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Yaz aylari gibi
yatirimel iliskileri giindemi de
sicak konularla dolu...

Sevgili okurlarimiz,

Hissedar'in bu yeni sayisiyla yatirimci iliskileri-

neiliskin yeni glindemleri ve Nisan sayimizdan
bu yana dne ¢ikan konulari yansitmaya
calistik. Yaz aylariile sirketlerimizde kendii¢
calismalarimiza odaklandigimiz, yil sonundan
once yapilmasi gerekenleri planladigimiz

bir doneme girdik. Mevzuat degisikliklerine
adaptasyon ve kiiresel gelismeleri takip,
sirketlerimizde bu donemde odaklandigimiz
ilk calismalar. Sektériimiizii analiz etmek,
yeni finansal iiriinleri degerlendirmek, yatirim
trendlerini takip etmek ve bir sonraki ddnem
icin aksiyonlari almak yine yaz déneminde
devam eden ¢alismalarimizin basinda geliyor.

Hissedar'in bu sayisinda da ajandalarinizi
yazilarimiza yansitmaya calistik. ‘Pay sahipleri
ile iligkiler’ biriminden ‘yatinmei iligkileri’
birimine ddnlisiim sonrasi sirketlerin bu sii-
recteki tecriibelerine ve makro bakis agisiyla
ekonomik giindemin piyasalara yansimalarina
deginiyoruz. Bir taraftan emlak sektoriinii ele
alirken, diger taraftan 'Yonetim Kati’ sayfala-
rinda Erdemir dergimize misafir oluyor.

Alternatif finansman araglarindan biri olan Eurobond ihraglarinda
sirket 6rneklerine yer verdik. Siirdiiriilebilir finans ve CFO’larin degisen
rolii ile finansal okuryazarlikla ilgili gelismeler kuskusuz sermaye piya-
salarimizin gelisimi siirecinde 6nemli basliklar. Sermaye akislarinin
gelismis lilkelere yoneldigi bir donemde birlesme ve satin almalarin
analizinden, CEQ'larin kiiresel bakislarina ve Borsa trendlerine kadar
pek cok analiz ve degerlendirme yazisi ile karsinizdayiz.

Yatirmet iliskileri meslegi lilkemizde her gegen giin gelisen bir dal.
Bunun en iyi sekilde yapilmasi igin en iyi uygulamalari desteklemeyi,
bilgilendirme faaliyetlerimiz ve seminerlerimizle gériis alisverisi fir-
sati yaratmayi amacliyoruz. Yatinnmeci iliskileri sapkasiyla gerek resmi
goriisler gerek trend analizleriyle tiim paydaslar icin bir kdprii vazifesi
listltenmeye devam ediyoruz. Diizenli aktivitelerimizin yaninda, yil
sonuna dogru gesitli yeni platformlarda yine karsinizda olacagiz.

Oniimiizdeki yillari ise yine sizlerin katilimi ve gériisleriyle sekillen-
direcegiz. Hissedar'da yer vermemizi istedikleriniz igin her zaman
bizlerle iletisime gecebilirsiniz.

Keyifli okumalar dilerim...
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“Hem Turk Sirketlerine hem
de Turk Piyasasina olan ilgi
artarak devam ediyor”




Hisse senedi yatirimcilar icin
cazibesini koruyor. Son yillarda
Hazine'nin diisen borg cevirme orani ve
bono faizlerinde yasanan gerilemeyle
birlikte yurtici yerlesiklerin bonoya
ilgisi azalirken yurtdisi yerlesiklerin
diisen faiz ortaminda bono
yatirimlarinin arttigini soyleyen Yapi
Kredi Yatirim Genel Miidiir Yardimcisi
Volkan Kiziltan, ayni donemde yurtici
yerlesik yatirimcilarin yatirim
tercihlerinin bonodan, daha kisa vadeli
olan ancak bonoya gore nispeten daha
iyi getiri saglayan banka mevduatina
yonelttigini belirtiyor.

Yurtici ve kiiresel belirsizliklerin devam ettigi bu giin-
lerde piyasalari ve yatirim enstriimanlarini analiz etmek her zaman-
kinden daha zor. Yapi Kredi Yatirim Genel Miidiir Yardimcisi Volkan
Kiziltan bu ortamda piyasalari degerlendirdi.

Tiirkiye'de hisse senedi piyasasinailgi son zamanlarda nasil oldu?
Hisse senedi yatinnmi yurtici ve yurtdisi yerlesik yatirimeilar igin
cazibesini korumaya devam ediyor. Bu piyasaya olan talep halka
acik sirketlerin piyasa degerinde ve islem hacminde artisla kendini
gosteriyor. Piyasa tarafindan dikkatle takip edilen yurtdisi menseili
kurumlarin BIST icerisindeki sahiplik oranlari da yiizde 64 ile gecti-
gimiz 12 ayin ortalamasi olan yiizde 62.8'in {izerinde ve en yiiksek
noktasinda bulunuyor.

Bu artan talebin en son drnegini gegtigimiz ay gerceklestirdigimiz
yatirimci konferansimizda da gordiik. 12-13 Haziran tarihleri arasinda
Cesme'de yaklasik 20 yerli ve yabanci kurumsal yatirimci sirketinin
de katilimiyla 150'nin {izerinde toplantinin gercgeklestigi bir yatirimei
konferansini basariyla tamamladik. Bu toplantilarin sonucunda hem
Tiirk sirketlerine hem de Tiirk piyasasina olan ilginin artarak devam
ettigini gordik.

“Son donemde dzel sektor tahvilllerinin de Hazine bonolarinin iizerinde sagladig yiiksek getiri nedeniyle
yildizinin parladigi da bir gercek. 2009-2013 yillari arasinda sabit getirili menkul kiymetlerin toplam tasarruflar
icindeki artis hiz1 yillik yiizde 16 olurken, 6zel sektdr tahvillerinde bu artis yillik yiizde 186 olarak gerceklesti.”
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Hisse senedi yatirimcilarin en biiyiik endiseleri
nelerdi, ne kadari gerceklesti, gerceklesmeme-
si i¢in alinan tedbirler neler oldu ve ne kadar ise
yaradi?

2014 yili igerisinde hem yerel, hem de Cumhurbas-
kanligi secim siireclerinin olmasi, yatirnmcilarin
takip ettikleri ana konu olmaya devam ediyor. Yerel
secimlerin ardindan yurtici politik istikrarin devam
edecedi algisi, hem endeksin ulasmis oldugu seviye,
hem de hisse senetlerinin fiyatlandirmalarina yansi-
mis durumda.

Yatinmcilarin yakindan takip ettigi bir diger unsur
ise, yurtdisi piyasalarda devam eden genislemeci
para politakalarinin izleyecedi yol. Ozellikle Avru-
pa ve ABD'de devam eden bu politikalarin dncelikle
Amerika tarafinda, daha sonra da Avrupa bélgesin-
de sona erecegine dair genel kani bulunuyor. Ancak
yatinmcilarin bu bitisin zamanlamasi konusunda
farkli yorumlari oldugunu goriiyoruz. Beklentilerin
bir kismi ABD'de ilk faiz artiriminin 2015'in birinci
ceyregi sonunda gergeklesecegine odaklanirken, bir
diger senaryo ise bu artisin 2015'in iigiincii ceyregi-
nin sonuna kadar gergeklesmeyecegi yoniinde.
Merkez bankalarinin 2008 finansal krizinden sonra
gevsek para politikasiyla birlikte piyasalara getirdik-
leri istikrar biitiin oyuncular tarafindan benimsendi
ve kabul edildi. Ancak, Merkez Bankasi ve yatirimci-
lar arasindaki bu iligkinin saglikli devam edebilmesi
bu stabil ortam cergevesinde global biiylimenin hiz
kazanmasina bagli. Verimli isleyen bir finansal sis-
tem, birikim ve yatirimlarin dogru yonlendirilmesi-
ni ve bunun ekonomik biiyiimeyle sonuclanmasini
gerektirir. Bunun gerceklesmesi icin para politikasi
kaynakli bliylimeden organik biiylimeye dogru sag-
ikl bir gecis gerekiyor. Giinlimiiz merkez bankalari-
nin verdigi bliyiik miicadele de bu yonde seyrediyor.
Ozellikle FED Baskani Janet Yellen ve Avrupa Mer-

FED Baskani Janet Yellen .
“MSCl, Giiney Kore ve

Tayvan'i gelismekte
olan iilke kategorisinde
birakirken diger taraftan
iki iilkenin geligmis piyasa
kategorisine yiikseltim icin
degerlendirilme siirecinden
ctkarilmasina da karar verdi.
Dolayisiyla kisa vadede
baktigimizda Tiirkiye'nin
endeks agirbigiylailgili
beklentinin olmadigini
soyleyebiliriz.”

i

'K:/rupa Merkez Bankasi Baskani
Mario Draghi

kez Bankasi Baskani Mario Draghi'nin aldig1 dnlemlerin gecis siirecine
olasi etkilerini piyasa oyuncular olarak iyi analiz etmemiz gerektigini
diisliniiyoruz.

Bono piyasina ilgi son yillarda nasil degisti? Hisse senedinden gok
bono piyasasina miilgi var?

Sonyillarda Hazine'nin diisen bor¢ cevirme orani ve bono faizlerinde ya-
sanan gerilemeyle birlikte yurtici yerlesiklerin bonoya ilgisi azalirken
yurtdisi yerlesiklerin diisen faiz ortaminda bono yatirimlarinin arttigini
gb6zlemliyoruz. Ayni ddnemde yurtici yerlesik yatirimcilarin yatirim ter-
cihlerinin bonodan, daha kisa vadeli olan ancak bonoya gdre nispeten
daha iyi getiri saglayan banka mevduatina ydneldigini gdriiyoruz. Bu-
nunla birlikte son dénemde 6zel sektér tahvilllerinin de Hazine bono-
larinin lizerinde sagladigi yiiksek getiri nedeniyle yildizinin parladigi da
bir gergek. 2009-2013 yillari arasinda sabit getirili menkul kiymetlerin
toplam tasarruflar igindeki artis hizi yillik yiizde 16 olurken, 6zel sektdr
tahvillerinde bu artis yillik yiizde 186 olarak gergeklesti. Ayni donemde
hisse senedi piyasina y6nelen yatirnmlarin artis hiziise yillik ylizde 12.50
olmasina ragmen hisse senedini tercih eden yatirimlarin tutari 2013 yil-
sonu itibariyla bono yatirimlarinin iizerinde kalmaya devam etti.
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Bono yatirnmcilarinin en biiyiik endiseleri ne oldu? Hisse senedi
yatinmcilarindan farkli yatirnm yaparken nelere odaklaniyorlar?
Bono yatirmcilarinin, dzellikle yurtici yerlesiklerin, en biiyiik endisesi
son yillarda kiiresel piyasalarda yasanan likidite bollugu nedeniyle hiz-
la gerileyen reel faizler oldu. Bunu da dzel sektér tahvillerine ve banka
mevduatina yonelerek telafi etmeye calistilar. Bono yatirimcisi, hisse
senedi yatinmcisina gére, dogal olarak daha az risk odakli ve genelde
yatirim yaptigi bonoyu vade sonuna kadar tasiyarak enflasyona karsi
parasinin degerini korumayi amagliyor.

MSCI endekslerinde Tiirkiyeyi ilgilendiren ne gibi
degisimler yasandi, bunlarin etkileri ne oldu?
Hangi endekslere girdik, agirigimiz artti mi?
Oniimiizdeki donemde burada ne gibi degisimler
bekleniyor, bunun Tiirkiye'ye ve sirketlere olumlu
etkisi nasil olur?

Gectigimiz aylarda MSCI'nin 11 Haziran'da agiklaya-
cagi endeks degisiklikleriyle ilgili gelismeler yurtigi
piyasalarda izlenen 6nemli konulardan biriydi. Bu-
rada dn plana ¢ikan konu ise 2008 ve 2009 yilinda
gelismis lilke endeksine alinmak lizere izlemeye
alinan ve gelismekte olan iilke piyasa endeksinde
sirasiyla ylizde 15.98 ve yiizde 11.98 agirliga sahip
olan Giiney Kore ve Tayvan'in, MSCI GOP endek-
sinden ¢gikmasi durumunda Tiirkiye'nin agirliginin
ne derecede etkilenecegi konusu 6nem tasiyordu.
Ancak, MSCI 11 Haziran 2014 tarihli agiklamalarin-
da gelismekte olan piyasa endeksinde dedgisiklik
olmadigini agikladi. MSCI, Giiney Kore ve Tayvan'i
gelismekte olan iilke kategorisine birakirken diger
taraftan iki llkenin gelismis piyasa kategorisine
ylikseltimi igin degerlendirilme siirecinden gikaril-
masina da karar verdi. Dolayisiyla kisa vadede bak-
tigimizda Tiirkiye'nin endeks agirigiyla ilgili bek-
lentinin olmadigini séyleyebilriiz. MSCI Tiirkiye'nin
mevcut durumda GOP endeksinde yiizde 1.69 ora-
ninda agirligi bulunuyor.
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# Nergis Kasabali
#:'-; Arastirma Genel Miidiir Yardimeis|

Burgan Yatirim

Gelismekte olan iilke piyasalari
(GOP) ve dolayasiyla Borsa Istanbul,
yatirimcilarin ilgi odaginda

Tiirkiye ekonomik biiyiikliigii, genc niifusu ve liberal ekonomi kiiltiiriiyle GOP'lar icinde dnemli
bir yere sahip. istanbul Borsasi'nin biiyiik dlgekli yabanci kurumsal yatirimeilari daha cok
cekebilmesi icin yurtici kurumsal yatirimei tabanini gelistirmesi, daha biiyiik sirketleri borsaya
cekmesi ve ortalama halka aciklik oranlarini yiikselmesi gerekli.




Borsa Istanbul, halka acik piyasa kapitalizasyonu iginde ya-
banci yatinnmecilarin payinin en yiiksek oldugu piyasalardan biri. An-
cak, kiiresel fonlarin yatinmlarindan aldigimiz toplam pay ve yaygin
kullanilan gésterge endekslerdeki temsil orani itibariyla heniiz arzu
ettigimiz seviyede degiliz. Bu yazida, diger gelismekte olan iilkele-
re (GOP) kiyasla Tiirkiye'nin durumuna, gelecek yillarda kiiresel fon
akimlarindan daha ¢ok pay alabilmek adina neler yapmamiz gerekti-
gine ve potansiyel yatirimcilarin kimler olabilecegine dair gériisleri-
mi paylagsmaya galisacagim.

GOP'LARIN PAYI YUZDE 50

Oncelikle, GOP'larin diinya borsalarindaki konumunu degerlendi-
rerek baslamak isterim. 1970'li yillarda ABD, ingiltere, Almanya ve
Japonya global piyasa degerinin yiizde 90'in1 olusturuyordu. Sim-
dilerde bu oran yiizde 50'lere diistii. Bu iilkelerin payi azalirken,
GOP'larin pay! bu donemde kayda deger bir artis gosterdi. Ozellikle
son 10 yilda GOP'larda diizenlemeler ve seffaflik anlaminda sagla-
nan gelisme, daha fazla sayida hisse senedinin halka arz edilmesi ve
halka aciklik oranlarinin artmasiyla bu iilkelere fon akimlari artarak
devam etti. Tabii bu ilgiyi cezbeden en éncelikli unsur, bu iilkelerin
ekonomilerinin sergiledigi yliksek biiyiime trendidir.

GOP'UN TEMEL FARKI

Bir iilkenin finansal piyasalarinin derinligini anlamak igin kullanilan
gostergelerden hiri borsada islem géren sirketlerin toplam degeri-
nin (piyasa kapitalizasyonu) o tilkenin GSYH'sine oranidir. Gelismis
iilkelerde (GU) borsa yapilanmalari cok daha eskilere dayandigindan
sbz konusu iilkelerin GSYH'lerine oranla borsalarinin piyasa degeri
oldukga yiiksek seviyelerdedir. Ornegin, ABD, ingiltere gibi iilkelerde
hisse senedi piyasalarinin toplam kapitalizasyonu, GSYH'lerinden
daha biiyliktiir. Genel olarak, daha zengin iilkelerde piyasa kapitali-
zasyonu/GSYH oraninin daha yliksek oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak
GOP’larda da Tayvan, Giiney Afrika, Hindistan, Malezya, Tayland gibi
piyasa kapitalizasyonu GSYH'sine oranla yiiksek olan iilkeler var.
GOP'larin genel olarak toplam diinya gayrisafi hasilasindan aldiklari
paya kiyasla borsa biiyiikliiklerinin oldukca geride kaldigini gorii-

yoruz. GOP'larin yiizde 38'lere ulan GSYH payina
karsilik, toplam piyasa kapitalizasyonlari bu oranin
yarisi kadar bile degildir. Diger taraftan, yapilan
bazi analizler, 2030 yiinda gelismekte olan (ilke
ekonomilerinin diinya gayr safi hasilasindan ala-
caklari payin ylizde 50'lere ulasacagini gésteriyor.
Bu iki unsuru biraraya getirdigimizde rahatlikla
soyleyebiliriz ki GOP'lar icin gelecek 15 yillik donem
daha hizli biiyiime ve daha cok alternatif yatirm
demek olacak.

GOP'LARICIN ONERILER

Ancak, bu yiiksek biiylimeden hisse senedi piya-
salarinin arzu edilen diizeyde pay alabilmesi icin
GOP'larin atmasi gereken bazi 6nemli adimlar ol-
duguna inaniyorum.

Birincisi, kurumsal yonetim ve seffaflgin artinl-
masi gerekiyor. ikincisi, sermaye piyasalarinin
liberalize olmasi ve yabanci yatirimcilar icin ha-
lihazirda bazi lilkelerde varolan yatirim kisitla-
malarinin kaldirilmasi gerekiyor. Ugiinciisii, daha
cok sirketin halka acilmasi gerekiyor. Bunun igin
ise lilkelerin ekonomi yonetimlerinin tesvik edici
diizenlemeleri katki saglayabilir.

Son olarak da, varolan hisselerin degerinin yiik-
selmesi gerekiyor. Bunun igin ise (ilkelerdeki ka-
rar alicilarin uyguladigi politikalarin gelecege dair
biiylime beklentilerinin, giivenin ve dngériilebilir-
ligin saglanmasi ve aktif iletisim gerekiyor. Peki
GOP icin yaptigimiz bu degerlendirmeyi BIST'e
uyarlarsak resim nasil gériiniiyor?

GOP'LAR iCiNDE _

BORSA ISTANBUL'UN YERI...
Borsaistanbul, yabanci yatinmeilarin tercih ettigi ve
tercih etmeye devam edecegi bir piyasa... Nitekim,
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PiYASA ANALIZi

yabanci yatinimeilarin istanbul Borsasinda sahip oldugu hisse senedi dege-
ri yerli yatinmcilarin sahip oldugundan daha fazladir. Yasal kisitlamalarin
olmamasi, giris ¢ikisin kolay olmasinin yani sira Tiirk sirketlerinin seffaflik
ve iletisim anlaminda son yillarda kaydettigi gelisme, krizlerle miicadele
becerisi gibi unsurlar yabanci yatinmeilarin tercihinde 6nemli rol oynuyor.

PIYASA KAPITALIZASYONU/GSYH ORANI YUZDE 29...

Halihazirda halka acik piyasa degerinin yiizde 64'e yakini yabanci ya-
tinmcilarin elinde... Son bes yilda bu pay oldukca istikrarli bir seyir
izlemis, en calkantili zamanlarda bile yiizde 60'in altina inmemis, en
yliksek seviyelerde ise yiizde 68'lere ulasmistir. Biz, global sermaye
akimlarindan daha cok pay almayi arzu ediyoruz. Nitekim ekonomimi-
zin biyiikliigiiyle kiyasladigimizda borsanin bilyiikligiiniin GOP ortala-
masinin altinda kaldigini goriiyoruz. SPK tarafindan son donemde ya-
yinlanan bir veri setine gore, 2001-2012 yillari arasinda ortalama piyasa

GOP’larin genel olarak
toplam diinya gaynisafi
hasilasindan aldiklari

paya kiyasla borsa
biiyiikliiklerinin oldukca
geride kaldiini goriiyoruz.
GOP'larin yiizde 38'lere ulan
GSYH payina karsilik, toplam
piyasa kapitalizasyonlari

bu oranin yarisi kadar bile
dedildir.

kapitalizaysonu/GSYH orani GOP'larda yiizde 55'ken
Tiirkiye icin s6z konusu oran sadece yiizde 29.

SORUN TALEP DEGIL ARZ EKSIKLIGI
Diger taraftankiiresel fonlarin takip ettigi, kistas ka-
bul ettigi MSCI, FTSE gibi endekslerde de Tiirkiye'nin
payi diisiiktiir. Peki bunlarin nedeni nedir?

Bizim sorunumuz talep degil arz eksikligidir. Ama na-
sil bir arz? istanbul Borsasi'nda halka agiklik oranlari
diistiktir.

GU'lerde bu oran cok daha yilksek seviyelerde.
ABD'de halka agiklik orani yiizde 90'in, Japonya'da
ylizde 70'in Ustiinde. GOP’larin ortalama halka agik-
Uk orani yiizde 58'lerdeyken istanbul Borsasr'nda
fiili dolasima gore halka aciklik orani ancak yiizde




L

Daha cok sayida, farkli sektdrlerden, biiyiik dlcekli sirketleri
halka arz ettikce borsanin derinligi ve GOP'lar icindeki payimiz
artacaktir. Nitekim 250 milyon dolarin iistiindeki halka
arzlarda yabanci katiimi yiizde 70in iizerinde gerceklesiyor
ve bu bilyiikliikteki her halka arzla, farkli bolgelerden ilk defa
Tiirkiye'ye yatiim yapan fonlar katiliyor.

29'lar seviyesinde. Borsada halihazirda islem géren sirketlerin halka
aciklik oranlarini arttirmalari, yabanci yatinmcilarin ilgisini arttiracak
6nemli bir faktor.

HALKA ACIK $IRKET SAYISIOLARAKFENA DEGILiZAMA
§IRKETLERIN ORTALAMA BUYUKLUKLERI

BUYUK FONLARIN YATIRIM KRITERLERINE GORE KUGUK
TOYID raporuna gére, Mart 2014 itibariyla yabancilarin istanbul
Borsasi'nda toplam hisse yatirimi 125 milyar TL.

Bunun 97 milyar TL'si yani yiizde 78'i BIST30 hisselerinde. Fiili halka
aciklik orani BIST genelinde yiizde 29.5'ken BIST-30'da yiizde 34 seviye-
sinde. Bu da gostermektedir ki, halka acik piyasa degeri yiiksek sirket-
lere yabanci yatirmcilariniilgisi daha fazla.

Diger taraftan MSCI endeksinde yliksek oranlarla temsil edilen Tayvan,
Giiney Kore, Hindistan ve Cin gibi iilkeleri inceledigimizde goriiyoruz
ki bu iilkelerde ekonomilerinin biiylimesiyle biiyiimiis, piyasa kapita-
lizasyonu 100 milyar dolar mertebesinde olan sirketler var (G. Kore'de
Samsung gibi). ilaveten, 10 milyar dolarin iistiinde veya 1 milyar dolarin
listlinde biiyiiklige sahip sirketlerin sayisi da oldukca fazla. Dolayisiyla
bu iilkeler, kistas endekslerde yiiksek oranda temsil edilmektedirler.

BUYUK HALKA ARZLARA

YABANCI ILGISI ARTIYOR

Biz de daha cok sayida, farkli sektdrlerden, biiyiik
olcekli sirketleri halka arz ettikge borsanin derinligi
ve GOP'lar igindeki payimiz artacaktir. Nitekim son
yillara baktigimizda goriiyoruz ki 250 milyon dolarin
tstiindeki halka arzlarda yabanci katilimi yiizde 70'in
lizerinde gerceklesiyor ve kanimca bu biiytikliikteki
her halka arzla, farkli bolgelerden ilk defa Tiirkiye'ye
yatirim yapan fonlar katiliyor. Bliyiik fonlarin yatinm
kararlarinda dikkat ettikleri bir bagka husus da yerli
kurumsal yatirimei bazinin ne dlciide gelismis oldu-
gudur. Borsa istanbul bu noktada heniiz arzu edilen
seviyelerin gok gerisindedir. Oysa yerli kurumsal yati-
rimci bazinin biiylimesi bizi ani global para hareketle-
rine karsi daha dayanikli hale getirecek.

