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Baslarken

Degerli Okuyucularimiz,

Her (g ayda bir dizenli olarak yayinladigimiz ve
sizlerin begeniyle takip ettiginize inandigimiz
Ekonomik Goérinim raporumuzun 2009 3.
Geyrek sayisini yayinladik. Raporumuz, Tirkiye
ekonomisinin tekrar yiksek buytme oranlarini
tutturmasi icin global kosullarin ve mevcut dis
finansman kosullarinin ¢cok dikkatli degerlendi-
rilmesi gerektigini ortaya koyuyor.

Istanbul'da diizenlenen IMF-Diinya Bankasi
toplantilarinin da gosterdigi gibi dinya bir yil
Oncesine kiyasla artik cok farkli bir noktada.
Gecen sene Lehman Bothers'in iflasini takiben
yasanan panik, bu sene yerini kutlamalara bi-
rakmis gozikuyor. Dinya ekonomisinde ya-
sanmakta olan nispeten olumlu bu gelismeler,
dunyada pek ¢ok tlkeye oldugu gibi Turkiye'ye
de yansiyor.

Turkiye'nin de icinde oldugu gelismekte olan
piyasa ekonomileri, &nimuzdeki strecte buyd-
menin motoru olarak gérullyor. Ancak elbette
bu durum Turkiye'yi rehavete itmemeli.

Mevcut ekonomik durumun etkisi ile bu yil %6
civarinda daralma yasayan Turkiye ekonomisi
tekrar yuksek biylme oranlarini tutturmak, bu
kayiplari telafi etmek zorunda. Gecen seneye
oranla yaklagik 1 milyon kadar artan issiz raka-
mi, bu ihtiyacin en carpici gdstergesi.

Hukdmet bu dogrultuda Eylul ortasinda Orta
Vadeli Plan aciklayarak énemli bir

belirsizligi ortadan kaldirdi. IMF programi konu-
sunda cekincelerin devam ettigi su gunlerde
Orta Vadeli Planin éneminin ayrica vurgulan-
masi ve bu planin israrla ve enerjiyle uygulan-
masi gerektigini distintyoruz.

Orta vadede imzalanacak bir IMF programinin
Turkiye'ye 6nemli bir fayda getirecegi ve bazi
risklere kars sigorta gorevi gorecegine dair go-
rGsimUzu koruyoruz.

Hiseyin Glrer
Deloitte Turkiye
Yonetici Ortak
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Garanti Bankasi yeni

“Bankalarda Bagimsiz Denetim
Gerceklestirecek  Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaaliyetleri
Hakkinda Yoénetmelik'in 12. ve
Gegici 2. maddeleri uyarinca, Ga-
ranti Bankasi, 14.10.2009 tarihli
Yonetim Kurulu Toplantisi‘'nda,
2010 hesap donemi itibariyle ba-
gimsiz denet¢i rotasyonu uygu-
lama zorunlugu bulunmasi nede-
niyle, 2010-2011-2012 hesap do6-

hagimsiz denetim
kurulusu olarak
Deloitte Turkiye’yi secti

nemlerinin denetimini kapsaya-
cak sekilde Deloitte Tiirkiye'nin
(DRT Bagimsiz Denetim ve Ser-
best Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S) bagimsiz denetim kurulusu
olarak secilmesine ve yapilacak
ilk Genel Kurul Toplantisi'nda
bankanin ortaklarinin onayina
sunulmasina karar vermistir.

(Bu metin Garanti Bankasi'nin SPK'ya yolla-
mis oldugu yazidan derlenmistir.)

Gucltnuzu yeni
nesile tastyin

Sureklilik, glven ve tutarlihdr temsil eden
aile sirketleri, Turkiye ekonomisinin de te-
mellerini olusturmaktadir. Yapilan arastir-
malar, Turkiye'deki sirketlerin %90'dan
fazlasinin "aile sirketi” oldugunu ortaya
koymaktadir. Aile sirketleri hakkinda Delo-
itte Turkiye Aile Sirketleri Hizmetleri Lideri
Selcuk Urkmez ile goristik.

Aile Sirketleri Haberleri |
Devami Sayfa 3'te

Cocugunuz
Cince ogrenmeye
baslamadi mi1?

Son bir yildir global ihracatin ve ekonomik
blylmenin Amerika'dan ziyade Cin'deki
tiketimin artmasina bagh olacagi soyleni-
yordu. Ekonomide yeni yeni baslayan to-
parlanmalar bu tezi dogrular nitelikte. Co-
gu Asya Pasifik ekonomileri ikinci ceyrekte
Cin’de yasanan ekonomik blyimeden na-
sibini aldi. Avustralya Merkez Bankasi da
Cin'deki toparlanmanin Avustralya ihracati-
ni ve dolayll olarak emtia fiyatlarini arttirdi-
gini agikladi. Pek cok Ulkenin gegen yilin Ey-
lal ayindan itibaren ihracatta minimumda
%10’luk bir dists yasadigi bu dénemde
Avustralya'nin az da olsa blyime kaydet-
mesi bunu dogruluyor.

Su ana kadar yasanan gelismeler iki soruyu
daha akla getiriyor: Birincisi, Cin ekonomi-
nin motoru olarak bu ylkselisine devam
edebilecek mi? Ikincisi de, Cin ekonomisi
yerel kaynakli buytmeyi mi dengeliyor?

Aslinda bu iki soru i¢ ice gegmis durumda.
Gortnen o ki, uluslararasi cevrelerde ihra-
cata dayali ekonomik blylime icin umut
yok. BlyUme yerel talepten kaynaklanmali.
Cin'de 2009'un ilk alti ayinda yakalanan
%7.1 duzeyindeki biylimede de yerel talep
ana tetikleyici olarak karsimiza cikiyor.

Perakende satislarin halkin harcanabilir ge-
lir seviyesinden daha hizli bir sekilde arttigi-
ni goriyoruz. Bu arada ikisi arasindaki ac-
g1 kapatmak igin ithalatin arttigini da goéri-
yoruz. Ayni zamanda bUytumedeki hizin ka-
mu sektéri harcamalarinda oldugu kadar
0zel sektdrde olmadigl da ortaya g¢ikiyor.
Gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirildi-
ginda, istatistikler, ilk alti ayda sabit kiymet
yatirimlarinin %33'ten fazla arttigini goste-
riyor.

Finans Diinyasi Haberleri | Sibel Tiirker
Devami Sayfa 5'te
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Elektrik piyasasinda yeni
“DUY” donemi

Uygar Yoriik | Kidemli Miidiir, Danismanlik - Enerji ve Dogal Kaynaklar

Turkiye elektrik piyasasinin liberallestirilmesine yonelik calismalarda énemli bir doniim nok-
tasina gelinmis durumda: Uzerinde uzun bir stiredir calisilan nihai dénem Dengeleme ve
Uzlastirma Yoénetmeligi (DUY) 14 Nisan 2009 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak ytrur-
lige girdi ve bu ydnetmelige iliskin uygulamalar 2009 yili sonuna kadar baslyor. Deloitte
Tarkiye enerji sektorl acisindan devrim niteligindeki bu sirecin basindan bu yana tasarim,
operasyonel destek, egitim gibi bilesenleri olan kapsamli bir hizmet paketi ile TEIAS'a da-
nismanlk hizmetleri vermektedir.

Acllacak piyasanin getirdigi yenilikleri degerlendirebilmek Uzere, kisaca sureci hatirlamakta
fayda var: DUY ilk olarak 2004 yili sonunda yararltge girmis, ancak yonetmeligin dizenle-
digi piyasa uygulamasi nakdi olarak 1 Agustos 2006'da devreye alinmistir. Yaklasik 3 yillik
bir uygulamanin ardindan nihai dénem piyasa tasarimina iki asamada gecisi iceren yeni yo-
netmelik gelistirilmis, piyasa katilimcilari ile paylasim surecinin ar-
dindan ve Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulu tarafindan kabul edi-
lip resmi gazetede yayimlanarak yururlige girmistir. 2009 yili so-
nuna kadar devreye girecek olan yeni DUY"un birinci adimini olus-
turan Gin Oncesi Planlama, Dengeleme Gi¢ Piyasasi ve Saatlik
Uzlastirma icin 1 Temmuz 2009'dan bu yana sanal uygulama yU-
rattlmekte ve gercek uygulamaya yonelik hazirliklar tamamlan-
maktadir.

Yeni uygulamanin ilk adimi itibariyle gelen yenilikleri mevcut uy-
gulama ile karsilastirdigimizda, teknik detaylar bir yana, ana hat-
laryla asagidaki noktalar &n plana ¢ikmaktadir:

e Denge Sorumlulugu ve Saatlik Uzlastirma: Mevcut sistemde
dengesizlikler, giindiz, puant ve gece olarak ¢ zaman dilimi ba-
zinda, aylik olarak uzlastirimaktadir. Bir diger ifadeyle bir ay bo-
yunca YAL/YAT talimatlari hari¢ enerji alisverisine esas U¢ fiyat
olusmakta ve bu fiyatlar Gzerinden 6demeler gerceklesmektedir.
Yeni DUY, denge sorumlulugu kavramini getirerek, denge sorum-
lusu piyasa katilimcilarinin, saatlik olarak bir tarafta Gretim ve
alimlari, diger tarafta tuketim ve satislar olacak sekilde dengede
olmalarini tesvik etmektedir. Buna gére piyasa katilimcilari TEIAS'a
bildirdikleri Gretim planlari ve varsa sunduklari saatlik fiyat-miktar
teklifleri uyarinca TEIAS tarafindan kendilerine verilen talimatlari
yerine getirmekle yukumltddrler. Yeni yapida, daha énce aylik
olarak bildirilen ikili anlasmalar da saatlik olarak ve gin éncesin-
den bildirilecektir.

e Dengeleme Birimi Limiti: Piyasada dengeleme birimi olabilmek

icin belirlenmis olan 20 MW kurulu gug limiti yeni yénetmelik ile kaldiriimis olup, tim ka-
tiimcilara dengeleme birimi olarak kendi bildirdikleri teklif fiyatlari Gizerinden belirlenen sa-
atlik marjinal fiyatlara gore (YAL/YAT talimatlari ile) alim satim yapma imkani verilecektir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari ile Gretim yapan tesisler ile kojenerasyon tesisleri ise teknik
olarak dengeleme birimi olma sorumlulugu yiklenmemekte, ancak gunlik Gretimlerini bil-
dirmeleri beklenmektedir.

o Saatlik Teklifler: Dengeleme birimi sahibi piyasa katilimcilarindan hem GOP hem de DGP
icin saatlik olarak teklif alinacak ve 6demeler teklifler Gzerinden olusacak saatlik fiyatlarla
gerceklesecektir. Ikili anlasmalar disindaki alim/satimin biyik bolimi Gun Oncesi Planla-
ma’'da olusacak fiyatlar Uzerinden yapilacak, Dengeleme Gii¢ Piyasasi’'nda olusan dengesiz-
lik fiyatlari tahmin hatalarindan dogan alim satimlar (dengesizlik) icin kullanilacaktir.

o Talep Tarafi Katiimi: Giin Oncesi Planlama’da ve Dengeleme Giic Piyasasi'nda dengele-
me birimleri vasitasiyla talep tarafina islemlere katiim imkani saglanmaktadir. Talebin ve fi-
yatlarin ylkseldigi saatlerde, tiketicilerin talep kismalari veya kaydirmalari ile, puant yika-
nU azaltarak kisa vadeli arz glvenligine katki saglanmasi mimkdnddr. Ayrica mekanizma
talep tarafi icin arbitraj imkani saglayacaktir.

Sonuc olarak piyasa katiimcilarina yeni firsatlar ve riskler getirmekte olan yeni DUY elektrik
piyasasinin liberallesmesinde en énemli adimlardan bir olacaktir.

