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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair...

Risk Yoénetimi Ilkelerine Ne Kadar Yakiniz?

Gegtigimiz hafta herhalde son yillarin en kotii ig piyasa kosullarinin yagsandigi bir hafta olarak tarihe
gegmistir. Dolar kurunun 5.1100 seviyesinin lizerini test etmesi, 2 yillik Hazine'nin ihrag etmis oldugu
gosterge niteligindeki tahvil faizinin %22 seviyesinin lizerinden islem gorerek yil basindan bu yana %62
oraninda yiikselmesi herhalde bir gok yatirimcinin ve hatta piyasa profesyonelinin de Ocak ayinda
ongormedikleri fiyatlamalar olmustur. Faiz oranlarindaki %1 diizeyindeki artisin Reel Sektor kredi
pozisyonu tasiyan reel sektor firmalarinin her 10 kurusluk déviz fiyatindaki artigsindan -23.5 Milyar TL
piyasaya gore degerleme yapildiginda (MtM) zarar yaziyor olmasi gergegi, islerin son aylarda gok
kapsamli bir ekonomide yeniden dengelenme ve zor durumdaki tim reel sektér firmalarini kapsayacak
sekile yeniden yapilandirma programi ihtiyacini ivedilikle kargimiza ¢ikarmaktadir. Ingaat, Enerji,
Ulastirma, sektorleri basta olmak lizere kur ve faiz kiskacinda isletme sermayeleri eriyen, banka kredi
limitleri dondurulan ve teminatlarinin degeri azalan firmalar basta olmak iizere 2001 krizi akabininde
300 civarindaki firmaya $6 Milyar tutarinda uygulanan “"Istanbul Yaklagimi” benzeri bir operasyonun bu
yil sonundan itibaren gok daha genis kapsamli ve gok daha yiiksek miktarda faaliyet gostermesi gerekli
goriilecek olan firmalara yonelik dizayn edilmesi gerekecegini diigslinmekteyim.

2013 yili ortasinda FED baskani Bernanke'nin ABD'nin parasal gikisina yonelik planlarinin olduguna
dair ilk sinyali verdigi o giinden bugiine kadar peki Tiirk Ozel Sektorii gerekli hazirliklarini yapti mi?
Bilangolarini uluslararasi niteliklere uygun bir sekilde kurumsal risk yonetimi sistemleri ve enstriimanlari
ile donatti mi? Gerekli egitim ve danigmanlik hizmetlerini aldi mi? Tabiki de Hayir! O giinden bu yana
baktigimizda degisen tek bir gergek var, hizla yiikselen doviz borglanmasi! Yaklasik gegen 10 yillik zaman
zarfinda $65 Milyar'dan $235 Milyara yiikselen agik déviz pozisyonu sozkonusu. Yap-Islet-Devret ve
Kamu-Ozel ortak girigimleri ile devlet tarafindan saglanan ¢esitli garantiler ve tegvikler ile yapilan biiyiik
tutarlardaki alt ve st yapi yatirimlar: ile finansman kaynaklari sonuna kadar zorland.

Oysa ki ABD'nin krizden gikmak lizere tedbir hamlelerini uygulamaya basladigi 2009 yili sonrasinda
ve Avrupa Birligi ekonomilerinin kiiresel kriz ile ugrastigi 2010-2013 yillari arasinda kendimizi kiiresel
likidite bollugunun bugiinlerde azalmaya baslayacagini 6ngorerek hazirlamis olsaydik bugtinki sikintilari
hig yasamiyor olacaktikl!
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Son 10 yildir kendi kendimize siirekli tekrar ettigimiz yapisal reform hamlelerini (rekabet politikasi,
kamu sektoriinde kurumsal yénetim ilkelerine uygun bir yonetigim anlayisi, ekonomik ve yasal altyapinin
uluslarasi normlara uygun bir sekilde yeniden dizayn edilmesi, egitim, siyasal reformlar, dengeli ve
istikrarli ekonomik biiyiime programi, tfarim reformu, uluslaras: ticareti gelistirme, inovatif yiiksek
teknoloji iceren ihracat hamlesi, cari agigi azaltacak yerli iiriin tedarik sistemi) kriz doneminde tatbik
etmeye baglamis olsaydik herhalde makro ekonomik durumumuz ve doviz kurlarinin mevcut seyri ile
enflasyon ve faiz haddeleri bugiinkii seviyelerini test etmiyor olacakt.
Dolayist ile yukarida kisaca 6zetlemeye galistigim hamleleri yeknesak bir sekilde hayata gegiremedigimiz
igin buglin yasadigimiz ve ileride yasayacagimiz tiim sikintilari gekmeyi su anda hak etmis durumdayiz.
Yazinin baghigini olugturan risk yénetimi ilkelerine ne kadar yakin oldugumuz konusu da esasinda 25 yillik
profesyonel finans kariyerimde sirket ortaklari, profesyonel yoneticiler tarafindan hep kendilerine
sordugum klasik bir soru olmustur. Bu noktada miispet gelismeleri yaygin bir sekilde bugiin gormiyor
olmamin sikintisini da kendi igimde hep yagamigimdir. TCMB'nin her yil yayinladigi “Finansal Istikrar
Raporu” igerisinde finansal korunma islemlerine yonelik somut pozisyonlar almakta olan, muhasebe
sistemleri ile entegre bir sekilde kurumsal risk yonetimi sistemlerini kullanan, danismanlik ve egitim
hizmetlerinden faydalanmakta olan sirket oranin %10 seviyelerinde kaldigini gordiikten sonra bu
topraklardaki kaderci anlayis yayginliginin kolay kolay kirilamayacagini, toplumda kiiltiirel bir problem
olduguna siddetle inanmaktayim. Esasinda sirket sahiplerinin, ist diizey yoneticilerin, sermayedarlarin
en gok kafa yormalari gereken konularin basinda galistiklari, yonettikleri, yatirim yaptiklar: sirketlerin
piyasa degerininin nasil artacaginin olmasi gerekmektedir. Ancak soylemenin kolay, icraatin da bir o
kadar zor oldugu "Deger Yaratmak" kavraminin igini nasil doldurmak gerekmektedir? Bu kapsamda
kurumsal risk yonetimi ¢alismalari, etkin finansal risk korunma programi uygulanmasi ve katma deger
yaratimina yénelik sirket igi faaliyetler bitiini lzerinde oncelikle fikir gelistirilmesi gereken alanlar
olacaktir.
Kurumsal risk yonetimi galismalari agisindan finansal risklerinden neden korunmak gerekmektedir? Bu
kapsamda sorulmasi gereken temel noktalari kisaca su sekilde ozetleyebiliriz;