YATIRIMCI PROFILINASIL DEGISEBILIR?
2008 krizinden 6nce daha muhafazakar stratejiler-
le, agirlikli olarak kendi (ilkelerine veya gelismis iil-
kelere yatirim yapan sigorta sirketlerinin 2008 kri-
zinden sonra gelismekte olan piyasalara borsalarina
da yatirm yapmaya basladiklarini gériiyoruz.

Yine son yillarda iilke fonlarinin gelismekte olan pi-
yasalara artan miktarda yatirm yapmakta olduguna
tanik oluyoruz. Ozellikle Cin, Rusya, Hindistan, Brezil-
ya ve Tiirkiye ilke fonlarinin son yillardaki favori ya-
tinm destinasyonlari olarak gosteriliyor. Her iki grup
da ortalama yatirim siiresi daha uzun ve daha temel
verilerle yatinm yapan yatinmecilardir. Tiirkiye'nin ya-
tirim yapilabilir lilke notuna erismesi, bu tiir fonlarin
yatirim kararlari igin 6nemli bir kriterdir.

Mevcut yabanci yatirimei profiline baktigimizda
ylizde 70'inin Amerika ve Avrupa'dan geldigini gori-
yoruz. Ama kamimca Tiirkiye gelecek yillarda Asya
ve Korfez lilkelerinden daha gok yatirimci gekebilir.
Aslinda bunu sdylerken bir gercegi de goz ardi et-
memek gerek. Bazi Kérfez veya Asya fonlari da yati-
rimlarini Avrupa veya Amerika'daki portfdoy yonetimi
sirketleri lizerinden yapabiliyor.

Diger taraftan, gelecek yillarda frontier pazarlardan
GOP'lara, gelismekte olan piyasalardan gelismis iil-
kelere gegisler olacaktir. Tayvan, Giiney Kore ve Afrika
gibi Gilkelerin MSCI GOP endeksinde olmasi gerekenden
daha fazla oranda temsil edildiklerine dair gériisler
artmaktadir. Tayvan ve Giiney Kore'nin yakin zamanda
olmasa da éniimiizdeki yillarda GOP endeksinden ¢ikip
GU endeksine gegmesi sdzkonusudur. Nitekim FTSE
endeksi Kore'yi bir siire dnce GOP'tan GU'ye gegirdi.
Bu iilkelerin GOP endeksinden ¢ikmasi diger ilkelerle
birlikte Tiirkiye’nin de GOP endekslerindeki payinin
artmasi manasina gelir. Ancak, gelecek yillarda olmasi
beklenen bir baska gelisme de, Cin'in halihazirda sade-
ce kendi yatinmcilarinin alip satabildigi A tipi hisseleri
yabanci yatinmcilara da agmasi olacaktir. Boyle bir
durumda endekslerde gecis muhtemelen kademeli
olarak gerceklestirilecektir ancak yine de Cin'in zaten
yliksek olan payi daha da yiikselecektir.
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BORSA TRENDLERI RAPORU
Sayi 9: Ocak — Haziran 2014
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Secimlerin ardindan
hizli geri doniis

Yilinilk ceyreginde BIST TOM Endeksi'nin piyasa degeri TL ve USD bazinda neredeyse sabit
kalirken iceride ve disarida piyasamn takip ettigi belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla birlikte
ikinci ceyrekte iyi bir ivme kazanarak ilk yari sonunda TL ve USD bazinda yiizde 13 yiikseldi.
Banka endeksindeki yiizde 21'lik artis bu yiikselise liderlik etti.

Piyasalar 2014 yilina i¢ tarafta secim dncesi
yasanan politik gelismelerin yani sira ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) parasal genislemenin azaltilma
kararinin etkisiyle basladi ve dzellikle Irak'ta yasa-
nan gelismelerle birlikte ilk alti aylik periyodu ¢ok
haraketli gegirdi. 2014 yilina 2.13 TL seviyelerinden
baslayan dolar 24 Ocak)'ta 2.39 TL ile tarihi zirveye
ulasmis oldu. Merkez Bankasi'nin faiz artirimi ve
secim sonrasi siyasi tansiyonun diismesiyle dolar
2.08' kadar geriledi. iceride yasanan gelismelerin
yani sira yurtdisindan gelen haberlerde piyasalarin
yoniinii etkilemeyi siirdiirdii. Yilin geri kalaninda
yatinmecilar iceride Cumhurbaskanligi secimi di-
sarida FED'in parasal genislemeyle ilgili alacag
kararlar yakindan takip ediliyor olacak.

BANKA ENDEKSI LIDERLIGINI KORUDU
TUYiD'in MKK ile isbirliginde hazirladigi Borsa
Trendleri Raporu'na gore ilk 6 aylik dénemde
BIST-TUM Endeksi'nin piyasa degeri 2013 yili so-

nuna gére TL bazinda yiizde 13 yiikselirken sektor endeksleri arasin-
da en fazla artisi ylizde 21 ile Banka Endeksi gergeklestirdi.

Yilin ilk ceyreginde BIST TUM Endeksi'nin piyasa degeri TL ve USD ba-
zinda neredeyse sabit kalirken iceride ve disarida piyasanin takip et-
tigi belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla birlikte ikinci geyrekte iyi bir
ivme kazanarak ilk yari sonunda TL ve USD bazinda yiizde 13 yiikseldi.
Banka endeksindeki ylizde 21'lik artis bu yiikselise liderlik etmistir.
Banka Endeksi'ni Holding, Ticaret ve Teknoloji endeksleri TL bazinda
yiizde 17'lik artislariyla takip ederken tiim endekslerin iginde piyasa
degerinde en az artisi yiizde 7 ile Sinai Endeksi gerceklestirdi.

YATIRIMCILARIN iLGi ODAGI

Son yillarda giderek artan likidite ve islem devir hiziyla Borsa istanbul
birgok yabanci yatinmcinin ilgi odagi konumunda... Yatinmeilar olasi
risk seviyesinin yiikseldigi durumlarda hizli hareket ederek pozisyon-
larini degistirebilecegi piyasalara yatinm yapmayi tercih ediyorlar.
Subat 2014 itibariyla yiizde 175'lik pay piyasasi islem devir hiziyla
Diinya Borsalar Federasyonu'na liye borsalar arasinda ikinci sirada
yer alan Borsa istanbul, diinyanin en likit borsalari arasinda yer aliyor.
Yilin ilk yarisinda Borsa istanbul'da gergeklesen islem hacmi gegen



yiin ayni dénemine gore TL bazinda yiizde -3 azalis gésterirken Ban-
ka Endeksi ylizde 15 oraninda artis gosterdi. Ayni donem igerisinde
BIST Holding ve Yatinnm endekslerinde TL bazinda yiizde 40, Sinai
Endeksi'nde yiizde 28 oraninda hir diislis goriiliiyor. Volatilitenin
arttigi donemde likiditesi daha yiiksek olan hisse ve endekslere ya-
tinmcilarin daha fazla ilgi gosterdigi ve islem hacminde endeksler
arasinda bu yonde bir gegis oldugu gozlemleniyor.

ILK ALTI AYDA 1.2 MILYAR NET PARA GiRISi

2013 yilini net 561 milyon ABD Dolari net yabanci cikisiyla kapatan
Borsa istanbul'da yilin ilk ceyreginde 395 milyon ABD Dolari net
yabanci girisi yasandi. ikinci ceyrekte katlanarak devam eden para
girisi 802 milyon TL seviyesine ulasti. Yilin itk yarisinda yaklasik 1.2
milyar TL ile en yiiksek para girisi Mali Endeks’e olurken Hizmetler
Endeksi'nden 311 milyon TL para ¢ikisi oldu.

Yabancilarin Borsa istanbul islem hacmindeki agirigi gecen yila gére 1
puan artarak yiizde 21 seviyesinde gerceklesti. 2013 ile karsilastirildigin-

ginde enyiiksek ilginin ylizde 33 ile Amerika Birlesik
Devletleri'ndenveyiizde 19ile Birlesik Krallik koken-
li yatinmecilardan geldigi goriilmektedir.

RiSK iSTAHINDA iKi FARKLI CEYREK
2014 yiinin ilk geyreginin aksine ikinci ceyrekte
Borsa Istanbul'daki genel risk istah, kritik seviye
olan 50'nin altina hig inmemistir. Birinci geyregin
sonu ve ikinci geyregin basi harig yerli yatinmcila-
rin risk istahinin yabancilara gore daha yiiksekti.
Kiiglik yiikselis ve diisiisler gozlemlenen risk ista-
hi endeksi, bu geyregin biiyiik kismini 60 seviye-
lerinin lizerinde gecirmistir. Ceyregin ikinci RISE
degeri (67.9), ayni zamanda bu yilin su ana kadarki
en yiiksek degeri olmustur.

Risk istahi (RISE) bu senenin en diisiigii olan 18 se-
viyelerinden baslamis ama ¢abucak toparlanip yeni

30 - MSCIEM —— BISTI1(

) =—— MSCI Europe ——

FTSE 100

(Karsilastirmali toplam getiri, USD (%))

da yabancilarin islem hacmindeki payini artirdigi tek endeks (6 puan) Hol-
ding ve Yatinim endekslleri olurken yilin ilk geyreginden ikinci geyregine
gecerken islem hacminde gordiiglimiiz yiizde 10'luk biiylimeye daha gok
yerli yatinmeilarin islemlerinin artisiyla ulasildigi gézlemleniyor.

YATIRIMCI PROFiLi VE SAYILARI

Yilin ilk yanisinda Borsa Istanbul'daki 1 milyon 82 bin yatinmcinin sade-
ce 9 bin 599 adedi yabancidir. Adet bazinda yiizde 1'in altinda olan ya-
banciyatinmcilarin islem hacmindeki payi yiizde 21, piyasa degerindeki
payi ise ylizde 64'tlir. Haziran sonu itibariyla yabanci yatirimei sayisi
yilbasina gore 44 adet ylikselirken, yerli yatinmei sayisinda Aralik ayina
gore 28 bin 543 adetlik bir azalma meydana geldi.

Yerli yatinmecilar agirlikli olarak bireyseldir. Yerli kurumsal yatirimel
sayisi heniiz ¢ok sinirlidir ve toplam piyasa degerindeki paylari yiiz-
de 18 seviyesinde... istanbul'un bir finans merkezi olmasi icin yapilan
calismalar, bireysel emeklilik sisteminin gelisimi ve portfdy yonetim
sirketlerinin gilinden giine artmasiyla birlikte yerli kurumsal yatirmci
sayisinin artmasi bekleniyor. Bu sayede Borsaistanbul'un
her anlamda biiyiimesine ve piyasalarin derinlesmesine
onemli katkida bulunacak, oldukea kisa olan elde tutma
stirelerinin de uzamasina yardimei olacaktr.

YABANCI YATIRIMCILARIN COGRAFi DAGILIMI
Piyasa degerindeki yilizde 64'Liik paylariyla Borsa istanbul biinyesinde
ciddi yatirimlari olan yabanci yatinmcilarin cografi dagilimi incelendi-

Amerika
Birlesik Devietleri [EEE

ciktigi seviyelerde de tutunarak, ilk alti ay1 notr nok-
ta olan 50 seviyesinde kapatmustrr. ilk ik ceyregin
RISE serilerinin karakteristikleri birbirinden olduk-
ca farkldir. Birinci ceyrekte serilerin ortalamalari
diisiik ama oynakliklar yliksekken, ikinci geyrek igin
tam tersi gecerlidir. Bu trend, kismen ve istatistiki
acidan gegerli olarak, ceyregin basinda politik belir-
sizliklerin fazla olusu, daha sonrasinda bu belirsiz-
liklerin yerini yerel secimler ile ilgili cok da radikal
olmayan beklentilerin almasi, FED ve ECB'den gelen
aciklamalar ve Cumhurbaskanligi se¢im periyodu-
nun baslamasi ile agiklanabilir.

Birlesik Krallik
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-l:" 1 A yatirimer iliskileri
Uyl dernegi

Hissedar, konusunda Tiirkiye’'nin ilk ve tek dergisi olma W
ozelligini tastyan bir yayindir. Sadece sermaye piyasalari ve e .

ve topluma Gl?hal Yatinme;
tiskiterj Anketi

yatirimet iliskileri iizerine yogunlasan dergimiz, her 3 ayda salars Ve
bir Tiirkiye'nin en genis dijital yayin platformu olan Dmags'de
iphone/ipad ve android kullanicilarina ve web sitemizden tiim
takipcilerimize ulagmaktadir.

- Tﬁeﬁs’ne&:!e. olanpiyasajar ve
lirkiye'nin g3rinimg

L¥toyideo - KK
D AT LR DERRECS TUYID - MKK isbirligiyle hazirlanan ve Halka arzlar,
@ endeks bazinda piyasa degerleri, halka aciklik oranlari,
MKK - MERKEZI KAYIT KURULUSU . . .. . . o
ISEIRLIGIVLE islem hacimleriile yatirimci tiirleri bazinda dagilim ve
, performanslarinin detayli olarak incelenmesine imkan
BORSA TRENDLERI RAPORU . y " H s
Say1 9 Ocak  Hatiran 2014 tamiyan Borsa Trendleri Raporu’nun Tiirkce ve Ingilizce
versiyonlari, 3 aylik periyotlarda yayinlanmaktadir.
11 Temmuz 2014

TUYID ve IPREO isbirligiyle IPREO’nun verileri

kullanilarak hazirlanan “Flow of Funds” Raporu, 3 FLOW OF FUNDS REPORT
aylik periyotlarda ingilizce olarak yayinlanmaktadr. TUYID Q1 2014
Tiirkiye ve bolgedeki fon hareketleri ve trendlere

iliskin 6nemliipuclariiceren Rapor'a web sitemizden

de ulasilabilmektedir.
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Her sayisinda Yatirimei iligkilerini yakindan ilgilendiren
farkli konular hakkinda yazilarin yer aldigi TOYID E-Biilteni,
her ayin basinda yatirimet iliskileri profesyonellerine
ulasmaktadir, E-Biilten sayesinde iiyelerimiz piyasalar ve
dernegimizdeki son gelismeleri takip edebilmektedir.

Kurumsal vizyonumuzu yansitan internet sitemiz
www.tuyid.org, dernegimizin kuruldugu itk yil

yayina girmistir. Dernedimiz tarafindan ve isbirligi
icinde oldugumuz kurumlar tarafindan hazirlanan
bircok arastirma, rapor, egitim ve sektdrel bilginin
bulundugu sitemiz 6nemli bir ziyaret oranina sahiptir.
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EUROBOND iHRACATLARINDA TECRUBELER

Funda Giingor Akpinar

Yatinmer iliskileri Koordinatéri
il Koc Holding A.S.

Eurobond piyasasina girmeyl
hedefleyen sirketlere oneriler

Eurobond  piyasasi  Eurobond ihraclar Tiirk sirketlerinin uzun vadeli finansal
e recet olarak yo. intiyaglarmi karsilamak icin artik etkin sekilde yararlanilan bir

sek olduju dénemlerde sirket  arae  Furobond piyasasindan en efektif sekilde yararlanmak icin
diizeyinde etkin kullanabildigi-

miz bir piyasa degildi. Ancak,  Dbazi piif noktalarina dikkat etmekte fayda var.
son yillarda Eurobond ihraglan
Tiirk sirketlerinin uzun vadeli
finansman ihtiyaclarini karsi-
lamak amaciyla kullandiklari
onemli bir ara¢ halini aldi. Biz
de Ko¢ Toplulugu olarak bu
piyasadan etkin bir sekilde
yararlanmaya basladik. Gerek
Holding seviyesinde gerekse
Topluluk sirketlerimiz tarafin-
dan farkli ve basarili ihraglari-
miz oldu. Bu tiir ihraglar yapan
sirketlerin yatinmcer iliskileri
birimlerine yeni sorumluluklar
yiikleniyor. Bugiine dek hisse
senedi piyasasinda artik uzman
olan yatinmei iliskileri béliim-
lerimiz hem genisleyen bir
hedef kitleyle iletisime odakla-
niyor hem de farkli hedef kitle-
leri icin farkli stratejiler gelis-
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tiriyor. Asagida 6zet basliklar halinde Eurobond piyasasina girmeyi
hedefleyen sirketlerin yatirimci iliskileri igin bu piyasaya 6zel baz
tecriibelerimizi aktarmaya calistik:

YATIRIMCI BEKLENTILERI

Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarla Eurobond’lara yati-
rim yapan yatirimcilar arasinda sirketten beklentileri anlaminda
6nemli farkliliklar mevcut. Hisse senedi yatirimcisi sirket degeri-
ni artirma potansiyeli olan gelismelere ve temettii verimliligine
odaklanirken; Eurobond yatirimeisi daha cok sirketin aldigi borcu
geri ddeme kapasitesine ve gelirlerinin siireklilijine odaklaniyor.
Dolayisiyla bazen sirket diizeyinde hisse senedi yatinmcilarini he-
yecanlandirabilecek bir yatirim haberi 6zellikle de borg ile finanse
ediliyorsa Eurobond yatirimcisini rahatsiz edebiliyor. Yatinmeila-
rin beklentileri ve izledikleri performans kriterleri farkli oldugun-
dan yatirimcilarla iliskilerde kullanilan sunumlarda ve iletisimde
de odaklanilacak ya da dncelik verilecek konular da farkllik arz
edebiliyor. Esasen her sirketin tek bir hikayesi var ve sermaye piya-
sasi mevzuati uyarinca da her tiirlii yatirrmciya ayni mesafede ayni
bilgileri paylasmakla yiikiimliiyliz. Dolayisi ile burada yapmamiz
gereken farkli kitlelere farkl bilgiler vermek degil ancak bu kitle-
lerin hizden ne bekledigini iyi analiz ederek kendileri ile yaptigimiz

kisa siireli iletisimi en verimli sekilde kullanmak
adina dogru 6nceliklendirmeler yaparak hangi
konulara odaklanmamiz gerektigini bilmek.

ZAMANLA YARISMAK

Eurobond ihraclarina genelde kisa siirelerde
karar veriliyor ve piyasadaki olumlu kenjonktiir-
den yararlanabilmek icin de ihracin oldukga kisa
bir siirede en verimli sekilde tamamlanmasina
odaklaniyor. Bu acidan Eurobond ihraglarindaki
roadshow siireci daha ¢ok hisse senedi piyasa-
sindaki siirekli iletisimden ziyade halka arz ra-
odshow’larina ve ‘deal’ roadshow’lara benziyor.
Bazen tek bir giin hatta birkag saat bile dnemli
oldugundan ¢ok kisa siirede en fazla yatinmciya
en dogru basliklarla yatirrm mesajinizi aktarabil-
meniz gerekiyor. Farkli cografyalardaki yatirimci-
lari da bu kadar kisa siirede hedefleyebilmek gok
etkin bir raodshow planlamasina bagli oluyor ve
ihrageilara birkag uykusuz geceye mal olabiliyor.
Burada 6zellikle biiyiik yatirimcilarla birebir top-
lantilar faydali olmakla birlikte miimkiin oldugun-

(1)
- Tl E—fu
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Eurobond ihracinda, genelde piyasadaki olumlu konjonktiirden
yararlanabilmek icin kisa bir siirede en verimli sekilde
tamamlanmasina odaklaniyor. Bu acidan Eurobond
ihraclarindaki roadshow siireci halka arz raodshow’larina ve
‘deal’ roadshow’lara benziyor.

ca cok yatinnmciya kendinizi anlatabilmeniz agisindan grup toplantilari,
sunumlar, video-konferanslar ve web-cast'ler de cok faydali oluyor.

RATING’LER COK ONEMLI

Ratingler pekgok hisse senedi yatirimcisi igin ¢ok énemli olmasa da
(gergi hisse senetlerinde de bazi fonlar ancak ‘yatirim yapilabilir’ notu-
na sahip sirket hisseleriyle islem yapabiliyorlar) Eurobond yatirimcilari
icin kredilendirme dereceniz biiyiik 5nem arz ediyor. Dolayisi ile Euro-
bond ihraci yapacak bir sirketin éncelikle kendisini en iyi kredi notunu
alabilecek bir siirece hazirlamasi gerekiyor. Bunun icin de hangi rating
sirketi ne gibi metodlar uyguluyor, benzer sirketlere (peer group analy-
sis) ne tiir notlar vermisler, hangi kriterlere ne sekilde bakiyorlar ve bu
kriterlerde sirketiniz nasil performans gdsteriyor (potansiyeli nedir; na-
sil gelismeler géstermistir) gibi konulara cok iyi hazirlanmak ve rating

siirecini en olumlu sekilde sonuglandirmaya odak-
lanmak gerekiyor.

YATIRIM MESAJLARINIZI

ONCEDEN BELIRLEYIN

Eurobond ihraglari esnasinda yatirimciya kendinizi
iki aracla tanitma sansiniz oluyor; prospektiis ve
sunum... Her ikisinin de gerekli hukuki sartlara gore
hazirlanmis olmasi biiyiik 6nem tasiyor. Prospektiis
bilgileri cok daha detayli bir sekilde aktarabilecegi-
niz, hem gecmis performansi hem potansiyeli hem
de riskleri detayli olarak incelediginiz bir dokiiman
olarak sunuluyor. Burada risklerin dogru aktaril-
masi biiyiikk 6nem tasiyor. Nitekim var olabilecek
bazi risklerin aktarilmamasi daha sonra hukuki yii-
kiimliiliikler altina girmenize sebep olabiliyor. An-
cak riskin, olmasi gerektiginden abartili bir sekilde
yansitilmasi da yatirimciyi iirkiitebiliyor. Dolayisi ile
gercgekci ve dengeli olmak 6nem arz ediyor. Yatirimci
sunumu ise kisa siirede karsinizdaki fonu diger Euro-
bond'lara degil de neden sizinkine yatirim yapmasi
konusunda ikna edeceginiz 6zet bilgileri iceriyor.
ihrag esnasinda bu sunum yatinmeida kalmiyor;
dolayisiyla sunumun igerdiklerini ‘hap’ bilgiler ha-
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linde toplanti esnasinda en iyi sekilde aktarabilmek bu isin en 6nemli
asamalarindan biri oluyor. Burada da gerek sunumun kurgulanmasi ge-
rekse anlatimda dnemli sunum tekniklerine dikkat edilmesi dnem arz
ediyor. Ornegin sunumun en basi ve sonunun en dnemli yerler oldugu
ve buralarda mutlaka ‘key take-away’ diyecegimiz sunumun anafikrini
6zetleyen bilgilerin toplu ve 6zet bir sekilde verilmesi gerekliligi gibi...

RISK YONETIMI

Eurobond yatinmecilan 6zellikle sirketlerde gelirin siirekliligi ve borcu
odeyebilme kapasitesine odaklandiklarindan sirketin bugiinkii operas-
yonel ve mali performansi kadar risk yonetimine verilen 6nem; farkl
riskler karsisindaki sensitivite analizleri, ge¢gmis dénem performanslari
ve gelecektekirisklere karsi alinan 6nlemler biiyiik 5nem arz ediyor. Ya-
tirimei sunumunda bu konularin ézet sekilde ve net olarak aktarilmasi
gerekiyor.

ARACI KURUM VE ULUSLARARASI HUKUK BUROLARI

Eurobond ihraglarinin ilk ve en 6nemli asamalarindan birini de dogru
araci kurumlarin ve iyi hukuk biirolarinin se¢ilmesi olusturuyor. Araci
kurumlarin bu konudaki tecriibesi, yatirnmei profilini iyi tanimasi, hedef
kitle ile iyi iligkilerinin olmasi, iyi bir roadshow programi hazirlayabil-
mesi ve hangi alicinin ne tiir yatirnmei oldugunu bilmesi (6rnegin bazi
fonlar alip ikinci elde satma yoniinde tercih gosterirken bazilari daha

uzun siire tutmayi tercih ediyorlar) siirecin cok
daha etkin olmasini sagliyor. Araci kurumlardan ih-
ra¢ siiresince sorumluluk alacak kisilere mutlaka
gerek siirec dncesi gerekse siire¢ dahilinde yatirm
hikayesinin cok iyi aktarilmasi, yatirim mesajlarinin
icsellestirilmesinin saglanmasi ve yatirimcilarina
aktarabilecek seviyelere gelebilmeleri gerekiyor. Ni-
tekim araci kurumlar ‘carpan etkisi' ile hedef kitleye
ulasilabilirligi artirabiliyorlar. Ayni sekilde siirece bu
konularda tecriibeli ve tiim gereklilikleri ve zaman-
lamalari iyi bilen hukuk biirolarinin dahil edilmesi
ozellikle prospektiis asamasinda biiyiik 6nem arz
ediyor.

