirimci ve
analistle goriismeler yaptik. Halka acik kisim-
daki yabanci kurumsal yatirnmcilarimizin payi
ylizde 86 seviyesinde.

INNOVATIF VE COK CESITLI
ILETiSIM MECRALARI

Seffaflik, bilgi birikimi, gliven, siireklilikle erisi-
lebilirlik yatinmei iliskilerinin olmazsa olmaz-
lari. Masanin karsisinda oturanlarin sizi nasil



algiladiklarini ve hangi sorulari yoneltecekle-
rini bilerek, dersinize 6nceden ¢alisarak, nasil
daha kolay anlasilacaginizi diisiinerek, proak-
tif bir yatinmer iliskileri stratejisi izleyerek yol
almak basariyi getiriyor. Basarili bir yatirimei
iliskileri éncelikle kendi sirketinin list diizey
yoneticileriile yakiniliskide olmak durumunda.
Verilecek mesajlarin basta CEO olmak lizere
list diizey yoneticilerle beraber olusturuldu-
gunda daha etkili. Yatirimei iliskileri alanindaki
calismalari destekleyen ve katilimci bir yone-
tim takimi, organizasyon semasinda dogrudan
CEQ'ya bagli olmak ve yonetim kurulu toplan-
tilarina katiliyor olmak basar igin cok dnemli.
Ozetle, basarili bir yatirimei iliskileri programi
yiriitebilmek igin dncelikle sirket ici iletisimi
dogru kurmak gerekiyor. innovatif ve ok fark-
Ui iletisim mecralarini kullanmak da biiyiik bir
avantaj. Tekseslilik cok 6nemli. Detayli bilgi
paylasmak ve sirketle ilgili karmasik olarak dii-
siiniilen bilgileri anlasilir hale getirmek 6nemli.
Analist ve fon yoneticilerinin yerine kendinizi
koyup onlarin ne istediklerini diislinmek ve on-
larin isteklerini dinleyip yardimci olmak 6nem-
li. Ozetle, kisa vadeli dedil, uzun vadeli diisiiniip
en az bir yillik yatinmecr iliskileri haritas hazir-
liyor ve miimkiin oldugu kadar o plana sadik
kalmaya calisiyoruz.

BiST KURUMSAL YONETIM

ENDEKSI'NDE EN YUKSEK NOT

Yatirimei iliskileri ekibi olarak mevcut ve po-
tansiyel yatirrmcilar ve analistlerle siirekli ve
diizenli iletisimi temel aliyoruz. Bir yandan
yatinmci hedeflemesi yaparken diger taraftan
katildigimiz konferans ve roadshow’lari her yil
cesitlendirmek igin biiyiikk caba gdsteriyoruz.
Ayrica, yoneticilerin zamanini ve kullanilan
biitceyi en verimli sekilde degerlendirmek is-
tiyoruz. En iyi verimi almak icin toplantilar én-
cesinde dersimize iyi calisiyoruz; gelebilecek
sorularlailgili hazirliklarimizi yaparken verece-
gimiz mesajlara da acik ve anlasilir bir sekilde
sunumlarimizda yer veriyor ve ayni zaman-
da internet sitemizde sunumu yayinliyoruz.
Bunlar disinda kurumsal ydnetime ¢ok dnem
veriyoruz. 2009 yilindan bu yana kurumsal y6-
netim derecelendirmesi yaptiriyoruz. Her yil
bu alanda yaptigimiz iyilestirme galismalariy-
la 2012 yii sonunda ‘BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi'nde en yiiksek nota sahip sirket olduk.
Tumiletisim araglarini en etkili sekilde kullana-
rak siirekli, diizenli ve esit bilgi paylasimini he-
defliyoruz. Ozetle, yatirimei iliskileri alaninda
en iyi uygulamalar sirketimize kazandirirken,
etkin yatinmoci iliskileri uygulamalariyla birgok
alanda Tiirkiye'de ilkleri baslattik. Sonuc ola-
rak, sirketimiz, yéneticilerimiz ve iletisim arag-
larimiz sayisiz ddiillere layik goriildiiler.

Finans piyasasi oyunculariyla sik sik bir araya gelmeye énem
verdigimiz iin TAV Yatirimer iligkileri olarak 2011 yilinda 17
roadshow ve konferansa katilirken, 2012 yilinda 20 roadshow
ve konferansa katilip 600'iin iizerinde yatirimei ve analistle
goriismeler yaptik. Halka acik kisimdaki yabanci kurumsal
yatirimeilarimizin pay yiizde 86 seviyesinde.
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MEVZUAT

Eser Tascl

Coca-Cola igecek A.S,

Yatinmer iliskileri Yoneticisi

TUYID Arastirma ve Yayin Grubu Es Baskan

2013 yili hangi mevzuat
degisikliklerini getird

2013 y|l|n|n basindan bugiine kadar halka acik sirketler igin mevzuata
uyum alaninda hircok degisiklik oldu. Bu degisikliklerin basinda elbette ki
30 Aralik 2012 tarihinde 28513 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Yeni Ser-
maye Piyasasi Kanunu geldi.

YENI SERMAYE PIYASASI KANUNU

Yaklasik 30 yildir yiiriirliikte kalmis olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu 30 Aralik 2012 tarihinde yerini ayni adi tasiyan 6362 sayili Kanun'a bi-
rakti. Yeni kanun getirdigi degisiklikler yaninda birgok yeni ve uluslararasi
gelismeyi izleyen diizenlemeyi de barindiryor.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'nun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesi-
nin saglanmasi, yatinmecilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin serma-
ye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. Kanunla birlikte Kurumsal
Yonetim ilkeleri'nde yer alan maddeler kanuna girmis oldu. Bu maddelerin
arasinda Genel kurul toplantisi ilaninin toplanti tarihinden en az 3 hafta
once yapilmasi, halka acik ortakliklarin, iliskili taraflari ile gerceklestire-
cekleri Kurulca belirlenecek nitelikteki islemlere baslamadan énce, yapila-
cakislemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karari almasi gerekliligi’
maddelerini sayabiliriz. Ote yandan; ayni kanunun Gegici I'nci Maddesi'nde,
kanunun uygulanmasina iligkin diizenlemelerin, yayimi tarihinden itibaren

bir yil iginde yiiriirliige konulacag belirtilirek
bu diizenlemeler yapilincaya kadar da mevcut
diizenlemelerin aykiri olmayan hiikiimlerinin
uygulanmasina devam olunacadi ifade edildi.
Bilindigi (izere, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu geregince ikincil mevzuatin bir kismi-
ninilk alti ay iginde bir kisminin da bu yil sonu-
na kadar tamamlanarak yiiriirliige konulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle SPK'nin da yogun
calismalarinin sonucu olarak, Tiirkiye'de halka
acik sirketleri yakindan ilgilendiren tiim 6nem-
li tebligler teker teker giincellenerek tekrar
yayinlanmaya baslandi.

Kanunla ilgili itk aciklamalardan biri 7 Ocak
2013 tarihinde SPK'dan geldi. SPK bu agikla-
mayla ‘bilgi bazli piyasa dolandiriciligl’ sugu-
nun yeni ihdas edilen bir sug¢ olmadigi ve eski
kanunla yeni kanun arasinda ‘bilgi bazli piyasa
dolandinciigr’ fiiline iliskin olarak piyasa me-
kanizmalarina miidahale anlamina gelebile-
cek onemli bir fark bulunmadigi konusunda



aciklamada bulundu. SPK’'nin 1 Subat 2013 tarihli Haftalik Biilteni'yle Kurum-
sal Yonetim ilkeleri Tebligi'nin uygulanmasinda esas alinacak olan gruplar
yayinlandi. A ve B gruplarinda 24'er sirket yer aldi.

Biiltende ayrica asagidaki aciklamalara da yer verildi:

« Birinci grupta yer alan sirketlerin yonetim kurullarinin, bagimsiz iiye aday
listesini hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 giin dnce SPK'ya
gondermesi gerekmektedir. 2012 yilinda bir yil gérev yapmak lizere secilen
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tekrar aday olmasi halinde de, bu siirec
ayni sekilde isletilecektir.

* 2013 yili itibariyle Aday Gdsterme Komitesinin sorumluluklari, varsa bu ko-
mite tarafindan, yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayri bir Aday Gésterme
Komitesi'nin olusturulamamis olmasi halinde ise, 4.5.1. numarali ilke uyarin-
ca Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilecektir.

* 2012 yiina iliskin veriler dikkate alinarak yapilan hesaplamalar sonucunda,
2013 yiliigin Gst gruplara ylikselen sirketlerin, dahil olduklar yeni gruba ilis-
kinilkelere yapacaklariilk olagan genel kurul toplantisiyla uyum saglamalari
gerekmektedir.

Ayni tarihli haftalik biiltende ayrica 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
ve SPK'nin gesitli tebligleriyle ilke kararlarinda yer alan yeniden degerlemeye
tabi tutarlar tespit edilerek yayinlandi.

KURUMSAL YONETIM ILKELERI UYUM RAPORU

SPK'nin 1 Subat 2013 tarih ve 4/88 sayili Karari ile Seri: 1V, No: 56 sayili ‘Ku-
rumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig’
kapsaminda, paylari iMKB'de islem goren ve Kurumsal Yonetim ilkelerine
Uyum Raporu hazirlamakla yiikiimlii sirketlerin esas alacaklar format yeni-
den belirlendi.

2013 yilinda yayimlanacak 2012 yilina iliskin faaliyet raporlarindan baslamak
iizere, faaliyet raporlarinda yer verilecek Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
Raporu’nunyeniformata uygun olarak hazirlanmasi zorunluydu. Bu sablonun
yayinlanmasiyla halka acik sirketlerin faaliyet raporunda yayinlanan kurum-
sal yonetim ilkelerine uyum raporu yeni ilkelerle uyumlu hale gelmis oldu.

KURUMSAL YONETIM ILKELERINDE DEGISIKLIKLER

Bilindigi gibi 2012 yiliiginde Seri: IV No: 56 no'lu Kurumsal Yonetim Tebligi'nde
lic kez revize gergeklestirildi. 2013 yilinda ilk revizyon haberi ise 22 Subat ta-
rihinde geldi.

Seri: IV No: 63 sayili Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygula-
masina iliskin Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig 22.02.2013 tarihli
ve 28567 sayili Resmi Gazete'de yayimland.

Buna gore;

* 4.5.1 nolu Madde degistirilmis olup daha dnce Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi'nin gorevleri Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yiiriitiilebil-
mekteyken artik Riskin Erken Saptanmasi Komitesi kurulmasi zorunlu hale
geldi. Yonetim Kurulu yapilanmasi geredi Aday Gosterme Komitesi ve Uc-
retlendirme Komitesi olusturulamamasi durumunda, Kurumsal Yonetim
Komitesi'nin sdz konusu gorevleri listlenebilmesine yonelik uygulama devam
etmektedir.

 Bagimsizlik kriterlerini belirleyen 4.3.7 nolu Maddenin (a) Bendi asagidaki
sekilde degistirildi:

« 'Sirket, sirketin iliskili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan
veya dolayli olarak % 10 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim
veya sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci

dereceye kadar kan ve sihri hisimlari arasinda, son
bes yil icinde, dogrudan veya dolayli 6nemli gorev
ve sorumluluklar Uistlenecek ydnetici pozisyonun-
da istihdam, sermaye ve dnemli nitelikteki ticari
iliskinin kurulmamis olmasi,’

¢ 1.3.7 nolu madde asagidaki sekilde degistirilerek
sdzkonusu islemler hakkinda 6nceden genel kurul
tarafindan onay verilmesi zorunlulugu kalkti. Ge-
nel kurulun ilgili islemlere iligkin bilgilendirilmesi
uygulamasi devam etmektedir.

