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Sikantils Bir Yili Geride Sermaye CGS Center
Birakirken 2013 Yilinda Piyasalarmdan Bagskanindan. ..
E konomik/ Finansal Haberler

Peki ya sizin sirketinizin
ve Urdnlerinizin durumu
nasil? Sektorandzin
bldydme hizi nasil? Nakit
ineklerinizin dGmru bitmek
Uzere olmasin! Acaba
yildiz Grtnlere
odaklanma zamaniniz

Beklentiler —Tiirkiye

Sermaye piyasasinda
finansal raporlama tebligi
taslagi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan
08.03.2013 tarihinde
yayinlanmigtir.

2001— 2003 TC. Ziraat Bankasi icra
Kurulu Baskani ve Genel Mudur(,
halen Guris Holding A.S. Yonetim
Kurulu Bagkani, Ulker Grubu istisare
Konseyi Uyesi ve Ufuk Universitesi
Ogretim uUyesi olan Sayin Niyazi

Erdogan ile yeni yila dair beklentilerini mi? f(ehc?i .BCG
iceren roportajimizin Turkiye'ye iliskin matriksinizi yapmaya ne
dersiniz?

kismina bu sayimizda yer verdik.
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Bunlar: biliyor musunuz?

Gini katsayisi italyan ekonomist ve istatistikci Corradi Gini tarafindan
geligtiriimis, gelir dagilimlarindaki esitsizligi 6lcmede kullanilan bir aragtir.
Gini katsayisi veya toplanma orani 0 ile 1 arasinda ¢ikan ondalik bir degerdir.
Bir toplumda gelir adaletli olarak paylasiimigsa Gini katsayisi “0” degerini
almakta, toplumdaki gelirler yalniz bir kisi tarafindan alinmigsa Gini katsayisi
“1”e esit olmaktadir. Gini katsayisinin degeri gelir dizeyinin bayukligine
degil, farkli gelir diizeyleri arasinda kalan kisilerin sayisina baglhdir. Katsayi,
Ulkemizde kentsel yerlesim yerleri icin 0,394, kirsal yerlesim yerleri icin ise
0,385 olarak tahmin edilmisgtir.

Kaynak:www.ekodialog.com
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Sikintili Bir Y1l1 Geride Birakirken 2013 Yilinda

Ekonomik/Finansal Beklentiler —Ttrkiye
Yrd. Dog. Dr. Niyazi Erdogan

2001- 2003 TC. Ziraat Bankasi lcra Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii, halen
Giiris Holding A.S. Yénetim Kurulu Baskani, Ulker Grubu istisare Konseyi Uyesi
ve Ufuk Universitesi égretim (yesi olan Sayin Niyazi Erdogdan ile yeni yila dair
beklentilerini iceren répértajimizin Tirkiye'ye iliskin kismina bu sayimizda yer
verdik.

2012 yil igin Tiirk Bankacilik Sektori’nu nasil degerlendiriyorsunuz?

2012 yili Tark Bankacilik Sektorl igin hareketliydi. Sektére iki yeni oyuncu
girerken ki banka el degistirdi. Denizbank’i Rus Sberbank aldi. Bank Audi yeni
lisansla Odea Bank olarak faaliyete basladi. Euro Tekfen Lubnanh Burgan
Bank’a satildi. Bank of Tokyo— Mitsubishi bankacilik lisansi aldi. A Bank
¢ogunluk hissesinin satisi icin Commercial Bank of Katar ile gérismeye basladi.

Tdm dldnya banka ve bankaciligi sorunlar yasarken 2001 yil finansal kriz sonrasi
sektorde gercgeklestirilen ciddi yapilandirma ile bugun didnyanin en saglikh ve
Ust kurumlarca iyi denetlenen, surdurdlebilir bir karliiga sahip Turk bankacilik
sektoérine ilginin devam edecegdini dusunuyorum. (2001 yapilandiriimasinda
gorev alan kisi olarak da dogru igler yapmis olmanin da huzurunu ve gururunu
yasadigimi da belirtmeliyim.)

2013 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nin izleyecegi kur
ve para politikasi hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir?

