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ONsO7,

TUSIAD, dzel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafindan 1971 yilin-
da, Anayasamizin ve Dernekler Kanunu nun ilgili hiikiimlerine wygun olarak ku-
rulmus, kamu yararima calisan bir dernek olup gontillii bir sivil toplum Srgritiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklar: evrensel ilkelerine bagh, girisim, inang
ve diistince o6zgtirltiklerine saygih, yalnizca asli gorevlerine odaklanmis etkin bir
devletin varoldugu Ttirkiye'de, Atatiirk’tin cagdas wygarlik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapinin gelismesine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk dev-
leti anlayisiin yerlesmesine yardimci olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuk-
sal ve kurumsal altyapisinin yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is ablaki il-
kelerine uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD, uluslararas
entegrasyon hedefi dogrultusunda Tiirk sanayi ve bizmet kesiminin rekabet gti-
ctintin artirdarak, uluslararas: ekonomik sistemde belirgin ve kalici bir yer edin-
mesi gerektigine inanir ve bu yonde calhisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi
kurallarinin yerlesmesinin yanisira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarinin tek-
nolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin bicimde kullanimini, verimlilik ve kali-
te ytikselisini stirekli kilacak ortamin yaratilmasi: yoluyla rekabet giictiniin arti-
rimasini hedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, tilke giinde-
minde bulunan konularla ilgili goriislerini bilimsel calismalarla destekleyerek
kamuoyuna duyurur ve bu gortislerden hareketle kamuoyunda tartisma plat-
Sformlarinin olusmasini saglar.

Ttirk ekonomisinde uzun stiredir devam eden makroekonomik istikrarsiziik
ve yiiksek kamu bor¢lanma gereksinimi reel sektortin finansmana tizerinde belir-
gin bir bask: ortami olusturmugstur. Kamu aciklarimin finansmani amacuyla dev-
letin mali piyasalardan giderek artan sekilde bor¢clanmasi, faizlerin yiiksek sevi-
yelerde seyretmesine, dolayisiyla reel sektor finansman maliyetinin agir derece-
de yiikselmesine yol acnugstir. Yine bu politik ve ekonomik istikrarsizlik dolayisiy-
la yurt icinden ve disindan uzun vadeli fon bulmak sirketler agisindan imkan-
s1z bir bale gelmistir.



Son dénemde, politik alanda saglanan istikrar, ekonomik parametrelerdeki
hizl iyilesme, enflasyondaki azalma, Avrupa Birligi’'nden miizakere taribi alin-
mast ve benzeri olumlu gostergeler neticesinde ekonomik yapida énemli gelisme-
ler yasanmaktadir. Biiyiime, artan tiretim ve zorlasan rekabet kosullari, tiiketici
beklentilerindeki degisim gibi faktorler sirketlerin finansman ibtiyaclarimin da
degismesine ve yeni finansman modelleri arayisina girmelerine yol acmustir.

Her sirketin hedefleri, biiyiikliigti, ortaklik yapist ve faaliyet gésterdigi sektér
gibi kendine 6zgti unsurlar: dogrultusunda ortaklar: ve tist yonetimi tarafindan
belirlenecek bir stratejisi olmaldur. Sirket, stratejisini uygularken ortaklarma ve
pay sabiplerine en fazla degeri yaratacak sekilde "6rnek sirket” uygulamalarini
takip ederek ilerler. Sirketin bagarisi, iyi olusturulmus is stratejileri ve planlama
stireciyle saglanabilir.

Bu rapor, diinya sirketleri ile rekabet edecek olan Tiirk sirketlerinin saglikl
bir yaprya kavusmasi ve global finans kaynaklarndan faydalanabilmeleri icin
kendilerinden beklenenleri kredi verenler géziiyle incelemekte ve bu alandaki
ana konulari 6zetlemektedir. Calismanin temel amaci Tiirk sirketlerine global re-
kabet giicti kazandirabilmek amaciyla iyi kurumsal yonetim ilkelerini tanitmak
ve sirketlerin biiyiime ve uzun vadeli basart icin ibtiya¢ duyduklar: fon kaynak-
larmmin beklentilerini daba iyi anlamalarini saglamak olarak dzetlenebilir. Rapor
bu amacla bazirlanmis ve bu ilkelerin ve beklentilerin tanimini yapan, konu
bashklar: ile bunlarin ne oldugunu kisaca dzetleyen bir kilavuz olarak diistinti-
lebilir. Ancak sirketlerin bu aracglar etkin bir bicimde kullanmalar: icin bu ra-
porda belirtilen ber bir iyi kurumsal yénetim aracini daba detayl bazda incele-
mesi ve uygulamaya yonelik ilave destek almasi gerekebilecektir.

TUSIAD Sanayi, Hizmetler ve Tarim Komisyonu biinyesinde faaliyet gésteren,
baskanlhigini Komisyon Baskanir Agabh USur'un stirdtirdiigii Finansman Modelleri
Calisma Grubu tarafindan yiiriittilen “Sermaye Piyasalar: Icin Ornek Sirket
Yapisi” bashkl rapor, Finansman Modelleri - Sermaye Piyasalar: Icin Ornek
Sirket Yapist Alt Calisma Grubu Baskani Dilek Yardim ve Alt Calisma Grubu
Uyeleri Ozlem Ataiinal, Ozgtir Canbas, Erkin Erimez, Fabrettin Ertik, Pelin
Kubilay, Nedim Olcer, Hande Senova, Gokhan Tezel, Erol Ulukutlu, Alp Yoriik ve
Yasemin Zeybek tarafindan hazirlanmastir.
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YONETICI OZETI
Ornek Sirket

Her sirketin hedefleri, buyukligi, ortaklik yapist ve faaliyet gosterdigi sektor
gibi kendine 6zgi unsurlart dogrultusunda ortaklart ve tst yonetimi tarafindan be-
lirlenecek bir stratejisi olmalidir. Sirket, stratejisini uygularken ortaklarina ve pay sa-
hiplerine en fazla degeri yaratacak sekilde "6rnek sirket" uygulamalarini takip ede-
rek ilerler. Sirketin basarisi, iyi olusturulmus is stratejileri ve planlama stireciyle sag-
lanabilir. Stratejileri olusturmanin yant sira uygulama asamast da dnemlidir. Bastan
iyi olusturulmamus stratejilerin uygulamasinda aksakliklar gortilmekte, iyi stratejile-
rin uygulamasi dlclim yapilarak takip edilmesini gerektirmektedir. Is ve yonetim sii-
reclerinin verimlilik ve etkinliginin, belirlenen performans kriterleri dogrultusunda
surekli olarak olctlmesi, iyilestirme calismalarinin yapilmasi ve bu iyilestirmelerin
tedarikci performansi, musteri gereksinimleri ve tatmini ve rakip/kiyaslama verileri
gibi sonuclara yansimasi kalite calismalari ile saglanabilmektedir. Artan rekabet ko-
sullarinda sirketler ortaklarina ve calisanlarina deger yaratmanin haricinde ayrica
daha iyi bir toplum ve daha iyi bir ¢evre icin gonilli olarak katkida bulunmak du-
rumundadirlar.

Sirketlerin biitce, planlama, yonetim iletisim sistemleri, risk yonetimi, kurumsal
yonetim gibi kavramlart benimseyip kendi biinyelerinde gelistirmeleri hedeflenen
basari icin 6nemli rol oynar. Bu kavramlari iyi uygulayan sirketler, operasyonel per-
formans artisinin yani sira finansal kaynaklart daha kolay ve daha ucuza kullanma
olagina sahip olurlar. Artan karlilik, saglikli biiyiime, ytiksek piyasa degeri ya da
kredi notu, gtivenilirlik, calisan memnuniyeti gibi sonuclarla tim paydaslar ve ka-
muoyu tarafindan odillendirilirler.

Sirketin orta ve uzun vadede ulasmak istedigi hedefleri tespit etmesi ve bu he-
deflere ulasmak icin izlenecek yollari belirlemesi icin biitce ve planlama yapmasi
gerekmektedir. Oncelikle hedeflerin belirlenmesi, buna gore kritik basari faktorle-
rinin tespiti ve rekabet avantajlarinin ortaya konulmast planlama siirecinin gerekle-
rindendir. Genel ekonomik kosullarin izlenmesi ve istatiksel analizi, sektor kosulla-
rinin takibi ve rekabet ortaminin belirlenmesi genel olarak dis etkenlerin analizi ile
mumkiindur. Ayrica sirket ici faktorlerin incelenmesi planlama basarisini olumlu et-
kileyecektir. Tim bu analiz ve inceleme sonuclari dogrultusunda gelecek yillara yo-
nelik detayli projeksiyonlarin olusturulmasiyla planlama siireci tamamlanir. Sonra-
sinda periyodik revizyon yerine olaylar bazinda gerekli durumlarda revizyon yapil-
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masi yeterli olacaktir. Biitce ise uzun vadeli planlama 1s1ginda déntimiizdeki bir yil-
lik stirecin rakamsal tahminlerini icermektedir. Sirketin stirekliligi ve hedeflerini uy-
gulama basarist acisindan sistem alt yapisinin uygunlugu ve yodnetimsel kontroliin

saglanmast onemlidir.

Iyi bir kurumsal yonetim rejimi, sirketlerin sermayeyi verimli bir sekilde kullan-
malarint garanti etmelerini saglar. Kurumsal yonetim ile sirket performanst ve kar-
lilig1 arasinda belirli bir iliski kurulmaktadir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin
temelinde, yonetimde ve karar alma streclerinde nitelikli ve yetkin bireylerin go-
rev almast (profesyonel yonetim) ve bu bireylerin her tirli ¢ikar catismasindan
uzak, bagimsiz bir sekilde karar alabilmelerinin saglanmasi yatmaktadir. Sirketin
sayginligini, giivenilirligini ve devamliligini saglayarak piyasalara ve yatirimcilara
gliven vermek ve bunun yaninda tim hissedarlarin ¢ikarlarint esit gozetmek ve sa-
hip olduklart degeri en ust dizeye cikarmak kurumsal yonetimin en 6nemli amac-
larindandir.

Gunimiuzde sirketlerin tilke, ekonomi ve sektorel kosullar altinda tim riskleri
izleyip olumsuz etkilerine karst dnlemler almas: risk yonetimi altinda kontrol edil-
mektedir. Risk yonetiminin temel amact getiri/risk optimizasyonu problemini ¢6z-
mek sayilabilir, bu da riski getiri ile karsilastirmay: saglayacak sekilde bir risk mali-
yeti hesaplanabilmesini saglamaktir. Sirketin hedefleri dogrultusunda risk diizeyini
belirlemesi ve risk cesitlerine (piyasa, kredi ve operasyonel riskler) gore yonetim
stratejisini ve organizasyonunu olusturmasi beklenmektedir. Model secimi ve risk li-
mitlerinin belirlenmesi de 6nemlidir. Sirketlerin risk yonetimi amaciyla, ytiksek liki-
dite tutma, vade yapist matching’i ve "sepet yapma" gibi klasik yontemleri tercih et-
tikleri, tirev enstrimanlarindan ise en fazla TL/doviz forward islemlerinin gercek-
lestirildigi gorilmektedir.

Finansman Ihtiyacinin Belirlenmesi

Sirketlerin isleyislerinde en 6nemli unsurlardan biri de finansmandir. Sirketin,
finansman arayisina girmeden once ihtiyacint dogru belirlemesi 6nemlidir. Bu su-
recte sirketin finansal durumu ve hedefleri gibi i¢ faktorler kadar makroekonomik
kosullar ve mali piyasalarin durumlarinin da derinlemesine incelenmesi, dogru ana-
liz edilmesi gereklidir.

Finansal durumun degerlendirilmesinde; ciro, nakit akimlari, likidite, toplam
varliklar ve borclar ile karlilik gibi konularda suirekli bilgi akisi saglayacak sekilde
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standart raporlamalara (bilanco, gelir tablosu, nakit akim tablosu vb. ana finansal
tablolara) ve bu verilerin birbirleriyle ve 6nceki donemlerle karsilastirilmasina ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Mevcut finansal durumun dogru analiz edilmesi, isletmenin ih-
tiyaclarinin belirlenmesi ve bunlar icin zamaninda hareket edilmesini saglamakta-
dir. Veri bulunabilmesi halinde, sirketin sektordeki diger sirketlerle karsilastirmali
olarak incelenmesi de yonetime 6nemli bilgiler sunacaktir. Finansal durum deger-
lendirmesinde, ana performans gostergelerinden faydalanilmaktadir. Bu gostergeler,
operasyonel verilerle desteklenerek kullanilmalidir. Sektor ve is koluna 6zgi ana-
lizlerin yapilmasi 6nem kazanmaktadir; 6rnegin telefon operatorii icin abone basi
karlilik veya satis analizleri gibi. Ozellikle karlilik analizleri, isletme sermayesi ihti-
yact ve nakit akimi tablolart sirket ici kaynaklarin degerlendirilmesinde yon goste-
recektir. Biytime oranlari, enflasyon/devaliiasyon oranlart ise makroekonomik ge-
lismelerin izlenmesinde faydali olacaktir.

Sirketlerin hedef ve stratejileri finansman kararlarinda etkili olmaktadir. Belirle-
nen strateji dogrultusunda detayli yatirim fizibilite ¢alismast yapilmali ve boylelikle
dogru finansmanin kullanilmas: saglanmalidir. Ornegin yakin sektor is kollarina gir-
meyi hedefleyen bir sirket stratejik veya finansal ortakliklar kanaliyla veya kendi ya-
tirtm yaparak bu hedefi gerceklestirebilir. Yatirim durumunda detayli maliyet ana-
lizleri, is plani (business plan), maliyetlerin yant sira gelecekte bu yatirimin getire-
cegi getiri ve kolayliklarin ¢ikarilmasi, kisaca bunlari kapsayan bir yatirim fizibilite-
si yapilmasi gerekmektedir.

Biytume odakl: stratejilerde, sirket ihtiya¢c duydugu finansmaninin biyukligu-
ne, saglanacak kaynagin geri donis vadesine, sartlarina, piyasa sartlarina ve kendi
mali durumuna bakarak uzun vadeli bir finansman kaynagi kullanmaya yonelmeli-
dir. Kaynak secimi uzun vadeli finansal kredi, ortakliklar, sermaye piyasasi araclari
veya Ozsermaye kullanimi, 6zsermayenin yetmedigi durumlarda sermaye arttirimi
seklinde olabilmektedir.

Uygun Finansman Modeline Ulasilmasi

Finansmanin kullanim amaci finansman tiirtintin belirlenmesinde etkileyici rol
oynayacaktr. Isletme sermayesi ve ara finansman sirketlerin siiregelen faaliyetleriy-
le ilgili stirekli ya da bir kereye mahsus ihtiyaclarin finansmani icin gereklidir. Yeni
bir pazara ya da is koluna girmek, kapasite arttirimi, yeni sabit varlik yatirim proje-
leri ya da sirket satin almalart gibi normal sirket faaliyetlerinin disindaki ihtiyacla-
rin finansmant icin kopri ya da yatirim finansmant kullanilir.
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Sirketler finansmanin ne kadarinin 6zkaynaktan ne kadarinin dis kaynakdan
karsilanacagina karar verirken dis kaynaktan saglanacak finansman alternatiflerinin
ve Ozkaynaginin maliyetini dikkatle hesaplamak durumundadir. Serbest nakit akimi1
tablolarini hesaplayarak ne kadar fon yarattigini ve bunlart degisik sekillerde deger-
lendirdiginde nasil bor¢ servisi yapilabileceginin planlamasini yapmalidir. Yatirim fi-
nansmanlarinda, sermaye, riski ve getirisi acisindan daha pahali sayildigindan, 6z-
kaynak/dis kaynak oraninin disiik/optimum olmasi tercih edilir. Sirketler yatirimla-
rint mevcut ve mimkiin en ucuz dis borclanma yoluyla finanse ederler.

Sirketin tim finansman tirlerinden haberdar olmasi, bu finansman tirlerinin
maliyetlerini incelemesi ve kosullarint gbozden gecirmesi dogru finansmana ulasil-
masint saglayacaktir. Dis kaynak olarak banka kredileri ve diger finansal kurulusla-
rin yani sira ¢cok tarafli uluslararas: fonlarin trinleri de incelenmelidir. Ulkemizde
cogunlukla dis kaynakli finansman saglanmasina ragmen sermaye piyasast aracla-
rindan faydalanmak tizere bunlarin da incelenmesi dogru olacaktir. Borclanma se-
netlerinden finansman bonosu, hisse senedine cevrilebilir tahvil ve menkul kiymet-
lestirme az kullanilmalarina ragmen tesviklerle birlikte alternatif finansman kaynagi
olabilmektedir. Ayrica halka arz ve ortaklik cesitleri de finansman kullanim amaci-
na gore dogru finansman kaynagi olabilecektir.

Nakit akisi tablolari finansman tiirintin belirlenmesinde ara¢ olarak kullanilabi-
lir. Sirketin serbest nakit akimlart tizerine, kullanidmast planlanan finansman tira-
nin maliyet ve getirilerinin (vergi, tesvik, vb.) eklenmesiyle elde edilecek net du-
rum, sirketin 6deme kabiliyeti ve finansman kaynagindan saglayacag: yararlarin be-
lirlenmesinde faydali olacaktir.

Bazi finansman tirlerinde miktarin uygulama sinirlamalart getirmesi finansman
ihtiyac tutarinin net belirlenmesini gerektirmektedir. Ayrica ihtiya¢ duyulan vade ya-
pist da finansman tiirt belirlenmesinde secici rol oynayacaktir. Geri 6deme 6zkay-
nak, halka arz ve ortaklik gibi finansman tirlerinde fiili olarak s6z konusu degilken
dis borclanmalarda dikkat edilmesi gereken bir unsurdur. Faiz ve maliyet tim fi-
nansman tirleri icin karsilastirmali degerlendirilmelidir.

Mevcut tim finansman tirleri maliyet, uygunluk, ulasilabilirlik acisindan karsi-
lastirmali olarak incelenmeli, finansman tirtiniin miktar, vade yapisi, faiz cinsi gibi
onemli bilesenleri degerlendirilmelidir. Finansman tiirtintin dogru belirlenmesi kul-
lanim amacinin (6rnegin yatirim projesi ya da isletme sermayesi gibi) basarrya ulas-
mast icin 6nemlidir.
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I. Ornek Sirket

1. Hedef ve Vizyon

1.1 Sirket Kiiltiiri

1.1.1. Vizyon ve Misyonun Belirlenmesi

Sirket vizyonu, bir sirketin orta ve uzun vadede, sirketin kiltiirti ve stratejileri
dogrultusunda bulunmay: planladigi yer olarak tanimlanabilir.

Sirket misyonu ise, bir kurumun kisaca varolma sebebi olarak 6zetlenebilir. Sir-
ket vizyonunun, ilke ve degerlerinin de sirket misyonu ile uyumlu ve ayni dogrul-
tuda olmasi, stratejilerin uygulanabilirligini ve hedefe ulasabilirligini saglar.

Sirket misyon ve vizyonunun tespit edilmesi; sirket kiltliriniin ve degerlerinin
yaratilmasi, yayginlastirilmast ve gelistirilen cesitli politika ve stratejilerle uygulama-
ya gecirilebilmesi acisindan temel bir gerekliliktir.

1.1.2. Vizyon ve Misyonun Benimsetilmesi ve Yayginlastiridlmasi

Sirketin uzun vadede devam eden bliylime ve basari saglamasi icin sirket viz-
yon ve misyonunun, aktiviteye dontstirilmesi, bu vizyon ve misyon dogrultusun-
da olusturulan dogru politika ve stratejilerin yasama gecirilmesi gerekmektedir. Bu
noktada oncelikle vizyon ve misyon sirket icinde yayginlastirilmali ve sirket calisan-
lariyla paylasiimalidir. Ayni sekilde sirket tarafindan verilen, sirket kiltirini yansi-
tan ve destekleyen cesitli mesaj ve aktivitelerle vizyon ve misyonunun calisanlara
benimsetilmesi, calisanlarin kendi acilarindan sirketin vizyon, misyon ve stratejile-
rine ne sekilde katkida bulunabileceklerini bilmeleri ve uygulamalari acisindan
onemlidir.

1.2. Sirket Stratejisi Ve Stratejik Planlama Siireci

Sirketlerin vizyonlarinda belirttikleri orta ve uzun vadeli hedeflerine ulasabilme-
leri icin sirket kilttrlerini destekleyecek politika ve stratejiler ("Sirket Stratejisi") be-
lirlemeleri gerekmektedir. Bu stratejiler ekonomik alandaki stratejilerin yaninda gi-
nimuzde toplumsal alanda da kendini gostermek durumundadir. Cinkd artik gi-
nimuzde ozellikle biiylik ve orta Olcekli sirketler icin stirdirtilebilir basarinin Ol¢i-
mu icin ekonomik basarilarinin yaninda topluma sagladiklar katkilar da kriter ol-
maya baslamaktadir. Artik sirketler iyi bir vatandas olma, kazanclari olctistinde top-
lumun farkli alanlarina da katkida bulunma misyonunu tasima durumundadirlar.
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Sirket stratejilerinin yani sira sirketler topluluguna sahip organizasyonlarin/hol-
dinglerin, ayrica Grup Stratejilerinin olmasi yararli olacakur. Grup icindeki sirketle-
rin fonksiyonlarinin ve stratejilerinin birbirinden ayrt olarak tanimlanmasi ilerideki
bolimlerde detaylandiracagimiz konularda 6nem kazanmaktadir (Bkz. I. 2 Biitce,
Planlama ve Yonetim Iletisim Sistemleri ve II. 1 I¢ Faktorlerin Analizi).

Sirketlerin belirlenen sirket stratejisine ve sosyal hedeflere ulasmalart ve bu he-
deflerin uzun vadeli strdurilebilirligi icin belli bir "Stratejik Planlama Siireci”
olusturulmak ve uygulanmak durumundadir. Oncelikle sirketin dlcegi dogrultusun-
da ne sekilde bir stratejik planlama siirecinin uygulanacaginin, bu stirecin nasil is-
leyeceginin tespit edilmesi, daha sonra uygulanan bu strec icinde hangi arac¢ ve
teknolojilerin kullanillacaginin, siirecin hangi organizasyonel birimler icinde yurats-
leceginin belirlenmesi gerekmektedir. Ayni zamanda Stratejik Planlama Siirecinin
sirketin diger is surecleriyle ve bu streclerde kullanilan araclarla entegrasyonunun
saglanmast, operasyonel alanda hayata gecirilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.

Genel olarak incelendiginde, stratejik planlama siireci i¢ ana asamadan olus-
maktadir:

e Strateji belirleme / stratejik pozisyonlama,
e Stratejinin yayginlastirilmasi ve uygulanmasi,

e Stratejilerin gozden gecirilmesi, gtincellenmesi
1.2.1. s Stratejilerinin Olusturulmasi

Sirketin, vizyonu ve misyonu dogrultusunda kendine kisa, orta ve uzun vadeli
is hedefleri koymasit ve bu hedeflere ulasmak icin cesitli operasyon alanlarinda po-
litika ve stratejiler belirlemesi gereklidir. Belirlenen is hedefleri, sirket kilttirtini
destekleyecek ve uygulama alaninda yansitacak nitelikte olmalidir.

Stratejik planlar sadece gelecegin 6ngoriisti olarak degil, ayni zamanda gelecek-
te hedeflenen sonuclara ulasabilmek icin bugiinden yapilmas: gerekenlerin bir
planlamasi olarak kabul edilmelidir.

Is stratejilerinin belirlenmesinde sirketin vizyon, misyon ve kiiltiirti temel teskil
ederken i¢ ve dis faktorlerin iyi analiz edilmesi gerekmekte, dolayisiyla sirketlerin
kendi i¢ kaynaklari, gticli / zayif yonleri ile dis ¢cevre, endustri ve rekabet kosulla-
1 hakkinda yapilacak detayli analizlerin neticeleri tizerine insa edilmelidir. Oncelik-
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le sirket icinde stratejileri uygulamaya gecirecek bir stratejik liderlik anlayisinin
olusturulmast ve bu dogrultuda calisacak uygun bir sirket organizasyonunun yapi-
landiridmasi, motive edilmesi ve gerekli bilgi paylasimi ve akisini saglayacak bilgi

ve iletisim gerekmektedir.

Sirket Kultirii

Vizyon ve Misyon

<

Stratejiler
- Is Stratejileri
- Toplumsal Sorumliuluk

— e

Stratejik Planlama
Stireci

Is Plani

—) =

<

Strateji olusturulmasinda asagidaki faktorlerin belirlenmesi de 6nem kazanmak-
tadur.

e Sirketin Urlin ve hizmet yelpazesi ve sektorler

e Sirketin Urlin ve hizmet yelpazesine gore hedef kitlesi

e Sirketin rekabet stratejileri,

e Degisen pazar kosullarinin takibi

e Sirketin rekabet stratejileri ve degisen pazar kosullart dogrultusunda biytime
planlarinin belirlenmesi,

e Sirketin faaliyet gosterdigi is alanlarinin cesitliligi konusunda kararlarin veril-

mesi.

Yapilan bu analizler sonucunda ortaya cikan dis faktorlere ve sirket ic imkan
ve kaynaklarina uygun olarak sirketin pazardaki pozisyonlamasi yapilir ve gercek-
¢i degerlendirmeler 1siginda uzun vadede gidilmesi gereken yon ve ulasilmak iste-

nen nokta tespit edilir.
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Strateji belirleme asamasinin ana amact:

- sirketleri vizyonlarina ulastiracak olan stratejik alanlarin tespit edilmesi,
- bu alanlara yonelik hedeflerin belirlenmesi,

- hedeflere ulasmak icin "olmazsa olmaz" kritik basar1 faktorlerinin tanimlan-

masi,

- bu kritik basari faktorlerine ulasmadaki sirket performansini 6l¢cmek tzere
kullanilan kilit performans gostergelerinin ve bunlara ait uzun vadeli hedef-
lerin belirlenmesi ve,

- tim bunlara dayanarak kritik basari faktorlerine yonelik uzun vadeli stratejik
aksiyon planlarinin olusturulmasidir.