* ‘Yonetim hakimiyetini elinde bulunduran pay
sahiplerinin, yénetim kurulu lyelerinin, tst dii-
zey yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye
kadar kan ve sihri yakinlarinin, sirket veya bagl
ortakliklari ile ¢ikar catismasina neden olabilecek
nitelikte islem yapmasi ve/veya sirketin veya bagli
ortakliklarin isletme konusuna giren ticariis tiirlin-
den bir islemi kendi veya baskasi hesabina yapmasi
veya ayni tiir ticari islerle ugrasan bir baska sirke-
te sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla girmesi soz
konusu islemler hakkinda genel kurulda bilgi veril-
melidir.'

* 4.4.7 nolu maddede; liciincii kisiler lehine temi-
nat, rehin ve ipotek verilmesine iliskin yonetim ku-
rulu kararlarinda bagimsiz tiyelerin gogunlugunun
aranmasi ve esas sozlesmeye madde konmasiyla
ilgili ilkeden finansal kuruluslar muaf tutuldu.
Onemli nitelikteki iliskili taraflara iliskin islemler
icinse herhangi bir muafiyet sézkonusu degildir.

Buna gore yonetim kurullarimizdaki bagimsiz iiye-
lerin bagimsiz olduklarina iliskin beyanlan giin-
celledik. Bu arada bu beyanlari da ilk defa zorunlu
olarak yillik faaliyet raporlarimiza ekledik.

TURK TiICARET KANUNU'YLA
2013 YILINDA HAYATIMIZA

YENI GIREN DEGISIKLIKLER

2013 yilinda halka agik olmasa da bazi biiyiikliik
esiklerini asan sirketler yepyeni uygulamalarla
karsilastilar. Ornegin Yeni TTK'ya ve yayinlanan
Bakanlar Kurulu Karari'na gore aktif toplami 150
milyon TL ve lizeri, yillik net satis hasilati 200 mil-
yon TL ve lizeri ve ¢alisan sayisi 500 ve lizeri sartla-
rindan ikisini saglayan sirketler bagimsiz denetime
tabi oldu.

Faaliyet raporu

Bilindigi lizere 28 Agustos 2012 tarihli Resmi Ga-
zetede yayimlanan; ‘Sirketlerin Yillk Faaliyet
Raporunun Asgari iceriginin Belirlenmesi Hak-
kinda Yonetmelik' ile yillik faaliyet raporlarinin
hazirlanmasi, icerigi ve sunumu yeni TTK uygu-
lamalan dikkate alinarak yeniden diizenlenmisti.
Buna gore yillik faaliyet raporunun ilgili oldugu
hesap ddneminin bitimini izleyen iki ay icerisinde
hazirlanmasi ve sirketlerin yonetim kurulu baskan
ve lyeleri tarafindan imzalanmasi gerekmektedir.
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Faaliyet raporuyla ilgili ydnetmeligin amac ve kapsami diizenleyen 1'inci
Madde (3) numarali bendinde ‘Ozel kanunlara tabi sirketlere, 6zel hiikiimleri
disinda bu yonetmelik hiikiimleri uygulanir’ denmektedir.

Dolayisiyla halka agik sirketlerde faaliyet raporlar éncelikle Finansal Ra-
porlama Tebligi'nde belirtildigi sekilde hazirlanmaya devam edildi. Ancak
faaliyet raporunda TTK uyarinca asagidaki bilgilere de yer verilmesi gerekti:

1- Sirketin ticaret sicili numarasi, merkez ve varsa subelerine iliskin iletisim
bilgileri,

2- Sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iligkin bilgiler,

3- Hesap donemi icerisinde yapilan 6zel denetime ve kamu denetimine ilis-
kin agiklamalar,

4- Mevzuat hiikiimlerine aykiri uygulamalar nedeniyle sirket ve yénetim
organi iiyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptinmlara iliskin acik-
lamalar,

5- Gegmis dénemlerde belirlenen hedeflere ulasilip ulasilamadigi, genel
kurul kararlarinin yerine getirilip getirilmedigi, hedeflere ulasilamamissa
veya kararlar yerine getirilmemisse gerekgelerine iliskin bilgiler ve deger-
lendirmeler,

6- Sirketler topluluguna bagli bir sirketse; hakim sirketle, hakim sirkete
bagli bir sirketle, hakim sirketin ydnlendirmesiyle onun ya da ona bagli bir
sirketin yararina yaptigi hukuki islemler ve ge¢mis faaliyet yiinda hakim
sirketin ya da ona bagli bir sirketin yararina alinan veya alinmasindan kagi-
nilan tiim diger 6nlemler,

7- Sirketler topluluguna bagli bir sirketse; (6) bendinde bahsedilen hukuki
islemin yapildigi veya 6nlemin alindigi veyahut alinmasindan kacinildigi
anda kendilerince bilinen hal ve sartlara gére, her bir hukuki islemde uygun
bir karsi edim saglanip saglanmadigi ve alinan veya alinmasindan kaginilan
onlemin sirketi zarara ugratip ugratmadig, sirket zarara ugramissa bunun
denklestirilip denklestirilmedigi.

Yeni TTK ile hayatimiza giren yeniliklerden biri de baglilik raporu oldu. TTK

geregi yazdigimiz bagllik raporunun sonug
kismina faaliyet raporunda yer verdik.

Elektronik Genel Kurul

13.01.2011 tarih ve 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu'nun (TTK) 1527. Maddesi'nde; genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve oy
kullanma sisteminin borsaya kote sirketler
acisindan zorunlu hale gelmisti. Genel kurul
salonundan yapilacak goériintii ve ses nakli
islemleri icin yapilan goriismeler ve gergek-
lestirilen ihale sonucunda TTNET-Medianova
ishirligiyle anlasma saglandi ve tiim altyap
gereksinimlerinin TTNET-Medianova isbirligi
tarafindan saglanacagi hilkkme baglandi.
Genel kurula hazirlanmak icin Kurumsal Yone-
tim Tebligi'ne uyum icin gereken esas sozles-
me dedisikliklerini yaptik, SPK'nin ardindan
Glimriik ve Ticaret Bakanligi'nin onayina sun-
duk. Genel kurul 6ncesinde elektronik egitim
aldik, sinava girdik, sertifika aldik. Ardindan
EGKS'de genel kurul gagrimizi yaptik, EGKS ek-
raninda islem yapabilmek icin yetkilendirildik,
kimimiz sirket yetkilisi oldu, kimimiz ise Goze-
tim Yetkilisi. MKK'da test yaptik. Genel kurul
toplantilarimizi yapmay planladigimiz salon-
larda kesif yaptirdik. Yeni Tiirk Ticaret Kanu-
nu ile Glimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan
yayinlanan ‘Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplan-
tilarda Bulunacak Glimriik ve Ticaret Bakanligi
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik' hiikiimleri-
ne gore gerceklestirdigimiz elektronik genel
kurullarla yillardir alisageldigimiz genel ku-




rullar da yeni bir boyuta ge¢mis oldu. Yabanci yatirimcilar blokaj siiresinin
kalkmasiyla daha rahat temsil olanagina kavusurken elektronik genel kurul
uygulamasina glivenmek icin 6nlerinde zaman olan bazi bireysel yatinmcilar
da toplantiya bizzat katilmaya devam ettiler.

Yeni TTK ile murakkiplik miiessesesi kaldirildi. Elektronik genel kurullarla
birlikte son murakiplar da ibra edildiler ve boylece murakiplik miiessesesi
tarihe karismis oldu. 2012 yili faaliyet raporlari son murakip raporlarina ev-
sahipligi yapmis oldu.

Riskin Erken Teshisi Komitesi

2013 yiinda hayatimiza yeni bir komite girdi. Bilindigi (izere, Yeni TTK'nin 378.
Maddesi ile gore pay senetleri borsada islem goren sirketlerin Yonetim Ku-
rulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin
erken teshisi, gerekli 6nlemlerle carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla uzman bir komite kurmak, bu sistemi calistirmak ve gelistirmekle
yikimli kiinmst. Yine ayni sekilde kurulan bu komitenin yonetim kuruluna
her iki ayda bir verecegi raporla mevcut durumu degerlendirmesi, varsa tehli-
kelere isaret etmesi ve careler gostermesi zorunlu kilinmist.

Internet Sitesi

Tiirk Ticaret Kanunu ile ilgili olarak bu yil iginde gergeklestirmek zorunda
oldugumuz en dnemli yeniliklerden biri de bildiginiz gibi internet sitesiydi.
31 Mayis 2013 tarihli Resmi Gazete'de ‘Sermaye Sirketlerinin Agacaklari in-
ternet Sitesine Dair Yonetmelik' yayimlandi. Bu yonetmelik, 1 Temmuz 2013
tarihinde yiiriirliige girdi. Yonetmelikte sayilan yiikiimliiliikleri 1 Temmuz
2013'den itibaren li¢ ay icinde yerine getirmek gerekiyor. Bu yonetmelikle bir-
likte hayatimiza MERSIS gibi yeni tanimlar da girdi.

KURUMSAL YONETIM TEBLIGI'NDE DEGISIKLIK

8 Nisan 2013 tarihinde Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygu-
lanmasina iliskin Teblig'de (Seri: IV, No: 56) Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(Seri: 1V, No: 64) Resmi Gazete'de yayimlandi. Buna gére borsa sirketlerinin,
uyulmasi zorunlu kurumsal yénetim ilkelerinin uygulanmasini saglamak iize-
re islem yapmak ve karar almak icin yeterli sayida yonetim kurulu iiyesi bu-
lunmamasi halinde veya bulunmasina karsin yonetim kurulunun veya genel
kurulun bu dogrultuda gerekli islemleri yapmamasi veya kararlari almamasi
halinde kurul, bu ortakliklara 30 giin siire verecek ve verilen siire igerisinde
uyum icin gerekli islemlerin yapilmamasi halinde kurul, yénetim kurulunun
toplanabilmesi ve karar alabilmesi icin gerekli olan ve bagimsizlik kriterini
saglayan asgari sayida liyeyi, mevcut yonetim kurulu tiyelerinin yerine resen
atayacaktir.

KURUMSAL YONETiM DERECELENDIRMESINDE

YENIDONEM

SPK'nin Nisan 2013 tarihinde kurumsal yénetim derecelendirmesi igin yeni
baslik agirliklan belirledi. Buna gére yiizde 35 olan ‘Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik’ boliimiiniin agirligi yeni dénemde yiizde 25 olarak belirlenirken ‘'Yo-
netim Kurulu’ béliimiiniin payi ise ylizde 35'e ¢ikt.

FINANSAL RAPORLAMA TEBLIGi

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (Il-14.1)
Resmi Gazete'de 13 Haziran 2013 tarihinde yayinlanarak 1 Nisan 2013 tarihin-
den sonra sona eren ara donem finansal raporlardan itibaren gecerli olmak
lizere, 13 Haziran 2013 tarihi itibariyle yiiriirliige girdi. Tebligde dzetle,

* Yonetim kurulu, denetim komitesini finansal raporlamadan sorumlu olarak
belirleyecek, ancak bu husus, yonetim kurulunun finansal raporlarin hazir-
lanmasi, sunulmasi ve gergege uygunluguna iliskin sorumlulugunu ortadan
kaldirmayacak ve Kamuya aciklanacak yillik ve ara dénem finansal raporlara,
finansal tablo ve faaliyet raporlariyla birlikte; finansal raporlamadan sorum-

lu yonetim kurulu iiyeleriyle isletme genel miidiirii
veya finansal raporlamadan sorumlu yéneticinin
tebligde sayilan aciklamalari iceren beyanlari da
eklenecektir.