YATIRIMCIDAN SiZ DE BiLGi TOPLAYIN!
Yatirimei toplantilarinin daha verimli gecmesi igin
bilgi aligverisinin iki yonlii olmasi da etkinligi artin-
yor. Ornegin yatirnmeilarin hangi biiyiikliik ve hangi
vadeye daha yakin duracaklar sorularak radshow
sonucu tutar ve vadenin kesinlesmesi; bdylece de
en iyi kosullarla en uygun borglanmasinin yapilmasi
saglanabiliyor.

SUREKLILIK ONEMLI

Hisse senedinde oldugu gibi Eurobond'larda da ilis-
kinin sadece ihra¢ asamasinda kalmayip siireklilik
kaydetmesi biiyiik 6nem arz ediyor. Yilda asgari bir-
iki kere ‘fixed income’ konferanslarina katilmak; Eu-
robond yatirnmeilariigin etkin bir veri tabani olustur-
mak ve bu yatinmcilari da sirketin siirekliiletisimine
dahil tutmak yeni ihracglarda sirketin isini kolaylas-
tirabiliyor.

Eurobond ihraclarinin ilk ve
en dnemli asamalarindan
birini de dogru araci
kurumlarin ve iyi hukuk
biirolarmnin secilmesi
olusturuyor.
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Cicek Usakligil Ozgiines
Kurumsal Finansman ve Hazine Miidiir(i
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

“Banka seciminde cok zorlandik
roadshow’lar ise en zevkli suregtl"

Eurobond ihraci gercekllestiren
Tiirk sirketlerinden biri olan
Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii A.S. Kurumsal Finansman
ve Hazine Miidiirii Cicek Usakligil
Ozgiines, “Siirecin en zevklive en
yorucu kismi roadshow'du. Bes giin
icerisinde Avrupa ve Amerika'da
alti farkli sehirde 75'in iizerinde
yatirimei gordiik. Bazi toplantilari
grup toplantisi olarak bazilarini
birebir yaptik. inanilmaz yogjun
bir ilgiyle karsilastik” diyor. Ve
tabii bu ilginin dnemli bir etkenini
de sirketin tiim yatirimcilari
cezbeden bir hikayesi olmasina
bagliyor.
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2012 yiinda bir Eurobond cikardiniz. Bu karari almanizdaki se-
bepler nelerdi, neden banka borcu kullanmak yerine tahvil ¢i-
karmayi sectiniz?

Evet Eurobond'u gikarmak 2012 yilina kismet oldu ama agikgasi biz
uzun yillardir piyasayi yakindan takip ediyorduk ve borg sermayesi
piyasalarina girmek icin dogru zamani gézetiyorduk. Bunu isteme-
mizin temel sebepleri bor¢clanma vadelerimizi uzatmak ve banka li-
mitlerimizi bosaltarak daha dengeli bir borg yatirimcisi dagilimina
sahip olmakti. Anadolu Efes sadece Tiirkiye'de degil, icinde Rusya,
Kazakistan, Ukrayna gibi lilkelerin de oldugu alti {ilkede bira iireti-
mi, satisi ve dagitimi yapan ve Coca-Cola sistemi igerisinde altinci
biiytik siseleyici olan Coca-Cola igecek'in de yiizde 50.3 ortagi olan
biiyiik bir icecek sirketi. Uzun yillardir organik ve inorganik olarak
kaydedilen biiyiimesiyle birlikte borglanma ihtiyaclar da artis
gosterdi. Ulusal ve uluslararasi pek ¢cok bankayla cok iyi iliskileri-
miz ve hazir limitlerimiz olmasi sebebiyle bor¢glanmakta hic sikinti
cekmemis olmamiza ragmen borg sermayesi piyasalarinda bir bil-

linirlige sahip olmalk;, ileride daha biiyiik fonlama
ihtiyaglarimiz olustugunda daha hizli hareket
edebilmek ve vadelerimizi uzatabilmek igin Eu-
robond cikarmaya karar verdik. Uzun yillardir
siliregelen parasal genisleme ve diisiik faiz orta-
miyla gelismekte olan iilke tahvillerinin revagta
olmasi buna karsilik Tiirkiye'den agirlikli olarak
hazine ve bankalarin tahvil ihraglari olmasi ama
hi¢ biiyiik bir Tiirk sirketinin Eurobond ihrag et-
memis olmamasi sebebiyle yatirimci tarafindan
ciddi bir beklenti ve talep oldugu bilgisinin gel-
mesi bize zamanlamanin dogru oldugunu hisset-
tirdi. 2012 yili ortasinda S&P’nin notumuzu ar-
tirarak yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmesi
cesaretimizi daha da artirdi ve 6niimiizdeki 12-18
aylik borclanma ihtiyaglarimiza bakarak hemen
aksiyon almaya karar verdik.
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Nasil bir yol izlediniz, banka segiminde nelere dik-
kat ettiniz, nerelere basvurular yaptiniz, biraz de-
tayli anlatabilir misiniz?

Oncelikle Yonetim Kurulumuz'a bir sunum yaparak
niyetimizi, neden tahvil ihrag etmeyi diislindiigiimii-
zii, riskleri, yaklasik maliyeti ve alternatifleri anlat-
tik. Onlarin tam destegini alarak biiyiik bir hevesle
hemen ise koyulduk. En gok ¢alistigimiz uluslararasi
bankalara bir mektup gondererek ihaleye ¢iktik, onlar
bize nasil bir yol izlememiz gerektigi, nasil bir fiyatla-
ma beklememiz gerektigi, kendilerinin bize nasil yar-
dimci olabilecedi, referanslari igeren sunumlarla geri
dondiiler. itiraf etmem gerekir ki en ok zorlandigimiz
asamalardan birisi banka segimi oldu, ¢iinkii gériistii-
glimiiz bankalarin hepsi zaten kredibiliteleri gok y(ik-
sek, bu piyasalarda binlerce is yapmis ok tecriibeli,
genis bir yatinmci agina sahip olan ¢ok kaliteli banka-
lardi. Karar vermek gercekten zor oldu. Biz daha ban-
kalardan cevap gelmeden bir skor kart hazirlamistik.
Burada 6nem verdigimiz kriterler ve agirliklari vardi.
Ornedin s6z konusu bankanin tahvil ihraciigin bizimle
ne kadar sik temasta oldugu, Tiirkiye'de ve/veya ice-
cek sektdriinde yapilmis ihraglarda ne kadar aktif bir
rol oynadigi, ekibinin tecriibesi ve hize verdigi dnem,
fiyatlama mekanizmasi, licret gibi pek cok kriterde
bankalara not verdik ve sonugta doért bankada karar
kilarak yolumuza devam ettik.

Banka seciminden sonra bize ve bankalara danisman-
lik verecek avukatlari sectik. Yine burada uluslararasi
tahvilihraglarialanindaki tecriibe ana kriterimiz oldu.
Sirket auditorlerimizle gériisiip onlari da siirece dahil
ettik. Bizim ana sozlesmemiz geregi tahvil ihrag yet-
kisi Genel Kuruldaydi, o yiizden dnce bir Genel Kurul
cagnisi yaptik. Bir yandan da avukatlarimizla birlikte
sirkiileri yazmaya basladik. Sirketi, faaliyet alanini,
triinlerini, tarihcesini, yoneticilerini detayli anlatan,
risk faktorlerini kapsamli bir sekilde belirten, gegmis
yillarin finansal sonuglarini degerlendiren béliimle-
rin yazilmasi, burada yazilan her tiirlii bilginin kay-
naginin gosterilmesi, bu kaynaklarin avukatlar tara-
findan teyid edilmesi, sirketle ilgili detayli bir durum
tespit calismasi yapilmasi oldukca uzun zaman aldi.
Sirkiileri tekrar tekrar okuduk, her rakami auditor
tek tek teyid etti, list ydnetimimizin biitiin bankaci-
lara ve avukatlara sirketi detayli anlattigi toplantilar
diizenledik, sirkiilere ek olarak avukatlarla ve banka-
larla aramizda imzalanacak anlasmalari miizakere
ettik, bu sirada sene basinda tamamladigimiz biiyiik
bir satin alimla operasyonlarimiza katilan sirketin
gecmise doniik denetlenmis finansallari olmamasi
sebebiyle s6z konusu sirketi bastan denetlettirdik.
Bir yandan ikinci bir kredi notu almamiz gerekiyor-
du, ciinkii tek ratingimiz vardi ve 144A kapsaminda
yapilan ihraglarda muhakkak ikinci bir kredi notu
olmasi tavsiye ediliyordu. ikinci rating icin Moody's'e
basvurduk ve hazirlanmaya basladik. Biitiin bunlar
eszamanli yiiriittiik, gergekten zorlu bir siiregti, ¢iin-
kii hedefledigimiz bir zaman dilimi vardi ve ona yetis-

mek i¢in oldukca yogun bir calisma donemi gegirdik. Genel Kurul'da ana
sozlesmemizde degisiklik yaparak tahvil ihrac etme yetkisini Yonetim
Kurulu’na devrettik ve sonrasinda Yonetim Kurulu karar gikararak Ser-
maye Piyasasi Kurumu'na basvuruda bulunduk ve ayni giin bunu kamuya
duyurduk. Boylelikle tahvilihracinailiskin planimizi da kamuya agiklamis
olduk. SPK onayini aldiktan sonra da ayri bir 6zel durum agiklamasi ile
tahvil ihraciicin hangi bankalari yetkilendirdigimizi duyurarak, Avrupave
Amerika'da bir dizi yatinmci toplantisi organize ettigimizi agikladik.

ikinci bir kredi notu aldiginizdan bahsettiniz. Zaten bir yatirim yapi-
labilir derecesinde notunuz vardi, ikincisi sart miyci?

Aslinda sart degildi ama tavsiye ediliyordu. Bizim zaten diinyanin en
itibarli kredi derecelendirme sirketlerinden birisi olan S&P'den yatirim
yapilabilir notumuz vardi, hatta bu S&P tarafindan bir Tiirk sirketine veri-
len ilk yatirim yapilabilir nottu. Ama 6zellikle 144A kapsaminda olan ya-
tinmcilardan bazilarinin i tiiziikleri en az iki tane kredi derecelendirme
notuna sahip olmayi zorunlu kildigi igin, ulasabildigimiz yatirnmci bazini
kisitlamamak igin ikinci notu almaya karar verdik. Bununigin diger bir bii-
ylik kredi derecelendirme sirketi Moody's'i sectik. Onlara sirketi anlatan
detayli sunumlar yaptik, model olusturmalarina yardim ettik, riskleri, fir-
satlari acikladik ve sonrasinda kredi komiteleri Anadolu Efes'i degerlen-
direrek bize Baa3 notunu verdi. Bu sayede Tiirkiye'de ilk defa iki tane ya-
tirm yapilabilir nota sahip olan sirket olduk. Bu siire zarfinda Tiirkiye'nin
yatirim yapilabilir notu yoktu. Anadolu Efes'in Tiirkiye disindaki iilkeler-
den de ciddi bir nakit akisi yaratiyor olmasi Tiirkiye notunun iizerinde bir
not almamizda etken oldu.

Yatinmci konferanslari nasil gegti, talep yogun muydu, nerelere
gittiniz?

Aslinda siirecin en zevkli ve en yorucu kismi roadshow'du diyebilirim.
Bes giin icerisinde Avrupa ve Amerika'da alti farkli sehirde 75'in iizerin-
de yatirnmci gordiik. Bazi toplantilari grup toplantisi olarak bazilarini
birebir yaptik. inanilmaz yogun bir ilgiyle karsilastik. O kadar yogun bir
toplant: talebi vardi ki bazilarina yetisemedigimiz icin bir sehirden di-



gerine trenle giderken veya bir toplantidan digerine araba ile seyahat
ederken telekonferanslar yaptik.

Aldiginiz tepkiler nasildi ve fiyatlama nasil gerceklesti?

Cok olumluydu, toplantilar sirasinda gérdiik ki yatirimcilar uzun zaman-
dir Tiirkiye'den hazine veya banka disinda bir ihrag gelmesini bekliyorlar-
mis. Bu onlarin portféylerinde cesitlige gidebilmeleri agisindan ¢ok ge-
rekli oldugu igin talep oldukca fazlaydi. Avrupa ve Amerika'daki yatirimci
profillerinin birbirinden farkli oldugunu gérdiik. Avrupali yatinmcilar bes
veya maksimum yedi yil vadeyi tercih ederken Amerikali yatirimcilar 10
yil tercih ediyorlardi. Yine Avrupali yatinmecilar bizi fiyatlarken Tiirkiye
hazinesinin ayni vadeli tahvilini drnek alirken, Amerikali yatinmeilar
kiyaslamalarini diger bira ve icecek sirketlerine gére yapiyorlardi. Biz
roadshowun lciincii giinlindeyken tahvilimize gelen endikatif talep 3
milyar dolari gegmisti ve heniiz hir fiyat endikasyonu bile vermemistik.
Dordiincii giin fiyati agikladigimizda, saat farkindan dolayi Asya Borsalari
kapali olmasina ragmen ilk 15 dakika icerisinde 4 milyar dolar civarinda
talep gelmisti. Birkag saat icerisinde de bizim ¢ikarmayi diisiindiigiimiiz
miktar olan 500 milyon dolarin tam 17 kati talebe ulasmistik. Bu yiiksek
talep karsisinda fiyati iki kere revize ettik ama talebin biiyiik kismi kall-
ciydi. Besinci giiniin sonunda son fiyat endikasyonunu verdigimizde, ilk
endikasyona gdre toplam 50 baz puan indirim yapmis ve o sirada islem
goren ayni vadeli Tlirkiye Hazinesi uluslararasi tahvilinin 15 baz puan ka-
dar altinda bir faiz orani ile fiyatlanmis olmamiza ragmen talep kaliciydi,
500 milyon dolar olan tahvil ihracimiza 4.5 milyar dolar talep vardi.

Sizce basarinizin ardinda yatan temel sebepler nelerdi?

Oncelikle Anadolu Efes'in cok giiglii bir hikayesi olmasi. 1969 yilinda
Tiirkiye'de iki bira fabrikasi ile faaliyetlerine baslayan sirketimiz attigi
dogru adimlarla 1990'larin basinda dnce yurtdisi sonra Tiirkiye'de Coca-
Cola siseleme faaliyetlerini iiriin portféyiine ekledi, 1990'larin sonunda

da bira operasyonlari yurtdisi pazarlara acarak global
bir icecek sirketi olmak yoniinde ilerledi. Bu sayede
hem cografi erisim agini hem de (iriin bazini cesit-
lendirme imkani bulmustur. Her ne kadar son bir iki
senedir bazi pazarlarda sektorel ve ekonomik cesitli
sikintilar olsa da genel olarak biiylime potansiyelleri
yiiksek, demografik 6zellikleri ve tiiketim aligkanlik-
lari ile cazip pazarlarda faaliyet gdsteriyor olmasi,
cok genis ve diinyaca (inlii markalari iginde barindi-
ran bir iiriin portféyiine sahip olmasi, sadece sektorel
degil, icinde bulundugumuz cografyada da uzun yillar
tecriibe edinmis basarili bir kadroyla yonetiliyor ol-
masi, uluslararasi standartlarda kurumsal yonetime
verilen 6nem, yatirim yapilabilir seviyedeki kredi de-
recelendirm notlan ve finansal istikrar yatinmcilar
nezdinde talep gérmemizdeki ilk etkenler diyebilirim.

Tahvil ihracindan sonraki siireci nasil yonetiyor-
sunuz?

Biz yatinmciyla iliskilere cok 6nem veren hir sirketiz.
Sadece hisse tarafinda degil, sabit getirili enstriiman
tarafindaki yatinmcilarla da ¢ok yakin bir iliski igeri-
sindeyiz. Gelismekte olan (ilke tahvilleri icin diizen-
lenen konferanslara mutlaka katilmaya 6zen gdste-
riyoruz. Tahvilimizi ihrag ettigimiz 2012 Ekimi'nden
beri Amerika'da ii¢, Londra'da iki konferansa katildik.
Onun disinda Tiirkiye'ye gelen sabit getirili enstrii-
man yatinmcilanyla ofisimizde toplantilar gercek-
lestiriyoruz. Yani son bir bucuk senede 150 civarinda
sabit getirili entriiman yatinrmcisiyla toplantilar
yaptik. Su anda li¢ yabanci banka Anadolu Efes'in bo-
nosunu aktif sekilde takip edip periyodik rapor ¢ikar-
yor. Bunun disinda zaten hisse tarafinda ¢ok aktif bir
yatirimci iliskilerimiz var, yilda en az bir kere analist
toplantisi diizenleniyor, her sonugtan sonra mutlaka
bir telekonferans yapiliyor ve Amerika ve Avrupa'da
pek ¢ok konferansa istirak ediliyor.

Yeni tahvil ihraglari planliyor musunuz?

Acikcasi bu sene net borg ddeyicisi konumundayiz.
Elimizde bu sene vadesi gelen borglari ddemeye ye-
tecek kadar nakit var ve ayrica nakit akimimizin da
gecen seneye gére artmasini bekliyoruz. O yiizden
yeni bor¢lanma ihtiyacimiz bulunmuyor. Ancak faa-
liyet gosterdigimiz cografyada oniimiize gelebilecek
bir satin alim firsati degerlendirilecek olursa bunun
finansmani igin, miktarin biyiikliigiine bagli olarak
yeni bir tahvil ihrag etmeyi kesinlikle diistiniriiz.

“Ulusal ve uluslararasi pek cok bankayla cok iyi iliskilerimiz ve hazir limitlerimiz olmasi sebebiyle
borclanmakta hic sikinti cekmemis olmamiza raimen bor¢ sermayesi piyasalarinda bir billinirlige sahip olmak,
ileride daha biiyiik fonlama ihtiyaclarimiz olustugunda daha hizli hareket edebilmek ve vadelerimizi
uzatabilmek icin Eurobond cikarmaya karar verdik.”
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Finansal Kurumlar Birim Miidrii
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Finansmana erisimde
onemli bir alternatif

Kredi derecelendirme sirketlerinin iilke kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye yiikseltmesi,
Tiirk bankalarimin daha genis yatirimci tabanina ulasmasini sagladi, 2012 ve 2013 yilinda
sirasiyla 5.7 milyar dolar ve 5.3 milyar dolar tutarinda ihrac gerceklestirildi.



Maliye Bakanllfzjl'nln 2010 yii sonunda yurtdisinda ihrag edi-
len bes yil ve daha uzun vadeli tahvillerin faiz gelirine yiizde sifir stopaj
uygulanmasi yoniindeki diizenlemesi, Tiirk bankalarinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda Eurobond ihraglariyla aktif bir sekilde yer alarak
basarili islemler gerceklestirmelerinin dniinii acti. 2012 Kasim ayinda
Fitch, 2013 Mayis ayinda ise Moody's gibi kredi derecelendirme sirket-
Lerinin lilke kredi notunu yatinm yapilabilir seviyeye ylikseltmesi, Tiirk
bankalarinin daha genis yatirimci tabanina ulasmasini sagladi, 2012 ve
2013 yilinda sirasiyla 5.7 milyar dolar ve 5.3 milyar dolar tutarinda ihrag
gerceklestirildi.

ONEMLI BIR AKTIF-PASIF YONETIM ARACI

Tiirk bankalan tarafindan bes ila 10 yil arasi vadelerle ihrac edilen
Eurobond'lar, her gegen giin hacmi artan dzellestirme, altyapi ve enerji
alanlarindaki uzun vadeli projelere finansman imkani sunmasi agisin-
dan 6nemli bir aktif-pasif yonetimi araci haline geldi. Ozellikle 2008
krizinden sonra, bankalarin orta vadeli finansman araci olarak kullan-
diklan sekiiritizasyon piyasasinin kapandigi bir dénemde, finansmana
erisim igin dnemli bir alternatif olusturdu. Bankamiz da Nisan 2011'de
gerceklestirdigi ilk ihracin ardindan, piyasalari yakindan takip ederek
her yil uygun kosullarda basarili ihraglar gerceklestirdi; degisken faizli
kupon 6demeli veya Tiirk Lirasi cinsinden ihraclarla borglanma portfo-
yiinii genisletti.

IHRAC ICIN HIZLI HAREKET GEREK

Uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen bu islemlerin basarisi, piyasa-
nin yakindan takip edilmesi kadar uygun piyasa kosullarindan faydala-
nabilmek icin ihrag icin piyasaya hizli bir sekilde ¢ikabilme kabiliyetine
de bagli. Diger taraftan, islemlerin gelismis piyasalarda nitelikli yatirm-
cilara arz edilerek gerceklestirilmesi, yatirimeilarin bilgilendirilmesine
yonelik hazirlanan izahnameler (offering circular) basta olmak iizere
detayli ve genis kapsamli bir dokiimantasyon siirecini de beraberinde
getirerek bu kabiliyeti sinirlandirabiliyor.

MEDIUM TERM NOTE (MTN) PROGRAMLARI

Bu dogrultuda 2013 yilinda Tiirk bankalari tarafindan kurulmaya basla-
nan Medium Term Note (MTN) programlari, her ihrag icin hazirlanmasi
ve diizenleyici bankalarla iizerinde mutabik kalinmasi gereken dokii-
mantasyon yiikiinii azaltiyor. Bu sayede yil icinde fonlama ihtiyaglarina
gore uluslararasi piyasalardaki firsatlardan farkli para cinsi ve tutarla-
rinda, farkli vade ve faiz tiirlerinde borglanmak miimkiin hale geliyor.
Boylelikle MTN programlari, ayni dokiimantasyonu kullanarak kisa sii-
rede ihraca imkan saglamasi agisindan bankalara, ihtiyag duydugu es-
nekligi sagladi. Bes yildan kisa vadeli ihraglarda belli oranlarda vadeye
bagli olarak stopaj vergisi dogmasina ragmen, bankalarin MTN aracili-
giyla fonlamalari artiyor.

SPK'DAN ONAY, MKK'YE BILGILENDIRME...

ihraca hazir hale gelebilmek igin bankalar her yil Sermaye Piyasasi
Kurulu’naihrag limit bagvurusunda bulunarak gerekli basvuru belgeleri-
ni hazirliyor ve alinan onayaistinaden takip eden yiligerisinde tiim tahvil
ihraglarini onaylanan limit tutan {izerinden gerceklestirilebiliyor. Ban-
kalar, her ihrag 6ncesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na ihrag bilgilerini
iceren dokiimanlarla birlikte basvurup, onay aldiktan sonra Merkezi Ka-
yit Kurulusu'na gerekli dokiimanlari hazirlayip gdndererek bilgi veriyor.

AYRINTILI BiR HAZIRLIK SURECI )
Eurobond ihraglari 6ncesinde ise bir dizi hazirlik gerekiyor. Oncelikle
izahnamede Tiirkiye ya da banka hakkinda giincellenmesi gereken bil-

Garanti Bankasi, Nisan 2011'de
gerceklestirdigi ilk ihracin ardindan,
piyasalari yakindan takip ederek her yil uygun
kosullarda basariliihraclar gerceklestirdi;
degisken faizli kupon 6demeli veya
Tiirk Lirasi cinsinden ihraclarla bor¢lanma
portfoyiinii genisletti.

giler giincellenerek; bankanin bagimsiz denetimini
gerceklestiren firmayla, finansallar, tablolar iizerin-
de teyitlesiliyor. Avukatlarin ve araci bankalarin kredi
(management due diligence) ve dokiimantasyon (do-
cumentation due diligence) degerlendirmeleri igin,
banka icinde ilgili ekiplerle iletisime gegilerek top-
lantilar diizenleniyor. Ek olarak, yatinmcilarla pay-
lasilmak lizere bankamiza ait finansallarin yer aldigi
sunum hazirlaniyor ve avukatlarin incelemesinden
sonra yatinnmci ve araci bankalarla paylasiliyor. Ayni
zamanda ihrac edilecek eurobond icin kredi derece-
lendirmesi yapmasi istenen rating firmalariyla da
iletisime gecilerek, kredi notu temin ediliyor.