Bunu takiben, sirketler o yila ait is planlarinin da uzun vadeli stratejik planlar
ve kritik basart faktorleri ile uyumunu saglamalidir. Ayrica, stratejik planlarin mali
acidan nasi bir deger ifade ettigi, mali tablolar ve analizler neticesinde hesaplan-
malidur.

1.2.2. Is Stratejilerinin Yayginlastirilmas: ve Uygulanmasi

Belirlenen is stratejileri hayata gecirilirken hangi aksiyon ve planlarin uygulana-
caginin, hangi is siireclerinin islemesi gerektiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Ornegin:

e Sirket is alanlarint ne sekilde, hangi sektorlerde, hangi yontem ve aksiyonlar-
la genisletmeyi planlamaktadir?

e Sirket misteri beklentilerini hangi aksiyon ve planlamalarla karsilamay: he-
deflemektedir?

e Sirketin degisen pazar kosullarina uyum saglamak icin uygulayacag: strateji
ve yontemler nelerdir?

e Sirket, belirledigi is stratejileri dogrultusunda birimlerini ne sekilde yonetmek-
te ve verimliligin artisi icin ne gibi yontemler uygulamaktadir?

Sirket stratejik planlarinin ana mesajlari, gizlilik esaslart dahilinde, tim sirket ca-
lisanlart ile cesitli seviyelerde paylasilmasi stratejilerin benimsenmesi ve uygulanma-
st acisindan kritiktir. Sirketlerin stratejik planlarini uygulamadaki basarilari, belirle-
mis olduklar kilit performans gostergeleri hedeflerine uyum ile olculir. Sirketlerin
yillik is plant ve bitceleri olusturulurken glincel stratejik planlar baz alinmali ve re-
ferans kabul edilmelidir.
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Sirketler stratejilerini "tarih bazli" olarak degil ancak "olay bazli" olarak revize
etmelidirler. Yani sirketlerin uzun vadeli stratejik aksiyon planlarinin her yil degis-
mesi gerekmeyebilir. Buna karsin sirketin pazar ve rekabet kosullarindaki degisik-
likler sirketin rekabet yeri ve kosullarini degistirecek 6nemdeyse bu durumda yil
sonunu beklemeden strateji revizyonu gerekebilir.

Sirketler, degisen kosullara gore yeni analizler yaparak ve sirket konumlamasi-
nt gozden gecirerek stratejik aksiyon planlarini ve kilit performans gostergeleri he-
deflerini gtincellemelidir. Ayrica, strateji revizyonu ihtiyact olmasa bile, yil sonlarin-
da is planlan ile birlikte stratejik planlarin da gézden gecirilmesi, gelecek yilki is
planlarinin stratejik plana entegrasyonu ve cok onemli degisiklikler dogrultusunda
stratejik planlarin giincellestirilmesi, planlarin strekli olarak yasamasi adina faydali
olacaktir.

1.2.3. Sirketin Toplumsal Sorumluluk Stratejileri

"Kurumsal Sosyal Sorumluluk" kavrami, sirketlerin daha iyi bir toplum ve daha
iyi bir cevre icin goniilli olarak katkida bulunmasi anlamina gelmektedir. Bu kav-
ram glinimiizde sirketler icin giderek daha fazla 6nem kazanmakta, yalnizca bir zo-
runluluk ve sorumluluk degil; aynt zamanda uzun vadeli bir yatinm ve rekabet
avantaji olarak kendini gostermektedir. Sosyal sorumluluk kavram icinde, sirketle-
rin Oncelikle daha iyi ve yasanilabilir bir cevre saglamak ve icinde bulunduklar: top-
lumun yasam kalitesini ytkseltmek icin bilgi, deneyim ve codztiimlerini kullanmala-
r1 ve bunu cevreyi koruma, kiltiir ve sanata destek olma, egitim ve arastirmaya yo-
nelik calismalart tesvik etme, toplumla ilgili etkinliklere aktif olarak katkida bulun-
ma gibi faaliyetlerle hayata gecirmeleri vazgecilmez hale gelmeye baslamistir. Bu
noktada sirketlerin sosyal sorumluluk bilincini; toplumun beklentileri ve ihtiyacla-
riyla ortisecek sekilde, vizyon ve misyonlart dogrultusunda ve sireklilik ilkesi cer-
cevesi icinde gerceklestirdikleri faaliyetlerle gelistirmeleri, topluma ve diger sirket-
lere de bu konuda 6rnek teskil etmeleri bundan sonraki 6nemli bir adimdir.

Rekabet platformunda, rekabet mevzuatina uygun hareket edilmesi, kanuni ve
mali (vergi ve borclar) tim yukimluliklerin zamaninda ve stirekli olarak yerine ge-
tirilmesi, Grlin, hizmet ve ¢6zim kalitesinin TSE standartlarina uygun olmasi, ISO
9000-14000 gibi kalite ve cevre standartlarina uygun davranilmasi, cocuk isci calis-
tirllmamasi ve tiketicinin bilinclendirilmesi konusunda cesitli aktivitelerin gercek-
lestirilmesi sirketlerin iyi ve diiriist vatandas olma yolunda gerceklestirmeleri gere-
ken 6nemli noktalardan bazilaridir.
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Ayrica, sirketler toplumsal sorumluluk faaliyetleri dogrultusunda asagidaki faali-
yetlere de yonelebilmektedirler. Bu sekilde sirket sosyal anlamda topluma katkida
bulunurken ayni zamanda sirketin bilinirligini artirmis, strateji ve vizyonun Kkitlele-
re ulastirilmasini saglamis olacaktir.

e Kultur ve Sanata Destek

Bir toplumun kiltir ve sanatta nerede oldugu, o toplumun hangi gelisim di-
zeyinde oldugunun en Onemli gostergelerinden biridir. Dolayisiyla toplumsal so-
rumlulugunun bilincinde olan sirketlerin kultir ve sanatin cesitli dallarinda verdik-
leri destekler o toplumun kiltiirel olarak gelisimine katki saglayacaktir.

e Egitim ve Arastirmaya Destek

Daha bilincli bir toplum yaratmanin en kritik noktasi hi¢ stiphesiz ki egitim ve
genclerdir. Bu nedenle 6zellikle buiytik ve orta 6lcekli sirketler tarafindan okullarin,
tniversitelerin ve arastirma kuruluslarinin bilimi ve 6grenimi tesvik etmek amaciy-
la desteklenmesi sirketlerin toplumsal sorumluluk bilincini yansitan en énemli gos-
tergelerden biridir.

e Cevre Koruma

Is hayatinda basarili bir sirket olmanin yaninda, iyi ve sorumlu bir vatandas ola-
rak sirketlerin sadece cevreye duyarlilik gostermeleri bugiin yeterli olmamaktadir.
Bunun yaninda sirketler cevrenin ve dogal kaynaklarin korunmasi, alternatif kay-
naklarin gelistirilmesi icin de aktif olarak faaliyet gostermek durumundadirlar.

e Toplum Refahina Katk1

Sirketler icin sel, deprem vb. gibi toplumun ihtiyact oldugu durumlarda gere-
ken Ozveriyi gostererek katkida bulunmak toplumsal sorumluluk bilincinin hayata
gecirildiginin gostergesidir.

Sirketlerin aynt zamanda faaliyetlerini strdirlirken icinde yasadiklari topluma
kars1 iyi ve dirtst bir vatandas olmalari, diger sirketlere ve toplumsal orgltlere Or-
nek olmalari ve bunun uygulamalarint yerine getirmeleri gerekmektedir.

1.3. Deger Bazli Yonetim

Diinya capinda yapilmis arastirmalar, stratejik planlar ile ilgili yasanan en 6nem-
li sorunlarin bu planlarin uygulamasi ve hayata gecirilmesi konusunda oldugunu or-
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taya koymustur. Her 10 sirketten 9'u stratejilerini planladiklart sekilde uygulayama-
maktadir.

Yine bu arastirmalar, stratejilerini ol¢tlebilir hedefler halinde tanimlamayan ve
performanst diizenli olarak olcerek takip etmeyen sirketlerin stratejik planlarint uy-
gulamaya geciremediklerini gostermistir. "Olclilemeyen yonetilemez" prensibinden
hareketle, stratejilerin dogru yonetilebilmesi icin de 6l¢cim en 6énemli basari fakto-
ri konumundadir.

Deger bazli yonetim, sirketlerin deger yaratan Kkilit siireclerinin ve stratejik he-
deflerinin analiz edilerek her birisi icin bir 6lcim parametresi (kilit basart gosterge-
si) gelistirilmesi ve bu parametreler icin tanimlanan hedefler ile fiili performansin
diizenli olarak olculerek karsilastirilmast esasina dayanir. Bu sayede sirketler deger
yaratan sureclerindeki ve stratejik hedeflerine ulasmadaki performanslarint stirekli
olarak kontrol altinda tutabilmekte ve gerekli aksiyonlari zamaninda alabilmektedir.

Deger bazli yonetim uygulamasinin takip sistemi, sirketlerde "Dengeli Sirket
Karneleri (Balanced Scorecards)" olusturularak saglanir. Bu sistemde sirket perfor-
manst sadece mali gostergeler ile degil;

e Operasyonel boyut,
e Musteri ve ¢evre boyutu,
e Finansal boyut ve

e Ogrenme ve gelistirme boyutu

olmak tzere bir denge dahilinde dort ayri bakis acisinda incelenir. Kisaca sir-
ketin kilit performans gostergeleri bu dort ana baslik altina gruplandirilir ve takip
edilir. Boylece sirketin basarisinda etmen olarak en kritik énem tasiyan bu dort
perspektifin tamamina yonelik olarak takip parametreleri gelistirilmesi garanti alti-

na alinmis olur.
1.4. Kalite Calismalari

Sirketlerin vizyon ve misyonlart dogrultusunda belirledikleri ve uyguladiklart is,
yonetim ve stratejik planlama stireclerinin daha verimli ve hedefe yonelik olarak is-
lemeleri, iyilestirilmeleri ve sagladiklari katma degerin arttirilmast icin kalite calis-
malarina ihtiya¢c duyulmaktadir. Uygulanan kalite calismalarinin sirket icinde ne 6l-
ctde yayginlastirildigi, bu calismalarin sadece teorik anlamda degil, pratik anlamda
da hayata gecirildiginin en 6nemli gostergesidir.
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Is ve yonetim siireclerinin verimlik ve etkinliginin, belirlenen performans kri-
terleri dogrultusunda siirekli olarak 6lctlmesi, iyilestirme calismalarinin yapilmasi
ve bu iyilestirmelerin tedarik¢i performansi, misteri gereksinimleri ve tatmini ve ra-
kip/ktyaslama verileri gibi sonuclara yansimas: kalite calismalarinin ana hedefidir.

Sirket calisanlarinin da kalite calismalarinin bilincinde ve sorumlulugunda ol-
malart, aktif olarak calismalara katilmalart bunun yaninda finansal kaynaklarin ve
diger kaynaklarin stratejik hedefler dogrultusunda kullanilmasi, teknolojilerin, ente-
lektiiel sermayenin ve bilginin trtinlerde ve hizmetlerde avantaj elde edilecek se-
kilde en iyi bicimde kullanilmasint saglayacak sistematik bir yontem uygulanmasi,
kalite calismalarinin hedefine ulasmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

2. Biitce, Planlama ve Yonetim Iletisim Sistemleri
2.1. Planlama

Planlama stireci sirketin orta ve uzun vadede ulasmak istedigi hedefleri tespit et-
mek ve bu hedeflere ulasmak icin izlenecek yollari belirlemek icin kullanilan bir si-
rectir. SOz konusu sirec 2 - 5 yillik donemi (bazi durumlarda 10 yillik donemi) ice-
rir ve daha cok vizyon ve hedef tespiti temeline dayanir. Ayrica alinan kararlarin sa-
yisal etkileri bu dénemi iceren projeksiyonlar hazirlanir. Boylelikle izlenen strateji-
nin sayisal buytkliklere etkisi ve yapilmast gereken yatirimlar tespit edilir. Yatirim-
larin hangi finansman yontemleri ile finanse edilecegi konusunda kararlar verilir.

Ozellikle uzun vadeli borclanmak isteyen sirketler acisindan kritik bir siirectir.
Bu sekilde sirket yatirimcilarina nerede oldugunu, nerede olmay: planladigini ak-
tarmis olur. Yatirnmcilarda kendi verdikleri fonlarin nerelerde kullanilacagini ve so-
nuclarini detaylariyla gorebilirler.

Planlama calismast yapilirken asagidaki temel konular tGizerinde calisilir.
e Hedeflerin Belirlenmesi

Sirket planlama donemi sonunda nerede olmak istedigini, hangi is alanlarinda
calisacagini tanimlar. Kisacast hedeflerini belirler (Bkz. I. 1.2 Sirket Stratejisi ve Stra-
tejik Planlama Stireci).

e Kritik Basart Faktorlerinin Belirlenmesi

Bir sirket acisindan en onemli kriterler o sirketin hedeflerine ulasmasinda kri-
tik rol oynayan etkenlerdir (kritik basari faktorleri). Bu alanlar tespit edildikten son-
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ra, s6z konusu alanlar ile ilgili gelisim stratejileri olusturulur. Ayrica uygulanacak
stratejilerin basartyla uygulanip uygulanmadigini anlamak icin kilit performans gos-
tergeleri tespit edilir.

e Rekabet Avantajlarinin Belirlenmesi

Sirketin bu hedeflere ulasmak icin sahip oldugu rekabet avantajlart tespit edi-
lir, ayrica ileride gelismeyi planladigi alanlar ve bunlar ile ilgili stratejiler belirlenir.
Hedeflere ulasmak icin kullanilacak stratejiler bunlar etrafinda olusturulur.

e Dis Etkenlerin Analizi

So6z konusu hedeflere ulasmak icin sirketin sahip oldugu rekabet avantajlari ya-
ninda, dis etkenleri ve bu dis etkenlerin s6z konusu planlama siirecine etkisini ana-
liz etmesi gerekir. (Bkz. II. 2 Dis Etkenlerin Analizi) Degisik gelismelere gore degi-
sik senaryolarin hazirlanmas: faydali olacaktr.

- Genel ekonomik cevrenin incelenmesi

Boyle bir calismada bakilmasi gereken dis etkenler; politik gelismeler, ekono-
mik gelismeler (enflasyon, devaliiasyon, buyiime), sosyal gelismeler (demografik
degisiklikler, sehirlesme, yalniz yasama, kadin-erkek dengesi, vb.), teknolojik gelis-
meler, cevre ile ilgili konular, yasal cerceve ile ilgili gelismeler olarak 6rneklendiri-
lebilir.

Istatiksel verilerin incelenmesi: Ekonomik degiskenlerin (enflasyon, biiylime
orani, ithalat-ihracat rakamlari, kur tahminleri) istatiksel verileri hem mevcut duru-
mun belirlenmesinde hem de gelecege yonelik tahminlerin yapilmasinda yardimci
olacaktir. Sirketin biiyiime orant enflasyon, sanayi ve tretim tahminleri ve tlke ris-
kinden bagimsiz distinilmemelidir. Gelecek ile ilgili tahminleri yaparken piyasanin
gecmis dinamiklerini incelenir ve bu dinamiklerden etkili faktorler tespit edilir. Te-
mel ekonomik gostergeler (enflasyon, devaliiasyon, buytime) ile ilgili gelecek tah-
minleri de g6z Oniine alinarak piyasa/sektor sartlart dogrultusunda model dinamik-
leri belirlenir.

- Sektorun incelenmesi

Sektortin Analizi: Sirketler planlama stireci icinde calistiklart ve olmay1 planla-
diklar sektorler ile ilgili analiz yaparlar. Bu calismada temel inceleme alanlari; te-
darikciler (sirketin tedarikciler karsisindaki gtici, tedarikcilerin glicindeki olast de-
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gisiklikler incelenir), piyasaya girme ile ilgili sinirlamalar/yaptirimlar (icinde bulu-
nulan piyasanin ne kadar korundugu, yeni oyunculara acikligi, dagitim kanallarina
ulasilabilirligi, marka pozisyonu, sermaye yogunlugu, vb.), alicilar (alicilarin pazar-
lik ve alim gilicti, satis hacimleri, fiyat degisimlerine duyarlilik, marka imaji, dikey
entegrasyon imkanlari vb.), ikame mallar (degistirme maliyetleri, fiyat performans

dinamikleri, vb.), olacaktir.

Piyasanin Briytime Dinamikleri: Hedeflenen is alani icin Pazar buyukligi ve
piyasa buylime dinamikleri arastirilir. Bu arastirma sonuclari, hedefe ulasmak icin
uygulanacak politikalart (yatirnm yapmak, rekabet stratejilerini gozden gecirmek,
vb.) tespit eder.

- Rekabetin incelenmesi

Rekabet Avantajinin Belirlenmesi: Sirket planlama siirecinin basinda kendi giic-
It ve zayif yonleri ile ilgili bir calisma yapar. Bu calismada kendi icin firsat ve teh-

dit alanlarin: tespit eder. Bu alanlar ile ilgili izleyecegi stratejileri tespit eder.

Piyasa rekabet kosullar: ve rakiplerin incelenmesi: Hedeflenen alan ile ilgili re-
kabet kosullart ve rakiplerin durumu ile ilgili analizler yapilir ve bu analizler cerce-
vesinde sirket politikalart tespit edilir. Bu analiz sirasinda; piyasadan cikilmasi ile il-
gili sinirlar, yatirim tutarlary, marka imaji, degistirme maliyetleri, buiytime, atil kapa-
site pozisyonu, talep ve fiyat arasindaki iliski, sabit maliyetler, stok maliyetleri ko-
nulart incelenir.

e Sirket Ici Etkenlerin Analizi

Dis etkenler ile ilgili analizlerin yaninda sirketin kendi i¢ imkanlarinin da ince-
lenerek hedeflenen noktalara ulasmak icin yapilmast gerekenler tespit edilir. (Bkz.
II. 1 I¢ Faktorlerin Analizi) Asagidaki konularda analizler yapalir.

- Kaynaklar: Sirketin sahip oldugu insan kaynagi, bilgi birikimi, sahip oldugu
kabiliyetler, finansal kaynaklar

- Stratejik Kabiliyetler: Sirketin sahip oldugu piyasa degisimlerine hizli yanit ve-
rebilme, esneklik, esnek organizasyon yapist

- Finansal Yapi: Sirketin finansal yapisi, hedefe ulasmak icin izlenecek yolun fi-
nansal yapiya etkileri, yapilan yatirimlarin geri donus ile ilgili beklentiler, na-
kit yaratma kabiliyeti, ekonomik karlilik, yatirilan sermaye karlilig1
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- Sirket Kulturt: Sirketin sahip oldugu deger yargilari, kontrol sistemleri, orga-
nizasyon yapilari, iletisim kanal ve sekilleri, kiltirtin liderlik 6zellikleri, kil-
tir degisiminin kolay olup olmadigi

- Deger Zincirlerinin Analizi: Sirketin deger zincirinin incelenmesi, inceleme
sonucunda hedefe ulasmak acisindan en 6énemli noktalarin tespiti, bu nokta-
lar ile ilgili uygulanacak strateji ve politikalarin belirlenmesi

- Gug Sahipleri Analizi: Gu¢ sahiplerinin beklentileri, etki alanlari, degisime
olan tepkiler, isbirligi ihtiyaclari

e Hedeflerin Netlestirilmesi

Yapilan calismalar sonucunda gelinen noktada basta belirlenmis hedeflerin net-
lestirilmesi ve revizyonu yapilir.

e Plan Varsayimlarinin Olusturulmasi

Yukarida bahsedilen temel ekonomik gostergeler ile ilgili varsayimlarin yanin-
da yapilan islerle ilgili olarak satislar, isletme sermayesi, fonlama, karlilik, genel yo-
netim giderleri konulart icin sirket politikalari baz alinarak planlama donemi varsa-
yimlari hazirlanir.

e Projeksiyonlarin Hazirlanmasi

Belirlenen hedefler, temel ekonomik gostergeler ve varsayimlar cercevesinde
asagidaki projeksiyonlar hazirlanar.

- Satis projeksiyonlart (birim, fiyat, vb.)

- Satin alma projeksiyonlart

- Maliyet projeksiyonlart (hammadde maliyetleri, brtit kar, vb..)

- Isletme Sermayesi projeksiyonlart (alacak, stok, ticari bor¢ devir hizlari, vb)
- Genel Yonetim Giderleri projeksiyonlari

- Yaturimlar ile ilgili projeksiyonlar

- Finansman ile ilgili projeksiyonlar

- Kar/Zarar projeksiyonlari

- Bilanco projeksiyonlari

- Nakit Akis projeksiyonlart

Boylelikle sirketin uzun vadeli planlari sayisal bir yapiya donistirtilmis olur.
Her bitce doneminde bu projeksiyonlar tizerinden gerceklesmeler tespit edilir ve
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yine ayni plan cercevesinde plan donemi icinde, yeni biitce doneminde yapilacak
olan calismalar belirlenir.

Cok o6nemli bir degisiklik olmadigt siirece uzun vadeli planlarda ciddi revizyon-
lar yapilmamalidir. Onemli degisiklikler olmasi durumunda yeni sartlarin geregi ola-
rak revizyonlar yapilmali ve yeni hedefler belirlenmelidir (Bkz. 1. 1.2.2 Is Stratejile-
rinin Yayginlastirilmast ve Uygulanmasu).

Grup sirketleri olarak daha yukaridan bakildiginda planlama oldukca kritiktir.
Grup stratejileri dogrultusunda belirlenen hedeflere ulasilmasi icin yapilmasi gereken-
ler, bireysel bazda sirket stratejileriyle cakismamalidir. Ornek vermek gerekirse Grup
stratejisi geregi yapilmast planlanan yeni alisveris merkezi, sirf bilanco gorinimu uy-
gunlugu acisindan Grubun baska bir alanda tiretim yapan bir sirketi tizerinden plan-
lanmamalidir. Grup stratejileri dogrultusundaki yeni yatirimlar bagimsiz olarak disi-
nilmeli, detaylandirilan planlama dogrultusunda finansman sekli ve modeli belirlen-
meli ve Grubun hangi catisi altinda yapilandirilacagina bunlarin sonucunda karar ve-
rilmelidir. Grup yatinmlarinin farkli sirketlerde yapilandirilip finanse edilmesi, hatta
sirketler arasi capraz yatirimlar, yapilan yatirimin geri doniisiiniin hesaplanmasinda ve
faaliyet bazinda karliligin takip edilmesinde buytik zorluklar ¢ikaracaktir.

2.2. Butce

Biitce, takip eden bir yil icin yapilir. Is planlari, sirketlerin stratejik planlarinda
yer alan uzun vadeli hedeflerinin gerceklesmesi icin dngortlen planlarin ilk yilinin
detaylandirilmis ve fonksiyonel baza indirgenmis seklidir. Sirket biinyesindeki tim
birimler ve departmanlar icin somut hedefler icerir.

Bitce ile ilgili yapilan calismalar asagidadir.
e Istatistik Verilerin Incelenmesi

Bitce donemi icin temel ekonomik gosterge (enflasyon, devaltiasyon, biiytime)
tahminleri incelenerek biitce kabulleri hazirlanir.

e Bitce Varsayimlarinin Olusturulmast

Yukarida bahsedilen temel ekonomik gostergeler ile ilgili varsayimlarin yanin-
da yapilan islerle ilgili olarak satislar, isletme sermayesi, fonlama, karlilik, genel y6-
netim giderleri konulart icin sirket politikalar1 baz alinarak butceleme donemi var-
sayimlart hazirlanir, finansman politikalart belirlenir.
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e Biitcenin Hazirlanmasi

Belirlenen hedefler, temel ekonomik gostergeler ve varsayimlar cercevesinde
asagidaki butceler hazirlanir.

- Satis butcesi ( birim, fiyat, vb..)

- Satin alma biitcesi

- Maliyet bitcesi (hammadde maliyetleri, briit kar,vb..)

- Isletme Sermayesi kabulleri (alacak, stok, ticari bor¢ devir hizlari,vb)
- Genel Yonetim Giderleri buitcesi

- Yatirimlar biitcesi

- Finansman tablosu

- Kar/Zarar

- Bilanco

- Nakit Akis

Yukarida bahsi gecen biitceler ve tahminler aylik bazda hazirlanir.
e Biitce/Fiili Takibi

Sirketler her ay fiili sonuclar ile biitce hedeflerini karsilastirirlar. Bu karsilastir-
malar sonucunda ortaya cikan pozitif ve negatif yonlii sapmalar incelenir, sebeple-
ri hakkinda analizler yapilir. Ortaya cikan sonuclara gore onlemler alinir. Ayrica so-
nuclar sirket Gst yonetimi ile paylasilir.

e Bitce Revizyonu

Makroekonomik buytkliklerin ya da sirketlerin yer aldigi sektorlere 6zgi
onemli degisiklerin yapilan bitcelerdeki varsayimlart gecersiz kilmasi halinde biit-
celer revize edilir. Butcelerin ¢ok sik revize edilmeleri uygun degildir. Bitceler cok
0zel durumlar disinda bir kereden fazla revize edilmemelidir.

e Biitce Hazirlama Streci

Sirket icindeki her departman kendi konusu ile ilgili gelir/gider biitceleri hazir-
lar (satis departmani satis buitcesini, satin alma departmani satin alma biitcesini, tire-
tim departmani tretim biitcesini, vb.). Hazirlanan tim bitceler sirketin mali grubu-
na gonderilir ve burada son kontrolden gecirildikten sonra konsolide edilerek tim
biitceler ve kar/zarar, fon akim ve nakit akim tablolart olusturulur.
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Yine grup sirketleri olarak bitce konusu ele alindiginda grup konsolide biitce-
si bireysel bazda ayrt ayri hazirlanmis sirketler bitgelerinin konsolidasyonundan
olusmalidir. Grup konsolide biitcesi sirketler arasi bor¢ alacak iliskilerini diizenle-
meli, denetime acik, seffaf ve takip edilebilir bir yap: altunda sirketlerin birbirleri
arasindaki faaliyetleri yonlendirmelidir. Sirketlerin strateji odagina dikkat edilerek
uzun vadeli kontrat veya yonetim kurulu kararlaniyla iliskiler diizenlenmeli, serma-
ye yapilarinin acik ve yalin olmasina ¢zen gosterilmelidir.

