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Kurumsal Yonetim ve Siirdurilebilirlik Merkezi

Vazifeyi ihmale
siirikleyen merhamet,
vatana ihanettir.

“Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Reel Sirketlere Faydasi: Finansal Risk
Yonetimi” - Samil Demirkan, VOB Egitim ve Tanitim Muduru Sayfa 2-3

Gelismis ekonomilerde isletmelerin blylk ¢ogunlugu sistematik riski uyguladiklari finansal risk
yonetim modelleri ve turev araclarla yonetmektedirler.

Sermaye Piyasalarindan Haberler Sayfa 4 _ _
Borsada Islem Gérmeyen Halka Acik Sirket Borsaya Geliyor, Birlesme Islemlerine lligkin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig

Gecgmisten Gilinumiize - Mithat Giyim Sayfa 5

Mithat Bey, Turkiye'nin ilk diplomal terzilerindendir. Kendisi, 1937 yilinda Londra Tailor ve Cutter
Academy’den mezun olduktan sonra dikmis oldugu giysilerle Kiyafet Devrimi'nin dncilerinden
olmustur.

Gelecegin Liderine Siirdiiriilebilir Basari igin ipuglar:

"Benden Sonra Devam" - Y. Akin Ongér Sayfa 5

Garanti Bankasi'nin eski genel miidiri olan Y. Akin Ongér, yasamis oldugu deneyimleri geng
profesyonellerle paylasiyor.

CGS Center Hakkinda Sayfa 6

BUNU BiLiYOR MUSUNUZ?
Piyasa Yapiciligi Sistemi:

Birincil piyasa islemlerinin etkinliginin arttiriimasi ve ikincil piyasalarin
isleyisinin kolaylastiriimasi i¢in uygulanan bir sistemdir. Ayni
zamanda, Hazine Bankalari ya da Merkez Bankalarinin ihale ile
bor¢clanma senedi veyaa déviz midahalesi gibi islemler sistem
icerisindeki belirlenmis ve standartlasmis kriterleri tutturan banka
veya diger kurum ve kuruluslar tarafindan gergeklestirilebilmektedir.
Piyasa yapicisi olarak secilen kuruluslar, ikincil piyasalarda surekli
islem yapma yetkisine sahiptir. Bunlara ek olarak, kotasyon vermek,
bir ihracin belli bir miktarini satin almak gibi ylikimlaliklere sahiptir.

Kaynak: www.tspakb.org.tr
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“Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Reel Sirketlere Faydasi: Finansal
Risk Yonetimi” - Samil Demirkan,VOB Egitim ve Tanitim Muduru

r 1970’1 yillarin

sayida Ulke serbest ticaret
rejimi ve serbest kur
rejimine gegmesiyle, dis
| ticarette tarifeler ve tarife
- disi engeller kaldiriimaya

|| basladi. Bu ortamda 1980'li
\ yillardan itibaren sabit kur
sisteminin ve korunmaci
ekonomi ile belirlenen emtia fiyatlama sistemi
terk edildi. Ulkelerin paralarinin diger tlkelerin
paralarina gore degeri, artik dalgall kur sistemine
gore piyasa tarafindan belirlenmeye basladi.

