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YATIRIMCI iLISKILERI DERNEGI

VIZYONUMUZ

Tiirkiye'de yatinmei iliskileri ile iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal ve bireysel platformda
hir araya getirerek, mesleki bilgi iretmek ve yatinme: iliskileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulasmak amaciyla Kurulmustur,

MISYONUMUZ

Misyonumuz, piyasalarimizin ve sirketlerimizin yatinmeilara en iyi sekilde tamtilmasina ve
sirketlerimizin adil piyasa degerlerine ulasmalanina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye
piyasalarimin derinlik kazanmasini desteklemektir.

STRATEJIK HEDEFLER
® Ulkemizde yatinme iliskileri uygulamalarini diinya standartlanna tasimak ve tabana
yayilmasim safjlamak,

# Halka acik sirketler ve diizenleyici kuruluslar arasindaki iki ydnli iletisimin en etkin ve
verimli sekilde yiiriitiilmesine araci olmak ve meslek grubunu temsil etmek,

# Yatinmei iligkileri hakkinda kamuoyu ve kurumlar nezdinde bilinirligi artirmak,

# Eniyiuygulamalari ve arastirmalan bir araya getiren zengin bir kaynakca olusturmak ve
editimler aracilifiyla uluslararasi bilgi ve tecriibeyi ilkemize tasimak, yatinme iliskileri
alamnda galizan uzmanlarin yetistirilmelerine katkida bulunmak ve etkin bir sekilde
kullanabilecekleri bir bilgi paylasim platformu olusturmaktir.
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Abdullah Orkun Kaya

Yonetim Kurulu Bagkan

Firsatlari yakalamak

Sevgili Okurlarimiz,

Gectigimiz haftalarda gergeklesen Davos top-
lantilan Tiirkiye tarafindan ilgiyle takip edildi.
Bu vesileyle yapilan bazi demec ve aciklanan
raporlarda isadamlarinin daha karamsar ol-
duklarini anliyoruz. Bir yandan da G20 baskan-
Ligini devraldik. Bu anlamda énemli bir misyon
tistlenerek gelecedin resmini sekillendirmek
icin calisiyoruz.

Uluslararasi piyasalarda dalgali bir seyir
varken, (ilke olarak dnemli yapisal kararlar
alarak bir taraftan i¢c ekonomik denge, bir
taraftan uluslararasi ekonomi yénetimi adina
calismalarimizin hizladigini gériiyoruz. Bu do-
nem yatinmei iligkileri ekipleriicin de 6nemli
sinavlar getirecektir. Ancak, en 6nemlisi tiim
biiylik resmin icinde dogru bilgiyi dogru kanal-
larlailetmek igin iyi ve kétii glinde ¢abalara
devam etmek. Bu anlamda yatirimer iliskileri
icin karamsar degil proaktif olunmasi gereken
bir dénem. iletisim kanallarimizi kontrol etme-
nin, alternatif piyasalar, iiriinler, pazarlar ve
lilkeleri degerlendirmenin tam sirasi.

2014 yilsonu verilerinin netlesmesiyle, gozler
2015 yilinin kalanina yoneldi. Ekonomik veri-
lerdeki beklentiler, borsa trendleri, faaliyet
raporlarinda yenilikler gibi pek cok konu tam
bu nedenle dergimizde yerini aldI.

Ozel durumlarda dikkat edilmesi gerekenler,
dogrudan yatinmlar agisindan yatirimlarin
korunmasi, analistlerin radarina girmek icin
oncelikle dikkat edilecekler, siirdiiriilebilirlik

endeksindeki sirketler ve vadeli islemler
borsasindaki yenilikler basliklari ise inaniyoruz
2015 yilinda takip etmek isteyeceginiz diger
konulariisaret ediyor.

Yénetim katinda THY CFO'su hem sirketleri
hem sektdr hem de ekonomi alaninda nemli
tespitlerini bizimle paylasiyor. Sirketlerdeki
kurumsallasma tartismalariniise yatirimci
iliskileri bakis acisiyla yine baska bir baslikta
glindeminize getirmek istedik.

Hissedar Dergisi her gecen giin biiyliyen
okuyucu agiyla, yatinmei iliskileriyle finans
sektdriinlin ve sermaye piyasalarinin nab-

zini tutmaya devam ediyor. 17'nci sayisiyla
karsiniza gelen Hissedar'in 2015 ve sonrasi
yillarda da ayni basariyla karsinizda olacagina
inaniyorum.

2015 Subat ayinda TUYiD'de de yeni bir dénem
baslayacak. Bu donemki genel kurulla dernegi-
mizin baskanligini devredecedim. Gegen iki se-
nede yaptigimiz calismalarin, yeni arkadaslar
ve yeni birivmeyle devam edecegini diistiniiyo-
rum. Bu donemde bizleri destekleyen tiim liye
ve paydaslarimiza tesekkiirlerimi iletiyorum.
TOYID Yeni Yatirimei iliskileri Dernedi diin
oldugu gibi yarin da uluslararasi standartlarda
bir yatinnmci iliskileri uygulamasinin Tiirkiye'de
gelismesi icin calismalarina devam edecek.

Hissedar dergimizin bu yeni sayisi icin hepinize

keyifli okumalar ve basarili bir calisma dénemi
dilerim...

ytiyid:
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2.3 mllyar dolar net yahancl
girisi ve BIST-TUM'de yiizde
24'luk yukselis

BIST-TUM Endeksi 2014 yilini, piyasa degerinde TL bazinda yiizde 24 oraninda artisla tamamladi.
BIST 100'iin getirisiise yine TL bazinda yiizde 26 olarak gerceklesti. Banka Endeksi yili yiizde
28'lik artisla tamamlarken, en yiiksek yiizdesel piyasa degeri artisi ise yiizde 48 ile Teknoloji
Endeksi'nde goriildii.

Yatirimci itiskileri Dernedi (TUYID) ve Merkezi Kayit fiyatlarindaki kuvvetli diistisiin olumlu etkileriyle BIST-
Kurulusu (MKK) tarafindan, MKK'nin verileri kullanilarak TUM Endeksi piyasa degerinde TL bazinda yili yiizde 24
hazirlanan ‘Borsa Trendleri Raporu’na gore, 2014 yilinda oraninda artisla tamamladi. BIST 100'iin getirisi ise yine
kiiresel ekonomik ve jeopolitik gelismelerle merkez TL bazinda yiizde 26 olarak gergeklesti. Banka Endeksi
bankalarinin biiylimeyi destekleyici stratejileri sermaye yiliyiizde 28'lik artisla tamamlarken, en yiiksek yiizdesel
piyasalari lizerinde belirleyici olurken, FED'in faiz artirrm piyasa degeri artisi ise yiizde 48 ile Teknoloji Endeksi'nde
kararini 2015'e ertelemesi ve yilin son ¢eyreginde petrol gorildi.

MILYON TL 31.12.2013 31.12.2014 Yiluk

Degisim

BIST BANKA 144,727 184,747 28%

BIST HOLDING VE 67,106 86,196 28%

YATIRIM

BIST TICARET 25,737 32,636 27%

BIST 30 319,619 421,036 32%

BIST 50 380,334 481,254 27%

BIST 100 424,065 537,645 27%

BIST HiZMETLER 111,154 135,188 22%

BIST MALI 238,519 300,906 26%

BIST SINAI 145,253 175,161 21%

BIST TEKNOLOJi 5,590 8,270 48%

BIST TUM 500,516 619,526 24%




MILYON USD 31.12.2013 31.12.2014 Yiluk
Degisim

BIST BANKA 67,934 79,396 17%
BIST HOLDING VE 31,499 37,043 18%
YATIRIM

BIST TICARET 12,081 14,025 16%
BIST 30 150,028 180,943 21%
BIST 50 178,527 206,822 16%
BIST 100 199,054 231,056 16%
BIST HIZMETLER 52,175 58,098 11%
BIST MALI 111,960 129,316 16%
BIST SINAI 68,181 75,277 10%
BIST TEKNOLOJi 2,624 3,554 35%
BIST TUM 234,940 266,245 13%

Borsa istanbul Pay Senedi Piyasasi, 2014 yilini 2,3 milyar ABD do- olan 1.1 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesti. Net yabanci
lari net yabanci girisi ile tamamladi. 2014 yilinin son ceyreginde aliminin en yiiksek oldugu sektdr Banka ve Sinai endeksleri olur-
BIST- TUM endeksine yabanci girisi ile yilin en yiiksek seviyesi ken, Ticaret Endeksi'nden ise 9 milyon dolarlik bir ¢ikis gézlendi.

2014 yiinda yabancilarin BIST-
TUMislem hacmindeki pay:
yiizde 20 oldu. Yabancilarin

en yiiksek islem hacmi yiizde
27 ile Holding ve Yatirim
endekslerinde, en diisiik islem
hacmi ise yiizde 7 ile Teknoloji
Endeksi'nde gerceklesti.
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2014 2014 2014 2014 2014
(USD mn) 1. Ceyrek | 2. Ceyrek | 3. Ceyrek | 4.Ceyrek Toplam
BIST BANKA 333 454 (131) 393 1,048
BIST HOLDING VE 8 176 128 (72) 239
YATIRIM
BIST TiCARET 10 (20) (42) 44 9)
BIST 30 366 671 (211) 958 1,784
BIST 50 352 727 (160) 1,045 1,963
BIST 100 340 762 (111) 1,067 2,058
BIST HiZMETLER (84) (227) (88) 631 233
BIST MALI 480 710 (80) 321 1,430
BIST SINAI (5) 299 119 123 535
BIST TEKNOLOJI 5 21 13 40 78
BIST TUM 395 802 (26) 1,116 2,287

sonrasi elde edilen gelirin yarisi oraninda oldu.

2014'te 2013 yilinda olduiju gibi Borsa istanbul Pay Piyasasi biinyesinde toplam dokuz tane halka arz
gerceklesti. Ancak, bu yil gerceklesen halka arzlardan elde edilen gelir, 2013'te yapilan halka arz

(USD mn) 2012 Toplam 2013 Toplam 2014 Toplam
BIST BANKA 2,194 (1,221) 1,048
BIST HOLDING VE 211 496 239
YATIRIM
BIST TICARET 164 (1) 9)
BIST 30 3,021 (905) 1,784
BIST 50 5,024 (953) 1,963
BIST 100 5,389 (572) 2,058
BIST HiZMETLER 659 109 233
BIST MALI 2,707 (916) 1,430
BIST SINAI 2,013 395 535
BIST TEKNOLOJi 38 7) 78
BIST TUM 5,407 (418) 2,287

2014'te 2013 yilinda oldugu gibi Borsa istanbul Pay Piyasasi
biinyesinde toplam dokuz tane halka arz gerceklesti. Ancak, bu yil

gerceklesen halka arzlardan elde edilen gelir, 2013'te yapilan halka
arz sonrasi elde edilen gelirin yarisi oraninda oldu. Yil boyunca

dokuz halka arz sonrasinda piyasaya 690 milyon t'lik para girisi
gerceklesti. 2015 yiinin ilk giinlerinde ise pay piyasasinda islem
gormek iizere iki, Gelisen isletmeler Piyasasrnda islem gérmek

lizere alti sirketin bagvuruda bulundugu gériildi.




iSLEMLERIN YUZDE 80'i YERLI YATIRIMCIDAN

diistik islem hacmi ise yiizde 7 ile Teknoloji endeksinde gerceklesti.

2014 yilinda Borsa Istanbul'da islem hacminin yiizde 80'i yerli 2013'e kiyasla yabancilarin islem hacmindeki payi BIST-Holding
yatinmeilar tarafindan gerceklestirildi. 2014 yilinda yabancilarin ve Yatinm'da (yiizde 5) ve BIST-Sinai'de (ylizde 2) artarken, BIST-
BIST-TUM islem hacmindeki pay! yiizde 20 oldu. Yabancilarin en Banka (ylizde 2), BIST-Hizmetler (ylizde 2) ve BIST-Ticaret (yiizde 1)
yiiksek islem hacmi yiizde 27 ile Holding ve Yatirim endeksinde,en  endeksinde ise azald.

Endeks Bazinda Yabancilarin Ortalama i§lem Hacmi Oranlan
2013 2014
BIST TUM 20% 20%
BIST 030 24% 24%
BIST 050 24% 23%
BIST 100 22% 22%
BIST SINAI 15% 17%
BIST HiZMETLER 22% 20%
BIST TICARET 27% 26%
BIST MALI 22% 22%
BIST BANKA 23% 21%
BIST HOLDING VE 22% 27%
YATIRIM
BIST TEKNOLOJi 7% 7%

Dérdiincii geyrekte {iclincii geyrege kiyasla yabancilarinislemhac-  diistii. En fazla artis yiizde 3 ile BIST-Teknoloji'de, en yiiksek diisiis
mindeki pay1 BIST-30, BIST-Mali, BIST-Banka ve BIST-Teknoloji'de ise yiizde 3 ile Holding ve Yatirim ile Hizmetler endekslerinde
artarken, Holding ve Yatirim, Hizmetler ve Ticaret endekslerinde meydana geldi.

24%
23%
22%
21%
20%
19%
18%
17%

Yabancilann islem Hacmindeki Pay: (BIST-Tiim)
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BORSA iSTANBUL'DA 1 MiLYON 75 BIN
YATIRIMCININ, YUZDE 1'i YABANCI

2014 yilsonunda Borsa istanbul'daki toplam
yatirimcei sayisi 1 milyon 75 bin 368 adet oldu. Bu
rakamin yiizde 99'u yerli, yiizde 1'iise yabanci ya-
tinmcilardan olustu. Aralik sonu itibariyla yabanci
yatirimci sayisi Eyliil ayina gore 104 adet artarken,
yerli yatinimei sayisi, biiyiik kismi bireysel olmak
lizere, 4 bin 350 adet azaldi. 2013 yilsonuna gore
ise yerli yatirnmci sayisi 35 bin 380 adet azalirken
yabanci yatinmci sayisi 340 adet artis gosterdi.
Aralik ayi itibariyla, Borsa Istanbul'daki 1 milyon
75 bin yatinmcinin sadece 9 bin 895 adedi yaban-
cidir. Adet bazinda yiizde 1'in altinda olan yabanci
yatinmecilarin islem hacmindeki payi yiizde 20,
piyasa degerindeki payi ise ylizde 64'tiir.

Yabanci yatirimeilar igindeki kurumsal yatirimei
payiylizde 38 oldu. Bu oran, yerli yatirimei orani-
nin tizerinde gergeklesirken, bu grubun toplam pi-
yasa degerinin yiizde 64'iinii, yabanci portfdyiiniin
ise tamamina yakinini elinde tuttugu gordildii.

2014 yilsonu itibariyla,
Borsa istanbul'da en
yiiksek portfoy degerine
sahip ilk iic iilkenin
degismedigi gozlendi. ABD,
ingiltere ve Liiksemburg
daha dnceki yillarda
oldugu gibi 2014'te de en
yiiksek portfoy degerine
sahip iilkeler siralamasim
korudu.

896.00

895.00

ENBUYUK PAY YINE ABD, iNGILTERE

VE LUKSEMBURGLU YATIRIMCIDA

2014 yilsonu itibariyla Borsa istanbul'da en yiilksek portfoy degerine
sahipilk iig tilkenin degismedigi gozlendi. ABD, ingiltere ve Liiksem-
burg daha dnceki yillarda oldugu gibi 2014'te de en yiiksek portfdy
degerine sahip lilkeler siralamasini korudu. ABD'de yerlesik yatirimci
sayisi 2014 sonunda bin 402'ye yiikselirken, bu yatinmcilar toplam
yabanci yatirimlarin igte birine sahip oldular. ilk iki sirada yer alan
ABD ve ingiltere adresli yatirimcilar ise toplam portféyiin yiizde
49'unu elinde tuttular.

YABANCI YATIRIMCI TUTTU, YERLILERIN

ELDE TUTMA SURELERI BiR BUGUK AY OLDU

2014 yilinda da yabancilar uzun, yerli yatirnmcilar kisa vadeli yatirm
yaptilar. Yabanci yatinmcilar pay senetlerini ortalama bir yil ellerin-
de tutarlarken, yerli yatinmcilarin ise pay senetlerini ortalama 46
glin elde tuttuklan gériildii. Sonucta toplam islem hacminde yerli
yatinmcilarin payi da yiizde 80 seviyesinde gerceklesti.

2014 yilinda 2013 yilinda oldugu gibi yerli ve yabanci yatirrmeilarin
en kisa elde tutma siiresi BIST-Banka'da gerceklesti ve yerliler igin
26 giinden 21 giine, yabancilar i¢in de 252 giinden 207 giine indi. En




2014 yili birinci ceyreginin
aksine, ikinci ceyrekte Borsa
istanbul'daki genel risk istahi,
kritik seviye olan 50'nin
altina hi¢ inmedi. Ugiincii

ve dordiincii ceyrekte hem

C (&A’"}ﬂ(qﬁ.’

yiikselis hem de diisiisler
gozlemlenen risk istahi

4 e

uzun elde tutulan endeks yerli yatirmeilar igin BIST-
Holding ve Yatirim olmaya devam ederken, siire 65
giinden 103 giine uzadi. Yabanci yatirmeilar ise en
uzun soluklu yatirimlari igin BIST-Ticaret endeksini
tercih ettiler ve siire 651 glinden 688 giine yiikseldi.
Yerli yatinmeilar i¢in elde tutma siiresinin en fazla
uzadigi endeks 38 giinle BIST-Holding ve Yatirim
olurken, BIST-Teknoloji, BIST-Sinai ve BIST-Ticaret'te
de siire artti. Yabanci yatirimeilar icin elde tutma siire-
sinin en fazla uzadigi endeks 239 giin ile BIST-Teknoloji
olurken, BIST-Holding ve Yatirim ve BIST-Ticaret'te de
artis gozlendi. Ancak BIST-Teknoloji, yabancilar agisin-
dan en diisiik yatirimci sayisi ve piyasa degerine sahip
endeksti. Ote yandan yabancilarin elde tutma siiresi en
fazla 45 giinle BIST-Banka endeksinde kisaldi.

YATIRIMCI RiSK iSTAHI ENDEKSI (RISE)

YILI 45 SEVIYELERINDE KAPATTI

2014 yili birinci geyreginin aksine, ikinci ceyrekte
Borsa istanbul'daki genel risk istah, kritik seviye olan
50'nin altina hig inmedi. Uiincii ve dordiincii ceyrekte
hem yiikselis hem de diisiisler gdzlemlenen risk istahi

endeksi, bu alti aylik hareketli

i ﬁﬁi periyodun biiyiik kismini 50

seviyelerinin altinda gecirdi.

endeksi, bu alti aylik hareketli periyodun biiyiik kismini 50 seviyelerinin
altinda gecirdi. Son iki geyregin ortalama RISE degeri ise 46 oldu.

Bu yillailgili dnemli noktalardan biri, 18 Nisan'dan itibaren yerli yatirnmci-
larin risk istahinin yabancilarin istahindan her zaman biraz daha yiiksek
olmasidir. Diger bir 5nemli nokta ise, hesaplanan yedi kategori iginde,
yabanci yatinnmcilarin RISE serisi en oynakken yerli bireysellerin serisinin
en duragan olmasidir.