2.3. Iletisim ve Kontrol Mekanizmalari
2.3.1. Sistem Alt Yapisi

Sirket ile ilgili verilerin diizenli ve gtincel takip edilebilmesi icin entegre bir bil-
gi sistemleri alt yapisinin (SAP, Oracle, vb..) olmast 6nemlidir. Alt yapinin WEB ta-
banli olarak calistirilmasi sisteme bir cok noktadan ulasmay1 ve bircok noktadan ve-
ri beslemeyi kolaylastiracaktir. Burada kritik nokta verilerin stire¢ sahipleri tarafin-
dan girilmesi ve mali grubun veri giren bir grup yerine verileri yorumlayan, rapor

Ureten, analizler yapan bir grup haline donlismesinin saglanmaktir.

S6z konusu alt yapt aslinda bir MIS (Yonetim Bilgilendirme Sistemi) alt yapist
olarak distintilmelidir. Bu yolla sisteme girilen verilerden bir ¢ok rapor tretilebilir,
kritik verilerin gtincel takibi saglanmis olur. Ayrica iyi bir raporlama alt yapist ile sis-
temde bulunan verilerden kisiye 6zel raporlarin Gretilmesi saglanabilir. Bu esneklik
sayesinde karar stirecleri hizlanir ve verilere bagli analiz sonuclarina dayanan sag-
likli kararlar alinabilir.

Sirket acisindan kritik olan basari faktorleri tespit edilerek, bu faktorler ile ilgi-
li veriler giincel olarak takip edilebilir. Boylelikle sirketin hedeflere ulasmaktaki
performanst izlenir, sapmalar olmast halinde hizli 6nlemler alinabilir.

2.3.2. Iletisim ve Kontrol Mekanizmasi

Sirkette islerin genel gidisati ile ilgili haftalik bazda st yonetimin (gereken du-
rumlarda yonetim grubunun) katildig: bir toplanti yapilmasi faydalidir. Toplantida
tim ilgili birimler kendi isleri ile ilgili bilgi verirler ve veriler 1siginda kararlar tarti-
silarak alinir. Bir 6lctide koordinasyon saglanmis olur.

Ayrica her ceyrek bazinda is ile ilgili gelismelerin degerlendirildigi Yonetim Ku-
rulu toplantilarinin yapilmas: faydalidir. Yonetim Kurulu toplantilarinda sirket st
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yonetimi de hazir bulunur. Bu toplantilarda isin genel durumu ve gelecegi ile ilgili
degerlendirmeler yapilir. Sirket yonetimi yonlendirilir.

Yonetim Kurullarinin objektif olmasi ve isler ile ilgili dogru yonlendirmeler ya-
pabilmesi icin sirket disindan bagimsiz Giyeleri bulundurmalart kritiktir. (Bkz. 1. 3 Et-
kili Kurumsal Yonetim)

Holdinglerin ve/veya Sirketler Topluluklarinin yonetimi acisindan iletisim ve
kontrol mekanizmalart oldukca onemlidir. Grup sirketleri arasindaki yapinin seffaf
ve yalin olmast (Bkz. I. 2.2 Bitce) iletisimin kolayligini saglar, kontrol mekanizman-
larinin dizglin calismasina yardimet olur.

3. Etkili Kurumsal YOonetim
3.1. Kurumsal YOonetim Nedir?

Kurumsal yonetim (corporate governance) en genis tanimiyla insanlarin mo-
dern yasamda bir amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetimi-
nin diizenlenmesidir. Iyi bir kurumsal yonetim rejimi, sirketlerin sermayeyi verimli
bir sekilde kullanmalarini garanti etmelerini saglar. Hisse degerini maksimize etme-
yi ilke edinmis sirketlerin daha iyi yonetilmesi ve daha yiksek getiriler elde etme-
si beklenir. Kurumsal yonetim ile sirket performansi ve karlilig1 arasinda belirli bir
iliski kurulmaktadir. Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin temelinde, yonetimde
ve karar alma sureclerinde nitelikli ve yetkin bireylerin gorev almasi (profesyonel
yonetim) ve bu bireylerin her tirlt cikar catismasindan uzak, bagimsiz bir sekilde
karar alabilmelerinin saglanmasi yatmaktadir. Kurumsal yonetim hissedarlar ve ca-
lisanlar disinda sirketin nasil yonetildigiyle ilgili tim kreditorler, yatirimcilar, teda-
rik¢i ve musteriler acisindan da 6onemlidir.

Kurumsal yonetimin en 6nemli amaclart kurumun sayginligini, giivenilirligini ve
devamliligini saglayarak piyasalara ve yatirimcilara giiven vermek ve bunun yanin-
da tim hissedarlarin c¢ikarlarint esit gozetmek ve sahip olduklart degeri en st du-
zeye cikarmaktir. Ayrica aile sirketlerinde, bir baska amac olarak, aile ici dinamik-
leri rasyonel kurallara dayandirarak kurumun surekliligini saglamak sayilabilir.

Sirketler acisindan bakildiginda, kurumsal yonetim kalitesinin ytksek olmast; ku-
rumsallasma, tGretkenlik, verimlilik, biiytime ve bunlarla birlikte distik sermaye maliye-
ti, finansman imkanlarnin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatlmasi ve iyi

yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarinin disinda kalmamasi anlamina gelmektedir.
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3.1.1. Kurumsal YOonetim Esaslari

Kurumsal yonetimin evrensel kabul gormis ve gecerliligi olan ana ilkeleri adil-
lik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur. Bu ilkeler 1siginda kurumsal yone-
tim, kurumun en ylksek performanst gostermesini, en karli, en basarili ve en reka-
betci olmasini hedefler. Kurumsal yonetim etik kurallar, kanunlara uyma, cevrenin
korunmasi gibi bir dizi alanla 6rtiisen genel bir yaklasimdir. Bir kurumun en Ustiin
performansa ulasarak basarilt olmasini amaclayan kurumsal yonetim ilkeleri, bu an-
lamda yukarida bahsi gecen yaklasimlarin birlestirici catisidir. Bu catt olmadan, ne
iyi ahlakli yaklasim ne de cevreye duyarlilik tek basina bir kurumu basarilt kilma-
ya yeterli degildir.

e Adillik (givenilirlik): Azinlik ve yabanct hissedarlar dahil olmak tzere tim

hissedar haklarinin korunmast ve cikarlarinin esit gozetilmesi,

e Hesap Verebilirlik: Yonetime iliskin kural ve sorumluluklarin acik bir sekilde
tanimlanmasi, sirket yonetimi ve hissedar cikarlarinin paralelliginin yonetim
kurulu tarafindan gozetilmesi, sirket icindeki birimler arasinda rol dagilimla-

r1, karar verme yetkileri ve performans sorumlulugu

e Seffaflik: Mali ve operasyonel performansin, kurumsal yonetim ve hissedarlik
yapistyla ilgili yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanl: bir sekilde acik-
lanmast, raporlanmasi ve tartisiimasi

e Sorumluluk (performans olgusu): Sirket faaliyeti ve davranislarinin ilgili mev-
zuata, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasi, yoneticilerin
hissedarlar icin deger yaratmak amaciyla calismalari ve bu dogrultuda odul-
lendirilmeli ya da cezalandirimalart.

Turkiye’de ve diinyada son yollarda yasanan ekonomik ve mali krizler bircok
sirketin yapilarini ve yonetim bicimlerini yeniden gozden gecirmeleri gerektigini or-
taya cikartmistir. Bunun yaninda yonetim kurullart tizerindeki performans baskisi
da stirekli artmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri diinyada her gecen giin daha faz-
la bnemsenmektedir. Bu ilkelerin uygulanmasi 6zellikle gelismekte olan piyasalar-
da yatirimci tercihlerinde en 6nemli kriterlerden birini olusmaktadir.

3.2. Kurumsal Yonetim Acisindan Organizasyon

Bir sirketin en 6nemli stratejik organi olarak yonetim kurulu sirketi idare ve
temsil eder, uzun ve kisa vadeli hedefleri belirler ve bu hedeflere ulasmak icin stra-
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tejileri olusturur. Yonetim kurulu ve sorumluluklarinin belirlenmesi, tiyelik kriterle-
ri, bagimsiz Uyelerin katilimi, yonetim kurulunun olusturulmasi, toplanti sikliklart,
tyelerin; secimi, gorev tanimlart, gorev slireleri, performanslarinin degerlendirilme-

si, basarilarin 6dullendirilmesi 6nemli kurumsal yonetim konularidir.
3.2.1. Yonetim Kurulu Yapis1

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen sirket ve kurumlarda yonetim ku-
rulu gerekli deneyim, beceri ve farkli bilgi birikimleri getiren Giyelerden olusmali-
dir. Bagimsiz tyelerin yonetim kurulunda cogunlukta bulunmasi, bir sirkette ku-
rumsal yonetimin dogru ve tarafsiz uygulamalart saglayabilmesi icin 6n kosuldur.

Yonetim kurulu bir sirkette icranin irdelendigi, elestirildigi en 6énemli organdir.
Yonetim kurulu yeleri, her hissedarin bilgisine acik bir prosediire gore ve degisik
hissedarlarin gorislerini yansitabilecek sekilde genel kurulda secilir. Yonetim kuru-
lu baskan1 diger yonetim kurulu tyeleri ile ayni olan gorevlerine ek olarak, icra bas-
kani (chief executive officer -CEO) ile yonetim kurulu toplantilarinin glindemini
olusturur, kurumsal yonetim komitesi ile birlikte yonetim kurulunun isleyisini orga-
nize eder, iyilestirici onlemler alir. Yonetim kurulu tye sayisi, sirketin ihtiyaclarina
gore kurumsal yonetim komitesi tarafindan belirlenir. Yonetim kurulunun perfor-
mans odakli tarafsizliginin saglanmasi icin her iyenin, cogunluk hissesine bakil-
maksizin, tek oy hakki vardir. Kararlar, toplantt yeter sayist saglanmissa, toplantiya

katilan Giye sayisinin cogunlugu ile alinir.

Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlasmazliklarin
giderilmesinde ve coziime ulastirdmasinda 6nci rol oynar. Kurumsal yonetim ilke-
leri dogrultusunda sorumluluklarint ytrttir. Mevzuat, esas sdzlesme ve genel kuru-
lun yonetim kuruluna ytikledigi gorevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemele-

ri halinde miiteselsilen sorumludurlar.
3.2.2. Icra Baskan1 ve Yonetim Kurulunda Olusturulan Komiteler

Yonetim kurulu bir sirkette icranin irdelendigi, elestirildigi en 6nemli organdir.
Icra baskani sirketin ana sdzlesmesinde belirtilen uygulamanin en iist noktasinda
sorumlu kisidir. Eger sirket yapisinda icra baskant yoksa ayni islev genel mudiir ta-
rafindan yerine getirilir. Icra baskani yonetim kuruluna baglhidir. Sirketin ve bireyle-
rin performanslarinin objektif olarak irdelenmesi ve degerlendirilmesi icin yonetim
kurulu baskani ve icra baskant mutlaka ayri kisiler olmalidir. Ancak boylelikle muh-
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temel cikar catismalart 6nlenebilir ve sirketin ihtiyact olan bagimsiz goris getirile-
bilir.

Komiteler, yonetim kurulunun profesyonel bir yaklasimla calismasint ve boyle-
likle kurumsal yonetim ilkelerine uyumu saglar. Her komite icin, Giyelerin cogunun
bagimsiz olmasi, seffaf bir sekilde secilmesi kurumsal yonetimin islemesi acisindan
zorunludur. Yonetim kurulunun iyi ¢calismasi icin gerekli komitelerin sayist sirketin
icinde bulundugu durum ve gereksinimlere gore sirketten sirkete degisiklik goste-
rebilir.

Denetleme Komitesi kurumsal yonetim ilkelerine gore sirket performanst ile il-
gili her turlt ic ve dis denetimin yeterli ve seffaf bir sekilde yapilmasini saglar.

Kurumsal Yonetim Komitesi yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmast, de-
gerlendirilmesi, egitilmesi ve odullendirilmesi konularinda hissedarlar ile yonetim
kurulu tyeleri arasinda kurumsal yonetimin isleyisi amaciyla gorev alir.

3.3. Seffaflik Ve Kamuyu Aydinlatma

Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde ve/veya ortaklik yapisinda
onemli bir degisiklik olmasi halinde veya yakin bir gelecekte 6nemli bir degisiklik
beklentisi durumunda, kamuoyu ticari sir ve etik kurallar cercevesinde bilgilendiri-
lir. Kar payr dagium politikasi, mali tablolar ve raporlar faaliyet raporu ve sirketin
internet sitesi araciligryla anons edilebilir. Sirket mevzuat geregi aciklama zorunlu-
lugu gerektiren durumlarla sinirlt kalmayip pay sahiplerinin ve diger menfaat sahip-
lerinin karar mekanizmalarint etkileyecek onemli bilgileri paylasmalidir.

Periyodik mali tablo ve mali tablo dip notlar sirketin gercek finansal durumu-
nu gosterecek sekilde hazirlanmali ve aciklanmalidir. Bagimsiz denetim faaliyetleri
ile danismanlik faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi ¢ikar catismalarint 6nleyecektir.

Sirket, finansal durumu, yonetim ve faaliyetleriyle ilgili 6nemli bilgilerin diizen-
li olarak gerek sirket ici organizasyonlarda gerekse hissedarlar, pay sahipleri ve
menfaat sahipleriyle paylasilmasi sirket yonetiminin gelistirilmesi ve iyi kurumsal
yonetim icin gereklidir.

3.4. Pay ve Menfaat Sahipleri

Kurumsal yonetim hissedar haklarint korumaya yonelik calismalara yer verir.
Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsami genisletilerek ticari sir ve sirket men-
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faati disinda bu hakkin daha etkin hale getirilebilmesi amaciyla esas s6zlesmeye hu-
kiim konulmasi tavsiye edilmektedir. Oy hakki vazgecilmez nitelikte bir hak olup
esas sozlesme ile kaldirilamaz ve oy hakkinin 6ziine dokunulamaz. Oy hakkinin
kullanilmasini zorlastirict uygulamalardan ve imtiyaz taninmasindan kac¢inilmalidir.

Iyi kurumsal yonetimin esasinda azinlik haklarinin kullandirilmasina azami
ozen gosterilmelidir. Azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci gonderme-
lerini teminen esas sozlesmede birikimli oy kullanma yontemine yer verilmelidir.
Azinlik haklarinin kapsaminin esas sozlesmede diizenlenerek genisletilmesi 6nem-
lidir. Azinlik ve yabanci hissedarlar dahil tim pay sahiplerine esit muamele uygu-

lanmalidir.

Pay sahiplerinin paylarint serbestce devretmesini zorlastirict uygulamalardan
kacinilmalidir. Esas sozlesmede pay devrini zorlastirict diizenlemeler yer almamali-

dur.
3.5. Kurumsal Yonetimin Maliyetleri

Kurumsal yonetimin uygulanmasi sirasinda hissedarlara ve sirket yonetimine
cesitli maliyetler ortaya cikar. Degisim icin zaman ve caba gereklidir. Ozellikle aile
sirketlerinde, yeni bagimsiz yonetim kurulunun hayat gecirilmesi iki ti¢ yil alabilir.
Fedakarlik yapmak istemeyen aile Uyeleri baskt ve huzursuzluk yaratabilirler. Co-
gunluk hissedarlarinin kontrollerinin azalmasini, yonetim kurullarinda bagimsiz
tyelerle birlikte calismayt benimsemeleri beklenir. Her Giyenin tek bir oya sahip ol-
dugu katilimct bir yonetim kurulu olusturulur. Yuksek beceride, basarili ve bagim-
siz yonetim kurulu tiyeleri masrafli olabilir. (Daha detayl bilgi icin Bkz. TUSIAD,
Kurumsal Yonetim Calisma Grubu 2002 Raporlart)

Hem iyi hem kot performansin seffaf bicimde herkes tarafindan bilinmesi ka-
bullenilmelidir. Gelismekte olan piyasalara yatirim yapan yatirimcilar yonetim riski-
ni g6z oninde bulundurarak ve cogunlukla bir iskonto vererek sirket degerlerini
hesaplarlar. Bu noktada kurumsal yonetim dogrudan sirket degerini etkileyen bir
faktor konumuna gelmektedir. Sirket karliliginin ve basarili bir performansin yaka-
lanmasit ve sirket strekliliginin saglanmast adina kurumsal yonetim uygulamasi
onem kazanmaktadir. Organizasyon degisiklikleri (yonetim kurulunun bagimsizlas-
tirllmast, icra ve denetim komitelerinin olusturulmasi, vb.) ve bilgi seffafliginin sag-
lanmasi icin getirilecek yeni sistem alt yapilarinin, iletisim ve kontrol mekanizmala-
rinin kurulmasi, bagimsiz denetim baslica kurumsal yonetim maliyetlerini olustura-
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caktir. Ancak bu maliyetler iyi kurumsal yonetim ile elde edilecek performans ve
karlilik artislart dikkate alinarak degerlendirilmelidir.

3.6. Yasal Ortam ve Tiirkiye Uygulamasi

Turkiye’de halen kurumsal yonetim uygulamalarinin oldukca yetersiz oldugu
soylenebilir. Bunun en kolay aciklamast son donemde Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’'na devredilen banka sayisinin coklugudur. Ana hissedar cikarlarinin 6n plan-
da tutuldugu ve bu dogrultuda banka kaynaklarinin cogunluk hissedar gruplari le-
hine kullanilmis olmast kurumsal yonetim zayifligina en carpici 6rneklerdir. Bu
alandaki mevcut yasal ortam Sermaye Piyasast Mevzuati ve Tirk Ticaret Kanunu
olarak tanimlanabilir. Yasal ortamda belirli kurallarla yoneticilerin sorumluluklarinin
alt cizilse de cezai anlamda bugline kadar sirketin zarar gérmesinden sorumlu tu-
tularak mahkemeye intikal ettirilmis yoneticilerin sayist oldukca azdir. iflas Kanu-
nu’'nun da kurumsal yonetim anlaminda gelistirilmesi gerekmektedir. Sermaye Piya-
sast Kanunu, 6zellikle denetim konusunda yenilikler icermekte; bu kapsamda bor-
sada islem goren sirketler bagimsiz denetim firmalarindan baska hizmetler alirken
cikar catismasindan kacinmak, her 5 yilda denetcilerini degistirmek ve denetim ko-
mitesi kurmak zorundadirlar. Ayrica hisse degisimlerinde kontrol mekanizmalari ge-
tirilmistir. Ancak 6nemli bir nokta olarak Turkiye’de bazt durumlarda Esas Sozles-
me’nin yasal olarak gecerli oldugu ve diger sozlesmelerin yasal ortamda anlamlari-
nt kaybettiklerini unutmamak gerekmektedir. Bu amacla 6zellikle azinlik haklarryla
ilgili sozlesmelerin ve degisikliklerin ayrica Esas Sozlesme’de de yer almasi gerek-
tigine dikkat edilmelidir.

3.6.1. Aile Sirketleri

Turkiye'deki sirketlerin %99'u kiiciik ve orta Olcekli sirketlerdir, toplam kayitl
sirketlerin %95’i de aile sirketidir. Piramit yapilar ve finansal holding biciminde or-
gltlenme oldukca yaygindir. Genelde aile sirketleri esnek yapilart ve hizli karar me-
kanizmalari dogrultusunda ilk yillarinda oldukca hizli bir biiyime ve basart goste-
rirler. Ancak aile sirketlerinin devamliligt saglamakta basarili oldugu sdylenemez.
Gerek tlkemizde ve gerekse diinyada aile sirketlerinin tictincti kusaga ulasma ora-
nt % 15-20, dmiurleri ise 25-30 yildir. Aile sirketlerinin basarisizlik nedenleri arasin-
da yonetimde yetersizlik ve kurumsallasamama ilk sirada yer almaktadir. Planlama
eksikligi ise hemen sonra gelen basarisizlik nedenlerinden biridir. s ve aile iliskisi-
nin Ust Uste geldigi aile sirketlerinde akrabalik bagi yonetimi zorlastirmakta, bu
noktada kurumsal yonetim anlayist onem kazanmaktadir.
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Grup sirketleri agirlikli olarak grup ici finansmana yonelmektedir. Aile sirketi
yapilarinda yonetici-patron 6zdesligi ve aile tiyelerinin yonetimde yer almasi, ku-
rumsal yonetim esaslarindan yonetimin bagimsizligi ilkesi ile uyum saglamamakta-
dir. Her ne kadar tim sirket ve meslek kuruluslart profesyonel yonetim ve bagim-
sizlik kavramlarina destek verdiklerini belirtseler de, yaptirimlarin olmamasinin da
etkisiyle nadiren uygulanmaktadir.

Sirketlerin biiylimesi, nitelikli personel istihdamini ve sistemli kontrol mekaniz-
malarint gerektirir. Patronluk ayri bir meslektir, 6grenilmesi gerekir ve yiirtitici yo-
netimle cakismamali, onun bir tamamlayicist olmalidir. Bu kapsamda ‘tek adam’ ro-
linu rafa kaldirip ‘orkestra sefligi'ne yonelen patronlar basariyr yakalayacaktir. Pat-
ron sirket karliliginin gozeticisidir. Turkiye'deki cogu aile sirketinin ¢ekindigi gibi
kurumsallasma patronlarin isten cekilmesi degildir. Tam tersine, patronlarin isin ba-
sinda olmasinda ve diger calisanlarla kollektif bir calisma ruhu kurulmasinda buytik
faydalar vardir. Patronun gorevi tepe yoneticisini atama, kurumu dogrudan ve do-
layli olarak denetlemektir. Bazen de sirket kurumsallasir ama aile iliskileri kurum-
sallasamaz. Onemli olan aile iliskilerinde de sistematik hale gelmektir. Kurumsallas-
ma aile sirketleri icin bir felsefe ve inan¢ meselesidir. Baslangicta aile olarak 6zve-
ride bulunmak gerekecektir. Ciinkt kurumsallasma tek adam yonetimine zit, tama-
men yonetim bilgisine dayali olarak yuritilmesi gereken profesyonelce bir sistem-
dir. Organizasyon semasinin olmamasi, is tanimlarinin uygulamay1 yansitmamasi gi-
bi yonetimsel problemlerin ¢ozimiinliin yani sira genel anlamda aile sirketlerinin
hayatta kalabilmeleri ve basarili olabilmeleri kurumsallasmanin ve kurumsal yone-
tim esaslarinin uygulamaya gecirilmesiyle gerceklesebilecektir.

3.6.2. Uygulamalar

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerinin belirlenmesine yonelik
bir Komite olusturmus ve yuritilen calismalar sonucunda, diinya uygulamalarina
paralel bir yontem ve sekilde Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi hazirlanmistir.
Rehber kurumsal yonetim konusunda en iyi uygulama ilkelerini belirlemek amaciy-
la hazirlanmis olup halka acik sirketlere yoneliktir. Rehberde "uygula, uygulamiyor-
san acikla" prensibi gecerlidir, ancak bu durum halen yurtrlikte bulunan mevcut
yasal diizenlemelere herhangi bir istisna getirmemektedir. Ayrica Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast da Kurumsal Yonetim Endeksi tanimini getirmis ve kullanima ac-
mistir. Ancak uygulamada halen tek sirket olarak, Tansas Perakende Magazacilik Ti-
caret A.S., kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak endekse dahil olmustur.
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Halka acik sirketlerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularindaki dizenle-
meleri kurumsal yonetim uygulamasina firsat tanisa da halka acik olmayan sirket-
lerdeki esnek ortam kayit disiligi ve bilgi saklamayi tesvik eder boyutlara ulasabil-
mekte, haksiz rekabet ortamina dontismektedir. Hak ve sorumluluklarin kotiye kul-
lanilmasi ve yetersiz hukuk sistemi kurumsal yonetim uygulamasini ve sermaye pi-
yasalarinin gelisimini yavaslatmaktadir. Genel olarak pay sahipleri, haklarint kullan-
makta etkin olamamakta, sirket yonetimi ile yeterli dizeyde iletisim ve etkilesim
icinde bulunamamaktadirlar. Sonuc¢ olarak yasal ortamda zorunlulugun olmamast
kurumsal yonetim uygulamalarinda iyi sonuclara ulastirmayir geciktirmektedir. Tyi
kurumsal yonetimin sirket karlilik, performans ve degerine olumlu etkileri sirket
hissedarlarinin bilinclenmeleri ve profesyonel sirket uygulamalarinin artmasryla go-
rilecek ve sektordeki diger sirketleri de kurumsal yonetim uygulamasina ¢zendire-
cektir.

4. Finansal Risk Yoénetimi Ve Risklerin Olciilmesi
4.1. Risk Nedir?

"Risk"in ne oldugu ve bu cercevede risk yonetiminden ne anlasilmasi gerektigi
konusu uzun yillardir akademik diinyada tartisilan yar felsefi bir konudur. Son yil-
larda bu alanda cok onemli gelismeler olmasina karsin, aslinda kavramin anlami

tizerinde net bir uzlasmaya varildigint soylemek hala mimkiin degildir.

Risk kavramina sirketler ve sirketlerde risk yonetimi acisindan baktigimizda,
kavramin genel olarak ii¢ unsuru icerdigi gorilmektedir:

e risk faktortiniin dissal, yani bizim kontrolimiiz disinda, ancak is sonuclarini
etkileyen bir faktor olmast,

e risk faktoriniin bir belirsizlik icermesi,
e risk faktoriiniin bir tehlikeye isaret etmesidir.
Sonucta basitlestirirsek, risk "kontrol edemedigimiz dissal bazi faktorlerin is so-

nuclarimiz Gizerinde tahrip edici bir etki yapma olasiliginin bulunmast hali " olarak

tanimlanabilir.