* Yillk ve ara donem finansal raporlarin kamuya
aciklanmasiyla ilgili usul ve siireler belirlendi.

* Madde 19'da finansal tablolarin bu teblig hiikiim-
leri uyarinca hazirlandigi donemlerde, isletmelere,
muhasebe defter ve kayitlariyla bu teblig uyarinca
hazirlanmis finansal tablolar arasindaki iliskiyi kur-
mak ve bir sonraki yil finansal tablolarinin saglikli
bir sekilde hazirlanmasini saglamak lizere ‘Serma-
ye Piyasasi Muhasebe Defteri’ adli yeni bir defter
tutma ylikiimliiliigii getirildi. Bu defter elektronik
ortamda da tutulabilecek ancak tebligde belirtilen
usul ve esaslara tabi olacak.

SPK'nin 13.06.2013 tarih ve 28676 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan ‘Sermaye Piyasasinda Finan-
sal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi'nde yer alan
siireler esas alinarak finansal raporlarinin KAP'a
son génderim tarihlerini sirketler bazinda gésteren
bir liste hazirlanarak KAP web sitesi ana sayfasinda
yayinlanmaya baslandi.

Seri: X, No:28 ‘Sermaye Piyasasinda Bagimsiz De-
netim Standartlari Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§', 28-06-2013 tarihli ve
28691 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriir-
Lige girdi.

Kanun kapsaminda bagimsiz denetime tabi islet-
melerle ara dénem finansal raporlari sinirli ba-
gimsiz denetime tabi olacak isletmeler belirlendi.
Paylari borsada islem goren sirketlerin denetim ko-
mitelerine segilecek liyelerin nitelikleri, Kurumsal
Yonetim ilkeleriile uyumlu hale getirildi.

Merkezi Kayit Kurulusu’ndan

Yenilikler

1 Temmuz 2013 tarihinde, dncesinde ¢ok tartisilan
bir konu daha MKK'nin duyurusuyla agiga kavustu-
ruldu.

Genel kurul toplantisina elektronik ortamda ka-
titanlarin oy kullanma siiresi Anonim Sirketlerin
Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel
Kurul Sistemi Hakkinda Teblig'de yapilan degisik-
likle bes dakikadan iki dakikaya diisiiriildii. Genel
kurula elektronik ortamda katilanlarin tamaminin
oylarini iki dakikalik oy kullanma siiresi dolmadan
gondermeleri halinde siire sonunu beklemeye ge-
rek bulunmamaktadir.

‘Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin
Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig (Seri IV. No.28)'de Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig (Seri IV. No.65)' ile de Merkezi Kayit
Kurulusu'nun ihragci pay sahipleri raporu uygula-
masina son verildi.
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Lisanslama sinavina gireceklere
pratik oneriler

Lisanslama sinavi siireci; sinava basvuru, sinava hazirlik, sinava giris ve sinav sonuclarinin
degerlendirilmesi olmak iizere dort asamadan olusuyor. Bu yazimda, sirasiyla sizler icin
faydali olacagni diisiindiigiim bazi bilgiler verecedim. Bu bilgiler ve dneriler, sinavdan daha
basarili bir sonu¢ almanizi saijlayacaktur.

Sermaye piyasa5| alaninda calisanlarin gérevleri geregi sahip
olmalari gereken lisans belgesini alabilmek icin katilacaklari lisanslama
sinavlarina yonelik bazi 6nerilerde bulunmak istiyorum.

Finans sektortinii diger sektdrlerden ayiran en dnemli 6zellik insan iligki-
lerine ve glivene dayali olmasi. Bilindigi lizere, finans sektorii bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasi alanlarindan olusmakta.

Sayilan sektorler 6zel alanlar oldugu icin bu konuda faaliyet gostermek
isteyen kurumlarin ve s6z konusu faaliyetlerde gorev alacak calisanlarin
sahip olmasi gereken nitelikleri o alandaki diizenleyici otorite belirle-
mektedir.

Konumuz sermaye piyasasi oldugu igin bu alandaki diizenleme ve denet-
leme gérevi Sermaye Piyasasi Kurulu'na ait. Sermaye piyasasi alaninda
calisanlar Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ‘Lisanslama ve Sicil Tutma Faa-
liyetleri' ile ilgili diizenlemelerine tabiler.

Lisanslama sinavlarina iligkin diizenleme yani teblig 2001 yilinda Resmi
Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige girdi ve ilk lisanslama sinavlari 2002
Eyliil ayinda basladi. Gegen 11 yilda toplam 28 adet sinav gergeklestirildi.
28 sinavin istatistikleri incelediginde basari orani zaman zaman artmak-
la birlikte genel olarak diisiik seyrettigi gozlemlenmekte.
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Sinav siireci; sinava basvuru, sinava hazirlik, si-
nava giris ve sinav sonuglarinin degerlendirilmesi
olmak iizere dort asamadan olusmakta. Bu sirayla
sinava girecek adaylar icin faydali olacagini dii-
stindiigiim bazi bilgiler verecegim.

Oncelikle lisanslama sinavlarinin amacindan bas-
layalim.

SINAVIN AMACI NEDIR?

Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde, 21-22
Eyliil 2013 tarihlerinde lisanslama sinavlari yapi-
lacak. Sinavlarin genel amaci, sermaye piyasasi
alaninda islem yapan galisanlarin mesleki yeterli-
liklerini, bilgi ve tecriibelerini gdsterir lisans bel-
gesinin verilmesi...

Lisanslama  sinavlari, Sermaye  Piyasasi
Kurulu'nun verdigi yetkiye istinaden Sermaye Pi-
yasasl Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.
kisa adiyla SPL tarafindan diizenlenmekte.

2013 EYLUL VE ARALIK AYLARINDA
iKi LISANSLAMA SINAVI YAPILACAK

ilk sinavin Sinav Kilavuzu 6 Agustos 2013 tarihinde
SPL'nin internet sitesinde yayinlandi. 21-22 Eyliil
tarihlerinde gergeklestirilecek sinavlar igin bas-
vurular 12-23 Agustos arasinda http://basvuru.spl.
com.trinternet adresinden yapildi.

2013 yiindaki basvuru siirecinin onceki yillarda
diizenlenen lisanslama sinavlarindan farki, ilk
defa Universite dérdiincii sinif dgrencileri igin

farkli bir sinav iicreti belirlenmesi. 2013 yili icin sinav {icreti 150 TL
belirlenirken, Giniversite dordiincii sinif 6grnecileri igin bu tutar 100
TL olarak aciklandi. Ayrica ddemelerde ilk defa kredi karti kullanil-
maya baslandi. Sinav iicret indirimi sadece dordiincii sinifta okuyan
ve 2013-2014 dgretim yili icin dordiincii sinifa gecen dgrenciler icin
gecerli. Bunun disinda Giniversitelerin alt siniflarinda veya lisaniistti
bdliimlerinde okuyan 6grenciler icin ayni indirim s6z konusu degil.
2013 yilinin ikinci sinavina ait sinav kilavuzu 11 Kasim 2013 tarihinde
yayinlanacak. 28-29 Aralik tarihlerinde yapilacak sinavlarin basvu-
ru tarihleri ise 14-25 Kasim. Liitfen bu tarihleri not alin ve basvuru
tarihlerini kagirmayin.

2013 yilinda diizenlenecek lisanslama sinavlarinin énceki yillarda
diizenlenen lisanslama sinavlarindan farki sinav hizmetinin Anado-
lu Universitesi'nden alinacak olmasi. 2010, 2011 ve 2012 yillarinda
sinavlar Milli Egitim Bakanligi Yenilik ve Egitim Teknolojileri Genel
Miidiirliigl tarafindan gergeklestirilmisti. Bu degisiklik sinav uygu-
lamasinda da bazi farkliliklara neden olacak. Bunlari yazimizin deva-
minda sizlerle paylasacagim.

SINAVA BASVURU SURECINDE
DIKKAT ETMENIZ GEREKENLER...

¢ Lisanslama Sinavlari Kilavuzu'nu okumadan
basvuruda bulunmayin

Basvuru yapacaginiz sinavla ilgili tiim bilgiler ve agiklamalar lisans-
lama mevzuatinin ayrilmaz bir parcasi olan Lisanslama Sinavlan
Kilavuzu'nda yer almakta. Kilavuzu detayli bir sekilde okumadan
sinava bagvurmamanizi tavsiye ederim. Kilavuzda sinava basvuru,
sinavin yapilmasi, sinav sonuglarinin agiklanmasi, sinav sorularina
itiraz ve sinav sonucuna itiraz siireglerine iliskin prosediirler olduk-
ca ayrintili bir sekilde yer aliyor. Kilavuza SPL'nin internet sitesin-
den ulasabilirsiniz.
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* Katilmayacaginiz sinava basvuruda bulunmayin

Gecmis yillara ait sinav istatistikleri incelendiginde sinava basvuran aday
sayisiyla sinava katilan aday sayisi arasinda yiizde 10-15 oraninda degi-
sen bir fark bulunmakta. Bir baska deyisle bazi adaylar sinav basvurusu
yapmalarina ragmen sinava katilmiyorlar. Sinava basvuran her aday igin
sinav hazirligi yapildigindan sinav ticretleri hicbir sekilde iade edilemiyor
ve bu tiir talepler sinavi diizenleyen kuruma da zaman kaybettirmekte.

¢ Tercih edeceginiz modiilleri dikkatli segin

Sinava basvuru asamasi da sinav siirecinin dnemli bir parcasi. Kural ola-
rak, ilk kez girilen sinavin sonuglarinin aciklandigi tarihi takip eden yil
sonuyla lisans almaya hak kazanilan tarihi takip eden yilsonu arasinda
azami ti¢ yil olmasi gerekiyor. Baska bir deyisle ilk kez girilen sinavin so-
nuclarinin agiklandig tarihi takip eden yil sonundan itibaren {i¢ yil gectigi
halde lisans almaya hak kazanamayanlarin, lizerinden iki yil gegen sinav
konularinda almis olduklari notlar siliniyor.

Siklikla yapilan hatalardan biri yukarida degindigim kuralin sinava bas-
vuru asamasinda genelde unutularak notu silinen modiil veya modiillerin
secilmemesi olarak karsimiza ¢ikmakta. Aday girdigi sinav sonucunda
tlim modiillerden basarili oldugunu diisiiniirken notu silinen modiilii ne-
deniyle yeniden sinava girmek zorunda kalabiliyor.

Modiil segiminde en sik yapilan hatalardan digeri de basarili olunan mo-

diiliin 6rnegin ‘Genel Ekonomi'nin aday tarafin-
dan farkinda olmadan yeniden segilmesi. Kural
olarak en son alinan not gegerli oldugundan
aday basarili oldugu modiilii sectigi ancak si-
navda isaretlemedigi halde basarilioldugu mo-
diilden ‘0’ alarak basarisiz duruma diismekte.
Bir modiilde basarili sayilmak icin alinmasi
gereken notun en az 60 oldugunu, sinavin ta-
maminda basarili olabilmek icin de aritmetik
ortalamanin en az 69.5 ve lizeri olmasi gerekti-
gini unutmayin. Not yiikseltmek igin sinava gi-
rerken en diisiik not aldiginiz modiilii veya sizin
icin calismasi en kolay modiilii segin.