(Ozet olarak, RISE, bu senenin en diistigii olan 18 seviyelerinden basladi ama
toparlanip ¢iktigi 50 lizeri seviyelerde de uzun siire tutunamayarak, bu yili
45 seviyelerinde kapattr. ilk iic ceyregin RISE serilerinin karakteristikleri
incelendiginde, birinci ve ligiincii ceyreklerde serilerin ortalamalari diisiik
ama oynakliklari yiiksekken, ikinci ceyrek icin tam tersinin gecerli oldugu
goriildii. Yiin en yiiksek RISE degerinin de (68.4) gozlendigi son ceyrek ise en
oynak periyot olarak 6ne cikti. Bu trend, kismen ve istatistiki agidan gecerli
olarak, yil basinda politik belirsizliklerin fazla olusu, daha sonrasinda bu be-
lirsizliklerin yerini segimlerle ilgili cok radikal olmayan beklentilerin almasi,
ECB'den gelen agiklamalarin olumlu etkisi, FED politikasi, jeopolitik risklerin
yeniden artmasi ve son olarak da diisiik petrol fiyatlari ve ani ve 6nemli
doviz kuru degisimleri olarak dzetlenebilecek yil sonu kiiresel gériinimiile
aciklanabilir.
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Borsa Istanbul, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ni hesaplamaya basladi

Endeksin hesaplanmaya baglamasi dolayisiyla Borsa stanbul Yonetim Kurulu Baskani ve

Genel Miidiirii Dr. M. ibrahim Turhan tarafindan aciklanan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde,
Akbank, Arcelik, Aselsan, Garanti Bankasi, Kog Holding, Migros, PETKIM, Sabanci Holding, TAV
Havalimanlari, Tofas Otomotiv Fabrikalar, Turkcell, TUPRAS, Tiirk Telekom, Vakiflar Bankasi ile
Yapi ve Kredi Bankasi yer aldi.
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Borsa istanbul, 4 Kasim 2014 tarihi itibariyla 15 firma-
nin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni baslatti. En-
deksin hesaplanmaya baslamasi dolayisiyla Borsa istanbul
Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii Dr. M. ibrahim
Turhan, Ethical Investment Research Services Limited
(EIRIS) CEO'su Peter Webster, Borsa istanbul Genel Miidiir
Yardimcisi Doc. Dr. Mustafa Kemal Yilmaz ile endekste yer
alan firmalarin (st diizey yoneticilerinin katilimiyla istan-
bul Sanayi Odasi’'nda tanitim toplantisi diizenlendi.
Toplantida, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne girmeyi ba-
saran 15 sirket Borsa istanbul Yonetim Kurulu Baskani ve
Genel Miidiirii Dr. M. ibrahim Turhan tarafindan agiklandi.
Endeksteki sirketlerin BIST 30 icerisinden segildigini
bildiren ibrahim Turhan, “Umuyoruz ki, yakin gelecekte bu
sirketlerin sayisi artacak, BIST'in daha genis endeksleri
icerisinden sirketlerimiz buraya katilacak” dedi.

Endeksin, sirketlerin hem finansal performanslarini, hem
de cevre, sosyal konular ve kurumsal yénetim alanindaki
performanslarini ortaya koyan bir benchmark teskil etti-
gini belirten ibrahim Turhan, “Bu bakimdan da 6nemli bir
gosterge oluyor. Endeks, yatirnmcilarin siirdiiriilebilirlik ve

kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini gelistiren sirketleri
rahatlikla ayirt edip bu sirketlere yatirim yapmalarini
saglayacak cok 6nemli bir arac olacak. Siirdiiriilebilir
kalkinmaya, siirdiiriilebilirlige, daha iyi bir diinyada yasa-
mamiza katkilar saglayacagini umdugumuz endeksimizin
ekonomimiz, piyasalarimiz, lilkemiz icin hayirlara vesile
olmasini niyaz ediyorum” diye konustu.

ibrahim Turhan tarafindan agiklanan BIST Siirdiiriile-
bilirlik Endeksi'nde, Akbank, Arcelik, Aselsan, Garanti
Bankasi, Kog Holding, Migros, PETKIM, Sabanci Holding,
TAV Havalimanlari, Tofas Otomotiv Fabrikalari, Turkcell,
TUPRA$, Tiirk Telekom, Vakiflar Bankasi ile Yapi ve Kredi
Bankasi yer aldi. Ocak-Mart 2014 doneminde BIST30
Endeksi'nde yer alan sirketler, EIRIS tarafindan 30 Haziran
2014 tarihi itibariyla kamuya acik olan bilgileri kullanilarak
degerlemeye tabi tutuldu. Borsa istanbul tarafindan belir-
lenen kriterleri saglayan sirketler endekse dahil edildiler.
Degerlemeye dahil edilecek sirket sayisinin zamanla arti-
rilmasi hedeflenirken BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel
Kurallar’'na www.borsaistanbul.com internet adresinden
ulasilabiliyor.
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VADELI iSLEMLER

Muammer CAKIR

Borsa Istanbul Grup Miidiri
VioP 1 Grubu

VIOP'ta islem hacmi hizla artiyor

2014 yilinda diinyada vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin islem hacimleri diiserken ViOP'ta
artmaya devam etti. ilk olarak 28 Nisan tarihinde 3.8 milyar TL ile giinliik toplam islem hacmi
rekoru kirildi. 27 Agustos tarihinde ikinci kez tiim zamanlarin en yiiksek islem hacmine 4.3
milyar TL ile ulagildi. 2014 yiliicerisinde ortalama giinliik islem hacmi 1.74 milyar TL'ye ulastu.




Tiirkiye'de 90'li yillardaki yiiksek reel faiz, enflasyon

ve oynaklik tiirev iiriinlerin gelismesinde olumsuz bir etki
olusturdu. 2002-2003'lerden itibaren, reel faizlerin diisiis
trendine girmesi, gérece oynakligin azalmasi ve Tiirk
Lirasi'nin degerlenme siirecine girmesi tezgahiistii piyasada
6zellikle déviz opsiyonlarinin hizli bir sekilde gelismesini
sagladi. Baslangigta yurtdisindan dogrudan aldiklari fiyati
miisterilerine komisyonunu keserek yansitan bankalar, bir
silire sonra opsiyon riskini yonetmeye baslayarak, kendi
fiyatlarini verebilir hale geldiler. Tiirev liriinlerin borsalarda
islem gérmesi ise 2005 yilinda VOB'un kurulmasiyla basladi.
Baslangicta tarim (riinleri iizerine vadeli islem sézlesmeleri
hedeflenmesine ragmen, pay endeksi sézlesmeleri biiyiik bir
basari sagladi. Opsiyonlarin borsada islem gérmesi ise Aralik
2012'de pay vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin isleme
acilarak Borsa istanbul ViOP'un kurulmasiyla basladi. Ote
taraftan, sadece vadeli islem sdzlesmelerinin islem gérdiigii
VOB, Agustos 2013 yilinda Borsa istanbul'un ¢atisi altina gi-

rerek, Tiirkiye'deki tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
Borsa istanbul ViOP'da islem gériir hale geldi.

REKORLARYYILI 2014

2014 yilinda diinyada vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin
islem hacimleri diiserken ViOP'ta artmaya devam etti. ilk
olarak 28 Nisan tarihinde 3.8 milyar TL ile giinliik toplam
islem hacmi rekoru kirildi. 27 Agustos tarihinde ikinci kez
tlim zamanlarin en yiiksek islem hacmine 4.3 milyar TL ile
ulasildi. 2014 yili igerisinde ortalama giinliik islem hacmi 1.74
milyar TL'ye ulasti. 16 Aralik tarihinde ise Dolar/TL vadeli
islem sézlesmelerinde islem hacmi rekoru kirildi. Ote yandan
17 Mart 2014 tarihinde BIST 30 Endeks s6zlesmelerinde tiim
zamanlarin acik pozisyon rekoru 355 bin sdzlesmeyle kirildi.
30 Ekim 2014 tarihinde ise toplam acik pozisyon sayisi rekoru
670 bin s6zlesmeyle kirildi. Ayrica 2014 yilinda endeks vadeli
islem sdzlesmeleri ortalama toplam acik pozisyon sayisi
2013 yilina gore yiizde 30 artarak 250 bin adet oldu.

2014 islem Hacmi Dagilimi

%7,34 ,%0,01

H Endeks Vadeli - %91,94
%0,23

%G%Jm ® Doviz Vadeli - %7,34
%001 Kiymetli Madenler - %0,43
# Endeks Opsiyon - %0,23

M Pay Opsiyon - %0,01

i Pay Vadeli - %0,03

il Dviz Opsiyon - %0,01

Sozlesme Turi 2013

islem Miktar: (adet) islem Miktar (adet)

40,588,945

Degisim
2014 (2013-2014)

43,368,269

|Ende|:s Opsiyon

10,352 107,344
|l3'a|1v.ir Vadeli 24,073 194,377
Pay Opsiyon 45,806 88,919
Doviz Vadeli 11,080,426 14,068,406
Doviz Opsiyon - 26,801
Kiymetli Madenler Vadeli 1,741,386 1,597,961
Toplam 53,491,148 59,452,114
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VADELI ISLEMLER

TAKASBANK MERKEZi KARSI TARAF OLDU

Takashank, 3 Mart 2014'de VIOP'ta Merkezi Karsi Taraf (MKT)
oldu. Takashank artik aliciya karsi saticl, saticiya karsi alici ko-
numuna gelerek, islem teminatlari ve garanti fonunun yaninda
ayirdi§i kendi sermayesiyle de ViOP'ta gergeklesen islemlerin

takasini garanti etmekte.

YABANCI YATIRIMCI iSLEM HACMi ARTTI

2014 yilinda toplam islem hacmimizin yiizde 76's1 yerli

yatirimeilar, ylizde 24'li ise yabanci yatinmcilar tarafindan ger-

Toplam islem Hacmi Yerli Yabanci Dagilim

400.000 373,258

350.000

MilyonTL

300.000 -

250.000 -

200.000 -

150.000 -

100.000

50,000

339,546

ceklestirildi. Parasal olarak yabanci islem hacmi 2012 yilinda
64 milyar TL seviyelerinden 2013 yilinda 103 milyar TL'ye cikti,
2014'te de yatay bir seyir izledi. Benzer bir sekilde pay endeksi
vadeli islem sozlesmelerinde agik pozisyon dagiliminda yaban-
ciyatinmcilarin payi yiizde 62'den yiizde 67'ye yiikseldi. Ddviz
sozlesmelerinde ise yabanci yatirimci islem hacmi 614 milyon
TL'den 5,5 milyar TL'ye yiikselerek yaklasik dokuz kat artti. Bu
anlamda, global olarak Borsa istanbul'un Dolar/TL sézlesme-
lerinin alinip satildigi referans merkezi olmasi yoniinde hizla
ilerliyoruz.

332,412
313,790

mYerli

® Yabanci
102,819

N

L
> N
> >

KURUMSAL YATIRIMCILARIN PAY! YOKSELDI

2014 yilinda islem hacminde kurumsal yatinmcilarin
payiyiizde 35’'lerden yiizde 38'e yiikseldi. Bu yiikselise
ragmen, bireysel yatinmeilarin islem hacmindeki pay!
ylizde 62 gibi diinya standartlarina gére cok yiiksek

bir seviyede bulunuyor. ilerleyen ddnemde kurumsal
yatirnmcinin islem hacmindeki payinin daha yukarilara
cikacagini beklemekteyiz. Toplam agik hesap sayisi ise

ylizde 7 artarak 94,430'a yiikseldi.

Doviz sozlesmelerinde yabanci yatirimci
islem hacmi 614 milyon TL 'den 5,5
milyar TL'ye yiikselerek yaklasik

dokuz kat artti. Bu anlamda, global
olarak Borsa istanbul'un Dolar/TL

sozlesmelerinin alinip satildigi referans
merkez olmasi yoniinde hizla ilerliyoruz.

[ [TRN

OPSIYON SOZLESMELERINDE iSLEM HACMi KATLANDI
2014 yiinda opsiyon sdzlesmelerine yogun ilgi vardi.
BIST 30 endeks opsiyon sdzlesmeleri islem hacmi yakla-
stk 10 kat artarak 1 milyar TL'ye ulast.

16 Mayis 2014 tarihinde diinyada ilk kez Dolar/TL
opsiyonlari organize bir piyasada isleme acildi. Gelir
paylasimina dayali yeni piyasa yapicilik modeliyle bu
sozlesmelerde de cift tarafli alis ve satis fiyat araligi dar
olan (dar spread'li) kotasyonlar gériilmeye baslanacak.




ViOP'ta BIST 30 endeksinde

yer alan 10 adet payin (AKBNK,
EREGL, GARAN, ISCTR, SAHOL,
TCELL, THYAO, VAKBN ve YKBNK)
dayanak varlik olduiju vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri
alimp satiliyor. Yatinnmcilarin

payin hem yiikselis hem diisiis
yoniinde pozisyon alabildikleri
paya dayali vadeli islem
sozlesmelerinde islem hacmi
gecen seneye gore bes kat
artarak 135 milyon TL' ye ulast..

PAY VADELI iSLEM VE OPSiYON SOZLESMELERI islem sézlesmelerinde islem hacmi gegen seneye gore bes
iVMELENMEYE DEVAM EDiYOR kat artarak 135 milyon TL'ye ulasti. Ayni paylarin dayanak
ViOP'ta BIST 30 endeksinde yer alan 10 adet payin (AKBNK, oldugu pay opsiyon sézlesmelerinde ise islem hacmi yiizde
EREGL, GARAN, ISCTR, SAHOL, TCELL, THYAO, VAKBN ve 144 artarak 64 milyon TL'ye ulasti. Oniimiizdeki dsnemde
YKBNK) dayanak varlik oldugu vadeli islem ve opsiyon sdz- hem kurumsal hem bireysel yatirimcilarin pay opsiyonlarini
lesmeleri alinip satiliyor. Yatinmcilarin payin hem yiikselis portféylerinin risklerini yonetmek igin aktif olarak kullana-

hem diisiis yoniinde pozisyon alabildikleri paya dayali vadeli caklarini tahmin etmekteyiz.

Pay Vadeli islem Sozlesmeleri islem Hacmi Gelisimi

Aylik islem Hacmi (TL)

m2013

m2014

Milyon TL
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VADELI {SLEMLER

ALIM SATIM ORNEKLERI
Beklenti: BIST 30 endeksinde
ylikselis bekliyorum

112,000 kullamim fiyatli bir adet
BIST 30 Endeks Aim Opsiyonu
satin alinm. Boylelikle sinirli

bir riske, sadece 6denen prim,
katlanarak sinirsiz kar etme
potansiyeline sahip olurum.
Basabas noktam ‘Kullanim Fiyati
+ (")dedigim Prim’ tutarina esittir,
bu noktadan sonra pozisyonum
yukari yonlii kar etmeye baslar.

Beklenti: Dolar TL kurunda
distis bekliyorum

2,350 kullanim fiyatl

bir adet Dolar/TL Satim
Opsiyonu alirim. Boylelikle
sinirli bir riske katlanarak
sinirsiz kar etme potansiye-
line sahip olurum. Basabas
noktam ‘Kullanim Fiyati

- Odedigim Prim’ tutarina
esittir, bu noktadan sonra
pozisyonum asagi yonlii kar
etmeye baslar.

16 Mayis 2014 tarihinde
diinyada ilk kez Dolar/TL
opsiyonlari organize bir
piyasada isleme acildi. Gelir
paylasimina dayali yeni

piyasa yapicilik modeliyle

bu sozlesmelerde de cift
tarafli alis ve satis fiyat
araliji dar olan (dar spread'’li)
kotasyonlar goriilmeye
baslanacak.




Korunma: Pay fiyatindaki degisim
riskinden korunmak istiyorum

Elinizde VAKBN payinda 10,000 adetlik bir pozisyonunuz
oldugunu diisiinelim. Bu durumda, payin fiyatinin degisme-
sinden endise duyarsiniz. Pay fiyatinin diisme riskine karsi
ViOP'ta islem géren Haziran vadeli 5,00 TL kullanim fiyatl
satim opsiyonundan 100 adet satin alarak korunabilirsiniz.
Aldiginiz opsiyonun priminin 0,11 TL oldugunu varsayalim.

serse 6denen prim sayesinde kariniz énceden diisiindiigiiniiz
seviyede sabitlenmis olur. Aksine payin fiyati yiikselirse op-
siyon s6zlesmesinden gelen hakki kullanmaz ve karliiginiza
bir sinir getirmezsiniz. Opsiyon sézlesmeleriyle, karinizi
yalnizca 6dediginiz prim kadar azaltarak pay fiyatindaki dii-
slisten korunursunuz. Pay fiyatinin yiikselerek sizin hakkinizi
kullanmamaniz halinde s6zlesmenin karsi tarafi olan opsiyon
saticisinin dngoriisii gerceklesmis demektir. Ote yandan siz

Vade tarihi geldiginde korkunuz gergeklesir ve payin fiyatidii-  sadece 6dediginiz primi kaybetmis olursunuz.

VAKBN payinin farkl fiyat seviyelerinde elde edeceginiz gelir tablodaki gibi olur:

Payin

Fiyati

Opsiyon Sazlesmesinin

Kullamimindan Saglanan Gelir

Spotta Payin Satisindan Opsiyon Net Gelir
Saglanan Gelir Primi

4,80 5,00*100*100=50,000TL - 1,100 TL 48,900 t
4,90 5,00*100*100=50,000TL - 1,100 TL 48,900 ¥
5,00 Opsiyon Kullamimaz 50,000TL 1,100 TL 48,900 ¢
5,10 Opsiyon Kullanilmaz 51,000TL 1,100 TL 49,900 t
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“Hedefimiz bes yildizl:
bir havayolu olmak”

Tiirk Hava Yollar’'nin dort yildir iistiiste Avrupa’nin en iyi havayolu secildigini belirten Tiirk Hava
Yollari Genel Miidiir Mali Yardimcisi (CFO) Coskun Kilig, sirketin vizyonunun global pazar payini
yiizde 3'lere cikarirken servis kalitesinde de diinyadaki sayili bes yildizli havayollari arasina
girmek oldugunu soyliiyor.

Tiirk Hava Yollari géz kamastirici bir per-
formansla biiyiiyen bir sirket. Ayni zamanda,
biiyiiyen Tiirkiye'nin global dlcekte bir simgesi...
Bu da yonetici kadronun sorumlulugunu daha
daartinyor. Zira, sivil havacilik sektorii, global
ekonomik dalgalanmalardan ¢ok ¢cabuk etkilenen
ve yliksek miktarli yatirnmlar sebebiyle cok ciddi
risk yénetimi yapilmasi gereken bir sektor. Tabii,
yatinnmlarin finansman modeli de biiyiik 6nem

tasiyor. Tiirk Hava Yollar1 Genel Miidiir Mali Yardimcisi Coskun Kilig,
finansman modelini séyle agikliyor: “Tiirk Hava Yollari bugiine kadar
biiylimesini daima kendi faaliyetlerinden yarattigi fonlarla finanse
etti. Oyle bir finansman kurgusu olusturduk ki, o finansman kurgu-
sunun icerisinde hem optimum vadeyi hem optimum faiz oranini
yakalamayi amagladik. Bu arada o kaynag kendi faaliyet dénglimii-
ze dahil edip; o kaynagin finansmanina yénelik geri 6demeyi yine

o kaynakla yaratacaginiz nakitle gerceklestirmeye odaklandik”.
Aslinda bu sézler risk yonetiminde ‘dnleyici hekimlik’ gibi, riskleri



minimize etmenin proaktif bir ydntemi... Yine bir
o kadar 6nemli konu da yatinnmei iliskileri; zira
Tiirk Hava Yollari, birgok global yatirimeinin ilgi
odaginda olan, Borsa istanbul'un en yiiksek islem
hacmine sahip sirketlerinden biri. Hissedarlarinin
ylizde 65'i tiim diinyadan yabanci yatinnmcilar. Bu
sadece sirketin performansi sayesinde olmuyor,
Tiirk Hava Yollari son derece seffaf ve istikarli

bir sekilde yatirimeinin dniine 10 yillik bir vizyon
koyuyor. Nasilini sdylesimizde ayrintilariyla
bulacaksiniz.