Belirsizligin ancak ve esas olarak bir tehlike icerdiginde risk olarak gorilmesi
anlayist, ozellikle is dinyasindaki uygulamalarda genellikle benimsenen bir yakla-
stim olmakla beraber, bazi akademik gorislere gore risk sadece belirsizlikle tanim-
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lanmalidir. Ornegin; kazanc ve kayip tutarlar esit olan iki oyunda, birinci oyun kay-
betme olasiligr %90, kazanma olasiligt %10, ikinci oyun ise kaybetme olasiligt %50,
kazanma olasiligt %50 olan bir durumu yansittiginda klasik akademik yaklasima go-
re daha riskli olan oyun ikinci oyundur. Clinki birinci oyunda zaten biytik olasi-
likla kaybedilmekte, dolayisiyla sonucun belirsizligi cok daha azdir. Son dénemde
riski tehlike olasiligina agirlik vererek olcen risk tanimlamalari akademik diinyada
da onemli bir yayginlik kazanmuistir.

Ayni zamanda, riskin niteliginin objektif mi (gozleyenden bagimsiz), yoksa stib-
jektif (gozleyenin tercihlerine bagli) mi oldugu da tartisilmaktadir.

4.1.1. Risk Olciitii

Risk konusu tizerinde yapilan ¢alismalarin énemli bir bolimu pratik, anlamlt ve
tutarlt bir risk olgiitii gelistirilmesi tizerine odaklanmistir. Bu yonde pek cok me-
todoloji gelistirilmis durumdadir. Bunlarin bir kismu karmasik matematiksel yontem-
lere ve zengin istatistiki veritabanlarina dayanan yontemlerdir. En azindan simdilik
farklt calisma alanlarinda, degisik bazi risk olctitlerinin daha poptler oldugu gortl-
mektedir. Ornegin "standart sapma" akademik calismalarin yanisira, ézellikle borsa
ve tirev enstriman hesaplamalarinda yaygin olarak kullanilan bir risk olcttiddr.
Kredi riski 6lcimiinde "taahhttleri yerine getirememe riski" (default risk), sigorta-
cilikta "vaka (kaza) olasiligi" ve "vaka beklenen zarari" ile basta bankacilik olmak
uzere finansal kurumlarda riskin parasal olarak ifade edildigi "Riske Maruz Deger"
(VaR: Value at Risk) gibi olctitler yayginlik kazanmuistir.

Riskle ilgili calismalarin ikinci 6nemli hedefi, riski getiri ile karsilastirmay1 sag-
layacak sekilde bir risk maliyeti hesaplanabilmesini saglamaktir. Clinkt risk yone-
timinin temel amaci olan getiri/risk optimizasyonu problemini ¢6zmek ancak bu se-
kilde miimkiin olabilmektedir.

Akademik diinyada fikir cesitliligi yogun bir sekilde devam etmesine karsin,
son on yil icinde 6zellikle finansal kurumlarda (biiytik ABD bankalart 6ncti olmak
uzere) bir risk yonetimi pratigi gelismis ve giderek standartlasarak adeta bir egemen
paradigma haline gelmistir. Buna gore risk temelde Riske Maruz Deger (Bkz. Ek-
1 Risk Terimleri S6zIigi) metodolojisi ile olctilmektedir. Riske Maruz Deger (VaR),
bir sirketin belirli bir tanimlanmis olasilik derecesi ve mevcut pozisyonlarint degis-
tirmek icin gerekli siire icinde ugrayabilecegi en ylksek zarart ifade eden ve riski
bir parasal degerle ifade eden bir dlcuttir.
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Egemen paradigmanin ikinci adimi VaR degerlerinden yola cikarak, sirket icin
(veya sirketin alt birimleri icin) gerekli bir risk sermayesi degeri hesaplanmasi-
dir. Soyle ki, ilgili birimin VaR degerinin (olast salinimlarin zarar potansiyelinin) ¢ok
distk olmast halinde, bu birimin ¢cok az 6zvarlik ile calismasi mimkiindir. Tersi
durumda ise riski berteraf etmek icin ytiksek sermaye tahsis etmek gerekir. Halbu-
ki, sermaye! tutmak maliyetlidir.

Sirketin (ilgili birimin) VaR degerinden gerekli sermaye tahsisi bulunduktan
sonra, bunun maliyeti bulunmakta ve buradan giderek sirket (veya her alt birim)
icin kolayca "riske gore dizeltilmis sermaye getirisi" hesaplanabilmektedir (RA-
ROC2). Boylece sistem biitiinsel bir finansal modele dontiserek tamamlanmaktadir.
Bu model su anda diinyanin pek ¢ok ¢énemli bankasinda fiilen uygulanmaktadir.

Son yillarda, risk yonetimi teori ve pratiginin bu kadar gelismesine katkida bulu-
nan iki diger faktor daha bulunmaktadir. Bunlardan biri kuskusuz bilgisayar teknolo-
jilerindeki gelismedir. kinci faktor ise risk yonetimi felsefesini pratikte uygulama im-
kanini yaratan tirev islemler (forward, swap, option, futures vb.). piyasalarinin kurul-
masi ve yayginlasmasidir. (tirev islemler icin bkz. Ek-1 Risk Terimleri So6zIugi)

4.2. Sirketlerdeki Finansal Risk YOonetimi Uygulamalari

Sirketlerde risk yonetim sistemleri kurulurken dikkate alinmast gereken temel
prensipler asagida 6zetlenmeye calisilmustir. Bu calismanin kapsamina uygun olarak
inceleme finansal risklerin yonetimi ile sinirli tutulmustur. Dogal olarak firmalar icin-
de bulunduklar faaliyetlerin 6zelliklerine bagli olarak cesitli is riskleri tasimaktadir-
lar ve bir cok zaman bu riskler finansal risklerden daha 6nemli olabilir. Ancak bu-
rada vurgulanan hususlarin cogu firmalarin genel risk yonetimi icin de gecerlidir.

4.2.1. Risk Yonetiminde Strateji Gelistirme Siireci

Risk yonetim stratejileri gelistirilirken, sirketin misyon ve stratejik hedefleriyle
(Bkz. I. 1.1 Sirket Kulttirti)) baglanti ve uyumun saglanmasi esastir.

e Sirketin Risk Diizeyinin Belirlenmesi

Risk yonetim stratejisi olusturulurken, oncelikle sirketin tasimay: tercih ettigi
risk diizeyi, yani karumsal risk tercihi belirlenmelidir. Bazi kuruluslar daha yiik-

(1) Burada sermaye 6zvarlik anlaminda kullanilmaktadir.
(2) RAROC: Risk adjusted return on capital
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sek, bazilart ise daha disik riskle calismayt politika olarak benimseyebilirler. An-
cak bu tir bir politika belirlenirken, hissedar ve yoneticilerin tercihleri kadar, sek-
tortin yapist ve sektordeki diger kuruluslarin tasidiklart riskler de g6z 6ntinde bu-
lundurulmalidir.

e Risklerin Tanimlanmasi ve Risk Cesitleri

Risk yonetim stratejisi gelistirirken, sirketin ve icinde bulundugu sektoriin yapi-
sina gore tolere edebilecegi risk diizeyi belirlenmeli ve sirketi en fazla etkileyen
risklerin tanimi ve siniflandirilmasi yapilmalidir. Kurulusu etkileyen ve yonetilmesi
hedeflenen riskleri belirlerken;

- Hangi riskleri tolere edebiliriz?
- Isletmemizin tasidigi mevcut risklerin hangilerinden memnunuz?
- Mevcut risk diizeyi is stratejilerimizle tutarli mr?

sorulart sorulmalidir.

Belirlenmis risklerin hangi risk kategorisine girdigi tespit edilmelidir. Bu ayrim,
risk 6l¢ciim ve yonetim metodolojisinde 6nemli olacaktir. Finansal riskler genelde ti¢
ana kategoride incelenmektedir:

1. Piyasa Riski: Faiz oranlari, doviz kurlart ve mal fiyatlar: gibi cesitli piyasa
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan riskleri ifade eder.

2. Kredi Riski: Bir finansal sozlesme kapsaminda karsi tarafin ya da borg¢ ve-
ren kurumun finansal ytukimluliklerini yerine getirememesi olasilig1 nedeniyle or-
taya cikan risktir. Kredi riski yonetimi kuskusuz, bankacilik sektoriinde temel faali-
yet alan1 durumundadir. Sirketlerde kredi riski temelde "alacak tahsilat riski" olarak
gorilebilir.

3. Operasyonel Risk: Insan hatalarindan, teknolojik problemlerden ya da cev-
resel vb. etkenlerden kaynaklanan cok genis bir alandaki riskleri kapsar. Operasyo-
nel riskin Ol¢iilmesi ve yonetimi gorece yeni bir konu olmakla beraber, hizla yay-
ginlasmaktadir. Geleneksel olarak "sigortalanan" riskler, operasyonel risklerin
onemli bir bolimiint olusturur.

e Risk Yonetiminin Amacinin Belirlenmesi

Risk tercihini belirleyen ve icinde bulundugu risk ortamini tanimlayan sirket,
uygun risk politikasini olusturmak icin risk yonetimi amac ve hedeflerini belirleme-
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lidir. Genel olarak, risk yonetimi ile her kurulusun kontrol edilemeyen dis faktorler
nedeniyle is sonuclarinda olusabilecek tehlikeli salinimlari azaltmayi hedeflemesi
gereklidir. Ancak bu ctiimledeki her kritik kavram degisik sekillerde tanimlanabile-
cegi icin, cok degisik anlayis ve yapida modeller tretilebilir. Sonuc¢ olarak, risk yo-
netimi sirketin deger yaratimina katkida bulunan énemli stireclerden biri olarak an-
lasiimalidir.

Global piyasalarda artan entegrasyon ve buna bagli olarak artan dalgalanmala-
rin (volatilite) yani sira, rekabet nedeniyle daralan kar marjlar risk yonetiminin gi-
derek 6nem kazanmasinda etkili olan faktorlerin basinda gelmektedir.

4.2.2. Risk Yonetiminde Altyap1 Gelistirme Siireci

- — - -
Organizasyon Politika & Metodolojiler Raporlama
Prosediirler

e Organizasyon

Risk yonetiminin, deger katan bir faaliyet olarak benimsenmesini saglayan uy-
gun kultir ve stireclerin olusumu icin uygun bir organizasyon modeli gereklidir.
Stratejik karar alma siirecinde acik olarak gorev tanimi yapilmis, rol ve sorumluluk-
lart net olarak belirlenmis bir bagimsiz ve merkezi risk yonetim biriminin kurulma-

st idealdir.

Kuctik sirketlerde bir finansman direktori ya da yoneticisi bu tiir bir fonksiyo-
nu yurutirken, daha buytk organizasyonlarda bu gorev bir Gist yonetim ya da yo-
netim kurulu tarafindan yonetilen bir "risk yonetim komitesi" tarafindan tstlenil-
mektedir. Son yillarda ise risk yonetim baskanlar1 (CRO: Chief Risk Officer) risk yo-
netiminden sorumlu kisi olarak gorev alabilmektedir.

Risk yonetiminden sorumlu birimin, kisinin ya da komitenin temel sorumluluk

alanlart soyle siralanabilir:

e Is stratejileri olusturma siirecine katilim saglamak,
e Sirket icindeki farkli risklerin farkinda olmak,

e Sirket capinda uygulanmak tzere risk politikalart ve prosediirleri gelistirmek,
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e Mevcut piyasa ve kredi riskleriyle, operasyonel riskleri tanimlamak,

e Tutarli ve uyumlu bir sekilde risk olcimlerinin yapilabilmesi icin uygun me-
todolojiler (VaR, riske gore dizeltilmis sermaye karliligt vb.) gelistirmek, bun-
lart gincellemek ve uygulamak,

e Riske gore performans olcimleri gelistirmek,
e Risk limitleri belirlemek,

e Belirli ve diizenli periyodlarla Gist yonetime, tim maruz kalinan riskleri ve il-
gili analizleri rapor etmek.

Organizasyonel acidan bakildiginda risk yonetiminde, sermaye yapisi acisindan
mumkin olan en ytiksek merkeziligin saglanmasi onem kazanmaktadir. Bunun ne-
deni, portfoy (sepet) mantigi geregi konsolide yapinin risk seviyesinin, alt birimle-
rin risk toplamindan genelde ¢ok daha dusiik olmasidir. Bu durumda risk yoneti-
minin alt birimler diizeyinde yuritilmesi genelde optimum olmayan risksizlestirme
(hedging) politikalarina yol acabilir.

e Politikalar ve Prosedurler

Ust yonetim tarafindan risk yonetim politika ve prosediirlerinin tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu politika ve prosedirler, birbirleriyle tutarlt bir sekilde, kurumun
riske bakis acisint ve stratejik hedeflerini yansitmalidir. Ayrica Gst yonetim tarafin-
dan bu politikalarin kurum kultiri olarak benimsenmesi ve belli asamalarda tim
calisanlarin risk yonetimi stirecine katilimi saglanmalidir.

e Model Secimi ve Metodoloji:

Riskin olctilmesi icin bircok sirket, 6zellikle finansal kuruluslar giderek olduk-
ca sofistike hale gelen bircok sayisal ve istatistiksel teknik kullanmaktadir (VaR,
stres testleri, korelasyon analizleri vb.). Bir model secilmeden 6nce su hususlara
dikkat edilmesi gereklidir:

- Verimlilik acisindan, basit ancak yeterince kapsayict (kritik riskleri gdozden ka-

cirmayan) bir modelin secilmesi,

- Model seciminde, kurulusun ve icinde bulundugu sektoriin 6zelliklerinin dik-
kate alinmasi,

- Risk yonetiminin temel amacinin 6énceden saptanmis olmast,

- Modelde hangi riskin hedef degisken olarak alindiginin bilinmesi (sirketin pi-
yasa degeri, 6zvarlik vb.),
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- Basta baz para birimi olmak tizere, modelin kullanacagi temel "benchmark"la-
rin belirlenmesi.

e Risk Limitleri

Acik olarak tanimlanmus risk limitlerinin ve kontrollerinin belirlenmis olmast ge-
reklidir. Her limit, riskli faaliyetlerin kabul edilebilir diizeyde gerceklestirilme sinir-
larint belirler. Dolayistyla, sirketin limit yapisi, is stratejileriyle tutarli olmalidir. Risk
limitleri, konularina ve kullanilan modele gore islemin gerceklestirilebilecegi mak-
simum tutar icin, pozisyon buyukligl icin (doviz acik pozisyon buyukligi gibi),
pozisyonun yarattigi risk bazinda veya sirketin tasidig: toplam konsolide risk bazin-
da ifade edilebilir. Pozisyonun risk karsiligini bulmak icin kullanilan 6l¢ciim yontem-
leri 6bnceden belirlenmis bir "risk carpani" olabilecegi gibi VaR, stress testi gibi da-
ha gelismis yontemler de olabilir Her kosulda limitler, uygulamaya yonelik bir risk
politikasinin temel ve olmazsa olmaz unsurlaridir.

e Raporlama

Duizenli, strekli ve tutarlt raporlama ile tim risklerin izlenmesi saglanmalidir.
Risk raporlamast bir risk yonetim sisteminin varliginin baslangi¢c kosuludur. Risk ra-
porlamasinda temel amaclar soyle siralanabilir:

- izlenmesi kararlastirilmis olan risklerin cari diizeyi hakkinda bilgi sahibi ol-
mak,

- Tasinan riskler hakkinda niteliksel ve niceliksel (sayisallastirilmig) bilgi sagla-
mak, (risk yonetiminin en 6nemli sloganlarindan biri, "6lcemediginiz bir seyi
yonetemezsiniz" soziduir)

- Risk limitleri saptanmast icin gerekli bilgi tabanini ve limit asimlarinin izlen-
mesini saglamak,

- Getiri/risk optimizasyonu icin gerekli bilgi tabanini saglamak.
4.2.3. Risk Yonetiminde Degerlendirme ve lyilestirme Siireci

Risk yonetimi bir seferlik yapilan bir proje degildir; modelin diizenli bir sekil-
de yiiriitiilmesi ve gelistirilmesi gerekir. Is ortamindaki veya genel ekonomik ortam-
daki degisimlere paralel olarak, yeni risklerle karsilasilacak ve bu risklerin yonetim
teknikleri gelistirilecektir. Dizenli raporlama ile sirketin mevcut risk diizeyi takip
edilmeli; gecmisten ders alan bir yaklasimla degerlendirilmeli ve gerekli iyilestirme
Onlemleri alinmalidir.
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Degerlendirme sirecinde, tim politika ve prosediirlere uyumun saglanip sag-
lanmadigt kontrol edilmelidir. Genelde ayr1 bir fonksiyon olarak gorilen risk yone-
timinin, riskleri sirket capinda izleyen ve kontrol eden entegre bir sistem olarak go-
rilmesi gerekmektedir.

4.3. Sirketlerde Finansal Risk Yonetiminin Algillanmasi

Turkiye'de sirketler risk yonetiminin sirket varliklarini korumak ve hayatiyetini
devam ettirmek icin gerekli oldugunu kabul etmelerine ragmen uygulamada eksik
kalmaktadirlar. Risk yonetiminin 6nemi sirketler tarafindan 6zellikle kisa vadeli na-
kit akist diizenlemelerinde vurgulanmaktadir. Gecmis yillarda yasanan koti tecri-
beler dogrultusunda kur riski ve kriz riski 6n plana ¢ikan finansal risk durumunda-
dir. Yurt dist alacak riski geri plana itilirken yurt ici alacak riski diger énemli finan-
sal risklerden sayilmaktadir. Sirketler kur ve yurt ici alacak riskleri icin belirli risk
yonetim stratejileri gelistirirken likidite riskini de belirli strateji dogrultusunda izle-
mektedirler. En fazla kur riski ve yurt ici alacaklar riski icin 6lcim yapilmakta, ve
yine bu riskler icin belirli bir raporlama diizeni bulunmaktadir. Genellikle yurt ici
alacaklar icin baglayici risk limitleri belirlenmektedir. Sirketler tarafindan en bilinen
ve tanimlanmis risk yonetim ara¢ ve yontemleri yine yurt ici alacak ve kur riskleri
icin olanlardir.

Sirketler arasinda finansal risklerle ilgili yonetim standartlarinin cogunlukla yo-
netim kurulu ve genel mudurler tarafindan belirlendigi, uygulamay1 yurttenlerin ise
basta mali isler ve finansman sorumlulart ve genel midurler oldugu goriilmektedir.
Risk yonetim komitesi’'nin ise Tirkiye'de henliz 6Gnemli bir uygulamas: mevcut de-
gildir.

En cok kullanilan risk yonetim analiz araclart doviz/TL ayrimli kar/zarar biitce
tablolari, doviz pozisyon tablolart ve doviz/TL ayrimlt nakit akis tahmin tablolaridir.
Sirketlerin risk yonetimi amactyla, yiksek likidite tutma, vade yapist matching’i ve
"sepet yapma" gibi klasik yontemleri yogun bir sekilde ancak tiirev enstrimanlarinin
ise minimum dizeyde kullanildigt dikkati cekmektedir. Buna ragmen tiirev risk yo-
netim araclarn kullanan sirketlerin en fazla TL/d6viz forward islemlerini tercih ettigi,
doviz/doviz forward ile TL/doviz opsiyon islemlerinin bunu izledigi gorilmektedir.

Bu rapor kapsaminda Turkiye’de finansal olmayan sirketler arasinda gerceklesti-
rilen anket calismasi da sirketlerin risk yonetimi konusunda yukaridaki bulgulari yan-
sitmaktadir. Bu anket ve sonuclari V. 2 Anket Sonuclart kisminda bulunmaktadir.
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4.4. Risk Yonetimi Ile Ilgili Pratik Oneriler

Turkiye'de risk yonetimi kultirini yeni gelistirmekte olan sirketlere yonelik
bazi pratik 6neriler asagida siralanmustr:

e Oncelikle salt getiri maksimizasyonu mantigindan uzaklasmak gerekir

Genellikle is diinyasinda getiriyi maksimize etmeye yonelik bir anlayis gticli bir
sekilde yerlesmis durumdadir. Bu durum risk yonetimi kilttirinti gelistirmek iste-
yen bir kurulusta bir baslangic bariyeri yaratabilir. Zira risk yonetimi en yiksek ge-
tiriyi degil, en uygun (optimum) getiri/risk kombinasyonunu elde etmeyi hedefler.

Kagit tizerinde bu cok anlasilir gibi gozikmekle birlikte, pratikte performans
maksimizasyonuna alismis bir kultiirde ciddi gerilimler ortaya ¢ikmasi kacinilmaz-
dir. Bunun bir nedeni, getirinin somut ve gozle gorilir bir sey olmasina karsilik,
riskin cogunlukla soyut ve stibjektif bir kavram olmasidir. Dolayistyla bu gerilim,
ozellikle risk, risk tanimi ve 6lcimi, risk tercihi konularinda kavramsal bir netlige
ve birlige sahip olmayan sirketlerde yasanmaya mahkumdur.

e Risk Yonetimi ile "Basarili Spekiilasyon" karistirlmamalidir

Birinci o6neride belirttilen problemin en tipik disavurumlarindan biri, "risk yo-
netimi" fonksiyonunu da kar maksimizasyonu kultiriiniin bir parcast gibi ele alma
egilimidir. Bu durumda sirket yonetimi risk yonetiminden de kar tretimine destek
olmasint bekler. Ornegin bu anlayisa gore, bir pozisyon degisikligi oneriliyorsa, bu
kazanc beklentisi yoniinde olmalidir. Gortilecegi gibi bu anlayis aslinda risk yone-
timini "basarili spekiilasyon" yapma sanati ile karistirmaktadir. Bu yaklasim risk yo-
netimi ile ilgili distlebilecek en ciddi yanlis anlamalardan birisidir. Aslinda risk yo-
netiminin daha iyi spekilasyon yapmak ile hi¢ bir ilgisi yoktur.

Risk yonetimi size ne yapmaniz gerektigini (kart maksimize edecek islemi) soy-
lemeyi hedeflemez. Size her kosulda ne yapmamaniz gerektigini soylemeyi hedef-
ler. Karlt gibi goziikse bile durmaniz gereken noktay1 belirtir. Risk yonetimi sinirla-
1 saptar, spekilasyonu yoneten operasyonel yoneticiler bu sinirlar icinde en karli
islemi yapmaya calisir.

e (Mumktiinse) risk polikalarint belirleyen yoneticiler ile basariyt optimize et-
meye calisan operasyonel yoneticiler ayrilmalidir

Ikinci ©nerinin sirketin organizasyonu acisindan da onemli sonuclart bulun-
maktadir. Tercihen alinabilecek risklerin sinirlarini belirleyen kisi veya mekanizma-
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lar ile bu sinirlar icinde kar maksimizasyonunu hedefleyen kisi veya mekanizmalar
net bir sekilde ayrimalidir. Aksi halde risk yonetimi hizla yozlasabilir. Nitekim bu
ayrim bugtin artik finans sektoriinde cok kurumsal bir hale gelmistir. Ornegin han-
gi sektorlere ne kadar kredi verilebilecegini belirleyen kisiler pazarlama/satis fonk-
siyonundan bagimsiz calisir. Calisma alant kismen farkli olmakla birlikte bu mantik
sirketler icin de gecerlidir. Kisilerin farklilastirilmast her kosulda mimkin olmasa
bile, en azindan mekanizmalar ayrilmalidir. Ornegin risk limitlerinin giinliik gelis-
melerden bagimsiz olarak belli periyodlarda revize edilmesi bu yonde bir adimdir.
Yine bir risk komitesi kurularak, risk politikalarinin daha objektif olarak belirlenme-
si tesvik edilebilir.

e Oncelikle sirketin risk klasifikasyonu yapilmali ve kritik riskleri belirlenmelidir

Risk yonetimi uygulamalarinin belki de ilk adimi sirket icin 6zglin bir risk kla-
sifikasyonu tartismas: yapilarak KRITIK risklerin belirlenmesidir. Daha sonra tespit
edilen bu riskler yonetilebilir olma durumlarina gore siniflandirilabilir. Kurulacak
risk yonetim sistemi ©&ncelikle KRITIK ve YONETILEBILIR riskleri kontrol etmeyi
hedeflemelidir.

e Kesinlikle ilk asamada risk yonetim enstrimanlarina yogunlasidmamalidir

Risk yonetimi ile ilgili cok dustilen bir hata ise "Simdi ne islem yapiyoruz? For-
ward alalim mi, almayalim m?" diye baslamaktir. Aslinda bu soru bir baslangi¢c nok-
tast degil, ancak kurulacak risk yonetimi modelinin bir sonucu olabilir. Genellikle
bankalarin sunumlarinda risk yonetim araclart 6n planda yer alir. Bu sunumlar Grtin
pazarlamasina yonelik oldugundan bu durum normaldir. Ancak pratikte bir mode-
liniz olmadan enstriimanlar birsey ifade etmez. Hangi riskten ne kadar tasiyorsu-
nuz? Ne kadar tasimak istiyorsunuz? Biitlin bunlari nasil 6l¢ciiyorsunuz? Bu sorula-
rin yanitlart olmadan enstriman kullanilamaz.

e Risk yonetimi bir model kurmay1 gerektirir

Bir MODEL olmadan risk yonetimi olamaz. Model 6nemli riskleri tanimlar, bu
risklerin nasil olciilecegini soyler ve hangi yontemle azaltilabilecegini gosterir. Ku-
rulacak modeldeki ufak farkliliklar tamamen farkli risk yonetimi politikalarina yol
acabilir. Basit bir 6rnek vermek gerekirse, nasil ki klasik bir muhasebe sistemi ile
[AS’ye uygun hazirlanmis enflasyon diizeltmeleri iceren bir muhasebe sistemi birbi-
rinden tamamen farkli sonuclar verebiliyorsa, ayni sey degisik risk modelleri icin de
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gecerlidir. Risk modeli bir cesit risk muhasebesi sistemi gibi distinilebilir. Her mo-
del cok sayida basitlestirici varsayim icermek zorundadir. (Aslinda muhasebe sis-
temlerinin de cok sayida basitlestirici varsayim ve kabuledisler icerdigi genellikle

unutulur.)
e Basit, pratik ve uygulanabilir bir model tercih edilmelidir

Mumkin oldugunca basit, sirketinizin 6zgiin kosullarint yansitan ve uygulama-
ya yonelik bir model kurulmasi tavsiye edilmektedir. Bunun icin cok kritik olma-
yan degiskenleri ihmal etmek ve karisik hesaplamalardan kacinmak uygun olur. Uy-
gulamada ne yazik ki, en karmasik modellerin en gercekci modeller olamadigt bi-
linmektedir. Sonucta sirket yonetiminde insan faktori belirleyici oldugundan, mo-
delin anlasilmasi, benimsenmesi ve kolayca uygulanabilir olmasi cogu zaman daha
Onemlidir.

e Risk yonetiminden beklentilerin belirlenmesi gerekmektedir

Risk yonetiminde amac volatiliteyi (salinimi) azaltmak olduguna gore, sizin risk
modelinizde/stratejinizde salinimi azaltilmasi hedeflenen veya darbelere karst ko-
runmak istenen degisken (gosterge) nedir? Bu en 6nemli baslangi¢ sorularindan bi-
risidir. Bu sorunun yaniti nakit akis, kar zarar, 6zvarlik, sirketin piyasa degeri veya
baska birsey olabilir. Hangi gostergeyi sececek olursaniz modeliniz ona gore degi-
secektir. Eger stratejiniz birden fazla gostergeyi hedefliyorsa, dengeler cok hassas
olarak kurulmalidir. Aksi halde sistem ic¢ celiskilere surtiklenecektir. Tirkiye kosul-
larinda 6zvarlik ve likiditenin korunmasina 6ncelik vermenin uygun olacagi diisi-
niilmektedir.

e Bir risk modelinin en basit parametreleri
Teorik acidan en basit haliyle risk su lc¢ faktoriin bir fonksiyonudur:

- Tasman risk faktoriinin miktar1 (Ornegin tasidiginiz déviz pozisyonu veya
bono pozisyonu)

- Tasinan risk faktorintn riskliligi (1 milyon $ ABD dolart ve yine 1 milyon $
karsiligi Rus Rublesi pozisyonu tastyorsaniz, bu esit buytklikteki iki pozisyo-

nun risk karsiliginin ayni olmadigi gibi.)