SINAVA HAZIRLIK iCIN
NELER YAPMALISINIZ?

¢ Bussiirecte sinav sorularinin ne zaman
hazirlandigini bilmeniz kritik

Sinav sorulari ilan edilen sinav tarihinden or-
talama iki ay dnce hazirlaniyor. 21-22 Eyliil ta-
rihlerinde diizenlenecek lisanslama sinavlari
icin sorular 10 Temmuz 2013 tarihinden dnceki
ve bu tarihe kadar Resmi Gazete'de yayim-
lanmis mevzuattan sorulacak. Bu nedenle 10
Temmuz'dan sonra yayimlanan diizenlemeleri
ve Teblig taslaklarini dikkate almayin. Ayrica,
10 Temmuz tarihinden dnce Resmi Gazete'de
yayimlanan diizenlemelerin yiiriirliik tarihinin
ileri bir tarih olmasi halinde dahi bu diizenle-
melerden soru gelebilir.

Bu bilgi sinav soru kitapgiklarinin
aciklamalar béliimiinde su sekilde

yer alacak:

“Testteki sorular 10 Temmuz 2013 tarihi itiba-
riyla hazirlanmistir. Bu tarihten sonra sinav ko-
nulariyla ilgili yasa dedgisiklikleri yapilmis olsa
bile, sorulari cevaplandirirken bu degisiklikleri
dikkate almayiniz.”

Sinav sorularini cevaplandirirken sorularin
hazirlanmaya basladigi tarihi goz oniinde bu-
lundurursaniz ilan edilen tarihten sonra hazir-
lanmig bir soruyla karsilasmaniz durumunda




sinavdan hemen sonra cevap anahtarininilaniile
birlikte baslayan soru itiraz siirecinde séz konu-
su soruyu iptal ettirmeniz miimkiin olabilir.

« Egitim kilavuzlari artik yok

2002 yilinin Temmuz ayindan itibaren aracilik
faaliyetiyle sinirli olarak lisanslama sinavlari-
na katilacak adaylara yardimci olmak amaciyla
Birlik tarafindan hazirlanan egitim kilavuzlari,
her sinav déneminden 6nce giincellenerek lic-
retsiz olarak adaylarin kullanimina sunulmus-
tu. Sermaye Piyasasi Kurulu da 2009 yilina ka-
dar sinav sorularinin en az yiizde 90'inin egitim
kilavuzlarindan sorulmasina 6zen gdsteriyordu.
Ancak, son lig-dort yildir lisanslama sinavlarin-
da cikan sorularla kilavuzlarda yer alan konu-
larin yiizde 50-60 oraninda ortiistligii yoniinde
elestiriler yapiliyordu.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki degisik-
likler nedeniyle egitim kilavuzlar giincelligini
tamamen yitirmis durumda. Yeni Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’'nun alt diizenlemelerinin heniiz
tamamlanmamis olmasi 6zellikle mevzuat ki-
lavuzlarinin glincellenmesini imkansiz kildi. Bu
sebeple de 2013 Haziran ayindan itibaren egitim
kilavuzlari Birligin internet sitesinden kaldirildi.

¢ SPL'nin internet sitesini
sik sik ziyaret edin...

SPL'nin internet sitesinde ‘Duyurular’ béliimiin-
de ‘Lisanslama Sinavlar’ alt konu basliklan
aciklandi. Sinav sorularinin hazirlanmasinda bu
alt konu basliklari baz aliniyor. Calismalarinizda
bunlari dikkate almanizda fayda var.

Sermaye piyasasi mevzuati agisindan en giincel
bilgilere ve ge¢mis yillarda ¢ikmis lisanslama
sinav sorularina http://www.spk.gov.tr ve http://
www.spl.com.tr internet sitelerinden ulasabi-
lirsiniz. Borsa mevzuati acisindan da en giincel
bilgiler http://www.borsaistanbul.com internet
sitesinde yer almakta.

Basarinin en 6nemli anahtarinin
dgrenilen bilginin tekrari oldugunu
liitfen unutmayin.

* Deneme sinavlarindan ve eski
sorulardan mutlaka faydalanin
Bankalarsinava katilacak personellerini sinava
hazirlamak icin deneme sinavlari diizenlemek-
te. Banka calisanlarinin sinav 6ncesinde eksik-
lerini gdrmek agisindan bu sinavlara katilmala-
ri dnemli...

Gegmis yillarda ¢cikmis lisanslama sinav sorula-
riyla kendinizi deneyin.

Sermaye piyasasi ve borsa mevzuati disinda ka-
lan modiillerde Anadolu Universitesi'nin acik ve
6rgilin 6gretimde yaptigi ¢oktan secmeli sinav
sorularina ulasarak katilacagimiz modiillere
denk gelen deneme sinavlari yapmaya galisin.
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Sahip olmaniz gereken
lisans ile ilgili bilmeniz
gereken bir diger kritik
bilgi uygulanacak cezai
yaptinmlar

Kasim 2010 sinavi sonuglarinin agiklandigi
17 Aralik 2010 tarihi itibariyle gegis siireci
sona erdi. 29 Ocak 2011 tarihinden itibaren
sermaye piyasasi kurumlarinda lisans
gerektiren gorev ve kadrolarda lisansi
olmayan kisilerin calistirilmasi ve ise
alinmasi miimkiin degil.

Sermaye piyasasi kurumlarinin lisansa tabi
gorevlerde lisans belgesi olmayan personel
calistirmalari durumunda Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemelerine aykiriliktan islem
yapilmakta ve idari para cezasi uygulaniyor.

SPK'ya dayanilarak yapilan diizenleme,
standart ve formlara ve SPK kararlarina
aykiri hareket eden kisilere ise 21.560

ile 269.500 TL arasinda idari para cezasi
kesilmekte.

idari para cezasi hem lisanssiz personel
calistiran sermaye piyasasi kurumuna ve
hem de lisans belgesi olmadan calisan
personele uygulanmakta. Baska bir deyisle
sadece sermaye piyasasi kurumuna degil
sizlere de yetkisiz islem yapmanizdan dolayi
para cezasl kesilebilir. Bu nedenle Liitfen
lisansinizi alin ve bu tip cezai yaptirimlara
sebep olmayin.

Lisanlama sinavlarina katilmis biri olarak
sinava katilacaklar icin faydali olacagini
diistindtigiim bilgileri paylasmaya calistim.
Sinava katilacak tiim adaylara simdiden
basarilar dilerim.

SINAVA GiRiS ESNASINDA DIKKAT ETMENIZ
GEREKEN KONULAR

Oncelikle sinava gireceginiz sinav merkezini sinavdan 6nce mutlaka goriin.

¢ Sinava ge¢ kalmayin

Lisanslama sinavlarinda sabah oturumunda sinavin baslama saati 09:30. Ogle-
den sonra oturumunda ise 14:30. Sinavdan en az 30 dakika 6nce sinava giris bel-
gesi ve fotografli kimlik belgesi (niifus ciizdani, siiriicii belgesi veya pasaport) ile
sinav merkezinde olmaniz gerekiyor.

Sinavlarda tiilkenmez kalem kullanamazsiniz. Yaninizda yumusak uclu iki siyah
kursun kalem, leke birakmayan iyi silen bir silgi ve kalem agacagi bulundurma-
nizi tavsiye ederim.

¢ Soru kitapcigina dikkat edin
Sinavda adiniza diizenlenmis soru kitapgidi ve/veya cevap anahtari gikmaz ise
sinav gorevlilerinden yedek soru kitapcigi ve/veya cevap anahtari talep edin.

e Yaninizda elektronik cihaz bulundurmayin

Sinavda yaninizda cep telefonu, telsiz, cagri cihazi vb. iletisim araclari, databank,
diz iistii bilgisayar, el bilgisayari, cep bilgisayari, saat fonksiyonu disinda fonksi-
yonu bulunan saat vh. her tiirlii bilgisayar 6zelligi olan cihazlarla silah ve benzeri
techizat, fotograf makinesi, kamera gibi elektronik cihazlar bulundurmayin, ak-
sine davrananlarin sinavi gegersiz sayilir. Okullar genelde maddi degeri yiiksek
yukarida sayilan cihazlari emanete almaktan kaciniyorlar. Bu nedenle sinava gi-
derken yaninizda elektronik cihaz bulundurmamaya 6zen gdsterin.

¢ Sinavda tiim sorulan isaretleyin, bos birakmayin

Soru sayilarinda degisiklik olmamakla birlikte bu sinavda soru segenek sayisi
dortten bese cikartildi. Onceki sinavlarda oldugu gibi puanlamada yanlis cevap-
lar dikkate alinmayacak. Bu nedenle sectiginiz modiillerde bos secenek birakma-
yin, sorulari cevaplarken en az bir segenegi mutlaka isaretleyin.

¢ Kurallara dikkat edin

Sinavda kopya cektigi ve/veya verdigi tespit edilen ve baskasinin yerine sinava
giren ve/veya kendisinin yerine baskasinin sinava girmesine imkan taniyanlarin
sinavlari gegersiz sayilir. Sayilan nedenlerle sinavlar gegersiz sayilanlar ii¢ yil
icinde acilacak hicbir sinava alinmazlar.

Sinav Sonuglarinin Degerlendirilmesi
Asamasinda Bilinmesi Gerekenler....

« Lisanslama sinavlarini takiben bir-iki giin icinde sinav kitapciklari ve cevap
anahtarlari http://www.spl.com.tr adresinden yayinlanacaktir.

« SPL tarafindan sinav kitapciklari ve cevap anahtarlarinin yayinlanmasini
takiben en gec 7 (vedi) is giinii icerisinde Sinav Sorularina itiraz hakkiniz var.
Ongoriilen itiraz siiresi icinde hatali oldugunu diisiindiigiiniiz sorulara itiraz
edilebilirsiniz.

* Adaylar sinav sonuclarinin SPL'nin internet sitesinde aciklanmasini takiben
en gec 7 (yedi) is giinii icerisinde optik okuyucudaki herhangi bir hataya
karsin cevap kagidinin g6z kontrolii ile yeniden degerlendirilmesi icin itirazda
bulunabilirler.

Lisanslama sinavlarina katilmis biri olarak sinava katilacaklar icin faydali
olacagini diisiindiigiim bilgiler paylasmaya calistim. Sinava katilacak tiim
adaylara simdiden basarilar dilerim.
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KREDi DERECELENDIRME

Notun sifrelerini
anlamak icin...

Zor bir i§tir derecelendirme... Kiresel sermayenin bir (ilkeye ya da sirkete yatirim yaparken dncelik-
le bakacagi temel kriter, bir elin parmaklarini gegmeyen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslan tarafindan
yapilir. Ulkemizde oldugu gibi pek cok gelismekte olan piyasada elestirilen, pek sevilmeyen, ‘sifirci hocalar’ gibi la-
kaplar takilan bu kurumlarin, verdikleri notlar yiikselirse sorun yoktur da, diistii mii not hedef tahtasinda yer alirlar.
isin garibi pek az kimse bu notlarin nasil verildigini bilir.

Biz de kredi derecelendirme kuruluslarinin notlari belirlerken hangi kriterleri dikkate aldigini, not verme siirecinin
nasilisledigini mercek altina alalim dedik bu sayimizda... Zira yarin 6biir giin hi¢ arzu etmesek de kredi notumuz hir
yil 6nce nasil arttiysa, bu dalgali piyasada diisebilir. Haksiz yorumlar, elestiriler yapmak yerine notun gercek anla-
mini kavramak agisindan bir katkimiz olsun istedik.

iste uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan ‘bes biiyiik'ler diye ifade edilen bes kurumun ikisinin, Moody's ve
FitchRatings'in kriterleri... Yine bir drnek rapor olarak da Standard&Poors'un Tiirkiye raporu...