Bugiin Tiirk Hava Yollari global bir marka.
Global marka olma yolunda Tiirk Hava Yol-
lar1 bugiine kadar nasil bir strateji izledi? Bu
gelisim siirecinde rol oynayan etkenler neler
ve bundan sonrasi i¢in Tiirk Hava Yollari’nin
vizyonu ve hedefleri ne yonde olacak?

Tiirk Hava Yollari olarak bugiin istanbul'dan 108
lilkeye uguyoruz. Ugtugumuz nokta sayisi ise i¢
hatlar da dahil olmak iizere 260’a ulasmis du-

rumda. 219 tane dis hat ugus noktamiz var. Diinyada en fazla iilkeye
ucan havayoluyuz. Toplam uculan destinasyon sayisi agisindan
bakildiginda da ok fazla i¢ hat noktalari olmasi sebebiyle Amerikan
havayollarinin ardindan diinya dérdiinciistiyiiz.

Tiirk Hava Yollari, 2003 yilindan bugiine global pazar payini li¢ kat
artirdi. Diinya genelindeki kapasitede pazar pay1 2003 yilinda yiizde
0.6 iken bugiin yiizde 1.8'lere ulasti. Bu ¢ok biiyiik bir hacim, Luft-
hansa ylizde 2,5, Emirates ise yiizde 3,5'larda bir pazar payina sahip.
Tiirk Hava Yollari bugiin 263 ucaktan olusan bir filoya sahip. Ver-
digimiz siparislerin teslimiyle, bu say1 2021 yilinda 430'u gegecek.
Tiirkiye'de ve diinyada 10 yil gibi uzun bir vadede is plani yapan ve
bunu kamuoyuyla paylasan ¢ok az sirket vardir. Biz gelecek 10 yil
icin hedeflerimizi ve hedefe ulasmaya yonelik stratejilerimizi tiim
paydaslarimizla siirekli paylasiyor, sektoriin gelisimine de dnayak
oluyoruz. Ugiincii havalimaninin agilacak olmasi da hedeflerimizi
biiylitmemize destek oluyor.

Tiirk Hava Yollari, cok hizli ve istikrarli bigimde bir biiyiime per-
formansi sergiliyor. Bu performansin temel sebepleri nelerdir?
Biitiin bunlari yapabiliyor olmamizin arkasinda birgok sebep var.

Tiirk Hava Yollari'nin bugiinkii giicii ve gelisimi sadece kisilerden ve

TURKISH Al

BRERRRNBRABONORD Eamma

Buyukgogu
calisiyorum. Genel Mudurumuz’iin de dahll oldudju

‘Yatirime Giinii’ etkinliklerini en az yilda bir kez
yapmay! hedefliyoruz.”
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“Satiglarimizin yiizde 401 Euro cinsinden. Euro/Dolar paritesine baktigimizda seyrimiz
1.50'lerden basladi, 1.20'lere geldi ve paralel bicimde ham petrol fiyati diistii. Biz buradan sunu
ogrendik: Sadece akaryakiti hedge etmek yeterli degil. Pariteyi de hedge etmek gerekiyor ve
bunu da yapiyoruz.”
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2006 yilindan bugiine Tiirk Hava
Yollari'nda genel miidiir mali
yardimcisi (CFO) olan Coskun

Kilig ayrica 2009 yilindan itibaren
THY OPET Havacilik Yakitlari A.S.
Yonetim Kurulu Oyeligi ve Haziran
2011'den itibaren de SunExpress
Yonetim Kurulu Bagkanligji
gorevlerini yiiriitiiyor.

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi iktisat Boliimii mezunu
olan 1969 dogumlu Coskun Kilig,
ABD'de Illinois Universitesi Urbana
Champaign'de finans konusunda
yiiksek lisans yapti. 1992-2004 yillan
arasinda T.C. Maliye Bakanliji'nda
hesap uzmanlig, Gelirler Genel
Miidiirliigii'nde daire baskanlii ve
bakan danismanligi gérevlerinde
bulundu. 2004-2006 yillari arasinda
T.C. Emekli Sandigr’'nda genel miidiir
yardimcilidi gorevini iistlendi.
Emek ingaat A.$, Istanbul Yeditepe
Beynelminel Otelcilik A.S ve Emekli
Sandigi'nda da yonetim kurulu
iiyelikleri yapmis olan Coskun Kilic
ayni zamanda yeminli mali miisavir.

yonetiminden kaynaklanmiyor. Diinya {izerindeki
uluslararasi trafik akisinin neredeyse yarisini Avru-
pa-Asya, Avrupa-Ortadogu, Afrika-Asya koridorlari
olusturuyor ve Tiirkiye'nin diinya lizerindeki konumu
tiim bu trafik akisina en kisa yoldan cevap verebi-
lecek durumda. Dogal bir havacilik dagitim noktasi
(HUB) yani. Bir de bu baglanti noktasindan diinyanin
en biiyiik network'lerinden birini sundugumuzda,
yolcu akisi dogal olarak bize dogru kayiyor.

Diger yandan, Tiirkiye'nin ekonomik gelisimi de, Tiirk
Hava Yollari'nin gelisimine dnemli katki sagliyor.
Tiirkiye'nin sahip oldugu insan kaynagi potansiyeli
ve geng niifusun da gelisimimizde ve biiylimemizde
cok biiyiik payi var.

Biz stratejimizi koyarken sadece hiiylimeye odaklanmadik, ayni zaman-
da en yiiksek hizmet kalitesini amac edindik ve bunun i¢in cok dnemli
yatinmlar yaptik, yapmaya devam ediyoruz. Milyonlarca yolcunun
oylamasiyla belirlenen Skytrax anketinde Tiirk Hava Yollari dért yildir
listliste Avrupa’'nin en iyi havayolu segiliyor. Bundan sonraki vizyonu-
muz da global pazar payimizi yiizde 3'lere gikarirken servis kalitemizle
de diinyadaki sayili bes yildizli havayollari arasina girmek.

Tiirk Hava Yollari 50 ugaktan 263 ugaklik bir filoya ulasti, oniimiiz-
deki sekiz yilda teslim alinacak bir 250 ucak siparisi daha mevcut.
Bu c¢ok biiyiik bir finansman yetenegine isaret ediyor degil mi?
Evet, Tiirk Hava Yollari bugiine kadar biiylimesini daima kendi faali-
yetlerinden yarattigi fonlarla finanse etti. Bu su anlama geliyor. Oyle
bir finansman kurgusu olusturacaksiniz ki, o finansman kurgusunun
icerisinde hem optimum vadeyi hem optimum faiz oranini yakalayacak-
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siniz. Bu arada o kaynagi kendi faaliyet déngliniize
dahil edip; o kaynagin finansmanina yonelik geri
odemeyi yine o kaynakla yaratacaginiz nakitle
gerceklestireceksiniz.

Tiirk Hava Yollari, bahsettigimiz bu kurguyu en
basta ¢ok dogru olusturdu. Bugiine kadar Tiirk
Hava Yollari tamami yurtdisindan olmak tizere
yaklasik 10 milyar USD tutarinda finansman
gerceklestirdi. Bunu da aktif olarak 12 yillik
vadelerle ve global dlcekte elde edilebilecek en
diisiik faiz oranlariyla yapti. Euro, Dolar, Japon
Yeni cinsinden olabilecek her tiirlii enstriimani
kullandi. Bundan sonra sermaye piyasalarinin da
aralarinda oldugu yeni enstriimanlari da sistemin
icerisine dahil edecegiz. Ugak finansmani gok
sofistike bir alan ve biz Tiirk Hava Yollari olarak
artik bu alanda diinyadaki en tecriibeli isimlerden
biriyiz diyebilirim rahatlikla.

Bu kadar galkantmnin oldugu bir ortamda, hem de cift
haneli oranlarla biiyiimeye devam ederken, Tiirk Hava
Yollari olarak dniiniizii nasil goriiyorsunuz?

2014 yiliicin akaryakitin toplam giderlerimizdeki
payi yiizde 38, yaklasik 4 milyar dolarlik bir biitce-
ye denk geliyor. Bu ¢ok ciddi bir rakam ve ciddi bir
oran bu nedenle de degisimin biiyiik dalgalanma-
lar yaratmadan yonetilmesi gerekiyor.

Biz 2008 yilinda baskanligini yaptigim Hazine ve

Risk Yonetimi Komisyonu'nu kurduk. Organizasyonda daha dnce
olmayan Finansal Risk Yonetimi Miidiirliigii'nii olusturduk. Tim
diinyadaki modelleri calisarak risk yénetim stratejilerini gelistirdik.
Bunlari da kademeli olarak hayata gecirdik. 2008 yilinda ham petrol
148-150 dolardi. 2009'a geldigimizde ise korkung bir hizla 40 dolara
diismiistii. Aslinda, bu insan viicuduna cok benziyor. Cok hizli kosar-
ken aniden durursaniz, kalp krizi gegirme olasiliginiz gok yiikselir.
Sirketlerde de ayni durum séz konusu.

Biz 2008-2009 déneminde sunu 6grendik: Aslinda riskten korunma
yani hedge, biitiin dalgalanmalari minimize edecek, volatiliteyi or-
tadan kaldiracak tecriibe edilmis politikalarin hayata gegirilmesidir.
Tiirk Hava Yollari olarak biz 24 aylik bir perspektifle, takip eden ayin
tliketiminin yiizde 50'sine ulasacak sekilde hedge ediyoruz. Bunu
hem dalgalanmayi ortadan kaldirmak icin hem de rekabet etkisini
ortadan kaldirmak icin yapmak zorundayiz, ¢iinkii rakiplerimiz
yapiyor. Diger taraftan Tiirk Hava Yollari 8 milyar dolarla Tiirkiye'nin
en biiylik ihracatgisi. Satislarimizin yiizde 40'1 Euro cinsinden. Euro/
Dolar paritesine baktigimizda seyrimiz 1.50'lerden basladi, 1.20'lere
geldi ve paralel bicimde ham petrol fiyati diistii. Biz buradan sunu
6grendik: Sadece akaryakiti hedge etmek yeterli degil. Pariteyi de
hedge etmek gerekiyor ve bunu da yapiyoruz. Ancak tabii ki en biiyiik
onceligimiz eger yapabiliyorsak dogal korunma saglamak, yani nakit
cikislarini olusturan kontratlarimizi, bor¢clanmalarimizi, yiikiimlii-
Liiklerimizi ve karsiiginda gelirlerimizi olabildigince ayni déviz cinsinden
olacak sekilde yonetmek.

Tiirk Hava Yollari ve Tiirkiye igin 2015 yilini nasil goriiyorsunuz?
Akaryakit fiyatlarinin bu kadar hizli dalgalandig, kurlarin bu kadar
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degisken oldugu bir ortamda biz 6zellikle pazarlama
ve fiyatlama tarafinda zorluklar yasayacagimizi diisii-
niiyoruz. Ekonomik verilerin bdyle oldugu ortamlarda,
Tiirk Hava Yollari gibi Tiirkiye'deki diger ihracatgilar

da fiyatlamada sikinti yasayabilirler. Ozellikle ihracat
yaptigimiz bolgelerin zorlugunu da diisiiniirsek, aslinda
Tiirkiye'yi cok da kolay bir dinem beklemiyor. Hele bir
de 2015 yili 6zelinde konusacak olursak... Biliyorsunuz
secim var. Segim doneminde, 6zellikle finansal piya-
salarda cok biiyiik hareketler oluyor. Bu hareketlilik
6zellikle paradan para kazanabilecek hedge fonlar igin
cok ciddi firsatlar yaratiyor. Bu spekiilasyonu yaratmak
icin de cok hiiyiik ataklar yapma ihtimalleri var. Bu da
demek oluyor ki hem Tiirk Hava Yollari 6zelinde hem de
Tiirkiye igin cok daha uzun nefesli olabilecek bir nakit
yonetimi ve nakit pozisyonlamasi gerekiyor. Bizim Tiir-
kiye olarak tasarruflarimizi kendi kendimize artirabil-
memiz kisa vadede miimkiin degil. Ama yabancilarda
cok ciddi anlamda potansiyel var. Ekonomik, politik ve
hukuki anlamda seffaf ve istikrarli bir ortam olusturabi-
lirsek, olabildigince uzun vadeli vizibilite koyabilirsek
bu yatinnm istahini artiracaktir, saglikli bir yatirim iklimi
olusabilecektir. Bunun gerceklesmesinde de bizim gibi
halka acik sirketlere biiyiik roller diistiyor.

Burada yeri gelmisken yatirimci iliskilerinin
roliinii nasil degerlendiriyorsunuz?
Biliyorsunuz Tiirk Hava Yollari, bircok global yati-

rnimeinin istahini ceken Borsa istanbul'un en yiiksek islem hacmine sahip
sirketlerinden biri. Hissedarlarimizin yiizde 65'i tiim diinyadan yabanci
yatirimcilar. Nasil oluyor, ¢iinkii biz son derece seffaf ve istikarli bir sekilde
yatirimcinin éniine 10 yillik bir vizyon koyuyoruz. Burada da giiglii bir
yatirimei iliskileri birimine ve fonksiyonuna ihtiyag var. Biz yilda yaklasik 15
konferans ve roadshow'a katiliyor, yaklasik 500 yatirimciyla gériisiiyoruz.
Biiyiik cogunluguna CFO olarak katilmaya galisiyorum. Genel Miidiiriimiiz'iin
de dahil oldugu 'Yatirimei Giinii’ etkinliklerini en az yilda bir kez yapmay!
hedefliyoruz. Ayrica, Tiirk Hava Yollari gibi finansmanin gok 6nemli oldugu,
finansorlerin en biiyiik yatinmecilar oldugu bir sirkette yatirimet iligkilerinin
finansérlerle olan iliskilerde de aktif rol almasi kacinilmaz oluyor.

2006 yilindan beri Tiirk Hava Yollari’'ndasiniz, o giinlerden bugiine
yatirimcilarla diyalogunuz nasil degisti?

Ben Tiirk Hava Yollari'na CFO olarak 2006 Mart ayinda katildim, Mayis
ayinda sirketin ikincil halka arzini gerceklestirdik ve halka agiklik oranimiz
yiizde 50'nin iizerine ¢ikti. 0 ddnemde ¢ok daha kiigiik bir havayoluyduk ve
bdyle bir halka agiklik oranini dogru yénetebilmek igin cok yogun olarak
roadshow'lara ¢ikiyor, yatirimcilara kendimizi anlatiyorduk. Sirketin biiyii-
me hedeflerinden, global bir havayolu olma vizyonundan bahsettigimizde,
inanin hizimle dalga gecen cok sayida yatirimei oluyordu. Bugiin geldigimiz
noktada ise bunu basarmis, herkesin éniine koymus bir Tiirk Hava Yolllari
var, bugiin artik hicbir yatirimel, higbir analist stratejimizi sorgulamiyor,
hatta bu stratejiye ulasmadaki tek engel olarak Tiirkiye'deki mevcut
altyapinin yetersizligini gériiyor. Bu nedenle de ligiincii havalimani bizim
icin cok dnemli, sadece Tiirk Havayollan igin degil Tiirkiye icin, Tiirkiye'nin
global bir havacilik merkezi olabilmesi agisindan ¢ok dnemli. Giinkii Tiirki-
ye bunun icin gereken baska her tiirlii dogal kosula sahip.
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FAALIYET RAPORLARI

Faaliyet raporlarinda
yeni trendler,

yen mecratar..

Halka acik sirketlerin en énemli
kurumsal kimlik mecralarindan biri...
Yatirimci iligkileri agisindan da en
onemli iletisim araclarindan biri...
Giiniimiizde faaliyet raporlari, bir ile-
tisim kanali, bir iletisim mecrasi haline
gelmis durumda. Ozellikle de kurumsal
iletisimin kullanildigi 6nemli ve prestijli
bir mecra... Paydaslarin sirket hakkinda
bilmesi gereken tiim bilgileri igermesi,
bunun ¢ok agik ve net bicimde paylasi-
liyor olmasi tabii ki faaliyet raporlarinin
olmazsa olmazi. Ama bu asla yeterli

| & & &

degil, zira sirket agisindan faaliyet raporu bir kartvizit.
Bu sebeple paydaslara ve kamuoyuna bir mesaj verme-
si de sart. Bu mesaji verirken ise bir hikayesinin olmasi
gerekli... Bu hikaye ayni zamanda sirketin misyon ve
vizyonuyla értiismeli, gelecege yonelik paydaslara bir
yol haritasi sunabilmeli... Bu sayimizda, faaliyet raporu
yazimi ve tasarimi alaninda uzmanlasmis li¢ ajansin
yetkililerinin, faaliyet raporlarinin yazimi, tasarimive
yeni mecralarda sunumuna yonelik gériislerine bas-
vurduk. Finar, Tayburn ve indeks iletisimin yetkilileri
bir yandan faaliyet raporlarinda son trendleri analiz
ettiler, dte yandan ézellikle dijital ve sosyal medyada
yeni sunum imkanlarini paylastilar.




. FAALIYET RAPORLARI

Baki Kara

Ajans Bagkan
Finar

Neden ve nasil bir
faaliyet raporunuz olmali?

“Faaliyet raporu sirketinizin kartvizitidir” diyor Finar Ajans Bagkani Baki Kara, ardindan bir
faaliyet raporunda olmasi gerekenleri siraliyor: Dodru ve dzlii mesajlar vermeli, dengeli bir
anlatimi olmali, cekici bir ambalajla sunulmali, bir hikaye anlatmali, yaratici ve cesur bir tarz

tasimall...

Bir faaliyet raporu, sadece bir faaliyet raporu FAALIYET RAPORU SIRKETINiZiN KARTVIZITiDIR

degildir. Temsil ettigi kurumun tiim paydaslariile Sirketinizi tiim faaliyet alanlariyla, kurumsal yapinizi, is modeli-
kurdugu acik iletisimin en itibarli ve inandirici aracidir nizi ve yonetim yaklasiminizi en dogru ve kanitlarla desteklenmis
yni zamanda. Acikca ifade etmek gerekirse, giliniimiizde sekilde anlatabileceginiz bir aractir.

faaliyet raporlari, bir iletisim kanall, bir iletisim mecrasi Nasil bir insan i¢in giyim-kusam son derece dnemliyse ve iyi go-

haline gelmislerdir. Ozellikle de kurumsal iletisimin riinmek igin iyi giyinmek zorundaysak, iyi hazirlanmis, hem icerik

kullanildigi dnemli ve prestijli bir mecra. Bunun temel hem de grafik tasarim olarak iyi tasarlanmus bir faaliyet raporu

nedeni ise, bilgiye erisimin kazandigi hizdir. sirketlerin de daha itibarli gériilmelerine katki saglar.