- Tasinan risk faktorinin diger risk faktorleri ile korelasyonu (Portfoy mantigi
geregi, korelasyon dustik ise marjinal risk katkisi disiik olacaktir.)
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Bu durumda en basit model bile su sorulara cevap vermelidir: Modelimize han-
gi risk faktorlerini katacagiz? Bunlari nasil 6lcecegiz? Bunlarin riskliliklerini nasil
saptayacagiz? Korelasyon etkisini sisteme nasil katacagiz? Bu dort sorunun cok ba-
sit veya cok karmasik yanitlart olabilir. Oneri ise basit bir model kurulmasidir. (Ttr-
kiye’'de kaliteli veri setleri bulmanin zor olmasit ve bulunsa bile ekonominin yapisal
olarak cok hizli degismesi nedeniyle istatistiksel olasiliga dayali modellerin verimli
olmast yakin donemde kolay goziikmemektedir.)

e Baz paranin belirlenmesi unutulmamalidir

Kullanacaginiz risk modelinin énemli parametrelerinden biri de baz para terci-
hi ile ilgilidir. Baz para size gore risksiz olan referans olct birimidir. Nasil ki Ekva-
tor ve Greenwich referanslart olmadan cografyadaki enlem-boylam sistemi calis-
mazsa, baz para tercihi olmadan da risk sistemi calisamaz. Batida genellikle yerel
para (dolar, euro veya yen gibi) baz para olarak belirlendiginden fazla sorun c¢ik-
mamaktadir. Ancak gelismekte olan tlkelerde enflasyon ve dolarizasyon gibi fak-
torler nedeniyle lokal paranin baz para olarak belirlenmesi sorunlu olabilir. Baz pa-
ra tercihi hedging stratejisini belirlediginden kritik dneme sahiptir. Ornegin Trki-
ye’de faaliyet gosteren yabanci sirketler genellikle dolar veya euroyu baz para ola-
rak kabul ettiklerinden, doviz riskini degil, TL riskini hedge etmektedirler.

e Risk istahinin (tercihinin) belirlenmesi

Bu belirlemeyi normal olarak hissedarlarin veya tst diizey yonetimin yapmasi
gerekir.

e Mutlaka uygulamaya yonelik somut bir limit politikast olmalidir

Risk yonetimi calismalarinin 6l¢cimlemeye yonelik bir egsersiz olarak kalmama-
st icin mutlaka uygulama ile birlestirilmesi gereklidir. Bunun en pratik yolu risk li-
mitleri belirlenmesidir. (Limitler musteri riskleri, doviz/TL pozisyon buyukligi, ma-
li rasyolar ile ilgili olabilir.) Sirket risk istahini belirlemeli ve buna uygun risk limit-
leri belirlemelidir. Ayrica bu limitlerin degistirilme ve glincellenme prosediriniin
sistematize edilmesi gereklidir. (Limitleri revize etmeye kim yetkili? Revizyon peri-
yodu nedir? gibi).
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B O L UM

FINANSMAN THTIYACININ
BELIRLENMESI
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II. Finansman Ihtiyacinin Belirlenmesi
1. I¢c Faktorlerin Analizi
1.1. Sirketin Finansal Durumu

Sirketin finansman ihtiyacinin belirlenmesinde, mevcut durumunun dogru bir
sekilde tespit edilmesi 6nemli bir rol oynar. (Bkz. I. 2.1 Planlama) Bir cok sirket
mevcut durum degerlendirmesi yapmadigi/yapamadigi icin zamaninda dogru karar-
lart alamaz ve ihtiyac belirlemesi ve uygulamasinda basarisiz sonuclara ulasir.

Finansal durumun degerlendirilmesinde; ana basliklar olarak; ciro, nakit akim-
lar, likidite, toplam varliklar ve borclar ile karlilik gibi konularda stirekli bilgi akist
saglayacak sekilde standart raporlamalara ihtiyac duyulmaktadir. Mevcut finansal
durumun dogru analiz edilmesi, isletmenin ihtiyaclarinin belirlenmesi ve bunlar icin

zamaninda hareket edilmesini saglamaktadir.

S6z konusu analizler, isletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuclarinin ve
finansal gelisiminin degerlendirilebilmesi amaciyla, bilanco, gelir tablosu, nakit
akim tablosu vb. ana finansal tablolarin ve bu tablolardaki verilerin, birbirleriyle ve
onceki donemlerle karsilastirilmasi suretiyle incelenmesinden olusmaktadir.

Veri bulunabilmesi halinde, isletmenin sektordeki diger sirketlerle karsilastirma-
l1 olarak incelenmesi de yonetime 6nemli bilgiler sunacaktir. Ancak, tilkemizde hal-
ka acik sirket sayisinin yeterli biytiklige ulasamamasi, hatta bazi sektorlerde halka
acik sirket olmamasi bilgiye ulasimi engellemektedir. Ayrica kayit dist islemler ve
bazi sirketlerin bilgi saklama egilimleri, odalar vb. kuruluslar aracilig: ile toplanan
verilerin de sektoriin gercek durumunu yansitmasini engellemektedir.

Finansal durum degerlendirmesinde, ana performans gostergelerinden faydala-
nilmaktadir. Bu gostergeler, operasyonel verilerle desteklenerek kullanilmalidir.
Sektor ve is koluna 6zgu analizlerin yapilmast 6nem kazanmaktadir; 6rnegin turizm
sektorl icin yatak/oda basi analizleri gibi.

Finansal durumun tespiti amacityla yapilan analizlerden dogru sonug alabilmek
icin, kullanilan muhasebe teori ve uygulamalar: ile ilgili bilgi sahibi olunmaly, islet-
menin ve ait oldugu isletme kolunun 6zellikleri g6z 6niinde tutulmali, donemin
ekonomik kosullart dikkate alinmali, isletmenin genel politikalar1 degerlendirilmeli
ve elde edilen sonuclar, mantiki bir sekilde analitik bakisla yorumlanmalidir.



Yorumlama acisindan, mali tablolarin tek tip bir hesap planina gore hazirlanma-
st onemlidir. Ulkemizde 1994 yili hesap doneminden baslamak tizere, "Muhasebe
Sistemi Uygulama Tebligi" cercevesinde uygulamaya konulan "Tekdiizen Hesap Pla-
n1" s6z konusu sakincalari buytik 6lciide gidermistir. Uzun yillardir tartisiimakla be-
raber 2004 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan enflasyon muhasebesi yontemi
de, mali analizlerde kullanilacak veri setinin dizeltilmesini saglayacaktir. Enflasyon
muhasebesinin daha yaygin kullanimi ise mali tablolara olan giiveni arttiracaktir.

Finansal durumun analizinde, finansal tablolarin (an azindan temel tablolar olan
bilanco ve gelir tablosunun) bitiinlik icinde incelenmesi idealdir. Boylelikle, ana-
lizler, muhasebe verilerine ve kayitlarina dayanilarak yapilabilir. Bu sekilde, hatalar
ve gozden kacirmalar en aza indirilebilir. Ancak, mali tablolarinin gtinliik/haftalik gi-
bi kisa donemli olarak hazirlanmas: pratikte nadir rastlanan bir durumdur ve genel-
likle analizler, mevcut veriler Gizerinden cesitli yonetim raporlari ve kisa donemde
cikarilabilen kalemlere dayanan oran analizleri kullanilarak yapilmakta, bu bilgile-
rin muhasebe kayitlari ile tutarligi izleyen donemlerde kontrol edilebilmektedir.

Sirketler, bilanco, gelir tablosu, kar dagitim tablosu, satislarin maliyeti tablosu,
nakit akimi tablosu, fon akimi tablosu, 6zsermaye degisim tablosu ve net isletme
sermayesi degisim tablosu gibi finansal tablolar Giretebilirler. Analizler, mutlaka 6n-
ceki donem verileri ile karsilastirmalt olarak yapilmali, ayrica s6z konusu veriler
karsilastirmay1 engelleyecek etkilerden arindirilmadir. Bu etkilerden biri, faaliyetler-
de, politikalarda ve yontemlerdeki degisikliklerdir. Bu degisikliklerin etkileri finan-
sal tablolardan ayiklanmalidir. Gecmis donemlere iliskin bir diger etki de, Glkemiz-
deki yiksek enflasyondur. Enflasyon muhasebesinin uygulanmasi bu etkiyi gidere-
cektir, ancak bu yontemin uygulanmadigt durumlarda gecmis donem finansal veri-
leri, Toptan Esya Fiyat Endeksi kullanilarak ya da Amerikan Dolar1, Euro gibi du-
stk enflasyonlu bir para birimi cinsinden ifade edilerek enflasyon etkisinin gideril-
mesine calisiimalidir.

1.1.1. Donen Varliklar ve Likidite Analizleri
e Kasa, Banka ve Menkul Degerler

Sirketin kasa ve bankasindaki nakit ve nakte cevrilebilir varliklardan olusan ha-
zir degerleri ile menkul kiymetleri, alacaklarin tahsil edilememesi ve eldeki stokla-
rin nakde cevrilememesi durumunda Sirketin borclarint 6deyebilme yetenegini gos-
terir. Bu kalemlerin, biytik tutarlt alacaklarin tahsil edilmesi veya 6denecek kar pa-
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yinin (temettd)) bilancoda tasinmast gibi gecici durumlardan dolay: yiiksek olmast
halinde, bu gecici durumu normal seviyeye cekecek sekilde dizeltme yapilmalidir.

e Ticari Alacaklar

Sirketin satislarinin tahsil stiresinin kisaligt ve ticari alacaklarinin minimum se-
viyede tutulmasi, likidite ve isletme sermayesi acisindan 6nemlidir. Ayrica ticari ala-
caklarin reeskonta tabi tutularak cari degerlerinin analizlere yansitilmas: gercekci
olacaktir. Boylece bir haftada tahsil edilecek bir alacak ile 4 ayda tahsil edilebile-
cek alacagin zaman maliyetindeki farklilik dikkate alinacaktir.

Aile sirketlerinin muhasebe sorularinin basinda cari hesap konusu gelmektedir.
Clnku aile sirketi yoneticileri muhasebenin temel kavramlarindan kisilik kavrami-
na aykirt davranabilmektedir. Muhasebenin kisilik kavrami, isletme ile isletme sa-
hipleri ve ortaklarinin ayri birer kisilik oldugunu vurgulayan 6nemli bir kavramdir.
Fakat bircok aile sirketinde bu durum gozard: edilerek ortaklar, isletme kasasini
sahsi islemler icin kullanmakta ve daha sonra da hem finansal tablolarin yanlis ha-
zirlanmasina hem de vergisel ylkimliliklerin yanlis hesaplanmasina kadar giden
bir cok soruna sebep olmaktadir. Bu anlamda o6zellikle aile sirketlerinde ticari ala-
caklarin analizi ayrica 6nem kazanmaktadir.

Alacak devir hiz1 ve ortalama tahsil siiresi, sirket yoneticileri ve kreditorler ta-
rafindan izlenmelidir. (Bu analizlerin dogrulugu acisindan finansal tablo kalemlerin-
de baz1 diizeltmeler yapilmasi uygun olacaktr. Ornegin, mali tablolarda KDV’siz
olarak gosterilen satislar, KDV iceren ticari alacak tutarina oranlanirken satislara bu
tutar eklenerek dizeltme yapilmalidir.)

Bir diger 6nemli konu, ticari alacaklarin, stipheli alacaklar dikkate alinarak du-
zeltilmesidir. Burada dogru analiz yapilabilmesi acisindan "Stpheli Alacak" tanimi-
nin dikkatle belirlenmesi gerekir. Genellikle uygulama, tahsil edilemeyen alacak
icin yasal takibata gecilmesiyle ve vergi mevzuatina uygun olarak bir karsilik ayir-
ma yonindedir. Ancak mali durumun belirlenmesi acisindan yasal takibata gecilip
gecilmemesine bakilmadan, alacagin tahsil edilme olasiligina ve tahmini tahsil si-
resine gore bir karsilik ayrilmast analizin amact acisindan daha uygun olacaktir.

e Stoklar

Stok seviyesi ve kalitesi, Sirketin finansal durumunu belirlemek acisindan
onemlidir. Stoklar stirekli takip edilerek, yurtrligi gecmis ve satilamaz/kullanila-
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maz nitelikte olanlar stoklardan cikaridmalidir. Ayrica stoklarin, piyasa degerleri ile
karsilastirildiginda degerlerinde bir diisme olmasi halinde karsilik ayrilarak diizeltil-
mesi gerekecektir. Ticari alacaklar gibi stoklarin da en optimum seviyede tutulma-
s1, isletme sermayesi yonetimi acisindan onemlidir. Stok seviyesinin satislarin mali-
yetine ya da satislara oranlanarak analiz edilmesi en cok kullanilan yontemdir. Bu-
nun disinda, 6zellikle tiretim sirketlerinde daha detayli stok analizleri yapilmakta-
dir; hammadde stoklarinin Giretimde kullanilan toplam hammadde maliyetine oran-

lanmasi, yart mamil ve mamillerin satislarin maliyetine oranlanmast gibi.
e Likidite Analizleri

Donen varliklarin analizi, sirketin likiditesi ile ilgili bilgi vermesi acisindan
onemlidir. Sirketin likidite durumunun analizinde, donen varliklar ile kisa vadeli ya-
banct kaynaklar arasindaki iliskiler analiz edilir. Bu analizler, isletmenin kisa vade-
li bor¢larint 6deyebilme yeteneginin 6lctilmesini ve isletme sermayesinin yeterliligi-
nin belirlenmesini amaclarlar. Temel likidite oranlari, cari oran, likidite oran: ve na-

kit oranidir. Oranlarin hesaplanmalarina iliskin detayli formulleri ekte sunulmustur.
1.1.2. Duran Varliklar ve Oran Analizleri
e Maddi Duran Varliklar

Duran varliklarin analizi, yiksek enflasyon ortaminda bazi diizeltmeleri gerek-
li kilmaktadir. Elde etme maliyeti ile kayitlara alinan varliklar, enflasyonun etkisiy-
le gercek degerlerini yansitmaktan uzaklasmaktadirlar. Yeniden degerleme uygula-
masit bu aksakligr ancak kismen giderebilmektedir. Dolayisiyla, duran varliklarin
analizlerde kullanilabilmesi icin elde etme tarihinden itibaren enflasyona gore en-
dekslenmesi ya da disiik enflasyonlu bir para birimi cinsinden ifade edilmesi uy-

gun olacaktir.

Bir diger 6nemli konu da duran varliklarin faydali 6émirlerinin belirlenerek,
amortisman oranlarinin bu streyi yansitacak sekilde uygulanmasidir. Bu sekilde,
varliklarin zamaninda amortismanina ve analizlerde dogru degerden dikkate alin-

masina imkan verilecektir.

Ayrica, duran varliklarin piyasa emsal degerleri ile karsilastirilmast ve degerle-
rinde emsallerine gore meydana gelmis bir degisikligin analizlere yansitilmas: an-

laml1 olacaktir.

56



Ulkemizde gayrimenkuliin sirketler tarafindan bir yatirim aract olarak kullanil-
masi, duran varliklar icerisinde faaliyetlerde kullanilmayan varliklarin da yer alma-
st sonucunu dogurmaktadir. Duran varliklar, analiz amacl: bu tip faaliyet dis1 gayri-
menkulden arindiridmalidir. Holdingler veya Sirketler Topluluklarinda atil varliklarin
grup sirketlerine yiklenmesi sik rastlanan bir durumdur, bu tip atil varliklarin da
analiz dist birakilmasi sirketin finansal analizi acisindan saglikli olacaktir. Holding-
ler acisindan ise bu tip atil varliklarin grup sirketlerine yliklenmeden ¢6zimiinin
bulunmast yararlt olacaktr.

Duran varliklarin analizinde, leasing uygulamalari dikkatle degerlendirilmelidir.
2003 yilinda vergi mevzuatinda yapilan degisiklige uygun olarak finansal kiralama
(leasing) ile edinilen varliklarin aktifte tasinmasi gerekiyorsa da bu tarihten 6nce
edinilen varliklar aktifte tasitnmamakta, bunlarin gelecekteki kira 6demeleri de, borg
olarak pasifte gosterilmemektedir. Her iki kalem (kiralanan varlikla ile ilgili aktif ve
pasif kalemleri) dikkate alindiginda net aktif degeri (toplam varliklar — toplam borc-
lar) acisindan 6nemli bir etki yaratilmamis olabilir fakat varliklarin ve ytikimlulik-
lerin mutlak olarak analizleri bu dizeltmeden etkilenecektir.

Duran varliklarin analizine yonelik olarak, en sik kullanilan yontem net satisla-
ra oranlanarak Duran Varlik Devir hizi hesaplanmasidir. Bu oranin ytiksek olmas,
duran varliklarin etkin kullanildigi ve kapasite kullanim oranlarin yiksek oldugu
seklinde yorumlanuir.

Bir diger analiz de duran varliklarin finansman kaynaklarina; sermayeye, 6zkay-
naklara veya uzun vadeli yabanct kaynaklara oranlanmast suretiyle yapilir. Bu oran-
lar, duran varliklarin ne kadarinin 6zkaynaklar ve sirket disindan finansman saglan-
mak suretiyle edinildigi hakkinda bilgi saglar.

1.1.3. Varlik Toplaminin Analizi

Sirketin toplam varliklarinin biyuikliga, faaliyetleri hakkinda 6nemli bir veri
saglar. Ozellikle finans sektoriinde, aktif biytikliigii sirketin degeri ve faaliyetleri ile
ilgili olarak ilk dikkate alinan gostergelerden biridir. Ancak, varliklarin etkin bir se-
kilde kullanilmasi da énemli bir konudur. Bu kapsamda, toplam varliklar, 6zserma-
yeye, kisa ve uzun vadeli yabanct kaynaklara, net satislara ve net kara oranlanarak
analiz edilmektedir.
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1.1.4. Borcluluk Durumunun Degerlendirilmesi
e Finansal Borclar

Finansal borclarin analizinde, 6ncelikle donem itibariyle olusmus olan kur fark-
lart ve faiz yukumluliklerinin dogru kaydedildigi kontrol edilmelidir.

Finansal borclar 6zkaynaklarla karsilastirmak suretiyle, bor¢/6zkaynak oranlari
bulunmaktadir. Bor¢ verenler acisindan Sirketin 6zkaynaklarinin giiclii olmast iste-
necektir. Bunun yaninda, finansal bor¢larin faiz giderlerinin vergi tasarrufu saglama-
s, sirketler acisindan tercih edilmektedir. Finansal borclarin sermaye ile karsilastiril-
masinda, sermayenin enflasyon etkisinden arindirilacak sekilde diizeltiimesi gereke-
cektir. Yillar itibariyle gerceklestirilen nakit sermaye girisleri, enflasyona endekslene-
rek ya da dusik enflasyonlu bir para biriminden ifade edilerek kullanilmalidir.

Toplam yabanci kaynaklarin, varliklara oranlanmasi ile ulasilan finansal kaldi-
ra¢ orant da en sik basvurulan oranlardandir.

Finansal borclarin faizlerinin faaliyet kart ve vergi dncesi kar ile karsilastirilma-
s, isletmenin faaliyetlerinden sagladigi kar ile katlanabilecegi faiz yukina belirtir.
Bunun gerceklesmemesi halinde, faiz yiikii yeni sermaye veya yeni borclarla finan-
se edilecektir ki, bu tercih edilmeyen bir durum olacaktr.

e Ticari Borclar

Ticari borclarin analizi, nakit akiminin planlanmasi ve dolayisiyla isletme ser-
mayesinin yonetimi acisindan 6nemlidir. Ticari bor¢larin 6denmesinin ertelenmesiy-
le isletme sermayesi ihtiyaci azaltilabilir.

Ticari borclar, genellikle satislarin maliyeti ile karsilastirilarak analiz edilir. Bu
analizlerde, satislarin maliyeti, amortisman giderleri, iscilik giderleri gibi ticari borg-
lara kaynak olusturmayan maliyet unsurlarindan arindirilarak kullanilabilir.

1.1.5. Isletme Sermayesi

Sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin ihtiya¢ duydugu likit fonlarin toplami-
dir. Cari aktiflerin cari pasiflerden farki olarak hesaplanabilir. Isletme sermayesi te-
darikc¢ilerden elde edilen vadeler (ticari borclar), hammaddelerin ve ara mamulle-
rin nakliyesi, stokta gecen zaman (stoklar), Gretim stireci ve musterilerden alacak-
larin tahsilat: (ticari alacaklar) ile tamamlanan bir nakit dongisu ile belirlenir. Faali-
yetlerin surekliligi acisindan sirket yonetiminin zaman harcamasini gerektirir.
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Isletme sermayesinin dnemli belirleyicileri tedarikcilerden alinan ve miisterile-
re saglanan alim satim vadeleridir. Vadeler kimi zaman piyasa tarafindan belirlenir-
ken, kimi zaman da alict ya da saticinin kuvvetine gore sekillenir. Alicinin kuvvet-
li oldugu durumlarda tedarikcilerden daha uzun vadeler saglanarak isletme serma-
yesi yukiniin bir kismi transfer edilebilir. Bu yontemle finansman maliyeti de azal-
tlmis olur. Ote yandan uzun vadeli planlama yapabilmek icin tedarikciler ve mus-
terilerle olan vadelerin ne kadar strdurtlebilir ve istikrarli oldugu incelenmelidir.
Piyasa kosullari, mali sikintiya diisen bir firma, pazara giren yeni bir rakip gibi ce-
sitli nedenlerle vadelerdeki dalgalanmalar isletme sermayesi ihtiyacint hemen degis-
tirir. Uzun sureli alim/satim kontratlarinin yapilabilmesi bu dalgalanmalari azaltir.
Ayrica likidite hesaplanirken stoklarin ve alacaklarin goreceli kaliteleri ve acil du-
rumlarda nakte cevrilebilme nitelikleri de g6zonitine alinmalidir,

Ozellikle satislar1 biiyliyen sirketlerde isletme sermayesi yakindan izlenmesi ge-
reken bir ihtiyac olusturabilir. Biytime stratejisi olusturulurken, satislart bir birim
arttirabilmek icin saglanmasi gereken ek isletme sermayesinin miktart ve finansma-
n1 da disintlmelidir.

1.1.6. Ozkaynaklar Analizi

Ozkaynaklar altinda, sirkete yatirilmis olan sermaye, (enflasyon etkisinden arin-
dirilarak), ortaklara dagitilmamis ve sirket blinyesinde birakilan karlar ile diger ye-
dekler incelenir. Ozkaynaklar net satislar, net kar, yabanct kaynaklar ve duran var-
liklara oranlanarak, sonuclar emsal sirketler ve alternatif getirilerle karsilastirilir.

1.1.7. Karlilik Analizleri

Karlilik analizlerinde temel oranlar, briit satis karinin net kara oranlanmasi ile
ulasilan "Briit Kar Marji Orant" ve faaliyet karinin net satislara oranlanmasi ile elde
edilen "Faaliyet Kart Oran1"dir.