Nabucco Boru Hatti Projesi Turkiye icin bir firsat mi?

Ekin Niksarli | Miidiir, Kurumsal Finansman - Enerji ve Dogal Kaynaklar

Adini Giuseppe Verdi'nin Unld operasindan alan Nabucco Projesi, Ankara’da 13 Temmuz
2009 tarihinde hukimetler arasi imzalanan bir anlasma ile resmen basladi. Proje’nin temel
amaci, Avrupa’nin en blyUk dogdal gaz tedarik¢isi konumundaki Rusya’ya alternatif olustur-
mak Uzere Avrupa'ya Tirkiye Uzerinden uzun gecisli bir boru hatti projesi ile Hazar, Kafkas
ve Orta Dogu dogal gazinin tasimaciligini yapmaktir.

Oncelikle Hazar ve Kafkasya bolgesi ve sonrasinda ise Iran dogalgazini Turkiye (izerinden
Avrupa'ya tasimanin énemini, Rusya dogalgazina bagimliligi yaklasik %40-60’lar seviyesin-
de olan ve 6zellikle Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan sorunlar sebebiyle gectigimiz do-
nemlerde dog@algaz akisinda yasanan sikintilar dikkate alindiginda Avrupa icin bir kere da-
ha carpici bir bicimde vurgulamaktadir. Ayrica, AB'de dogalgaz tiiketiminin hizla artmasi ve
toplam enerji kaynaklari icindeki payinin dnemli élcide biytyecedi beklentisi de Avrupali-
larin Ortadogu, Hazar, Orta Asya, Afrika gibi kaynaklara olan ilgisini artirmaktadir.

Her ne kadar, hattin karli olabilmesi icin gereken kapasiteye ulasilmasi Iran dogalgazina
bagli olsa ve Rusya Orta Asya’daki dnemli tedarik¢i Glkeler ile buylk miktarlarda alim s6z-
lesmeleri imzalayacagini duyurmus olsa da, hattin gelecegi ile ilgili ABD hikumetinin ve
AB'nin destegi sirmektedir. Alman RWE'nin de 2008 yilinda projeye ortak olmasi bunun
bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Nabucco Projesi'nin hayata ge¢mesi amaciyla Avusturya’da Nabucco Gas Pipeline Internatio-
nal GmbH adiyla olusturulan ortakligin hissedarlari; OMV (Avusturya), MOL (Macaristan),

Transgaz (Romanya), Bulgargaz (Bulgaristan), BOTAS (Turkiye) ve RWE (Almanya) seklindedir.

2010'da baslayip, 2013'de devreye girmesi planlanan hattin uzunlugunun yaklasik olarak
3,282 km olacagi belirtiimektedir. Baslangi¢ asamasinda gaz kapasitesinin 8-10 milyar met-
rekUp olacagi ve ileriki yillarda tedarik anlasmalarina bagl olarak 31 milyar metreklp’e ula-
silacagi beklenmektedir. Avrupa’nin yillik dogalgaz ihtiyacinin 500 milyar metrekip oldugu
dustnuldugiunde, Nabucco’nun Avrupa dogalgaz ihtiyacinin yaklasik olarak %4-6'sini kar-
silayacak olmasi 6ngdrilmektedir. Ayrica, projenin ileriki asamalarinda yaklasik olarak 15
bin kisiye istihdam saglamasi beklenmektedir.

Iran dahil bir cok tedarik¢i tlke ile anlasmalarin halen yapiimamis olmasi ve yine 6zellikle
Iran’in gaz temini olmadan éngorilen 31 milyar metrekUplk seviyeye ulasilamayacagi ger-
cedi, hattin gelecegi ile ilgili ciddi soru isaretlerini beraberinde getirmektedir. Hattin 1.200
km’lik en uzun etabinin Tirkiye'den gececek olmasi, tlkemizi bu projedeki en énemli or-
taklardan biri haline getirmektedir. Turkiye'nin % 15'lik gelir payindan vazgegerek, projede
pasif bir pozisyon almasi ve transit tlke konumuna gelmesi de Glkemiz acisindan projenin
sikintilarl arasinda sayllmasina ragmen, 6zellikle hattin insasi strecinde Turk muteahhitleri-
nin alacagi isler, Turkiye'nin boru hatti gelirinden elde edecegi yillik yaklasik 450 milyon eu-
ro gelir vergisi dikkate alindiginda projenin Turkiye icin olan énemi agiga ¢ikmaktadir. Ay-
rica, projenin Avrupa'yl gectigimiz yillarda yasadigi gazsiz kalma sikintisina karsi koruyacak
olmasi, Turkiye'nin jeopolitik ve jeostratejik dGnemini bir kere daha vurgulayacagi gibi, AB’ye
yelik yolunda 6nemli bir avantaj saglayacagi da dustntlmektedir.
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Gliciiniizii yeni nesile tastyin

Denetim, vergi, danismanlik, kurumsal fi-
nansman ve kurumsal risk gibi farkl disip-
linlerde calisan uzmanlarini aile sirketlerinin
ihtiyaclarina yonelik hizmet vermek Uzere
bir araya getiren tek uluslararasi profesyo-
nel hizmet firmasi olan Deloitte Turkiye'nin
Aile Sirketleri Hizmetleri Lideri Selcuk Urk-
mez ile hizmetleri hakkinda gorustik.

“Dunyada oldugu gibi Turkiye'de de iyi yo-
netilen aile sirketlerinin cok daha iyi perfor-
mans gosterdigini gortyoruz. Aile sirketle-
ri, yatinmailar icin kisa vadede kari maksi-
mize etme baskisi yaratmadig igin uzun va-
deli stratejilerini daha rahat uygulayabil-
mektedir. Bu sirketlerin sahipleri tim de-
taylara hakimdir, aklini isine 24 saat boyun-
ca yogunlastirmistir. Yine bu kisiler yenilik-
lere acik olup 6grendiklerini islerine nasil
adapte edeceklerini dustnur. Ancak aile
sirketlerinin en blyUk problemlerinden biri
sahipligin ve yonetimin ikinci ve G¢unci ku-
saklara devrinde sikinti yasanmasidir. Yapi-
lan arastirmalar aile sirketlerinin sadece
%30'unun ikinci kusaklara ve yalnizca
% 12'sinin G¢lincl kusaklara gecebildigini
gostermektedir.”

ger sirketlere oranla cok daha glclu olma-
si. Ozellikle aile isimleri, musteriler tarafin-

buyumesini ve verimli olmasini saglamak
Uzere yonetimlerine yardimci olmak igin

Urkmez, bununla birlikte aile tyeleri arasin-
da sorumluluklar iyi dagitan, acil durum
plani olan, sirket ydnetiminin aile Uyeleri
arasinda nasil devredilecegini 6ngoren, yo-
netimde yer alacak aile bireylerinin egitimi,
tecrlibe kazanmalari ve emeklerinin karsili-
gini almalarini organize etmis olan aile sir-
ketlerinin bugiin yasadigimiz kriz ekonomi-
sinde bile buytdugune dikkat cekiyor.

“Aile sirketleri yonetimlerindeki bir diger
glc de Uriin ve hizmet pazarlamalarinin di-

dan, pazarlanan Urtn veya hizmetler icin
birer ‘marka’ olarak algilaniyor.” diye de-
vam eden Urkmez, Deloitte Ttrkiye'nin sir-
ket ydnetiminin gelecek nesillere planli ola-
rak devredilmesi, aile ve kisi servet ydneti-
mi danismanligi, aile anayasasi olusturul-
masl, vergi planlamasi, is plani olusturul-
masl, sirket degerlemesi, Turk Ticaret Ka-
nunu’'na hazirlik, 6zel amacli denetim ve
benzeri konularda aile sirketlerinin ihtiyac-
larina yonelik hizmetler sundugunu ifade
etti. Basariya dogru yol alan kurumlarin
ekonomiye faydalarinin sarekli olmasini,

Deloitte Turkiye'nin profesyonel hizmetleri
aile sirketlerinin ihtiyaglarina uygun ¢6zim-
ler Uretmek icin yapilandirilirken, farkl di-
siplinlerde calisan uzmanlardan secilen bir
grup, sirket sahiplerinin uzun sureli calis-
mak istedigi guvenilir tek is danismani ola-
rak ve aile sirketlerine daha iyi hizmet vere-
bilmek icin egitildigini belirten Selcuk Urk-
mez sdyle devam etti: “Bu egitim, konula-
rinda dunya capinda uzman Gniversiteler-
den secilen profesorlerle birlikte Deloit-
te’un degisik Ulkelerde aile sirketleri ile yil-
lar boyu suren calismalarindan elde ettigi

tecribelerin  harmanlamasi sonucunda
olusturulmus mukemmel bir programdir.
Boylelikle Turkiye'deki aile sirketlerinin bek-
ledigi kuresel tecrlibeye sahip fakat kisisel
yaklasim icinde olan, calisir stratejiler suna-
bilen, dogru bilgiyi dogru zamanda sunabi-
len; sirket sahibinin gtvendigi bir is ortagi
olarak ihtiyaclarinin neler oldugunu 6nce-
den sezerek ona gore ¢cozUmler Uretebilen
bir yaklasim icinde olan ortaklara sahip tek
danismanlik firmasi olarak Ttrk ekonomisi-
nin lokomotif firmalarinin btytumelerine ve
karsilastigr zorluklara yardimci olmak istiyo-
ruz.”

Stireklilige dogru basarili iletisim icin Aile Anayasasi

Aile Uyeleri arasindaki iletisimi destekleyecek ve aile hedeflerinin ger-
ceklesmesini saglayacak yapinin olusturulmasi aile bireyleri arasinda
glveni gelistirir, ancak bunu saglayacak proseddrlerin olusturulmasi
zaman ve yatirim gerektirir. Aile kararlarinin yapisinin olusturulmasi
ve uygulanmasinin énemli araclarindan biri de aile anayasasidir. Aile
anayasas! isle ilgili olarak aile fertlerinin calisan ya da patron olarak
dahil olduklari konulara iliskin deger, felsefe, kural ve beklentileri agik
bir sekilde ifade eder. Bu anayasa yasayan bir belge olup iceriginin es-
nek olmasi ve isin ve ailenin ihtiyaclarini karsilamak tzere duizenli ola-
rak gozden gecirilmesi gerekmektedir.

Esasen bu anayasa aile ve isin birbirleriyle nasil etkilesim icerisinde
olacagini duzenleyen politikalarin buttnddar. Genellikle de ailenin
misyonu kadar, ailenin felsefesini veya degder yargilarini da icerir.

Aile isi etkiler, is aileyi etkiler. Aile is plani diger islerdeki planlardan
farkhdir. Isi etkileyen aile faktorleri; cocuk sayisi, onlarin kapasiteleri,
aile gecmisi gibi konulardir. Aileyi etkileyen is faktorleri; buyukluk,
cografya, blylme, nakit durumu gibi konulardir. Aile anayasasi olus-
turulurken ailenin hedefleri ile is stratejisinin ayni ¢gizgide olmasi ol-
dukca 6nemlidir.

Aile Anayasasi'nin basarili olmasi sirket yonetiminin gelecek nesillere
devrinin planindan, vergi planlamasina; sirket degerlemesinden, he-
def belirlenmesine kadar cesitli tecriibeye ve bakis acisina sahip olma-
yi gerektirir. Bu da genellikle cogu kimse icin deneyim sahibi bir ekip-
ten yardim almak anlamina gelir. Bu sirec kurumsal ve kisisel bircok
unsuru kapsadigindan isleyisi ve istenen sonucun alinmasi igin iyi bir
danismanlar kurulu fark yaratacaktir.