2013 yiinin kur ve para politikasi TCMB Baskani Erdem Basci tarafindan
aciklandi. Kasim 2010’dan itibaren yurirlige konulan politikalar bundan bdyle
de “konjonktirel para politikasi” adi altinda, ¢ok enstrimanli ve ¢ok hedefli bir
enflasyon hedeflenmesi dénemine gecilmektedir.

Fiyat istikrari hedefi korunurken onunla celismeyecek bir finansal istikrar da
hedeflenmistir. 2012 yilinda finansal istikrarin saglanmasi i¢in kredi buyumesi
kontrol edilmig, blyime yuzde 15lerin biraz Uzerinde gergeklesmistir. 2013
yilinda da bu oran korunacak, krediler yoluyla blyume, blylime yoluyla da cari
acik ve finansal istikrar saglanmasi hedeflenecektir.

Finansal istikrarin diger ayagi olan TL’nin de@erinde istikrarin korunmasi,
disaridan gelecek sermayenin TL'nin degerini agiri arttirmasi veya sermayenin
yurtdisina cikisinda TL’nin asiri deder kaybetmemesinin saglanmasi icin de
TCMB bircok enstriiman gelistirdi. Sermaye giris ve ¢ikislarinin yaratacagi asiri
hareketleri/dalgalanmalari yumusatmak igcin de guzel bir ara¢ olan Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) kullanilacaktir. Dolayisiyla da TCMB.’nin
onumuzdeki donemde uygulayacagi “para politikasi”, onceki yillara gore daha
belirginlesmistir.
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Kurlar (yani TL.nin degeri) istikrarli seyrederken, kredi
biylmesi de kontrol edilecektir. Konjonktlrel “para
politikas1” uygulamalarinin  bugline kadar basaril
oldugunu ve Ulkemizin gercekleri ile ekonomik yapisiyla
uyumlu oldugunu  soyleyebiliriz. “Dalgal kur” rejimi
uygulandigi sdylense bile bu dalgalanmanin belli bir
bant icinde gerceklesmesi saglanmakta, bir nevi
mudahaleli bir dalgalanma (dirty floating rate) rejimi
uygulanmaktadir.

/ 123458

TCMB Baskani Erdem Basci 2012’de “TL bu yil kazandiracak” so6zu vermisti. Kurda dalgalanma az
olmug ve Sayin Basci verdigi s6zu tutmustur. Diger yandan, 2013 yilinda ayni uygulamaya devam
edilecegini belritmig olmasina ragmen, “T.C. Merkez Bankas! dovizlerdeki dalgalanmalarin dalga
boyunu azaltacakmis, ben de risk alayim” dememek gerekmektedir. Bas¢i “Dinya’da ne olacagi belli
olmaz. Herkes riskini iyi yonetsin. Biz elimizden geleni yapiyoruz, yapacagiz ancak herkesin mutlaka
risk yonetimi yapmasi lazim” diyerek olasi risklere dikkat cekmistir.

TC. Merkez Bankasr'nin bir dénemde proaktif ve etkin yonetimini takdir ediyorum. Ancak, sermaye
girisi artacagi beklenen bir doneme girerken, “konjonktirel para politikasi’nin asil sermayesinin
yurtdisina ¢ikacagi bir donemde test edilecegi ve etkili olup olmadigi gorilecektir.

Turkiye'ye, genislemeci kiresel likidite ve kredi notu artisi sonrasinda TL.yi guglendirici yénde
sermaye alimlari gelmeye devam edecektir. IMKB 2012 yilini yizde 50 primle kapamistir. 2013
yilinda da ayni primle olmasa da, pozitif gérinim devam edecektir. Faizlerin dusuk seyrettigi  bir
ortamda ¢ talepte beklenen canlanma, sirket karliliklarini destekleyecektir. Buyimenin de 2013 yilinda
yluzde 3,5 -4 dolayinda olmasini bekliyorum.

Sizce, 2012’de doviz girisinin artmasinin nedeni ve etkileri ne
olmustur?

Hem dinyadaki likidite, hem de Ortadogu Ulkeleri kaynakli sermaye
akisi nedeniyle déviz girisi artmig, T.C.M.B.’nin ddviz rezervi 120
milyar dolari agsmistir. Bu nedenle kurlar yerinde saymakta, faiz
oranlari digsmekte ve kur baskisindan kurtulan enflasyon oraninda
da tarihi dislgler yasanmaktadir.