ﬂ‘:{'“'“-ﬂ“ BR “‘“\“\“ ne “'é-‘“ t.l‘tm"h““\t.““::““ \




DOGRU VE 6ZL0 OLMALI

Rapor, lafi uzatmadan sdylemeli. Uzun ve sikci me-
tinler yerine kisa ve ¢arpici metinler kullanilmali.
Hem icerik hem de gorsellik yoniinden iyi tasarlan-
mis bu yeni dénemin faaliyet raporlarindan herhan-
gi biri, sirketin nereden gelip nereye gittigini, bu
yolculugundaki temel is ve yénetim stratejilerini,
bulundugu pazari ve pazardaki konumunu, biiylime
potansiyelini ve nakit akisini dogru ve 6zlii bir
sekilde yansitmak durumunda. Daha net bir sekilde
ifade etmek gerekirse, bir kurumun en temel
‘kurumsal’ mesajlarini ¢arpici bir sekilde okura/
paydasa iletmiyorsa, gérevini yapmiyor demektir.

SAMiMi VE DENGELI BiR ANLATIMI OLMALI

Diiriist ve acik bir sekilde, sirketin basarilar, iyi
yonleri ve yilicinde karsilastigi zorluklar ortaya
konulmali. Ortada bir basarisizlik varsa (istii
értiilmemeli. Agikca, nedenleri anlatilmali. Okuru,
kendimizden daha fazla Gnemsemeliyiz. Suna emin
olun, samimi misiniz degil misiniz hemen anlasilir.

CEKiCiLiK AMBALAJDA BASLAR

Nasil bir stipermarket rafinda, ambalajini be-
genmedigimiz bir Girlinii almiyorsak, elimiz ona
gitmiyorsa, raporumuzun kapagi ya da kutusu
yeterince c¢ekici ve giizel olmazsa kimse yiiziine

bile bakmayacaktir. Onca emek harcayarak ortaya c¢ikardiginiz faa-
liyet raporunuz, uzaktan sessizce gegen bir gemi gibi, kimse farkina
varmadan depoda miyadini dolduracaktir.

BiR HIKAYESi OLMALI

Hikayeler her zaman akilda kalir. Hikayeler her zaman calisir. Eger
yillik raporunuza herkesi ilgilendirebilecek bir hikaye ekleyebilirseniz,
onu sirketinizin tiim unsurlarinin sahiplenecedgi bir yillik etkinlige d6-
niistiirmeyi basarabilirsiniz. Bir de bu hikayeyi raporun ana mesajina
dogru entegre edebilirseniz, emin olun, okunurluk katsayisini epeyce
artinirsiniz.

YARATICI VE CESUR OLMALI

Raporun ana mesajini agik, yalin, kanitlarla desteklenmis, yaratici ve
cesur bir sekilde ortaya koyabilirseniz okurun dikkatini cekebilirsiniz.
Raporun entellektiiel inandiriciligini artirmanin yani sira bu inanci pe-
kistirecek mesajlari da en etkili ve cesur sekilde okurla bulusturmak
durumundasiniz.

DAGITIMINI ONEMSEYIN

Ajansinizla birlikte cok emek harcayip, harika bir is ¢ikardiniz. Ortaya
uluslararasi standartlarda bir rapor ¢ikti. Onu sirketinizin tiim pay-
daslarina (sadece yatirimcilar veya hissedarlar degil) dagitmazsaniz,
nasil okuyacaklar? internetten girip bakabilirler diyebilirsiniz. O halde
kendinize su sorulari sorun Liitfen: Bir yil icinde kac raporu web'den
okuyorsunuz? Sizi dnemseyip adiniza postayla gelen bir faaliyet rapo-
runu acip, en azindan sdyle bir karistirip, géz atmaz misiniz?

2013 TORUNLAR GYO ) 2013 THY FAALIYET RAPORU
FAALIYET RAPORU \r , YENI FIKIRLERLE UCMAK...
BIR RAPOR "BEST SELLER" OLURSA '{ ‘Dunya biyiik, kesfet’ diyen
Torunlar GYO, is, aligveris ve yasam 4 . THY faaliyfeft raporu icin farkl
alanlan gelistirerek hayata ve insana - g'&&‘;;;fﬁjnkzil(f;;?’é’; gl:‘Lllidalln o
Srtonr S o woS i o epe v
FAALIYET RAPORU bir uygulama yapildi. Kapakta diinya

tamami 6zgtin bir fikir Uzerine insa edilen

ve ‘gok satan’ projelere imza atiyor. 2013
Faaliyet Raporu, Torunlar GYO'nun ve
gelistirdigi projelerinin bu yénlerini 6ne
cikarmak igin tasarlandi. Rapor bir kitap
seklinde tasarlandi. Bu basari hikayesinin
yazari, sirketin Yénetim Kurulu Baskani

Aziz Torun oldu. Aziz Torun, okura, tim
ictenligiyle hem 6zyasam hikayesini,
deneyimlerini, ailesini hem de Sirket'in
performansini, tilke ekonomisine iliskin
gorslerini ve gelecege yonelik beklentilerini
anlatti. Kitaba/Rapora ‘s, Alisveris ve
Yasam Alanlari Gelistirmek Uzerine 10 lyi
Fikir' adi verildi ve ortaya gergekten bir ‘best
seller' ciktr.

DUN, BUGUN VE DAIMA...
Kuruldug‘;u glinden bu yana gok dnemli
yapilara imza atarak gelecege kalici
eserler miras birakan Tepe Insaat, 2013 yili
faaliyet raporuna bu konsepti tasidi. Rapora
‘Diin, bugtin ve daima’ basligi verildi. Usttinde
'1969>2014 >oo' yazan bir kutunun iginde
tic farkli malzeme konuldu. Uzerinde ‘Tiim
zamanlarin takvimi burada!' yazili birinci
paketin icine, tasarimi New York Museum Of
Modern Art (MoMA) tarafindan yapilan ve
baska herhangi bir takvime gerek duymadan
sonsuza kadar kullanabileceginiz bir takvim
konuldu. ikinci paketin tizerine ise ‘Tim
zamanlarin basyapitlar burada!' yazildi
ve i¢ine diinya insaat ve mimari tarihine
damga vurmus, yuzlerce yildir ayakta kalmig
basyapitlardan 32 tanesi segilerek konuldu.
Ugtincii ve son paketin tizerine ise 'Kalici
degerler insa etmeye adanmis 45 yilin
hikayesi buradal' yazildi ve igine Tepe
insaat'in hem gegmis kirk yilinin kilometre
tasi projelerinin hem de bugtinii ve gelecege
dair beklentilerinin anlatildigi faaliyet raporu
konuldu.

seklindeki bir sehpanin tizerinde duran
pasaportun igine, 6zel bir uygulamayla
gergek bir binis karti konuldu. Bu kart
verilen mesajlara gore farklilastirildi.
Yilin 6ne ¢ikan gelismelerini bir

¢irpida anlatmak igin raporun giris
bolimiine 6zel ayrag sistemi entegre
edildi. Havaalani tabelalarini esas
alarak okuyuculari rapor iginde rahat
ettirecek ve gezintilerini kolaylastiracak
yonlendirmeler yapildi. infografik
anlatimla sayfalarin tasarimi daha
zenginlestirildi. Sonugta rapor, ¢ok 6zel
bir yere ulasmis oldu.
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RAPORUNUZU TEST EDIN

Size asagida bir de raporunuzu test edecediniz bir kontrol listesi vermek istiyorum. Bu liste ile, raporunuzun okurla kurdugu
iletisimin ne kadar giiclii olup olmadigini kendiniz de test edebilirsiniz. Sorulara ne kadar ¢ok “Evet” diyebiliyorsaniz, o kadar
iyiiletisim kuran bir rapora sahipsiniz demektir.

1. Faaliyet raporunun kapaginda okurla iletisim sagjlayacak, ona mesaj verecek bir tema/baslik kullanilmig mi?

2. Raporu tasimak veya kurumsal web sitenizden indirerek bir ¢iktisini almak kolay mi?

3. Raporun, pdf veya e-rapor disinda bir online versiyonu var mi?

4. Raporda, sirket profiline ilk bes-yedi sayfa iginde yer verilmis mi?

5. Ozet finansal ve operasyonel gdstergeler agik, anlasilir ve en az son iig yil iin karsilastirilabilir sekilde sunulmus mu?

6. Hisse senedinizin yillik performansina yer verilmis mi?

7. Kar dagitim politikasi ve temettii verimine iligkin bilgiler var mi?

8. Raporun girisinde (ilk 10 sayfa icinde), yillik faaliyetlere, ana iiriin ve hizmetlere iliskin faaliyetlere ve sonuglarina kisaca/
dzetle yer verilmis mi?

9. Yonetim kurulu bagkani ve CEO'nun mesaji grafiklerle ve/veya performans gostergeleriyle desteklenmis mi?

10. Raporda, sirketi bir bakista anlatan bir ya da birkag sayfa var mi? (is birimleri, sektérler, sirketler, cografi dagilim vs.)

11. Raporun tamamini kapsayan ve tutarli bir bigcimde rapor boyunca vurgulanan bir mesaji var mi?

(Biiytime, karlilik, odaklanma vs.)

12. Eger varsa, raporun igerik yapisi ve akisi bu mesaji destekleyecek sekilde mi tasarlanmis?

13. Raporun anlatimi gorsel 6gelerle desteklenmis mi? Kullanilan fotograf sayisi, finansallar harig sayfa sayisinin yarisindan
fazlami?

14. Raporda, sirketin is modeli ve stratejisi acikga anlatilmis mi?

15. Raporda, 6nemli performans géstergeleri (Ciro, karlilik, 6z sermaye artisi, varlik biiylimesi, krediler vs.) grafiklerle ve
yillar itibariyle karsilastirmali olarak sunulmus mu?

16. Sirketin finansal durumu, likidite ve nakit akisi analizleri dikkatle ve net olarak sunulmus mu?

17. Raporda risk yonetimine ve finansal kontrole ayri bir bolim ayrilmig mi?

18. Ust yoneticiler ve yénetim kurulu tiyelerinin kisa biyografilerine yer verilmis mi?

19. Kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalari mevzuata uygun aciklanmis mi?

20. Komitelerin gorevleri, liyeleri, raporlari ve komite toplantilarina katilim oranlari rapora konulmus mu?

21. Raporun, kurumsal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularini igeren ayri bir boliimii var mi? Ya da bu konular raporun
herhangi bir yerinde anlatilmig mi?

22. Siirdiirtilebilirlik bélimiinde, miisteri memnuniyeti, su ve enerji tiiketimi, karbon emisyonu, geri déniisiim oranlari ve
tedarik zinciriyle ilgili rakamsal veriler karsilastirmali olarak verilmis mi? Ya da bu verilerin oldugu baska bir rapora referans
verilmis mi?

23. Ortaklik yapisi, sermaye kontrolii (imtiyazli hisseler) ve dagilimi gésterilmis mi?




Yaprak Ozer

Yonetim Kurulu Bagkan

indeks icerik lletisim Danismanlik

|
Faaliyet raporlarinda
| Juagh
yeni egilimler
Kritik olan teknolojiyle ya da tasarimla fark yaratmak degil, icerikle fark yaratmak. Aslinda iyi

faaliyet yili geciren firmanin faaliyet raporu da basarili oluyor. Trend'in adi icerik. Verilerden
gostergelere, mesajlardan marka imajina kadar icerigi yalin ve anlasilabilir sunabilmek faaliyet

raporlarindaki tek mucize.

Faaliyet raporu sirketlerin finansal ve operasyo-
nel performansini gdstermek lizere hazirlanan
emek yogun iletisim araci olarak tanimlanabilir.
Bu raporlarin kurumsal iletisim acisindan fayda
katsayisi cok yiiksektir. Faydasina karsin bir

iki kusuru bulunur; hazirlanmasi mesakkatli,
okunmasi zor, anlasilmasi mucize diye 6zet-
Llenebilir olumsuz yonleri... Bu ylizden midir
bilinmez, faaliyet raporlarinin her hali mercek
altinda tutulur. En popiiler soru “Faaliyet rapor-
larinda bu yilki trend nedir?”

Ozetle, basil raporlar hala tercih ediliyor, her
zaman tercih konusu olacak. Boyut ve format-
lanyla siirekli oynaniyor. Raporlarin boyut ve
hacmi, maliyet baskisiyla giderek kiigiiliiyor,
daraliyor. Bu yiizden yonetimsel ve operasyonel
mesajlari vermek icin ayrilan kisitli alani de-
gerlendirebilmek icin mucize beklemek yerine,
farkl fikirler gelistirmek gerekiyor. Bence
‘trend’ konusu bu nedenle giindemden inmiyor.
Raporlarin en 6nemli sorunu aynilasma.
Kacinilmaz olarak birbirlerine benzeyen dokii-
manlardan s6z ediyoruz. Diger sorun rakamlar
icinde kaybolmak. Rakam yorgunu raporlari
okutabilmek, hareket kazandirmak yoniinde
gosterdigimiz cabalar sonsuza kadar siirecege

benziyor. Durum, Tiirkiye'ye dzel dedil, kiiresel gercegi ifade
ediyor.

Report Watch'a gére raporlarin aynilasmasina yol agcan ne-
denler séyle:

(1 Sirketlerin ve finansal piyasalarin globallesmesi,

[d Raporlama standartlarinin uluslararasi hale gelmesi,

[ Talepkar ve baglayici yasal diizenlemeler,

(1 Yatinmel iligkileri ve kurumsal iletisimdeki kiiltiirel homojenlesme
Unutmamak gerekir ki, kriterler raporlarin kalitesini yukari geken
zorunluluklar. Homojenlesme, raporlamada rakamsal dahil tiim
iceriklerin evrensel okur yazarliga tasinmasina isaret ediyor.
Analist, yatinmci ve hissedar bu sayede kolay karsilastirma ya-
pabilir hale geliyor. Amag hizla tiiketilebilir, fonksiyonel raporlar
sunmak olunca, rapor iskeleti de sdylemler de kiiresel biitiinliik
icinde gelisiyor ve aynilasiyor.

Dilemma da bu! Standartlasma, aynilasma, fonksiyonel olmak,
evrensel olmak, hizli olmak ile farkli olmak, can alici olmak, degi-
sik olmak gibi faktérler birbiriyle kavgaya tutusuyor.
Raporlamada aynilasmaya karsi kullanilabilecek farklar; tasa-
rim, tiretim ve dagitim! Kiiresel raporlarin yerel gériintiileri bun-
dan kaynaklaniyor.. ici rakamlar ve benzer sdylemler... Ambalaj
ise dans ediyor, yemek pisiriyor, karaoke yapiyor, takla atiyor...
Finansal ve operasyonel bilgiyi ¢ekici ve okunabilir kilmak nasil
miimkiin olabilir? Araclardan biri teknoloji. Teknoloji raporlarin
son kalesi(idi). Teknoloji sayesinde son yillarda daha 6nce gérme-
digimiz rapor érnekleriyle tanistik. Unutmayalim, teknoloji ayni-
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lasmanin cenneti. Teknoloji geleneksel raporlar
icin akilliicerik diizenlemeleriyle ¢6ziim sundu,

hayati kolaylastirdi, ama aynilasmayi ¢gézemedi.

ilag, icerik. Hepimizi hepinizi farklilastiracak en
6nemli unsur icerik.

GELECEK VE HEDEFLER

Bircok sirket bir sonraki mali yilin hedeflerine
yer vermeye ¢ekiniyor. Oysa faaliyet raporlari-
ninyilicinde déniip tekrar bakilacak referans
kaynaklar olmasi ancak bu yolla saglanabilir.
Geleneksel raporlama anlayisina gore bir rapor
gecgmis yilin sonuglarini degerlendirip analiz
ediyor. Sirketlerin ve yoneticilerin kamuya acik
bircok platformda yil boyunca agiklamis olduk-
lari bilgilere dayaniyor. Gelecek plani, projeksi-
yon, 6ngorii gibi taahhiitlere pek rastlanmiyor.
Var olanlar da genelde cok ihtiyatli ifadelerle
gecistiriliyor. Yoneticilerin bir sonraki yilin
mali hedeflerini ve vaatlerini paylasmak lizere
cesaretlendirilmesi gerekiyor. Report Watch'a

gdre bu konuda Almanlar istisna. Orta vadeli él¢iilebilir hedefleri
vermekte de Japonlar iyi bir 6rnek.

RAKAMLAR YETERLI DEGIL

Kurumsal raporlama igin finansal veriler hala en temel icerik olsa
da finansal olmayan veriler, degerlendirme ve kararlar, gelecege
yénelik dngoriiler, faaliyet raporlarinin vazgecilmez pargasi
haline geliyor. Giiniimiizde sirketlerin kazanglari degisken, ku-
rumsal yonetim ilkeleri daha kapsamli, sosyal sorumluluklar her
zamankinden daha fazla géz dniinde. ‘Anlatiya dayali raporlama’
sirketin isi, piyasadaki pozisyonu, stratejisi, performansi ve gele-
cek beklentilerinin genis kapsamli ve anlamli bir resminin gériile-
bilmesi icin finansal olmayan bilgiyi ifade ediyor. Bu tiir sicak veri,
y6netim kurullar ve yatirimcilarin, sirketi analiz ederken bulmak
istedikleri 6nemliipuclarini sagliyor. Anlatiya dayali raporlama
hissedarlarlailiskileri gelistirebilmek icin de cok dnemseniyor.

ANLATMA, GOSTER

Faaliyet raporunda sikayet edilen konulardan bir tanesi de
cok tablo olmasi. Okuyucunun bu bilgi yogunlugunda istedi-
gi bilgilere ulasmasini saglamanin en etkili yollarindan bir




tanesi infografiklerden yararlanmak. infografikte
amag anlatmak degil, gdstermek. Bu grafik tekni-
giyle bircok data sik ve kolay bir bigimde okuyucu-
ya gdsterilebiliyor. Bu tiir bir uygulamayla birkag
maddede sirketin biitiin bir senesini genel olarak
gdrmek miimkiin olabiliyor.

iSLE EGLENCEYi BiR ARADA VERMEK
Bir faaliyet raporunun sikici atmosferini dagitmak icin
online raporlarda isle eglenceyi hirlestirmek de ise

yariyor. Moveable Online'a gére, oyunlarla zenginlesti-

rilmis datalarin hazmedilmesi son derece kolay.

OZET VE DETAY AYNI ANDA

Bir faaliyet raporunun hedef kitlesi cesitli kesim-
lerden olusuyor. Web teknolojileriile igerigi ilgili
hedef kitleye dzel vermek miimkiin olabiliyor.
Basliklarla ve linklerle bilgiyi 6zetleyip, okuyucu-
nun kendi igerigini segebilmesi saglanabiliyor. Ba-
sili raporlarin 6zet béliimlerinde bu teknik yogun
olarak kullaniliyor. Online raporlarda link verilip
bilgiye derinlemesine ulasilmasi saglanabiliyor.

Yontem, mobil cihazlar igin de elverisli.

ESNEK TASARIMIN GUCU

Esnek tasarim, online faaliyet raporunun PC, akilli telefon ya da tab-
lete de uyum saglamasini ifade ediyor. Resim, grafik, metin ve tablo
biitliniiniin esnek tasarlanmasi, tiim akilli cihazlarda gériintiilenme-
sini kolaylastiriyor. Esnek tasarim web tasarimlarinda genel olarak
kullanilsa da online faaliyet raporlari agisindan bu bir yenilik.