» Korunma ihtiyaglari kurum igerisindeki bilango hareketlerinin birer yansimasi olarak bir gok temel

y6netimsel karar neticesinde belirlenmektedir.

» Gelir olusturmasi veya korunmasi,

» Kabul edilebilir minimum fiyat seviyesi,

* Kabul edilemez fiyat diizeyleri,

= Yillik veya dongtisel biitge fiyatlamasi,

* Vade tercihleri,

= Ne kadar korunma?

» Genel risk yapisi ve fiyat risk duyarlihginin is siireglerine etkisi
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seklinde ifade edecegimiz hususlar oncelikle cevap bulunmasi gereken noktalardir.

Sirketlerimizin kurumsal risk yonetimi galismalari yoniinden ilerleme kaydetmeleri ile birlikte, firma
biinyesinde giindeme gelecek olan ana sorulardan bir digeri de finansal korunma islemlerinden neler
beklenecegi olmaktadir?

» Korunma iglemleri fiyat 6ngériilebilirligi saglayarak kullanicilarin  ana faaliyetlerine
odaklanmalarini saglamaktadir.

»= Korunma iglemleri ile birlikte "Pismanlik veya Mutluluk” beklentisine sahip olunmamasi
gerekmektedir.

» Korunma programlarinin amaglar: ve hedefleri 6nceden belirlenmelidir.

* Her zaman Kaybedilebilecek Firsatlar olacaktir.

= Hedeflenen Amag'in elde edilmesi, "En Iyi Fiyat" 6ngériisiiniin saglanmasindan her zaman éncelikli
olmalidir.

* Eniyi piyasa zamanlamasini yapmayi hedeflememek gerekmektedir.

* Teminat tamamlama (margin calls) gagrisina maruz kalinabilir.

» Korunan portfoy zarar elde ederken, fiziksel kiymetlerden elde edilen Kar, nette dengeleme
yaratacaktir.

Firmalarimiz lretim siregleri igerisinde diizenli olarak finansal risk korunma programi uygulamak
durumunda kalmaktadir. Bu tiir programlarin ana yapi taslarini kisaca asagidaki sekilde ifade edebilirim.

Odeme Kategorizasyonu:
* Harcamalari hammadde ile iligkili olarak toplam maliyetin belirli bir % X'si tutarinda olacak
sekilde tespit etmek gerekmektedir. Satin alma fiyatinin %25'i diizeyinde bir oran belirlenebilir.

Satis Kontratlarinin Degerlendirilmesi
* Hammadde fiyat degisikliklerinin sirket fiyat anlasmalarina en uygun sekilde yansitilmasi lizere
ilgili kigiler ile siki koordinasyon yapilmasi zaruriyet arz etmektedir.

Kurum-igi Finansal Risk Haritasinin Cikarilmasi
» Satig anindaki hammadde fiyatlar: ile teslimat zamanindaki fiyat arasindaki farkin takip edilmesi
onem arz etmektedir.
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Hammadde Tedarikgisinin Teslimat Riski

= Uretim siirecinin kesintiye ugramamsi icin en énemli asamadir.
Vadeli Kontrat Degerleme Metodu

* Hammadde fiyat riskinin yonetilmesi gerekmektedir.
Dogru Piyasa Bilgisine Erigim

* Misteriler, tedarikgiler ve rakip sirketler bilgiye erisimin en iyi kaynaklaridir. Hammadde iiretim
tarafinda piyasa tecriibesine sahip olan danismanlardan ve bankacilardan yararlanmaya galismak
kaliteli bilgiye ulasmak agisindan fayda saglayacaktir.

Gelecek Piyasa Kosullarina Yénelik Acil Eylem Planlamasi

= Fiziksel teslimat riskine kargilik hazirlikli olmak gerekmektedir. Oniimiizdeki sene piyasada
yeterince arz olacak midir? 5 yil igerisinde tedarikgilerimiz halen piyasada faaliyet
gosterecekler midir? Hammadde fiyatlari mevcut iiretimin siirekliligini desteklemekte midir?

Finansal Korunma Segeneklerinin Belirlenmesi
» Futures, Swap, Forward, Opsiyon...vs.

Sirket sahip ve yoneticilerimizin tim bu alanlarda kisaca ifade ettigim hususlara onem atfederek
yapacaklari orta/uzun vadeli ¢alismalar ile sirket degerinin zaman igerisinde yiikselis kaydedecegini
goreceklerdir.

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif,
yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yénelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar: verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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