MooDY'’s

Martin Kohlhase

Ortadogu Moody's Ltd Baskan Yardimeisi

Moody's derecelendirmeleri, temel analizlere dayanan ve kiiresel olarak
gecerli sembol sistemleriyle ifade edilen ileriye yonelik kredi itibari goriisii-
diir. Daha acik olarak, goreceli krediitibari degerlendirmesi, hem temerriide
diisme riski (yiikiimliiliikleri ddeyebilme istegi ve yetkinligi) hem de temer-
riit halinde kayhi (temerriit halinde zarar biiyiikligii) g6z dniinde bulundu-
ran, zarar beklentisine odaklanir.

Ayrica, Moody's'in kiiresel dlcekteki derecelendirmeleri, mutlak kredi ris-
kini yansitmaktan ¢ok, asil olarak kredi riski icin bir siralama diizenini yan-
sitmaktadir. Bu durum yatinmecilari farkli tilkelerdeki ve farkli sektdrlerdeki
sirketlerin risk profillerini ayri ayri derecelendirmelerine gore karsilastirma
imkani tanimaktadir. Ornedin, Giiney Afrika'da Baa2 notlu bir imalat sirketi-
nin ingiltere'deki Baa2 notlu perakendeci sektoriindeki bir sirketle benzeri
kredi risk profiline sahip olmasi hedeflenir.

ODAK NOKTASI ODEME KABILIYETI

Derecelendirmede tiim sirketler icin Moody's'in baslangic noktasi, is ve fi-
nansal risk profillerinin incelenmesidir. Bu degerlendirme sektérlere 6zel,
cesitli metodolojilerde aciklanan faktorleri gz dniinde bulundurmakta-
dir. Odak noktasi en nihayetinde ddeme kabiliyeti ve istedinin degerlendi-
rilmesindedir ve sirketin yiikiimliiliikleriyle karsilastirmali olarak ileriye
doniik nakit kaynaklarinin ve nakit akisinin yeterlilik ve giivenirligine dair
tahminleri icerir.

SEKTORLERE OZGU KALDIRAC OLCUTLER

Moody's'in sanayi sektdr perspektifinden analitik bakis acisi, her sektor icin
en yararli kredi gostergelerinin degiskenlik gdsterecegini bilerek, kendi
goriisiince sektore 6zgii anahtar risk faktorlerinin neler oldugunun altini
cizmekte ve vurgulamaktadir. Ornegin, bagimsiz kiiresel arama ve iretim
sanayi igin, kaldirac, petrol ve gaz rezervlerini de iceren borgluluk oranlari
olmakla birlikte, kira giderlerinin pasiflestirilmesi perakende sektériinde
6nemli bir kaldirac dlciitiidiir.

Derecelendirme sirketi, sanayi ve finansal risk degerlendirmesini cesitli
baska unsurlarla destekler. Bunlar (sadece bunlarla sinirli olmamakla bir-
likte) asagidaki gibidir:

* Temerriite diisme riskini azaltacak dis kredi destegi ihtimali olup olmadig;

* Temerriit halindeki kaybi etkileyebilecek ve derecelendirmeyi asagi ceke-
bilecek yapisal ya da sézlesmesel siibordinasyon hiikiimleri olup olmadigr;
veya

* Zayif bir likidite profilinin (yeniden finansman riskine maruz kalma du-
rumu veya negatif bir serbest nakit akim durumunda taahhiid edilmemis
banka finansmani) temerriit riskini artirip artirmayacadgi.

Gelisen piyasalarda derecelendirmelerde kredi riskinin degerlendirilmesi,
tarihi olarak (ilke kredi riski stres durumlarinin sirketler, finansal kurumlar
ve lilke kredi riskleri arasinda giilii bir kredi baglantisi oldugunu gdsteriyor
olmasi, daha genis tilke riski faktorlerinden de ekilenebilir.

COKLU ADIMLAR ICEREN

BIR SUREC

Uygulamada, yukarida bahsi gegen faktor-
lerin Moody's tarafindan kurumsal derece-
lendirme, saptama ve gdzetimi yapilirken
degerlendirilmesi coklu adimlar igeren
bir siirectir. Bu siirecte, sirketi etkileyen
kamuya acik bilgiler degerlendirilir, aym
zamanda sirket yonetimleriyle yapilan ve
Moody's analistlerinin sirketin operasyon
ve finansal performans tarihinin gelecek-
teki trendlerle karsilastirilmasina, sirketin
strateji ve gelecek planlariyla biiyiime ve
genisleme planlarina, finansman planina
ve sermaye yapisiyla finansal politika ve
hedeflerinin zaman iginde nasil degisecegi-
ne odaklandiklari toplantilarda alinan diger
bilgi ve izlenimler de degerlendirilir.

Halihazirda agiklanan derecelendirme not-
larinda, yeni halka acik bilgilerin gézetim
siireci, bizler sirketin performansini kendi
orjinal beklentilerimizle géreceli olarak
degerlendirirken, sirket yonetimiyle aktif
diyalog halinde devam eder.

NO'vI' DEGISIMI PEK COK
DEGISKENI KAPSAR

Her durumda, ilk derecelendirme notunun
verilmesi veya gelisen olaylar neticesinde
sirket performansinin ilk beklentilere na-
zaran degismesiyle takip eden kararlarla
bir notun degistirilmesi, bir komite tarafin-
dan yapilmaktadir. Bu komite, basanalistin
tavsiyesini diger karsilastirlabilir sirket-
lerde verilen derecelendirmelerle, belirli
bir duruma veya piyasalara has o6zellikleri,
ve kiiresel olarak tutarligi ve karsilastiri-
labilirligi saglamak adina derecelendirme
uygulamalarimizla metodolojilerimizi goz
oniinde bulundurarak, goreceli olarak de-
gerlendirir.

%90 5,65
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FitchRatings

Giilcan Ustay

Genel Miidir

3 SONBAHAR 2013

Oncelikle rating en genel tamimiyla bir kuru-
lusun finansal yikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirip getiremeyecedi hakkinda verilen
bagimsiz bir gériistiir ve bu gériisiin kolay an-
lasilabilmesi i¢in sonuclar sembollere déniistii-
rilmiistiir.

Ratinglerin verilmesi sirasinda kalitatif ve kan-
titatif analiz birlikte kullanir. ilgili sektorlere
gore hazirlanmis metodolojilerimizden yola ¢I-
kilarak komite karari sonucu ratingler belirlenir.
ilgili metodolojilerimize Fitch Ratings'in sayfa-
sindan ulasilabilinir.

(www.fitchratings.com)

Ulke rating’i metodolojisinde dikkate alinan
baslica konular asagida 6zetlenmistir.

Kamu ve Dis Finansman Yapisi
* Gelir ve giderlerdeki esneklik.

* Borg dinamikleri

* Borg yapisi ve yonetimi

+ Odeme kapasitesi ve gecmisi

Makroekonomik Politikalar

* Istikrarli olmasi ve ge¢mis performansi

« Seffaf ve tahmin edilebilinir olmasi

* Soklara karsi cevap verebilme kapasitesi

Ekonomik Esaslar

* Biiylimedeki egilim

* Finansal Sektor

* Dissal soklara karsi kirilganlik

Sosyo Politik Unsurlar

* Sivil ve politik kurumlarin giicliiliigii
* Sosyopolitik istikrar

* Uluslararasi iliskiler

Ulke rating'leri analizi sirasinda dort ana bas-
likta siralanan unsurlar incelenerek bir gériis
olusturulur.

Sirket rating'i igin analiz yapilirken dikkate alinan standart anali-
tik unsurlar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

* Firma borcunun niteligi

* Borcun teminat kosullari,

* Olasi temerriit durumlarinda iilke iflas kanunlan gergevesinde
kreditoriin genel siralamadaki yeri

* Borglunun bulundugu organizasyon semasi icerisinde yapisal
konumu...

Analiz yapilirken kalitatif ve kantitatif unsurlar beraber kullani-
lir. Dikkate alinan baslica kantitatif unsurlar kisaca endiistri riski
ve faaliyet sartlaridir. Kalitatif unsurlar ise; piyasa konumu, iist
yonetim yapisi, muhasebe standartlari, hukuki diizenlemeler ve
kurumsal yonetim olarak siralanabilir. Kantitatif analiz nakit aki-
mana dayali bir calismadir. Sirketin nakit akiminin durumu, ser-
maye yapisl, finansal esnekligi, faiz 6deme kapasitesi, borglanma
rasyolari ve karliligi detayli olarak incelenerek bir goriis verilir.
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ilk tahvil ihraclarini rekor seviyede diisiik fiyatlara satan Tiirk sirketleri Avrupa mansetlerinde kendilerinden bahsetti-
riyor. Bu sirketler ayrica satin almalar, ortak girisimler ve yapisal biiyiime yoluyla bakislarini yurtici piyasalarinin disina
cevirerek yurtdisi pazarlarinda genislemeye devam ediyorlar. Tiirk sirketlerinin maliyetlerin diisiik oldugu ve hizla bii-
yliyen gelisen hir piyasada faaliyet gdstermeleri, komsu tilkelerde Avrupa sirketleriyle rekabet ederken onlara avantaj
saglayabiliyor.

Tiirk ekonomisi biiylimeye devam ederken, sirketler geleneksel banka finansmanina ek olarak sermaye piyasalari araci-
Ligiyla gitgide daha sik borg tahvili ihrag ediyorlar. Tiirkiye'de Standard & Poor’s Ratings Services tarafindan halka acik
olarak derecelendirilen on sirketin bes tanesi, ilk defa gectigimiz yil derecelendirildi. Tiirkiye'de ilk finansal olmayan sir-
ket derecelendirmelerimiz 2008'de Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (Turkcell, telekomiinikasyon saglayicisi) ile Vestel

OZET

Tiirkiye'de yerlesik sirketler degisik alanlara yoneliyorlar ve daha fazla doygunluk gésteren Bati Avrupa
piyasalarindan ziyade, genelde Rusya ve Afrika gibi daha iyi biiylime imkanlari sunan gelisen piyasalar
basta olmak lizere diger piyasalara yatirim yapiyorlar.

Gelisen piyasalarda gozlemlenen nispeten yiiksek siyasi, ekonomik ve operasyonel riskler ile karsi karsl-
ya kalabilmelerine ragmen, Tiirk sirketlerinin cogu zaman daha diisiik bir taban maliyetten faydalanabil-
digini ve kiiresel akranlarindan daha rekabetci kar marjlari elde edebildiklerini gézlemliyoruz.

Bunun da étesinde, yatirimcilardan gelen kuvvetli talebin yardimiyla borg ihra¢ eden Tiirk sirketlerinin
Avrupa borg piyasalarina erisiminin arttigini gériiyoruz.