ARAMA MOTORU OPTIiMiZASYONU

Bircok kurum genis kitlelere ulasmak icin arama motoru optimi-
zasyonuna yoneliyor. PDF raporlar da optimize edilebiliyor ancak
html raporlar bu konuda en iyi sonuclari veriyor. Arama sonuclari
popiilarite, giincelleme ve kullanici bicimlerine gére diizenlenebili-
yor. Raporun kullanisli olma 6zelligi artiyor, siirecleri interaktif hale
getiriyor. Online diinyanin mottosu: “Bulunamiyorsa yok demektir”.

VIDEO'DA YENi UYGULAMALAR

Video yeni bir trend olmasa da siirekli olarak gelisiyor. Onceki yillar
videonun birgok degisik kullanimini gésterdi. Otomatik olarak agilan
videolar, kisa filmler gibi birgok yenilik gordiik. Bu sene sirketler
daha inovatif yaklasimlar deniyorlar.

33



w

 KIS2015

FAALIYET RAPORLARI

Ediz Usman

Tayburn
Miisteri {liskileri Direktor(

Giincel raporlama tirtinler
bazinda sunulan yenilikler

Faaliyet raporunun tamamini HTML sunmaya oranla zaman ve biitceden tasarruf sailayan
HTML dzet rapor yeni bir uygulama olarak karsimiza cikiyor. Diger bir yenilik ise, sirketlerde,
calisanlarin paydas olarak dnemine isaret eden ve bir-iki sayfalik bir dzetle performans
hakkinda bilgi aktaran personel mektuplar:.

Giinlimiizde faaliyet raporlari, basili formatlarin
yaninda cesitlenmis online mecralar lizerinden mil-

yonlarca paydasa ulastiriliyor. Diger taraftan, faaliyet

raporlarinin, siirdiiriilebilirlik raporlariyla sinerjik

iletisimi gelisiyor. iki farkli rapor, tiim temel konularda

paralellik gdsteriyor ve birbirini tamamulyor.

Asagidaki tablo, belli basli mecralarda raporlama kap-

saminda ele alinan konulari 6zetliyor, disiplinlerarasi
iliskileri gsteriyor. Ornedin, strateji, gerceklesme ve

hedefleri detayli olarak ele alan ve mevzuatin tiim gereklerini karsilayan
basili faaliyet raporlari en ¢ok kurumsal yatirimeilar, analistler ve is ortak-
larina ulastiriliyor. Buna karsin, PDF raporlar sirketin web sitesi lizerinden
kolay erisim imkani sunuyor ve en genis paydas kitlesine hitap ediyor.
Raporun tamamini HTML sunmaya oranla zaman ve biitceden tasarruf
saglayan HTML dzet rapor yeni bir uygulama olarak karsimiza cikiyor. Diger
bir yenilik ise, sirketlerde, calisanlarin paydas olarak dnemine isaret eden
ve bir-iki sayfalik bir 6zetle performans hakkinda bilgi aktaran personel

mektuplari.

RAPORLAMA KANALLARI - Hangi iiriin, kKime ne sunuyor?

Basili / online Yatinmci
Belge Basili FR ﬁ:ﬂ:‘ PoF "T:_'ﬁf“ :i':t‘:‘":ﬂ siirdiiriilebilirlik|  iliskileri
o Raporu uygulamasi
Kurumsal = Medya * Kurumsal
+ Kurumsal yatinmeilar + Miugteriler . i
Okuyucu| yatrmeilar * Bireysel - Diger I STK lar yatinmeilar
. h = Cahsanlar = Misgteriler = Analistler
kitle Analistler yatinmcilar paydaslar + Tedarikgiler + Diger
= Oiger paydagiar |- :;aibf:::daglar " Medya - Diger paydaslar paydaslar
+ Bitln hikaye | . :
+ lleriye donik | IEI'”“’“ ';'k’?f; SEG "'I""";""""' . . Buton hik
&ngbriler / leriye dand egerlendirmesi Utin hikaye
gelecede dair ongdriler / = Genel Kigisellestirilmis | Basili genel [amhik
beklentilar gelecede dair dederlendirme| gdnderi degerlendirme ve glncelleme)
Icerik |, . rla'm beklentiler « Kanali Igerigi oniine ve r;. onda |* Mobil
e « Raperlama optimize geligtirmek/ born hikave kullamima
uyum saglama mevzuatina uyum etmek giglendirmek ¥ uygun
i Iyt sajlama ve en iyl igin grafik - Ek bilgiler
uygulaLalar uygulamalar destedi




Giincel faaliyet raporlamasinda temel bo-
liimler nelerdir?

1) Genel bakis: Kurumsal bir sunum

2) Stratejik rapor: ‘Sirketin is modeli'ni aktaran
raporun odagi

3) Yonetisim: Liderlik ekibi, yonetim kurulu, komi-

teler ve diger kurumsal yonetim uygulamalari

4) Finansal tablolar: Dipnotlarla birlikte

5) Ek bilgiler: is kolu ve sektér analizi ile hisse-
darlar icin ek bilgiler,

Stratejik rapor icerigi

Entegre raporlamaya dogru giden yolda,
stratejik rapor béliimii, faaliyet raporlarinin en
kilit noktalarindan biri haline geliyor. iyi kurgu-
lanmis bir stratejik rapor béliimii temel olarak
asagidaki sorulara yanit veriyor.

1) Kimsiniz?

2) Ne is yaparsiniz?

3) Nerede kuruldunuz? Merkeziniz neresi?

4) Ne tiir hizmetler sagliyorsunuz?

5) Hangi pazarlarda faaliyet gdsteriyorsunuz?
6) Hizmetlerinizi nasil pazarliyorsunuz?

7) Rekabet avantajlariniz nelerdir?

8) Hedefleriniz ve stratejik planlariniz nelerdir?
9) Nasil deger Uiretiyorsunuz?

10) Riskleri nasil yonetiyorsunuz?

11) Basarinizi nasil él¢liyorsunuz?

12) Hedeflerinize ulasmak icin hangi sermayeye
ne kadar gereksinim duyuyorsunuz?

13) Performans ve licretlendirme arasinda nasil bir iliski kuruyor-
sunuz?

14) Sirketinizin sorumluluk sahibi bir kurumsal vatandas olarak
calismasini nasil sagliyorsunuz?

15) Hizmetlerinizin siirdiiriilebilirligini nasil sagliyorsunuz?

16) Yatinmecilar disindaki diger paydaslarinizin talep ve beklentile-
rini nasil cevapliyorsunuz?

Basarili bir raporun piif noktalari nelerdir?

Basarili bir rapor igin ilk ve en 6nemli adim her seyden énce
miisteriden dogru ve detayli bir brief almaktir. Basarili bir brief,
raporun ana hatlarinin olusmasina ve dogru tasarimin ortaya
ctkmasina biiyiik él¢lide yardimci olmaktadir.

ikinci adimda kilit nem tasiyan bir soru karsimiza gikiyor: Rapor-
da kime, ne mesaj vermek istiyoruz? Bu soruyu cevaplamak igin
oncelikle paydaslarinizi net olarak tanimlamak ve dnceliklerinizi
belirlemeniz gerekiyor. Bu tanimlari yapmak, éniimiizdeki dénem-
de entegre raporlamaya gecgerken sirketin isini kolaylastiracaktir.
“Bizim icin dnem tasiyan konu basliklari hangileri?” Bunlari miim-
kiin oldugunca net tespit etmek ve raporun odagini bu kapsamda
olusturmak sirketin daha hizli yol almasini ve basarili bir rapor
tiretmesini saglayacaktir.

Kapaktan baslayarak rapor boyunca dengeli bir sekilde sunulan
tema veya baska bir ifadeyle ‘hikayemiz’ raporun belkemigini
olusturmalidir. Raporun genelinde temanin metinle iliskilendiril-
mesi ve dogru vurgularin yapilmasi da genel hiitiinliik agisindan
6nemlidir.

Albenisi yliksek, hikayeyi anlatan, bilgiye kolay ulasmayi sagla-
yan bir navigasyon yapisi bulunan ve tutarli bir tasarim ana hedef
olmalidir. Tasarim, raporlamada bir amag degil icerigi dogru
yansitmaya yarayan miikemmel bir aractir.
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Yalcin Ozge OKAT

Ozel Durumlar Teblid

ve Rehberi

Sermaye Piyasasi Kanuna'na gore bir ‘bilgi, olay ve gelisme’, ‘sermaye piyasasi araclarinin
degerini veya fiyatim’ veya ‘yatirimcilarin yatirim kararlarini’ etkileyebilecek nitelikteyse,
kamuya aciklamir. Aciklamayi ilgili sermaye piyasasi aracinin ihraccisi veya ihracci digindaki

‘ilgili taraflar’ gerceklestirir.

Yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgi-
lendirilmesi, sermaye piyasasinin adil ve rekabetci
ortamda isleyisi i¢in zorunlu kabul edilmektedir.
Bu nedenle konuya kanun koyucu tarafindan bii-
yiik nem verilmis ve sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek 6nemli gelismelerin,
‘Ozel Durum Agiklamasi’ olarak kamuya duyurul-
masi zorunlu tutulmustur. Kisa makalemizde, 6zel
durum agiklamalarinin tabi oldugu diizenlemelere
ve bazi temel kavramlar hakkinda 6zet bilgi ve
degerlendirmelere yer verilecektir.

OZEL DURUMLARLA iLGILi DUZENLEMELER

Ozel durum aciklamalarina iliskin olarak yiiriirliikte bulunan diizen-
lemeler asagida sayilmaktadir.

O 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (R.G. 30.12.2012, 28513)
(SPKn.),

O Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr.) tarafindan yayimlanan (II-15.1) sayili
(Ozel Durumlar Tebligi (R.G. 23.01.2014, 28891) (Ozel Durumlar Teblidi),

O SPKr. tarafindan yayimlanan (II-15.2) sayili ‘Paylari Borsada islem Gor-
meyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi' (R.G. 23.01.2014, 28891)
O 27.06.2014 tarihli SPKr. karari eki Ozel Durumlar Rehberi

(Rehber).




SERMAYE PiYASASI KANUNU HUKUMLERI
SPKn.'na gdre bir ‘bilgi, olay ve gelisme’, ‘sermaye
piyasasi araglarinin degerini veya fiyatini’ veya
‘yatirimcilarin yatinm kararlarini’ etkileyebilecek
nitelikteyse, kamuya aciklanir. Agiklamay ilgili
sermaye piyasasi aracinin ihraggisi veya ihraggi
disindaki ‘ilgili taraflar’ gerceklestirir (Md. 15/1).
Aciklamaya ve ihraggiya bildirime iliskin usul ve
esaslar SPKr.'nca belirlenir.

Bilgi olay ve gelismeler, sermaye piyasasi araclari-
nin degerini veya fiyatini veya yatinmcilarin yati-
rim kararlarini etkileyebilecek nitelikte olsa dahi,
SPKr., istisnai hallerde agiklamanin ertelenmesi-
ne, hatta aciklama yapilmamasina iliskin usul ve
esaslari belirleme yetkisine sahiptir (Md.15/2).

0ZEL DURUMLAR TEBLIGi HUKUMLERI
Kapsam

Borsa sirketlerine iliskin 6zel durum agiklamalar
Ozel Durumlar Tebligi hiikiimleri uyarinca ger-
ceklestirilir. Teblig'in 2'nci maddesinde kapsama
dahil ihraggilar hakkinda ayrintili esaslara yer
verilmektedir.

Borsa sirketlerine
iliskin 6zel durum
actklamalan teblig
hiikiimleri uyarinca
gerceklestirilir.
Teblig'in 2'nci
maddesinde
kapsama dahil
ihraccilar hakkinda
ayrintili esaslara

yer verilmektedir.
Paylari borsada islem
gormeyen halka acik
ortakliklar ise, teblid
hiikiimlerine tabi
degildir.

Paylari borsada islem gérmeyen halka acik ortakliklar ise, Ozel Du-
rumlar Tebligi hiiklimlerine tabi degildir. Bu sirketlerin 6zel durum
aciklamalari (1I-15.2) sayili teblig hiikiimlerine gore gerceklestirilir.

lgsel Bilgi

Teblig 6zel durumlari (i) igsel bilgiler ve (ii) stirekli bilgiler olarak ikiye
ayirarak diizenlenmistir. ‘igsel Bilgiler', sermaye piyasasi aracinin de-
gerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinnm kararlarini etkileyebilecek
ve heniiz kamuya aciklanmamis bilgi, olay ve gelismelerdir (Md. 4/e).
icsel bilgi tanimi gériildiigii Gizere oldukca genistir. Piyasada borsa
sirketleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan bilgi, olay ve gelismeler ise
biiylik cesitlilik gdsterebilmektedir. Bu nedenle uygulamada, zaman
zaman, 6zel durum agiklamasi yiikiimliiliigii dogup dogmadig
hakkinda tereddiit hasil oldugu gozlemlenmektedir. S6z konusu
tereddiitlerin en azindan bir kisminin giderilebilmesi bakimindan,
oncelikle Rehber'in incelenmesinin fayda saglayacagi kanaatindeyiz.
Ancak elbette, Rehber'de yer alan agiklamalar ve verilen érnekler-
den yararlanilabilecek olmakla birlikte, bir bilgi, olay ve gelismenin
‘igsel bilgi’ olup olmadiginin tespiti, nihai olarak agiklama y{ikiimLii-
Ligiine tabi kisi tarafindan yapilacaktir. Bu nedenle, konuya en basta
ihraccilar tarafindan 6zel 6nem verilmesinde yarar bulunmaktadir.
Bu noktada, hatirlatmak isteriz ki, SPKr.'nun (1I-17.1) sayii Kurumsal
Yoénetim Tebligi'nin 17'inci maddesi ile borsa sirketlerince kurul-
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masi zorunlu tutulmus olan ‘Yatirimet iliskileri
Boliimii'niin baslica gdrevlerinden biri de, kamuyu
aydinlatmayla ilgili her tiirlii hususa iligkin
sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin gozetilmesi
ve izlenmesidir. Yatinmei iliskileri Bolimii'niin
etkin kullaniminin, 6zel durumlara iliskin mev-
zuata uyum saglanabilmesi bakimindan kolaylik
saglayacagi diisiincesindeyiz.

Stirekli Bilgi

‘Siirekli Bilgi', icsel bilgi tanimi disinda kalan ve
teblig uyarinca agiklanmasi gerekli tiim bilgi, olay
ve gelismelerdir.

Buna gére drnegin, bir kisinin (birlikte hareket
ettigi kisilerle birlikte) bir borsa sirketindeki
paylarinin oraninin yiizde 5, yiizde 10, yiizde 15,
ylizde 20, yiizde 25, yiizde 33, ylizde 50, yiizde 67
veya yiizde 95 oranlarina ulagsmasi veya bu oranin

Yatirmet liskileri
Boliimii'niin bashica
gorevlerinden biri de,
kamuyu aydinlatmayla
ilgili her tiirlii hususa
iliskin sermaye

piyasasi mevzuatindan
kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinin gozetilmesi
ve izlenmesidir. Yatirimci
iliskileri Baliimii'niin
etkin kullamminin,

ozel durumlara

iliskin mevzuata

uyum saglanabilmesi
bakimindan kolaylik
saglayacag
diisiincesindeyiz.

altina diismesi halinde bu kisi 6zel durum aciklamasi yaparak pay
alim/satim islemini bildirmek zorundadir (Md.12). Bu islem sermaye
piyasasi araglarinin degerini veya fiyatini veya yatirimcilarin yatinm
kararlarini etkilemiyor olsa dahi, aciklama (Mevzuat geregi) yapilir.

Aciklamanin Sekli

Ozel durum aciklamalari, (Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
isletilen) Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) gerceklestirilir.
Kural olarak aciklama ilgili form kullanilarak ve elektronik imzayla,
elektronik ortamda génderilir. Ancak yukarida yer verilen 12'nci
madde geregi, pay alim/satim islemlerine iliskin olarak yapilacak
aciklamalar, Ozel Durumlar Tebligi ekinde yer alan form kullanilarak
gerceklestirilir.

Aciklamalar, en gec agiklamayi izleyen is glinii iginde ihraggilarin
internet sitesine konur ve bes yil boyunca sitede bulundurulur
(Md.24/4).

Aciklama Zamani
Aciklama kural olarak derhal yapilir. Ancak, 12'nci madde uyarinca
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pay alim/satim islemlerine iliskin olarak yapilacak
aciklamalar, islemin gergceklesmesini izleyen iigiincii
isglinii saat 08:00'e kadar gerceklestirilebilir.

OZEL DURUMLAR REHBERI

Ozel Durumlar Tebligiile, SPKr., yapilacak aciklama-
larda yol gosterici olmasi amaciyla bir rehber hazir-
layip kamuya duyurmaya yetkili kiinmistir. Rehber,
27.06.2014 tarihli SPKr. karari ile kabul edilip kamuya
ilan edilmistir. Rehber'de yer verilen agiklamalar ve
érnekler, SPKr.'nun hangi bilgi, olay ve gelismelerin
sermaye piyasasli aracinin degerini, fiyatini veya
yatinmcilarin yatinnm kararlarini etkileyebilecegine
iliskin gériislerine isaret etmekte olup, agiklama yi-
kiimliiliigiine tabi olanlarin rehber ile uyumlu hareket
etmeleri beklenmektedir.

Teblid 6zel durumlari

‘igsel Bilgiler' ve ‘Siirekli
Bilgiler’ olarak ikiye ayirarak
diizenlenmistir. ‘icsel
Bilgiler', sermaye piyasasi
aracimin degerini, fiyatini
veya yatinmcilarin yatirm
kararlarini etkileyebilecek ve
heniiz kamuya aciklanmamis
bilgi, olay ve gelismelerdir.
‘Siirekli Bilgi', icsel bilgi
tammi diginda kalan ve
teblig uyarinca aciklanmasi
gerekli tiim bilgi, olay ve
gelismelerdir.

iDARI PARA CEZASI

Ozel Durumlar Tebligi'ne aykirilik halinde SPKn.'nun 103'iincii
maddesi uygulanir. Bu hiikiim uyarinca, SPKn.'na dayanilarak ya-
pilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve SPKr.'nca
alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket eden
kisilere SPKr. tarafindan idari para cezasi verilir.

idari para cezasinin tutari, kanunda 20,000 TL il4 250,000 TL
olarak belirlenmistir. Ancak bu tutar, her yil yeniden degerleme
oraninaistinaden artirilmaktadir. 23.01.2015 tarih ve 2/75 sayili
SPKr. karari uyarinca, 2015 yilinda uygulanmak lizere idari para
cezasi alt siniri 24,672 TL, iist sinirt ise 308,408 TL olarak tespit
edilmistir. Ayrica bilinmelidir ki, anilan diizenlemelere aykiri ha-
reketle menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para
cezasinin miktari, bu menfaatin iki katindan az olamaz. Dolayisiyla
menfaat temini s6z konusu olmus ise idari para cezasinin iist siniri
uygulanmayacaktir.
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Necmettin KAYMAZ

Bas Proje Direktori
T.C. Bashakanlik Tiirkiye Yatinm Destek ve Tanitim Ajansi

Turkiye'de yatirimlarin korunmasi

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), dzellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomisinde biiyiik
oneme sahip. Kiiresel dlcekte yatirim cekmek icin miithis bir rekabet siiriiyor. Tesvik edici yasal
diizenlemeler ve kolaylastirici uygulamalari en dogru bicimde uygulayan iilke rekabet avantaji
kazaniyor. Tabii iilkenin ekonomik gdstergeleriyle kiiresel ticaretteki performansi her zamanki
gibi tercihte ilk sirada...