Artik dunyada Uretim ve stok durumlarina
gore emtia fiyatlar degisebiliyordu. Kurlar ise
cari aglk, merkez bankasi rezervleri, dis borg,
baylime gibi
makroekonomik
gostergelerin etkisinde
degiskenlik
gOsterebiliyordu. Serbest
ticaret ve kur rejimine
uyum gostermeyen
ulkeler 1990 ve 2000’li
yillarda bu rejimi
benimsemeye bagladilar.
Turkiye Cumhuriyeti 24
Ocak 1980 kararlari ile
liberallesme surecine girdi. Bu gelisme
sonrasinda 1995 yilinda Gumruk Birligine giren
Turkiye artik serbest ticaret rejimini iyiden iyiye
benimsemisti. Artan dig ticaret hacmi ihracat ve
ithalat rakamlarinda blyuk artig getirdi.
Anadolu’da yepyeni girisimciler degisik dunya
pazarlarina acildilar ve ekonomik buyimenin
motoru oldular. Ne yazik ki katma degeri yuksek
teknolojik urlnlerden ziyade, tekstil, montaj ve
turizm sektorinun gelismis olmasi ithalat-ihracat
dengesini ithalat lehine gelistirdi ve bugun hala
blylk sorun olmaya devam eden cari agik
sorununu Turkiye Cumhuriyetinin basina
musallat etti. 2001 krizi olarak anilan ve “kamu
borcu ve 6demeler sistemi krizi” olarak da
adlandirilabilecek kriz sonrasinda kurun
“devalue” edilmesi sonucunda ddviz borcu olan

sonunda giderek daha fazla

bir ¢ok isletme kapisina kilit vurmak zorunda
kaldi. Dovizle borglanan vatandaslar ise
borclarini 6deyememe riski ile kargilastilar.

2001 krizi sonrasinda Ulkemizde de dalgali
kur rejimine gegcildi. Yapisal reformlar sonucunda
kamu bankalarinin ve diger kamu iktisadi
tesebbuslerinin 6zellestiriimesi sureci basladi.
Devletin ekonomik faaliyetlere midahalesi
giderek azalmaya basladi.

Bugun geldigimiz noktada, tarim drtnlerine
ve enerji Urlnlerine devlet mudahalesi gibi
kontrolcu mekanizmalarin varligina ragmen,
devlet ekonomik faaliyetlerden hizla ¢cekilmek
istiyor ve Turkiye ekonomisi serbest rekabet
ortamina ayak uydurmaya calisiyor. Serbest
rekabet ortami ve dalgali kur rejimi ise
isletmelerin emtia ve kur riskinden kaynaklanan
sistematik riski yonetmeleri
zorunlulugunu getiriyor.

Hammadde
piyasalari ve finansal
piyasalardaki fiyat
oynaklilarindan
kaynaklanan sistematik
riskin yonetilmesi faaliyeti,
riskin belirlenmesi,
haritalanmasi, élculmesi ve
bu riskin hangi araclarla telafi edileceginin
belirlenmesi surecinden olusmaktadir. Gelismis
ekonomilerde isletmelerin buyuk gcogunlugu
sistematik riski uyguladiklari finansal risk
yonetim modelleri ve turev araclarla
yonetmektedirler.

Cari agigin GSMH’nin % 10’unu gegtigi su
gunlerde, bu acigin buyuk oranda 6zel sektor
borglarindan olustugu bilinmektedir. Turkiye’de
birgok sirket ithalat kaynakli bu borglari
bilangolarinin pasifinde tagimaktadirlar. Faaliyet
gelirlerinin % 50 sinden fazlasini yurtdisi
satislardan elde eden birgok firma da ylksek
miktarda yabanci para cinsinden alacaga
sahiptirler. Sirketler finansal kuruluglardan
aldiklar1 yabanci para cinsi borglar disinda,
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“Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Reel Sirketlere Faydasi: Finansal
Risk Yonetimi” - Samil Demirkan,VOB Egitim ve Tanitim Muduru

ithalat nedeniyle yabanci para cinsinden
borg¢landiklari miktarlari da bilangolarinin sag
tarafinda yani pasif kisminda, yapmis olduklari
ihracat nedeniyle
olusan alacaklarini ise
bilangonun sol tarafinda
yani aktif kisminda
tasimaktadirlar.

Degisik illerde
yaptigimiz egitim ve
tanitim toplantilan
sirasindaki
g6zlemlerimiz, basta
Meslek Birlikleri ve TIM
olmak degisik sivil toplum kurulugunun anketleri,
Turk girketlerinin ezici bir gogunlugunun Finansal
Risk Yonetimi ilkelerini uygulamadiklarina iligkin
gugla bir izlenim ortaya ¢ikarmigtir.