MTN programlarinin diger bir ozelligi ise, ‘benc-
hmark' olarak adlandirilan USD/EUR 500 milyon se-
viyesinin altindaki tutarlarda; farkli vade, déviz kuru,
faiz gesitlerinde, yatinmciya 6zel MTN ihraglarina da
imkan taniyor olmasi. Talebin yatirim bankalari araci-
Ligiyla yatinmcilardan geldigi MTN piyasasi, 6zellikle
piyasa kosullarinin benchmark islemlere izin verme-
digi donemlerde, ¢ok kisa siirede 6nemli bir fonlama
kaynagi haline gelerek, bankalarimiza basta Giiney-
dogu Asya olmak lizere yeni bir yatinmci tabanina
ulagsmanin kapisini acti.

FARKLIDOVIZ KURLARINDA IHRACLAR
Nisan 2013'teki program kurulusundan bugiine kadar
2.25 milyar dolar seviyesinde ve isvigre Franki, Avust-
ralya Dolari, Cek Kronu, Romanya Leyi gibi daha dnce
kullanmlmamus farkli déviz kurlarindaihraglar gergek-
lestiren Garanti, bu alanda piyasa lideri oldu. Banka-
mizin bu alandaki basarisi MTN-i tarafindan verilen
2013 European Rising Star Award - Cross-Border Fun-
ding Acceleration ddiiliiyle de teyit edildi. Haziran
2014 itibanyla, Tiirk bankalari MTN pazar payi yiizde
35 seviyesinde.

Eurobond ve MTN islemleri, uluslararasi piyasalara
acilan bankalarin, buna paralel olarak, hisse senedi
piyasasina benzer bir sekilde borclanma araci yati-
nimcilarina yonelik etkin bir yatinmer iliskileri servisi
gelistirmesi gerekiyor. Bu amaca yénelik, bankamiz
bir yandan yatinmcilarla karsilikli gerceklestirilen
ziyaretlerde bir araya gelirken, diger taraftan 2014
senesinde hizmete alinan Yatinmei iliskileri web si-
tesinde (https://www.garantiinvestorrelations.com/
en/) ‘Bor¢lanma Araclari'na dzel yer vererek, bir bas-
ka yenilige imza att1.
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“Dinya klasinda bir sirket olma
yolunda kurum k lturumuzu




Tiirkiye'nin en

bilyiik ve tek
entegre yassi celik
iireticisi ERDEMIR
Grubu, iilkemizin
gelismesine ve
kalkinmasina onemli
katkilar sagliyor.
Basta Otomotiv
sektorii olmak iizere
pek cok sektoriin
stratejik tedarikcisi
konumundaki
ERDEMIR'in Yonetim
Kurulu Bagkam Ali
Pandir; yiizde 47.63
ile oldukca yiiksek bir
halka aciklik oranina
sahip olan sirketimiz,
bireysel ve kurumsal
yatirimcilarina her
zaman seffaf ve

esit bir sekilde bilgi
sagliyor” diyor.

Aktif biiyGkLig( 15 mityar TL (7 milyar USD) olan ERDEMIR Grubu, yaklasik 12 bin
800 calisaniyla sadece demir-celik sektdriiniin dedgil, iilke sanayinin éncii kuruluslarindan
biri olmayi siirdiiriiyor. Kiiltiir ve is yapis sekillerinin degisimiyle diinya klasinda bir sirket
ve global oyuncu olma yolunda ilerlediklerini belirten ERDEMIR Grubu Yénetim Kurulu
Baskani Ali Pandir, “Tiirkiye'nin en bliylik sanayi sirketlerinden biriyiz. Biiyiik hedeflerimiz
ve bu hedeflere ulasacak yiiksek insan kalitemiz var. Atil kapasite nedeniyle kiiresel reka-
betin arttigi bir yilda, inovasyon odakli biiyiime stratejilerimizle diinyanin en karli demir
celik sirketlerinden biri olmayi basardik. Oniimiizdeki dénemde de bu biiyiik gemiyi ayni
yaklasimla ve bir siirat motorunun cevikligiyle yonetecegiz. Ozellikle Ar-Ge'ye ve iiretim
kalitemize yapacagimiz yeni yatinmlarla daha fazla ihracati hedefliyoruz. Lojistik avanta-
jimiza, miisterilerimizin gelistirdigi yeni teknolojilere uygun yiiksek katma degerli iiriinler
ekleyerek, diinya klasmaninda hir sirket olma yéniinde ilerlemeye devam edecegiz" diyor.
Gelisen teknoloji ve hizla degisen trendlerle birlikte 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz
bircok degisimi beraberinde getirdi ve yeni gii¢ dengeleri ortaya ¢ikti. Dedisim hizinin her
gecen giin arttigi piyasalar iizerine ERDEMIR Grubu Yénetim Kurulu Baskani Ali Pandir ile
grubun siiregleri, hedefleri, degisime agilan yaklasimlari konustuk.

“Sirkete farkl bir inovasyon kiiltiirii getirmek istiyorum. Tiim calisanlarin tek
bir hedef dogrultusunda ilerleyebilecekleri bir yapi kurmak gerekiyor. Ar-Ge'yi
yeni bastan kuruyoruz. ERDEMIR'de Ar-Ge faaliyetlerinin iiriin gelistirme odakl
olduiunu gozlemledim. Ama metaliirjik arastirmalar cercevesinde, gelecee
yonelik bir arastirma altyapisi yoktu. Bu ihtiyaclara da yanit veren bir Ar-Ge
merkezi kurmak icin yola ciktik. Baska sirketlerin yapmadig seyleri yapmayi ya
da iiretmeyi hedefliyoruz.”
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Sektorln lideri ve
tek entegre yassi
celik ureticisi

ERDEMIR Grubu iiretim tesisleri Tiirkiye'nin en
biiyiik sanayi kuruluslarindan biri. 8.5 milyon ton
sicak haddeleme kapasitesine sahip olan ERDEMIR
Grubu, Tiirkiye'nin en biiyiik ve tek entegre yassi
celik tireticisi.

ERDEMIR Grubu'nun aktif biiyiikligti 15 milyar TL
(7 milyar USD)

2013 yilinda net dénem karini, gecen yilin ayni
donemine gore ylizde 92 artirarak 484 milyon dolar
(920 milyon TL) oldu.

Grubun faiz ve vergi dncesi kari (FAVOK) 987
milyon dolar ve FAVOK mariji da yiizde 19,2 olarak
gerceklesti.

2014 yiliilk ceyrek sivi gelik tiretimi, 2.1 milyon ton
olarak gerceklesti.

2014 yili itk ceyrek nihai mamul iiretimi 2 milyon
ton olarak gerceklesti.

ilk ceyrek nihai mamul satis miktari ise 2 milyon
ton oldu. Satislarin yiizde 83'li yassi, yiizde 17'si ise
uzun iiriin olarak gerceklesti.

Toplam satis gelirleri 2.9 milyar TL (1.3 milyar
USD) olarak gergeklesirken, grubun 2014 yili ilk
ceyrek net donem kari ise yiizde 52 biiyiimeyle 432
milyon TL (195 milyon USD) oldu.

Diinyanin saygin gelik arastirma sirketlerinden
biri olan World Steel Dynamics'in (WSD) gercekles-
tirdigi ‘Diinya'nin En lyi Gelik Ureticileri' listesine
Tiirkiye'den girmeyi basaran tek (iretici olan
ERDEMIR Grubu, 34 celik Uireticisi arasinda 15'inci
sirada yer aliyor.

Tiirkiye'de ise her yil Capital dergisi tarafindan
diizenlenen ‘Tiirkiye'nin En Begenilen Sirketleri’
arastirmasinda ERDEMIR Grubu her yil gelik sektd-
riiniin en begenilen sirketi segiliyor.

Borsanin lokomotif hisselerinden biri olan ERDE-
MiR hisseleri, BIST'in kurulusundan bu yana (1986)
islem goriiyor ve BIST 30 endeksinde yer aliyor.

ERDEMIR celigi, basta Avrupa olmak iizere tiim
diinyada marka olmaya devam ediyor.

ERDEMIR Grubu, Diinya Celik Birligi'nin (world-
steel) 2013 yili ham celik Giretim raporlarina gore;
diinyanin en biiyiik 40'inci, Avrupa Birligi tilkeleri
arasinda ise tigtincii biiyiik celik treticisi.

ERDEMIR ve iSDEMIR'in toplam alan biiyiikliigii 11
kilometrekare... Toplam alan yaklasik 2 bin 200 fut-
bol sahasi ve Biiyiikada'nin 3.8 kat: biiyiikliigiinde.
ERDEMIR Grubu yaklasik 10 tane otomotiv fabrikasi
biiyiikliigiinde

Sadece kendi i¢ tasima igin kullanilan demiryolu-
nun uzunlugu ise istanbul-izmit arasi mesafeye esit.

2015'te 50'nci yiim kutlayacagimz ERDEMIR'in Tiirkiye ekonomi-
sindeki konumunu kisaca anlatabilir misiniz?

Tiirkiye'de demir-gelik sektériiniin en biiylik sirketi olarak dne cikan ve
2015'te 50'nci yilini kutlayacak olan ERDEMIR Grubu, 2006 yilindan bu
yana OYAK biinyesinde hizmet veriyor. ERDEMIR Grubu, Tiirkiye'de tii-
ketilen yassi celigin yaklasik yiizde 65'ini, ham celigin de yiizde 24'linii
iiretiyor. ERDEMIR Grubu sirketlerinden Eregli Demir ve Celik Fabrika-
lari T.A.S, Tiirkiye'nin ilk ve en biiyiik entegre yassi celik {ireticisi un-
vanina sahip. Grup biinyesindeki diger sirketler ise uzun ve yassi celik
tireten isdemir, Sivas ve Malatya'da maden sahalari bulunan Ermaden,
Romanya'da silisli celik tireten ERDEMIR Romanya, grup sirketlerine
miihendislik yonetimi hizmeti veren Erenco ile sektdriin ebatlanmig
yassi celik ihtiyacini karsilayan ERDEMIR Gelik Servis Merkezi.

ERDEMIR’in demir-celik sektoriindeki konumunun yani sira pek cok
sektdore iiriinleriyle dnemli bir katmadeger ve rekabet avantaji sag-
ladigini biliyoruz... Stratejik bir tedarikei olarak ERDEMiR'in Tiirki-
ye ekonomisi agisindan dnemi nedir?

ERDEMIR Grubu olarak otomotiv, beyaz esya, boru profil, insaat, hadde-
cilik, genel imalat, elektrik, elektronik, makine, enerji ve isi geregleri,
gemiinsa ve agir sanayi, savunma sanayii ve ambalaj gibi sektérlere te-
mel girdi saglayarak lilke sanayisinin gelismesine onciiliik ediyor, sana-
yicilerimizin Diinya pazarinda rekabet giiclerini daha da artirabilmeleri
konusunda dnemli bir rol listleniyoruz.

Demir-gelik endiistrisi tiim sanayi kollarina hammadde tedarik eden,
ihracati destekleyen, cari agigin azalmasinda rol oynayan cok kritik bir



Grup sirketleri ISDEMIR

« [SDEMIR, 3 Ekim 1970 tarihinde Tiirkiye'nin giineyinde Akdeniz
kiyisinda, iskenderun’a 17 km mesafede, Payas (Yakacik) yoresinde
kuruldu.

« iSDEMIiR'in toplam yerlesim alani (fabrika, liman, sosyal tesisler
dahil) 8.6 milyon metrekaredir.

« 3 Ekim 1970 tarihinde temeli atilan iSDEMIR, 1975 yilinda 1.1 mil-
yon ton/yil sivi celik kapasite ile liretime basladi. Uluslararasi kalite
standartlarinda pik, blum, kiitiik insaat celikleri gibi uzun mamul
tretmek icin kuruldu.

+1984 yilindan itibaren 2,2 milyon ton/yil iiretim kapasitesiyle ¢alis-
maya devam etti.

+ 1 Subat 2002 tarihinde ERDEMIR Grubu biinyesine katild.

+ ERDEMIR Grubu 27 Subat 2006 tarihinde yiizde 100'iine OYAK'in
sahip oldugu Ataer Holding'e devredildi.

* Yapilan modernizasyon ve doniisiim yatirnnmlariyla (MDY) uzun
triinlerin yani sira Agustos 2008 tarihinden itibaren yassi iiriin {ire-
timine de basladi.

iSDEMiR'de, 2003 yili icerisinde planlanan ve 2004 yili icerisinde
baslayan Modernizasyon ve Doniisiim Yatirimlar (MDY) tamamla-
narak baslangicta 2.2 milyon ton/yil olan sivi celik kapasitesi 5.3
milyon ton/yil seviyesine cikarild.

« Kapasite yoniiyle Tiirkiye'nin en biiyiik entegre demir ve celik fab-
rikasidir.

« ISDEMIR yerlesim alaninda yaklasik 9 bin kisi yasiyor. Yasam alani
site sahasi 1.5 milyon metrekaredir.

“Giindemimizde enerji verimliligini artirma calismalarimiz olacak. Avrupa Birligi normlarina uyum icin cevre
projeleri gelistirecegiz. Oniimiizdeki yil 50'nci yiimizi kutlayacagjiz. Bu vesileyle 50 yillik tesisleri yenileyecegiz.
Yeni iiriin yatirimlarimiz olacak. Otomotiv icin yeni bir galvaniz tesisi kuracaijiz. Bunlara ek olarak iskenderun
fabrikamizda daha ince sicak rulo iiretimi icin yatirim yapiyoruz.”

sektor. Tiim kariyerim boyunca otomotiv sektoriinde
goérev yapmis bir yonetici olarak aslinda demir celik
sektoriiyle her zaman yakindan iliski igerisindeydim.
Clinkii bir otomobilde ortalama 800 kg yassi celik
kullanilir ve gelik endiistrisi otomotiv sektdriiicin en
onemli tedarik kaynagidir. ERDEMIR Grubu'nda 20
Eyliil 2012-15 Kasim 2013 tarihleri arasinda bagimsiz
yonetim kurulu dyeligi yaptim. Bu gérev sayesinde
sektorii ve grubu daha yakindan tanima firsati bul-
dum. Kasim 2013'ten bu yana da yénetim kurulu bas-
kani ve murahhas aza olarak gérev yapiyorum.

Tiirkiye sanayinin vazgecilmezi olan ERDEMIR'in
yonetim kurulu bagkani olarak sirketinizin vizyo-
nu hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Otomotiv sektdriinden demir-celik sektdriine gegmis
bir yonetici olarak farkli bir bakis agisina sahibim.
Grubumuz igin iki dnemli vizyonum var. Birincisi ER-
DEMIR Grubu'nu diinya klasinda hir firma yapmak,

ikincisi grubumuzun tiim sirketleriyle kiiresel bir oyuncu olmasi. Bunun-
lailgili calismalarimiza basladik. Sirketin is yapis tarzini yalinlastirmaya
odaklandim. Sirketi ¢ok daha hizli hareket eden yalin bir organizasyona
doniistiirmeye calisiyorum. Bunu yaparken alti sirketi tek bir sirket gibi
yonetebilmek adina matriks organizasyon yapisi kurmaya odaklandim.
Daha dnce her bir fabrikanin kendi organizasyonu vardi. Simdi tek bir or-
ganizasyon altinda projeler gelistiriliyor. Sirkete farkli bir inovasyon kiil-
tiirti getirmek istiyorum. Tiim calisanlarin tek bir hedef dogrultusunda
ilerleyebilecekleri bir yapi kurmak gerekiyor. Ar-Ge'yi yeni bastan kuru-
yoruz. ERDEMIR'de Ar-Ge faaliyetlerinin iiriin gelistirme odakl oldugunu
gozlemledim. Ama metaliirjik arastirmalar gcergevesinde, gelecege yone-
lik bir arastirma altyapisi yoktu. Bu ihtiyaclara da yanit veren bir Ar-Ge
merkezi kurmak icin yola ciktik. Bagka sirketlerin yapmadigi seyleri yap-
mayi ya da iretmeyi hedefliyoruz. Bu siirecin meyvelerini 5-10 yil sonra
alacadiz. inovasyon kiiltiiri igin kiiltiirel degisim programi baslatacagiz.
Bu programin altyapisini kuruyoruz.

Ayrica, ERDEMIR Grubu olarak giindemimizde enerji verimliligini artirma
calismalarimiz olacak. Avrupa Birligi normlarina uyum igin cevre projele-
ri gelistirecegiz. Oniimiizdeki yil 50°'nci yiimizi kutlayacagiz. Bu vesileyle
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FRDEMIR
Celik Servis Merkezi

ERDEMIR Grubu miisteriye yakin iiretim tesis-
leri ve servis merkezi agiyla ana sanayilerin en
biiylik yardimeisidir.

Bu kapsamda sanayicinin en dnemli ihtiyac-
larindan biri de zamaninda teslim (Just in Time
Delivery), islenmis malzeme ve stoklama ihti-
yaclarinin karsilanmasi. Bu amagla daha dnce
Gebze'de faaliyet gosteren tesislere ilave olarak
Eregli tesisleriiginde bulunan Celik Servis Merke-
zi 2012 yili sonunda hizmete girdi.

Yeni yapimina baslanan Manisa celik servis
merkezi yatinnmiyla Ege Bélgesi'ndeki yan sanayi-
lere de servis ve dagitim hizmetlerinin sunulmasi
planlaniyor.

Eregli tesislerinde 150.000 ton kapasiteli sicak
boy kesme ile iskenderun tesislerinde 200.000
ton kapasiteli sicak dilme hatlarinin yaz sonunda
devreye alinmasi planlaniyor.

50 yillik tesisleri yenileyecegiz. Yeni {iriin yatirimlarimiz olacak. Otomo-
tiv icin yeni bir galvaniz tesisi kuracagiz. Bunlara ek olarak Iskenderun
fabrikamizda daha ince sicak rulo {iretimi icin yatirim yapiyoruz.

Rakamlarin diliyle ERDEMiR’in konumu ve temel gistergelerde he-
defler nelerdir?

Grubumuz 2013 yilinda satis miktarini ylizde 3 biiyiittii. Bu yil igin ise
ylizde 5 planliyoruz. Satislarimiz iyi gidiyor. EyLliil ortasina kadar iiretim
siparislerimizi sattik. Satis ve kapasite kullanimi agisindan sorunumuz
yok. Verimliligimiz yildan yila artiyor. Ayni kapasite miktarimizla daha
cok iiretim yapiyoruz. Tabii bu sonuglar bizleri mutlu ediyor. Grubumuz
Ocak-Mart déneminde toplam satis gelirlerini 2.9 milyar TL'ye (1.3 mil-
yar USD) yiikseltti. itk ceyrek net dénem kari ise yiizde 52 biiyiimeyle
432 milyon TL (195 milyon USD) oldu. Bu dénemde sivi gelik tiretimi 2.1
milyon ton ve nihai mamul iiretimi 2 milyon ton olarak gerceklesirken,
toplam nihai mamul satis miktari 2 milyon oldu. Grubumuz satislarinin
ylizde 83'iinii yass|, yiizde 17'sini uzun {iriin olarak gerceklestirdi.

ERDEMIR ve hiinyesindeki sirketler, iSO 500'de yer aliyor... Sirala-
madaki yerleri ve performanslari nedir?

Grup olarak sergiledigimiz bu iyi performansin sonuglarini bagimsiz
kuruluslar tarafindan yapilan arastirmalarda da gériiyoruz. istanbul
Sanayi Odasi'nin Tiirkiye'nin ilk 500 sirketi (ISO 500) arastirmasinin
2013 yili siralamasinda dort sirketimizle yer aldik. Grubumuz 2013 yili
raporunda ilk 10'da iki, 500 icerisinde ise dort sirketiyle yer alma basa-
nisini gbsterdi. ERDEMIR Grubu sirketlerinden ERDEMIR 5.3 milyar TL




ile sekizinci, ISDEMIR 5.2 milyar TL satis rakamiyla dokuzuncu sirada
yer ald1. Eregliile iskenderun'daki iiretim tesislerinde yillik 11.25 milyon
ton ham celik ve 11.1 milyon ton nihai mamul iiretim kapasitesiyle cali-
san ERDEMIR Grubu hiinyesinde yer alan, Sivas ve Malatya'da maden
sahalari bulunan ERDEMIR Madencilik (ERMADEN) 410 milyon TL satis
rakamiyla iSO 500 siralamasinda 216'nci oldu. Ayni raporda grup sirke-
ti, sektoriin ebatlanmis yassi gelik ihtiyacini karsilayan ERDEMIR Celik
Servis Merkezi (ERSEM) 368 milyon TL satis rakamiyla ‘Tiirkiye'nin 500
Biiylik Sanayi Kurulusu' siralamasinda 244."cii oldu.

BIST30'da yer alan hir sirket olarak yatirimei iliskilerine kurumsal
yaklasiminiz nedir?

13 Ocak 1986'dan beri borsada islem géren Erdemir, BIST 30 icerisinde
yer alan en koklii sirketlerinden biridir. Yiizde 47.63 ile oldukga yiiksek
bir halka aciklik oranina sahip olan sirketimiz, bireysel ve kurumsal ya-
tinmcilarina her zaman seffaf ve esit bir sekilde bilgi sagliyor. 30 yila
yakin siiredir elinde ERDEMIR hissesi tutan ve bunu geleceginin garan-
tisi olarak goren birgcok uzun vadeli hissedarimiz bulunuyor ki bu tablo
bizler icin gurur kaynag oluyor.

BIST 30 endeksi sirketleri igerisinde en yiiksek getiriye sahip hisseler-
den biri olan ERDEMIR, 06 Temmuz 2014 tarihi itibariyla 14 milyar TL'nin
lizerinde piyasa degerine sahip. Sirketimiz 6dedigi yliksek temettiilerle
de hissedarinin memnuniyetini gozetiyor.

Yatinmei iliskileri faaliyetlerinin geldigi nokta nedir? Yatinmeilar-
dan aldiginiz geri doniisler nasil?

Gerek yurtiginde gerek yurtdisinda katildigimiz roadshow ve konferans-
larda yatinnmcilarimizin sirkete oldukca yogun bir ilgisi var. Kuskusuz
bundaki en biiyiik etken, uzun bir siiredir araliksiz olarak sergiledigimiz
finansal ve operasyonel basarilarimiz.

ERMADEN

Tiirkiye'nin demir cevheri tiretiminin yiizde 50'sini,
lilkemizin demir cevheri ihtiyacinin yiizde 20'sini
karsiliyor. Ayrica, demir celik sektdriiniin hammadde
ihtiyacini karsilayan tilkemizdeki tek tesis.

FRDEMIR ROMANYA

Yillk 70 bin ton silisli sac liretim kapasitesine

sahip olan ERDEMIR ROMANYA, iiriinleri ile elektrik
motorlari, gii¢ transformatérleri, jeneratér ve trafo
sanayilerine hizmet vermektedir.

Konferans ve roadshowlara ek olarak her ¢geyrek dé-
nem sonunda yurtigi ve yurtdisindaki analistlerimiz
ve yatinmcilarimizla CEO ve CFO seviyesinde birebir
iletisim sagladigimiz toplantilarimiz ve tele-konfe-
ranslarimiz oluyor. Bunlarin disinda Yatirimer iliski-
leri Miidiirliiglimiiz, hissedarlarimizin telefon veya
e-mail ile yoneltmis oldugu bilgi taleplerine en kisa
siirede yanit vermeye gayret gosteriyor.