Girig / Istihdam / gikas

Menfaatler / ddnller

Ortaklik anlagmasi

Duslinmeniz gerekenler

Nakde donme

Alle konseyl

Temettiler
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Ekonomik krizde suistimal
riski arttyor mu?

Gl Saracoglu
Kidemli Miidiir, Kurumsal Risk Hizmetleri

Yasanmakta olan global kriz, bircok kisiyi ve isi finansal acidan tehdit etmekle birlikte ayni zamanda
ekonomik kaynaklarin korunmasini daha da énemli kilmaktadir. Yavaslayan ekonomi, sirketlerin per-
formansini olumsuz yonde etkilemekte ve hedeflerin tutturulmasinda ciddi bir baski yaratmaktadir. He-
men her sektdrde masraflarin ve calisan sayisinin kisilmasi, bireylerin yasadiklari baski ve korkularla bir-
lesince suistimalin her zamankinden daha buytiik ihtimalle ortaya cikabilecedi distntlmektedir. Subat-
Mart 2009'da Sertifikali Suistimal Arastirmacilari Dernegi (Association of Certified Fraud Examiners-
ACFE) tarafindan 507 sertifikali suistimal arastirmacisinin (Certified Fraud Examiner-CFE) katihmi ile
gerceklestirdigi anketin bazi carpici sonuclari var.

Katiimcilarin yarisindan fazlasi 6nceki yillara oranla, suistimal vaka sayisinin arttigini, %49'u ise ayni
donemde suistimal sonucu kaybedilen parasal tutarin arttigini ifade ettiler. Genel goris olarak, katilim-
calarin %80’inden fazlasi ekonomik sikinti dénemlerinde daha fazla suistimal olduguna inandiklarini
belirttiler. Her ne kadar bu bilimsel bir veri olmasa da, suistimal inceleme ve 6nleme konusunda uz-
manlasmis bu kisilerin hemfikir olmalari da gozardi edilmemesi gereken bir konu. Katiimcilarin %88’
suistimalin énimuzdeki 12 ayda da artmasini beklediklerini ifade ettiler. Ekonomik sikintinin daha ¢ok
hangi tip suistimalleri arttirdigi soruldugunda, katiimcilarin %48'den fazlasi “zimmete gegirme” suis-
timallerinin arttigini, tedarikciler tarafindan yapilan suistimallerin, mali tablo suistimallerinin ve risvetin
de gecen yila gore 6nemli artis gosterdigini ifade ettiler.

Suistimalin olusmasi icin, genel olarak bahsedilen, t¢ faktortin varolmasi gerekir: baski, firsat ve rasyo-
nellestirme (bahane bulma). Bu faktorler glclt bir ekonomide de varolmakla beraber ekonomik zor-
luklarin yasandigi dénemlerde daha da siddetli sekilde ortaya cikabilmektedir. Ekonominin zayifladig
donemlerde sirketler finansal hedeflerine ulasabilmek icin daha fazla baski altina girebilmekte, bunun
sonucu olarak da “iyi” insanlar “kotl” seyler yapabilmektedir. Kot mali performansi gizlemek ama-
ayla agresif muhasebe uygulamalarina yonelinebilmekte, kisisel gelir seviyesinde diisme olan calisanla-
rn zimmmete gecirme, fazla masraf beyaninda bulunma gibi cesitli yollara basvurma ihtimali artabil-
mektedir. Sirketlerin maliyetleri dustrmek amaciyla insan kaynaklarini azaltmalari suistimali dnlemeye
yonelik i¢ kontrollerde zaafiyete sebep olabilmektedir. Sirketlerinde isten cikarma yasamis olan katilim-
alarin %34,4'G i kontrollerin azaldigini ifade ettiler. Kalan insan kaynaginin sorumlulugu ve yetkinli-
gi disinda calismasinin beklenmesi, tim odagin ciro arttirmaya (ve giderleri azaltmaya) yonelik olup risk
yonetimi, i¢ denetim gibi konularin arka planda kalmasi da ortami suistimale daha acik bir hale getire-
bilmektedir. Baskinin arttigi ortamlarda ekonomik sikintinin getirdigi karamsarlik ve caresizlikle calisan-
larin uygunsuz davranislari rasyonallestirmeleri kolaylasabilmektedir. Ozellikle isten cikarlacagindan
stiphelenen kisi “kaybedecek neyim var” ddstincesiyle uygunsuz davranislari deneme konusunda da-
ha cesur olabilmektedir.

Suistimal riskini ydnetmek icin alinabilecek bazi temel aksiyonlar séyle 6zetlenebilir:
e Yonetim kurulunun, yoneticilerin ve diger calisanlarin bu konudaki rol ve sorumluklarinin acikca
belirlenmesi, egitimlerle desteklenmesi
e Yazili bir suistimal kontrol politikasinin olusturulmasi/uygulanmasi
o Sirketin karsilasabilecegi suistimal risklerinin belirlenmesi, periyodik olarak degerlendirilmesi,
gerekli aksiyonlarin alinmasi
e Etkin bir ihbar mekanizmasinin kurulmasi

Zaten her organizasyon icin bir risk olan suistimal, ekonomik sikinti zamanlarinda daha da buytk bir
problem haline gelebilir. Karlarin ve cirolarin distigu, nakit sikintisinin yasandigi bu zor zamanlarda bir
de medyaya yanslyip sirketin itibarini zedeleyen suistimallerle ugrasmak sirketlerin yasamak isteyecek-
leri en son sey olmall.

Birlesme ve
devralmalarda para
cezalari ve aktif isbirligi

Zeynep Ergun / Ciineyt Yiiksel
Yiiksel Karkin Kiiciik Hukuk Biirosu

Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’da (“Kanun”) 23 Ocak 2008'de
yapilan degisiklikler ile izne tabi birlesme ve devralmalarin Rekabet Kuru-
[u'nun (“Kurul™) izni alinmaksizin gergeklestirilmesi halinde verilecek olan
para cezalari igin yeni bir hesaplama yontemi getirilmis oldu. Degisiklik-
ten dnce, idari para cezalar Kanun'da éngoérilen ve tebliglerle arttirilan
sabit meblag Uzerinden verilirken degisiklikle beraber para cezalari artik
ilgili tesebbuslerin Kurul kararinin verildigi tarihten bir énceki yila ait ma-
li yil sonunda olugan yillik gayri safi gelirinin binde biri oraninda verilmek-
tedir. Para cezalari birlesmelerde her iki tarafa, devralmalarda ise sadece
aliciya verilmektedir.

Ote yandan, Kanun'da 4, 6 ve 7. maddelerinde yasaklanmis davranis-
larda bulunanlara, ceza verilecek tesebbis ile tesebbus birlikleri veya
bu birliklerin Gyelerinin nihai karardan bir 6nceki mali yil sonunda olu-
san veya bunun hesaplanmasi mimkin olmazsa nihai karar tarihine en
yakin mali yil sonunda olusan ve Kurul tarafindan saptanacak olan yil-
lik gayri safi gelirlerinin ylzde onuna kadar idari para cezasl verilecegi
ongordlmustdr. Kanun'daki degisiklik neticesinde, tesebbuslere séz
konusu idari para cezasinin verilmesi halinde, ihlalde belirleyici etkisi
saptanan yonetici ya da calisanlara tesebbUs veya tesebbis birligine
verilen cezanin ylUzde besine kadar idari para cezasi verilecegi belirtil-
mistir.

Degisikliklerle birlikte, Kanun'a getirilen bir diger yenilik ise Kanun’a ay-
kirnh@in ortaya ¢ikariimasi amaci ile Rekabet Kurumu ile aktif isbirligi ya-
pan tesebbUs, tesebbis birlikleri veya bunlarin yonetici ve calisanlarina,
isbirliginin niteligi, etkinligi ve zamanlamasi dikkate alinmak suretiyle ce-
za uygulanmamasi veya uygulanacak olan cezada indirim yapilmasidir. Bu
kapsamda, “Kartellerin Ortaya Cikarilmasi Amaci ile Aktif Isbirligi Yapil-
masina Dair Yonetmelik” (“Yonetmelik”) 15 Subat 2009'da yururlige
girmistir.

Yonetmelige gore, (i) Kurul'un 6n arastirma yapmaya karar vermesin-
den 6nce veya (i) 6n arastirma kararindan sonra, sorusturma kararinin
tebliginden once, ihlale iliskin delil bulunmamis olmasi kaydiyla, rakip-
lerinden bagimsiz bir sekilde ilgili kartelin etkiledigi Urinler, kartelin su-
resi, kartele taraf olan tesebbuslerin isimleri, kartelle ilgili gortsmelerin
tarihleri, yerleri, katilimcilari ve kartelle ilgili sahip olunan diger bilgi ve
belgeleri sunan ilk tesebblse para cezasi verilmez. Ancak, para cezasi-
nin verilmemesi icin daha énce bu cercevede baska bir tesebbUs tara-
findan veya kartele taraf tesebbuUslerin yonetici veya calisanlari tarafin-
dan bir basvuru yapilmamis olmasi gereklidir. TesebbUse para cezasinin
uygulanmadigi durumlarda, yonetici ve calisanlarina da para cezasi ve-
rilmez.

Yukarida belirtildigi sekilde, aktif isbirligi cercevesinde basvuruda bulun-
mus, ancak basvuruda bulunan ilk tesebbls olmamasi sebebi ile para ce-
za verilmesi muafiyetinden yararlanamamis tesebbuslerin cezalarinda ise
belirtilen su oranlarda indirim yapilir: Muafiyetten yararlanan ilk teseb-
blsten sonra basvuran (i) ilk tesebbUstn cezasindan 1/3 ile 1/2, (i) ikinci
tesebbusin cezasindan 1/3 ile 1/4, (iii) diger tesebbuslerin cezalarindan
ise 1/6 ile 1/4 arasinda bir oranda indirim yapilir.

Henliz 6n arastirma veya sorusturma safhasinda olan vakalarda aktif is-
birliginin uygulanmasi séz konusu oldugu bilinmekle birlikte gerek Ka-
nun’daki degisiklikten sonra gerek Yonetmelik'in yurarlage girdigi tarih-
ten sonra yayinlanmis olan Kurul kararlarinda aktif isbirligi sebebi ile pa-
ra cezasindan muafiyet tanindigi veya cezada indirime gidildigi somut bir
vaka bu asamada bulunmamaktadir. Hendz aktif isbirliginin uygulandigi
yayinlanmis bir kararin bulunmamasinin Tark piyasalarinda ispiyonculuga
tesebbUsler ve ydneticilerince sicak bakilmamasinin ve hos karsilanmama-
sinin bir sonucu olmasi muhtemeldir. Aktif isbirligi mekanizmasinin uygu-
lanabilir olup olmadigi uzun bir vadeden sonra daha iyi degerlendirilebi-
lecektir. Nitekim, Kurul zamanla bu uygulamanin yerlesecegine inanmak-
tadir.
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Cocugunuz Cince 6grenmeye baslamadr mi?

Sibel Tiirker
Ortak, Denetim
Finansal Hizmetler Endiistri Lideri

Peki son ceyrekte durum ne olacak? Ekono-
mistler su olasiligin Gzerinde duruyor: Ekono-
mik blytme, hukimet tarafindan da beklen-
digi sekliyle, Gglincu ceyrekte %8,5 seviyesini
yakalayacak. Kamu harcamalari, ana tetikleyi-
ci olarak son ceyrekte de ayni seviyede arta-
cak. Enflasyon dustse devam edecek.