Bu arada Merkez Bankasi Aralik ortalarinda ayinlandigi ve ulkemizin doviz varliklari ile doviz
borglarini gOsteren “Uluslararasi
Yatirnm Pozisyonu” Eylil sonu rakamlarina gére Glkenin net yatirrm pozisyonu (varlik ve yukimlulik
farki) eksi 383 milyar dolar oldugu goérilmektedir.
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Bilindigi gibi déviz varliklari, Turklerin yurtdisindaki paralari, yatirnmlari, yurt icindeki déviz birikimleri,
Merkez Bankasi ve bankalarin rezervindeki altin ve déviz mevcududur. Doéviz yukUmlallkleri ise
yabancilarin Turkiye'deki dogrudan yatirimlari, portfdy yatirimlari, bankalardaki doéviz mevduatlari ile
kamu ve 6zel sektorin kullandigi dis krediler nedeniyle olusan toplam borcudur.

2011 yili sonunda eksi 321 milyar dolar olan bu rakam, 9 ayda ylukumlulukte net 62 milyar dolar artig
gercgeklesmis,

varliklarda 23 milyar dolar artis olurken yikimluliklerde 85 milyar dolarlik artis gerceklesmistir. Yatirim
pozisyonu net aciginin milli gelire orani 2011 sonunda ylzde 41.5 olup, bu oranin yizde 40’dan daha
distk olmasina dikkat edilmekte olup, rakamsal olarak “ddviz riski” nin daha yukseldigi gértilmektedir.

Bircok konu ile ilgili degerli goriislerinizi aldik bunlarin digsinda 6nemli oldugu diisiinduguniuz ve
ustiinde durmak istediginiz bagka bir konu var mi?

Ek olarak, ulkemizin borglanma rakamlarina dikkat cekmek istiyorum.
Tark hane halki bor¢ stokunun harcanabilir gelire orani ylzde 48’e
ulasmistir. Kamu kesimi borg stokunun GSYH’ye orani yizde 40’dir. Bu
oran gelismis ekonomilere goére c¢ok iyi olmasina ragmen, blylime
oraninin dismeye basladigi bir ekonomide, pay da fazla blyimeyince bu
oranin yikselme olasili§i bulunmaktadir. Ozel kesimin de ciddi oranda i¢
ve dis bor¢ yuku bulunmaktadir. Bu durum ekonomiye glven vermekte

ve yurt igi tiiketimi azaltmaktadir. Ozellikle bireysel kredilerdeki artis ve tasarruf oraninin dugme3| onemli
bir finansal géstergedir.

2023 yih Turkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunun 100. yili olmasi nedeniyle malumunuz, 2023 igin
her konuda bir gok hedef konuluyor. Sizce bunlar gergek¢i mi?

Son ginlerde deneyimli Bakanlarimizdan Sayin Ali Babacan’in sikg¢a belirttigi gibi, teknoloji Greten ve
nitelikli is gucu talebini karsilayacak bir egitim ve hukuk sistemi olmadan 2023’lu yillarda dinyada ilk
10’a girme hayalimizin ger¢eklesmeyecegdi gorisi ¢ok dogrudur.

Ayrica gerek Sayin Ali Babacan ve gerekse TCMB Baskani Sayin Erdem Bascrnin tim ekonomik
birimlere “kur riski” konusunda duyarli olmaya ve finansal okur yazarliga agikca davet mesa;ji verdiklerini
gormekteyiz. Kamu finans ydnetiminin proaktif ve akilci  yonetimine guvenip o6zellikle “kur riski”
konusunda dikkatli olmamanin, yeni donem icin “Onemli risk”lerden biri oldugunu bir kez daha yinelemek
isterim.