TUYID ve TKYD iiyesi olan sirketimiz, kurumsal yb-
netimilkeleri ve sermaye piyasalari mevzuatinatam
uyum saglanmasi konusunda da her zaman oncii
oldu. Adil olmak, seffaflik, hesap verebilirlik ve so-
rumluluk ilkeleri lizerine insa edilen kurumsal yone-
tim anlayisini tiim faaliyetlerine yansitan grubumuz
béylelikle yatirimeisinin sirkete duydugu giiveni te-
minat altina almaya devam ediyor.
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Haluk Yiikler

Yatirimel {liskileri Direktdiri
Torunlar GYO

TURKIYE GAYRIMENKUL SEKTORU

Biiyiime inisli-cilisli olsa da devam edecek

Tiirkiye ekonomisinin belkemidini olusturan sektorlerden gayrimenkul sektoriinde
yaklasik 200 bin miiteahhit faaliyet gdsteriyor. Finansal gelismeler ve siyasal ortamla
birlikte degisen risk algisindan dogrudan etkilenen bir sektdr olan gayrimenkul
sektoriinde donemsel dalgalanmalar yasanmasina karsin biiyiime egilimi devam ediyor.
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INSAAT SEKTORU

Her sektoriin durumu bulundugu iilke ve bélgenin
sosyoekonomik sartlari gcergevesinde sekillenen
farkli etkenlere bagli olarak degismektedir. Dedis-
meyen nokta, insaat sektdriiniin lilke ekonomile-
rinin toplami icindeki vazgecilmez yeridir. Yaratti-
1 katma deger ve istihdamla Tiirkiye'de ekonomik
biiylimenin lokomotifi olan insaat sektérii 2013
itibariyle GSYiH'nin yiizde 5.9'unu ve 1.8 milyon
kisiyle istihdamin yilizde 7.3'iinii olusturmakta-
dir. insaat sektorii, 141.7 milyar TL harcamayla
2013'te genel ekonomik biiylimenin lizerinde yiiz-
de 7 biiylimiistiir.

Bu sektor kendisiyle birlikte etkiledigi 200 yan
sektorii de goz oniine aldigimizda ekonomiye hir
dinamizm katmaktadir. Dolayisiyla, bu sektdrde
cok sayida isci istihdam edilmektedir. Sektoriin
mevsimlik olmasi, calisanlarin vasifsiz olmasi, in-
saat sektdriinde kayitdisiigin fazla olmasina ne-
den olmaktadir. Tabi yapilan insaatlarin cok sayida
olmasi, daginik bir sekilde bulunmasi denetimi de
zorlastirmaktadir.

ULKEMiZDE YAKLASIK

200 BIN MUTEAHHIT VAR

Resmi olmayan rakamlara gore lilkemizde yap-
satcilar da dahil olmak {izere 200 bin kadar miite-
ahhit faaliyet gostermektedir.

Devlet insaat sektdriinii kayit igine alabilmek igin
cok dnemli bir tesvik saglamaktadir. Gayrimen-
kul yatiim ortakligina déniisiim ve halka agilma
sartiyla sektore kurumlar vergisi istisnasi sag-
lanmaktadir. Ne yazik ki bu cagriya yanit verip

Emlak fiyatlarindaki reel artis incelendiginde heniiz boyle
bir balonlasmanin s6z konusu olmadid goriiliiyor.

halka agilan GYO sayisi sadece 31'dir ve borsa piyasa degerinin ylizde
3.6'sin1 olusturmaktadir. Bu sektérde kurumsal yonetimin saglana-
mamasi sektoriin riskini artirmaktadir.

MUTEKABILIYET YASASI VE ULUSLARARASI DURUM
Diinya genelinde ekonomik durgunlugun asilmasinin Tiirkiye igin de
cok biiyiik faydalar saglayacadi bir gercektir. Ozellikle Miitekabiliyet
Yasasi ile olusan beklentilerimizin karsilanmasi agisindan uluslara-
rasi gelismeler bizleri yakindan ilgilendirmektedir. Tiirkiye icerisin-
de ozellikle istanbul degerlendirildiginde ise deprem gercegi, géc,
niifus artisi, daha iyi kosullarda yasama istegi vh. dinamikler sebe-
biyle konut acigi uzun yillar devam edecek gibi goriiniiyor, ancak uy-
gun arsa gelistirilememesi ve pahali arsa fiyatlari sebebiyle fiyat ar-
tisi sektorii engelleyen en 6nemli faktorlerdendir. Tiirkiye dlgceginde
en 6nemli soru; alici ve satici dogru fiyatta bulusamiyor ki, bu durum
da arz-talep dengesizligini ortaya cikarmaktadir.

ONSATISLARLA FINANSMAN SAGLANIYOR

Sektoriin 6zkaynaklan kisitlidir. isletme sermayesi ihtiyacini daha
insaat baslamadan yapilacak énsatislarla karsilamaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus insaat sektdriiniin artan borg yiikii ve
bunun bankalara olasi etkileridir.

2013 yilinda insaat sektdriinde toplam harcama biiyiikligi 141.7
milyar TL'ye ylikselmistir. 2012 yilinda 127.1 milyar TL olan insaat
harcamalar, 2013 yilinda sabit fiyatlarla yiizde 7.1 biylimistir.
Kamunun toplam insaat harcamalari icindeki payi yiizde 43.2'ye
kadar ylikselmistir. Kamu kesiminde baslayan ve devam eden biiyiik
altyapi ve iistyapi projeleriyle kamu insaat harcamalari yiiksek ger-
ceklesmektedir. Ozel sektdr insaat harcamalari ise 2012 yilinda 82.1
milyar TL'yken, 2013 yilinda gerilemis ve 80.44 milyar TL'ye inmistir.
2014 yilinda insaat sektériinde kamu harcamalarinin yavaslayarak
siirmesi beklenirken temel belirleyici 6zel sektdr insaat harcamala-
riolacaktir.
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SON IKI YIL DARALMA YASANDI

insaat sektoriinde 2013 yilinda yasanan yiizde 7.1
bliyiimenin tamami kamu insaat harcamalarindaki
biiylimeden kaynaklanmaktadir. Ozel sektor insaat
harcamalariise 2012 yilindaki yiizde 0.1 gerileme ar-
dindan 2013 yilinda da yiizde 0.7 oraninda daralmis-
tir. Ozel sektor insaat harcamalarinda iki yil iistiiste
yasanan kiiciilme insaat sektdriiniin genel perfor-
mansini da olumsuz etkilemektedir. 2014 yilinda
izlenecek ekonomi politikalarinin sinirlamasindan
beklentilerin lizerinde etkilenmezse, insaat sektorii
genel ekonominin lizerinde biiyiimesini 2014 yilinda
dasiirdiirebilecektir.

KAMU VE OZEL SEKTOR iINSAAT
HARCAMALARINDA BUYUME (%)

KAMU  OzEL
SEKTORU SEKTOR GENEL
DONEM INSAAT INSAAT INSAAT
2011 Q1 1,1 44,5 15,7
201102 -1,4 33,8 13,5
2011Q3 4,4 17.6 10,7
2011 Q4 -7,5 1,0 7.1
2011 -1,0 16,7 11,5
2012 Q1 -2,8 3,7 2,5
2012Q2 3,7 -2,2 -0,7
2012 Q3 0,4 -0,9 -0,8
2012 Q4 9,0 -0,9 1,5
2012 2,8 -0,1 0,6
2013Q1 46,2 -4,8 5,8
2013 Q2 25,2 0,8 7.6
2013Q3 21,2 3,5 8,6
2013 Q4 38,8 -2,0 6,2
12013 29,1 -0,7 7.1

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

insaat sektériinde istihdam Subat ayinda 1 milyon
757 bin kisi olmustur. 2014 yili Subat ayi itibariyla
insaat sektdriinde istihdam gecen yilin Subat ayinin
217 bin kisi iizerindedir. insaat sektoriiniin toplam
istihdam icindeki pay! ise yiizde 7.0 olmustur.

iNSAAT SEKTORUNDE iSTIHDAM

INSAAT
TOPLAM SEKTORD INSAAT
IsTiHDAM IsTiHDAM sExTORD
(000 Kisl) (000 Kisl) PAY %
| 2012MART | 22,962 1,408 | 6.1
| 2012 HAZIRAN | 24,616 1,927 | 7.8
2012 EYLUL 24,543 1,901 7.7
2012 ARALIK 23,984 1,666 69
| 2013 MART | 24,101 1,612 | B,7
| 2013 HAZIRAN | 25,366 1,948 | 7.7
2013 EYLUL 24,899 1,883 7.6
2013 ARALIK 24,320 1,784 7.3
2014 SUBAT 24.999 1.757 | 7.0

Kaynalk: Tiirkiye istatistik Kurumu

Mevcut insaat isleri seviyesi 2013 Agustos ayindan itibaren kademeli bir
gerileme egilimi igine girmisti. Yeni yilin ilk iki ayinda da mevcut insa-
atisleri yaklasik sekiz ay sonra ilk kez bir 6nceki aya gore yiikselmistir.
Nisan ayinda da bu artisin siirdiigii gériilmektedir. Bunda mevsimsellik
etkisiyle birlikte yerel se¢im sonrasi yeni islere baslama kararlari da
etkili olmaktadir.

insaat sektdriinde yeni alinan isler 2013 yilinda Haziran ayindan sonra
duragan bir egilim icinde olmustu. Yeni yilin ilk ayinda yeni alinan insa-
at isleri 5.8 puan artmisti. Subat ayinda ise yeni alinan islerin seviyesi
bir 6nceki aya gore 8.1 puan gerilemisti. Yeni alinan insaat isleri Mart ve
Nisan ayinda da gerilemesini siirdiirmiis ve son ii¢ yilin en diisiik sevi-
yesine inmistir.

KONUT SEGMENTI

Tiirkiye'de konut piyasasinin dinamiklerini etkileyen en dnemli fak-
tor demografik yapidir. Geng ve dinamik bir niifus profiline sahip olan
Tiirkiye'de orta ve uzun vadede ¢alisabilir niifusun artmasinin, hanehal-
kinin gelirlerini destekleyerek konut talebini olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Tiirkiye'de hanehalkinin konut sahiplik orani yiizde
67.3 seviyesindedir. Bu gercevede yeni konut edinimlerinde KDV oran-
larinin diizenlenmesine dair yapilan degisikliklerin sektorii talep kanali
araciliiyla etkilemesi beklenmektedir. Son donemde konut sektdriine
iliskin yapilan dedgisikliklerden biri de kentsel ddnlisiim projesi kapsa-
minda yapilan diizenlemeler olmustur. 20 milyon adet civarinda konut
bulunan Tiirkiye'de, malzeme dayanimi yetersiz ve miihendislik hizmeti
almayan kacak yapilar dahil 6.5 milyon civarinda konutun yenilemesi-
nin gerektigi ifade edilmektedir. 2012 yilinda yiiriirliige giren 6302 sayili
Tapu Kanunu ve Kadastro Kanununda Degisiklik Yapilmasina iliskin Ka-
nun ile yurtdisi yerlesiklerin gayrimenkul edinimleri lizerindeki sinirla-
malar azaltilmistir.

Gayrimenkul sektdriiniin en dnemli bilesenlerinden insaat sektoriiniin 6zkaynaklar kisitl.
isletme sermayesi ihtiyacii daha insaat baslamadan yapilacak dnsatislarla karsilaniyor.
Herhangi bir sebeple istenen dnsatis yapilamazsa, iflaslar birbirini izliyor. Burada dikkat edilmesi
gereken husus insaat sektoriiniin artan borg yiikii ve bunun bankalara olasi etkileri...
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MALIYETLERDE HIZLI ARTIS...

Yilbasina gére insaat maliyetleri yiizde 5.7 gibi hizli
bir artis gbstermistir. Konut insaat maliyetleri bir yil
icinde yiizde 11.2, is¢ilik maliyetleri yine son bir yil
icinde yiizde 8.7 ve malzeme maliyetleri ise yiizde
11.9 artis gostermistir.

Konut insaat maliyetlerinin son geyrekte hem isci-
lik, hem de malzeme tarafinda arttigi goriilmekte-
dir. Déviz kuru artislari ile yiikselen enflasyon yeni
yilda insaat maliyetlerini yukari yonlii itmektedir.

KONUT iNSAAT MALIYETLERI 2005=100

DONEM GENEL ISCiUK  MALZEME

2011Q1 154,5 174,5 149,2
2011 Q2 161,1 178,5 156,5
201103 168,9 179,7 163,5
201104 168,5 180,6 165,3
2012 Q1 170,7 1833 167,2
2012 Q2 171,7 1888 167,2
2012Q3 1718 190,0 167,2
201204 172,6 191,0 167,7
2013 Q1 175,8 196,2 170,4
2013 Q2 178,6 200,1 172,9
2013 Q3 182,7 202,4 177,5
2013 Q4 184,8 204,9 179,5
2014 Q1 1954 2133 190,7

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

Konut satislari 2012 yiinin IV. Déneminden bu yana
keskin bir sekilde artarak 200.000-300.000 adet
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Genc ve dinamik bir niifus profiline sahip olan Tiirkiye'de orta
ve uzun vadede calisabilir niifusun artmasinin, hanehalkinin
gelirlerini destekleyerek konut talebini olumlu yonde etkilemesi
bekleniyor. Tiirkiye'de hanehalkinin konut sahiplik orami yiizde
67.3 seviyesinde. Bu cercevede yeni konut edinimlerinde KDV
oranlarimin diizenlenmesine dair yapilan dedisikliklerin sektorii
talep kanali araciliiyla etkilemesi dngdriiliiyor.

araliginda oturmus durumda, daha 6nceki 2010-2011 yillari ceyrek orta-
lamasi yaklasik 170.000 adet civarinda oldugunu gdriiyoruz.

FINANSAL GELISMELER

Farkli bir donem yasanmasinin en biiyiik etmenleri kentsel donlisiim
riizgariyla birlikte konut kredisi faiz oranlarinin aylik yiizde 1.20'lerden
0.70'lerin altina kadar sarkmasi oldu. Buna karsin 2013'iin ikinci yari-
sinda ABD Merkez Bankasi'nin (FED) ucuz para dénemini sonlandirma-
ya yonelik adimlari, aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu cari acigi yliksek
ekonomilerde faiz oranlarinin hizla yiikselmesine neden oldu. Diger
taraftan yurticinde artan siyasi ve sosyal gerilim de belirsizligi artti-
rarak uzun vadeli karar alma ufkunu karartti. Ancak, Haziran 2013'ten
beri girdigi ylikselme trendi ile tekrar yiizde 1.10-1.20 bandina gelmis
durumda. 2013'iin ilk yarisinda yiizde 8'lere kadar diisen konut faizleri,
2013 sonunda yiizde 11'lere yaklasti. Faizler 2014'iin ilk dért ayinda ise
ylizde 13'li asti. Bu gelismelerin etkisiyle kullanilan konut kredilerinin
artis hizi da 2013'(in son li¢ ayindan itibaren gerileme egilimine girdi.
Beklentilerin iyilesmesi ve Merkez Bankasi'nin Mayis ayindaki faiz in-
dirimi ile birlikte kredi faizlerinde de gerileme beklentisi artmaktadir.
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KREDI FAIZLERI
Kredi faizleri (%) 240cak | 28Mart | 11Nisan | 02Mayis | 06 Haziran
intiyag 14.86 1n 16.68 16.99 16.37
Tasit 13.24 15.27 15.24 14.52 13.94
Konut 11.64 13.83 13.81 13.28 12.50
Ticari 1213 15.35 14.08 14.66 13.84
Tiiketici ortalama | 13.70 16.05 15.99 14.98 14.98

Kaynak: Merkez Bankasi

RISK ALGISININ ETKILERI

2014 yilinin Ocak ayinda konut satislari gecen yilin
Ocak ayina gore yiizde 0.2 artmisti. Subat ve Mart ay-
larinda ise konut satislari gegen yilin ayni ayina gore
ylizde 5.5 ve yiizde 10.6 gerilemisti. Nisan ve Mayis
aylarinda ise konut satislarindaki gerileme sirasiyla
ylizde 12.3 ve yiizde 12.4'e yiikselmistir. Siyasi risk
algisinin yiikseldigi ve se¢im atmosferinin oldugu bir
dénemde yilin ilk bes ayinda konut satislari gegen yI-
lin ilk bes ayina gére yiizde 8.6 diiserek 431 bin 840
adet olarak gerceklesmistir. Konut satislarindaki ge-
rilemenin siirmesi beklenmekle birlikte konut kredisi
faiz oranlarindaki diisiis halinde gerileme yavaslaya-
bilecektir.

5 AYLIK KONUT SATISLARI

2014-2013

DONEM 13 04 pEdlsiv %

OCAK BT.444 BT.539 0z

FUBAT B&.519 BL597 5.5

MART ] §7.955 BT.617 -10.6

HisAN 53,381 L5610 -12,3

MATES 103,261 0377 -12,4

HAZIRAN 56,424

TEMMUZ 105,635

AGUSTOS | B4 480

EvulL 10,280

Exing 75344

KASI 102,681

ARALIK 115,784

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

iKINCi ELKONUT
SATISLARININ ETKILERI

ilk bes aylik dénemde toplam konut satislari yiizde
8.6 gerilemistir. Birinci el konut satislan ilk bes ay
icinde yiizde 4.6 gerileyerek 199 bin 223 adet
olmustur. Birinci el konut satislarinda
gerileme sinirlidir. Buna karsin ikinci el
konut satislari ilk bes ay icinde ge-
cen yilin ilk bes ayina gére yiizde
11.7 oraninda diiserek 232 bin
617 adet olmustur. Konut
satislarindaki ~ yavaslama
bliyiik dlciide ikinci el konut
satislarindan kaynaklanma-
ya devam etmektedir. Birinci
el konut satislarinin devami
yeni proje baslangiclan icin
gosterge olacaktir. ipotekli
konut kredisiyle satin alinan
konut sayisi ayni dénemde

yiizde 33.6 gerileyerek 133 hin 777'e diistii. ipotekli satislar gecen yilin
ilk bes ayinda toplam satislarin yiizde 42.6'sin1 olustururken, bu yil ayni
dénemde yiizde 30.9'a diisti.

YENIFINANSMAN YONTEMLERI

Satislarin nispeten azalma evresine girmesiyle birlikte gelistiricilerin
banka kredisi ve pesin satislar disinda farkli yollar ve farkli finansman
kaynaklariyla likidite elde etme girisimlerini de senetli satislarin art-
masinda etken kabul edebiliriz. Ayrica, faiz yiikiinii yiiklenmek isteme-
yen konut alicisinin gelistirici firmalarin faizsiz ya da daha diisiik faiz
oranlariyla sundugu senetle satis opsiyonuna kaydigini belirtebiliriz.
Firmalarin ilave olarak bu donemde ¢ok sayida senede dayali kampan-
ya yaptigini da séylememiz gerekir; iste bu noktada degisen Tiiketici
Kanunu ile birlikte uygulamaya giren insaat bitirme sigortasinin da tii-
keticileri koruyacagini ifade edebiliriz.

5 AYLIK KONUT SATISLARININ DAGILIMI

Blrincl EL Ixincl EL
2013 OCAK-
| MAYIS 472,561 209.018 263.543
2014 OCAK-
| MAYIS | 431.840 199,223 232,617
% DEGIsiM -8,6 4,6 -11,7

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Yeni konut fiyatlari artisi 2014 yiinin ilk dort ayinda yavaslamistir. ilk dért
aydayeni konut fiyat artislari sadece yiizde 2.3 olmustur. Nisan ayinda bir
6nceki yilin ayni ayina gore artis ise ytlizde 13.8'dir. Son bir yilda yeni ko-
nut fiyatlarinda en yiiksek artis ylizde 15 ile 3+1 tipi konutlarda gercekles-
mistir. Yeni konut fiyatlarindaki artis yilin ilk ceyrek déneminde yasanan
dalgalanma ve belirsizliklere bagli olarak yavaslamisken, Nisan ayindaki
goreceli iyimserlige ragmen yavaslama egilimi siirmektedir.

ingiltere merkezli Knight Frank'in Kiiresel Ev Endeksi'ne gore Tiirkiye son
12 ay igerisinde ev fiyatlarinda en biiyiik artisin yasandigi dérdiincii tilke
oldu. 54 {ilkenin incelendigi endekste ilk siray1 Dubai aldi. Dubai'de ev fi-
yatlari son bir yilda yiizde 27.7 artis gbsterdi. ikinci siradaki Cin'de konut
fiyat artisi ylizde 17.5, {iglincii siradaki Estonya'da ise yiizde 16.2 oldu.

BALON ASAMASINA GELINMEDI
Case Schiller endeksinin kurucusu Robert Schiller'e gére emlak fiyatla-
ribesyiliginde reel olarak yiizde 100 artmissa, balondan bahsedilebilir.
Ocak 2010 ile Mart 2014 arasindaki donemde Tiirkiye'deki konut fiyatla-
ri ylizde 55.5 artti. Ayni donemdeki enflasyondan arindirildiginda geri-
ye ylizde 14 reel bir artis kaliyor. Béyle bir artis
balonlasmaya yakin degil. istanbul'daki
artis ise ylizde 74'e vardi. Ama bu rakam
da enflasyondan arindirildiinda yiizde
21.7'lik artis geriye kaliyor ki, balonlas-
ma asamasinda degil.

Dolardaki tirmanis, yabancilarin 2014
yilinda Tiirkiye'de gayrimenkul alimini
destekliyor. Yabancilara Mayis ayinda
bin 610, Nisan ayinda bin 554, Mart ayin-
da bin 362, Subat ayinda hin 71, Ocak ayin-

da da bin 207 adet konut satilmisti. Boyle-
ce yilinilk bes ayinda yabanciya satilan konut
adedi yaklasik yiizde 53 artisla 6 bin 804 oldu.
Yabancilara 2013 yili tamaminda toplam 12 bin 181
adet konut satilmisti.



HER SEYE RAGMEN SEKTORDE

HAREKETLILIK HIZ KESMIYOR

Buna ragmen, yeni projeler de hiz kesmiyor. 2013 ile 2014'(in ilk li¢ ayi
arasinda konut piyasasina yeni giren ve kullanma izin belgesi alan da-
ire sayisi 956 bin civarinda. Bunun yiizde 27'si ise 2014'{in ilk {i¢ ayinda
gerceklesti. Buna karsin 2013 ile 2014'linilk li¢ ay1 arasinda itk konutlara
gelen talep yani yeni konut satis rakami toplam 649 bin 341. Dolayisiyla,
2013'lin basindan bu yana arz fazlasi 306 bhin 509 konut var. Bu, son 15
ayda iiretilen konutlarin iigte birinin satilamadigini gésteriyor.
Oniimiizdeki donemde talep sorunu ¢éziilmezse konut sektdriinde arz
fazlasi hizla artmaya devam edecek.

KONUT ARZ VE TALEBINE iLiSKiN GOSTERGELER

Yapi kullanma
lzin belgesi
Yapi ruhsat verilen dalre Ik kkonut satisi

verilen daire sayn sy (1) () Fark (1)
0301 162.916 153.395 121.736 31.663
201302 239.668 157.300 130.627 26.673
2013 03 193,145 184955 134819 50.140
2013 04 220.361 204.961 141.947 63.014
200401 279.306 255.231 120.212 135.019
Toplam 1.095.396 955.850 649.341 306.509

insaat sektdriiniin 2013 yiinda yurtiginden kullandigi krediler yiizde 44,
gayrimenkul sektoriiniin kullandig krediler ise yiizde 34.8 artmistir. Bu
artista doviz cinsi kullanilan kredilerin kur artislariyla TL karsiliklarinin
ylikselmesi de etkili olmustur. Yeni yilda da artisin siirdiigii gériilmek-
tedir. Yavaslayan islere ragmen kredi talebinde artis siirmektedir. Yurt-
disindan kullanilan krediler ise insaat sektériinde gerilerken, gayrimen-
kul sektériinde artis yasanmaktadir.

Toplam konut kredilerindeki artis hizi yeni yilda yavaslamistir. Aralik ayi
sonunda 110.1 milyar TL olan konut kredileri Mayis ayinda 113.1 milyar TL'ye
ulasmistir. Mayis ayinda konut kredilerinde yillik biiyiime yiizde 16'ya geri-
lemistir. Konut kredilerinin GSYH igindeki payi ylizde 7 civarindadir.