Karlilik analizlerinin, yeterli ve saglikli veriye ulasilmasi halinde is kolu, tirtin
grubu vb. alt gruplarda yapilmasi faaliyetlerle ilgili daha detayli bilgi edinilmesini
saglayacaktir. Ancak bu sekilde, sirket yoneticileri icin glivenilir bir data seti olus-
turulabilecektir. Bu analizlerde, bir kerelik ve olagandisi islemlerin etkisi dikkatle
degerlendirilmelidir.

e Operasyonel Karlilik VAFOK

Sirketin finansman kaynaklarindan bagimsiz esas faaliyetlerinden elde ettigi na-
kit getirilerin 6lctilmesinde Operasyon Kart hesaplanmaktadir. Uluslararast yatirim-



c1 ve sirketlerin de 6nem verdigi bu oran vergi, faiz, amortisman 6ncesi karlilig
(VAFOK veya EBITDA3) gosterir. Benzer sirketler ile karsilasurmada ve sirketin de-
gerinin hesaplanmasinda hem yurt ici hem de yurt disinda kullanilan genel kabul
gormus bir orandir. Operasyonel karliligin yiiksek olmasi esas faaliyetlerin iyi gitti-
gi, ancak dustik olmasi esas faaliyetlerin sorgulanmasi gerekliligi sonucuna yol acar.

e Urlin/Servis bazinda Karlilik

Sirketlerin operayonlart dogrultusunda karlilik analizlerinin detaylandirilmasi
sirket stratejisinin revizyonu acgisindan 6nem kazanir ve planlama yapilmasina ola-
nak tanir. Ornegin; GSM operatorii bir sirketin abone basina satis ve karlilik anali-
zi, enerji sirketinin Urettigi enerji miktar1 basina satis ve karlilik rasyolari, tiretim/hiz-
met sirketlerinde Urin/hizmet cesitlerine gore siniflandirilmis karlilik analizi gibi.
Boylelikle sirket faaliyetlerinin kara nasil yansidigi ortaya cikacaktir. Sirketin hangi
urtin/servisinden ne kadar kar sagladiginin bilinmesi az karli, belki de zarar edilen
urtin/servislerin gelistirilmesi, kapasitenin daha karli Girtin/servislere kaydirilmasi
icin firsat tantyacaktr. Urlin bazinda karlilik analizinin benzer tiriin gruplar icin de-
gil, farklt Griin gruplar icin (hammadde, tedarikci, Giretim prosesi, musteri farklilik-
lart durumda) yapilmast anlamlidir. Halen bir ¢cok firmada tirtin bazinda karlilik ana-
lizi yapilamamakta, dolayistyla belki de sirketin karini azaltan bazi Girtinlerin treti-
mine ve karliligin olumsuz etkilenmesine devam edilmektedir.

1.1.8. Nakit Akis1 Analizi

Sirketlerin glinlik operasyonlarinin islemesinde ayrilmaz bir parca olarak fark-
l1 detaylarda nakit akist tablolari dizenlenmektedir. Nakit akis tablolart dogrultusun-
da sirketin nakit giris ve cikislari kontrol edilmekte, isletme sermayesi ihtiyaci he-

saplanmaktadir.

Gunlik operasyonlarda cok 6nem tastyan nakit akist tablosu disinda, ayrica sir-
ket yonetimi tarafindan 6nem verilmesi gereken diger bir analiz ise serbest nakit
akima tablosudur. Serbest nakit akimi sirketlerin hentiz tam aliskin olmadigi ana-
lizlerden biridir. Serbest nakit akimi sirket stratejilerinin operasyonel sonuclarini
gostermekte, sirketin sadece temel operasyonlariyla ilgili, finansal operasyonlar ha-
ric, nakit girdi ve ciktilarini diizenleyerek sirketin bu faaliyetler sonucunda olustur-

(3) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
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dugu nakit fazlast veya nakit acigini hesaplamaktadir. Basit bir serbest nakit akim
tablosu asagida 6rnek olarak gosterilmistir.

Amortisman, kidem tazminati karsiliklari ve reeskontlar gibi nakdi olmayan gi-
ris veya cikislart serbest nakit akimlarina dahil etmemek, isletme sermayesi ihtiyaci
ve yatirim harcamalari gibi gelir tablosunda yer almayan nakit girisi veya cikislari-
nt dahil etmek gerekmektedir.

+ Satislar

- Satislarin Maliyeti (Amortisman hari¢)

Briit Kar
- Genel Yonetim Giderleri (Kidem Tazminat karsiliklart haric¢)

- Satis ve Pazarlama Giderleri

Operasyonel Kar

+/- Vergi Ayarlamast

Vergisi Ayarlanmis Operasyonel Kar
- Isletme Sermayesi Thtiyaci

- Yatirim Harcamalari

Serbest nakit akimlar sirketin faaliyetlerinden ne kadar fon/kaynak yarattigini
gostermekte, ozellikle blitce ve planlama acisindan fayda saglamaktadir. Yonetim
planlamasi acisindan, sirketin gelecek yillardaki mevcut faaliyetlerinden elde ede-
cegi serbest nakit akimi tahminleri ile yeni sirket stratejileri ve hedefleri gelistirile-
bilir. Ornegin mevcut faaliyetlerden gecmiste belirli miktarda fon fazlasi yaratldig
ve gelecekte de yaratilmaya devam edilecegi ongorilmekteyse, bu fon fazlasinin
yeni yatirim planlarinda kullanilmast, ya da fon acigi cikmaktaysa bu amacla finans-
man planlamast yapilmas: gerekliligi ortaya cikmaktadir.

2. D1s Etkenlerin Analizi
2.1. Makroekonomik Kosullar

Sirketler finansman ihtiyaclarini belirlerken kendi faaliyetlerinden kaynaklanan
icsel etkenler kadar dissal etkenleri de degerlendirmelidirler. (Bkz. 1. 2.1 Planlama)
Icinde bulunduklar1 makroekonomik ortam da bunlarin basinda gelir. Sirketlerin
karar alirken basvurduklar bilgilerin icine makroekonomi ile ilgili pek ¢cok degis-
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kenin girdigi aciktr. Sirketlerin karar verme stireclerinde mutlaka dikkate aldiklari
distintilen bazi degiskenler soyle siralanabilir:

e Fkonominin Biiyime Orant

Sirketin ana faaliyetlerini ve pazar kosullarini dogrudan etkileyen en 6nemli
makroekonomik etkenlerden biridir. Hiktimetlerin programlarinda 6ngordiikleri
buylme oranlart yapilacak planlar yakindan izlenmelidir. Biytime orani en belirgin
olarak gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve gayri safi milli hasila (GSMH) rakamlarin-
daki reel degisimlerle ifade edilir. Buylimenin yeni isglicii yaratimina ve baglantili
olarak isglicii piyasalarina dogrudan etkisi vardir. Esas hedeflenen biyimenin yil-
lik ya da donemsel olmaktan cikip strdirtlebilir ve istikrarlt olmasinin saglanmasi-
dir. Ekonominin biylime hizinin yiksek olmasi finans kurumlar tarafindan da
olumlu bir gosterge olarak algilanacaktir. Hizli buytime ortaminda bankalarin actik-
lart kredi miktarint artirma egilimine girecekleri beklenmektedir. Ekonomik buiyt-
me, bir yandan kredi talebini artiran 6te yandan da bankalart kredi acmaya 6zen-
diren ortamlari olusturmaktadir.

e istikrar ve Makroekonomik Belirsizlik

Ulkedeki siyasi istikrarin saglanmasi ve kamuoyunca benimsenmis bir ekono-
mik programin olusturulmasi ekonominin geneli icin kacinilmazdir. Programin tu-
tarli ve hedeflere uyularak uygulanmasi halkta ve piyasalarda iktidara ve ekonomi-
ye olan guveni arttiracak, tiiketici davranislarini etkileyecek, yatirimlari canlandira-
caktir. Makroekonomik kosullardaki belirsizlik finansman kaynaklari tarafindan da
olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilecektir.

Belirsizligin artti§1 durumlarda bankalarin kredilerini azaltmalar ve likit kalma
egilimine girmeleri beklenebilir. Yine belirsizlik ortaminda bankalarin mevduat dist
kaynak temin etmeleri zorlasabilir.

e Para ve Kur Politikalart

Merkez Bankasinin belirledigi ana para ve kur politikalart ekonominin genel gi-
disini ve finans piyasalarini dogrudan etkiler. Merkez bankalarinin ¢ncelikli amac-
lar1, genellikle fiyat istikrarint saglamak ve stirdirmektir. Bunun icin Merkez Ban-
kasinin gorevi uygulayacagi para politikas stratejisi ve basta faiz oranlarint belirle-
mek olmak tizere kullanacagi parasal araclarn kendi kararlart ile secmek ve yurtr-
lige koymak seklinde tanimlanabilir.
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e Enflasyon ve Devaliiasyon Oranlari

Fiyat istikrari, genel bir tanim cercevesinde, insanlarin yatirim, tiketim ve tasar-
rufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari oranda distk bir enf-
lasyonu ifade eder. Dolayistyla fiyat istikrart sadece diisiik enflasyona ulasmayi de-
gil; o oranin siirdiiriilebilmesini de kapsar. Ornek olarak, tilkemizde gectigimiz otuz
yilda zaman zaman dustik enflasyonlu donemler olsa da gercek anlamda fiyat istik-
rar1 hi¢ saglanamamustir.

Enflasyon ekonomilerde genel olarak istikrar programlarinin en 6énemli bilese-
nini olusturmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda sirketler, tiketiciler ve
finansman kaynaklari yatirim ve tiketim kararlarint verirken fiyat degisimlerini ko-
lay ayirt edemez, saglikli karar icin yeterli bilgiye sahip olamazlar. Yatirimcilar uzun
vadeli yatrimlarina belirsizlikten dolay: yiksek getiri talep ederler.

Devaltiasyon 6zellikle gelismekte olan tilkelerde hammadde yontiinden disa ba-
gimlilik dolayisiyla enflasyon oraninda artislara neden olur. Ithalatin pahalilasmasi
sonucu maliyetler artacagi icin yurtici piyasadaki fiyatlar da artar. Ulkenin yerli pa-
ra cinsinden borclarinda artis olur. Devaliiasyon sonucu ihra¢ mallarinin fiyatinin
dismesi dis ticaret hadlerinin tilke aleyhine donmesine neden olur. Devaltiasyonun
onceden bilinmesi mal ve doviz spekilasyonlarina yol acar ve spektlatorler haksiz
kazanc saglarlar. Kaynak dagilimi (izerinde olumsuz etkiler olur. Uretim kaynaklar
ihracat endiistrilerine ve ithalata rakip yurtici endiistrilere kayar. Ote yandan yaban-
1 paranin yurtici satin alma giicli artacagi icin yabanci sermaye girisi artar. Ulkeler
zaman zaman istikrar saglamak ya da dis satimda karsilastiklart zorluklari asmak,
rekabet gliclerini arttirmak maksadt ile de paralarinin degerlerini disurebilir.

2.1.1. Devlet Miidahelesi
e Kamu Bor¢ Yonetimi

i¢c borclanma alanindaki gelismeler ve dis bor¢ geri 6demeleri ve yeni itfalar ya-
kindan izlenmelidir. Kamu kesimini bor¢lanma ihtiyaci, kamu borclarinin GSMH’ya
orant, kamunun (Hazine Mistesarlig1 araciligiyla) yaptigt i¢c borclanmalar yerel pi-
yasadaki likiditeyi ve faizleri etkiler. Kamu sektortintin aciklarinin finansmani, mali
piyasalar Gizerinde baski olusturup ekonomi politikalarinin siirdiiriilebilirligi konu-
sunda kusku dogurabilir. Bu ortam, basta bankalar olmak tizere finansman kaynak-
larin1t yeni krediler konusunda cekingenlige itip, likit kalmaya yonlendirebilir.
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e Dis Ticaret

Genel ithalatin ihracattan farkindan olusan dis ticaret acigi bir baska 6nemli
gostergedir. Dis ticaret aciginin biyukligu cari acigt ve ilkedeki doviz ihtiyacint be-
lirledigi icin 6nemlidir.

e Vergi Politikalart

Huktumetlerce izlenen vergi uygulamalari bir baska dis etkendir. Sirketlerin 6de-
mekle yukimli olduklart kurumlar vergisi disinda, bankacilik islemlerinden alinan
Banka Sigorta Muamele Vergisi (BSMV), stopaj, damga vergisi gibi vergiler finans-
man maliyetini degistirebilir.

2.2. Mali Piyasa Kosullarinin Degerlendirilmesi

Toplam kredi sunumuna iliskin bilgiler bankalara kredi piyasasindaki durum
hakkinda sinyal verecektir. Diger kosullarin ayni kaldig1 varsayimi altinda, bankalar
asirt kredi genislemesi oldugunu algiladiklart takdirde, kredi riskinin artacagini di-
sinerek kredilerinin aktifleri icindeki payini azaltma yoluna gidebileceklerdir. Bu
calismada, ticari bankalarin toplam kredi stokunun GSMH’ye oranindaki artisin ban-
kalar tarafindan asirt kredi genislemesi oldugu biciminde yorumlanacagi varsayil-
mustir. Her ne kadar Turkiye'de halen yetersiz seviyede olmasina ragmen sermaye
piyasalarindaki gelismelerin de takip edilmesiyle burada olusabilecek finansman
kaynagi potansiyelleri degerlendirilmelidir.

3. Sirketin Hedefi ve Finansman Kararlarina Etkileri

I¢ ve dis faktorlerin analizi dogrultusunda sirket stratejilerinin gdzden geciril-
mesi ve stratejiler dogrultusunda finansman planlamas:t yapilmasi faydali olacaktr.
Sirketin finansman kararlarini uzun vadede en fazla etkileyecek faktorlerden biri sir-
ketin sahip oldugu hedefleridir. Sirket "hangi islerin icinde olmak istedigini, hangi
noktayt hedefledigini" ortaya koyan stratejik vizyonu dogrultusunda kritik stratejik
faaliyetlerini belirleyecek ve bu faaliyetleri hayata gecirebilmek icin gerekli kaynak-
larin saglanmast yoluna gidecektir. Boylece finansman kaynaklarinin kullanim ama-
c1 finansman tiriniin seciminde yol gdsterecektir.
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3.1. Sirket Stratejileri
Sirketlerin biiyime odakl: stratejileri asagidaki gibi siralanabilir;
* Mevcut is alanlarim giiclendirmek

Sirket faaliyetlerinin gelistirilmesi ve buyutilmesi anlaminda kapasite artirimi
veya modernizasyon yatirimi planlanabilir. Bu amacla makine ve teknoloji yatirimi-
nin yant sira sabit kiymet yatirimi gerekebilir. Ayrica sirket alimlartyla mevcut is
alanlarinin glclendirilmesi mimkindir. Yatirim maliyetleri hesaplanirken sabit kry-
met alim veya insa maliyeti ve makina bedellerinin yani sira gerekli olacak ek in-
san giicl ve diger operasyonel giderler dikkate alinmalidir.

* Mevcut seRtorlerdeRi yaRin is Rollarina girmek

Her ne kadar yakin sektor is kollart olarak tanimlansa da yeni bir alana yatirim
gereksinimi doguracaktir. Bu amacla sirket bu yatirrmi kendi basina veya ortaklik-
lar kanaliyla gerceklestirebilir.

Sirket, icinde bulundugu sektorlere yakin is kollarina kendi basina girmeye ka-
rar verdiyse yatirim maliyetlerini detaylartyla hesaplamalidir. Thtiyac duyulacak sa-
bit krymet, makina, insan giicl, satis ve pazarlama kaynaklari, genel yonetim ge-
rekleri belirlenmeli, mevcut organizasyon yapindan kaynaklanacak sinerjiler ve ma-
liyet avantajlart ortaya konularak yatirim plani yapilmalidir.

Ayrica ortakliklar kanaliyla icinde bulundugu sektorlere yakin is kollarina yati-
rim yapilmast mimkindur. Bu ortakliklar sirket satin alinmasi, ortak girisim kurul-
mast ve sirket birlesmesi seklinde olabilir. (Bkz. III. 2 Finansman Turleri)

* Farkl sektorlerdeki yeni is kollarina girmek

Sirket yonetiminin firsat olarak gordigu farkli sektorlerdeki yeni is kollarina gi-
rilmesi de detayli yatirim plani gerektirmektedir. Mevcut faaliyet alanindan elde edi-
len fonlarla sirketler, yeni is kollarina kendi baslarina yatirim yapabilirler veya bu
amacla yine sirket kaynaklariyla farkli finansman kaynagi saglama yoluna gidebilir-
ler. Mevcut faaliyetlerinden bagimsiz olarak Turkiye’de 1980’li yillarda bir cok sir-
ket tekstil ve turizm sektorlerine yatirim yapmustir. Ancak iclerinden hala varliklari-
nt stirdiirebilenler, stratejilerini énceden belirleyip is plani olusturan ve yatirim pla-
nint detayli hesaplayanlardir. Ayrica yine ortakliklar yoluyla yeni is kollarina giril-
mesi mimkindur.
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Biyltme odakli yukarida sayilan stratejilerin yani sira

* giicsiiz ve/veya karsiz is Rollarindan cekilmer,
* ana is alamina yogunlasmak

gibi kiictilme odakl: stratejiler ya da her ikisinin karisimu sirketin kurumsal stra-
tejilerini olusturabilir.

Yukaridaki sirket stratejilerinin uygulamasinda sirket satin almalart veya sirket
satist (Bkz. TI1. 2.4.4 Sirket Satisy) kullanilabilir.

» Sirket Satin Almalari

Bir sirketin hisselerinin tamaminin baska bir sirket tarafindan satin alinmasidir.
Duinyada bir cok sirket bliiytime stratejilerinin uygulamasinit sirket satin almalartyla
gerceklestirmektedir. Uluslararasi bir sirketin satis hacmini ve kanallarint artirmak
amaciyla kendisinden daha kuicik sirketleri satin aldigi gozlemlenmektedir. Yeni
pazarlara ulasma amactyla cogu sirket o pazarlardaki mevcut firmalari satin almak-
ta veya sirket birlesmeleri veya stratejik ortaklik (Bkz. III. 2.4.1 Stratejik Ortaklik ve
Sirket Birlesmeleri) yoluyla bu pazarlara ulasmaktadirlar. Ayrica yeni is kollarina ya-
tirim yapmak icin de uygun bir metoddur. Sirket satin almalari bir finansman tira
degil, sirket stratejilerinin uygulanma metodolojisi sayilmaktadir. Sirket satin alma-
larinin finansmani finans kuruluslart tarafindan ayrica degerlendirilmekte, III. Bo-
limde belirtilen finansman kaynaklariyla saglanmaktadir.

3.2. Stratejilere Gore Finansman Kaynaklarinin Belirlenmesi

Sirketin secmis oldugu kurumsal stratejiye gore stratejinin uygulanmas: icin ge-
rekli kaynaklar farkli olacagindan finansman ihtiyact da farkli olacaktir.

Biyltme odakl: stratejilerde, sirket ihtiya¢c duydugu finansmaninin biytkligi-
ne, saglanacak kaynagin geri doniis vadesine, sartlarina, piyasa sartlarina ve kendi
mali durumuna bakarak uzun vadeli bir finansman kaynagi kullanmaya yonelmeli-
dir. Kaynak secimi uzun vadeli finansal kredi, ortakliklar, sermaye piyasasi araclar
veya Ozsermaye kullanimi, 6zsermayenin yetmedigi durumlarda sermaye arttirimi
seklinde olabilmektedir (Bkz. III. 2 Finansman Turleri).

Kiucilme odakli yeniden yapilanma iceren stratejiler neticesinde genelde sirket-
lerde net isletme sermayesi artmakta ve sirketin mali yapisi degismektedir. Likidite
sikintisina diismiis ve yeniden yapilanmada olan bu sirketler kisa vadeli borc¢larini
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oteleyerek sirketin yeni koymus oldugu hedeflere ulasabilmek icin kaynak ve za-
man kazanirlar.

Sirketler finansman karart almadan 6nce sirketin icinde oldugu durumu analiz
etmeli (Bkz. II. 1 I¢ Faktorlerin Analizi ve II. 2 Dis Etkenlerin Analizi) ve nasil ve
ne miktarda bir kaynagin gerektigine hedefleri ve yatirim planlarina gore karar ver-

melidirler.
Ulkemizde 1980 sonrasi hizli biiyiime siirecine girmis olan bircok sirket,

e Hedeflerini net ve acik sekilde belirlemediklerinden,

e Ustlendikleri yatirimlarin fizibilitesini yapmadiklarindan veya eksik projelen-
dirme yaptiklarindan,

e Yapilan yatirrma kullandiklari kaynaklari yatirnma ve kendi mali biinyelerine

uygun secemediklerinden,

e Ve yanlis tesvikler ve bunlardan faydalanma adina alinan yatrim kararlarin-

dan,
dolayi ilerideki senelerde zor duruma diismusler ve kiicilme egilimine girmislerdir.
3.3. Yatirim Karari ve Finansmani

Biylimeyi hedefleyen sirketler icin en 6nemli konu dogru yatirimi, dogru za-
manlama ve dogru kaynak kullanarak yapmaktir. Bir sirketin kaynaklari cok dogal
olarak kisitli olup, sirket bu kaynaklari en iyi sekilde degerlendirmek ve kaynagin
maliyetinin Gstlinde bir getiri ile yatirimin geri dontsiinli saglamak zorundadir. Bu

dogrultuda detayli yatirim plani yapilmasit 6nem kazanmaktadir.

Stratejiler dogrultusunda (Bkz. II. 3.1 Sirket Stratejileri) gerekli yatirimlarin nite-
likleri belirlenmeli ve maliyetleri hesaplanmalidir. Maliyetlerin yani sira yatirimin sir-
kete saglayacag getirilerin ortaya cikarilmast yatirimin fizibilite calismasiyla mim-
kiindiir. Yatrim fizibilitesi calismasinda sabit kiymet, makina, insan giici gibi kay-
nak ihtiyaclarinin yani sira reklam ve pazarlama faaliyetleri, dagitim organizasyonu,
genel yonetim giderleri ve beklenmedik masraf karsiliklari da dikkate alinmalidir.
Yatirim sonrast elde edilecek nakdi ve ayni degerler de ayrica calismaya eklenme-
lidir. Yatwram fizibilite calismas: ile gereken kaynak ihtiyact tim detaylariyla he-
saplanmali, buna gore finansman tiirt belirlenmelidir. Fizibilite calismast sonucun-
da yatirim finansmani tiiri ve bundan kaynaklanan ytikumlialikler de ayrica ince-
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lenmelidir. Yapilan yatirimin ne kadar zamanda ve ne kadar tutarlarda nakit yarat-
maya baslayacagi, yatirim finansmaninin geri 6demesini karsiladiktan sonra ne ka-
dar getiri birakacagi ortaya konulmalidir. Dolayistyla detayli bir yatirim fizibilite ¢a-
lismas: finansman tirtiniin belirlenmesinde ve yatirimin uygulama basarisinda en
hayati gerekliliktir.
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III. Uygun Finansman Modeline Ulasilmasi
1. Finansmanin Kullanim Amaci

Sirketler faaliyet gosterdikleri ortamu etkileyen i¢ ve dis faktorleri kapsamli bi-
cimde analiz ederek kendi belirledikleri stratejilerine (Bkz. II. Finansman Ihtiyaa—
nin Belirlenmesi) uygun finansman ihtiyacini saptamayi hedeflerler. Bu suirecte or-
taya cikan ihtiyact dogru tanimlamak, kullanim amacini dogru belirlemek 6nem ka-
zanir. Amacin dogru belirlenmesi ileri asamalarda finansmanin temininde kolaylik
saglayacag: gibi, vade uyumu, maliyet, geri 6deme gibi belli basli bilesenlerde de

en uygun kosullarin elde edilmesini saglayacaktir.
Finansman kullanim amaclar baslica;

e isletme sermayesi ihtiyaci (Bkz. II. 1.1.5 Isletme Sermayesi),

e yatirim finansmani (Bkz. II. 3 Sirketin Hedefi ve Finansman Kararlarina Etki-

leri)

olarak siralanabilir. Yatirim finansmani (Bkz. II. 3.3 Yatirim Karart ve Finansma-

ny) sirket stratejileri dogrultusunda sekillenir.

Ayrica isletme faaliyeti esnasinda beliren ve daha 6nce kaynak tahsis edilme-
mis ihtiyaclara gerekli fonlarin ayrilmasi "ara finansman" gereksinimini dogurur.
Sirketlere 6ngorilmeyen ihtiyaclara karst esneklik saglar. Genellikle kisa vadelidir.
Bu tur ihtiyaclarin kroniklesip, sik sik tekrarlanmast durumunda kalict finansman

cozimleri bulmak gerekir.

Gelecekte yaratilacak bir kaynagin teminine kadarki donemdeki ytktmlilikle-
ri karsilamak icin ise "Réprii finansmani"na ihtiya¢c duyulur. Ozellikle sabit varlik
yatirimlarinda ve sirket alimlarinda, ileri bir tarihte gerceklesecek bir borclanma ya
da halka arza kadar, yatirnmt finanse edecek kaynagi bulmakta kullanilir ve kalici

fonlar yaratildigi zaman geri 6denir.

Halihazirda bilancoda yer alan yiktmliliklerin ayn: ya da farkli kosullarda tek-
rar finansmani, yeniden yapilandirilmasi, sirketin daha uygun gordiigti bir geri 6de-
me planina gore Otelenmesi de "refinansman” olarak tanimlanur.

Ozet olarak isletme sermayesi ve ara finansman sirketlerin siiregelen faaliyetle-
riyle ilgili stirekli ya da bir kereye mahsus ihtiyaclarin finansmani icin gereklidir. Ye-
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ni bir pazara ya da is koluna girmek, kapasite arttirimi, yeni sabit varlik yatirim pro-
jeleri ya da sirket satin almalari gibi normal sirket faaliyetlerinin disindaki ihtiyacla-
rin finansmani icin kopri ya da yatirim finansmani kullanilir.

2. Finansman Turleri

2.1. Ozkaynak

Ik secenek, sirketin ®zkaynaklari olarak tanimlanan faaliyetlerinden kendi ken-
dine yarattigi, finansal tablosundaki hazir fonlarin kullanimidir. Bu fonlar, sirketin
verimliligi ve faaliyet karliligi arttikca artar. Ayrica normal olarak hissedarlara kar
payt olarak dagitilmaya hazir fonlarin kisitlanmastyla da finansman ihtiyaclarina
kaynak yaratilabilir.