Ote yandan biyime hizini yavaslatabilecek
iki husus ortaya ¢ikiyor. Temmuz ayinda kre-
dilerdeki hizli dusts Cin Merkez Bankasi'nin

politika degistirdigini mi ifade ediyor? Cin
Merkez Bankasi Baskani ise yaptigi aciklama-
da toplam kredi hacminin ¢ok yUksek seviye-
lerde olmasindan dolay! bu tutarda bir mik-
tar azalmanin beklendigini ancak bu azalma-
nin para politikasi Uzerinde bir baski olarak
dikkate alinmamasi gerektigini ve blylmeye
cok buylk olumsuz etki yapmayacagini sdy-
ledi.

Diger bir endise ise yatirimlarin artmasinin faz-
la kapasite miktarini daha da arttiriyor olmasi.
Bu da bir noktada buylmenin yatinm yerine
harcamaya kayacadi anlamina geliyor. Tuke-
timde artis olmaz ise fazla kapasitenin sonucu

buylmenin kucllmesi olarak karsimiza cika-
cak. Cin’in para birimi olan Yuan'in degerini
de istikrarll bir sekilde koruyacagy, ileride eko-
nomideki iyilesmeye bagli olarak tiketimin ar-
tacagi ve fazla kapasitenin de kendiliginden
ortadan kalkacagi Umit ediliyor.

Gin su an icin mevcut ekonomik durumun iyi-
lesmesi adina dinya ekonomisinin baslica
umudu. 2009'un ikinci yarisinda da buyime-
ye devam ederek bu umudu gercege donis-
turecek gibi gériintyor.

Tum bu gostergelere, Cin'in dinyanin en ka-
labalik ntfusuna sahip oldugu ve Cinlilerin ne

kadar caliskan oldugunu da eklersek 6nu-
mizdeki yillarda karsimiza ¢ikacak guict biraz
daha net hayal edebiliriz. Srekli sulak ve ba-
taklik alanlarda, makinelerin tarlaya giremedi-
§i, calismayi birakin ytriimenin bile ¢ok zor ol-
dugu celtik tarlalarinda sabahin erken saatle-
rinden aksama kadar yilin tim gind calisan
bir Cin nufusunun daha neler yapabilecegini
kestirmek cok da zor olmasa gerek. Iste bu
noktada onlarla is yapabilmek, ortak olabil-
mek ve onlarin diinyasina girebilmek icin ge-
reken en &nemli avantajlardan birinin Cince
bilmek oldugunu dustndrsek sizlere soruyo-
rum: Cocugunuz Cince 6grenmeye baslama-
drmi?

Araci kurumlar nereye gidiyor?

Ozlem Ulas
Miidiir, Kurumsal Finansman

2001 krizinden énce tipki bankacilik sektori
gibi en parlak ginlerini yasayan araci kurum-
lar simdi karliliklarini korumakta zorlaniyor.
Yeniden yapilanmaya giden ve 6nemli reform-
lar gerceklestirerek eski gunlerini nispeten ya-
kalayan bankacilik sektorinin aksine, araci
kurumlardaki kar kaybr hiz kesmeden devam
ediyor.

2000'li yillarin basinda %35-40 seviyelerinde
bulunan araci kurumlarin ézkaynak karliligi,
global krizin de etkisiyle 2009 yili basinda
% 10"un da altina indi ve pek cok araci kurum
faaliyet kan elde edemez hale geldi. Ozellikle
banka istiraki olmayan araci kurumlarin ser-
mayelerinin sinirli oldugu da dikkate alindigin-
da hem araci kurum sayisinda hem de bu ku-
rumlarin personel sayllarinda azalma kaginil-
maz hale geldi. 2001 yilinda toplam 7,150
personelle faaliyet gosteren 124 aktif araci ku-
rum bulunurken, 2009 yilinin ilk ceyregine ge-
lindiginde faal araci kurum sayisi 92'ye, top-
lam personel sayisi ise 4,750'ye indi.

Peki sermaye hareketlerinin her zamankinden
cok tartisildigr bugtnlerde sektordeki daral-
manin kaynagi nedir? Konuyu bir kag acidan
incelemekte fayda var.

Bilindigi Uzere, araci kurumlarin ana gelir kay-
naklarinin basinda IMKB'de islem goren sirket-
lerin hisse senetlerinin alm satmina aracilik
komisyonlari gelmektedir. Sektérdeki daral-
manin ilk akla gelen sebebi kuskusuz, 2008 yi-
linda patlak veren global kriz nedeniyle hisse
senedi piyasasinin kiculmesi ve bunun aracilik
komisyonu gelirlerine olan olumsuz etkisi. An-
cak bu durum, kar kaybinin tmuna acikla-
makta yeterli degil. Asil 6nemli etken, araci
kurumlarin piyasada mdasteri kazanmak icin
girdikleri amansiz fiyat rekabeti, yani aracilik
komisyonlarinda yapilan indirimler. Sektér
temsilcileri bes alti yil 6ncesinde onbinde 20
olan komisyon oranlarinin onbinde 2'ye indi-
gini belirtiyorlar. 2005 yili sonrasinda yerli yati-
nmailarin hisse senedi piyasasindan uzaklas-
masl, yabanci yatirmcilarin ise yerli araci ku-
rumlar Uzerinden islem yapmak yerine, diinya-
nin 6nde gelen araci kurumlarinin Tarkiye pi-
yasasina girmesiyle, islemlerini bu arac ku-

Hedef Sirket Satin Alan Alcnin Islem Hisse (%)
Mensei Tarihi
1 | Cagdas Menkul JP Morgan ABD Kasim 08 100%
2 | San Menkul Degerler Kog Finansal Hizmetler Turkiye/talya | Temmuz 08 | 100%
3 | PDF Corporate Finance Taib Yatirim Bank A.S. Bahreyn Nisan 08 100%
4 | Universal Menkul Degerler ING Group Hollanda Mart 08 100%
5 | Opus Menkul Degerler Citigroup ABD Eylul 07 100%
6 | Baran Menkul Kiymetler Credit Suisse Group isvicre Mayis 07 100%
7 | Standard Unli Standard Bank Group Gliney Afrika | Mart 07 67%
8 | Inter Yatinm Menkul Degerler | Unicorn Investment Bank | Bahreyn Eylul 06 75%
10| Angil Menkul Degerler Morgan Stanley ABD Eylul 06 100%
11| Ant Menkul Degerler UBS Holding Isvicre Mart 06 100%
12| Ticaret Menkul Degerler BBF Partners Hollanda Agustos 05 | 90%
13| Global Menkul Degerler Banca IMI italya Haziran 05 | 20%
14| Bender Menkul Degerler Deutsche Bank Almanya Nisan 05 60%
15! HC Istanbul EFG Eurobank Yunanistan Mart 05 100%

rumlara kaydirmalari yerli araci kurumlarin
masteri portfoyini onemli Olctide daraltti.
2005 yilindan bu yana 15 yabanci araci kurum
Turkiye piyasasina satin alma yaparak girmis
durumda.

Aract kurumlarin bir diger gelir kalemi olan ku-
rumsal finansman gelirleri de artan rekabetten
payini almis goérindyor. Tarkiye'de, 2005 —
2008 arasi donemde ozellikle sirket birlesme
ve satin almalari agisindan altin bir dénem ya-
sanmis olsa da, araci kurumlar bu alanda pek

cok yerli danisman firma ve yabanci yatirim
bankasi ile rekabet etmek zorunda kaldilar.
Benzer sekilde halka arza aracilik faaliyetlerin-
de de yikicl rekabetin etkisiyle komisyon oran-
lari dGnemli 6lctide distl ve piyasada nispeten
buyik sayilabilecek halka arzlar yapilmis olma-
sina ragmen bu alandaki gelirler de azald..

TUm bunlar dikkate alindiginda, araci kurum-
lar icin zor gunlerin henliz sona ermedigi ve
sektordeki sirket satislarinin ve konsolidasyo-
nun devam edecegi gorlllyor.

Getirileri ve riskleri ile

Forex piyasasi

Yaman Polat
Kidemli Miidiir, Denetim

Son dénemlerde yeni bir yatinm araci olarak kar-
simiza clkan Forex islemler artan islem hacmi ile
dikkat cekmeye baslad. Internet tizerinden yapi-
lan islemlerde yUksek getirinin cazibesine kapilan
yatinmailar Forex islemlerine akin ediyor.

Peki nedir Forex? Basit olarak ele alacak olur-
sak, elinizdeki déviz cinsinden parayla Forex is-
lemi yapan yatinm sirketleri nezdinde hesap
actinyorsunuz. Ornek vermek gerekirse 500
Amerikan Dolari ile actirdiginiz bir Forex hesa-
biniz varsa yatinm sirketi size yatirdiginiz para-
nin kaldirag etkisi kadar fazlasi Gzerinden oy-
namaniza izin veriyor. Yani baslangicta anlagi-
lan kaldirag 1:300 ise, sirket size 150,000
Amerikan Dolari Gzerinden yatirim yapmaniza
izin veriyor. Sistem temel olarak déviz kurun-
daki parite degisiklerinden kar elde edilmesi
mantigi Uzerine kurulmus durumda. Yatinmci-
lar agisindan cazip olmasinin nedeni, paritenin
olumlu yénde hareket etmesi halinde kaldirag

etkisi kadar kar elde edilebilirken, zarar sadece
yatirdiginiz parayla sinirli kaliyor. Yani kazang
sinirsiz olabilecekken zarar, basit ve teorik ola-
rak yatirdi§iniz para olan 500 Amerikan Dolari
ile sinirlandinilmis durumda. Tabi bir takim te-
minat zorunluluklarina uyulmasi da gerekiyor.

Forex piyasalarinda islem yapmanin avantajla-
r neler? Temel olarak belirtmek gerekirse;

o Piyasalarin hi¢ kapanmamasi

o Kaldirac etkisi

o Paritelerin trend egrilerinin tahmin edilebilir
olmasi

o Diistk islem maliyeti ve vergilendirilmeme

o Sinirsiz kazang olasilig

o Bir piyasada kaybederken digerinde
kazanabilme

Asagidaki grafik yaklasik olarak islem hacimle-
ri agisindan Forex piyasalarinin ne kadar ciddi
bir blyukluge ulastigini géstermektedir. Forex
piyasalari Ulkemizde de ciddi islem hacimlerine
ulasmis durumda. Ancak kayit altina alinmadi-

g1 gibi henliz sektéri denetleyecek bir kurum
da bulunmuyor. Sektéri dizenleyen ve de-
netleyen bir kurum bulunmadigdi icin sirketler
bu konuda cok rahat hareket ediyor. Burada
bahsedilen sirketler, bazi girisimcilerin kurdu-
gu ya da yurtdisinda bydk islem hacmine sa-
hip Forex sirketlerinin tlkemizde aciimis sube-
leri olarak faaliyet gosteren sirketler. Sektori
duzenleyen bir kurumun olmamasi, magdur
olan yatinmailarin da taleplerini iletememeleri-
ne yol agmakta. Bazl sirketlerin, gin icinde
cok islem yapan yatirimcilara kazanglarini 6de-
medikleri, ki buna scalping deniyor, ya da ba-
zI zamanlarda veri ekranlarinin kilitlenmesi so-
runu yGzinden yatirmcilarin istedikleri islem-

leri yapamamasi sebebiyle para kaybedebildik-
leri bilinen sorunlar arasinda.

Sektor duzenlenmedigi gibi hentz bagimsiz
denetime de tabi degil. Yurtdisindaki érnekler-
de, bu tir sirketlerin kendi talepleriyle de olsa
bagimsiz denetimden gectiklerini gérmekte-
yiz. Yabanc doviz islem platformlari ABD'de
National Futures Association, Ingiltere'de Fi-
nancial Service Authority tarafindan denetlen-
digi ve dizenlendigi bilinmekte. Bu noktada
yatinmcilarin ve sektordeki buytk bankalar ile
araci kurumlarin beklentisi en kisa zamanda
bu piyasalarin dizenlemeye ve denetime tabi
tutulmasi.