PERAKENDE SEGMENTi
AVM SEKTORU BUYUMEYE DEVAM EDECEK

EVA Gayrimenkul Degerleme Damsmanlik ile Akademetre Arastirma &
Stratejik Planlama’'nin arastirmasina gore, Tiirkiye'de AVM sektoriiniin
cirosu 2014'te 73 milyar TL'ye ulasacak. 2016 yilinda ise 95 milyar TL'yi
bulacak. Buna bagli olarak organize perakendeciligin 2014'te yiizde 11.8,
2015 yilinda yiizde 15.1, 2016 yilinda ise yiizde 13.2 oraninda biiyiiyecegi
ongoriildd. Tiirkiye AVM Potansiyel Analizi 2014-2016 raporuna gore sayi-
salivme de hizkesmeyecek. 1995 yilinda 12 olan AVM sayisi 2014 sonunda
390'a, 2015'de 432'ye, 2016'da ise 449'a ulasacak. Buna gore 2014, 2015
ve 2016 yillarinda sirasiyla 64, 42 ve 17 AVM agilmasi bekleniyor. Aras-

Gayrimenkul sektoriiniin en dnemli segmentlerinden biri de
alisveris merkezleri... Tiirkiye'de AVM sektdriiniin cirosu 2014'te
13 milyar TL'ye ulasacak. 2016 yilinda ise 95 milyar TL'yi bulacak.

Buna bagli olarak organize perakendeciligin 2014'te yiizde 11.8,

2015 yiinda yiizde 15.1, 2016 yilinda ise yiizde 13.2 oraninda

biiyiiyecedi dngoriildi.

tirmaya gore oniimiizdeki donemde cadde AVM'leri,
AVM bit pazarlari, agikhava AVM'leri, tematik AVM'ler,
karma kullanim ve ihtisas carsilari 6ne ¢ikmaya bas-
layacak. Mersin, Zonguldak ve Rize 2014'te oldugu
gibi 2016 yilinda da AVM'lere ihtiyac duyacak sehirler
arasinda yer alacak.

Arastirmaya gore yabanci yatinmci Tiirkiye AVM
sektdriiniin tigte birinde etkin rol oynuyor. AVM yati-
rimlarinda yerli ve yabanci yatirimcilarin dagilimina
bakildiginda ise yerli yatirnmcinin yiizde 66, yabanci
yatirimcinin yiizde 27, yerli ve yabanci yatirimei or-
takliginin yiizde 7 oldugu ortaya ¢ikiyor.
Tamamlanan yeni stokla beraber toplam AVM stoku
2014 yil sonunda 11.2 milyon metrekareye ulasacak-
tir. istanbul su anda tiim Tiirkiye'de insaat halinde
olan stokun ylizde 50'sine evsahipligi yapmaktadir.

OFIS SEGMENTI

istanbul ofis piyasasindaki hareketlilik 2013 yilinin
ardindan 2014 birinci ¢eyreginde de devam etti. 30
Mart 2014'teki yerel secimler éncesinde kurumsal
firmalarin arayislari segim dncesi birinci ceyrek dé-
nemde yavasladi, secim sonrasi ise belirgin bir se-
kilde ivme kazandi. 2014 hirinci ¢eyrek doneminde
istanbul ofis pazarinda yaklasik 90,000 metrekare
ofis islemi gerceklesmis olmasi ofis sektdriindeki
hareketliligin en belirgin gostergesidir.

Pazarda artan dnkiralama ve énsatinalma islemleri
gosteriyor ki, artik yeni ofislerini arayan kullanicilar,
finansman problemi olmayan ve gelistirme siirecini
dogru yiiriitebilecek kurumsal malsahipleriyle proje
teslim edilmeden el sikismaya aciklar.

2014'(in ilerleyen ddnemlerinde, 5,000 metrekare
tstii biyik o6lcekli kullanicilarin kiralama ve satis
islemlerinin devam edecegini 6ngérmekteyiz.

Her iki yakada ingaati devam eden ve tamamlanmis
olan duraklarla genisleyen metro ag, istanbul ofis pa-
zarinda talebin yogunlastigi bolgelerin dengesini de-
gistirecektir. 2014 yili birinci ceyrek itibariyla yeni ofis
arayisini giindeme alan farkli dlgekteki, neredeyse
tiim kullanici tiplerinde, metro hattina kisa mesafede
olmak, arayis kriterleri listesinin basinda yer aliyor.
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Murat Dogu

Mali isler Baskan Yardimcsi

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Yeni duzenlemeler
kapsaminda Yatirimci
[liskileri Bolumu’'nun yapisi,
faaliyetleri ve geleceqh

28871 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun lI-17.1
Kurumsal Yonetim Tebligi, Tiirkiye'de
‘yatinimci iliskileri’ faaliyet alamm
yeniden diizenlemistir. Teblig ile
getirilen yeni kurallarin, halka acik
ortakliklardaki ‘yatinmei iliskileri’
béliimiiniin yapisi ve faaliyetleri
iizerinde dnemli etkileri olacak.

Yillar icerisinde, halka acik ortakliklarda (HAQ), ‘yatirmc
iligkileri’ fonksiyonu farklilasmis ve gelismistir. Sermayenin tabana
yayilmasi, yatirimei sayisinin ve gesitliliginin artmasi, yatirimcila-
rin daha bilgili ve bilingli yatinm yapmasi, paydaslarin ‘seffaflik’ ve
‘hesap verebilirlik' konularindaki taleplerini yogunlastirmasi, tek-
nolojik gelismeler ve diizenleyici otoritelerin diizenleme ve denetim
alanindaki agirliklarini artirarak hissettirmeleri, ‘yatirimet iligkileri’
fonksiyonunu ve bu meslege gdniil veren profesyonellerin sahip ol-
malari gereken nitelikleri degistirmistir ve degistirmeye de devam
edecektir.

Bu baglamda, 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
II-17.1 Kurumsal Yénetim Tebligi (‘Teblig’), Tiirkiye'de ‘yatirimci ilis-
kileri' faaliyet alanini yeniden diizenlemistir. Teblig ile getirilen yeni
kurallarin, HAO'lardaki ‘yatirimer iliskileri' béliimiiniin yapisi ve faa-
liyetleri lizerinde 6nemli etkileri olacaktir.



YENi DUZENLEMELER KAPSAMINDA

‘YATIRIMCI ILISKILERI BOLUMU”NUN YAPISI

Teblig'in ‘Yatinmcl iliskileri bolimii’ basligini tasiyan 11'inci madde-
sinde, Yatirimet iliskileri B6Limii'niin (YiB) yapisi diizenlenmistir.
Teblig'in 11'inci maddesinin 1'inci fikrasinda; “........ holiimiin ortaklik
genel miidiirii veya genel miidiir yardimcisina ya da muadili diger
idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagli ola-
rak calismasi .............. zorunludur” denilmektedir.

Teblig'in 1'inci maddesinin 2'nci fikrasina gore; “Yatinmeci iliskileri
béliimii yoneticisinin “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Li-
sansi” ve “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”"na
sahip olmasl', ortaklikta tam zamanli yénetici? olarak galisiyor ol-
masi ve kurumsal yonetim komitesi liyesi olarak gorevlendirilmesi
zorunludur.”

Teblig'in 11'inci maddesinin 3'lincii fikrasinda ise; “Yatinnmcr iligkileri
béliimiiniin gérevi, kamuya agiklanmasi kaydiyla cesitli birimler ta-
rafindan da yerine getirilebilir. Bu halde, gorevlerden en ¢cogundan
sorumlu olan yénetici, yatirimci iliskileri béliimii yoneticisi olarak
kabul edilir ve birinci fikradaki gorevler bu personel tarafindan yeri-
ne getirilir” ifadesi yer almaktadir.

Teblig'in Kurumsal Yénetim ilkeleri (“KYi")'nin sayildigi kisminda ise;
“Kurumsal yonetim komitesinin, sirkette kurumsal yonetim ilkele-
rinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve
bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen gikar
catismalarini tespit edecegi ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim
uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunacagi ve yatirimei ilis-
kileri béliimiiniin calismalarini gozetecegi * ifade edilmektedir. (KYi
4.5.10-Uyulmasi Zorunlu ilke)

Diger taraftan, YiB yneticisinin ve bu béliimde gorev alan asgari
bir kisinin adi, soyadi ve iletisim bilgileriyle bu bilgilerde meydana
gelen dedgisikliklerin SPK'nin 6zel durumlara iligkin diizenlemeleri
cercevesinde KAP'ta yayimlanmasi zorunludur. YiB yneticisinin
gorevinden ayrilmasi durumunda 30 giin icerisinde yeni bir kisinin
gorevlendirilmesi zorunludur (Teblig md.11 fk.1).

‘YATIRIMCI ILISKILERI BOLUMU”NUN
GOREV VE SORUMLULUKLARI

Teblig ile YiB'e cok 6nemli yeni gérev ve sorum-
luluklar getirilmistir. Teblig'in YiB'i diizenleyen
1T'inci maddesinin 'inci fikrasinda; “Ortakliklar ile
yatirimcilar arasindaki iletisimi saglayan yatirim-
ciiliskileri boliimii" ibaresi dikkat cekmektedir.
Teblig'in 11'inci maddesinin 5'inci fikrasinda ise
YiB'in baslica gérevleri sayilmaktadir. Buna gére
YiB'in baslica gorevleri arasinda;

a) Yatirimcilar ile ortaklik arasinda yapilan yazis-
malar ile diger bilgi ve belgelere iliskin kayitlarin
saglikli, glivenli ve giincel olarak tutulmasini sag-
lamak.

b) Ortaklik pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazili
bilgi taleplerini yanitlamak.

¢) Genel kurul toplantisi ile ilgili olarak pay sahip-
lerinin bilgi ve incelemesine sunulmasi gereken
dokiimanlari hazirlamak ve genel kurul toplanti-
sinin ilgili mevzuata, esas s6zlesmeye ve diger or-
taklik ici diizenlemelere uygun olarak yapilmasini
saglayacak tedbirleri almak.

¢) Kurumsal yénetim ve kamuyu aydinlatmaiile il-
gili her tiirlii husus da dahil olmak iizere sermaye
piyasasi mevzuatindan kaynaklanan yiikiimLiiliik-
lerin yerine getirilmesini gézetmek ve izlemek”
yer almaktadir.

Diger taraftan, Teblig'in Kurumsal Yonetim ilkele-
ri (*KYi")'nin sayildigi kisminda ise;

i. Ortaklik organlarinin yani sira YiB'in, basta bilgi
almave inceleme hakki olmak iizere, pay sahipligi
haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin kolaylas-
tirlmasinda etkin rol oynayacag (KYi 1.1.1.-Uyul-
masi Tercihe Bagli ilke),

1- Teblig'in 1'inci maddesinin
4'lincti fikrasina gore; bu Teblig
uyarinca belirlenen digiincli grup-
tayer alan ortakliklarin yatirmci
iliskileri bolimi yoneticisinin,
Teblig'in 11'inci maddesinin 2'nci
fikrasinda belirtilen “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey
Lisansi” ve “Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uzmanligi
Lisansi"nin herhangi birine veya
sadece “Sermaye Piyasasi Faa-
liyetleri Temel Diizey Lisansi"na
sahip olmasi yeterlidir.

Bu Teblig ekinde yer alan kurum-
sal yénetim ilkelerinden zorunlu
olarak uygulanacak olanlarin

belirlenmesi ve gbzetiminde,
paylari borsanin Ulusal Pazari,
ikinci Ulusal Pazari ve Kurumsal
Urtinler Pazarinda islem géren
ortakliklar sistemik 6nemlerine
gore piyasa degerleri ve fiili dola-
simdaki paylarin piyasa degerleri
dikkate alinarak tic gruba ayrir.
Piyasa degeri ile fiili dolasimdaki
paylarin piyasa degerinin hesap-
lanmasinda, Mart, Haziran, Eylil
ve Aralik aylari itibariyla son
islem giinlerinde olusan ikinci
seans kapanis fiyatlarinin ve fiili

dolasimdaki pay oranlarinin orta-

lamasi esas alinir. Ayni artakligin
farkli pay gruplarinin borsada

islem gbrmesi durumunda, s6z
konusu gruplarin tamami dikkate
alinir. S8z konusu hesaplama her
yil Ocak ayinda Kurul tarafindan
yapilarak, ortakliklarin dahil ol-
duklari gruplar yeniden belirlenir
ve liste Kurul Bilteni araciligiyla
ilan edilir. Buna gore gruplan-
dirmada kullanilacak rakamsal
esikler asagida belirtilmektedir:
a) Birinci grup: Piyasa degerinin
ortalamasi 3 milyar TL'nin ve

fiili dolasimdaki paylarin piyasa
degerinin ortalamasi 750 milyon
TLU'nin tizerinde olan ortakliklar.
b) ikinci grup: Birinci grup disin-
da kalan ortakliklardan, piyasa

degerinin ortalamasi 1 milyar
TL'nin ve fiili dolasimdaki paylarin
piyasa degerinin ortalamasi

250 milyon TL'nin Gizerinde olan
ortakliklar.

¢) Ugiincii grup: Birinci ve ikinci
gruba dahil olan ortakliklar di-
sinda kalan paylari Ulusal Pazar,
ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal
Urtinler Pazarindaislem goren
diger ortakliklar.

2 Teblig'in 11'inci maddesinin
T'inci fikrasina gére; menkul
kiymet yatirim ortakliklarinda s6z
konusu personelin ortaklikta tam
zamanli olarak galismasi zorunlu
degildir.
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ii. Ortaklik pay sahiplerinin giindeme madde konulmasina iliskin YiB'e
yazili olarak iletmis olduklari taleplerin, yonetim kurulunun ortaklarin
glindem dnerilerini kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen dneriler
ile ret gerekgelerinin, ortakligin kurumsal internet sitesinde ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda genel kurul toplantiilani ile birlikte kamuya
aciklanmasi gerektigi [KYi 1.3.1. (¢) - Uyulmasi Zorunlu ilke],

iii. Genel kurul toplantisinda, pay sahipleri tarafindan sorulan sorunun
giindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap verilemeyecek kadar kap-
samli olmas! halinde, sorulan sorunun en geg 15 giin igerisinde YiB ta-
rafindan yazili olarak cevaplanacagi ve genel kurul toplantisi sirasinda
sorulan tiim sorular ile bu sorulara verilen cevaplarin, en geg genel ku-
rul tarihinden sonraki 30 giin icerisinde YiB tarafindan ortaklik internet
sitesinde kamuya duyurulacagi (KYi1.3.5.- Uyulmasi Zorunlu ilke),

iv. Yonetim kurulunun, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin
saglanmasinda, yasanabilecek anlasmazliklarin giderilmesinde ve ¢6-
ziime ulastirilmasinda éncii rol oynayacagi ve bu amaca ydnelik olarak
kurumsal yonetim komitesi ve YiB ile yakin ishirligi icerisinde olacag
(KYi 4.7.2.) ifade edilmektedir.

Ayrica, YiB'in, yukarida sayilan tiim faaliyetleri ile ilgili olarak en az
yilda bir kere yénetim kuruluna rapor hazirlayarak sunmasi zorunludur
(Teblig md.11 Fk.1).

Yukarida alintilanan diizenlemelerle birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu'nda
veya ilgili diger mevzuatta yer alan ve pay sahiplerinin haklarini genis-
leten ilave yiikiimliiliikler, YiB'in gérev ve sorumluluk alanini genislet-
mistir.

Son olarak, Teblig'in 11'inci maddesinin 6'nci fikrasina gére; “Paylarinin
ilk defa halka arz edilmesi ve/veya borsada islem gérmeye baslamasi
icin Kurula bagvuran/basvurulan ortakliklarin, bu madde kapsamindaki
ylikiimliiliiklerini, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasi tarihin-
den itibaren alti ay icerisinde yerine getirmeleri gerekir."

Teblig'in ‘Gegis siireci’ basligini tasiyan Gegici Madde 1'e gore; “Ortaklik-
larin 30/6/2014 tarihine kadar 11 inci maddeye uyum saglamasi zorun-
ludur.”

‘YATIRIMCI ILISKILERI BOLUMU'NUN GELECEGI

Son yillarda yatirimer iliskileri faaliyetlerinin gelistigini ve bu fonksi-
yona olan ihtiyacin daha da arttigini gézlemlemek miimkiin. Buna etki
eden faktorleri kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz;

a- Yatinnmei sayisinin artmasi,

b- Yatirimei profilinin ve beklentilerinin farklilasmasi,

¢- Yatirimcilarin daha bilgili ve bilingli yatirnm yapmasi,

d- Sermaye piyasasinda diizenleme ve denetimlerin artmasi ve yapti-
rimlarin agirlagsmasi,

e- Seffaflik ve hesap verebilirlik konularinda taleplerin artmasi,

f- Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismesi,

g- Teknolojik imkanlarin list seviyeye cikmasi,

h- Kurumsal internet sitelerinin bilgi ve dokiiman paylasim platformu
haline gelmesi,

i- Sosyal medyanin hayatimizin bir pargasi haline gelmesi vh.

Bu yapi igerisinde yatirimci iligkileri boliimlerinin dnemi giderek daha
da artacaktir. Ancak, gelinen bu asamada geleneksel yaklasimlarin da
beklenen sonuclar saglamayacadgi ¢ok aciktir. Bu itibarla yatinmei ilis-
kileri boliimiindin;

a- HAO'nun ihtiyaglarina uygun olarak drgiitlenmesi,

b- HAO'nun pay sahibi sayisina ve profiline uygun olarak yapilandirilma-
sive faaliyet gdstermesi,

¢- Biinyesinde gerekli uzman profesyonelleri barindirmasi veya,

d- Disaridan danismanlik da almak suretiyle, HAO biinyesindeki birim-

SPK'min tebliginde yer alan yeni diizenlemelerle
birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu'nda veya ilgili
diger mevzuatta yer alan ve pay sahiplerinin
haklarini genigleten ilave yiikiimliiliikler,
yatinimet filiskileri birimlerinin gorev ve
sorumluluk alanini genisletti.

ler ile etkin ve verimli bir koordinasyon igerisinde
olmasi,

e- Yasalara uygun bir sekilde tiim pay sahiplerine ve
diger yatirimcilara esit mesafede durmasi,

f- Yatinmcilar ile iliskide kurumsal internet sitesini,
sosyal medyayi ve tiim teknolojik imkanlari en etkin
ve verimli sekilde kullanmasi,

6nem arz etmektedir.

YENI DONEMDE ONE CIKANLAR

HAO'nun mevzuat geregince yapmakla yiikiimligi
oldugu ¢ok sayida 6zel durum agiklamasi, finansal
raporlar, faaliyet raporlari, sunumlar, basin acikla-
malari vb. dokiimanlar igerisinde, pay sahiplerinin
yatirim kararlari iizerinde etkisi olacak bilgilerin 6n
plana cikarilmasi ve herkesin anlayacag bir sekilde
sunulmasi da son dénemde daha fazla ihtiyag haline
gelmektedir. Bu baglamda YiB'in, yatirnmei profilini
de g6z oniinde bulundurarak faaliyetlerinde daha
stratejik bir yaklasim icerisinde olmasi da kaginil-
maz hale gelmektedir. Diger taraftan, Merkezi Kayit
Kurulusu'nun da katki ve destekleriyle yatirimcila-
rin HAO'da kisa vadeli diisiinmeyerek kalici ve daha
uzun vadeli bir yatirnm perspektifine sahip olma-
larini saglayacak pay sahibi sadakat (shareholder
loyalty) programlarinin gelistirilmesi de YiB'in ilgili
alaniicerisinde olacaktir.

BiRIMLERARASI _
KOORDINASYON COK ONEMLI

Yukarida alintilanan diizenlemelerle birlikte, Tiirk
Ticaret Kanunu'nda ve basta Sermaye Piyasasi Mev-
zuati olmak lizere ilgili diger mevzuatta yer alan ve
pay sahiplerinin haklarini genisleten ilave yiikiimLii-
Liikler, YiB'in gorev ve sorumluluk alanini genislet-
mistir. Yatinmei tabaninin genisligine ve gesitliligine
de bagli olmakla birlikte, s6z konusu gérev ve so-
rumluluklarin tamaminin HAQ'da tek bir profesyonel
tarafindan etkin ve verimli bir sekilde yerine getiril-
mesi oldukca giiclesmektedir. YiB'in, mevcut yasal
cerceve kapsaminda biinyesinde finans, muhasebe,
raporlama hukuk, iletisim vh. mesleklerde uzman-
lasmis profesyonelleri barindirmasi ve/veya HAQ
bilinyesindeki ilgili birimleri etkin bir sekilde koordi-
ne etmek suretiyle faaliyet gdstermesi kaginilmaz
hale gelmektedir.



Siileyman Kisac

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

MEVZUAT

Sermaye Piyasalart ve Yatirimet iliskileri Miidrd

Degisen mevzuatlar sonrasi
yatirimci iliskilerinin konumu

SPK'nin diizenlemeleriyle dnce ‘kurumsal yonetim komitesi' kurulmasi zorunlu hale getirilmesiyle bu
komite tarafindan yatinmciiligkileri uygulamalarinin daha yakindan takip edilmesi hedeflenmis sonrasinda
ise yatirimet iligkileri yoneticisinin bu komitenin bir iiyesi olmasi zorunlu olmustur. Bu yeni kuralla
yatirimeilardan alinan geri bildirimlerin yonetim kurulu iiyelerine dogrudan iletilebilmesinin onii acilmistir.

Kurumsal yonetim yaklasimi dahilinde ortaya
cikan yatirnmer iligkileri kavrami halka acik sirketler-
de yatinmcilarin sirkette bir muhatap bulabilmesi
amaciyla ortaya cikmistir. Yonetim tarafindan be-
lirlenen vizyon ve stratejinin yatirrmeiyla paylasil-
masi ve sirketin kendini daha net ifade edebilmesi
amaciyla baslatilan iletisim siireci sirketler agisin-
dan katlanilmasi gereken bhir kiilfet iken proaktif
yatinmei iliskileri yaklasimi sayesinde sirketin daha
basarili faaliyet gdstererek yatirnmcilarina daha faz-
la deger saglayabilmesi icin yatinmcilarin sirketten
beklentilerini iceren geri bildirimlerin faaliyetler ve
stratejinin planlamasinda kullanilan faktorler ara-
sinda yerini almasiyla sirket acisindan da faydali
hale gelmistir.

MiNiMUM MALIYETLE KOTARILMASI

GEREKEN BIR IS GIBI GORULURSE...

Sirket yonetiminin yatinimci iliskilerine yaklasimi ve
yatinmel iligkileri uygulamalari arasindaki iliski yu-
murta tavuk iliskisine benzer. Yénetimin konuya ver-
digi 6nem arttikga yetkin, mesaisini sadece bu konuya
ayiran yatinimeci iliskileri ekipleri kurulmakta; sadece
bu isle mesgul, yetkin ekiplerin sagladigi cift yonlii
iletisim sayesinde yonetimlerin elde ettigi yatirmei
geri bildirimleri de sirket faaliyetlerine olumlu yansir.
Bunu géren ydnetimler de yatirimet iligkilerine daha
fazla 6nem verir. Bu iliskinin dogru kurulamadig sir-
ketlerde ise yatirimci iligkileri mevzuattan gelen bir
kilfet olarak goriiliip minimum maliyetle kotarilmasi

gereken bir is olarak goriilmeye devam eder.

BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YUKSEKNOT
Sirketimizde yatirimel iliskileri sirket yonetiminin konunun 6nemine
hakim olmasi sayesinde halka arzdan bu yana hak ettigi itibar gor-
milis, yetkin ve genis bir ekibin kurulmasi ve siirdiiriilmesi icin gerekli
kaynaklar saglanmistir. Yatinimecilarla yapilan gériismelerde (st dii-
zey yonetim katilimi icin gerekli caba her zaman gosterilmis, yati-
rimcilardan alinan geri bildirimler planlamalarda dikkate alinmistir.
Sirketimiz bu gabalarinin karsitigini 2009 yilindan beri yaptinlan ku-
rumsal Yonetim Derecelendirmeleri sonucu sirketimizin yiiksek not-
larla Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer almasi, diinya
capinda 6diil organizasyonlarinda ‘en iyi yatirimei iliskileri websitesi',
‘en iyi CEO', ‘en iyi finansal aciklama uygulamalar’, ‘en iyi faaliyet ra-
poru’ gibi ddiiller alarak siirekli gelistirmeye ¢alistigi uygulamalarinin
yatinim piyasasi tarafindan takdir edildigini gorebilmektedir.