Doﬁrudan yabanci yatinmlar (DYY), birgok iilke tarafindan ~ 6nemli katkilar sagliyor. Dolayisiyla, bugiin iilkeler DYY

ekonomik kalkinmalarinin temel unsurlarindan biri olarak cekmek icin kiyasiya bir rekabet icine girmis bulunuyor. Bu
gordliir. Zira DYY'nin bir ekonomide yarattigi olumlu katkilar  rekabet son yillarda yeni bir ivme kazanarak daha da artt.
azimsanmayacak derecede 6nem arz eder. Gerek kalici ve Nitekim diinya DYY pastasi son yillarda ciddi bir biiyiime
uzun dénemli sermaye girisi gerekse istihdam olusumu ve gosterdi ve son 10 yillik donemde yillik ortalama 1.4 trilyon
teknoloji transferiyle DYY iilke ekonomilerine son derece dolar bilyiikliigiine ulasti.

Kiiresel DYY Girisleri (Trilyon $)
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Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2014

*Burada ifade edilen gériiler yazarin kisisel gdriileri olup, calistifi kurumun resmi gériisiinii temsil etmemektedir.
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Son 10 yilda meydana gelen gelismelere bakildiginda,
rekabetin gelismekte olan ekonomilerin lehine gercekles-
tigi goriiliiyor. Gelismekte olan iilkelerin kiiresel DYY'den
aldig1 pay 2000'Lerin basinda yiizde 30-40 bandinda
seyrederken, bugiin bu pay yiizde 60'in lizerine ¢cikmis
bulunuyor. 2008 yilinda baslayan kiiresel mali kriz bu
rekabeti daha da kizistirdi ve gelismis ekonomiler de daha
fazla DYY gekmek igin yeni hamlelerde bulundular. Orne-
gin, 2011’'de ABD'de Obama ydnetimi tarafindan kurulan
yatirim ajansi SelectUSA, bir yandan yatirim ¢cekmek igin
son derece agresif bir sekilde tanitim faaliyetlerinde bu-
lunurken, diger yandan ABD'de uluslararasi yatirrmcilara
yatirim siireclerinde gesitli hizmet ve destekler sunuyor.

ULUSLARARASI YATIRIM ANLASMALARI

Bugiin yatirnm gekmek icin bircok farkli politika ve strateji
yirutiliiyor. Yatinnm gekmek icin kullanilan araglardan
biri de uluslararasi yatirim anlasmalari... Bu anlagsmalarin
en yaygin olanlari yatirimlarin karsilikli tesviki ve korun-
masi (YKTK) anlasmalariyken, diger yandan son yillarda
yayginlasan kapsamli serbest ticaret anlasmalarina dahil
edilen yatinnm hiikiimleri de mevcut bir diger mekanizma
olarak karsimiza ¢ikiyor. Uluslararasi yatirnm anlasma-
lari, ilgili lilkelerde yatirim yapan yatirimcilarin ne tiir
uygulamalara tabi olacagi, temel hak ve menfaatlerinin
uluslararasi hukuk temelinde korunmasina dair ilkeleri
belirleyerek, anlagsmaya taraf lilkeler arasinda yatirimlari
artirmayi amacliyor.

Bu anlagmalar ayni zamanda yatirimciyla ev sahibi lilke
arasinda meydana gelebilecek uyusmazliklarin ¢éziimi-
ne dair hiikiim ve usulleri de igerip yatirnmlarin korunma-
sina dair mekanizmalari da belirliyor.

Her ne kadar ikili ekonomik iliskilerin gelismesini amac-
layan serbest ticaret anlagsmalarinda mal ticareti belirgin
bir rol oynamis olsa da, artik bu tiir anlasmalar daha ¢ok
yatirim ve hizmet odakli olup yatirnmlarin korunmasini ve
serbestlesmesini hedefliyor.

Zira kiiresellesmeyle beraber serbestlesen uluslararasi
ticaret belli bir olgunluga kavustu ve bircok alanda
glumriik tarifeleri ciddi bir oranda diisiirtildii. Dolayisiyla,
artik lilkeler arasinda asilmasi gii¢ giimriik duvarlari bu-
lunmuyor, ancak tilkelerin i¢ mevzuati ve yatirim ortami
pazara erisim konusunda daha belirgin bir rol oynuyor.
Bu yiizdendir ki bircok iilke serbest ticaret anlasmalari
imzalarken yatirim odakli bir anlayisla hareket ediyor. AB
ile ABD arasinda imzalanacak olan Transatlantik Yatirim
ve Ticaret Ortakligi anlasmasi bunun en bariz érnegi...

2 BiN ANLASMA YURURLUKTE 700’0 DE

ONAY ASAMASINDA

Bugiin diinyada yiiriirliikte olan YKTK anlasmalarinin
sayisi 2 binin lizerinde, 700’den fazla YKTK anlasmasi da
imzalandi ve onay asamasini gectikten sonra yiirirliige
gecmeyi bekliyor. YKTK anlagsmalarinin DYY girisi, zel-
likle de gelismekte olan tilkelerin ¢ektigi DYY lizerinde
olumlu katki sagladigina dair 6nemli emareler mevcut...
YKTK anlasmalari, taraf iilkelerin karsilikli yatirim
cekmesiicin 6nemli olmakla beraber tek belirleyici faktoér
degildir, dolayisiyla YKTK anlasmalarinin yiiriirliige
girmesiyle birlikte lilkeye gelecek olan DYY'nin hemen
artacag beklentisi igine girilmemesi gerekir. Zira iilkele-
rin ekonomik cazibesinin, i¢c pazar potansiyelinin, isglicii
piyasasinin ve yatirim ortaminin da yatirim cekmede
onemli rolleri bulunuyor. Diger yandan, YKTK anlasmalari
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ev sahibi lilkelerin yabanci yatirim ¢gekmek igin taviz
verdikleri bir platform olarak da goriilmemeli. YKTK
anlasmalarin olusturdugu kaliteli yasal ve kurumsal
cerceveyle uzun donemde yatirim ortamina yaptigi
katki ve olusturdugu giiven ortami agisindan deger-
lendirmek daha dogru olur.

TURKIYE'DE YATIRIMLARIN TESViKi

VE KORUNMASI

Tiirkiye’'nin 1962 yilindan bu yana imzalamis oldugu
94 YKTK anlasmasindan 76 tanesi yiiriirliikte... Bu
anlasmalar Tiirkiye'de yatirim yapmis uluslararasi
yatirimcilarin temel hak ve cikarlarini uluslararasi
hukuk kapsaminda korumaya alip kendilerine gesitli
glivenceler sagliyor. Tiirkiye'nin taraf oldugu ve
Diinya Ticaret Orgiitii'nii kuran anlasma kapsaminda
kabul edilen Ticaret ile Baglantili Yatirim Tedbirleri
Anlasmasi (TRIMs) da yabanci yatirnmcilara cesitli gii-
venceler sunuyor. GATT'In 3. Maddesi'nden esinlenen
TRIMs, milli muamele ilkesi cercevesinde yabancilara
karsi ayrimciligi ve ticareti engelleyen yatirim ted-
birlerini ortadan kaldirmayi amacgliyor. Bu baglamda,
dogrudan yabanci yatirnmlara ev sahipligi yapan
lilkelerin yerli Giriin kullanma sarti veya ihracat yapma
zorunlulugu gibi diizenlemeleri yapmalari yasakla-
niyor. Yatirimlarin korunmasi hususunda Tiirkiye'nin
taraf oldugu bir diger cok tarafli anlasma da Enerji
Sarti Anlagsmasi (ESA). Enerji yatirnmlarinin tesvikini
ve korunmasini amaglayan bu anlasma ayni zamanda
uyusmazlik ¢oéziimiine dair hiikiimler de igeriyor.
Ayrica Tiirkiye'nin taraf oldugu gok tarafli bir anlasma
olan Devletler ve Diger Devletlerin Vatandaslari
Arasindaki Yatirim Uyusmazliklarinin Céziimlenmesi

Hakkinda S6zlesme kapsaminda kurulan ‘Uluslararasi
Yatirim UyusmazLliklari GCéziim Merkezi' (ICSID) birgok
uyusmazlik davasina bakiyor. Tiirkiye bu sézlesmeyi
1966 yilinda imzaladi, ancak 1988 yilinda yiiriirliige
girmesini sagladi. ICSID'de Tiirkiye'ye karsi acilan
dokuz davadan yedisi neticelendirilmisken, iki tanesi
heniiz neticelendirilmedi. S6z konusu dokuz davanin
bes tanesi Tiirkiye'nin lehine neticelenirken bir tanesi
(PSEG Global Inc ve Konya Ilgin Elektrik) Tiirkiye'nin
aleyhine sonuclandi, bir tanesi de (Motorola) tahkim
siireci baslamadan taraflarin karsilikli anlasmasiyla
sona erdi. Geriye kalan iki davada ise siire¢ heniiz
devam ediyor. Tiirkiye, yatirimlarin tesviki ve korun-
masini ikili anlasmalarla sinirli tutmayip, yatirbm
ortamini uluslararasi yatirimcilar igin daha cazip bir
hale getirmek icin tek tarafli cesitli reformlar ve yasa
degisiklikleri de yapti. Bunlardan en 6nemlisi 2003
yilinda gikarilan 4875 sayili ‘Dogrudan Yabanci Yati-
rimlar Kanunu'... S6z konusu kanun Tiirkiye'nin yati-
rim ortamini liberallestirdi ve yabanci yatirnmcilarin
haklarini yasal glivence altina aldi. 4875 sayili Kanun
ctkmadan 6nce de Tiirkiye yabanci yatirmlailgili
cesitli yasalarla mevcuttu, ancak 4875 sayili Kanun
dogrudan daha belirgin bir mevzuat sunarak yabanci
yatirnmcilara daha somut giivenceler sundu.

YABANCI YATIRIMLARI TESViK EDEN KANUN
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu kapsaminda
Tiirkiye'deki yabanci yatirnmcilarin dogrudan yatirbm
yapmasi serbestlesti ve yabanci yatirnmcilar yerli yati-
rimcilarla esit muameleye tabi tutuldu. Dolayisiyla,
Tiirkiye'de dogrudan yatirim yapan bir yabanci yati-
rimci ile yerli yatirnmei arasinda ayirim kalmamis ve

ICSID de Tiirkiye'ye Kargi Acilan Davalar

Davaci

Baymina Enerji Anonim Sirketi (BOTAS a karsi)

Tulip Real Estate and Development Metherlands B.V.

Alaph Elektrik B.V.
Saba Fakes

Europe Cement Investment and Trade S.A.

Cementownia ‘Nowa Huta® 5.4,
Libananco Holdings Co. Limited

Motorola Credit Corporation, Inc

Son Davaya Temel Teskil
durum Eden Anlasma

Devam Taraflar arasindaki
ediyor sizlesme

Devam Tirkiye-Hollanda YKTK
ediyor
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YETK/ESA
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yabanci yatirimcilar yatirim firsatlarindan ve tesviklerin-
den esit bir sekilde yararlanmaya baslamislardir. Kanun
yabanci yatirimcilari kamulastirma ve devletlestirmeye
karsi da koruma altina almistir; ‘dogrudan yabanci
yatirimlar, yiriirliikteki mevzuat geregince; kamu yarari
gerektirmedikce ve karsiliklari 6denmedikge kamulastiri-
lamaz veya devletlestirilemez.’ (Madde 3, (b) bendi).
Kanunun saglamis oldugu bir diger koruma ise, yabanci
yatinnmcilarin kar transferini serbest bir sekilde yap-
malarina imkan taninmasi... Kanunun 3. Maddesi'nin (c)
bendine gdre ‘yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye'deki faaliyet
ve islemlerinden dogan net kar, temetti, satis, tasfiye ve
tazminat bedelleri, lisans, yénetim ve benzeri anlasmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi ana para

ve faiz 6demeleri, bankalar veya dzel finans kurumlari
araciligiyla yurtdisina serbestce transfer edilebilir.’ Yati-
rimlarin korunmasi agisindan dnemtli bir ilke de uyusmaz-
lLiklarin géziimiine dair belirlenen yollardir. Bu baglamda
4875 sayili kanun gerek milli gerekse de milletlerarasi

tahkim ve diger uyusmazlik ¢6ziim yollarina basvurulma-
sina imkan tanimaktadir (Madde 3, (e) bendi).

TESViK EDiCi DUZENLEMELER

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu kapsaminda
yabanci yatinmcilara taninan haklardan bir digeri de ya-
banci yatirimcilarin yabanci personel istihdam etmesini
kolaylastirmasidir. Kanuna ek olarak ¢ikarilan ‘Dogrudan
Yabanci Yatirimlarda Yabanci Uyruklu Personel istihdami
Hakkinda Yonetmelik' ile yabanci yatirimcilarin yabanci
personel istihdaminailiskin usul ve esaslar belirlendi.
ilgili yonetmelik uyarinca yabanci personelin galisma
izinleri 6zel hiikiimlere tabi tutuldu ve ¢calismaizinlerinin
daha kolay sekilde verilmesi amaclandi. Normal sartlar
altinda bir yabanci personel istihdam etmek igin basvuru
sahibinin en az bes T.C. vatandasini istihdam etmesi sarti
aranirken, s6z konusu yonetmelik kapsaminda 6zellik arz
eden dogrudan yabanci yatirimlarda ve yabanci uyruklu
kilit personel icin bu sart aranmiyor. Bir yatirimin ézellik
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arz eden dogrudan yabanci yatirimlar kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin yabanci yatirrmcinin ana
sirketinin merkezinin bulundugu iilke disinda en az bir
lilkede daha dogrudan yabanci yatirnmi bulunmasi ye-
terli. Eger bu sart saglanamiyorsa, o zaman sermaye,
ciro, ihracat veya sabit yatirim tutarlarindan herhangi
biri kriter olarak alinip ona gore 6zellik arz eden
dogrudan yabanci yatirnm kapsaminda degerlendiri-
liyor. S6z konusu tutarlar her yilicin farkli belirlenip
yayimlaniyor. Ayni sekilde kilit personel tanimi da son
derece genis bir sekilde yapildi ve yabanci yatirimcila-
rin bu sarti karsilamasi kolaylastirildi.

DUZENLEMELER SAYESINDE TURKIYE ONE CIKTI
Tiirkiye'nin gerek taraf oldugu uluslararasi yatirbm
anlasmalari gerekse ic mevzuatta yapmis oldugu
reform ve diizenlemeler neticesinde, yatirim orta-

0.6

minda gdzle gdriiliir bir sekilde ilerleme kaydedildi
ve Tiirkiye yatinnmlarin tesviki ve korunmasi igin
yapilan diizenlemelerle en reformcu lilkelerden biri
olarak on plana ¢ikti. Asagida OECD tarafindan, hisse
sinirlamasi, inceleme ve onay siireci, kilit yabanci
personel gcalistirma, ve kar transferi, arazi alimi gibi
operasyonel kisitlamalari baz alarak hazirlanan
endeks, bir lilkedeki ic mevzuatin DYY'ye ne kadar
acik veya kapali oldugunu olgiiyor. Endeks 1 (kapali)
ve 0 (acik) arasinda bir skorla tilkeleri puanliyor.
Buna gore, Tiirkiye'nin 2003 yilinda 1 {izerinden 0.283
olan skoru, 2013 itibariyla 0.059’a diistii. Skordaki
diisiis yapilan reformlarinin etkisini acik bir sekilde
gbsteriyor. Sonuc olarak Tiirkiye, endeks puanindaki
0,224'liik bir azalmayla ABD, ingiltere, Kanada ve
Polonya gibi bir bircok lilkeden daha ‘agik’ bir yatirim
ortamina sahip oldu.

Dogrudan Yabano Yatnmlan Kisitlayan Mevzuat Endeksi
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Kaynak: OECD FDI Regulatory Restrictiveness Index
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Artik iilkeler arasinda asiimasi giic giimriik duvarlari
bulunmuyor, ancak iilkelerin ic mevzuati ve yatirim
ortami pazara erisim konusunda daha belirgin bir rol
oynuyor. Bu yiizdendir ki bircok iilke serbest ticaret

anlasmalari imzalarken yatirim odakli bir anlayisla
hareket ediyor. AB ile ABD arasinda imzalanacak olan
Transatlantik Yatirim ve Ticaret Ortakligi anlasmasi
bunun en bariz drneii...




Tiirkiye’nin gerek taraf oldugu
uluslararasi yatirim anlagmalari
gerekse ic mevzuatta yapmis
oldugu reform ve diizenlemeler
neticesinde, yatirim ortaminda
gozle goriiliir bir sekilde
ilerleme kaydedildi ve Tiirkiye
yatirimlarin tegviki ve korunmasi
icin yapilan diizenlemelerle en
reformcu iilkelerden biri olarak

on plana cikti.
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Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2014

YATIRIM ORTAMINI iYILESTIRMENIN ETKILERI

Tiirkiye’nin yatirim ortaminin iyilestirmesi ve liberallestirmesiyle

birlikte yatinmcilara saglanan korumalar g6z éniine alindi§inda, son 12

yilda Tiirkiye'ye gelen DYY iizerinde olumlu katki saglandig sdylenebilir.
Tiirkiye 1992 ve 2002 yillari arasinda yilda ortalama 1.1 milyar dolar
tutarinda DYY cekerken, 2003-2013 yillari arasinda yilda ortalama 12.4
milyar dolar DYY gekerek yaklasik 12 kat artis gerceklesti. Bu artisin
sadece kiiresel DYY'deki artisin bir neticesi oldugunu iddia edenler
olabilir, ancak gerek kiiresel DYY trendine bakildiginda gerekse de rakip
lilkelerin ayni donemlerdeki performansina bakildiginda, bunun béyle
olmadigi acik bir sekilde gériiliiyor. 1992-2002 doneminde Polonya

Tiirkiye'nin dort katindan fazla DYY gekerken, Tiirkiye 2003-2013 ddne-
minde Polonya ile arasindaki mesafeyi kapatarak daha fazla DYY cekti.
Ayni sekilde 1992-2002 déneminde Cek Cumhuriyeti ve Macaristan da
Tiirkiye'nin ii¢ kati DYY ¢ekiyordu, ancak 2003-2013 déneminde Tiirkiye
bu iitkelerin iki katindan fazla DYY ¢cekmeye baslad..
DYY girislerindeki artigi tek bir etkene baglamak elbette dogru degildir,
ancak yatirim ortaminin iyilestirilmesi, yatirnmlarin korunmasina yone-
lik yapilan diizenlemeler ve anlagsmalarin da dnemli etkenlerden bazilari
oldugu yadsinamaz. Zira yatirim ortamindaki olumlu diizenlemeler,
yabanci yatirimeilar nezdinde Tiirkiye'ye ydnelik giiven olusturdu ve
belirsizliklerin ortadan kalkmasina vesile oldu.
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YAYINLARIMIZ

-t “Ix 71 A vatinmer iliskileri
Uy| dernegl

Hissedar, konusunda Turkiye'nin ilk ve tek dergisi olma
pzelligini tasiyan bir yayindir. Sadece sermaye piyasalan ve
yatirimel iliskileri Uzerine yogunlasan dergimiz,
Turkiye'nin en genis dijital yayin platformu olan Dmags,
Turkcell Dergilik ve TUYID internet sitemizden tiim
takipcilerimize ulasmaktadir.

foptioyid: KK

TUYID - MKK isbirlidiyle hazirlanan ve halka arzlar,

TUYID + YATIRIACE ILIKILER
DERKEG]

e et s endeks bazinda piyasa degerleri, halka aciklik oranlar,
smeLGIYLE islem hacimleriile yatinme tiirleri bazinda daiilim ve
Ao Tk st oo performansin detayli olarak incelenmesine imkan
i taniyan Borsa Trendleri Raporu'nun Tiirkce ve Ingilizce

versiyonlari, 3 aylik periyotlarda yayinlanmaktadr.