Giinlik islem Hacmi (Milyar Dolar)
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Alacak yOnetim siireci: sorunlar ve

Abdullah Sevimli
Tiirk Telekom i¢ Denetim Baskan
Yardimcisi

Firmanin karliigr, nakit akisi veya finansman
gereksinimi  Uzerinde alacak y&netiminin
onemli etkileri vardir. Alacadin tahsil yetenegi
azaldikca bu etkiler artar. Ozellikle kriz do-
nemlerinde tahsil edilemeyen alacaklar daha
cok giindeme gelmektedir. Aslinda, sirketlerin
alacak yonetim sreclerinde yasanan zafiyetler,
donemsel ve sirket disi disi faktorler kadar, kar-
silagilan sorunlarin artmasinda énemli rol oy-
nar. Bu makalemizde 6zellikle buytk 6lcekli sir-
ketlerde alacagin etkin yénetimini olumsuz et-
kileyen sorunlar ve ¢ozim onerileri Gzerinde
durmaya calisacadiz. Alacaklarin tahsil edilme-
sini olumsuz etkileyen temel faktérleri 14 fark-
Ii baslik altinda toplayabiliriz.

Stireg tasarimi ve kontrol zafiyeti: Alacak yone-
timinin etkin olmadigi sirketlerde karsilasilan
en 6nemli sorun streclerin yanlis tasarlanmasi-
dir. Stregler irdelendiginde, yapinin, musteri
kaynakli riskleri 6nleyecek veya ortaya cikarta-
cak sekilde tasarlanmadig, idari ve hukuki ta-
kip srecinde aksiyona gecme konusunda geg
kalindig, bu itibarla alacak miktarinin katlana-
rak arttigi gorulmektedir. Etkin isletilemeyen
streclerde sorunlari dnleyici (preventive), tes-
pit edici (detective), dizeltici (corrective) ve te-
lafi edici (compensating control) kontrol me-
kanizmalarinin sistem igerisine yerlestiriimedigi
goralur. Bunun icin sirketler cok biytk rakam-
lara ulasan kayiplara ugrar, bunu tespit edip
duzeltemez ve kayiplarini telafi edemezler.

Msteri Yonetimi Anlayisi: Risk esasina dayali
misteri yonetim anlayisinin olmamasi sirketle-
rin sorunlarini arttirtan en énemli faktorlerden
birisidir. Bu yonetim yaklasiminda musterilerin
onceki dénem 6deme performanslarini goste-
ren ve bu yolla gelecek dénemlerde &deme
zorlugu cekebilecek musterilerin belirlenmesini
saglayacak "Mdusteri Skorlama Sistemi" bulun-
mamaktadir. Diger bir metodolojik eksiklik
"Riskli MUsteriyi Tahmin Modeli" gibi yaklasim-
larin hayata gecirilmemesinde gdrilmektedir.
Bu model ile musterilerin risk profillerinin belir-
lenerek gecmisteki uygulamalardan hareketle

riskli mUsteriyi dnceden tahmin edebilmektedir.
Bu modeli uygulamayan sirketler, géz gore,
kendisi icin riskli hale gelmis misteriye yeni kre-
diler acarak veya kredi miktarini sinirlamayarak
tahsil edilemeyecek alacaklarin miktarini arttirir.

Tahsilat Politikasi: Tahsilat politikasi kati veya
esnek bir yapida belirlenmis olabilir. Bunu sek-
tor ve musterilerin yapisi belirler. Esnek uygu-
lamalar stipheli alacak miktarini arttirabilir. Ka-
t1 politikalar da uygulanan siki politikalar nede-
niyle musterinin kaybedilmesine neden olabi-
lir. Bunun icin sektdre ve misteri yapisina uy-
gun tahsilat politikasi belirlenmelidir. Burada
tercih edilen yanlis ydntem alacaklarin artisinin
temel nedenlerinden birisidir.

Sektorel Hafizanin Olmamasi ve Bilginin Payla-
sllamamasi; Tahsil edilemeyen alacagi arttiran
en 6nemli unsurlardan biri de bazi sektorlerde,
ornegin telekomunikasyon sektérinde sekto-
rel hafizanin olmamasi ve sirketler arasinda
stpheli alacaga dismis masteri bilgilerinin
paylasiimamasidir. Bu riskli mUsterilerin sistem
icine dahil olup stipheli alacagin artmasina ne-
den olmaktadir. Bankacilik sektdrindeki Kredi
Kayit Blrosu ve Kara Liste uygulamalari nede-
niyle sektér masteri kredibilitesi bilgisini payla-
siimaktadir. Bu yapilar, musteri kaynakl yol-
suzluklarin énlenmesi ve risklerin yonetilmesi
agisindan onleyici bir mekanizmadir. Gelismis
Ulkelerdeki iyi uygulama 6rneklerinden farkli
olarak Turkiye baz sektérlerde heniiz kurum-
sallasmamis olmasi telekominikasyon sektérl
gibi bazi sektorlerin en énemli sorunlarindan
birisidir. Bu durumda sirketler bir nevi korun-
masiz bir ortamda faaliyet géstermektedirler.

Veri Kalitesi: Alacagin tahsil yetenegini azaltan
faktorler incelendiginde karsilasilan en carpici
sonuclardan bir tanesi musterinin kayit edil-
mesi sirasinda ortaya ¢ikan problemler oldugu
gorulmektedir. MUsteri bilgilerinin tam olarak
girilmesi ve bunun degisik teyit mekanizmala-
ri kullanilarak dogrulugunun tespit edilmesi en
onemli sure¢ adimidir. Burada yasanacak so-
run stpheli alacaga dustikten sonra musteri
bilgilerinin yanlis olmasi veya glincel olmama-
si nedeniyle misteriyi bulamama veya ulasa-
mama, dolayisiyla etkin sekilde alacagi takip

¢cOzUim Onerileri

etmemeye yol acmaktadir.

Yolsuzluk Mucadele Sisteminin Olamamasi:
Stpheli alacagin temelinde ddememe niyetiyle
basvuru yapan énemli miktarda fraud kaynakli
misteriler vardir. Bunlarin tespitine yonelik bir
yolsuzluk micadele sisteminin olmamasi (Fraud
Management System) veya etkin kullanilama-
mas! stpheli alacagin artisina neden olur.

Kurumsal Hafizanin Olmamasi: Stpheli alaca-
ga dusmus musterilerin tekrar masteri sifatiyla
sirketlerin hizmetlerinden yararlanmak isteye-
ceklerdir. Bunlari tespite yonelik olarak sirket
ici kara liste uygulamasi yapilmalidir. Kara lis-
tenin yapilandirilmamasi, glncellenmemesi
veya kullanilamamasi riskli musterilerin siste-
me tekrar dahil olmasina ve tahsil imkani bu-
lunamayan alacagin artmasina neden olur.

Surecin bilisim sistemleri tarafindan yeterince
desteklenmemesi: Strecleri destekleyen yaz-
lim sisteminin olmamasi da etkin mucadeleyi
engelleyen diger faktorlerin basinda gelmek-
tedir. Islem hacmi ve miktarlari ile musteri sa-
yisinin ¢ok buylk rakamlara ulastigi ginimuz-
de teknolojik imkanlarin kullanilmamasi da et-
kinligi azaltan bir unsurdur. Sureci destekleyen
sistemlerin basinda Kurumsal Kaynak Y&neti-
mi (ERP), Surekli izleme (Continuous Monito-
ring) ve Denetim Sistemleri (Continouos Audi-
ting) , telekomunikasyon sektértinde kullani-
lan yolsuzluk micadele (fraud management
system) ve gelir glivence (revenue assurance)
sistemlerini gosterebiliriz.

Musteri esash muhasebe sistemi bulunmama-
si: MUsteri bazinda muhasebesel izleme yapil-
mamasl, mUsteri bilgilerinin izlenmesi ve taki-
binde sorunlara yol agmaktadir. Musteri hesa-
binin acildigi andan gerektiginde hukuka inti-
kaline kadar ki tim surecin izlenebilecedi mus-
teri esasli muhasebe sistemlerinin kurulmasi
gerekmektedir. Bu sistemlerden mahrum sir-
ketler masteri profillerini tanimak ve alacakla-
rni izlemekte sikinti yasarlar.

Birimler arasindaki koordinasyon eksikligi ve
hedeflerin bir biriyle gelismesi: Finans, hukuk,
pazarlama ve mdsteri iliskileri departmanlari

arasindaki koordinasyon eksikligi karsilasilan
bir baska sorundur. Pazarlama ve misteri ilis-
kileri mUsteri sayisini arttirma ve satis rakamla-
rna ulasmayl hedefler. Diger taraftan finans
ve hukuk birimleri riskli mUsterinin gelmemesi
veya hizla riskin belirlenip ilisigini kesilmesini
isterler. Bu birimler arasindaki performans
gostergeleri catismasi, 6nleyici uygulamalarin
hayata geciriimesinde gecikmelere yol acar.

Denetimden yeterince yararlanlmamasi: St-
reclerde Onleyici, caydirc, tespit edici ve telafi
edici kontrollerin bulunmamasi veya etkin isle-
memesi sorunlarin artmasina neden olur. De-
netim mekanizmasinin bulunmamasi veya de-
netim birimlerinin streclerdeki kontrol zafi-
yetlerini tespit edip ve dneriler gelistirmemesi
de yapisal sorunlarin tespit edilememesi ve di-
zeltilememesine yol acar.

Sureci yeterince destekleyen organizasyon sis-
teminin bulunmamasi...: Alacak takip isi te-
melde idari nitelikli bir istir. Konu hukuka inti-
kal ettikten sonra alacaklarin tahsil yetenegi
blyuk olctide azalmaktadir. Ya musteriye ula-
silamamakta veya ulasildiginda tahsil imkani
bulunamamaktadir. Bunun icin gelir ve alacak
yonetimi idaresi kurulmamis olmasi veya etkin
calismamasi zamaninda aksiyon alinamamasi-
na, alacaklarin biylimesine ve takip edilmeme-
sine neden olmaktadir. Olagandstt donemlere
iliskin hazirlik yapilamamasi: Kriz donemleri
olaganustti donemlerdir. Odemeye niyetli ol-
mayan musterilere, 6deme imkani kalmayan
misterilerde eklenmeye baslar. Eger bu do-
nemlere iliskin olarak risk degderlendirilmesi ve
tahsilat politikasinda gerekli revizeler yapiima-
missa sirketler bu dénemleri en iyi ihtimalle da-
ha agir hasarla atlatirlar. Hukuki takip strecin-
de yasanan zafiyetler: Hukuk surecinin etkin
yonetilememesi, dosyalarin hukuk birimlerine
geg intikal ettirilmesi, dava agma slrecinin uza-
masi, dava maliyetleri ve avukat performansla-
rini degerlendirme sisteminin kurulmamasi ve-
ya izlenememesi de tahsilat strecini olumsuz
etkileyen faktérlerin basinda gelmektedir.

Not: Bu makale iki bolim halinde 18-19 Haziran 2009
tarihinde Dlnya Gazetesi'nde yayimlanmistir. Makale-
nin ikinci bolimu The Deloitte Times'in bir sonraki sayi-
sinda yayinlanacaktir.

Due Diligence: sik¢a sorulan sorular

Kivang Cidam
Kidemli Miidiir, Kurumsal Finansman

Son yillarda pek cok Turk sirketinin yerlifya-
banci yatinmailarla ortaklik yapmaya baslama-
si sonucunda hayatimiza yeni bir kavram gir-
di: Due Diligence. Ozellikle yatinmailarin ilgisi-
nin kucuk ve orta dlcekli sirketlere yonelmesi
sebebiyle, daha 6nceden badimsiz denetim-
den gecmemis pek ¢ok sirket Due Diligence
ile tanistl. Bu dénemde karsimiza ¢ikan soru-
lardan bir kismini asagida 6zetlemeye calistik.