KURUMSAL YONETIM KOMITESI'NIN POZITIF ETKILERI
Ulkemizde son yillarda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaptigi kurumsal
yonetim diizenlemeleriyle 6nce ‘kurumsal ydnetim komitesi' kurulma-
sizorunlu hale getirilmis bu komite tarafindan yatinmeciiliskileri uygu-
lamalarinin daha yakindan takip edilmesi hedeflenmis sonrasinda ise
yatinimci iliskileri yoneticisinin bu komitenin bir liyesi olmasi zorunlu
hale getirilmistir. Buyenikurallayatirnmcilardan alinan geri bildirimle-
rin yonetim kurulu tiyelerine dogrudan iletilebilmesinin dnii agilmistir.
Cift yonlii iletisimi kuramamis sirketler ve bu sirketlerin yatirmer ilis-
kileri ekipleri icin bu yeni kural yeni bir donemin kapisini agacaktir. Ya-
tinmciiliskileri yoneticisinin ‘Kurumsal Yonetim Komitesi'nin bir tiyesi
haline gelmesi ile bu sirketlerde de yatinmci iliskilerine verilen 6nem
ve sirket igindeki konum hak ettigi yere ulasacaktir.
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i Aydin Eralp
Midir Yardimeist | Kurumsal Finansman - Birlesme ve Devralmalar
Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Son donemde B&D'lere bakis,
Turkiye ve kuresel trendler

2014 yiinin itk ceyreginde global birlesme ve devralmalar (B&D) hacmi 2013 ilk ceyredine nazaran
yiizde 33'liik biiyiime yakaladi (1. G 2014: 599 milyar dolar; 1. G 2013: 450 milyar dolar). 2011 ilk
ceyredinden beri en hareketli donem yasandi. Teknoloji-medya-telekom sektorii en hareketli
sektorler olarak goze carptive toplam ceyrek islemleri icerisinde yiizde 30'a yakin pay ald.
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Geli§mi§ piyasalarda yasanan ekonomik
biliylime, 6zellikle FED kararlariyla birlikte ABD pi-
yasasindaki biiyiime beklentileri, Avrupa'da yasa-
nan ekonomik durgunluk sonucu finansal zorluk
yasayan ya da yeniden yapilanan énemli ve kokli
sirketlerin diger cografi bdlgelerden gelen yati-
rimeilarin ilgisini cekmesi, dzellikle Bati diinya-
sina olan yatirimlarin artmasina yol agmaktadir.
Bircok sirket, riski daha yiiksek olan gelismekte
olan ekonomilere yonelme yerine, kendi iilkele-
rinde yatirimi tercih ediyor. Onemli devlet tesvik-
lerinin, istihdami artirmaya yénelik bu yatinmlar-
la beraber saglanmasi da kararlarda etkin oluyor.
Mergermarket verilerine gére 2013 yilinda yaka-
lanan toplam global B&D islemleri biiytikliigii 2.2
trilyon dolar oldu ve 2012 yilina gore yiizde 3'liik
diislis yasandi. Ancak yatirimci giivenin yiiksel-
me trendine girmesiyle birlikte 2014 yilinin ilk
ceyreginde global birlesme ve devralmalar (B&D)
hacmi 2013 ilk geyregine nazaran yiizde 33'liik
bliylime yakaladi (1. G 2014: 599 milyar dolar; 1. G
2013: 450 milyar dolar). 2011 ilk ceyreginden beri
en hareketli donem yasandi. Teknoloji-medya-
telekom sektorii en hareketli sektér olarak goze
carptive toplam ceyrek islemleriigerisinde yiizde
30'a yakin pay ald.

Tiirkiye'de 2013
yilinda 387 adet

islem tamamlandi ve
actklanan islemlerdeki
toplam hacim 18 milyar
dolar oldu. islem

adedi olarak 2012
yilindaki 267 islem
asildi ancak yaklasik
20 milyar dolarlik
hacmin yaklasik yiizde
10 oraninda altinda
gerceklesti.

KARLILIKTA ASAGI YONLU BIR BASKI
BEKLENEBILIR

Tiirkiye'de ise 2014 yili yogun bir ekonomik ve siyasi giindemle bas-
ladi. Tiirkiye 6nceki donemlerde sergiledigi hizli ekonomik biiylimesi
sayesinde hep diger gelismekte olan iilkeler arasindan ayrismis du-
rumdadir. Bu sene iginde biiyiime beklentileri bazi BRIC iilkelerine
gore diisiik kalmakla birlikte AB Bdlgesine gore daha iyi... Ayrica,
2013'lin son ¢eyreginde ve hatta yilin son giinlerinde kurlarda mey-
dana gelen artislarin sirket mali tablolarina etkileri oldu. Kur artis-
larinin beraberinde enflasyon ve faizlerde artis getirmesi beklendigi
icin 2014 yilinda sirketlerin finansman maliyetlerinin de artmasi ve
bunun da karliliklar iizerinde ciddi asagi yonlii baski yaratmasi bek-
Lenehilir.

ISLEM ARTTI, HACIM DUSTU!

Tiirkiye'de 2013 yilinda 387 adet islem tamamlandi ve acgiklanan
islemlerdeki toplam hacim 18 milyar dolar oldu. islem adedi olarak
2012 yilindaki 267 islem asildi ancak yaklasik 20 milyar dolarlik hac-
min yaklasik yiizde 10 oraninda altinda gergeklesti.

Gectigimiz senelerde yabancilar lehine olan islem adetleri ve bliylik-
Liikleri 2013'te yerli yatinmcilar lehine dondii. 2013 yilindaki islemle-
rin adetsel kirliminda yiizde 68'i yerli gruplar, yiizde 32'si yabancilar
tarafindan tamamlandi. Hacimlere bakildiginda bu oran yilizde 75'e
ylizde 25 olarak goriiliiyor. Bunda, yabanci yatirimeilarin kiiresel
anlamda yatirimlarinda azalma ve yerli yatinnmcilarin gerek yurtici
gerekse de yurtdisinda sirket satin alma egilimlerinin ve kabiliyet-

45



. [l
. P » S
L . ‘ L A e
Py Th ° Ay TS 2

." = A e - ~

J.i_l_.l..— L ] - . = ‘.‘I‘
- . - -
-_. & - . X

ad "
re N
A
5 S
"
i . #
L]
L]
]
L]
L
L
L]
10

7100 ZYA <




Bancroft ve EBRD'nin ortak olmasi, is Girisim'in
Aras Kargo'dan ¢ikis yapmasi, Abraaj'in Acibadem
Sigorta'yi Khazanah'a satmasi, Ziylan Group'la Goz-
de Girisim'in ortak olmasi, Investcorp’'un Namet'e ve
Abraaj'in da Yorsan'a ortak olmasi, Turkven'in Medi-
cal Park hastanelerine ortak olmasi siralanabilir.

iLK YARIDA 6 MILYAR DOLARLIK
OZELLESTIRME

Ayrica, Tiirk firmalarin yurtdisi pazarlara yonelik
yatinmlari da 6nemli yer tutmaya basladi. Kii-
riim Holding'in Arnavutluk'taki enerji yatinmi,
Sisecam'in Hindistan'da ve Almanya'da tamamla-
mis oldugu satin almalar, Seramiksan'in italyan
Rondine Grubu’nun yiizde 50'sini satin almasi, Yildiz
Holding'in DeMet's Candy'i satin almasi ve Siitas'in
Romanya yatirimi sayilabilir.

2014'lin ilk yarisina bakildi§i zaman tamamlanan
130'a yakin islem oldu ve toplam hacim 9 milyar

dolar civarinda gerceklesti. ilk yarida gerceklesen 10 dzellestirme isle-
minden ki bunlar arasinda Dalaman ve Bodrum havalimanlari, Kemer-
kdy Santrali ve Kalamis Marina 6zellestirmeleri bulunuyor, toplam 6
milyar dolarlik islem hacmi yaratildi ve 6nemli bir pay ald.

B&D ISLEMLERI HIZ KAZANABILIR

2014 yilina yonelik olarak ekonominin biiylime rakamlar konusunda
Tiirkiye'nin diger gelismekte olan piyasalar arasinda dne ¢ikmasi bek-
lentisi, tliketici Giriinleri sektdriinde hizli biiylime beklentisi, kentsel
doniisiim projeleri sebebiyle hareketlilik beklenen insaat ve insaat
malzemeleri sektorleri sebebiyle 6zel sektor B&D islemlerinin belirli
sektorlerde hizlanmasi ve énemli miktarlara ulasmasi beklenebilir.
Her zaman oldugu gibi tiiketici diriinleri, enerji, saglik sektorii ve yeni
bir egilim olarak e-ticaret ve egitim sektérlerinde B&D islemleri olmasi
6ngoriiliiyor. Girisim sermayesi fonlarinin iilkemize ve bolgeye yénelik
olarak kurmus olduklari fonlarda ciddi bir nakit birikimi oldugu ve 2014
yilinda da Tiirkiye'de dnemli islemlerin olmasi bekleniyor. Ayrica, kon-
jonktiirel gelismelerin uygun olmasi durumunda 2014 yilinda da 6nemli
cikislar olabilir.

Tiiketici iiriinleri, enerji, sailik sektorii ve yeni bir egilim olarak e-ticaret ve egitim sektorlerinde B&D islemleri
olmasi ongdriiliiyor. Girisim sermayesi fonlarinin iilkemize ve bolgeye ydnelik olarak kurmus olduklari fonlarda ciddi
bir nakit birikimi oldugju ve 2014 yilinda da Tiirkiye'de dnemli islemlerin olmasi bekleniyor.




YONETIM

Emin Ali Gundez

Siirdrilebilirlik Hizmetleri Finansal Piyasalar s Ortad
S360

Gunumuzde CFO'larin
gelisen islevleri

Sirket varlik ve kaynaklarmna iliskin firsat ve tehditlerin algilanmasi CFO'larin gorevidir
ve kurumsal yetenekleri dahilindedir. Kurumsal alginin gelistirilerek, siirdiiriilebilirlik
degerlerinin tiim siireclere dahil edilmesi CFO’larin tamamlayici etkinliklerine
doniistiikleri artik yaygin bir tarzda kabul gérmektedir.

Sirketler, 1970'li yillardan 2000'li yillara kadar yatay ve dikey
olarak hizli bir biiyiime saglarlarken, kurumsal yapilarindaki evril-
me ¢ogunlukla bu biiyiime hizina yetisememistir. Genellikle de kriz
donemlerinin devaminda “Biz ne yaptik?” sorgulamasi siirecinde
kurumsal yapi, tekrar ele alinarak, gézleme dayali yeni yonetim
teorileri sagiltici arag olarak one cikmistir. Uretim, tedarik, satis,
finansman siireclerindeki hizli degisimin kurumsal yapida da dayat-
tig1 degisiklikler esas olarak silo yapilanmasi olarak sonuglanmistir.

YENi RiSK KAVRAMI

Soniimlenme evresini yasamakta oldugu diisiiniilen giinimiiz ki-
resel krizi varligini uzun bir zamandir sitirdiirmektedir. Bu uzun kriz
dénemi ortaminda, yogun gdzlem ve hizli ve etkin analiz teknikleri-
nin birlikte gelismesi, sorunlarin saptanmasi ve yeni uygulamalarin
gelistirilmesinde esanliligi saglamistir.

Diger yandan, kiiresel oélgiide iiml biiyiime ortaminda, kiiresel
sirketler piyasa degerlerinde 6nemli yiikselisleri yasamaktadirlar.

& vaz2014




Piyasa degerlerindeki bu gelisme ve yeni sirketleri cezbederek, re-
kabette artisa neden olmaktadir.

Ortaklar ve paydaslar giderek giderek daha kolay bilgiye ulasmakta,
talep ettikleri bilgi ve bilgiye dayali kararlarinda daha yetenekli hale
gelmektedirler. Kurumsal ortaklarin yogunlugundaki artis bu yete-
negin arkasina kurumsal bir glicii de eklemektedir.

Ongoriilebilir ve dngériilemez, hesaplanabilir ve hesaplanamaz gibi
farkli dzellikteki riskler kurumsal varliklar ve erisilebilir kaynakla-
ri giderek daha fazla tehdit etmektedir. Bu tehditler dnemli élgiide
cevresel, yénetimsel ve sosyal dzelliklerden birini veya bir kagini
birlikte tasimaktadirlar.

PAYDAS DUNYASINA GECiSiN

COK OTESINDE BiR DEGISIM

1970'li yillardan giiniimiize dogru kurumsal yapida ortaya ¢ikan
farklilasma kanaatimize gére pay defterinden, paydas diinyasina
gegisin cok dtesinde ve karmasiktir. Bu durum yine kurumsal rol ve
sorumluluklari agisindan CFQ'lar iizerinde de benzer farklilasmala-
ra neden olmaktadir.

Etkinlesen ortak ve paydaslar, artan rekabet CFO'lan geleneksel rol-
leri bakimindan daha derinlere dogru cekerken, dier kurumsal siirec-
lerin daha yaratici finansal ¢éziimlemelerine dogru siiriiklemektedir.

HATAYI AFFETMEYEN KOSULLAR

VE SURDURULEBILIRLIK

CFO'lar sirket varliklarinin korunmasi ve gelistirilmesindeki basari-
nin siirdiiriilebilirlik unsur ve hedeflerinin i¢sellestirilmesinden ge¢-
tigini giderek daha yaygin olarak ifade etmektedirler.

Sirket varlik ve erisilebilir kaynaklarin gercek degerinin dlciilebil-
mesi sunduklan firsat ve maruz kalabilecekleri tehditlerin agik ola-
rak biliniyor olmasini gerektirir. Bu konudaki hatalar birakin sirket-

1970'li yillardan giiniimiize
dodru kurumsal yapida ortaya
cikan farklilasma kanaatimize
gore pay defterinden, paydas
diinyasina gecisin ok dtesinde
ve karmasiktir. Bu durum yine
kurumsal rol ve sorumluluklar
acisindan CFO'lar iizerinde de
benzer farklilagsmalara neden

olmaktadir.

lerin cdkmesine, diinya ekonomisinin sekiz yildir
darbogazda kalmasina neden olmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik degerlerini iceren bir basar pri-
mi sistemi finansal krizin daha dar bir alanda kal-
masini saglarken, calisanlarin kentsel yerlesim
probleminin bir sosyal hedef olarak kamu ve 6zel
sektor ortak girisimiile ele alinmis olmasi halinde
bu kadar yaygin bir ipotek krizi olusmayabilirdi.

FIRSAT VE TEHDITLERIN ALGILANMASI
Sirket varlik ve kaynaklarina iligkin firsat ve tehdit-
lerin algilanmasi CFO'larin gdrevidir ve kurumsal
yetenekleri dahilindedir. Kurumsal alginin gelistiri-
lerek, stirdiirtilebilirlik degerlerinin tiim siireclere
dahil edilmesi CFQ’larin tamamlayici etkinliklerine
doniistiikleri artik yaygin bir tarzda kabul gérmek-
tedir. Sirdiiriilebilirlik degerlerinin geleneksel
sirket degerleriyle biitiinlestirilmesi, raporlanma-
si ve iletisimin gergeklestirilmesi siirecinde kisa,
orta ve uzun dénemli kazanimlar s6z konusudur.
Sirdiriilebilirlik kaynakli kazanimlar ise sirket de-
gerinin biiylimesinde istikrar getirmektedir.Sirket
degerinde istikrarli biiylime finansman maliyeti ve
cesitlendirilmesinde olumlu gelismelere, bu olum-
lu finansman ortami ise orta ve uzun dénemli pro-
jelerin uygulanabilirligine yol agacaktir.

istikrarli, biiyiiyen ve diistik maliyetli finansal kay-
naklar CFQ'larin giilen yiizleridir, tiim kaynaklara
yayilan istikrarli biiyiime kurumlar ve tiim paydas-
larin basari ve mutlulugudur.
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Haluk Yalcin

Bagkan
PwC Tiirkiye

2014'te kiiresel ekonomi yeniden
biiyiime evresine girerken

diinya genelindeki CEQ'lar bu

siireci ve firsatlari en iyi sekilde
degerlendirmek icin uzun vadeli
yatinmlara yoneliyor. Bu siirecte
CEO’larn sirketlerinin rotalarini
diinya ekonomisinin gelecegini
sekillendirecek mega trendlere gore
yeniden gozden gecirmeleri sart..

CEQ'lar
sirketlerini
gelecege
nasil
hazirlamali?

PwC'nin her yil Diinya Ekonomik Forumu'nun agilisinda kamu-
oyuyla paylastigi 17. Kiiresel CEO Arastirmasi CEQ'larin giindemine
ve gelecekteki aksiyonlarina isik tutuyor. Binin {izerinde CEO'nun ka-
tildigr arastirmaya gore CEQ'lar kiiresel ekonominin biiyiime siirecine
girdigine inaniyor. Arastirma sonuglarina gore, kiiresel ekonomide iyi-
lesme dngdren CEQ'larin sayisi gecen yil sadece yiizde 18 iken, 2014'te
iki kattan fazla artisla yiizde 44'e ulasti. Kiiresel ekonomide diisiis
yasanmasini bekleyen CEO orani ise, 2013'te yiizde 28 iken bu oran,
hizli bir diisiisle bu yil sadece yiizde 7'de kaldi. Kendi sirketlerinin bii-
yliimesi konusunda CEOQ'larin yiizde 39'u, gelir artisi yasayacagindan
“oldukca emin” olduklarini belirtiyor. Tiirkiye'deki CEQ’lar ise kiiresel
ekonomi konusunda kiiresel CEQ’lara nazaran daha az iyimserler. Her
ne kadar gegtigimiz yilki ankete gdre kiiresel ekonominin iyilesece-
gine daha fazla inanilsa da, bu oran yiizde 28 ile genel anket ortala-
masinin altinda. Tiirk CEQ’larin yiizde 56's1 kiiresel ekonominin yatay
bir seyir gdsterecegini tahmin ederken yiizde 16 seviyesinde kiiciilme
beklentisi paylasildi.
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PwC olarak bu anlayisla diinya ekonomisinin gelecedine imza atacak bes ana akimi belirledik ve
kendimizden baslayarak tiim sirketlerin gelecedini bunlari dikkate alarak tasarlamalarini dneriyoruz.
Bunlar demografik degisim, kiiresel ekonomik giiciin akisi, hizlanan sehirlesme, iklim degisimiyle
teknolojideki miithis ilerleme olarak hepimizin belleklerine kazinmasi gereken ‘mega trendler’.

IYIMSER AMA GERCEKCI BEKLENTILER

CEQ'lar biiyiime konusunda iyimser olsalar da bunun zorlu oldugu-
nun da farkindalar. Kiiresel ekonomideki gelismelerin kendi sirket-
leri icin iyi firsatlar dogurup dogurmayacagi konusunda CEQ'larin
biraz temkinli olduklarini sdyleyebiliriz. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki firsatlar gitgide daha ayrintii ve karmasik bir hal
aldikca biiylimeye yénelik arayislar da ayni sekilde daha da karma-
siklasiyor. Bu durum CEQ'lan odaklanacaklari yurt disi pazarlarda-
ki yatinmlarini gdzden gegirmeye itiyor. CEQ'larin sirketlerinin en
fazla biiylimesini 6ngordiikleri iilkelerin basinda Cin ve ABD geliyor.
Tiirkiye yiizde 8'lik bir oranla CEQ’larin iyi biiylime géstereceklerini
diisiindiigii ilkeler arasinda yer aliyor.

IHTIYATLI BUYUME ODAKLILIK

Gerek diinyada gerekse iilkemizde ekonomik gelismeler CEQ'lar
icin zorlu ancak bir o kadar da firsatlarin oldugu bir déneme isaret
ediyor. Kaptanlar gemilerini bir yandan dalgalarin etkisinden saki-
nirken bir yandan da rotay tekrar biiyiime ve karliiga dogru gevir-

0O@MN0®

Shift in global Rapid
economic power urbanisation

Demagraphic and
social change

menin yollarini ariyorlar. Diinya ekonomisinin
gelecegine imza atacak demografik degisim, kii-
resel ekonomik giiciin akisi, hizlanan sehirlesme,
iklim degisimiyle teknolojideki miithis ilerleme
gibi temel trendleri dikkate almak dogru rotanin
belirlenmesi acisindan ¢ok énemli. Tiim diinyada
CEQ'lar artan regiilasyon ve agir makro kosullara
ragmen gelecekten daha umutlu. Tiirk CEQ'lar ise
icinde bulundugumuz cografyanin zorluklarin far-
kinda olmakla birlikte dalgali deniz deneyimlerini
konusturmalari gereken zamanlarda oldugumu-
zun farkindalar. Tiirkiye'nin gelismekte olan eko-
nomiler kategorisindeki yerini saglamlastirmak
lizere zorlu gelecege ihtiyatli ancak istekli bir
yonelim var. Bircok alanda kisa vadeli giicliiklerin
farkinda ancak biiyiimeye istekli bir CEO beklen-
tisi Tirk CEO'larini icinde bulunduklar gruptan
aynistiriyor.

Climate change
and resource
scarcity

Technelogical
breakthroughs
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BUYUME ICIN GEREKENLER

Gelecekteki biiytime igin neyin gerekli oldugu sorul-
dugunda, CEQ'larin yiizde 35'i yeni {iriin ve hizmet
gelistirmenin en dnemli firsatlar oldugunu belirti-
yor. Bu oran, gecen yil yiizde 25'ti. Bir sonraki yiligin
birlesme ve satin alma ya da stratejik is ortakligi fa-
aliyetleri yiiritmeyi planlayanlarin sayisi, gecen yil
ylizde 17 iken bu yil yiizde 20 oldu. Ayrica, CEQ'lar,
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) dtesindeki
lilkelerdeki biiylime olanaklarini kesfettiklerini ve
Endonezya, Meksika, Tiirkiye, Tayland ve Vietnam'da
gelecek i¢ila bes yiliginde 6nemli biiylime firsatlari
gordiiklerini belirtiyor. ABD, Almanya ve ingiltere'de
de iist siralarda yer aliyor.

CEOQ'lar, 6nlimiizdeki yiligin galisan sayisini artirma-
ya yonelik planlar konusuna daha olumlu bakiyorlar.
Gecen yilki ylizde 45'lik orana kiyasla, bu yil CEQ'la-
rin yarisi dniimiizdeki 12 ay boyunca ise alim yapma-
yiplanliyorlar. is olanaklarinin en olumlu goriindiigii
sektorler arasinda, teknoloji (yiizde 63), is hizmetle-
ri (ylizde 62) ve varlik yonetimi (ylizde 58) yer aliyor.
Kiiresel ekonominin istikrar kazanmasiyla birlikte,
CEQ'lar da dnlimiizdeki bes yil iginde isletmelerini
donistiirecek 6nemli trendleri belirlediler. Bunlarin
basinda, CEQ'larin yiizde 81'inin belirttigi teknolojik
gelismeler geliyor. Bunu, yiizde 60 ile demografik
degisim ve yiizde 59 ile kiiresel ekonomik giicteki
degisim takip ediyor.

CEQ'lar, bu ve diger zorluklarla basa ¢ikabilmek igin
yetenek stratejilerini (ylizde 93), miisteri bliylime-
sini ve elde tutma stratejilerini (yilizde 91), teknoloji
yatinmlarini (ylizde 90), organizasyon yapisi/tasari-
mini (yiizde 89) ve veri kullanimi ve yonetimini degis-
tireceklerini sdyliiyorlar. CEQ’larin yarisindan fazla-

CEQ'lar, dniimiizdeki yil icin calisan sayisim artirmaya yonelik
planlar konusuna daha olumlu bakiyorlar. Gecen yilki yiizde
45'lik orana kiyasla, bu yil CEQ’larin yarisi dniimiizdeki 12 ay

boyunca ise alim yapmayi planliyortar. i§ olanaklarinin en olumlu
goriindiigii sektorler arasinda, teknoloji (yiizde 63), is hizmetleri
(viizde 62) ve varlik yonetimi (yiizde 58) yer aliyor.

sI, mevcut plan déneminin {i¢ sene oldugunu belirtirken, yilizde 40" ise
zaman gergevesinin ideal oldugunu séyliiyor.