Oysa yazimizda anlatildigi Gzere, 6zellikle
2001 krizi sonrasinda reel sektor sirketlerinin
finansal risk yonetimine her zamankinden daha
fazla ihtiyag duydugu
dusunulmektedir. 2001-
2010 doneminde
sektorinde taninan onlarca
sirketin faaliyetlerine son
verdigi veya finansal
gucluk nedeniyle el
degistirmek zorunda
kaldigina sahit olduk.

2005 yilindan
itibaren Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasr’'nin
faaliyete gecmesi ile
sadece organize turev
piyasalar degil, organize olmayan diger
piyasalardaki Urtnlerin de finansal sektor
tarafindan kullanimi artmistir.

VOB’da reel sektorun kur riskini
yonetmede kullanabilecegi doviz sdzlesmeleri
yaninda, hisse senedi endeksi, faiz, pamuk,
bugday, altin ve elektrik vadeli islem
sozlesmeleri igslem gormektedir. Ancak bu

artnlerin spekllasyon disinda risk yonetimi
amaciyla kullaniminda istenilen seviyenin ¢gok
uzagindayiz. Yakin bir gelecekte opsiyon
sozlesmelerinin isleme
acllimasiyla birlikte bu kullanim
seviyesinin artacagini
dusunmekteyiz. Zira opsiyon
sozlesmeleri, tanimi geregi reel
sektore daha esnek risk yonetim
imkanlari sunacaktir. Emtia
sdzlesmelerinde ise lisansli
depoculugun hentz hayata
gecmemesi gibi nedenlerle
likidite olusmadigi bilinmektedir.
izmir Ticaret Borsasi ve VOB
onculigunde ve ortakhginda kurulan Ege Pamuk
Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S.’nin faaliyete
gecmesiyle pamuk sézlesmelerinde gerekli
likiditenin olugacagini bu s6zlesmelerin pamuk
ve pamug@a dayali tekstil Granlerinin Gretim ve
ticaretini yapan firmalarin kullanimina uygun hale
gelecegine inaniyoruz.

Tarev araglarin risk
yonetiminde kullanimi,
borsamiz tarafindan egitim ve
tanitim faaliyetleri kapsaminda
degisik illerdeki toplantilarda
sirketler sektorune
aktarilmaktadir. Web sitemiz
(www.vob.org.tr) ve sosyal
medya uygulamalarimiz
(www.twitter/vobturkdex) reel
sektorun bu konudaki her turlt
etkinligi izleyebilecegi
mecralardir.

Umuyoruz ki, tim
ilgililerin katkilariyla emtia Grtnlerinde de saglikl
bir spot piyasa ve tlrev piyasa olusur ve risk
yonetimi modellerini Turkiye’ye uyarlamak
isteyen isletmeler karhlik, nakit akisi gibi onemli
finansal sonuglarinin maruz kaldidi riskleri dogru
bir bicimde olger ve yonetirler.

Katkilarindan dolayr Samil Demirkan’a tesekklir
ediyoruz.
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Sermaye piyasalarindan haberler

Borsada islem Gormeyen Halka Agik Sirket
Borsaya Geliyor

Hisse senetleri borsada iglem gormeyen 84
halka acgik sirketin, 55’i borsaya geliyor.

Hisseleri dagitilmis olan 84 sirketin ortaklarina,
bazi sureglerin tamamlanmasi kosuluyla
IMKB’de hisselerini satma imkani saglanmistir.
Boylelikle kaydilestiriime sUrecine girmis olan
sirketler IMKB’nin tiim avantajlariyla birlikte yeni
yatirnmcilar da kazanmis olacaktir.

o Sozkonusu 84 sirketin 22 tanesi Pazar
veya Platformda islem gérme amaciyla
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Uyesi olarak
tanimlandigi tespit edilmigtir.