Due Diligence tam olarak nedir? Tirkge bir
karsiligi var mi?

Due Diligence bir yatinm karari vermeden
once yatinmcinin yaptigi inceleme slreci-
dir. Tarkce'de “durum tespit” seklinde ad-
landiriyoruz ama acikcasi hic kimse Turk-
ge’'sini kullanmiyor.

Bu sabah sirketimizde Due Diligence basladi,

etrafta 20 kisi dolasiyor, bu kalabalik nedir?
Genelde Due Diligence sirecinde en az g
cesit inceleme yapllir: finansal, vergi ve ya-
sal. Bunun disinda sektore ve sirkete gore
cevre, operasyonel, ticari due diligence ca-
lismalari da yapilabilir. Sirketler cogunlukla
danismanlariyla calistiklari icin bir anda ka-
labalik bir ekiple karsilasmaniz normaldir.

Finansal Due Diligence ok detayl denetim midir?
Hayir, Finansal Due Diligence kapsaminda
denetime benzer bazi proseddrler uygulan-
makla birlikte, Finansal Due Diligence dene-
tim degildir. Bir denetim raporunda rakam-
larin belirli bir raporlama standardina gére
uygunluguna iliskin bir gorus verilir. Finansal
Due Diligence raporundaysa rakamlarin hi-
kayesi analizlerle desteklenerek anlatilir.

Peki Finansal Due Diligence’da ne yapildigi-
ni kisaca 6zetler misiniz?
Birkac temel hususa bakilyir. Birincisi “gelir

tablosunun kalitesi” yani bir sirketin neden
kar veya zarar ettigi anlasilmaya calisiliyor.
Bu strecte mumkin oldugunca detayli bir
bicimde Urln/cografya/dagitim kanali vb
bazinda karlilik gortlmeye calisiliyor. Calis-
manin ikinci kismiysa “aktiflerin kalitesi”
Uzerine. Burada genel olarak isletme ser-
mayesi ihtiyacinin bir analizi ve problemli
olabilecek alacaklarin/stoklarin tespiti tze-
rinde yogunlasiliyor. Ardindan bilanconun
pasif tarafindaki yuktmldkler inceleniyor.
Son olarak bu calismalari birlestirerek sirke-
tin nakit yaratma gicd anlasiliyor.

Niye bana bir iki sene &nceki olaylar soruluyor?
Gok zaman gegti tizerinden: Aslinda yatirm-
ainin en temel amaci yarin ne olacagini kur-
gulayabilmek. Bunun icin gecmiste yasanan-
lar elimizdeki dnemli kaynaklardan biri. EGer
ilgili senelere 6zgu bir kerelik gelir/giderler
varsa, bunlar analizlerde dikkate alarak bir
“normalize” gelir tablosu ¢ikartiliyor.

Ya size yanlis bilgi verilirse?

Pek tavsiye etmiyoruz. Calismalar temel
olarak beyana dayall olmakla birlikte ana-
lizler birkag farkli acidan yapildigi igin yanlis
bilgiyi belirleme ihtimali yuksek. Ayrica
unutmayin ki, yapilan beyanlar imzalana-
cak olan hisse devir s6zlesmesinin bir par-
casl olacak ve yatirmciyla sirket ileride ca-
lismaya devam edecek.

Vendor (Satici) Due Diligence Nedir?

Eger sirketinize yatinrm yapmayi disiinen
birden cok yatirimci varsa, Deloitte gibi
bagimsiz bir sirketi gérevlendirerek sirketi-
nizde Due Diligence yapmasini isteyebilir-
siniz. Bizim hazirlayacagimiz rapor tim ya-
tinmcilara ulasir ve hepsinin ayri ayri Due
Diligence yapmasi sonucu ekibinizin arta-
cak olan is yuku cok azalmis olur. Ayrica
Due Diligence surecinde saptayabilecegi-
miz hususlar dizeltmek icin zamaniniz
olur.
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Yonetim kurulunun kacinmas: gereken 10 hata

M. Sait Géziim
Yonetim Kurulu Uyesi ve Ortak

Yonetim kurullarinin gérevlerini yerine getir-
meleri konusunda daha basarili olmalarina
yardimci olabilecek, 6nde gelen kurumsal
yonetisim uygulamalari ile ilgili olarak Delo-
itte’a misterilerinden sik¢a sorular gelmek-
tedir. Son dénemde bircok yénetim kurulu
Uyesi bize nelerden kaginmalari gerektigi so-
rusunu yoneltmeye basladi. Bu soruya yanit
verirken, uzmanlarimizin deneyimlerini dik-
kate aldik ve yénetim kurulunun verimliligi-
ni arttirmak icin yonetim kurullarinin kagin-
malari gereken 10 hatadan olusan bir liste
hazirladik.

1. Gok sayida sunum yapmaktan kaginin
Yonetim kurulu toplantilarina sadece su-
numlarin hakim olmamasi gerekir. Yonetim
kurullariniz sunumlardan birinin digerini iz-
ledigi hazir gtindemlerden olusuyorsa, yapil-
masi gereken asil tartismalar icin yeterli za-
man kalmiyor olabilir. Yonetim kurullarinin
buylk bir bolimunde, sirketin karsi karsiya
oldugu 6nemli stratejik sorunlarla ilgili sami-
mi tartismalar Uzerine odaklanilmalidir. Top-
lanti icin 6nceden hazirlanan materyaller,
toplanti sirasinda yapilacak tartismalarin te-
melini olusturacak bilgiyi kapsamalidir. Y6-
netici kadrosu yonetim kurulunun bu top-
lanti dncesi materyalleri okuyacagindan ve
yonetim kurulu Gyelerinin bu is icin toplant
oncesinde yeterli zaman ayiracagindan emin
olmalidir.

2. Yasalara ve dlzenlemelere uyumlulugun
6nemini kiigimsemekten kaginin

S6z konusu olan yasalar ve dizenlemelerle
uyumluluk oldugunda, kayitsiziga kesinlikle
yer yoktur. Unutulmamalidir ki, bir etik kal-
tlrd ve etkili bir uyumluluk programi yarat-
mak bir is zorunlulugudur. Posta odasindan
yonetim kuruluna kadar, herkes etik davra-
nig ve uyumluluk ile ilgili ayni ylksek stan-
dartlara bagl kalmalidir.

3. CEO ardih Gzerine tartismayi ertelemek-
ten kaginin

Yonetim kurulunun oncelikli rollerinden biri
de CEO ardil (succession) planlamasidir. Y6-
netisimin dogasinin degistigi ve her gln ye-
ni dizenlemelerin 6nerildigi buglnlerde,
yonetim kurulunun ¢ok yogun bir gtindemi
vardir. Fakat ara sira geri adim atip, yone-
tim kurulunun bu 6énemli sorumluluga egil-
diginden emin olmak blylk 6nem tasir. Bu
revizyon sirasinda ve yeni dizenlemeler uy-
gulamaya koyulmadan 6nce, yonetim ku-
rullari zamanin nereye harcandigini deger-
lendirmeli ve belki de odagi yeniden ardil
planlamasi Uzerine yonlendirmelidir. Ardil
planlama surecinin streklilik tasidigini ve ye-
ni bir CEO segildiginde sona ermedigini
unutmamak ¢ok dnemlidir. Sirket gelistikge,
sirketin gereksinimleri ve liderlik ekibi icin
gerekli beceriler de degisir. Yonetim kurulu
bir liderlik gelisim hattinin olusturuldugun-
dan ve Uyelerinin gelecek nesil liderlerle ile-
tisim kurma firsatinin bol oldugundan emin
olmalidir.

4. Homojenlik tuzagina diismeyin
Yonetim kurulu bilesimi ve yonetim kurulun-
da “dogru” insanlarin olmasini saglama ko-

nusu 6nemini belki eskisinden daha cok de-
vam ettirmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu
Gyeleri anlayisina gegis, “yonetim kurulun-
daki arkadaslar” yaklasimindan uzaklasarak
yeni bir karisim yaklasiminin benimsenmesi-
ni getirmistir. Bununla birlikte, yonetim ku-
rulunun bu yeni karisimin olumlu ve Gretken
bir kurul dinamigi anlamina gelip gelmedigi-
ni degerlendirmesi gerekir. Yonetim kurulu-
nun dogru uzmanlik bilgilerini saglayabile-
ceginden emin olmak adina, yénetim kurul-
lari her bir Gyenin uzmanligina, deneyimine
ve diger niteliklerine daha yakindan bakma-
lidir. Fikir cesitliligi onemli konu basliklarini
etkili bir sekilde ele almak icin gerekli bakis
acllarini saglar ve bu da daha fazla verimlili-
ge ve sonucta daha gicli bir yénetim kuru-
luna katki saglar.

5. Gok sayida kisa vadeli hedefe odaklan-
maktan kacinin

Bir kurumun o6ncelikli hedeflerinin basinda
varligini sirddrmek gelir. Lakin, uzun vade-
deki basaridan feragat edilmesi pahasina, ki-
sa vadeli sonuclara ulasacak sekilde yoneti-
len cok sayida sirket oldugunu gérmekteyiz.
Yonetim kurulu sagduyunun sesi olarak ve
stratejik girisimlerin surduralebilirligini agik-
¢ca tartisarak liderligini kanitlamak ve bunun
sonucunda da uzun vadeli, strdurUlebilir ba-
sari elde etme sansi daha yiksek ve daha iyi

yonetilen bir sirketin ortaya ¢clkmasina éncu-
[k etmelidir.

6. Konuyu anlamiyorsaniz, onaydan kaginin
Karmagsik sorunlarin bir organizasyonun
ayakta kalmasi Gzerinde 6nemli etkileri ola-
bilir. Oy kullanmadan énce bir sirketin gele-
cegdini degistirebilecek sorunlari anladiklarin-
dan emin olmak yoneticilerin gorevidir. Bu
her ayrintinin didik didik edilmesini gerektir-
mez ama onerilen islemin risklerinin ve 6dul-
lerinin kapsamli bir sekilde incelenmesini ve
degerlendirilmesini icermelidir. Sorunu yete-
rince iyi anlamadiysaniz, yoneticilerden ya
da sirket disi uzmanlardan daha fazla bilgi
vermelerini isteyin. Isler bir anlam tasimiyor-
sa, zor yonetim sorulari sorulabilmeli ve da-
ha kapsamli arastirma yapilabilmelidir. Fikir
birligi kalabalikla birlikte hareket etmek de-
mek degildir. Gergek fikir birligine yonetim
kurulu toplantisindan 6nce sorunlar kap-
samli bir sekilde muzakere edilip herkesin
bu konuda bilgilendirilmesiyle ulasilir ve bu
da ydneticilerin daha bilingli bir sekilde oy
kullanmasi ile sonuclanir.

7. Deneyimin degerini dlstrmekten kaginin
Bir yonetici olarak, sahip oldugunuz dene-
yimlerin mevcut sorunlarin ¢6zimune sagla-
yabilecegi katkinin farkinda olmaniz énemli-
dir. lyi yonetisim sadece tum dogru kutu-

cuklari isaretlemek degildir. Aksine iyi yéne-
tisim, sirketi zorlu zamanlarda yonetecek
her bir yéneticinin sahip oldugu farkli bece-
rileri ve deneyimleri bir araya getirmektir.
Yoneticiler olaylari ve alinmasi gereken 6n-
lemleri degerlendirirken ‘sartlarin farkinda
olarak’ daha farkli bakis agilari saglayabilir-
ler. Geminin seyrini etkileyebilecek cesitli
cevresel etkenleri anlamasi gereken bir gemi
kaptani gibi, yonetim kurullarinin da sirketin
ilerleyisi Uizerinde etkisi olabilecek dis riskleri
anlamalari gerekir. Mevcut sorunun igerigi-
ni, énceki deneyimlerle benzerligini ya da
farklihgini, ne gibi alternatiflerin gbz éninde
bulundurulabilecegini ve dis etkenlerin ba-
sarili sonug elde edilmesini nasil dnleyebile-
cegini distnln. Yénetim kurulu salonu di-
sinda kazanildi diye deneyimin degerini asla
kiucimsemeyin.