Daha Dayanikli Bir Ekonomi, Gelecekteki Biiyiimenin Yolunu Agiyor

“BB" olan Tiirkiye Cumhuriyeti icin talep edilmemis uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden (ilke derecelendirmesini
bu yilin baslarinda “BB+"ya, yerel para birimi cinsinden iilke kredi derecelendirmesini ise “BBB-"den “BBB"ye yiikselttik.
(Bu konuda daha fazla bilgi edinmek icin, 27 Mart 2013 tarihli RatingsDirect “Tiirkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Birimi
Cinsinden Derecelendirmesi “BB+"ya Yiikseltildi, Goriinlim: Duragan” isimli yayinina bakiniz). Bu yiikseltme, Tiirkiye'nin
halen hatiri sayilir biiyiikliikte olan net dis finansman ihtiyacindaki ciddi miktarda diizelmenin yani sira, dalgali kur poli-
tikasi, doviz cinsinden borglanmanin ihtiyatli bir sekilde sinirlanmasi ve yerel para birimi sermaye piyasalarinin derinles-
mesinin yansimasidir. Bizim goriisiimiize gore bu faktdrler ekonomiyi sermaye girislerinde meydana gelebilecek degisik-
liklere karsi daha dayanikli kiliyor. (Bu konuda daha fazla bilgi edinmek igin, 28 Mart 2013 tarihli “Tiirkiye Dis Diizeltmesini
Devam Ettirebilecek Mi?" isimli yayina bakiniz).

Ulke derecelendirmesinin yiikseltilmesi, hiikiimetin Kiirt meselelerinin ¢dziimii yolunda kaydettigi ilerlemeleri de yansi-
tiyor. Bizim goriisiimiize gore bunlar, giivenlik ile ilgili masraflarin azalmasina, yerel ekonominin ve sinir 6tesi ticaret aki-
sinin canlanmasina sebep olacaktir. Yurtici talebin genislemesi ve ihracatin artmaya devam etmesi ile beraber, GSYH'nin
onimiizdeki yillarda artmasini bekliyoruz (Tablo 1'e bakiniz).

Tablo 1

Tirkiye Ekonomik Blylme Gostergeleri 2009-2015f

2009 | 2010 | 2011 2012 2013f 2014f 2015f
Reel GSYH Blyimesi (%) (4.83) 9.16 8.77 2.24 4.00 4.30 4.13
Reel Yurtici Talep (% degisiklik) (7.37) | 13.55 9.49 (1.77) 3.45 4.52 4.05
Reel ihracat (% degisiklik) (5.04) 3.41 7.88 17.17 4.50 4.40 4.30
Ozel Sektore ve Finansal Olmayan Kamu 13.13 | 39.64 | 31.70 18.95 20.00 17.00 15.00
Girisimlerine Verilen Yurtigi Kredi (%
blyime)

f: tahmin. Kaynak: Turkstat, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Uluslararasi Mali istatistikler (Uluslararasi
Para Fonu blinyesindedir) ve Standard & Poor’s
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Tiirkiye'de derecelendirme verdigimiz sirketlerin biiyiik bir kismi, cesitli alanlarda faaliyet gdsteren holdinglerdir. Tii-
ketici tirtinleri, metaliirji ve madencilik, ambalajlama ile telekomiinikasyon hizmeti sirketleri ise temsil edilen diger
sektorler arasinda bulunmaktadir (Grafik 1'e bakiniz).

Grafik1

S&P Tarafindan Tiirkiye'de Derecelendirilen Sirketlerin
Endiistri Sektoriine Gore Dagilimi

Telekomiinikasyon
hizmetleri
%10

Ambalajlama
%10

Tuketici trtinleri
30%

Metallirji ve
Madencilik
%10

Tiirkiye'de derecelendirdigimiz sirketlerin gogunlugu spekiilatif seviyede derecelendirilmistir — yani BB+ veya daha
asagisi (Tablo 2'ye bakiniz), ancak (i¢ ihraggi sirketi, yatirim yapilabilir olarak derecelendiriyoruz; bunlar da icecek
alaninda faaliyet gosteren Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. grubu (Anadolu Efes), ¢esitli alanlarda faaliyet
gosteren Kog Holding A.S. ile Silahli Kuvvetler Emeklilik Fonu OYAK'tir (Ordu Yardimlasma Kurumu) (Tablo 2'e bakiniz).
Bu iic sirkete verilen derecelendirmeleri destekleyen unsurlar; ihracat yapmalar sebebiyle cok farkli cografyalarda
mevcudiyet gdstermeleri, Giriinlerine olan talebin esnek olmamasi, kamu sektdriine diisiik oranda maruz kalmalari ve
borg yiiklerinin az olmasidir. Bu sirketlerin yatirim yapilabilir derecelendirme almasini destekleyen diger 6zel faktérler
asagidadir:

Anadolu Efes: Sirketin SAB Miller'in Rusya ve Ukrayna islerini devralmasi iizerine, gectigimiz Haziran ayinda bu gru-
bun is riski profili, “BB+" olan derecelendirmenin “BBB-" seviyesine ylikseltilebilmesine yeterli olacak iyilesmeyi gos-
termistir. Bu satin alma ile Anadolu Efes Rusya bira piyasasindaki en biiyiik ikinci oyuncu haline gelmistir. Satin alma-
nin sonucu olarak satislarda senelik % 35 civarinda genel artis beklemekteyiz.

Koc Holding: Koc Holding'e verdigimiz “BBB-" uzun vadeli sirket kredi derecelendirmesi, varsayimsal bir iilke temer-
riid{i halinde grubun birbirinden farkli alanlarda is yapmasi nedeniyle dayaniklilik gdsterebilecegine dair gériisimiizii
yansitmaktadir. Ornek olarak, Arcelik A.S. gibi 6nemli ihracatci sirketleri, diger istiraklerini ve Tiirkiye'nin tek rafineri-
sini elinde bulundurmasini gdsterebiliriz (Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., Tiipras).

OYAK: “BB+" olan OYAK derecelendirmesini 22 Mayis 2013 tarihinde “BBB-"ye yiikselttik. Fonun briit bor¢larinin uzun
siiredir goz ardi edilebilir boyutta olmasi, devam eden konservatif mali politikasi ve mevcut hatiri sayilir miktarda nakit
bakiyesi, bu yiikseltmeye yansitilmistir. OYAK'ta agirlikli olarak Tiirk kuruluslarina yatirim yapilmaktadir. Bizim gérii-
siimiize gore, bu yatirim portfdyii lilkeye has risklerin azalmasindan istifade etmektedir. Ayrica, fon lehtarlarinin OYAK
yatinmlarinin kar ve zararina ortak olduklarini ve OYAK'in aktiieryal risk tasimadigini goriiyoruz.



Grafik 2

Tiirkiye'de S&P Sirket Derecelendirmelerinin Dagilimi
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Standard & Poor’s Tarafindan Tiirkiye’de Derecelendirilen Finansal Olmayan Sirketler

Sadece Halka Agik Olan Derecelendirmelerdir

Sirket adi Endiistri sektérii S&P uzun vadeli Derecelendirme is riski Finansal risk S&P diizeltilmig
yabanci para birimi | tarihi profili profili konsolide ciro
cinsinden sirket (2012 mali yih
derecelendirmesi* sonucu, mil.

Euro)

Anadolu Efes Tuketici tranleri BBB- 14 Haziran 2012 | Tatminkar Orta 2,726.3

Biracilik ve Malt

Sanayii Anonim

Sirketi

Argelik A.S. Tuketici Urunleri BB+ 14 Mart 2013 Tatminkar Onemli 4,485.2

miktarda

Calik Holding A.S. Cesitli B 8 Mayis 2012 Zayif Yiiksek 1,873.2%

miktarda
borglu

Dogus Holding A.S. Cesitli BB 22 Subat 2011 Zayif Orta 3,026.2t%

Eregli Demir ve Metalurji ve B 17 Ekim 2011 Zayif Agresif 4,066.1

Celik Fabrikalari Madencilik

TAS.

KOG Holding A.S. Cesitli BBB- 11 Nisan 2013 Tatminkar Orta 32,942.1%

OYAK (Ordu Cesitli BBB- 22 Mayis 2013 Yeterli Makul 7,018.3t%

Yardimlasma

Kurumu)

Turkeell iletisim Telekomiinikasyon BB+ 19 Kasim 2008 Yeterli Orta 4,449.0

Hizmetleri A.S. hizmetleri

Sisecam (Turkiye Ambalajlama BB+ 24 Nisan 2013 Yeterli Orta 2,269.7

Sise ve Cam

Fabrikalari A.S.)

Vestel Elektronik Tuketici Grunleri B- 22 Aralik 2008 Zayif Yiiksek 2,964.1%*

Sanayi ve Ticaret miktarda

AS. borglu

*24 Mayis 2013 itibariyla. § Raporlanan para biriminden 31 Aralik 2012 tarihli doviz kuruyla gevrilmistir. T Bankacilik faaliyetinden gelen
cirolar harigtir. + On rakamdir. **2011 mali yili sonucudur.
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Hizla Biiyilyen Gelisen Piyasalarda Faaliyet Gostermenin Riskleri ve Odiilleri

Tiirkiye gibi gelisen piyasalarda faaliyet gostermek daha gelismis piyasalarla karsilastirildiginda genelde daha fazla
siyasi, ekonomik ve operasyonel risk tasir. Ulkeye has riskler arasinda su noktalar yer alabilir: Tiirk Lirasi'nin dalga-
lanmasina bagli olan déviz kuru riski, bir sirketin yabanci para birimi cinsinden borglarini ddemesini etkileyebilir. Yerel
kanun ve diizenlemeler hakkinda daha fazla belirsizlikler olabilir. Bankalarla giiclii iliskiler kurulmasina daha fazla bel
baglanabilir. Sik¢a da biraz daha zayif likidite profilleri vardir.

Bununla beraber, Tiirkiye'de derecelendirdigimiz sirketlerin is riski profillerinin bircogu, sirketlerin Tiirkiye'deki lider
piyasa konumlarinin faydasini gérmektedir. Masraflarin diisiik tutulmasi s6z konusu oldugunda, hizla biiyliyen gelisen
piyasalarda faaliyet gdstermenin sik sik avantajlari oldugunu da gézlemliyoruz. Ornedin cam iireticisi Sisecam'in (Tiir-
kiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.) liretim tesisleri basta Tiirkiye olmak lizere agirlikli olarak gelisen ekonomilerde bu-
lunmaktadir, bu da kiiresel bazda rekabetgi fiyatlandirma yapmalarina imkan tanimaktadir. Benzer sekilde, ev aletleri
ve tliketici elektronik aletleri lireticisi Argelik'in de liretim yaptigi fabrikalar Tiirkiye, Romanya ve Giiney Afrika'dadir
-hepsinin is¢i masraflari nispeten diisiiktiir ve kendi son tiiketici piyasalarina yakindirlar.

Bizim goriisiimiize gore, Tiirkiye'de faaliyet gosteren Arcelik gibi tiiketici tirlinleri sirketleri ilkedeki kisi basi harcana-
bilir reel gelirin artacag tahminleriyle (Tablo 3'e bakiniz) desteklenecektir. Tiiketici harcamalarini arttiran tek unsur
gelir artisi degildir. Hikayenin bir diger yiizii, biyiik alisverisler i¢in gerekli finansmani saglayacak kredilerdeki biiy(-
medir. Kredilerdeki biiylime 2010 ve 2011 yillarinda gdrdigiimiiz % 30'lari gecen oranlara yaklasmasa da, bankalarin
goreceli olarak ucuz dis finansmana erismeye devam etmeleriyle, kredilerdeki biiyiimenin toparlanacagi beklentisi-
ni tasiyoruz (Tablo 1'e bakiniz). Tiiketici kredilerindeki artisin Tiirkiye yurtici piyasasinda dayanikli tiiketim mallarina
olan talebi destekleyecegine inaniyoruz. Ancak tabii ki bu bolgede ve bu sektdrde faaliyet gostermenin kredi riskleri
var. Bu konuya hir 6rnek vermek gerekirse; gectigimiz Kasim ayinda elektrikli ev aletleri lireticisi Vestel'in pozitif olan
goriinimiinii duragan olarak degistirdik. Bunun nedeni, sirketin 2013 yilinda isletme faaliyetlerinden ciddi anlamda
olumlu nakit akisi ortaya cikarabilecedi beklentisine artik sahip olmamamizdi. Vestel, Tiirkiye'de ve Avrupa'da genelde
pliriizlii makroekonomik sartlara maruz kalmaktadir. Bunun yani sira Samsung Electronics Co. Ltd., LG Electronics Inc.
ve Sony Corp gibi daha biiylik ve finansal agidan daha kuvvetli kiiresel tiiketici Giriinleri imalatgilariyla rekabet etmesi
gerekmektedir.

