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Calisma hakkinda

“Dalgalarin arasinda CFO'lar” anketini Bulgularimiz dzetle:

hazirlarken, hizmet sundugumuz kurum ve

kuruluslarin CFO'lari ile yapmis oldugumuz fikir « 21 ylzyilin ihtiyaclarina cevap verebilmek
alisverislerinden ortaya ¢ikan bazi gézlemlerimizi icin finans geri plandan siyrilip; kurum icin
istatistiklere dokmeyi ve ¢ikan sonuglari sizler cok daha stratejik bir dncelik olmaya devam
icin yorumlamayi hedefledik. etmektedir. Bu cercevede CFO ve finans

fonksiyonunun roliinin degisen dogdasi
buyuk olctde dunya genelinde gergeklesen
degisiklikler ile bytk paralellikler
tasimaktadir.

«  Kuresel mali krizin etkilerinin hissedilmeye
devam ettigi ginimuzde, CFO’larin rollerinin
kapsaminda degisiklikler gérmeye devam
ediyoruz. Blylme doneminde oldugu gibi;
kriz déneminde de “Stratejist” ve “Katalizor”
rollerinin CFO'larin dinyasinda glinden gune
onemini arttirdigini gozlemlemekteyiz.

«  CFO'lar sirketlerinin sunduklari Griin ve
hizmetlere olan talep artisinin hizianmasinin
hemen gergeklesmeyecedini ve beklentilerin
su an icin 2010 yilina (daha buyuk dlglde
ikinci yarisi) sarkmis oldugunu belirtmislerdir.







Y Onetici Ozetl

Deloitte Turkiye olarak bir ilk olarak baslattigimiz
ve artik geleneksel hale gelen CFO
Arastirmamizin GgUnclsunu begeninize
sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Daha 6nceki
iki arastirmamiz; kuresel ekonomik krizin
golgesinde gerceklesmemisti. CFO’larin
ajandalarinda “kriz, durgunluk” gibi kelimelerin
yerine “bUyUme; yeni pazarlara agilma” gibi
oncelikler goze carpmaktaydi. Ama bugln her
sey daha farkli. Ofanstan defansa gegilen bir
dénem yasamaktayiz. Bir seneyi askin bir stredir
devam eden kriz; adeta hayatimizin bir parcasi
haline geldi. Hatta belki de biraz siradanlasti.

Uzun zamandir ekonomi programlarinda; is
dinyasinin kulislerinde ve sokakta herkes ayni
seyi konusuyor; ayni suali soruyor: Bu karanlik
tunelden ne zaman ¢ikacagiz; bu kot gidis ne
zaman bitecek? Gelecegi yorumlarken her
ekonomistin alfabeden farkli bir harf sectigi
ilging bir dénemden gegilirken; bu soruya belki
de en hararetli bir sekilde yanit arayanlar
pozisyonlar! itibariyle CFO’lar... Biz de bu seneki
arastirmamizda yanitlari CFO'larla birlikte
bulmaya ve bu yanitlardaki ipuclarini Deloitte
olarak sizler icin yorumlamaya gayret gosterdik.
Ekonomist Dergisi ile birlikte gerceklestirdigimiz
bu calismanin CFO dinyasindaki egilim ve
beklentileri de bizlere gdsterecegini umuyoruz.

Merkez Bankasi'nin pes pese yaptidi faiz
indirimlerinin etkilerinden; sirketlerin piyasa
degerlerinin ne derece gergek¢i olduguna, krizin
sUresine iliskin tahminlerden; sirketlerin sermaye
ve bor¢lanma politikalarina bir cok populer
konuyu irdeledik. CFO’larin aldiklarr tedbirleri ve
gelecek donemdeki satinalma, birlesme
potansiyelini masaya yatirdik. Bircok CFO;
sozbirligi etmiscesine iyilesme miladi olarak
2010'u telaffuz ediyor.

Cem Sezgin
Ortak
Deloitte Danismanlk

Arastirmay ortaklasa gergeklestirmis oldugumuz
Ekonomist uzmanlarina ve anketimize katilmis
olan 63 lider CFO’ya buradan bilgi ve goruslerini
bizlerle paylastiklar icin teker teker tesekkur
etmeyi bir borg biliriz.

Temennimiz; dnimuzdeki seneki arastirmamizi
her seyin duzelmis oldugu bir ekonomik

ortamda gergeklestirebilmek.

Saygilarimla.



Deloitte CFO hizmetleri

Uctan uca, benzersiz ¢oziimler...