GELECEGIN DUNYASINI

SEKILLENDIRECEK MEGA TRENDLER

PwC Kiiresel CEO Arastirmasi’'nin da destekledigi lizere is liderlerinin
degisen trendleri ve giindemi ¢ok siki takip ederek pro-aktif strateji-
lerle bu gelismelere ayak uydurmalari siirdiiriilebilir biiyiime igin sart.
Aksi takdirde rekabetin disinda kalmaniz an meselesi. PwC olarak bu
anlayisla diinya ekonomisinin gelecegine imza atacak bes ana akimi
belirledik ve kendimizden baslayarak tiim sirketlerin gelecegini bunlar
dikkate alarak tasarlamalarini 6neriyoruz. Bunlar demografik degisim,
kiiresel ekonomik giiciin akisi, hizlanan sehirlesme, iklim degisimiyle
teknolojideki miithis ilerleme olarak hepimizin belleklerine kazinmasi
gereken ‘mega trendler’. 17. CEO arastirmasina gdre CEQ'lar bu trend-
ler iginde en ¢ok teknolojik ilerlemeler, demografik degisim ve kiiresel
ekonomik gii¢ degisiminin 6niimiizdeki bes yil icinde isletmelerinin do-
niisiimiinde gliclii bir rol oynayacagina inaniyor.

Bu trendlerin ve dzellikle de aralarindaki etkilesimin, gesitli yollarla
nasil cok sayida yeni ancak zorlayici biiylime firsatlan doguracagini
gosteriyor. Bu yollardan bazilan ‘tamamen yeni yontemlerle deger
yaratmak’, “yarinin is giiciinii gelistirmek’ ve ‘yeni miisterilere hizmet
sunmak’ seklinde karsimiza ¢ikiyor.



Bu bes mega trendi kisaca 6zetlemek gerekirse:

1. Demografik degisimler

Niifusun bazi bélgelerde hizla biiyiirken bazi bélgelerde artisin yavas-
lamasi ekonomik gii¢ dengesinden, kaynak kitligina, sosyal normlara
kadar her konuda derin etki yaratiyor. Ozellikle, gelismis iilkelerde ca-
lisan niifusun payinin diismesi finansal zorluklar beraberinde getirir-
ken sosyal giivence sistemlerine biiyiik yiik getiriyor. Gelismekte olan
piyasalarin da etkilendigi bu durumun ¢éziimiinde cok etkin ve yeniden
tasarlanmis kamu-dzel sektdr ishirligi modellerine ihtiyag olacak.

2. Global ekonomik giicteki degisim

Kiiresel ekonominin yeni dengelere yoneldigi bir déneme giriyoruz.
Biiyiimenin odak noktasi tekrar doguya déniiyor. Gelismekte olan
ekonomiler kiiresel erisimlerini artirmaya devam ettikce orta ve uzun
vadede ekonominin yeniden dengelenmesindeki déniim noktasi ola-
cak. Kiiresel ekonominin ve is aktivitelerinin yeni diizeni BRIC ve diger
gelismekte olan iilkeleri is giicii ve liretim merkezinden tiiketim odakl
ekonomiler olmaya dogru gdtiiriiyor. Bu iilkeler sermaye, yetenek ve
inovasyon ihracatgisi oldukca sermaye akisinin yonii de hizaya giriyor.
Oniimiizdeki 30 yilda gelismis yedi iilke ancak iki-li¢ kat arasi biiyiimeyi
basarabilirken gelismekte olan yedi lilkenin en az alti-yedi kat biiyiiye-
cegi bekleniyor. Bu da Tiirkiye'nin kisa vadeli dncelikler yerine neden
orta vadeye son derece biiyiik bir odaklanma ve birliktelikle gitmesi ge-
rektiginin temel sebebi. Boyle bir firsat dniimiize bir daha gikmayabilir.

CEQ'lar, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
otesindeki iilkelerdeki biiyiime olanaklarini
kesfettiklerini ve Endonezya, Meksika, Tiirkiye,
Tayland ve Vietnam'da gelecek iic ila bes yil
icinde dnemli biiyiime firsatlar gordiiklerini
belirtiyor. ABD, Almanya ve ingiltere de ist
siralarda yer aliyor.

3. Hizlanan sehirlesme

Diinya niifusu hizla kirsal alanlardan sehirlere kayi-
yor. 1950'lerde niifusun yiizde 30'undan azi sehirler-
de yasarken bugiin bu oran yiizde 50'ye ¢ikmis du-
rumda. Birlesmis Milletler dngdriilerine gore 2015'te
niifusu 10 milyonun lizerinde 22 mega kent olusacak
ve bunlarin 17'si ise gelismekte olan ekonomilerden
olacak. Bu nedenle sehirlerin dnemi daha da arta-
cak. Bu gelismeler isiginda altyapi sistemlerine yo-
nelik yatirimlarin da hizla artacagini sdyleyebiliriz.

4. Iklim degisimi ve sinirli kaynaklar
Kaynaklarin kitligi ve iklim degisiminin etkisi biyi-
yen ekonomik endiselerinin basinda geliyor. Eneriji
talebinin 2030 yilina kadar yilizde 50 artacagi ve su
kaynaklarinin yiizde 40 azalacagi 6ngériiliiyor. Do-
gal kaynak rekabetinin ekonomiler iizerindeki etkisi
daha da artacak.

5. Teknolojik ilerlemeler

Nano-teknoloji ve Ar-Ge alanindaki ilerlemeler (ire-
tim potansiyelini artirirken yeni yatinm firsatlarina
kap1 aciyor. internet, mobil cihazlar, veri analizi ve
bulut bilisim diinyamizda yeni bir déniisiimii berabe-
rinde getirecek.

Ulkemiz ve ekosistemimiz agisindan baktigimizda
bu trendlerin kiminde 6nemli avantajlar bazilarinda
ise ciddi aciklarimiz bulunuyor. Sirketlerin de gele-
cek stratejilerini tasarlarken bu trendleri iyi analiz
ederek ciddi bir gelecek miihendisligi calismasi yap-
malari gerekli. Aksi takdirde bugiiniin stratejileriile
kendinizi gelecekte bulma riskiniz ortaya cikar ve
yok olursunuz.
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Kurucu Bagkani
FODER

Ozlem Denizmen

Finansal okuryazar
olmamiz sart...

Tiirkiye finansal okuryazarlikta Avrupa iilkeleri arasinda son sirada yer aliyor. Bu sebeple
Tiirkiye niifusunun yiizde 56’sinin bankacilik sistemine dahil olmadigim duyunca sagirmamak
lazim. Aymi sekilde tasarruf oraninin dilisiikliiii de sasirtic bir durum degil. iste tiim bu
sorunlarin coziilmesinde finansal okuryazarlik stratejik bir 6nem tasiyor.

Hizla degisen diinyamizda, ekonomik
aliskanliklarin gelismesi, tiiketicilerin yeterli fi-
nansal altyapiya sahip olmadigina dair veriler,
finansal driinlerdeki cesitlilik, iletisimin hiziyla
beklentilerin artisi ve global ekonomik krizin etki-
siyle finansal okuryazarlik tiim diinyada gittikge
dnem kazaniyor. Diinyada bu konuda ¢alismalara
gectigimiz yillarda baslanmis; 2011'de Amerika'da
Nisan ayi ‘Finansal Okuryazarlik Ayi' olarak ilan
edilmis, Yeni Zelanda ve Kore'de gocuklara ii¢ ya-
sindan itibaren finansal egitimler veriliyor.

TORKIYE NOFUSUNUN YUZDE 56'S|
FINANSAL SISTEMIN DISINDAL..

Bugiinkii diinyanin ekonomik konjonktiiriinde fi-
nansal okuryazar olmadan yasamak miimkiin de-
gil. Diinya Bankasi'nin ‘Kiiresel Finansal Gelisme
Raporuna gére, diinyada halen eriskin niifusun
yarisina denk gelen 2.5 milyar kisi bankacilik hiz-
metlerinden yararlanamiyor.

Tiirkiye niifusunun yiizde 56's1 bankacilik hizmet-
lerine ulasamiyor. Yani niifusun yaridan fazlasi fi-
nansal sisteminiginde yok, sisteminiginde olmasi
icin erisim, Uriin ve hizmet gerekiyor. Finansal

erisimin eksikligi ekonomik biiylimeye engel ve gelir esitsizligine se-
bep oluyor. Ancak, finansal erisimin arttirilmasi kendi basina yeterli
degil. Bir kisinin banka hesabinin olmasi onu aktif olarak kullaniyor
anlamina gelmiyor. Finansal egitim, bilinglenme, finansal piyasala-
rin gelisimini de desteklemekte. Bilingli bireyler finans piyasalarinin
lirlin ve hizmetlerini sorguladiklarindan, finans piyasalari da daha
etkin ve verimli faaliyet gdsteriyor.

FiINANS ALANINDA BILING YARATMAK SART

Ulkemiz niifusunun yarisi bankacilik sistemine dahil olmadigindan
banka ve finans alaninda biling yaratmak énemli... Borg y6netimi,
kredi kartlarinin dogru kullammu, kredi sicili, tasarruf konularinda
medyanin da destegiyle kitlesel farkindalik yaratilmasi gereklidir.
Diinya Bankasi arastirmalarina gore, finansal okuryazarligin arttigi
lilkelerde, tasarruf oranlari da artiyor.

FINANSAL OKURYAZARLIKTA AVRUPA
SONUNCUSUYUZ

Avrupa lilkeleri arasinda Tiirkiye, finansal okuryazarlik orani en dii-
siik olan iilke. Buna karsin Tiirk halki en yliksek egitim almak isteyen
halk. Finansal okuryazarligin dnemi dncelikle bu noktadan basliyor.
Finansal Okuryazarlik calismalarindan en giinceli Diinya Bankasi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu ishirligiyle hazirlanan ‘Tiirkiye Finansal



Yeterlilik Arastirmasr’. “Finansal bilgiye ihtiya¢ duyuyor musunuz?”
sorusuna yiizde 58.4 “Hayir" diyor. Bu da alarm verici bir durum.
“Bildigini sanmak...” Bu noktada inovasyon ve teknoloji trendleri gok
6nem kazaniyor. Finansal davranis degisikligi icin geleneksel egitim
yontemlerine ek olarak aplikasyon, oyun, drama, eglence gibi farkli
uygulamalar dnem kazaniyor.

iSTANBUL 10 KURESEL
FiINANS MERKEZINDEN BiRi OLACAK

Tiirkiye'nin 2023 yilina kadar istanbul’un diinyanin ilk 10 finans mer-
kezi arasinda olmasi yolunda galismalar hizla devam ediyor. Tiim
diinyada finansal egitim, finansal erisim ve finansal tiiketicinin ko-
runmasi kavramlari 6n plana ¢cikmis durumda. Son dénemde alinan
G-20 kararlari da, bu liclii yapiyi iceren bir ulusal stratejinin gelistiril-
mesi ve uygulanmasini dngérmektedir. Tiirkiye, 2015'de G20 donem
baskanligini iistlenecek. Bu ne anlama gelmektedir? Diinyanin en
biiyiik ekonomilerine sahip (ilkelerin toplantisi Ankara'dan ydneti-
lecek. G-20 iilkelerinin yatirnmcilari igin finansal sistemin giivenli
olmasi gerek. Bunu yaparken halkin bilinglenmesi dnem tasiyor.
Finansal katilim bizim de en fazla vurgulayacagimiz gliindem mad-
delerinden biri olacak.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii'niin (OECD) yapmis oldugu
tanima gore finansal okuryazarlik; finansal tiiketicilerin finansal
triinler ve kavramlar hakkinda bilgilendirilmesini veya finansal risk
ve alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip
olmasini temin ederek finansal refahini artirma siirecidir.

FiINANSAL EGiTiM ZIRVESI’NDEN

CIKAN SONUCLARIN iZiNDE...
istanbul'da 22-23 Mayis'ta gerceklestirilen
OECD'nin geleneksel ‘Finansal Egitim Zirvesi"nde
70 (ilkenin hem kamu hem dzel sektdr temsilcileri
bir araya geldi. Ulkeler, halklarini, finansal ens-
triimanlara ulastirmak, onlar bilgilendirmek ve
tercih yapabilmelerini saglamak lizere harekete
gecmis durumdalar.

* 50'nin tizerinde (ilke ulusal stratejisini yeniliyor,
* Avrupa iilkelerinin iigte biri genclere yonelik ¢a-
lisiyor,

+ ingiltere’de 9 milyon kisi borglu ve iilkenin yarisi
biitce yapmiyor. Ulusal strateji revize ediliyor,

* Yeni Zelanda'da alti ayda bir finansal davranis
endeksi gerceklestiriliyor,

* Brezilya'da 803 finansal okuryazarlik girisimi
var. 20 yildir ulusal strateji lizerine calisiliyor.
Finansal sikayetler igin ¢agri merkezi kurulmus.
(yilda 600 bin soru alinmis)

* Kore'de finansal egitim yuvada veriliyor.

» Kanada'da online egitimler veriliyor. Finansal
okuryazarligin miifredata gegirilmesi icin galis-
malar baglamis.

* San Francisco'da alti yasindaki cocuklar igin dev-
let destekli ‘liniversite hesabi’ agiliyor.

» Kapsamli hiiylime, finansal istikrar ve toplumsal
refah icin finansal okuryazarlik sart. Bunun kap-
sami oncelikle egitim, finansal erisim ve finansal
tiiketicinin korunmasi olarak belirlenmis durumda.

TASARRUF iCiN FINANSAL
OKURYAZARLIK

Diinyada, Cin ylizde 49.6 ile en fazla tasarruf eden
lilke... Cin'i, Singapur ve Malezya takip ediyor. Tiir-
kiye ylizde 16.7 tasarruf oraniyla son siralarda yer
aliyor. Ekonomik biiyiime igin tasarruf olmazsa
olmaz hir kural. Ayagini yorganina gére uzatan
ve hatta biriktiren hane halki, toplamda tasarruf
eden lilke demek.

Tasarruf artik bir devlet politikasi haline geldi.

55



& YAz 2014

SIVIL TOPLUM

Hazine Miistesarligi'na bagli olarak kurulan ‘Finansal istikrar Komitesi’
bunun en 6nemli adimi. Komite, Hazine Miistesarligi, Merkez Bankasi
(TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tasar-
ruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
baskanlarindan olusuyor. 5 Haziran'da Resmi Gazete'de yayinlanan
bashakanlik genelgesiyle Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal
Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari acikland..

FINANSAL SISTEMI YAYGINLASTIRMA STRATEJISI
Stratejinin temel amaci, finansal iiriin ve hizmetlerin tiim kesimlere ya-
yilmasi, finansal sistem disinda kalan kisilerin sisteme dahil edilmesi,
mevcut iriin ve hizmetlerin kalitesinin ve kullaniminin artirilmasidir.
Bu cergevede, stratejinin hedefi hilgi ve bilincin artinlmasi yoluyla fi-
nansal (riin ve hizmetlere erisimle finansal iiriin ve hizmetlerin kul-
lamiminin yayginlastirilmasidir. Ayrica, ilgili aktorlerin dnciiligiinde
finansal tiiketicinin korunmasina yénelik etkin tedbirlerin alinmasi
hedeflenmektedir.

FODER'IN ISLEVI VE GOREVLERI

Aciklanan eylem planlari icerisinde FODER'e diisen baslica gérevler
arasinda finansal egitimle ilgili dokiiman ve gcalismalara yonelik ortak
bir internet sayfasi olusturulmasi ve finansal egitim faaliyetlerinin sos-
yal medya yoluyla duyurulmasini, finans konusunda egitim ve tanitim
materyalleriyle egitici gérseller olusturulmasini, konferans, seminer,
TV ve radyo programlari ile yarigmalar yoluyla finansal konulara ilginin
artirilmasini ve ev hamimlarinin finansal konularda bilinglendirilmesini
sayabiliriz.

GENC BIR SIVIL TOPLUM KURULUSU

Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi'ni (FODER), Kasim 2012 itiba-
riyla kurmus bulunmaktayiz. Dernedin amaci; finansal okuryazar bir
Tiirkiye icin eko-sistem olusturmaktir. Devlet, 6zel sektor ve diger sivil
toplum kuruluslari ile ishirligi yaparak {ilke capinda bireylerin finansal

Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi
(FODER), Kasim 2012'de kuruldu. Dernegin
amac; finansal okuryazar bir Tiirkiye icin eko-
sistem olusturmak. Devlet, dzel sektir ve diger
sivil toplum kuruluslari ile igbirlidi yaparak
iilke capinda bireylerin finansal okuryazarlik ve
finansal erisim farkindaliklarini ve olanaklarini
olusturabilmek icin bilinclendirme, egitim,
arastirma, uygulamalara destek ve politikalar
iiretilmesini saglayabilmek.

okuryazarlik ve finansal erisim farkindaliklarini ve
olanaklarini olusturabilmek igin bilinglendirme, egi-
tim, arastirma, uygulamalara destek ve politikalar
tiretilmesini saglayabilmektir. Dernegimiz, OECD
tarafindan akredite edilmis, OECD Finansal Egitim
bolimiiniin pargasi olmus, ‘Finansal Egitim Ulusal
Strateji’ konusunda SPK ile calismaya baslamistir.

COCUKLARA YONELIK ONEMLI

ETKINLIKLER

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum)
biinyesindeki Geng Kiiresel Liderler'in bir girisimi
olarak gergeklestirilen ‘Parayi Ogrenme Haftasr’
etkinlikleriyle, 2008'den bu yana 15 iilkede, 9-14 yas
arasi yaklasik 47 bin cocuga finansal okuryazarlik
egitimi verildi. FODER'in goniillii egitimcileri, ‘Pa-



rayl Ogrenme Haftasi’ olarak ilan edilen 10-17 Mart
2014 tarihleri arasinda, Tiirkiye genelinde dort ilde,
100 okulda iiciincii, dérdiincii ve besinci siniflarda
okuyan toplam 10 bin 6grenciye ulasti. OECD tara-
findan yapilan arastirmalar finansal okuryazarlik
egitiminin okulda baslamasi gerektigini gésteriyor.
Cocuk ve genclerin ekonomik haklarini gelistirmek
ve korumak, finansal hizmetlere ulasmalarini sag-
lamak ve egitim araciliiyla finansal bilinclerini ar-
tirmak amaciyla kurulan, uluslararasi organizasyon
kurulusu Child & Youth Finance International (CYFI)
da yine ayni vurguyu yapiyor. insanlari egiterek, pa-
ralarini nasil yonetmeleri gerektigini bilmeleri, piya-
sada sunulan genis finansal iiriin ve hizmetler ara-
sindan seg¢im yapabilmelerini ve gelecek igin birikim
yapabilmelerini saglamaliyiz. Finansal okuryazarlik
anlamindaki bilinclendirmeyi ne kadar erken yasta
gerceklestirmeyi basarabilirsek, bu bilinglendirme-
nin davranis degisikligine vesile olmasi o kadar ola-
sI. Gocuklarimiza para konularinda dogru aliskanlik-
lari erken yasta asilamali ve onlari aile iginde birer
degisim elcisi olarak gérmeliyiz.

TASARRUF BILINCi iCiN ONEMLI
BiR PROGRAM

Kurumsal iiyelerimizden Dogus Grubu’nun spon-
sorlugunda, Milli Egitim Bakanligi'nin destegi, Para
Durumu’nun katkilariyla ve FODER gdzetmenliginde
ylriitiilen ‘3 Kumbara Finansal Okuryazarlik Egitim
Programi’ cocuklara birikim, tasarruf, paylasim ve
cevre hilincini asilamay1 hedefliyor.

3 Kumbara Egitim Programi, 2013-2014 dgretim yili bagindan itibaren 50
bin ¢cocuda finansal okuryazarlik egitimi verilmesini sagladi. Cocuklarin
harcliklarini dogru ydnetebilmeleri ve gelecekte ihtiyag duyacaklari fi-
nansal 6zgiivene erken yasta kavusabilmeleri igin gelistirilen ‘3 Kumba-
ra' metoduyla verilen egitimler sadece cocuklari degil, veli ve egitmenleri
de kapsiyor. Dérdiincii sinif dgrencilerinin hedeflendigi 3 Kumbara Egitim
Programi kapsaminda sinif ici egitimlerle beraber, tiyatro egitimi de bir
arac olarak kullaniliyor. Profesyonel tiyatro oyuncularinin yaratici dra-
ma yontemi ile katkida bulundugu egitimlerde cocuklara hayal, hedef,
para, birikim, tasarruf, istek, ihtiya¢ gibi kavramlar derinlemesine dgre-
tiliyor. Bes yil siirmesi planlanan 3 Kumbara Finansal Okuryazarlik Egi-
tim Programi'nin sonunda, toplam 500 bin dgrenci ve veliye ulasilmasi
hedefleniyor.

FINANSAL OKURYAZARLIK VE ERISIM ZIRVESI

Kurumsal liyelerimizden TEB sponsorlugunda Ciragan Sarayinda hin
500'den fazla katiimciyla 1. Finansal Okuryazarlik ve Erisim Zirvesi'ni
gerceklestirdik. (22 Mayis 2013) Finansal okuryazarligi degisik agilardan
degerlendirdigimiz zirvede SPK Baskani, BDDK Baskani lilkemizdeki fi-
nansal okuryazarligin boyutu, nemi ve uygulamalar konusunda goriis-
lerini paylastilar. Finansal okuryazarliga diinyaya agilan pencereden
baktik. Ulusal Konseyin diinya uygulamalarini tartistik. Kadinin ekeno-
mik olarak giiclenmesinde finansal okuryazarligin dnemini, egitim sis-
temine entegrasyonunu ve diinya uygulamalarini ulusal ve uluslararasi
konusmacilarla konustuk, tartistik, iyi uygulamalari degerlendirdik.
Gegtigimiz bir bucuk yil iginde aramiza katilan 25 kurumsal, 35 birey-
sel liyemiz, dort iiniversite ve 400 kadar goniillimiizle hedefimiz olan
finansal okuryazar bir nesil yaratmak icin canla basla calismaya devam
ediyoruz. Tiim tiyelerimizin, paydaslarimizin finansal okuryazarlik ve
erisim konusundaki aktivitelerini duyurmak, sahip ¢ikmak, destekle-
mek dernek olarak temel amaglarimizdandir.
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YATIRIMCI iLISKILERI DERNEGI
ViZYONUMUZ

Tiirkiye'de yatinmecriiliskileri ile iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal ve bireysel platformda
bir araya getirerek, mesleki bilgi tiretmek ve yatinmei iliskileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulasmak amaciyla kurulmustur.

MiSYONUMUZ

Misyonumuz, piyasalarimizin ve sirketlerimizin yatirimcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve
sirketlerimizin adil piyasa degerlerine ulasmalarina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye
piyasalarinin derinlik kazanmasini desteklemektir.

STRATEJIK HEDEFLER

o Ulkemizde yatinmet iliskileri uygulamalarini diinya standartlarina tasimak ve tabana
yayilmasini saglamak,

e Halka acik sirketler ve diizenleyici kuruluslar arasindaki iki yonlii iletisimin en etkin ve
verimli sekilde yiriitilmesine araci olmak ve meslek grubunu temsil etmek,

e Yatirimci iliskileri hakkinda kamuoyu ve kurumlar nezdinde bilinirligi artirmak,

e Eniyi uygulamalari ve arastirmalari biraraya getiren zengin bir kaynakc¢a olusturmak ve
egitimler araciligiyla uluslararasi bilgi ve tecriibeyi iilkemize tasimak, yatirimci iliskileri
alaninda galisan uzmanlarin yetistirilmelerine katkida bulunmak ve etkin bir sekilde
kullanabilecekleri bir bilgi paylasim platformu olusturmaktir.
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