TUYID ve IPREQ ishirligiyle IPRED'nun verileri
kullamlarak hazirlanan "Flow of Funds” Raporu,
Ingilizce olarak yayinlanmaktadir. Turkiye ve
bolgedeki fon hareketleri ve trendlere

iligkin onemliipuclari iceren Rapor'a internet
sitemizden de ulasilabitmektedir.




ﬁmyid Yatinme: iligkilerini ilgilendiren temel konularda bilgi vermek
amaciyla Beyaz Kitap serisini yayinlamaya basladik. I yapma

ik sekillerinizi kolaylagtirmak ve temel konularda referans

cimiizas ceksi safjlamak amaciyla 2014 yilinda yayinlanmaya baglanan Beyaz
Kitap galismasimin iLki “Yatinmei Toplantilan” ve ikincis] de
“Yatinimer Sunumian” konularim, 2015 yilimin ilk sayis: ise
“Internet Sitesi” konusunu igermektedir,

ﬂlﬁj‘ld Ty ——

Her sayisinda Yatirimes iliskilerini yakindan ilgilendiren
farkli konular hakkinda yazilarin yer aldig) TOYID E-Biilteni,
her ayin basinda yatirimen iliskileri profesyonellerine
ulagmaktadir. E-Biilten sayesinde iiyelerimiz piyasalar ve _ e
dernegimizdeki son gelismeleri takip edebilmektedirler. e St

Dernegimiz, TUYID Yonetim Kurulu Giyesi Funda Giingor
Akpinar, Orhun Kdstem ve Haluk Dzdemir'in hirlikte yazdikian
“Sermaye Pivasalarina Acilan Pencere” isimli kitabi hazirlayip
ilk baskisini Agustos 2009, ikinci baskisin Nisan 2010
tarihlerinde bastirmistir. A'dan Z'ye Halka Actima ve Yatirime:
{liskileri, konutu kitap "Halka Arz Seferberligi Istanbul Zirvesi’

kapsaminda 500'un tizerinde katilimciya ucretsiz olarak

dafkilmictir Kitaht B S o o e B e dahilarafiniT niki
dagititmistir, Kitabi, dernefjimizden temin edebileceqiniz gibi

kitaba bircok Gniversite kiitiphanesinden de ulasabilirsiniz.

Kurumsal vizyonumuzu yansitan internet sitemiz
www.tuyid.org, dernedimizin kuruldugu ilk yil

yayina girmistir, Dernegimiz ve isbirligi icinde
oldugumuz kurumlar tarafindan hazirlanan

bircok arastirma, rapor, egitim ve sektorel bilginin
bulundugu sitemiz Gnemli bir ziyaret oranina sahiptir.
Sitemizin Ingilizcesi de bulunmaktadr.
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Siz yoksa

kurumsallastiramadiklarimizdan misiniz?

Uluslararasi sirketlerin omrii 40-50 yilken, Tiirkiye'deki sirketlerin ortalama dmrii 10-15 yil
arasindadir. Diinyadaki sirketlerin dnemli bir kismi rekabet ve degisen teknoloji nedeniyle
omriinii doldursa da, Tiirkiye'deki bircok sirket kurumsallasamamaktan dolayi uzun
yasayamiyor. Tiirk sirketleri icin uzun yagamun sirri kurumsallagmaktir.

Ekonomiye giris dersini alanlar asagidaki fonksiyonu
hemen hatirlayacaklar;

Q=f(L, K, N, E)... Ekonomide mal ve hizmetlerin elde edil-
mesinde kullanilan iiretim faktérleri (Q) dért ana gruptan
olusur. Bunlar emek (bedensel ve zihinsel gaba) (L), sermaye
(K), dogal kaynaklar (hava, su, toprak, maden, orman) (N)

ve girisimcilik (E) olarak sayilir. Belirli biiyiikLiikteki bir mal
veya hizmet liretimi gerceklestirebilmek icin emek, serma-
ye ve dogal kaynaklari bir araya getirecek bir girisimcilik
gereklidir.

2l'inci ylizyilda diinya kiiglik bir kdy haline geldi. Bilginin
artik kolayca ulasilabildigi ortamda bilyiik, orta, kiigiik is-
letmelerin hepsi ayni liretim faktérlerinin pesinde kosuyor.
Artik cok iyi fikirleri olan girisimciler, sinirsiz rekabetin
oldugu giiniimiizde tiretim faktérlerini cezbetmek igin
amansiz bir yanisin icinde. isletmelerin bu artan rekabet
ortaminda ayakta kalabilmesi icin, yonetim anlayislarini
rekabet ortamina uygunluk saglayacak bir sekle getirmeleri
kacinilmaz. Giiniimiiziin popiiler kavramlari, ‘kurum’,
‘sirket’, ‘kurumsallasma’ ve ‘kurumsal yénetim' kavramlari

zaman zaman Tiirkce'ye farkli terciimelerle, zaman zaman
da bilgi eksikligi nedeniyle birbirinin yerine kullanilmakta ya
da farkli sekilde algilanabilmekte. “Kurumsallasma ve ku-
rumsal yénetim arasinda dogrusal bir bag var midir?”; "Biri
olmadan 6teki olur mu?” gibi sorulara cevap vermeden,
literatiirdeki tamimlara bir gz atalim.

Baslangig noktamizi ingilizcedeki ‘corporation’ kelimesin-
den cevrilen ‘sirket’ olarak alalim.

SIRKET (CORPORATION) NE DEMEK?

“Sirketle ilgili tanim yapmaya kalkisan birisi, fili tarif et-
meye calisan kér bir insana benzer” diyor, Monks ve Minow.
Bunu, kuyruguna dokunan yilan, bacagina dokunan agac,
gdvdesine dokunan duvar zanneder. Birgok tanimin icinden
en ¢ok begendigim:

Sirket, sahibine ya da ortaklarina, sermaye, tecriibe,
emedini degerlendirmesine olanak verirken, ayni zamanda
bu beraberlikten en yiiksek fayda elde edilmesini saglayan
mekanizmadir. Béyle bir mekanizma, yatirimciya sirketin
giincel faaliyetlerine bulasmadan ve sorumluluk almadan



bosta duran fonlarini degerlendirme olanag saglar. Sirketi
yonetenlere tecriibe ve yeteneklerini kullanarak, finansal bir
risk almadan bir sirketi yonetme ve para kazanma sansi verir.
Teoride bu sekilde bir organizasyonda yatirimcilarin sirketin
yoneticilerini secme haklari varken, sirket yoneticilerinin de
yatinmcilarin haklarini gézetme sorumluluklari vardir.

KURUM (INSTITUTION) NE DEMEK?

Tiirk Dil Kurumu'na gére, ‘Kurum’un manasi oldukga farkli. Ku-
rum, ‘Evlilik, aile, ortaklik, miilkiyet gibi kékLii bir yapiyi iceren,
genellikle devletle iligkisi olan yapi veya birlik, miiessese’ de-
mek. Sosyologlara gore kurumlar sosyal yapilar iginde en uzun
yasayanidir. Scott (2001), kurumlari, sembolik 6geleri, sosyal
aktiviteleri ve 6nemli kaynaklari olan ‘cok boyutlu sosyal yapilar’
olarak tanimliyor. Soysal yapilarin, kolay kolay degismeyen
kaynaklarla desteklenen siki kurallari bulunmakta. Sosyologlara
gore, yapi (structure), sinif, din, etnik koken, cinsiyet, gelenek

ve goreneklerden etkilenmektedir. Kurumlar degisime direng
gosterebilen yapilardir.

Sosyologlarin kurumiile ilgili bu kadar arastirma yapmasinin
sebebi, vekil (agency) ve yapi arasindaki boslugu doldurmasidir.
Vekil, kisilerin kendi kendine karar alabilme kapasitesini ifade
ediyor. Bir kisinin vekillik giicii dogustan, sosyal sinifindan,
ilimden veya tecriibeden kaynaklaniyor.

Sirket ve kurum ortak paydalari olsa da anlasildigi {izere farkl
anlamlar iceriyor. Sirket, rekabet amacli kurulmus sosyal bir ya-
piya benzetilebilir. Ancak, bu sesyal yapinin kurumdan en énemli

farki rekabet igin gerekli olan degisimi saglayabilecek araglara
sahip olmasidir.

KURUMSALLASMA (INSTITUTIONALIZATION) NE DEMEK?
Genel olarak, kurumlar sosyologlar agisindan sosyal bir yapi olarak
diistiniilse de, kurumsallasma, vekilligi de iceren belli kaliplari olan
bir sosyal davranis bigimidir. Scott'a (2001) gére kurumlar, sosyal
hayata diizen ve anlam katan ii¢ dayanak lizerinde duruyor:

Diizenleyici sistem: Devlet ve ona bagli kurumlar, bunlarin
koydugu kanunlar, prosediirler, kurallar ve rehberler diizenleyici
sistemi olusturmakta. Diizenleyici kurumlar denge, diizen ve
siirekliligi sagliyor. Bunlara uyum genellikle zorunlu ve uyanlara
mesrutiyet sagliyor. Bu dayanakta yasalar bir baski aracidir.

Normatif sistem: Kurumsallasmanin bir baska dayanagi ise nor-
matif sistemlerdir. Normatif sistemler degerlerin ve normlarin
beklenti ve gérev yaratmasina isaret etmektedir. isletmelerin
cevrelerindeki mesleki ve sektérel kuruluslarla iliskilerini
siirdiirebilmek i¢in bu normlara uygun davranmalari gerekmek-
tedir. Bu sekildeki davranis bicimi ayni kategorideki kurumlarin
hedeflerinde ve birbirleriyle olan iliskilerinde diizen ve sinirlama
getirmektedir. Ayrica, profesyonellesme ile birlikte organi-
zasyonlar birbirine benzemekte ve 6nceden tahmin edebilir
davranis bicimleri géstermektedir. Normatif sistemi destekleyen
kurumlar icinde, lisans ve akreditasyon veren meslek odalari ve
ticaret odalari sayilabilir.
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Kiiltiirel-bilingsel sistem: Diinyadaki sosyal olaylar sonucu
ortaya gikan, paylasilarak kabul gérmiis tecriibe ve anlayis,
belirli bir davranis bigimine neden olmakta. Kiiltiirel-bilinc-
sel dayanak sosyal aktorlerin aksiyonlarina anlam kattiklari
zaman hareket ettikleri bir sistemi gdsteriyor. Anlamlar ile-
tisim ve karsilikli etkilesim ile yaratiliyor. Ortak inanc, yazili
ve sozliiiletisim 6nemli 6zelliklerdir. Buradaki 6zelikler her
kiiltiirde farkldir.

Kurumsallasmanin dayanaklari birbiri ile etkilesim iginde.
Ancak, Scott'a (2001) gére Kiiltiirel-bilingsel dayanak bunla-
rin en derin olani. Hatta bu dayanak, diizenleyici ve normatif
dayanag sekillendirebilmektedir.

TURK SIRKETLERI iCIN UZUN YASAMIN SIRRI
Giinlimiizde, Tiirk sirketlerinin yiizde 95'i aile sirketlerinden
olusmaktadir. Bu sirketlerin internet sitelerine bakarsaniz,
bircogunun kurumsallasma yolunda ilerlediklerini ifade
ettiklerini goriirsiiniiz. Bu ailelerin en biiyiik kaygilarindan
biri, sirketlerini bir nesilden diger bir nesille aktarabilmek-
tir. Uluslararasi sirketlerin 6mrii 40-50 yilken, Tiirkiye'deki
sirketlerin ortalama dmrii 10-15 yil arasindadir. Diinyadaki
sirketlerin dnemli bir kismi rekabet ve degisen teknoloji
nedeniyle dmriinii doldursa da, Tiirkiye'deki bircok sirket
kurumsallasamamaktan dolayi uzun yasayamiyor. Tiirk sir-
ketleri igin uzun yasamin sirri kurumsallasmaktir. Yukarida
saydigimiz kurumsallasmanin ilk dayanagi olan diizenleyici
sisteme uymayan sirketlerin artik yasama sansi yok.

Ciinkii devlet cesitli kurumlari vasitasiyla sirketleri siirekli
denetliyor. Gerekirse ceza kesiyor, gerekirse kapatiyor ya da
devletlestiriyor.

Kurumsal sirketlerde tiim calisanlar is ve gérev tamimlari,
yetki, sorumluluklar ve prosediirler cergevesinde hareket
eder. ('irnef;in, muhasebe miidiirii, insan kaynaklari miidii-
riiniin isini yapmaz. Sirketler yonetici ve personele bagimli

olmadan faaliyetlerini siirdiirebilir. Uretim miidiirii isten
ayrilinca iliretim aksamaz. Fonksiyona ve ise gére eleman
alinir, calisana gore fonksiyon ve is yaratilmaz. Hem sirket
hem de calisanlar gerekli ve 6nemli sertifikasyonlari alir ya
da almaya cgalisir.

Diizenleyici ve normatif sistemler kurumsallasmanin
olmazsa olmaz.. Sirketler arasinda fark yaratan ise kiilti-
rel-bilingsel sistemlerdir. Kurumsal sirketler gevreleriyle
biitiinlesir, calisan ve yoneticileriyle ortak bir akil gelistirir,
degisen sartlar karsisinda otomatik davranis hali gésterir.
Kurumsallasan sirketlerin hangi olay karsisinda nasil bir
tavir alacagi dnceden tahmin edilebilir. Kiiltiirel giiciin
etkisi ise, sirket kiiltiiriiniin kabullenilme diizeyiyLle iliskili.
Kiiltiirii olusturan normlar, etik kurallar, deger ve ilkelerinin
sirkette kabullenilme diizeyi arttikca, sirket kiiltiirii kuvvet-
lenmekte ve bdylece sirketlerin dmriinii artirmaktadir.
Sirketleri kurumsallagsmaya zorlayan unsurlar arasinda
diizenleyici kurumlar, rakipler, tedarikgiler, calisanlar,
tiiketiciler gibi paydaslar sayilabilir. Yazinin girisinde degini-
Llen ekonominin kisitli kaynaklarinin verimli kullanilmasi
acisindan sirketlerin kurumsallasmasi gerekiyor. Sirketlerin
bu kaynaklara kolay ve siirdiiriilebilir olarak ulasmasi da
kurumsallasarak gercgeklesebilir.

KURUMSAL YONETIM

(CORPORATE GOVERNANCE) NE DEMEK?

Kurumsal yonetim kavrami, ingilizce'deki ‘corporate gover-
nence’ teriminin Tiirkge'ye cevrilmis halidir ve diizenleyici
kurumlar tarafindan da bu sekilde kabul edilmistir. Ancak,
burada dikkat edilmesi gereken ‘corporate’ kelimesinin
‘sirket’ anlamina geliyor olmasi. Aslinda burada kurumsal
yonetim kavrami ile isaret edilen kurum degil, sirkettir.
Kurumsal ybnetim iizerine yazilan bircok eserde ingiltere'de
Cadbury Komitesi tarafindan Cadbury Raporu bir milat

Kurumsallasan sirketlerin
hangi olay karsisinda nasil
bir tavir alacagi dnceden
tahmin edilebilir. Kiiltiirel
giiciin etkisi ise, sirket
kiiltiiriiniin kabullenilme
diizeyiyle iligkili. Kiiltiirii
olusturan normlar, etik

kurallar, deger ve ilkelerinin
sirkette kabullenilme
diizeyi arttikea, sirket
kiiltiirii kuvvetlenmekte ve
boylece sirketlerin omriinii
artirmaktadr.
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Uluslararasi Finans Kurumu'na (IFC) gore, iyi kurumsal yonetim sistemine sahip sirketlerin performansi
daha yiiksek olmakta. Bu sirketlerin sermaye maliyetleri daha diisiik ve daha kolay fon bulabilmekte.

Ayrica, bu sirketlerin itibari da yiiksek.

olarak alinmaktadir. Bu raporda kurumsal yénetim bir yénetim
ve kontrol sistemi olarak tamimlanmaktadir. Anglo-Sakson
sistemlerinde kurumsal yonetim dncelikle hissedar haklarina
isaret etmekte ve vekalet sorununu (agency problem) ¢dzmeye
calismaktadir. Ancak, sonralari Kita Avrupasi'nin da etkisinin
artmasiyla OECD kurumsal ydnetim konusunda diinya genelinde
yaygin olarak kullanilmaya baslayan bir gériis meydana getirir.
Artik kurumsal ydnetim, daha kapsamli olarak sirketin yénetim
kurulu, (ist diizey yoneticileri, pay sahipleri, diger menfaat sahip-
leri arasindaki bir dizi iliskiyi incelemektedir.

Kurumsal yonetim bu katiimcilari biitiinsel bir sekilde ele alir ve
katiimcilar arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirler, karar alma
ve kararlari denetleme siire¢ ve mekanizmalarini aciklar. Genel
kabul géren sekliyle kurumsal yonetimin dayanaklari, adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur. Uluslararasi Finans
kurumu’na (International Finance Corporotaion-IFC) gére, iyi
kurumsal yonetim sistemine sahip sirketlerin performansi daha
yiiksek olmaktadir. Bu sirketlerin sermaye maliyetleri daha diisiik
ve daha kolay fon bulabilmekteler. Ayrica, bu sirketlerin itibari da
yliksektir.

KURUMSALLASMA VE KURUMSAL YONETIM

ARASINDA NASIL BiR iLiSKi VAR?

Kurumsallasma ve kurumsal ydnetim kavramlarini agikladiktan
sonra, yazinin basindaki sorularimizi cevaplayabiliriz. Buraya
kadar yapilan tespitlere gére kurumsallasma ve kurumsal
yonetim arasinda gecismeler var. Grnegin, kurumsal ydnetimin
temel unsurlarindan biri olan seffaflik ilkesi sirketin yénetimi,
mali durumu ve performansi gibi temel konularda bilgi agiklamay!
ongoriir. Bu bilgilerin dogru, karsilastirilabilir, acik ve yeterli ol-
masi gereklidir. Seffaflik ilkesini uygulamak icin éncelikle sirketin
normatif sisteminin gelismis olmasi gerekiyor.

Muhasebe ve raporlama sistemi kanun ve diizenlemelere uygun
calismayan bir sirketin mali tablolarinin dogru olmasi beklene-
mez. Dolayisiyla bu sirkette seffaflik ilkesini uygulayamazsiniz.
Bir baska kurumsal yonetim ilkesi olan hesap verebilirlie uymak
icin, sirket yoneticilerinin gdrevlerinin sorumluluklarinin ve pay
sahipleriile olan iligkilerinin acik bir sekilde diizenlenmesi gere-
kiyor. Ayrica, bu iliskileri denetleyecek bir mekanizma kurulmasi

gerekiyor. Bir sirketin normatif sistemi iyi kurulmamissa, hesap
verebilirlik iLkesinin de calismasi giigtiir. Bu durumda, bir sirkette
saglikli bir kurumsal yonetim sistemi kurabilmek igin o sirketin
kurumsallasmis olmasi gerekiyor.