Finansman ihtiyaclarinin 6zkaynakla karsilanacagr durumlarda 6zkaynak mali-
yetinin hesaplanmasinda fayda vardir. Agirlikli ortalama 6zkaynak maliyeti (WACC4)
finansal kuruluslar tarafindan proje finansmanlarinda basvurulan degiskenlerden bi-
ridir. D1s kaynak maliyeti, sirketin kullanmakta oldugu farkli dis kaynak tirlerinin
maliyetinin ortalamasi olarak ifade edilirken, sermayenin maliyeti dagitilmamis kar-
lar veya yeni hisse ihracinin maliyeti olarak tanimlanabilir. Ozkaynak maliyetinde
borclanma/dis kaynak maliyeti ve sermaye orani karsilastirmas: dikkate alinir. Ge-
nel olarak sermaye pahali bir finansmandir. Sirket serbest nakit akimi tablolarini
(Bkz. II. 1.1.8 Nakit Akist Analizi) hesaplayarak ne kadar fon yarattigini ve bunlari
degisik sekillerde degerlendirdiginde nasil bir fon akimi olusacaginin planlamasini
yapmalidir.

Her sirketin hedefledigi bir 6zkaynak - diskaynak yapisi vardir. Sirket finansma-
nin ne kadarinin 6zkaynaktan ne kadarinin diskaynakdan karsilanacagina karar ve-
rirken dis kaynaktan saglanacak finansman alternatiflerinin ve 6zkaynaginin mali-
yetini dikkatle hesaplamak durumundadir. Yatirim finansmanlarinda, sermaye, riski
ve getirisi acisindan daha pahali sayilldigindan, 6zkaynak/dis kaynak oraninin di-
stk olmast tercih edilir. Sirketler yatirrmlarini mevcut ve miimkiin en ucuz dis borg¢-
lanma yoluyla finanse ederler. Ancak bazi yatirnmlarda dis kaynak sahiplerinin tale-

bi dogrultusunda minimum bir sermaye koyma sartinin getirilmesi de mimkindur.

(4) weighted average cost of capital
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2.2. D1s Borclanma

Ikinci secenek finansman icin dis kaynaklardan borclanmadir. Dis kaynaklar, ge-
nel olarak bankalar ve diger finans kurumlari, tahvil ve bono gibi araclar kullanilarak
sermaye piyasalari (Bkz. III. 2.3.1 Borclanma Senetleri ) ve dogrudan yatirimcilar sek-
linde tanimlanabilirler. Dis kaynak kullanimi faiz gideri tizerinden vergi kalkan1 yarat-
tigindan finansal kaldirag islevi gortir. Sirketin degerini arttiran bu uygulama, emni-
yetli goziiken bir borclanma diizeyine kadar stirdurtlebilir. Bor¢luluk belli bir oranin
uzerine ciktiginda sirketin borclanma maliyeti ve iflas riski ciddi bicimde artacagi icin
dis kaynaklarin avantajlart kaybolur, dezavantaja dontistir. Bunun 6niine ge¢cmek icin
sirketler kabul edilebilir borclanma kapasitelerini hesaplamalidirlar.

2.2.1. Banka Kredileri ve Diger Finans Kurumlari

Ticari ya da yatirim bankalarindan veya diger finans kuruluslarindan dogrudan
saglanan en klasik dis kaynak tiridir. Vade, miktar, para birimi, geri 6deme, temi-
nat ve maliyet acisindan cok cesitlilik gosterebilir. Kisa vadeli isletme sermayesi fi-
nansmant icin talep edilen Tirk Lirast ve dovize endeksli krediler, doviz cinsinden
isletme kredileri ve yatirnm kredileri, finansman ihtiyacinin biytkliga arttikca bir-
den fazla bankanin katilimiyla saglanan sendikasyon tird krediler ve sirketin ihra-
catinin finansmant icin talep edileni prefinansman, eximbank veya diger banka kay-
nakli doviz kredileri belli basli banka kredileridir. Sirketin dogmus alacaklarinin
devri veya satilmasi yoluyla (factoring ya da policenin iskontosu yoluyla) finansman
ihtiyacinin karsilandig: yerler de sirasiyla finans kuruluslart ve bankalardir. Ayrica fi-
nansal kiralama kuruluslarindan saglanan finansman da diger finans kuruluslarin-
dan saglanan bir finansman tiartadur.

Finansman kaynaklarint yurtici/yurtdist kaynakli olarak ayirmak da mimkin-
dir. Yurtici kaynakli finansman kaynaklart yurtdisina gore daha kisa vadelerde
olup, ozellikle Turk Lirast cinsi trtinlerde avantajlidir. Yurtdist kaynakli finansman-
da ise daha genis bir finansor/yatirimer kitlesine ulasmak, daha uzun vadeler sag-
lamak mumkiin olabilir. Yurtdisindan saglanan finansman kaynaklari icin yapilan
sozlesmeler finansmanin saglandigi tilke kanunlarina ya da uluslararast hukuka ta-
bidir. Bazt durumlarda uluslararas: standartlara gore hazirlanip genel kabul géormis
anlasmalar kullaniabilir. Vergilendirme acisinda yurtici ve yurtdist kaynakli finans-
manda farkliliklar olusur. (Ornegin yurticinde yerlesik bankalara gelirleri tizerinde
uygulanan 5% BSMV gibi.)
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2.2.2. Cok Tarafl1 Uluslararasi1 Fonlar

Cok cesitli amaclarla (ilke ihracatin1 destek, bolgesel kalkinma, sosyal amacl
vb.) kurulmus yurtdisi kaynakli kuruluslardan (6rnegin IFC, EBRD, Diinya Banka-
s1, FMO, DEG, vb.) gerekli kosullara uyularak saglanabilen, genellikle uzun vadeli
ve doviz cinsi kredilerdir. Yurtici piyasalarda bulunamayan uzun vadelere cikilabil-
mesi en Odnemli avantajidir. Cok tarafli uluslararast fonlardan saglanan krediler agir-
likli olarak yatirim finansmaninda, zaman zaman da refinansman amaciyla kullan-
dirilir. Diinya Bankasi, EBRD ve IFC kredilerinin kurum standartlart dogrultusunda
hazirlanmast gereken detayli basvuru dokiimantasyonlari ve saglanmast gereken
kriterleri mevcuttur. FMO ve DEG, Hollanda ve Almanya Kalkinma Bankalart ola-
rak bu kurumlardan biraz daha farkli statiide olup Turkiye’deki 6zel sirketlere ya-
tirim yapma tecriibeleri itibariyle 6rnek olarak verilmistir. Yatirim projelerinde 6zel-
likle makinalarin aliminda ithalat yapilan tlkenin garantisiyle 6zel kuruluslar, ECA
(Export Credit Agencies), tizerinden finansman saglanabilmektedir.

2.3. Sermaye Piyasalari

Bono, tahvil gibi borclanma Uriinlerinin yani sira varliga dayali menkul kiymet-
ler gibi yapilandirilmis enstrimanlarin yatirnmcilara arzlarint da icerir. Kurumsal ya-
trimcilarin yaninda bireysel yatirimceilara da yonelik olabilirler. Sirket acisindan yiik-
sek seffaflik, on hazirlik ve cesitli piyasa diizenleyicilerinin getirdigi kurallara uyum
gerektirir.

2.3.1. Borclanma Senetleri

Kosullar1 banka kredilerine gore daha standarttir. Urlinlerin yapilandirilmasinda
finans kurumlart ve diger danismanlarla (hukuk, vergi vb.) calisilir, ve ortaya cikan
sabit maliyetin kabuledilebilir olabilmesi icin saglanacak finansmanin belli bir mik-
tarin altina diissmemesi gerekir. Ulkemizdeki yurtici sermaye piyasalari hentiz gelis-
mekte oldugundan cogunlukla yurtdist piyasalara yonelik ihraclar yapilmaktadir.

Ulkenin kredi notu, bor¢clanma maliyeti gibi etkenler dolayisiyla yurtdist ihrac-
larin sayist da sinirli kalmistir. Sermaye piyasalarindan saglanan krediler sirketin is-
letme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda, yatirim finansmaninda veya refinans-

man amactyla kullandirilir.

Finansman Bonosu (commercial paper) sirketlere dogrudan piyasalardan dui-
stk maliyet ile kisa vadeli borclanma alternatifi yaratir. Teminat cinsine gore cesit-
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lendirilmistir; garanti kayd: tasimayabilir, taahhiit edilmis banka kredisi ile destek-
lenmis olabilir, banka veya hazine garantisi tasiyabilir veya bir sirketin misterek
borclu ve miteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini icerir. Ancak sermaye piyasalari-
nin yeterli derinlige ulasmamis olmast yatirimci kisitlamasi getirmekte ve pratikte fi-

nansman bonosu ihracini zorlastirmaktadir.

Orta ve uzun donem doviz bazinda tabviller yatirim projelerinin finansmanin-
da ve vade yapisi bozukluklarinin dizenlemelerinde kullanilabilir. Tahvil sahipleri
sirket Gzerinde bir ortaklik hakkina degil, ancak alacaklilik hakkina sahip olurlar.
Ancak doviz cinsinden tahvil ve bonolarin kaynak kullanim destekleme fonuna ta-
bi olmasi ile maliyetleri oldukca yiikseltmekte ve pratikte uygulanmasini engelle-
mektedir.

Hisse senedine cevrilebilir tabvil, borclanma senedi ile hisse senedi arasin-
da bir Grtindur. Hisse senedi ihra¢c etmek isteyen, ancak bunun icin mevcut sartla-
r1 uygun bulmayan (hentiz biytime baslangicinda, projeleri hayata gecmemis, mev-
cut piyasa kosullarinda degerlemeleri disiik bulan) sirketler acisindan bir 6zkaynak
saglama alternatifi yaratir. Sermaye Piyasasi mevzuatinda sirketin kendi hisselerine
cevrilebilir tahviller (convertible bonds) diizenlenmis, ancak sirketin kendi hissele-
ri disinda sahip oldugu baska bir hisse senedine cevrilebilir tahviller (exchangable
bonds) konusunda diizenleme yapilmamistir. Hem ihra¢c asamasinda hem de ikin-
cil piyasada fiyatlama konusunda yasanan zorluklar nedeniyle yeterince gelisme-
mistir ve vadenin uzun olmasi talebi olumsuz etkilemektedir.

Menkul kiymetlestirme (securitization) likit olmayan ve genellikle s6zlesme-
lerden dogan yukumliliklerin bir ayara getirilerek bir havuz olusturulmasi ve bu
havuza dayali menkul kiymet ihract olarak tanimlanabilir. Sirketler kendi ticari is-
lemlerinden dogmus alacaklart veya sermaye piyasast mevzuati uyarinca temelliik
edecekleri alacaklar karsiliginda varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihra¢ ede-
bilirler. Mevzuata gore yetkilendirilmis Genel Finans Ortakliklart kaynak sirketin
alacaklarini temlik eder ve karsiliginda VDMK ihra¢ ederler. Alacak portfoytintn fi-
yatlandirilmast s6z konusu oldugundan kredibiliteyi artirmak icin glivence meka-
nizmalart gerektirmektedir.

Yukarida sayilan finansman bonosu, tahvil ve varliga dayali menkul kiymet icin
detayl: bilgilere (yiikiimliliikler, maliyet, vb.) TUSIAD yaymlarindan Tirkiye Ser-
maye Piyasalarinin Gelisimine Yonelik Oneriler Raporu'ndan ulasilabilmektedir.
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2.3.2. Halka Arz

Halka arz sirket hisselerinin bir kisminin Istanbul Menkul Krymetler Borsas1 ara-
cihigiyla halka satisidir. Ortaklarin richan haklarinin kisitlanmasi yoluyla sermaye
artist yapilmasi ve artirilan sermayenin halka arz edilmesiyle sirket biinyesine veya
mevcut hissedarlarin hisselerinin halka arziyla dogrudan hissedarlara finansman
saglanmis olur.

Halka arz getirdigi yuktumlulikler ve halka arz streci itibariyle dikkat ve zah-
met gerektiren bir yontemdir. Halka arz maliyeti aract kurumlarin komisyonu, rek-
lam harcamalari, hisse kotasyonu icin SPK ve IMKB’ye 6denecek bedellerdir; ki
bunlarin en yiiksek tutari aracilik komisyonudur. Tim halka arz masraflarinin his-
se satisindan elde edilecek fondan saglanacag: distintlirse sirketin bu finansman
kaynagi icin ekstra bir 6deme kabiliyeti yaratmasina gerek yoktur. Ancak hisselerin
satis bedeli ve sirketin degerinin belirlenmesi en 6nemli noktalardir. Banka kredi-
leriyle karsilastirildiginda ana paranin (halka arz getirisinin) geri 6demesinin olma-
masi cazip goziikmekteyse de karsiliginda sirketin hisselerinin satildigi ve sirkete
(azinlik da olsas) yeni ortaklarin girdigi gercegi unutulmamalidir.

Sirket degerinin hesaplanmasi ve halka arz edilebilir hisse degerinin bulunma-
st icin cogunlukla sirket degeri tizerinden halka arz iskontosu yapilir. Sirket dege-
rinin hissedarlar acisindan en gercekci ve yiksek, ama aynt zamanda yatirimcilar
acisindan en cazip fiyati yansitmas: gerekir. Fiyatlama, piyasa verilerine ve IMKB
performansina bagli degisebilecektir. Tim halka arz hazirliklar: tamamlanmis ve fi-
yatlamada anlasimis bile olsa halka arzin gerceklesmesi piyasaya endekslidir. Do-
layistyla en dogru zamanda en dogru fiyatla halka arz gerceklestirilmelidir.

Sirketin halka arz sonrast borsaya kote olmast sirkete ek yukumlilikler getir-
mektedir. Sirket bundan sonra Sermaye Piyasasi Mevzuati'na ve bagimsiz denetime
tabi olacak ve 6zellikle bilgi paylasiminda (finansal raporlarin yayinlanmasi, acikla-
ma zorunlulugu olan durumlar, vb.) acik olacaktir.

Sirket esas faaliyetlerinden kar saglamasina ragmen tizerindeki birikmis finans-
man yuki nedeniyle kar yaratamiyorsa halka arz yeni bir finansman kaynagi olabi-
lir. Ayrica faaliyet konusu icinde benzer bir alana veya kapasite artirimi veya yeni
bir trtine yatirim yapmayt ve bu yatirim ile karint ve bliiyimesini artirmayi planla-

(5) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: 'ndaki sirketlerin halka aciklik orani %25’ler seviyesindedir.
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yan sirketler de halka arzi distinebilir. Halka arza uygun sirketler belli bir biiytk-
lige gelmis ve/veya bliyime ve halka arz gecmisine sahip sirketler olmalidur.

2.4. Ortaklik/Hisse Transferleri

Ortaklik tanimini (halka arz hari¢ olmak tizere) her tirli hisse transferi seklin-
de ifade edilebilir.

2.4.1. Stratejik Ortaklik ve Sirket Birlesmeleri

iki ya da daha fazla sirketin tek bir sirket catist altinda faaliyetlerinin toplanma-
st sirket birlesmeleri kanaliyla gerceklestirilir. Sirketin cogunluk hissesinin ayni sek-
torde faaliyet gosteren baska bir sirkete satilmasi stratejik ortakliktir. Stratejik ortak
genel olarak uluslararas: sektor liderleri arasindaki sirketlerden biridir. Uluslararasi
olmast sart olmayip sirketin kendisinden buytk, belirli acillardan (satis, pazarlama,
dagitim, Uretim, teknoloji, know-how, vb.) daha gticlii konumda bir sirket ile stra-
tejik ortaklik yapmast da miimkindir. Kurumsallasma ihtiyaci, finansman sikintist,
sermaye ihtiyact, ortaklar arasi anlasmazliklar, aile sirketlerinde hisse intikal prob-
lemleri, hissedarlara likidite saglanmasi, hizli biytime hedefleri, yaratilacak sinerji
ile verimlilik ve karlilik artisi, sirket degerini artirmak stratejik ortaklik nedenlerin-
den baslicalaridir. Kuvvetli bir miisterinin veya iliskide bulunan diger partilerin sir-
ket tizerinde yarattigt baski da stratejik ortaklik ile ¢oziimlenebilir.

Sirket stratejileri dogrultusunda hissedarlarin belirli miktardaki hisselerini stra-
tejik ortaga/ortaklara satmalart hissedarlara veya riichan haklarini kisitlayarak ser-
maye artirimiyla ihra¢ edilen hisselerin stratejik ortaga satisiyla sirkete finansman
saglanacaktir. Bu sekildeki finansman kaynaginin maliyeti uzun vadeli olarak he-
saplanmalidir. Uzun vadede yeni gelen stratejik ortagin sinerji yaratarak sirketi hiz-
1 biytime ve yiksek karlilik seviyelerine ulastirmasi sirket degerini artiracak, dola-
yistyla hem kar payt hem de hissedarlarin elindeki hisse degerleri artacaktir. Ne
ucuz bir finansman alternatifi olarak goriilmeli ne de sirketin cogunluk hissesinin
stratejik ortaga satilmastyla sirketin kaybedildigi distiiniilmelidir. Sirket degerlemesi
tim ortaklik ve halka arz projeleri icin kritik bir faktordir. Sirketin mevcut yapida
gelecekte yaratacagi deger ile stratejik ortakla birlikte yaratacagi deger arasindaki
fark ve yeni yapidaki hisseler oranindaki getiri dikkate alinmalidir.

2.4.2. Finansal Ortaklik (Dogrudan sermaye yatirimlari)

Sirketin belli oranda (cogunlukla %10 ila %30 arasinda) hissesinin belli kosul ve
zaman araligi icin finansal kuruluslara satilmasi olarak 6zetlenebilir. Finansal orta-
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gin (0zel sermaye fonlart - private equity) amaci sirkete bitytimesi ve daha karlt ha-
le gelmesi icin finansman saglamak ve sirketin bu getirilerinden pay elde etmektir.
Bu fonlar belli buyukliklere ulasmis, faaliyet karliliklart yuksek, hizli biyimekte
olan, 6bnemli pazar paylari ve dnemli sektore giris engelleri yaratmis sirketleri ter-
cih ederler. Finansal sikinti nedeniyle faaliyetleri, biiyimesi etkilenen veya finans-
man kaynaklarina ulasamamaktan dolayi karli projelerini gerceklestiremeyen sirket-
ler, finansal ortaklik yoluyla giren sermaye sayesinde deger yaratir ve bu deger sir-
ket (dolayistyla sirket sahipleri) ve fon arasinda ileride paylasilir. Fonlar, belirlenen
zaman diliminden daha uzun vadede sirket biinyesinde kalmayi tercih etmez, sir-
kete yatirdigt parayt belli getiri oraniyla geri alip sirketten ¢ikmayi hedefler. Ortak-
lik kosullarinda finansal ortagin beklentileri, performans kriterleri, getiri oranlart ve
hisselerin geri satis kosullari belirlenir.

Ulkemiz kosullarinda finansal ortaklik konusunda halen yeterli finansal fon bu-
lunmamaktadir. Diger yandan finansal fonlarin getiri beklentilerini, bilgi acikligt ve
yonetim anlayisint saglayabilecek sirket sayist da oldukca azdir. Finansal fonlarin bir
cogunun islem buyukligi sinirlamalart mevcuttur, belli bir tutarin alundaki islem-
lere fon yatiramayacaklari gibi ortaklik 6ncesi oldukca detayli bir sirket inceleme
calismast gerektirmektedirler. Faaliyet gosteren baslica uluslararas: fonlar; AIG Blue
Voyage, Soros, Turkven, Commercial Capital’'dir, ayrica Vakif ve Is Risk Sermayesi,
FMO ve DEG gibi kuruluslar da finansal ortaklik projeleri gerceklestirmektedirler.

Finansal ortakliklart ucuz sermaye olarak degerlendirmemek gerekmektedir.
Aksine fonlar yatirim yaptiklart sirketlerden, daha fazla risk nedeniyle, kredi veya
borsada islem goren hisselerden cok daha fazla getiri beklemektedirler. Yatirimci
icin yuksek olan risk ise yatirim yapilan sirket acisindan, kredilere kiyasla daha di-
stk kalmaktadir. Bankalar bor¢ verdikleri sirketlerden belli takvime gore faiz ve ana
para 6demeleri beklerken, fonlar sirketi boyle bir yuktimlilige sokmamaktadirlar.
Fonlarin beklentisi ise, 2-5 yil gibi uzunca bir siire sonrasinda sirketteki yatirimlari-
nt borsaya acilarak veya bir stratejik yatirimciya satarak nakde cevirmektir veya ye-
teri kadar nakit akimi yaratilmissa, sirket ortaklarina geri satist da cikis yontemi ola-
rak kullanabilmektedirler.

2.4.3. Ortak girisim (joint-venture)

Sirketlerin yeni is kollarina yatirnm yapacaklart durumlarda ortak girisim kurma-
lart uygun finansman kaynagi sayiabilir. Ortak girisim iki grubun belirlenen ortak
hissedarlik sartlartyla ayni ve nakdi sermaye koyarak yeni bir sirket kurmasidir. Or-
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negin kargo alaninda faaliyet gosteren bir sirket benzer ama farkl: bir alan olarak
lojistik isine girmek istediginde lojistik alaninda teknoloji, know-how ve tecriibe sa-
hibi uluslararas: bir sirket ile joint-venture kurarak yatirim finansmanini ortak sirket-
le paylasmis olacaktr. Sirkete dogrudan finansman saglayan bir kaynak olmamasi-
na ragmen Ozellikle yeni is kollarina yatirim stratejilerinin uygulanmasinda etkili bir
metod sayilabilir. Sirket mevcut yapisindaki bazi organizasyon ve varliklari, diger
ortagin da know-how ve miusteri portfoytini ortaya koymasiyla baslangic sermaye-
nin her iki ortak tarafindan karsilanarak bir sirket kurulabilir. Ortak girisim neden-
leri cogunlukla startejik ortaklikla 6rtismektedir, ancak glic dengesi iki ortak tara-
findan paylasilmaktadir. Esit ortaklik kosullarinin s6z konusu olacag ortak girisim-
ler kurulus yapist olarak en cok pazarlik yapilan ortaklik tirlerinden biridir.

2.4.4. Sirket Satis1

Sirketin ¢ikmak istedigi tirin veya is kolunun sirket biinyesinden ayrilarak ya-
tirimcilara satist veya bir grubun mevcut sirketlerinden birinin satist olarak tanimla-
nabilir. Sirket satislar stratejik planlama gerektirir, finansal danismanlar araciligryla
yuritilmesi basarili bir satis ihtimalinin yikselmesine yardimct olur. Sirketin daha
karlt veya ylksek biytime potansiyeline sahip farkli trtin ve is kollarina yatirim
yapmak amaciyla bazi mevcut trtin ve is kollarindan cekilmeyi tercih etmesi duru-
munda sirket satisi uygun bir finansman kaynagi olacaktir. Cikilacak triin ve is ko-
lundan saglanacak gelecege yonelik getiri tahminlerinin hesaplanarak satis fiyatinin
uygunlugu olctilmelidir. Satis icin yatirirmci bulunmasi kriter noktadir. Yatirimcilara
urtin veya is kolundan cikis neden ve stratejileri iyi anlatilmali ve fiyatlama konu-
sunda beklentiler pazarlik edilmelidir. Bu noktada finansal danismanlardan yardim
alinmasi faydali olacaktir.

Sirketlerin her tiirli finansman tird denemesine ragmen uygun finansman kay-
nagi yaratamamasi veya sirketin yiiksek satilabilir degere geldigine inanilmasi veya
hissedarlarin emeklilik talepleri ve yerlerine gececek kimsenin olmamasi durumla-
rinda sirketin strekliligini saglamak amacryla sirket satisini diisinmesi uygun olabi-
lir. Sirketin benzer veya aynt is kolunda faaliyet gosteren veya bu alana yatirim yap-
may1 planlayan yerli veya yabanci bir yatirnmciya satist sirketin stirekliligini saglaya-
caktir. Finansal sikinti sebebiyle fiyatlama baskisinin finansal danismanlar araciligiy-
la belirlenecek satis stratejileriyle tGstesinden gelinmeye calisiimali, sirketin en iyi fi-
yata sirket operasyonlarint basarili sekilde devam ettirebilecek bir yatirimciya satil-
masi saglanmalidir.

79



3. Finansman Turunin Belirlenmesi
3.1. Onemli Noktalar

Finansman ihtiyacinin belirlenmesi dogru finansman tiiriniin secilmesi acisin-
dan 6nem kazanmaktadir. I¢ ve dis etkenlerin analizinin yani sira sirketin hedefi
(Bkz. 1I. 3 Sirketin Hedefi ve Finansman Kararlarina Etkileri) finansman kaynaginin
tespit edilmesinde etkilidir. Sirketin tim finansman tiirlerinden haberdar olmast, bu
finansman tirlerinin maliyetlerini incelemesi ve kosullarini gbzden gecirmesi gerek-
mektedir. Nakit akist tablolari finansman tiriniin belirlenmesinde ara¢ olarak kul-
lanilabilir. Sirketin serbest nakit akimlart tizerine, kullanilmas: planlanan finansman
tiriniin maliyet ve getirilerinin eklenmesiyle elde edilecek net durum, sirketin 6de-
me kabiliyeti ve finansman kaynagindan saglayacag yararlarin belirlenmesinde fay-
dalt olacaktir.

Bazi finansman tiirlerinde miktarin uygulama sinirlamalart getirmesi finansman
ihtiyac tutarinin net belirlenmesini gerektirmektedir. Ayrica ihtiyac duyulan vade ya-
pist da finansman tirt belirlenmesinde secici rol oynayacaktir. Geri 6deme 6zkay-
nak, halka arz ve ortaklik gibi finansman tiirlerinde fiili olarak s6z konusu degilken
dis borclanmalarda dikkat edilmesi gereken bir unsurdur. Faiz ve maliyet tim fi-
nansman tirleri icin karsilastirmali degerlendirilmelidir.