8. Cizgiyi asip ydnetimin roltina Ustlenmek-
ten kaginin

Yonetim kararlarl alan bir yénetim kurulu,
sonuglardan CEO'yu sorumlu tutma konu-
sunda zorlanacaktir. Bir ydnetim kurulu Uye-
sinin rold, yoneticinin gorevlerini Gstlenmek
degil, yonetimin cabalarini denetlemektir.
Yonetim kurulu Gyeleri, sirket yonetiminin
sirketi yonetmek olan rold hakkinda netlik
saglamak icin yogun bir caba gostermelidir.
Bir sirketin gUnlUk isleyisini yénetmekle go-
revli olmadiklarini unutan yénetim kurulu
Gyeleri genellikle yonetim kurulu ile sirket
yonetimi arasindaki farkin belirsizlesmesine
neden olurlar. Bu bir yénetim kurulu Gyesi-
nin, sirketin karsi karsiya oldugu bir sorunla
ilgili ayrintilari almasina engel degildir ama
bu kesinlikle, yonetim kurulu Gyelerinin iz-
giyi asmaktan kaginmalari anlamina gelir.

9. Hissedarlar g6z ardi etmekten kaginin
Bir sirketin hissedarlari sirketin en énemli ve
buyUk olasilikla distincelerini en ok dile ge-
tiren unsurlarr arasinda yer alir. Kaygilarini
dile getirmeleri icin hissedarlara yénetim ku-
rulu ile bir oturum sansi verilerek bu kaygila-
ra seslenmek &nemlidir. Yakin dénemde,
sirketler kapsamli bir politika belirleyerek,
gerekli egitimleri vererek, tartismalari plan-
layarak ve idare ederek ve “sadece dinle”
yaklasimini kullanarak, hissedarlarla diyalog-
da olmanin pratik yollarini gelistirdiler.

10. Risk 6nleme egiliminden kaginin

Yakin dénemdeki asiri risk alma ve bunun
kredi krizi Gzerindeki etkilerine odaklanis,
sirketlerin ve yonetim kurullarinin risk alma-
ya isteksiz hale gelmeleri kaygisini dogurdu.

“Bircok organizasyonda, risk yonetisimi ve
deger yaratma karsit ve hatta birbirini tama-
men dislayan iki unsur olarak goérultr ama
aslinda bu ikisi birbirinden ayrilamaz. Deger
yaratma ya da degeri koruma hedefi tasiyan
her karar, etkinlik ve girisim bir dereceye ka-
dar risk icerir. Bu nedenle etkili risk yonetisi-
mi, risk zekasina sahip yénetisim — uygun
duizeyde risk alinmasini engellemenin degil,
uygun risk yonetim prosedurlerini sirketin
tum is hedefleriyle bittinlestirmenin yollari-
ni arayan bir yaklasim — gerektirir. Boyle bir
yaklasim sirketlere ve yénetim kurullarina si-
kintill donemlerde cevik ve atak kalma ve
sirketin 6nne ¢ikan firsatlardan nasil deger
yaratilabilecegi konusuna odaklanmaya de-
vam etme olanagi saglar.” ®
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Asya Pasifik Bolgesi'ndeki isinizi etkileyen dnemli gelismeler ile ilgili
degerli fikirleri Deloitte’un webcast'leri ile takip edin...

Cin'in yurtdisindaki birlesme ve
satinalma yatinmlari:

israftan kaginarak dalgay: yakalayin
10 Aralik 2009

17:00-18:00PM HKT (GMT +8)

Deloitte

Kasim 2009
Egitim Programi

isletmelerde Biitceleme ve
Kontrol

2-3 Kasim 2009 - Conrad Otel,
Istanbul

Kapsamli UFRS

(Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari)
9-10-11 Kasim 2009 — Conrad Otel,
Istanbul

Her Yoneticinin Bilmesi Gereken
Finansal Bilgiler

16-17 Kasim 2009 — Conrad Otel,
Istanbul

Biraz da eglenelim

Deloitte Academy

Yoneticiler icin Borglar,

is ve Sirketler Hukukuna Bakis
19-20 Kasim 2009 — Conrad Otel,
Istanbul

Daha fazla bilgi ve online
basvuru icin;
www.deloitteacademy.com.tr

Bagimsiz denetcinizi
nasil seciyorsunuz?

Diinyanin cesitli tlkelerinde ve Tiirkiye'de Ali Kamil Uzun
yasanan bedeli cok pahali olan deneyim- Y6netim Kurulu Danismani
ler sonucu gliniimiizde sirketlerin mali du-

rumu ve maruz kaldigi riskler konusunda

pay ve menfaat sahiplerinin sirket yonetimlerinden yeterli, dogru ve za-
maninda bilgi talebine iliskin ihtiyaclari artmistir.

Isletmelerde pay ve menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi agisindan
ihtiyag duyulan dogru ve glvenilir bilgiye erismenin guivencesi kabul edilen bagim-
siz denetim surecinin uygulama etkinligi, katma degeri ve yeterliligi ile bagimsiz
denetcinin secimine iliskin degerlendirme sirecini gbézetmek goérevi yapilan di-
zenlemelerle denetim komitesine verilmistir.

Bu nedenle diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan yasal dizenlemelerde yone-
tim kurullarinda denetim komitelerinin olusturulmasi éngorilmustar.

Ulkemizde de SPK ve BDDK tarafindan yapilan diizenlemelerle Denetim Komitesi
uygulamasi baslatiimistir. SPK ve bankacilik diizenlemeleri ile denetim komitesinin
bagimsiz denetcinin secimi ve bagimsiz denetimin gozetimi ile ilgili rol ve sorum-
luluklarr belirlenmistir.

Bagimsiz denetcinin secimi ve bagimsiz denetimin goézetimi icin basari
faktorleri nelerdir?

Denetim komitesinin bagimsiz denetcinin secimi ve bagimsiz denetimin gdzetimi
ile ilgili rol ve sorumluluklarini basari ile yerine getirmeleri igin;

1. Denetim komitesi Uyelerinin mali konular, denetim ve risk yonetimi ile ilgili uz-
manliklari, yetkinlikleri bagimsiz denetim surecini gézetme konusunda yeterli ol-

malidir.

2. Denetim komitesi, bagimsiz denetcinin bagimsizligini etkileyecek olan istihdam
iliskilerinden kaynaklanan cikar catismalari olup olmadigini degerlendirmelidir.

3. Bagimsiz denetciler tarafindan saglanan hizmetlerin kapsamini sorgulamalidir.

4. Bagimsiz denetim kurulusunun taninmasi ve degerlendirilmesi icin dogrudan
denetim komitesine sunum yapmasi saglanmalidir.

5. Bagimsiz denetcinin endustri bilgisi ve tecribesi, mevcut ve énceki denetim ¢a-
lismalari hakkinda bilgi ve referanslari degerlendirilmelidir.

6. Bagimsiz denetim sirketi ve calisanlarinin teknik yeterliligi hakkinda bilgi alin-
malidir.

7. Bagimsiz denetim kurulusunun denetim yaklasimi ve metodolojisi ile teknoloji
ve insan kaynadi kapasitesi degerlendirilmelidir.

1 813 6 8. Bagimsiz denetci tarafindan denetim takvimi hakkinda bilgi veriimeli ve bagim-
siz denetim hizmet ekibinin devamliliginin nasil saglanacagr aciklanmalidir.
4 2 1 8
N =/ 8 1 9|6 3 4 9. Bagimsiz denetim sirketinin ic kalite kontrol stireci ve bu konuda en son yapi-
' - P 7 1 5 lan bagimsiz i¢ kalite kontrol inceleme raporu hakkinda bilgi alinmalidir.
: :LL/ 2N 8 4 10.Denetim komitesi ile bagimsiz denetciler arasinda strekli ve duzenli iletisim bu-
2 6 1 lunmalidir.
i
— B
4 913[2]6 5 Sonug olarak; Denetim Komitesi Uyelerinin mali konular, denetim ve risk yonetimi
5 6 9 ile ilgili uzmanliklari, bagimsiz denetcinin endstri bilgi ve tecriibesi, teknoloji ve in-
Ali Kamil Uzun | Deloitte Tiirkiye g |7 5 san kaynagi kapasitesi ve yetkinlikleri bankalarimiz ve halka agik sirketlerimizin ba-
Yonetim Kurulu Danismani gimsiz denetim strecinin etkili bir sekilde yurtttlmesinde énem tasimaktadir.
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Vergi Takvimi Kasim 2009

02.11.2009

- Eylil 2009 dénemine ait Haberlesme Vergisinin beyani ve 6demesi.

-4/b bendi kapsaminda sigortali olanlar icin Eyltl 2009 prim
ddemesinin son gund.

- Eylal 2009 dénemi 4/a bendi kapsamindaki sigortalilara ait Sigorta
Primi ve lssizlik Sigortasi Primi 6demesi.

05.11.2009
- Eyltl 2009 BA ve BS formlarinin verilmesinin son gina.
09.11.2009

- Ekim 2009 donemi ceklere ait Degerli Kagitlar Vergisi bildirimi ve
ddemesi.

10.11.2009

-16-31 Ekim 2009 dénemi OTVK. 1 sayil listedeki mallarin OTV’
sinin beyani ve ddemesi.

-16-31 Ekim Dénemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsiligr Ode.
Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Odemesi.

16.11.2009

-Ekim 2009 dénemi Ozel lletisim Vergisinin beyani ve ddemesi.

-Ekim 2009 dénemi KKDF beyani ve ddemesi.

-Ekim 2009 dénemi Gider Vergilerinin (BSMV) beyani ve

-Ekim 2009 dénemi OTVK 3 sayili listedeki mallarin OTV’ sinin
beyani ve ddemesi.

-Ekim 2009 dénemi OTVK 2 sayil listedeki motorlu araclara iliskin
(tescile tabi olmayanlar) OTV' nin beyani ve ddemesi.

-Ekim 2009 dénemi OTVK 4 sayili listedeki mallarin OTV’ sinin
beyani ve 6demesi.

- Temmuz-Agustos-Eyltl 2009 dénemi Gelir ve Kurumlar Gegici
Vergi beyani.

17.11.2009

- Temmuz-Agustos-Eyltl 2009 dénemi Gelir ve Kurumlar Gegici
Vergi 6demesi.

Denetim Takvimi Kasim 2009

13.11.2009

</Verginet net

20.11.2009

-Ekim 2009 Dénemine Ait Elektrik ve Havagazi Tuketim Vergisi,
Yangin Sigortasi Vergisi, Musterek Bahislere Iliskin Eglence
Vergisinin Beyani ve Odemesi ile Diger Eglence Vergilerine lliskin
Eglence Vergisinin Odenmesi.

-Ekim 2009 dénemine ait Petrol ve Dogalgaz Urlnlerine iliskin EK:4
No.lu, Kolali Gazozlara lliskin EK:7 No.lu, Alkollli Iceceklere lliskin
EK:8 No.lu, Tattin Mamullerine lliskin EK:9 No.lu, Dayanikli
Tlketim ve Diger Mallarina lliskin EK:10 No.lu OTV Bildirim
Formlarinin beyani

-Ekim 2009 doénemi yarisma ve cekilislerle ilgili Veraset ve Intikal
Vergisinin beyani ve 6demesi.