2013 yilinda da ekonomi / finans konusunda daha 6nce gdsterilen performansin &tesinde bagarill,
tiretken, huzur dolu kazangli gtinler temenni ediyorum.
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Sermaye Piyasalarimdan Haberler

FINANSAL RAPORLAMA TEBLIGi TASLAGI

Sermaye piyasasinda finansal raporlama tebligi taslagi Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 08.03.2013 tarihinde yayinlanmigtir. Yayinlanan taslak alti bdlimden

olugsmaktadir. Bu bdélumlerde ele alinan konular agagida sirasiyla belirtiimistir:

*  Amag, kapsam, dayanak ve tanimlar

*  Finansal Tablolar

% YOnetim kurulu faaliyet raporlari ve sorumluluk beyanlari

*  Finansal raporlarin ilgililere sunulmasi

*  Muhtelif hikimler

*  YUrutme, yurarlik ve gegis hakimleri

Birinci Boliim

Bu bélimde tebligin ilke, usul, esaslari, hangi isletmelerin kurula bildirim ve kamuya

aciklama yukumluligunden muaf oldugu ve tebligin hangi kanun ve maddelere

dayandidi belirtiimektedir.

ikinci Béliim

ikinci bélim finansal tablolarin hazirlanmasinda esas alinacak standartlar, isletmelerin
bu tebligde duzenlenen esaslarla yillik finansal raporlama ylikimluligunin oldugu ve
hangi sirketlerin 3, 6 ve 9 aylik dénemler itibariyle ara dénem finansal rapor diizenleme

yukdmlaliga oldugu ile hangi sirketlerin 6 aylik ara donem finansal rapor dizenleme
yukumluligi oldugu belirtilmistir.

Uglincii Boliim

Bu bdlimde yonetim kurulu yillik ve ara dénem faaliyet raporlarinin hangi bélimlerden
olusmasi gerektigi ve bu raporlarda en az hangi hususlara yer verilmesi gerektigi
belirtilmigtir. Ayrica, bu bélimde finansal raporlarin teblig hikimlerine uygun olarak

hazirlanmasi, sunulmasi ve gercege uygunlugu acisindan sorumluluk beyanlari yer

almaktadir.
Dordiincii Bolim

Dérdinci bélimde isletmelerin yillik ve ara dénem finansal raporlarina iliskin bagimsiz
denetim raporlarinin hangi sartlarda hangi sureler icinde kamuya agiklanacag, finansal
raporlarin kamuya agiklanmasindaki usuller, ek sireler, finansal tablolarin ilani ve

finansal tablolardan tiretilmis 6zet bilgilerin aciklanmasi ile ilgili madde yer almaktadir.

Kaynak: www.spk.gov.tr
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Sermaye Piyasalarimdan Haberler

Besinci Bolim

Bu bélimde diger mevzuat uyarinca hazirlanan finansal tablolar, teblige uygun
olmayan finansal tablolarin kamuya aciklanmasi durumunda ne olacagi,
isletmelerin tutmak zorunda oldugju sermaye piyasasi defterinin gerektirdikleri,
tutulmasi gereken belgeler ile finansal tablolarin bagimsiz denetimi ve ara

doénem finansal raporlamanin muaf oldugu durumlar yer almaktadir.
Altinci Bolim

Son boélimde bu tebligin 01.01.2013 tarihinden son baglayan ilk ara dénem
finansal raporlardan itibaren gecerli oldugu ve 6zel hesap dénemi olan sirketler
icin ise belirtilen tarihten sonra sona eren yillik hesap donemlerinden sonraki ilk

ara dénem finansal raporlardan basladidi belirtiimektedir.

Bu tebligin yurarlige girmesi ile birlikte ile bazi tebligler yurtrlikten

kaldinimistir. Kaldirilan tebligler asagida belirtilmistir:

o Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine lliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig

e Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesine iligkin Usul
ve Esaslar Hakkinda Teblig

e Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin
Muhasebelestiriimesine lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebli¢g

o Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara lliskin ilke ve Kurallar
Hakkinda Ek Teblig

o Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara lliskin ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig

e Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig

e Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara lligkin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig

pGSter‘
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CGS Center Bagkanindan... H

Sizin Konfor Alaniniz Hangisi? Nakit inekleriniz mi?
BCG Matriksinizi Olusturun
BCG Matrisi* genel olarak sektérin biyime hiziyla isletmenin pazar payinin
karsilastirildigi, isletmenin Grlin portfdylni goreceli olarak degderlendirmekte kullanilan
bir aragtir.