Fon yaratict kaynaklar disinda ayrica risk dagitma amacl tirev Grtinlerin kulla-
nilmasi tercih edilebilir. Future Kontratlar ile ilgili daha detayli bilgi icin TUSIAD ya-
yimnlarindan Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin Gelisimine Yonelik Oneriler Raporu'nun
Ek-1 Incelenen Urlinlerin Mevcut Durumu béliimiine basvurulabilir.

e Miktar

Finansman, sirketin ihtiyacini karsilayacak miktarda olmalidir. Yapilandirilms fi-
nansman urinlerinde ya da sermaye piyasalarina yapilan ihraclarda (6rnegin yurt-
dist tahvil ihract, varliga dayali menkul kiymet ihract) sabit maliyetin yiiksekliginden
dolayt borclanma belirli minimum miktarlarin altinda gerceklestirilmez. Sirketler ba-
z1 durumlarda finansal piyasa kosullarinda olabilecek degisikleri dikkate alip ileri-
deki ihtiyaclarint da diistinerek giincel ihtiyacin bir miktar Gizerinde bor¢lanmayt se-
cebilirler. Finansman kaynaginin sirkete miktar kisitt sdzkonusu olabilir. Finansman
kaynaginin sirketin kredibilitesi dogrultusunda ve/veya kanuni olarak sirkete tahsis
edebilecegi kredi limiti énemli bir kriterdir. Ornegin Tiirk Eximbank’t araciligtyla
kullanilan ihracat kredilerinde sirkete taninan azami kredi limiti tanimlanmustir.
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* Vade Yapusi

Finansman ihtiyacina ve 6zellikle geri 6deme planina uygun olabilmesi gerekir.
Yurtici kaynaklarda vade birkag yilla sinirh kalirken, yurtdisindan saglanan finans-
manlarda cesitli kosullar yerine getirildigi durumlarda 5-10 yila kadar vade saglana-
bilmektedir. Sirketin bir faaliyet donemi icerisinde, genellikle bir yila kadar 6deme
zorunlulugunda oldugu borclart kisa vadeli finansman olarak tanimlanir. Sirket ki-
sa vadeli finansmani genellikle doner aktiflerini fonlamak tizere kullanir. Tercih
edilmemesi gereken ancak uygulamada zaman zaman rastlanan bir durum ise sabit
degerlerin kisa vadeli finansman yoluyla fonlanmasidir. Orta vadeli finansman tani-
mina genellikle vadeleri 1-5 yil arasinda olan, uzun vadeli finansman tanimina ise
vadeleri genellikle 5 yildan fazla olan fonlamalar girer. Sirket, orta ve uzun vadeli

finansmani 6zellikle yatirrmin finansmaninda veya refinansman amaciyla kullanir.

Finansman kaynaginin sirkete vade kisiti da olabilir. Finansman kaynagi, sirke-
tin/projenin degerlendirilmesi dogrultusunda vadeyi belirlemek isteyecektir.

e Geri Odeme

Anapara geri 6demesi vadede tek bir seferde (bullet) olabilecegi gibi, azalan
bakiyelerle (amortizing) kismi ddemeler seklinde de olabilir. Ozellikle yurtdisi ihra-
cat kredi kuruluslarinca saglanan finansmanlarda projenin tiirine ve nakit yaratma-
ya baslayabilme kapasitesine gore anapara geri 6demesiz belli bir siire (grace peri-
od) elde edilebilmektedir.

e Faiz Cinsi

Sabit (fix) veya degisken (floating) sekilde belirlenebilir. Doviz kredilerinde de-
gisken faiz uluslararast bankalararast piyasalarda kullanilan cesitli referans (6rnegin
LIBOR, EURIBOR, vb.) oranlara endekslenebilir. Faiz oranlarinin diismesi beklendi-
gi ortamlarda dusisten yararlanmak icin degisken faizle borclanmak daha mantik-
lidir. Tersi durumlarda, faiz artislarindan etkilenmemek icin sabit faizle borclanilir.
Sirket tirev enstrimanlar kullanarak belli donemlerde sabit faizden degisken faize,
degisken faizden sabit faize gecmeyi de tercih edebilir.

e Para Birimi

TL ya da doviz cinsi olabilir. Finansmanin saglandigi para biriminin finansma-
nin kullanilacagt para birimiyle ayni olmast geri 6deme siirecinde kur ve parite ha-
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reketlerinden dogacak potansiyel riskleri 6nler. Farkli para birimleri s6zkonusu ola-
caksa, sirket yine tiirev enstriimanlar kullanarak potansiyel risklerini yonetebilir. Bu
enstrimanlart kullanirken sirkete bir maliyet doguyorsa, bu da finansman maliyeti

icerisinde degerlendirilmelidir.
* Teminat

Ozellikle banka kredilerinde, kredi riskini azaltmak icin finansman1 saglayan ta-
rafin talep ettigi teminatlar olabilir. Tasinmaz varliklar, menkul kiymetler, nakit ya
da cesitli alacaklar teminat olarak gosterilebilir. Teminat, finansmani kullanan borc-
lu tarafindan oldugu gibi, herhangi baska bir garantor ya da hissedarlar tarafindan

da saglanabilir.
e Kullamim Siiresi

Sirketin saglanan finansmani belirli bir stire kullanima hazir olarak tutabilmesi-
ni saglar. Gerceklesmesi kesinlesmemis projeler icin borcluya esneklik saglar. Ileri-
ki bir tarihte dogacak finansman ihtiyaci icin gereksiz faiz yikint onler. Bunun da

sirkete bir maliyeti olacaktir.
* Kullamim Sartlari

Taraflar arasinda yapilan s6zlesmelerde finansmani saglayan tarafin borclu sir-
ket tizerine sart kostugu 6zel kullanim sartlart (covenant) olabilir. Bu sartlarla sirke-
tin geri 6deme yeteneginin zamanla degisimi ve mali durumu izlenmeye calisilir. Ka-
nuni sartlar da kullanim sartlar1 icerisinde degerlendirilmelidir. Ornegin, sirketin ih-
racatinin finansmani amaciyla kullandigi yurtici kaynakli doviz krediler icin ihracat
taahhiidi sartin1 yerine getirmesi kanuni bir zorunluluktur. Cok tarafli uluslar arasi
fonlardan TFC ve ECA’lerin (export credit agency) henliz yatirim finansmanini de-
gerlendirme asamasindayken yatirimin ¢evreye zarar vermeyeceginin belgelenmesi-
ni talep etmeleri de kredilerin farkli kullanim sartlari olabilecegine bir 6rnektir.

* Maliyet

Toplam finansman maliyetini olusturan belirli bilesenler borclanma faizi, kupon
odemesi, komisyon ¢demesi, cesitli vergi ve harclar, danismanlik hizmet bedelleri
ve diger cesitli giderler olarak sayilabilir. Halka arz ve ortaklik projelerinde ve 6z-
kaynak kullaniminda alternatif maliyetlerin hesaplanmasi dogru olacaktir. Finans-
man kaynaklarina gore (getiriler ve karsiliginda verilen nakdi ve ayni degerler dik-
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kate alinarak) karsilastirmali maliyet analizi yapilmast finansman tiirintin belirlen-
mesinde en 6nemli noktalardan biridir.

* Nakit Akislarimin Yeterliligi

Sirket finansman kararini verirken, olast finansman maliyetini de dikkate alarak,
kredinin kendini geri 6deme kabiliyetini ve bunun ne kadar sitirede gerceklesece-
gini minferiden degerlendirir. Ayrica kredi geri 6demeleri ile kredi girisleri buitce-
sine entegre ederek proforma nakit akimini da 6ngoriir.

3.2. Finansman Kaynagina Ulasilabilirlik

Sirketler ihtiyaclarini ve piyasa kosullarini degerlendirdikten sonra hedefledik-
leri finansman kaynagini belirlerler. Kaynagin kullanimi icin harekete gecerken on-
celikle kendilerine en uygun 6zelliklere (en ucuz, en hizli sonuclandirilabilecek, en
az veya kolay yapilabilir dokiimantasyon gerektiren vb.) sahip secenekten baslar-
lar. Finansman kaynagina gore izlenecek yontemler basitten karmasiga dogru sira-
lanir. Her secenek degisik bir siire¢ icerir. Sirketlerin buyuklik, faaliyet alani, sef-
faflik gibi ozelliklerinin sectikleri finansman tiirti icin uygun olmasi, sirket yoneti-
minin ve hissedarlarinin finansmanin sart kosacagi asamalara hazir olmalart gerekir.
Yurticinde uzun ticari iliskilere sahip olunan bir bankayla kisa vadeli bir kredi tah-

sisi icin gereken stire¢ yurtdisinda yapilacak bir tahvil ihract icin gerekenden cok
farklidur.
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IV. Ekler
1. Anket Sonuclari

Bu calisma kapsaminda Turkiye'de finansal olmayan sirketlerin is stratejileri,
planlama, kurumsal yonetim ve risk yonetimi ve finansman ihtiya¢ belirleme ve fi-
nansman kaynagina ulasilmasi acisindan durumun ne oldugunu tespit etmek ama-
cryla bir anket calismasi yapilmistir. Bu bolimde, Ekim 2003’te gerceklestirilen ve
TUSIAD {iyesi 30 sirket tarafindan cevaplanan TUSIAD Anketi'nin sonuclari dzet-

lenmektedir.

Ankete katlan 30 kurulusun ciro buytikligi 5 milyon ABD Dolart ile 1 milyar
ABD Dolart arasinda degismekle birlikte en buytik agirlik 100-250 milyon ABD Do-
lar1 kategorisindedir ve diger cogunluk 250 milyon ABD Dolar’'ndan ytiksek cirolu
sirketlerdir. Aktif buytkligi olarak bakildiginda %64t 100 milyon ABD Dola-
r’'ndan yiksek toplam varliklara sahiptir.

milyon US$ Ciro Aktif buyiiklik

1000 + 17% 20%
251 - 1000 20% 28%
101 -250 37% 16%
51 -100 13% 16%
21 -50 10% 20%

6 -20 3% 0%
0-5 0% 0%

e Hedef ve Vizyon

Is kollarinin cesitlendirilmesi ve hedef kitlesi sirketler tarafindan is stratejilerin-
de en etkili faktorler olarak belirlenmektedir. Is stratejilerinin uygulanabilmesi icin
gerekli bilgi ve iletisim sistemlerinin, ve ayni zamanda calisanlarin motivasyonunun
gerekli sartlarin basinda geldigi distintilmektedir. Siireclerin verimliligini belirleyen
performans kriterleri kullanilmasi, stratejik hedef dogrultusunda is ve yonetim si-
reclerinin islemesi ve stratejik planlama teknolojilerinden faydalanilmasi ortak go-

riis olarak belirlenmistir.

87



¢ Etkili Kurumsal YOonetim

Anket kapsamindaki sirketler etkili kurumsal yonetim anlayist ve ortaminin sag-
lanmast icin cogunlukla bagimsiz mali denetim yaptirmaktir. Uygulama 6rneklerin-
de ikinci siray1 uluslararast muhasebe standartlarina uyulmasi ve sirket yoneticileri-
nin yazili hedeflerle calismasi gelmektedir. Ankete katilanlarin %70’inden fazlasini
cirosu 100 milyon ABD Dolar’'ndan yiiksek sirketlerin olusturdugu dustunuldigin-
de bagimsiz denetim ve uluslararast muhasebe standartlar1 genel uygulama olarak
gorllebilmektedir. Ancak daha duistik cirolu ve Turkiye'deki cogunluk sirketlerde
bu uygulamalara sik rastlanmamaktadir.

e Biitce, Planlama

Turkiye genelinin aksine anket kapsamindaki sirketlerin biiytik bir cogunlugun-
da genellikle 3 yil ve daha uzun siireler icin biitce ve planlama yapilmaktadir. Ttr-
kiye’de cogunlugu olusturan kiciik ve orta olcekli bir cok sirkette biitce yapilma-
sina ragmen henliz bir yildan uzun vadeli planlama yapimamaktadir. Anket kapsa-
mindaki sirketlerde biitce/fiili takipleri aylik olarak yapimakta, tcer aylik donem-
lerde biitce revizyonu gerceklestirilmektedir. Biylk sirketlerde (anket kapsami
dogrultusunda 100 milyon ABD Dolari’'ndan yiiksek cirolu sirketler) biitce ve plan-
lama uygulamalarinin gerceklestirildigi sonucu cikarilabilir.

e Iletisim ve Kontrol Mekanizmalari

Anket kapsamindaki sirketlerin buylik cogunlugunda SAP, Oracle, MRP II gibi
entegre bilgi sistemleri alt yapist bulunmakta, ancak veri girisleri stirec sahipleri ta-
rafindan yapilmaktadir. Sirketlerin bir cogunda kilit performans gostergelerinin iz-
lendigi score card’lar kullanilmaktadir. Yonetim kurulu toplantilart cogunlukla 3 ay-
dan kisa donemlerde yapilmakta, bunun disinda bir cogunda aylik veya haftalik yo-
netim toplantilari gerceklestirilmektedir. Anket kapsamindaki sirketler 6rnek sirket
olma yolunda bir ¢cok uygulamay1 gerceklestirmelerine ragmen yonetim kurullarin-
da bilgili bagimsiz tiye bulundurmamaktadirlar. Sirketlerin tamaminda bagimsiz de-
netim uygulanirken ilk sirada vergi usiil kanunu, ikinci olarak da uluslararasi mu-
hasebe standartlarina goére denetim yapilmaktadir.

e Ic ve Dis Faktorlerin Analizi

Sirketlerde likidite durumu ile ilgili oncelikle nakit akis tahminleri ve alacak,
stok, bor¢ devir hizlart dikkate alinmaktadir. Isletme sermayesi ihtiyact icin alacak,
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stok, bor¢ politikalart, satin alma ve satis kosullart ve imalat (veya mal tedarik) su-
releri kullanilmaktadir. Sirketlerin finansal yapisinin belirlenmesinde ekonomik ko-
sullarin en 6nemli faktor oldugu distnilmektedir, bunu sirketin hedefleri, finans-
man maliyeti ve finansman vade salinimlart izlemektedir. Faaliyet karliligi ise kar
marjina bakilarak degerlendirilmekte, ayrica bitce karsilastirmalarinin, ekonomik
konjonktuirin ve faaliyet kart ve net karin net satisa oranlarinin faaliyet karliligin
degerlendirmede onemli faktorler oldugu kabul edilmektedir. Yatirim kararlarinda
ise en etkili faktor yatirnmin getirisi olarak ortaya cikmaktadir. Diger etkili faktorler
ise sirastyla sirketin biiyime hedefi ve stratejisi, pazarin durumu ve reel biytime hi-
z1, ve yatirimin maliyetidir.

Ulke ici krizin sirketi en cok etkileyen dis etken oldugu gozlenmekte, devaliias-
yon ve kurdaki dalgalanmalarin ikinci 6nemli dis etken oldugu, rekabet ve ekono-
mik biytume/kiictilmelerin diger 6nemli dis etkenlerden oldugu distiniilmektedir.

e Uygun finansman modelinin bulunmasi

Sirketlerin finansman ihtiyacinin olusmasinda sabit borclarin refinansmani en
onemli roli oynamakta, daha sonra sirastyla yatirim projeleri, likidite sikisikligi ve
en son olarak isletme sermayesi gelmektedir. Finansman ihtiyaclart genelde yerli ve
yabanci bankalardan saglanmakta, yurt ici ve yurt dist sermaye piyasalart ve finan-
sal veya stratejik ortaklik sirketlerin biiytik cogunlugu tarafindan hi¢ bir zaman kul-
lanilmamaktadir. Vergi ve hukuk danismanligindan yararlanimasina ragmen yatirim
danismanligi nadiren ve hic¢ bir zaman, kredi derecelendirme danismanligt ise co-
gunlukla hic bir zaman sirketler tarafindan basvurulmamistir. Finansman seciminde
onem verilen faktorlerde finans kurumlariyla iyi iliskiler ilk sirayt almakta, kullanim
esnekligi onu takip etmektedir. Vade yapist ve maliyet ise en az 6bnem verilen fak-
torlerdendir. Buradaki 6nem siralamasi sirketin finansla giiciiyle dogrudan ilintilidir.
Kurumlar gticli olduklarina inandiklar sirketlere karst oldukca esnek politikalar uy-
gulayabilmekte, siiphe duyduklart noktada teminat 6ne gecmektedir.
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2. Risk Terimleri S6zlugii

e CRO (Chief Risk Officer): Son yillarda biylk sirketlerde risk yonetiminden
sorumlu st diizey yoneticiye verilen tinvandir. CRO pozisyonu 6zellikle son
yillarda Kurulus Capinda Risk Yonetimi (Erterprisewide Risk Management)

anlayisinin yayginlasmasi ile 6nem kazanmustir.

e Enterprisewide Risk Management: Bir kurulusun biutiin risklerini tek ve
butiinlesik bir portfoy konsepti icinde yonetme esasina dayali bir risk yone-

timi felsefesi.

e Forward Islemleri (Forward Transactions): Doviz piyasalarinda gercek-
lestirilen vadeli alim/satim islemleridir. Forward kontratlar sahiplerine belli bir
varligt, kontrat yapilirken belirlenmis bir tarihte ve yine kontrat yapilirken be-

lirlenmis fiyattan alma/satma yukimluligu getirirler.

e FRA (Forward Rate Agreements): Firmanin kendisini faiz riskine karsi ko-
rumasina yarayan bir finansal enstrimandir. Gelecekte bir tarihte, faizi bu-
glinden belirlenmek tizere, borclanma ve bor¢ verme icin yapilan forward bir
kontrattir. Bor¢clanma faizi buglinden sabitlenmek istendiginde FRA alinir; ge-

tiri faizi buglinden sabitlenmek istendiginde ise FRA satilir.

e Futures Piyasalari (Futures Markets): Standartlastirilmis forward sozlesme-
lerin islem gordiigli organize piyasalardir. Futures kontratlar, standartlastiril-
mis miktarda bir mal/kiymeti, kisitl vade tarihi seceneklerinden (Mart, Hazi-
ran, Eylil, Aralik) birinde satin alma/satma yikimlialigi yaratir. Commodity

futures, euro/dolar futures, index futures gibi bircok cesidi var.

e Korelasyon (Correlation): Korelasyon katsayist, riskli iki degiskenin arasin-
daki iliskinin ne 6lc¢tide gicli oldugunu gosterir. Aradaki iliskinin derecesine
goOre katsayt "+1" ve "-1" arasinda degisir. Eksi deger ters yondeki iliskiyi gos-
termektedir. Bir portfoyde yer alan varliklar arasindaki korelasyon, portfoy
riskini etkilediginden cok 6nemlidir.

e Kredi Riski (Credit Risk): Kredi kayiplarindaki degisimden kaynaklanan
dalgalanmalardir. Bir finansal sozlesme kapsaminda karst tarafin ya da borg
veren kurumun finansal yikiamliliklerini yerine getirememesi nedeniyle or-

taya cikan risktir.
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e Kur Riski (Exchange Risk): Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler-
den dolay1 gerceklesebilecek zarar olasiliklaridir.

e Monte Carlo Simiilasyon Yontemi (Monte Carlo Simulation): MCS yon-
teminde, tarihsel volatilite ve korelasyonlar baz alinarak ve bir tesadufi rakam
jeneratori kullanilarak, bunlara dayali beklenen degisim senaryolar: Uretilir.
Bu degisimlerin, spot ve forward oran ve fiyatlara eklenmesiyle gelecekteki
oran ve fiyat senaryolari elde edilir. Bu yontem, karmasik analitik iliskiler ice-
ren portfoylerin riskinin bilgisayar yardimiyla kolayca analiz edilebilmesini
saglar.

e Operasyonel Risk (Operational Risk): Yetersiz veya yanlis calisma yon-
temleri, kisi ve sistemlerden veya dissal olaylardan kaynaklanacak dalgalan-
malardir. Insan hatalarindan, teknolojik problemlerden ya da cevresel etken-
lerden vb. kaynaklanan riskleri kapsar. En Ginli operasyonel risk 6rnegi, tari-
hi Barings Bank’in, tek bir calisaninin kural disi islemleri nedeniyle bir gece-
de batmasidir.

e Opsiyonlar (Options): Sahibine belirli bir varligi (emtia, doviz, hisse sene-
di), belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan alma veya satma hakk1 verir. Opsiyon
alma hakkina "call option", satma hakkina ise "put option" ad: verilir. Or-
negin IBM hisse senedini 1 ay sonra 50 dolardan alma hakki (degeri hisse se-
nedi degerine bagli olan opsiyon).

Opsiyon Primi (premium) alicinin, opsiyon saticisina bu hakki almak icin ¢de-

digi bedele denilir. Prim, opsiyon alicisinin edebilecegi maksimum zarari gosterir-
ken, saticinin da edebilecegi maksimum kar: gosterir.

Opsiyon uygulama fiyati (strike price), opsiyonun 6nceden belirlenmis kulla-

nim fiyatidir.

Asagidaki grafikte, opsiyon uygulama fiyati 100 olan call ve put opsiyon sahi-
binin, fiyat degisimine gore kar durumu gosterilmistir.
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Strike Price = 100 olan Strike Price = 100 olan
Call Option Sahibi Put Option Sahibi
Kar A Kar A
0 100 Hisse 0 100 Hisse
Fiyat1 Fiyati
Friday, October 17, 2003 Mustafa Darman 24
| B B B B |

e Piyasa Riski (Market Risk): Piyasa fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan
dalgalanmalardir. Faiz oranlari, kurlar, hisse senedi ve mal fiyatlarindaki de-
gisimlerden kaynaklanan riskleri icerir.

e Risk: Kisa anlamda, ekonomik deger ve/veya gelirdeki dalgalanmadir. Bu ¢a-
lismada benimsedigimiz tanima gore "kontrol edemedigimiz dissal bazi fak-
torlerin is sonuclarimiz Gzerinde tahrip edici bir etki yapma olasiliginin bu-
lunmasi hali"dir.

e Risksizlestirme (Hedging): Gelecekteki kur riski ve fiyat hareketlerinden
korunmak amaciyla yapilan tim islemlerdir.

e Riske Maruz Deger (VaR): Value at Risk (VaR), bir portféyiin ya da varligin
degerinde belli bir zaman dilimi icinde ve belli bir olasilikla meydana gelebi-
lecek maksimum deger kaybini, gelecege doniik bir bakisla tahmin etmeye
dayanan bir yontemdir. En koti zararin ne olabilecegini vermemesi, donem
boyunca pozisyonlarin degismediginin varsayilmast ve nereye yatirim yapa-
bileceginizi sdylememesi VaR'in temel kisitlart arasinda sayilmaktadir.
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VaR olcitl, bankacilik mesleginin ruhunda olan sermaye yeterliligini saglama
gldust ile oldukc¢a uyumludur. Bunu yanisira VaR’in, biitin varliklarin cari piyasa
fiyatlart ile degerlenmesi ("marked to market") ve varliklarin likit kabul edilmesi var-
sayimlari da bankaciligin pratigine uygundur. VaR uygulamas: piyasa riski 6lctimle-
mesi ile baslamissa da hizla kredi riski ve operasyonel risk alanlarina da yayginlas-
tirdmuistir. Zaman icinde, risk uzmanlarinin hayali olan biitiin risklerin tek ve tutar-
l1 bir model icinde bir arada ele alinmast hedefine oldukca yaklasilmistir. Bu cerce-
vede VaR'in 6nemli bir avantaji, degisik pozisyonlar arasindaki risk iliskilerini (ko-
relasyonlary) isin icine katabilmesi ve sirketin biitiin risklerinden tasidigt toplam ris-
ki tek bir rakam ile ifade edebilmesidir. Ayrica her alt birimin toplam riske katkist
da kolayca gortlebilmektedir.

Asagidaki grafikte, bir firmaya uygulanan Value-at-Risk yonteminin grafiksel so-
nucu gortilmektedir. Buna gore firma, tanimlanan siire icinde piyasa fiyat degisim-
leri nedeniyle, ve %5 olasilikla yaklasik 1.8 milyon $ zarar edebilir. Bu tutar, kuru-
lusun tasidigt riskin VaR degerini ifade eder.
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e Senaryo Analizleri: Onemli parametrelerin gecmiste gerceklesmis hareket-
leri veya gelecekte olasi halleri dikkate alinarak portfoyiin elde edebilecegi
maksimum zararin tespit edilmesidir. Ekstrem olayin gerceklesmesi durumun-
da, riski daha iyi gorebilmek amact ile RMD (Riske Maruz Deger) dl¢cim me-
todolojisi icerisinde senaryo olusturularak modelleme yapilmaktadir.

e Stres Testi: Faiz oranlarinin, doviz kurlarinin ve hisse senedi fiyatlarinin kriz
donemlerindeki fiyat hareketleri dikkate alinarak ya da buna benzer ekstrem
degerler uiretilerek pozisyonlarin degerlenmesi ile gerceklestirilmektedir.

e Swap: En genel anlamda iki tarafin 6demelerini, 6nceden belirlenmis esas ve
kurallar cercevesinde karsilikli olarak degistirmeleridir.

e Tiirev Piyasalar (Derivatives Markets): ilerideki bir tarihte teslimati veya
nakit uzlasmas: yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin bu-
glinden alim sattminin yapildigt piyasalardir. Tirev piyasalarin tanimi for-
ward, futures ve opsiyon islemlerinin tamamint icermektedir.

e VaR /Value at Risk): Bkz.Riske Maruz Deger

e Volatilite (Volatility): Bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin geneli-
nin kisa bir zaman aralig1 icerisinde gosterdigi dalgalanma durumu. Oynakli-
g1 yiksek bir menkul kiymetin fiyatinda hizli degisim ve asir1 dalgalanma
ozellikleri gorilir. Matematiksel olarak volatilite, standart sapma ile dlculir.
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