-Ekim 2009 dénemi llan ve Reklam Vergisinin beyani ve 6demesi.

23.11.2009

-Ekim 2009 donemi Gelir ve Kurumlar Vergisi stopajinin (Muhtasar)
beyani.

-Ekim 2009 dénemi Damga Vergisinin beyani.

-Ekim 2009 donemi 4/a bendi kapsamindaki sigortalilara ait Sigorta
Primi ve Issizlik Sigortasi Primi bildirimi.

24.11.2009

-1-15 Kasim Dénemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karsiligi Ode.
- Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Odemesi
-Ekim 2009 dénemi KDV'nin beyani.

25.11.2009

-01-15 Kasim 2009 dénemi OTVK. 1 sayili listedeki mallarin OTV’
sinin beyani ve 6demesi.

26.11.2009

-Ekim 2009 dénemi Gelir ve Kurumlar Vergisi stopajinin (Muhtasar)
o6demesi.
-Ekim 2009 d6énemi KDV 6demesi.
-Ekim 2009 dénemine ait Damga Vergisi 6demesi.
27.11.2009
- Kurban Bayrami

30.11.2009

- Kurban Bayrami

</Denetimnet.net

- Emeklilik fonlarinin 30 Eyltl 2009 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinin SPK'ya génderilmesi igin son gin
- Halka acik sirketlerin 30 Eyltl 2009 tarihli bagimsiz denetimden gegmemis konsolide mali tablolarinin SPK'ya génderilmesi icin son giin
- SPK'ya tabi araci kurumlarin 30 Eyltl 2009 tarihli bagimsiz denetimden ge¢gmemis konsolide mali tablolarinin SPK'ya génderilmesi icin son giin

14.11.2009

- Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin 30 Eyltl 2009 tarihli bagimsiz denetimden gecmis konsolide olmayan mali tablolarinin BDDK'ya génderilmesi icin son gin
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Program iceriden, rizgar disaridan
Ekonomik Gorinim 2009 — 3. Ceyrek

Deloitte, U¢ aylik donemi kapsayan Ekonomik GoérinUum raporlarin-
dan 2009 3. Ceyrek sayisini “Program iceriden, rlzgar disaridan”
baslidi ile yayinladi. Raporda hukUmetin Orta Vadeli Programi (OVP)
degerlendirmeye alinarak, gegen yil %6 oraninda daralan Turk eko-
nomisinin tekrar yUksek blylme oranlarini tutturmasi icin global ko-
sullarin ve mevcut dis finansman kosullarinin ¢ok dikkatli degerlendi-
rilmesi gerektiginin alti ciziliyor.

Deloltte

Deloitte raporunda, kriz stresince Turk ekonomisinin ytksek cari agi-
gi ve sermaye hesabi, Merkez Bankasi rezervleri ile kaynagi belli ol-
mayan sermaye girisleri tarafindan finanse edildigi belirtilmistir. HU-
kGimetin 2010 yili igin cari acik tahmini ile borg servisini de icine alan 90 milyar dolarin Ustinde
bir finansman ihtiyaci giindeme gelmektedir. Peki bu bor¢ yuki nasil yonetilecek? IMF ile mi
IMF’siz mi?

S6z konusu sorulara yanit veren raporun cevap aradigi diger sorular arasinda;
e Onuimiizdeki yil beklenen dogrudan yabanci yatirm nedir?

® 2010 yili enflasyon tahminleri ne yénde olacak?

® Tlrk Lirasinin reel degerinde bir degisiklik olacak mi?

zersiz bir firsat sunmaktadir. Cok sayida i¢ Denetim Yéneticisi icin
departmanlarinin simdiki durumu bundan 5 sene 6ncekinden bile
cok farklidir. Yeni yasal dizenlemeler, yonetim kurulu ve paydaslarin
beklentileri, artan itibar riskleri, ve siddetlenen rekabet giinimuz I¢
Denetim Yoneticilerine zorluklar fakat ayni zamanda firsatlar yarat-
maktadir.

Deloitte

Risk Zekasi serimizin Gglncl raporu, i¢c Denetim Yoneticilerine ku-
rum, departman ve kisisel olarak karsilastiklari gtindelik zorluklarlar
ve firsatlar icin uygulanabilir Gneriler sunmaktadir.

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar:
(UFRS) Cep Kitapcigt 2009

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari konusunda yol gésterici bil-
gileri iceren “UFRS Cep Kitapgigi 2009 ( Turkge)” kitapgidi yayinland.

Deloltte

Deloitte' un hazirladigi bu 128 sayfalik rehberde asagidaki bilgilere
ulasabilirsiniz:

® Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu'nun (IASB) yapisi ve
iletisim bilgileri,

® UFRS’lerin diinyada kullanimi (Avrupa, Asya, ABD ve Kanada'daki
glncel gelismeler),

® YlrUrlukteki IASB standartlarinin ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Yorumlama Komitesi tebliglerinin (IFRIC) 6zetleri,

® Mali Tablolarin Dizenlemesi ve Sunumuna lliskin Cerceve ,

® Glndemde olan IASB projeleri.

Bilisim sektorti giiven arastirmast

Deloitte Turkiye'nin her alti ayda bir diizenli olarak gerceklestirecegi
Bilisim sektori guven arastirmasi’nin ilkinin sonuclari yayinladi. Aras-
tirma, mevcut is ortamini gecen yila gore “daha kotu” olarak deger-
lendiren sektdr temsilcilerinin karamsar bir yaklasim goésterdigini ve
katilimailarin yaklasik yarisinin krizin 2010"un ikinci yarisinda sona er-
mesini beklediklerini belirtiyor.

Deloitte

Arastirma ayrica, sektordeki sirketlerin finansman ihtiyacinin artmaya
basladigini ancak butin olumsuzluklara karsin, tretim kapasiteleri,
calisan sayisi ve calisanlarin Ucretleri gibi alanlardaki artislarin sirket-
lerin yapilarinda belli élctlerde bir denge saglandigini ele aliyor.

Perakende sektori kendi potansiyeline gliiveniyor
Perakende sektort giiven arastirmast

Deloitte, Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi'nin (AMPD)
savundugu bilimsel perakendecilik ilkeleri cercevesinde sektore isik
tutacak yepyeni bir calismaya daha imza atti. Organize perakende
sektoriniin Turk ekonomisindeki agirlikli rolt nedeniyle karar alicilar

Deloitte ifto

icin de 6nemli bir gosterge olmasi hedeflenen “Perakende Sektori
Guven Arastirmasi”nin alti ayda bir tekrar edilmesi planlaniyor.

Tiketici ahm glctinde %90’lik dusts

Arastirma sonuglari, perakendecilerimizin krizden dersler gikardigini
| A1 ve verimliligi arttiracak ydntemler gelistirdigini gdstermektedir. Aras-
=== tirmaya katilan sektdr temsilcilerinin %901 tuketicinin alim gtcinin
distigunu belirtmistir. Ayrica arastirma kapsaminda finans piyasala-

rinda glvenin saglanamamasi ve hane halki alim gictndn dismesi gibi makro ekonomik endise-
lerin de sektor potansiyelinin gerceklesmesinde ciddi bir engel teskil edebilecegi ifade ediliyor.

Kendi potansiyeline duydugu guvene ragmen, perakende sektérd, hem mevcut duruma iliskin,
hem de kriz sonrasi dénem icin ekonominin genel gidisine dair bazi soru isaretleri tasiyor. Peki
gelecek 12 ay'a yonelik beklentiler nasil olacaktir? Perakendecilere gore istihdam ortami ve enf-
lasyon tahminleri ne yénde olacaktir?

Gelecegi gorebiliyor musunuz?
Basel II ve Sermaye Yeterliligi Direktifi

Yeni Sermaye Uzlasisi (Basel Il), bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6l-
clUlmesi ve degerlendirilmesi konularina iliskin olarak Basel Bankacilik
Denetim Komitesi'nce yayimlanan ve nihai olarak bankalarda etkin
bir risk yénetimini gelistirmek ve piyasa disiplinini saglamak amaci ta-
siyan uluslararasi bir uzlasidir.

Deloitte

Basel standartlari ilk olarak 1988 yilinda Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi tarafindan yaymlanmistir. Basel | olarak adlandirilan bu uz-
lasi, uluslararasi sermaye yeterliliginin yararlalige girmesiyle uluslara-
rasi bankacilik sisteminin istikrarina katkida bulunmustur.

Basel II, orijinal uzlasinin revize edilmesi sonucu yeniden dizenlenmis olup, dizenlemenin riske
daha duyarli olmasi ve modern bankalarin risk yonetimi uygulamalarini temsil etmesi amaclanmis-
tir. Basel I, Sermaye Yeterliligi Direktifi (CRD) ile Avrupa Birligi tGye Glkeleri tarafindan hayata ge-
cirilerek Gye Ulkelere ait bankalar ve kredi kuruluslarini dogrudan etkilemistir. Basel Il ve Deloit-
te Tlrkiye olarak bu konuda verdigimiz hizmetler ile ilgili daha detayh bilgiyi “Basel Il ve Serma-
ye Yeterliligi Direktifi” baslikli yanimizdan alabilirsiniz.

Gorevimiz risk yonetimi
Risk zekasina sahip i¢ denetim yOneticisi

GUnUmuz is dunyasininin karmasik ve birbirleri ile etkilesen cok sayida riskleri barindiran ortami,
Ic Denetim Yoneticilerine sirketlerinin, departmanlarinin ve kendilerinin talihini etkiyebilecek ben-

Basarili bir is plani hazirlama kilavuzu
Business plan nedir?

Is yapmak icin finansman bulmak bazen karanlikta ebelemece oyna-
i maya benzer. Cok bliyilk zaman ve enerji harcanmasina ragmen co-
gunlukla finansorler ve is adamlari gerekli olan temasi saglayamaz. Is
adamlari ve sirket yoneticileri genel olarak ¢cok mesguldiir. Danisman
it plaivs veya muhasebecilerileri ile is plani hazirlamak igin uzun saatler har-
carken gunluk islerinin arka plana itildigi endisesini yasarlar. Fakat en-
dise ile gosterilen bu yogun cabalar bile risk sermayesi yatirmcilarini,

potansiyel bir aliclyi ve bankacilari tatmin ediyor gibi gérinmemekte-

\ dir. Cok daha fazla bilgi isterler. Cogunlukla ne aradiklarini, neyin pe-
sinde olduklarini tahmin etmek mdmkin olmaz.

Bankalar ve yatinmcilar, fon basvurusuna eslik etmesi icin ayrintili bil-
gi ister. Bu nedenle yonetimin, yeni fon kaynaklari bulabilmek icin etkili bir is plani yazabiliyor ol-
masi gerekir. Ayrica, acil finansman ihtiyaci olmasi durumunda, hazirlanmasi ciddi miktarda za-
man ve emek alan is planinin 6nceden hazirlanmis olmasi blytk 6nem arz eder.

Finansman kaynagi ariyor olsun olmasin, sirketlerin kendi i¢ gereksinimleri icin zaten bir is plani
hazirliyor ve belli araliklarla bu is planini, degisen ihtiyaclara gore glncelliyor olmalari gerekir.

Bu yayinimizda, yalnizca harici amaclar icin degil ayni zamanda dahili amaglar igin de énemli bir
yénetim araci olarak basarili bir is planinin nasil hazirlanabilecedi konusunda yol gésteriyoruz.

Turm Deloitte yayin ve raporlarina www.deloitte.com.tr adresinden ulasabilirsiniz.