Tablo 3

Bazi Bolgelerde Harcanabilir Gelir Ve Kredilerdeki Bliyime 2012-2015f

2012 2013f 2014f 2015f
Reel Harcanabilir Gelir Artisi (%)
Euro Bolgesi (1.9) (1.2) 0.5 1.0
Turkiye 5.8 3.4 5.1 5.4
Rusya Federasyonu 6.0 2.3 4.7 4.4
Ukrayna 4.1 2.6 3.5 2.9
Hane Sektoriiniin Kredi Borglari (senelik reel %)
Tiirkiye | 5.0 | 19.5 14.1 9.9

f: tahmin. Kaynak: Oxford Economics

Vestel érneginde goriildigii gibi, Tirk sirketleri dinamik bir yurtici piyasasinda faaliyet gostermenin genelde fayda-
sini goriiyorlar. Ancak yabanci rakiplerinin Tiirkiye'deki olumlu biiyiime oranlarinin etkisiyle rekabeti arttirmasiyla
karsi karstyalar. Ornegin celik endiistrisi, Avrupa Birligi ve Bagimsiz Devletler Toplulugu'ndan ithalat cekmektedir.
Avrupa'ya ihracat yapan yurtici sirketleri de bdlgedeki ekonomik yavaslamadan zarar gériiyorlar. Bununla birlikte
Avrupa'nin Tiirk sirketleri icin ihracat pazari olarak 5nemi 2000 yilindan beri azalmaktadir. Ozellikle petrol iiriinleri,
demir, celik, motorlu tasitlar, elektrikli makineler ve tekstil alanlarinda Kuzey Afrika, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi
Arabistan, Misir ve iran'in 5nemi artmakta ve Avrupa'nin ihracat pazari olarak 6neminin azalmasi béylelikle dengelen-
mektedir. Tiirkiye'nin ihracati 2012 yilinda % 17 gibi etkileyici bir oranda artis gostermistir (Tablo 1'e bakiniz). Bunun



bir kismi iran’a yapilan ve bir daha tekrarlanmasi pek olasi olmayan altin ihracatindaki artis ile baglantiidir. Ancak, bu
durum, iilkenin gectigimiz 13 yil iginde ihrag (riinlerinde cesitlilik olusturmayi basarmis oldugu gercegini degistirmez
(Bu konuda daha fazla bilgi edinmek igin, 16 Mayis 2013 tarihli “Tiirkiye'nin Ekonomik Biiylimesi Devam Ederken, Merkez
Bankasi Bilinen Bir Zorlukla Karsi Karsiya” isimli yayina bakiniz).

Tiirkiye gibi hizli bir sekilde gelisen, yiiksek biiylimeli iilkelerde faaliyet géstermenin zorluklari olmasina ragmen, bunun
bir anlami da nispeten dalgali bir ortamda is yapmanin getirdigi deneyime sahip olan Tiirk sirketlerinin diger gelisen piya-
salarda faaliyet gdsterirken ve bunlara ihracat yaparken rekabet avantaji elde etmeleridir. Kiiltiirel acidan bakildiginda
da, komsu lilkelerle is yaparken Avrupali rakipleriyle karsilastirdiklarinda Tiirk olmanin faydasini gérebiliyorlar.

Yatinimlar ve isbirlikleri Genislemeye Yardimci Olabilir

Bircok Tiirk sirketinin iddiali kiiresel genisleme planlari var, bunlar igin de yiiksek seviyelerde yatirnm gerekiyor. Orne-
gin Sisecam, grubun dzellikle yeni piyasalardaki kapasitesini yiikseltmek igin bu yil sermaye harcamalarini ciddi élglide
arttinyor (Sisecam’in tahminine gére 2,3 milyar TL, 2012'de 1,1 milyar TL). Bu tarz yatirimlarin sirketleri yerel liderlikten
kiiresel oyuncular haline getirme potansiyeli olmasina ragmen, yeni iilkelere yatirim yapmak, yeni risk faktérleri barin-
dirmaktadir.

Bu riski azaltmak igin Tiirk sirketlerinin uyguladigi stratejilerden biri, s6z konusu piyasalarda halihazirda mevcut olan
sirketlerle ittifaka gitmektir. Bu yolla sirketler yerel piyasa hakkinda cabucak bilgi ve deneyim sahibi olabiliyorlar. Orne-
gin Sisecam diger sirketlerle stratejik ishirligine gitmenin ve ortak girisimde bulunmanin uzun vadeli kiiresel genisleme
planlarinda kritik bir rol oynayacaginin farkindadir. Sisecam, aralarinda Hindistan'in en biiyiik cam ambalaj lireticilerin-
den Hindusthan National Glass & Industries Ltd. ile ortak girisiminin de bulundugu birgok ittifak icerisindedir. Ayrica Kog
Holding de eneriji liretimi projelerinin gelistirilmesi ve isletilmesi amaciyla ABD'li AES Corp. sirketiyle gliclerini birlestirdi.
AES-Entek isimli bu kurulusun kapsadigi alanlar dogal gaz, komiir, hidroelektrik ve riizgar projeleridir. OYAK ve RCI Ban-
que da birlikte kurduklari Orfin Finansman A.S. iizerinden Renault ve Dacia markali tasitlari satin alan tiiketicilere kredi
veriyorlar. Kredi verme faaliyeti gectigimiz Haziranda baslad.

Bunun yani sira Tiirk sirketleri, biiyiik holdinglerle olan baglarindan faydalanabiliyorlar. Arcelik ve Kog Holding arasindaki
iliski buna drnek gosterilebilir. Argelik, bazi elektronik pargalari ve hammaddeleri diger Kog Holding kuruluslari ile birlik-
te satin alarak, tedarikgiler ile pazarlik yaparken elini gliclendiriyor.

Cesitli alanlarda faaliyet gosteren Dogus Holding A.S.'nin 2012 yatirim programi kayda deger biiylikliikteydi. Ege-Adriya-
tik bélgesindeki agini genisletmek icin marinalar, turizm ile ilgili gayrimenkuller satin aldi ve portfdyiine bir dizi restoran
katmak icin 300 milyon USD'den fazla para harcadi. Dogus, bunlara ilaveten islerine ¢esitlilik kazandiriyor ve enerji sek-
toriine dogru genisliyor, fakat bu genisleme daha erken bir asamadadir. Sirket, cirosunun % 90'in1 halen Tiirkiye'de elde
ediyor ve portfdyii toplam varliklarinin yarisindan fazlasini olusturan Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. lizerinde odaklanmaya
devam etmektedir.

Sirketler Likidite icin Nakde Ve Kuvvetli Banka iliskilerine Giiveniyor

Tiirk sirketleri kisa vadeli finansman ihtiyaglari icin, uzun vadeli, gliclii banka iliskilerine gliveniyor; bircok sirket, banka-
lara aittir veya bankalara yatirnm yapmis durumdadir. Ancak sirketlerin likiditelerini arttirmak icin kendilerine taahhiitlii
rotatif kredi tesis edilmesi nadirdir. Tiirk piyasalarinda, taahhiitlii rotatif kredi uygulamalarinin gériilmedigini gézlemli-
yoruz. Boyle olunca, derecelendirdigimiz Tiirk sirketlerinin yarisini bizim kriterlerimize gore “yeterli miktardan az” likidite
sahibi gérmekteyiz (Grafik 3'e bakiniz). Kiiresel akranlarindan farkli olarak birgok Tiirk sirketi likiditeleri icin taahhiitsiiz
banka kredilerine gliveniyorlar. Tiirk sirketlerinin bankalarla iliskilerinin genelde uzun siireli olmasina ragmen, Standard
& Poor’'s taahhiitsiiz kredileri glivenilir likidite kaynagi addetmemektedir.

Tiirk sirketleri genelde nakitlerini bir dizi Tlirk bankasinda tutmayi tercih ediyorlar. Gelisen diger piyasalarda gozlemledi-
gimiz durum ise bundan farkli: Ukrayna, Kazakistan, Afrika gibi piyasalarda sirketler, paralarini Bati bankalarinda tutmayi
tercih ediyor.
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KREDi DERECELENDIRME

Ornegin Eregli Demir Celik Fabrikalari T.A.S. (Erdemir), herhangi bir taahhiitlii krediye sahip degil, ancak kendilerine 9
milyar TL karsiligi taahhiitsiiz biiyiik krediler tesis edilmis. Erdemir, faaliyetini siirdiirmek i¢in yerel bankalardan aldigi
kisa vadeli ticari finansmani kullaniyor. Sirket, hatiri sayilir boyuttaki nakdini (2012 sonunda 1,8 milyar TL) 20 Tiirk ban-
kasina paylastirmis durumda.

Grafik 3

Tiirkiye'de Derecelendirilen Sirketlerin Likidite
Degerlendirmeleri Dagilimi

Kuvvetli

0%\

Aile Sirketleri Agirlikta

Derecelendirme verdigimiz Tiirk holdinglerinin bircogu, ailelerin kontrolii altinda. Miilkiyetin bir ailede olmasinin ge-
tirdigi riskler, genelde kurumsal, hissedarlik bazli miilkiyetin getirdigi risklerden daha farklidir. Ancak bu durum, aile
sirketlerinin yatirnm yapilabilir seviyede derecelendirme almalarina engel olusturmaz. Avrupa'daki cok sayida aile
grubunun kredi derecelendirmeleri en az “BBB-“ seviyesindedir. Bu durumlarda derecelendirmeler, i¢ten gelen kre-
di giiciinden destek alir. Ailenin sirket {izerindeki hakimiyetini azaltmadan finans piyasalarina erisim saglanmasinin
beraberinde getirebilecegi cesitli sinirlamalar vardir. Bunlari dengeleyecek 6l¢iide konservatif mali politikalara sahip
olmalarina dair degerlendirmemiz de bu icten gelen kredi giicline dahildir. Ancak hem Tiirkiye'de, hem de diger tiim
llkelerde ailelere ait olmayan sirketleri derecelendirdigimiz zaman, bunlarin kredibiliteleri, hisselerin genis bir sekilde
yayilmis olmalariyla veya idari konularla az ya da cok ilgilidir.

Ornegin Ko Holding'in yénetimini ve isletilmesini bizim kriterlerimize gére “kuvvetli” olarak goriiyoruz. Sirketin agir-
Likli sahibinin Koc ailesi olmasina ragmen, yonetim kurulu yeterli derecede bagimsizdir ve etkin bir sekilde kontrol
uygulamaktadir. Uzun vadeli bir yatinnm ufku saglamasi sebebiyle bir sirketin hissedarlardan ziyade aile miilkiyetin-
de olmasini genellikle olumlu degerlendiriyoruz. Vestel'in durumunda ise, sahibi olan aile sirketi holdingin, Vestel'e
likidite destedi vermeye devam edebilecegini tahmin ediyoruz. Ancak bizim gériisiimiize gére bunun derecelendirme
tizerindeki olumlu etkisi belirli sinirlar icerisinde kalmaktadir ¢iinkii holdinge dair bilgiler sinirlidir ve Vestel'e acik ve
net bir destek verilmemektedir.