Deloitte, degisen kurumsal yasamda CFO'larin
ve finans fonksiyonunun artan ve yeniden
sekillenen ihtiyag ve isteklerine cevap verebilmek
adina genis ve benzersiz bir hizmet yelpazesi
sunmaktadir. CFO’lara global dlcekte
sundugumuz kapsamli hizmet ag, karsilastiklari
sorunlar anlamamizi, isbirligi yapip bilgiyi
paylasmamizi ve CFO’larin isteklerine paralel
olarak kalici ¢oziimler Gretmemizi saglamistir.
Deloitte’un “strateji — slre¢ — mevzuat — insan
kaynagi — teknoloji” alanindaki butunlesik bakis
agistyla sundugu CFO hizmetleri:

Finansal Doniisiim

Mali isler Vizyon/Strateji/Hedeflerinin
Belirlenmesi

Mali isler Donlisimi ve Yol Haritas
Mali isler Organizasyonel Yapilandirmasi
Mali isler Streclerinin Yeniden
Yapilandirimasi

Mali isler Hizmet Seviyelerinin (SLA)
Belirlenmesi

Mali isler Msterek Hizmetler Yapisinin (SSC)
Fizibilite, Tasarim ve Kurulmasi

Donem Kapanislarinin lyilestiriimesi
(Fast Close)

Muhasebe Politikalarinin Belirlenmesi ve
Olusturulmasi

Maliyet Yonetimi

Birlesme Sonrasi Entegrasyon

isletme Sermayesi ve Nakit Yonetimi
Mali islere Yonelik Teknolojik Cozimlerin
Belirlenmesi

Kiyaslama Analizleri ve Olgunluk
Degerlendirme

Egitim Hizmetleri

Finansal Raporlama ve Entegre
Performans Yonetimi

URFS'ye Gegis Stratejisi ve Destegi

Hesap Plani Yapilandirma ve Tasarimi
Mali isler Raporlama Yapisinin Kurulmasi
Planlama, Butce ve Tahminleme Yapisinin
Kurulmasi

Performans Yonetimi ve Anahtar Performans
Gostergelerinin (KPI) Belirlenmesi
Aktivite Bazli Maliyetlendirme / Aktivite
BazliYonetim (ABC/ABM)

Kurumsal Kaynak Planlama (ERP)
Uygulamalari

is Zekasl, Mali konsolidasyon ve Yonetim
Raporlamasi Cozumleri

ERP, Is Zekasi ve Raporlama
Paket/Cozumlerinin Secimi



Bulutlar dagiliyor; ama giinesli giinler

icin biraz daha sabir...

“Kriz sona erdi” diyenler de var; “Daha yeni
baslyor; henlz dibi bile gérmedik” diyenler
de... Bir kismi belirgin bir iyilesmeden
bahsediyor; bir kismi ise aslinda dizelen hicbir
sey olmadigindan... Peki; CFO'larin
penceresinden bakildiginda gérdnim nasil?
Arastirmamiz sonucu olusan tespitlerimize bir
olumlu bir de temkinli iki nokta ile baslayalim:
Arastirmamiza katilan CFO’lar blyutk bir
cogunlukla (%75.6) 3 ay Oncesi ile
karsilastirildiginda sirketlerinin finansal durumu
ile ilgili beklentilerini daha iyimsere ¢evirmis
durumdalar. Daha kotimser olanlar neredeyse
yok gibi.

Ote yandan ankete katilan CFO'lar sirketlerinin
sunduklarr trun ve hizmetlere olan talep
artisinin hizlanmasinin hemen
gerceklesmeyecegini ve beklentilerin su an icin
2010 yilina (daha buyutk élctde ikinci yarisi)
sarkmis oldugunu belirtmislerdir. Son
donemlerde gerceklestirilen Tuketici GUven
Endeksi olcumleri de bu dustnceyi destekler
nitelikte. Kisacasl isler daha iyi gidiyor; ama bu
sUrec biraz zaman alacak.

3 ay 6ncesi ile kargilastinldiginda sirketinizin finansal
durumu icin beklentileriniz ne durumdadir?

Biraz daha iyimser 68,3

Genel olarak ayni - 22

Cok daha iyimser l 7.3

Biraz daha kotimser I 2,4
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Sirketinizin Grunlerine/veya hizmetlerine iliskin talep
artisinin ne zaman hizlanacagini tahmin ediyorsunuz?

2011 iz,s

2010 ikinci yar 45

1|

2010 ilk yari 37,5
2009 ikinci yari F 12,5
2009 ilk yari 2,5

0 20 40 60



Faiz indirimleri beklenen etkiyi
gerceklestirdi mi?