. 23 tanesi ise Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
Uyesi olmak igin yaptigi basvurularda
eksiklikleri oldugu farkedilerek, hizli bir
sekilde tamamlanmasina gerektigi
konusunda bilgilendirilmislerdir.

o Diger pazarlarda islem gormek igin
bagvuruda bulunan 10 sirketin, Ikinci
Ulusal Pazarda islem goérmek veya fiili
halka arz yapmak icin ek sure veriimesine
karar verilmigtir.

o Pazar veya Platformda islem gormek
istemeyen 18 sirketin Kurul kapsamindan
cikarilmasi yonunde birlik saglanmistir.

) 11 tane sirkete ise, ortaklarin ortakliktan
¢lkma hakkinin taninmasi igin, 2 ayri
kurulus tarafindan hazirlanacak degerleme
raporu esas alinarak belirlenecek fiyatlarin
ortalamasindan duguk olmamak Uzere bir
fiyat alinarak, oncesinde pay sahiplerine
cagrida bulunulacak sonrasinda ise
Kurul’'dan ¢ikma basvurusu
degerlendirmeye alinacaktir.

Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig

Birlesme islemleriyle ilgili olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu 28105 sayili Resmi Gazete’de
yayimlayarak bazi bolunme sekilleri
tanimlamistir.

Tam Bolunme: Bolunen ortakligin tim
malvarligi yeni veya mevcut kurulacak
olan en az iki ortakligi gegmesi olarak
tanimlanmigtir. Ayrica, bolinme
sonucunda bolinen ortaklik ortadan
kalkacak ve bolinen ortakhgdin
ortaklarinin devralan ortaklarin ortagi
olmasi s6zkonusu olacaktir.

Kismi Bolliinme: Soézkonusu ortakligin
sahip oldugu malvarhgi bir veya birden
fazla bolimU mevcut ve yeni kurulacak
olan ortakliga iki sekilde devredilebilir.
Bunlar:

0 Ortaklara Pay Devri Modeliyle
Kismi Boliinme: Bollnen ortaklik
ortadan kalkmamakla birlikte,
bolinen ortaklik ortakliklarina
devralan ortaklik paylarinin
verilmesi olarak betimlenebilir.

o lstirak Modeliyle Kismi
Boliinme: Bolinmeye konu olan
malvarhigi bagka bir ortakhiga ayni
olarak konusulmasidir. Burada
s6zkonusu olan sadece ayni
sermayenin devridir.

1 = ISTANBUL

MENKUL KIYMETLER

W WV BORSASI

Melike Yilmaz, CGS Center,
Aragtirmalar ve is Gelistirme Koordinatérii

Kaynak:
www.spk.gov.tr

www.imkb.gov.tr
www.vob.org.tr
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Gecmisten Gunumuze - Mithat Giyim

Mithat Giyim, 1974 yilinda Mithat Anonim girket haline
Mithat Giirsoy donugerek, ilerleyen yillarda magaza
tarafindan sayisini hizla arttirmigtir. Ornegin, 1987
kurulmustur. Mithat yilinda 6 milyon dolarlik bir inracat rakamina
Bey, Tirkiye'nin ilk ulagsmigtir. 1992 yilina gelindiginde Mithat
diplomals butik magazacilik anlayisina gecgerek Mithat
terzilerindendir. Selectioni kurdu.

Kendisi, 1937 yilinda
Londra Tailor ve
Cutter Academy’den
mezun olduktan

2000’li yillarda ihracat rakami yaklasik 100
milyon dolara ulagirken, Turkiye'nin en
blyuk 500 sirketi arasinda kendisine yer

bulmustur.

sonra dikmis oldugu

o N ?
glysll_lerlle Kiyafet Devrimi’nin Erkek giyim (izerine; takim
onculerinden olmustur. elbise, ceket, pantolon,
1948 yilina gelindiginde SIS parldo.s.‘” mlont’kkaba”
Mithat Giyim, Ttirkiyenin ilk ve casualglyim ofarak:
ilerlerken; bayan giyimde ise

seri Uretim pardosu Ureticisi _
L - etek, pantolon, ceket, elbise,
olarak kendini gostermigstir. Ayni zamanda .
manto, mont ve casual giyim Uzerine

yillar ilerledikge, Mithat Giyim ilk radyo | Ktad
reklamini vererek konfeksiyonda Mithat calismaxtadir.
Pardosuleri’ni tanitt.