Kurumsal, hissedar miilkiyetindeki sirketlerin de problemleri olabilmektedir. Ornegin, Turkcell'in hissedarlari Guku-
rova (Tiirkiye - derecelendirilmemistir), Alfa (Rusya - derecelendirilmemistir), isvec telekomiinikasyon sirketi TeliaSo-
nera AB arasindaki anlagsmazliklar sirket igin belirsizlik yaratmaktadir. Hissedarlar 2005 yilindan beri cesitli hukuki
davalarin icindedir ve son zamanlarda bu durum sirketin denetimden gecmis muhasebe hesaplari ortaya ¢ikarmasini
engellemistir. Bu nedenle Turkcell igin zayif bir yonetim ve isletme skoru vermekteyiz.



Tiirk Sirketlerinin Borg ihraglarina Olan Talep Artis Gosteriyor

Getiri arayisinda olan, portfdylerine cesitlilik kazandirmak isteyen yatirmeilarin ilgisinin artmasi ve ekonomik sartlarin
iyilesmesi Tiirk sirketlerine fonlamalarini kiiresel bor¢ sermayesi piyasalarinda cesitlendirme firsati taniyor. Tiirk sirket-
leri esasinda 2012 yilindan dnce halka acik bono ihracindan uzak durmuslardi ama Tiirk sirketlerinin kagitlarina olan ilgi
gectigimiz yil hizla biiyiidii (Grafik 4'e bakiniz). Ko¢ Holding'e ait Arcelik, Mart 2013'te % 5,125 oran ile 500 milyon USD'’lik
10 yillik bono ihrac ederek spekiilatif seviyeli gelisen piyasalarda simdiye dek gériilmiis en diisiik oranla fiyatlama yapti.
Veri kiimesinin heniiz kii¢iik olmasina ragmen, egilimlerin gayet net olduguna inaniyoruz: Cesitlilik arayan ve yliksek ge-
tirili Uriinler isteyen yatinmcilar, Tiirkiye'ye yatirnm yapma konusunda istekliler. Bu nedenle 2010'da % 10 olan fiyatlama
bu sene ortalama % 4,3'e indi.

Grafik 4
Tiirk Sirketlerinin Kiiresel Bono ihraglari 2006-2013 *
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Tiirk Sirketleri Yerel Giiclerini Kullaniyor

Tiirkiye'de faaliyet gosteren sirketler yurticinde kuvvetli konumlarindan yararlaniyorlar, ama siirekli yeni piyasalara
dogru genislemeyi arastiriyorlar. Yapisal olarak biiyiiyorlar, baska sirketleri satin aliyorlar ve ortak girisimler kuruyorlar.
Bizim goériisiimiize gore, yurtici talebin ve ihracatin biiyiimesinin devam etmesiyle éniimiizdeki yillarda daha da fayda
saglayacaklardir. Yatirimcilar portféylerini cesitlendirmek ister ve gozlerini yeni yatirim firsatlarina gevirirken, Tiirk sir-
ketleri Avrupa borg¢ sermayesi piyasalarinda sayisi artan finansman segeneklerinden yararlanabileceklerdir.
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MESLEKI GELISIM

i Deniz Can Yiicel

Coca-ColaIgecek
Yatirmer [liskiler Midrd

Basarili olmak icin

Ipuc

Yatirimei iligkilerinde basariya ulasmak

icin nasil bir yol izlemeli... iste size basariya
gotiiren 10 ipucu... Beklentileri yonetmekten
efektif ve katmadeger sagjlamaya kadar bu 10
ipucu, performans kriterlerinde basamaklan
hizla tirmanmaniza destek olacak.

Ik bak|§ta yatinimci iliskileri hem pahali hem de zaman
kaybettiren bir is olarak géziikebilir. Bu goriiste olan sirketler
yatinmeciiligkilerine gerekli 6nemi vermezLler, kalifiye yatirimci
iliskileri personeli bulundurmazlar, yatinmcilara gitmek yeri-
ne onlarin kendilerine gelmelerini beklerler, yiiz yiize gériis-
melerden kaginirlar, sirketin finansal ve stratejik iletisimini sa-
dece yasal sinirlar cergevesinde yaparlar. Ancak, tiim bunlara
karsin iyi hisse performansi beklerler.

Yatirimetiliskilerini bir yiik degil de bir firsat olarak géren sirket-
ler deise list yonetim vaktinin bir kisminibuislere ayirir, yatirim-
ciiliskileri sirketin genel stratejisinin bir parcasi olarak goriilir,
kalifiye personel bulundurulur ve en iyi uygulamalar yapilmaya
calisilir. Bu baglamda basariya giden yolda sizlerle 6nemli oldu-
gunu diistindligiim 10 ipucunu paylasmak istiyorum.

KOTU ZAMANDA ILETiSiMi KESMEYIN: isler iyi gider-

ken analistler ve fon yéneticileri ile konusmak kolaydir.

Ancak, basarili sirketler kétii zamanda da dengeli bir

sekilde bilgi alisverisine devam eder. Ornegin sirketin

faaliyet sonuglari iyi giderken ulasilabilir olan iist y6-
netim isler sarpa sarmaya basladiginda ulasilamaz hale gelirse
bu piyasaya karisik sinyaller verebilir. Bu nedenle dzellikle faali-
yetlerdeki pozitif gidisat bozuldugunda iist yonetimin isin basin-
da oldugunu gdstermesi yatirimcilara giiven verecektir.



BEKLENTILERI YONETIN: Yilin basinda sirke-
tinizin o faaliyet dénemine ait beklentilerini ka-
muoyu ile paylasin. Dénemsel olarak da beklen-
tilerinizi giincelleyin. Ne kadar seffaf olursaniz
sirketiniz hak ettigi degeri o kadar ¢abuk bulur.

TEZ CANLI OLUN: Yatirim karari alacak olan-
lar beklemek istemezler. Onlara bu kararlarini
almada yardimci olmak icin size sorulan soru-
lara en hizli sekilde geri doniis yapin.

SIRKETINIZE ‘AL’ TAVSIYESi VERMEYEN ANALIST KOTU DEGILDIR: Yatinm
tavsiyeleri gecici ancak iliskiler bakidir. Sirketiniz igin begenmediginiz tavsiyede
bulunan analistleri kesinlikle diisman bellemeyin ve onlarla iliskinizi kesmeyin.
Bilakis, raporlarini cok dikkatli okuyun ve tahmin ve degerlendirmelerinde hatali
gordiigiiniiz noktalan onlarla tartisin. Analistler bu sekilde yapilacak tartisma-
lari ok faydali bulur, siz de eminim bu tartismalardan ¢ok sey dgreneceksiniz.

HEDEFi 12'DEN VURUN: Roadshow icin yola ciktigi-
nizda hem mevcut hem de potansiyel yatirnmcilari he-
defleyin. Ancak, hedge fonlarini ihmal etmemeli. Bu
fonlarin her ne kadar yatirim siireleri kisa olsa da hisse
senedinize 6nemli bir likide kazandirdigini unutmayin.

NE SOYLEYECEGINiZ KADAR NASIL SOYLEYECEGI-
NizZ DE ONEMLI: Yatirimci veya geyrek sonuglari ertesi
yapilan bilgilendirme toplantilarina iyi hazirlanin. Ne
soyleceginiz kadar nasil séyleyeceginiz de yatirimcinin
kanaati acisindan 6nem tasir. Yatinnmcilar bu gibi top-
lantilarda {ist yonetimin viicut dilini de degerlendirirler.

ANALISTLERE VE FON YONETICI-
LERINE AYNI FIRSATI VERIN: Son
yillarda fon ydneticilerinin sirket (st
yonetimine daha cok ulastigi goriil-
mektedir. Ust yonetimi fon yonetici-
leri ile goristiiriirken sirketinizi takip eden ve rapor
hazirlayan analistleri goriistirmemezlik etmeyin.
Sirketinizi takip eden analistler fon yéneticilerinden
kesinlikle daha az 5nemli degil. iyi fon yoneticileri yati-
rim kararlarini verirken hem sirket hem de analistlerle
goriismektedir. Buna mukabil, siz de analistler igin 6zel
glinler diizenleyerek iist yonetim ile iletisimi saglayin.

UST YONETIMIN ALTINI DOLDURUN: Sirketler roadshow veya yatirimel
toplantilarinda CEO ve CFO katilimini tercih etmektedirler. Ancak, bir sirke-
tin yonetim derinligini ve kalitesini géstermek agisindan diger yonetim kade-
melerini de zaman zaman yatirimcilarla bulusturmakta fayda vardir. Bu fab-
rika gezilerinde fabrika miidiirii, piyasa ziyaretlerinde satis miidiirii olabilir.

63



[e2)

& SONBAHAR 2013

YATIRIMCI iLiSKILER

SIRKET CALISANLARINIZI iHMAL
ETMEYiN: Unutmayin ki sirket ca-
lisanlari da potansiyel yatirimcidir.
Sirket sonuclarini acikladiktan sonra
calisanlar icin bilgilendirme toplantilari yapin.
Hissenize sahip galisanlariniz sirket hedeflerinize
ulasmanizda yiiksek motivasyona sahip olacaktir.

PERFORMANS OLCUTLERINiz

TUTARLI VE SUREKLI OLSUN:

Sirketinizin faaliyetlerinin ba-

sarisini 6lgmek icin piyasaya

duyurdugunuz performans él¢iitleriniz zamanla
degisebilir. Ancak, bu degisimleri herkesin anlaya-
bilecegi sekilde aciklamaya dikkat edin. Yatirimci-
lar acisindan karsilastirabilir ve siireklilik arz eden
bilgi paylasimina dikkat etmek gerekiyor.

Giiniimiizde yatinmei iliskilerinin stratejik dnemini kavramis ve bunu iy
degerlendiren sirketler yatinmcilar nezdinde didjer sirketlere gore rekabet
avantaji kazanmaktadr. Hisse fiyati, iyi yapilan yatirimci iligkilerinin kisa
vadeli bir hedefi dedil ancak uzun vadeli bir sonucudur. Sirketlerin yatirmci
iliskilerini uzun vadeli bir yatirim olarak gormeleri sirket hissedarlarinin
faydasina olacaktir.



Kuresel finans cevreleri
bu kitaplari konusuyor

Daha once biiltenlerimizde yayinladigimiz kitap onerilerimiz konusunda sizlerden ¢ok olumlu geri déndisler
aldik. Kagiranlar icin yeni kitap 6nerilerimizle birlikte tekrar yayinliyoruz. Bundan sonra da diizenli olarak yer vermeyi
planliyoruz. Sectigimiz kitaplar arasinda yatinmeci iligkilerini konu alanlar yaninda finans sektdriinden drnek vakalar
isleyenler, yatirim diinyasindaki gelismeleri analiz edenler de yer aliyor. Tiirkge yeterince yayinin olmadigi 6zelde
yatirmici iligkileri genelde finans sektorii tizerine bilgi birikiminizi artirmak amaciyla bu énerilerimiz her sayimizda
devam edecek. Bilginin en biiylik 6zsermaye oldugunu unutmadan iyi okumalar dileriz!
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