f [4 Yoneticiler bu matriksi mevcut Grin portféylinin degerlendiriimesinde, hangi
“Urline daha ¢ok, yada daha az yatirim yapilmali karari verirken, Griin portfdyline yeni
ardn eklerken ve hangi Grin grubundan vazgegilecegi karari verilirken kullanirlar.

isletmenin yildiz iiriinleri/iiriin grubu tablodan da anlagilacagi lzere igletmenin hizla baylyen |

:pazarda ylksek pazar payi ile yer aldigi Grlnlerdir. Pazar diger Urin grubuna goére daha hizla,
'blyadiginden bu grupta yer alan Urinlerde rekabet gucinidn korunmasi ve pazar payinin devam.
Iett|r|ImeS| icin daha fazla yatirrm yapmak gerekir. Sektériin biylime hizi beklenmedik sekilde du5tugundel
||se bu Grinler igsletme pazar payini kaybetmedigi slrece hala dnemli gelir kaynagidirlar. Her |§Ietmen|n'
Imutlaka yildiz GrGn/hizmetleri olmalidir. Bu Grin/hizmetlerin Grin yasam egrileri degerlendirildiginde |

Igenelllkle blylime asamasindaki triin/hizmetler olduklari gézlenir. :
|

Yavas gelisen sektorler icin Urettigimiz, ancak pazar payimiz ylksek olan Urin/hizmetler nakit,
inekleri diye adlandirilirlar. Yildiz UrGnler kadar fazla yatirrm gerektirmeyen, ancak basarili ve olgun”:
urbnlerdir. isletmeler ineklerinden gelen paralari yildizlari igin gereken yatirimlar igin harcamayi terolh'
ederler. Inekler, Uriin yasam egrileri degerlendirildiginde genellikle olgunluk asamasindaki
drtin/hizmetlerdir.

yiksek ortalama dustk

Soru isaretleri ise, sektorin gelisme hizi yuksek -
ancak igletmenin pazar payinin disuk oldugu Uurinlerdir. yiksek ‘,
Cogu igletmenin  geleneksel sektorlerde, c¢ok fazla -
gelismeyen, dar piyasalarda galistigini disindigumuzde bu
arin gruplari “Gzerinde karar verilmesi gereken’ler olarak
degerlendiriimelidir. Gelecek vaat eden sektérde pazar payini
y
u

ortalama

isin bldylme orani

ukseltmek igin yatinmlar yapilmasi gerekebilir, yonetim bu dagok
Urinlerde  pazar payl ylkseltmenin  avantaj ve
| dezavantajlarini dikkatle degerlendirmelidir. Soru isaretleri
"‘y|Id|z lara ddnusebilir. Soru isareti olarak nitelendirdigimiz Urun/hizmetlerin Grin yagsam egrilerinde
|geneII|kIe piyasaya ¢ikma surecine denk gelirler.

Pazar payi

Son grup ise farkli kaynaklarda ismi degismekle birlikte k6pekler yada yaramaz ¢ocuklar ismiyle |

adlandirilirlar ve sektérin gelismesinin yavas oldugu isletmenin pazar payinin da dusuk oldugu gruptur.
'Igi cekmeyen, zarar etmeyecek kadar para kazandiran bu drtn gruplari igin ¢ogu isletmecinin yorumu:
"‘yatlrlm yapmaya degmez” ve “Urlin/hizmet portféyinden ¢ikariimaya en uygun” seklindedir. Genelliklei
| artin yasam egrilerinin sonuna ulagmis drtin/hizmetlerdir.

|
|
1
.Pekl ya sizin sirketinizin ve Grdnlerinizin durumu nasil? Sektorinizin blydme hizi nasil? Nakit |
I|nekler|n|2|n omrl bitmek Uzere olmasin! Acaba yildiz Urlinlere odaklanma zamaniniz mi? Kendi BCG'
|

' matriksinizi yapmaya ne dersiniz? I
1

|
1

1 - -
! Dr.Giler Manisali Darman |
1 Bagkan !
. Kurumsal Yénetim ve Siirdiiriilebilirlik Merkezi !

Bildirim: Bu yayinda yer alan goérusler yazarlara ait olup, CGS Center agisindan baglayiciligi bulunmamaktadir