HER KURUMSAL SIRKETIN KURUMSAL

YONETIM SiSTEMi KURMASI GEREKIYOR MU?

Bu soruya cevap vermeden dnce, kurumsal yonetimin maliyet-
lerini g6z 6niinde bulundurmakta fayda var. Ornegin kurumsal
yénetim sistemini kuracak ve ydnetecek olan yatirimci iliski-
Leri, risk yonetimi, ic denetim gibi birimler sirketlerin faaliyet
giderlerini artiriyor.

Sirket tist yonetiminin ve yénetim kurulunun kurumsal ydne-
timle ilgili faaliyetlere nemli bir zaman harcamasi gerekiyor.
Ayrica, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri her ne kadar sirketin
etkin yénetimi ve denetimi icin nemli olsa da karar almayi
engelleyebilir ya da yavaslatabilirler.

Dolayisiyla, kurumsal ydnetim sistemi kurmaya karar verme-
den firsat-maliyet analizinin detayli bir sekilde yapilmasinda
fayda vardir. Kiiresellesen diinyadaki sirketler tiretim faktdrle-
rini cezbetmek igin ¢alisiyor. Sermaye hareketlerinin serbest-
lesmesiyle sirketlerin sermayeye ulasmasi bir bakima kolay,
bir bakima zordur. Tiim sirketler kisitli sermayenin pesinde
iken, bilyimek icin gerekli olan sermaye secicidir. Kurumsal-
lasma ve kurumsal yonetim gibi faktérler ise ayristiricidir. Bu
nedenle bir kez daha oturup diistinmekte ve kavramlarin altini
doldurmakta yarar vardir.
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Hemen her emtia
dipleri test ediyor

Hampetrol fiyatlari yillik bazda yari yariya diistii. Bakirda bu oran yiizde 20'nin iizerinde... Diger
metaller icin de durum hic ic acici degil. Tarimsal emtialarda da ciddi gerilemeler séz konusu,
tekstil sanayiinin ana girdisi pamuk fiyatlarinda yillik gerileme yiizde 30'un iizerinde, gida
sanayiinin ana girdisi bugdaya gelince, diisiis yiide 11...

Emtia fiyatlarindaki sert diisiisler beklentinin
de ilizerinde... Biraz ‘kusursuz firtina’ etkisi gibi bir
siire¢ s6z konusu... Bir yandan kiiresel ekonominin
motor lretici giicii Cin, biiylime oranlarinda
gerileme yasiyor, 6te yandan Avrupa bir tiirlii bek-
lenen toparlanmayi gergeklestiremiyor, ABD'deki
olumlu verilerin kiiresel ekonomiye yansimasi ise
pek de hayirli olmuyor. Ozellikle gelismekte olan
lilkeler acisindan durgunluk, ihracatta gerileme
ve i¢ talepteki zayiflama bir araya gelince, bu
dogrudan biiyiime verilerine yansiyor. Ozetle
diinyanin en biiylik ekonomisi ABD'den gelen can-
lanma belirtileri yine de yatirnmeiyi rahatlatmaya
yetmiyor. Temel géstergelerdeki iyilesmeler hisse
senedi piyasalarina yiikselis olarak yansiyor ancak
yatinmeinin yakindan takip ettigi Cin ekonomisin-

deki belirsizlik bazi varlik siniflarini zayiflatiyor.

Cin Maliye Bakani'nin diisiik biiyiime oranlarina razi olduklariniima
eden aciklamalar sonrasinda yurtdisi piyasalarda emtia fiyatlari son
bes yilin en diisiik seviyesine gerilemisti. Pek cogu hala dip seviyeler-
de.... Hampetrol tam anlamiyla bir ¢okiis yasiyor, yillik bazda yiizde
50,5 oraninda gerileme séz konusu. Sanayinin en dnemli girdilerin-
den bakir fiyatlarindaki gerileme, yillik bazda yiizde 20'yi asti.

Cin diinyanin en biiyiik emtia tiiketicilerinden ve bu lilkenin talebinin
zayiflayacagi beklentisi fiyatlari, kiiresel finans krizinden bu yana en
diisiik seviyeye getirdi. Giiclii dolar ve emtia piyasalarinda olusan arz
fazlasi da fiyatlarin gerilemesinde etkili oluyor.

KAYA GAZI, JEOPOLITIK ETKENLER VE DURGUNLUK

Bu noktada petrole ayrica deginmek gerek. Biraz komplo teorisi gibi
goriilse de, su bir gercek ki, hampetrol fiyatlarindaki sert diisiis,
Rusya acisindan kritik bir sorun olusturuyor. Kimilerine gére, ABD ve
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Ozellikle sanayi girdisi metallerden bakirda
yasanan fiyat diisiisii, kiiresel ekonominin kisa
vadede toparlanmayacag beklentisinin de bir

yansimasi... Cin'de gelen verilerin olumsuzluguna
Avrupa ekonomisinin toparlanmayi bir tiirlii
geceklestirmemesi de eklenince, emtia piyasalan
da dipleri test etmeyi siirdiirecek gibi goriiniiyor.

AB, Ukrayna krizi nedeniyle Rusya'yi cezalandiriyor.
Aslinda bir tasla iki kus vurup, iran't da miizakerelerde
koseye sikistiriyorlar. Moskova ve Tahran'in tepkileri
buiddiayi dogrular nitelikte... Bir diger senaryo ise,
bazi biiyiik eneriji sirketlerinin kaya gazina yénelisin
6niinii kesmeye galismasi sebebiyle petrol fiyatlari
suni bigimde diisiiriiliiyor. Eger boyleyse, Suudi Ara-
bistan basta olmak tizere Ortadogu merkezli petrol
tireticileriyle Nijerya, Gabon gibi Afrikali {ireticiler
bu uygulamaya destek olabilir, zira kaya gazi pek cok
petrol iireticisi igin bir kabus. Petrol fiyatlarinin bu
bantlarda seyretmesi durumunda, higbir enerji firma-
siicin kaya gazi ¢cikarmaya yatirim yapmak anlamli
degil. Zira kaya gazi ¢cikarmanin ilk yatirim bedeli gok
yiiksek ve diisiik petrol fiyatlariyla rekabet etmesi
miimkiin degil.

Rusya agisindan bir olumsuz gelisme de bugday
fiyatlarinin diplerde gezinmesi... Rusya sayili bugday
treticilerinden ve ihracatinda 6nemli bir kalem de
bugday.

Petrol fiyatlarinin bu oranlarda seyretmesi, basta

Cin olmak iizere tiim gelismekte olan (ilkeler iginse iyi bir haber. Biiylime
oranlarinda ciddi gerilemeler yasayan gelismekte olan iilkeler igin en
azindan cari denge agisindan olumlu bir seyir s6z konusu.

BAKIR DURGUNLUKTA DA iLETKEN

Nereden bakarsaniz bakin, kiiresel ekonomideki durgunluk yerine
tiim ekonomiler daha yiiksek bir petrol fiyatini tercih eder, bunu da
unutmamali.

Kiiresel ekonominin kisa siirede toparlanmayacaginin en belirgin iki
gbstergesi ise iki emtianin fiyat seyri. Pek cok sanayinin 6nemli girdile-
rinden olan bakirin fiyati bir yil dncesine gére yiizde 20 daha ucuz, tekstil
sanayiinin ana girdilerinden pamugun fiyati ise bir yil icinde yiizde 30'un
lizerinde diisiis yasadi.

ALTINIiSVIGRE KURTARDI

Durgunluk nedeniyle metal fiyatlarinda da ciddi bir baski hissediliyor. Yil
genelinde yukarida kalan nikel fiyatlari, Cin'in ekonomisine iliskin kaygilar
nedeniyle haziran sonundan bu yana ciddi bir diisiis yasadi. Cin'den gelen
olumsuz ekonomik veriler sonrasinda Asya talebinin zayif kalacagi spekii-
lasyonlariyla birlikte spot nikel fiyatlarinda satislar artti.

Bakir en ciddi diistisii yasayan metallerden... Yilsonuna dogru 3,00
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dolarda sabitlenmesinin bile kdtii senaryo olarak
konusuldugu bakir, simdilerde 2.5 dolari test edi-
yor. Demir cevheriigin de benzer seyleri séylemek
miimkiin.

Degerli metaller da kétii bir donemden gegiyordu.
2014 Temmuz-Eyliil doneminde altin fiyatlar
ylizde 8,5 gerilemisti. Son geyrekte hafif bir
toparlanma gésteren altin fiyatlari, isvicre Merkez
Bankasi'nin siirpriz karariyla birden firlad\. isvigre
Merkez Bankasi, isvigre Frangi icin uyguladigi 1

Euro =1,20 CHF tamponunu (bir cesit sabit kur uygulamasi) kaldirdi-
gini, CHF'i Euro karsisinda serbest biraktigini agiklayinca piyasalar
alt iist oldu. Piyasalar alt list olurken tek yiizii giilen altin yatirnmei-
stydi. Yillik bazda, bu beklenmedik gelisme sayesinde, altin yiizde
2.04 deger kazanmis oldu. Giimiis fiyatlarindaki diisiis ise 2014
liclincii geyredi itibariyla yiizde 15,7 gibi ciddi bir gerilemeyi ifade
ediyordu. Altindaki oynama gilimiis fiyatlarini da biraz toparladi ama
yillik bazda glimiisteki fiyat kayb yiizde 11,24... Bu toparlanmanin
devam edip etmeyecegine gelince... Fed'in faiz artisi igin diigmeye
basmasindan sonra federal fon faizindeki artisin daha énceki tah-

Kaynak: Chicago Mercantile Exchange
-"* Petrol iireticisi olmasa

da hicbir gelismekte olan
ekonomi bu denli diisiik bir
hampetrol fiyatini istemez.
Zira tiim komplo teorilerine
ragmen hampetroliin

bu denli dip fiyatlarda

seyretmesinde en onemli
etken, kiiresel ekonomiye
yonelik beklentilerin
olumsuz olmasi...
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minlerden daha hizli olacagi beklentisi devam ederse,
bu toparlanma fazla bir anlam ifade etmeyebilir ve
yeniden diisiis trendine girilebilir.

TARIMSAL EMTIALAR DA DUSUSTE

Durgunluk ve kiiresel 6lgcekte olumsuz beklentilere
bir de rekoltede yasanan degisim, tarim iirlinleri
fiyatlarinda da ciddi diistisler getirdi. Tarimsal emtia
fiyatlari, ABD'de rekoltenin rekor seviyeye gikacagi
tahminleri ve Cin'in azalan talebiyle diistiyor denebilir.
Diisiislere soya fasulyesi ve misir 6nciiliik ediyor.
Misirdaki yillik gerileme yiide 15'in {izerinde, bugdayda

i
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&,

ise ylizde 11'i asmis bulunuyor. Yine referans tarimsal iiriinlerden kakaoda
yillik bazda fiyatlar yiizde 9 civarinda geriledi. Tek istisna ise kahve.

KISA VADEDE TOPARLANMA ONGORULMUYOR

Uzmanlar, emtia piyasalari icin hi¢c de umut veren bir tablo ¢izemiyor.
Cin'de momentumun hiz kesmesi temel sebep olarak gériiyor ve bu
sebeple kiiresel yatinmcilarin yatinmlarini ertelemeyi tercih ettigini
belirtiyorlar. Hemen herkes ayni seyi sdyliiyor: “Cin ekonomisinde
aciklanan bir dizi ekonomik veri, yatirimcinin durup diisiinmesine neden
oldu”. Spekiilatif finans yatirnmcilari da emtia piyasalaryla ilgili karamsar
bir tutum icinde... Avrupa'daki ekonominin yavas toparlanmasinin ve Gin
ekonomisine dair kaygilarin fiyatlara diisiis olarak yansidigi genel kani.
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MAKRO EKONOMi

Gostergeler tizerinden
makro ve mikro projeksiyonlar...

2015 yiinin temel ekonomik gostergelerine yonelik yaptigimiz kiiciik bir anket, genelde
uzmanlarin pek cok gostergede yakin tahminlerde bulundugunu ortaya koydu.

Tiirkiye'nin 2015 yili performansina yénelik bir projeksiyon yap-
mak icin sekiz yatirim sirketinin uzmanlarina belli basli géstergeler
lizerine tahminlerini sorduk. AK Yatirim, Burgan Yatirim, Garanti
Yatirim, Global Menkul Degerler, TEB Yatirim, Turkish Yatirim, Yapi
Kredi Yatirim ve Ziraat Yatirim uzmanlarinin gériislerinden faydala-
narak bir projeksiyon olusturmaya galistik.

TAHMINLER ARASINDA UCURUM YOK

GSYH, biiyiime, enflasyon, dolar ve euro kuru, ihracat, ithalat, cari
islemler dengesi, faiz disi harcamalar ve faiz harcamalarindan olu-
san bu gdstergeler lizerinden yapilan tahminler bize gésteriyor ki,
farkli yatirim sirketlerinden uzmanlarin tahminleri birkac gdsterge
disinda oldukga yakin bir seyir izliyor. Bu denli dalgali bir ekonomik
ortamda birkag istisna disinda bu denli yakin tahminler, aslinda
olumlu bir sinyal olarak da ele alinabilir. Ancak kiiresel ekonomide-
ki belirsizlik, enerji fiyatlarindaki sert diisiis, doviz piyasalarindaki
oynaklik dikkate alinirsa, s6z gelimi bir 2015 ikinci ceyrek ya da
yar yil degerlendimesi istesek, saniriz gok daha farkli tahminlerle
karsilasabilirdik.

o ..f' l .

/////I’I"I

AkYatnm | BurganYatim | Garanti | Global | TEBYatiim | TurkishYatim | YapiKredi | ZiraatYatinm | Minimum | Maksimum | Ortalama
Yatinm | Menkul Yatinm
Degerler
GSYH (milyar $) 834.90 812.00 813.00 | 849.00 8121 832.00 893.00 - 812.00 893.00 835.88
GSYH (milyar TL) 1974.00 1943.00 194500 | 1910.00 1921.94 - 1953.00 - 1910.00 197400 | 194116
Biiyiime (%) 310 350 400 3.40 299 3.40 400 420 299 420 365
Yilsonu TUFE (%) 6.00 6.70 6.50 710 6.44 6.80 6.50 6.20 6.00 710 6.53
Ortalama Dolar Kuru 233 239 239 225 235 236 229 235 225 239 234
($/TL)
Yilsonu Dolar Kuru ($/TL) 240 243 245 230 244 142 233 240 230 245 240
Yilsonu Euro Kuru (€/TL) 276 283 114 215 281 290 287 280 274 290 281
ihracat (milyar §) 153.40 165.00 - 170.00 15710 161.00 171.00 - 153.40 171.00 162.92
ithalat (milyar $) 231.90 240.00 - 255.00 23210 253.00 260.00 - 231.90 260.00 24533
Cari islemler Dengesi -37.50 -41.00 -35.00 -40.00 -33.80 -44.00 -45.00 -40.00 -33.80 -44.00 -39.54
(milyar $)
Faiz Digi Harcamalar 420.00 430.00 41890 | 501.00 44181 418.00 - - 418.00 501.00 | 439.29
(milyar TL)
Faiz Harcamalan 54,00 54,00 54,00 54,00 5381 51.00 - - 51.00 54,00 5347
(milyar TL)
Gelirler (milyar TL) 450,00 445,00 452,00 | 528.00 - 430,00 - - 430,00 528.00 461.00

Sorulara verilen cevaplar Ocak ayinin ilk yarisinda toplanmistir. Bu beklentilerde degisiklik olmus olabilir.
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Yatirim sirketlerinin
uzmanlarimin

bir sirketin
performansini
degerlendirirken
hangi kriterlere
oncelik verdigine
yonelik sorularimiza

aldigimiz yanitlar
da oldukca birbirine
yakind. Ozellikle
etkinyatinme:
iligkilerine yapilan
vurgu ise oldukca
sevindiriciydi.

Analistler icin sirketlerdeki
onemli gostergeler

P cok halka acik sirket icin 6nemli analistlerin

e inceleme kapsamina girmek kritik degerde. Bu
sebeple analistlerin sirketleri degerlendirirken nemse-
dikleri gdstergelere kisaca bakmak istedik ve analistlere
sorduk. Cogu analist benzer kriterleri dnemsiyor ve éncelikli
olarak degerlendiriyor.

Sirketin kendine 6zel dinamikleri ve finansal gdstergelerinin
yani sira uzmanlarin hemen hepsi igin piyasa degeri ve islem
hacmiilk sirada yer alan gdstergelerden. Buna ragmen sirketin
BIST 100 Endeksi'nde yer almasi genel olarak “6nemli” bir kri-
ter olarak gdriinmezken, sirketin yurticinde tahvil ihrag ediyor
olmasi ile yurtdisinda bono ihrag etmesi de analiz kapsamina
almak igin dnemli bir kriter olarak degerlendirilmiyor. Piyasa
degeri ve islem hacminin yani sira sirketin FAVOK yaratmasi
ve 6zkaynak karliligi diger dnemli finansal kriterler olarak

one cikiyor. Sirketin icinde oldugu sektoriin de dinamikleriyle
baglantili olarak yine sektérel finansal kriterler ve gostereler
analistler tarafindan kullanilabiliyor.

Onceliklendirilen diger kriterlere baktigimizda ise sirketlerin is
modelleri ve kurumsal yénetim uygulamalarinin 6ne giktigini
goriyoruz. Kurumsal yénetim uygulamalarinin gelismis ol-
masi, seffaflik ve dngoriilebilirligin saglanmasi ayni zamanda
kurumsal yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmesi agisindan da
6nemli bir degere sahip. Dolayisiyla sirketlerin kurumsallagsma

seviyeleri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin analistler
goziinde dnemli bir degere sahip oldugu sdéylenebilir. Bu nokta-
da halka acik sirketlerin tiim paydaslariyla finansal iletisimini
yéneten yatirimci iliskileri ekibinin etkinligi ise 6ne ¢ikan bir
diger unsur. Dogru bilgiyi, ilgili kisilere, iyi ve kotii zamanda
iletmekle yiikiimlii olan yatirimci iliskileri aslinda yatinmeilar
ve analistler igin de sirketle aralarinda bir iletisim képriisii.

Bu roliin analistler tarafindan da 6nemsendigini anliyoruz.
Yatinimcit iliskileri ekiplerinin kuracagi seffaf ve siirekli bilgi
akisinin 6nemi bu noktada bir kez daha dne ¢ikiyor.

Sordugumuz sorularin cevaplarindan aslinda sirketlerimize
onemli dersler var. Finansal gdstergelerinizin parlakligi bir
tarafa, hangi yatirimei grubunu ya da analistin kapsamina
girmek isterseniz isteyin éncelikle kendi is ortaminizda
Kurumsal Yonetim uygulamalarinin rakipleriniz ve diger
sirketler nezdinde 6nemli gelismislik seviyelerinde olmasi
her zaman arti bir puan demek. Son dénemde dnemine
iliskin farkindaligin daha da arttigini diisiindiigiimiiz yati-
rimci iligkilerine yatirnm yapmak, bu béliimlerin daha etkin
calismasini saglamak yatirimci tabaniniz agisindan 6nemli
sonuglar dogurabilir ve hedeflediginiz analistlerin dikkatini
cekebilir... Bu durum, finansal veriler kadar kurumsal un-
surlara da yatirim sirketlerinin ve dolayisiyla yatirimeilarin
gecmise gore daha cok 6nem verdigini gésteren bir egilim
olarak karsimiza cikiyor.
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