Yine kendi sektorundeki ilk ihracatta Mithat
Giyim tarafindan gercgeklestirilmistir. Bu
sebeple, hatta istanbul Ticaret Odasi Kaynak:
tarafindan da madalya ile 6dullendirilmistir. www.mithat.com.tr

Gelecegin Liderine Stirdiiriilebilir Basari igin Ipuglari:
"Benden Sonra Devam" - Y. Akin Ongoér

Garanti Bankasr’'nin eski o ise uygun kisi standardinin oturttularak,
genel muduru olan Y. AKin yakinlik ve tanidiklik olmanin getirdigi
Ongér, yasamis oldugu avantajlari geride birakmis,

D
%—* deneyimleri geng . o _
2 profesyonellerle paylasiyor. 0 Cok katmanli ve dikey bir hiyerarsi

yerine gorece daha az katmanli bir

1991 ile 2000 yillari hiyerarsi yapisina gegilmis,
arasinda ust duzey yoneticilik
yapan Ongor, aslinda elde etmis oldugu o  Calisanlarin fikirlerine 6nem verilerek
basarilari her yoniyle giiclu ve etkin bir takim topvlantllarda s0z sahibi olmalari
calismasina dayandirmaktadir. Ayni saglanmistir.

zamanda, bu takim ¢alismalari degisimle

" . ) Kitap, degisim ile birlikte fark yaratilip
birlikte gugleniyor.

basariya imza atan bir takim ¢calismasina dair
Garanti Bankasi degisim sirecinde; is hayatinda referans olabilecek duzeydedir.
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CGS Center Hakkinda

CGS Center, 29 Kasim 2011 tarihinde Prof. Dr. Mevliit
Karakaya anlatimiyla gerceklesen “igletmelerde
Bltceleme ve Biitgeleme Teknikleri” Egitimi diizenledi.

CGS Center’in Verdigi
Egitimler

+ Finansal Planlama ve

Risk Yonetimi Egitimi

¢ Aile Sirketlerinde
Kurumsallagma Egitimi

+ Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin Sermaye
Sirketlerine Getirdigi
Yenilikler Egitimi

+ Profesyonel Yonetim
Kurulu Egitimi

+ Satis Guvenligi—
Hukuksal ve Finansal
Acidan Korunma
Egitimi

Beyin Oyunlari
Asagidaki ciimleyi okuyun:

“FINISHED FILES ARE THE RESULT OF YEARS
OF SCIENTIFIC STUDY COMBINED WITH THE
EXPERIENCES OF YEARS”

Simdi tekrar, bu kez gordiugiinuz tiim F
harflerini sayarak okuyun. Ka¢ tane buldunuz?

Peter Gabor’'un sundugu formdaki bu oyunda, “of” s6zcuklerindeki F’leri
atlamak mumkun olabilmektedir. Yukaridaki cimlede toplam alti tane F
vardir.

Egitimlerimizin detaylari ve
yayinlarimiz igin web
sitemizi ziyaret edebilirsiniz.

www.cgscenter.org

Deneyimlerinizi paylasin,
basar dykulerinizi,
calismalarinizi gonderin,
yayinlayalim.

Tesekkir ederiz.

AILEM VE SIiRKETIM
CGS CENTER’In her ay
yayinlanan licretsiz
bultenidir.

Kurumsal Yonetim ve
Sirdirulebilirlik Merkezi

1429.Cadde ideal Apt. No:

13/3 06530 Cukurambar,
Ankara

Tel: (312) 220 22 20
Faks: (312) 220 35 34
E-posta: inffo@cgscenter.org
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