Merkez Bankasi son doénemlerde ard arda
gerceklestirdigi faiz indirimleri ile gindemde. En
son Eylul ayinda Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu, 2008 Kasim ayindan beri yaptigi faiz
indirimlerine bir yenisini daha ekledi ve kisa
vadeli faiz oranlarini 0,50 puan indirdi. Boylece,
gecelik faiz oranlari, bor¢lanmada ytzde 7,25,
borg vermede ise ylzde 9,75 olarak
uygulanmaya basladi. Piyasada canlanmayi
saglamak adina yapilan bu indirimlerin;
CFO'larin penceresinden bakildiginda yarattigi
etkiyi anlamaya calistik. Aldigimiz yanitlar;
henulz Kurul tarafindan gerceklestirilen
indirimlerin sirketlerin bor¢lanma politikalari
Uzerinde sinirl etkisi oldugu ve beklenen
faydalarin marjinal diizeyde kaldigi yonunde.
Ornegin borglanma maliyetlerinde belirgin bir
iyilesme oldugunu dustnen CFO'larin oran
sadece %15 duzeyinde.

Sirketlerin yeni bor¢lanmalarda faiz
oranini dustrmesi agisindan?

Bankalarin sirketlere yeni kredi finansmani
veya sirketlerin mevcut kredilerinin
yeniden yapilandirimasi agisindan?

Merkez Bankasi borclanma faiz
oranlarindaki bu dustsun sirketiniz
mevcut banka kredileriniz Gzerindeki
etkisi?

Merkez Bankasi borclanma faiz
oranlarindaki bu dususun yeni
borclanmalariniz Uzerindeki etkisi?

Merkez Bankasi bor¢lanma faiz
oranlarindaki bu dususin sirketiniz
borclanma maliyetlerini azaltici etkisi ne
derecedir?

w Cok Etkili m Biraz Etkili

m

m Az etkili veya etkisiz

Sermaye artirimi icin dogru zaman mi?

Ankete katilan CFO'larin cok dnemli bir boluma
(%80), sermaye artirimi yapmak icin iyi bir
zaman oldugu gorustni savundu. IMKB'ye kote
sirketlerin 2008 yilinda bedelli sermaye
artinmlarinin bir énceki yila gore %250 oraninda
artarak 4.7 milyar dolarla son 7 yildaki bedelli
artinm toplaminin da Gzerine ¢ikmasi bu
gorusin zaten uygulamada da hayat buldugunu
gosteriyor. Bazi sirketlerin tahsisli sermaye
artinmina gittigini de gérmekteyiz. Belli ki
finansal depremde yikilmamak icin herkes
temelleri gl¢lendirmeye calisiyor...

Bu ddnem Turk sirketleri igin sermaye artinmi yapmak
icin iyi bir dénem midir?

20%

= Evet = Hayir



Kredi aslanin agzinda mir?

2008'in sonlart ve 2009'un baslari; glgli mali
yaplya sahip sirketlerin bile kredi bulmakta
zorlandigi bir dénemdi. Krizin ilk
dénemlerindekine gore belirgin bir iyilesme
yasanmis olsa da CFO'lar gerek kredi alma
maliyetlerinin, gerekse kredi bulma olanaklarinin
halen kendilerini zorlayici boyutlarda oldugunu
belirtmektedir. Faizdeki duslse ragmen; hatiri
sayilir oranda katiimar (%21); yeni krediler
almanin “asiri maliyetli” oldugunu belirtmis
durumda.

Sirketlerin yeni kredi alma maliyetlerini nasil
degerlendiriyorsunuz?

Biraz maliyetli 52,6
Agirl maliyetli 21,1
Normal 18,4
Biraz hesapli 7.9
(‘) 2‘0 4‘0 66

Sirketlerin yeni kredi alma olanaklarini nasil
degerlendiriyorsunuz?

Kismen bulmak zor 41,5
Normal
Bulmak oldukca zor

Kismen kolayca bulunabilir

Kolayca bulunabilir

0 10 20 30 40 50

Bor¢ yigidin kamcist mi?

Anketimize katilan CFO’lar kredi maliyetlerinde
bazi dlizelmelerin gerceklesmeye basladigini
kabul etmekle birlikte, katilimailarin bir cogu
TUrk sirketlerinin bilancolarindaki borclanma
oranlarinin agsir fazla bulmakta ve yeni finansal
kaynak gereksinimlerini karsilamak icin ilave
borclanmaya gidilmemesi goriisiinde
birlesmektedirler.

Genel olarak Turk sirketlerinin bilangolarinda
bor¢lanma sizce hangi seviyededir?

2,4%

34,1%

u Asirl distk = Uygun seviyede

= Asiri fazla

Oniimizdeki 12 ay icerisinde sirketinizin bor¢lanma
seviyesine iliskin hedefiniz nedir?

34,1

36,6

= Biraz artirmak = Biraz azaltmak

Cok azaltmak = Degistirmemek



Alternatif finansman kaynaklar arasinda
one cikanlar Sirketiniz borclanma
kosullarinda veya

Ankete katilan CFO'lar finansman kaynagi borclanma faizlerine

olarak da, sermaye artinmini, banka kredisi veya ligkin iyilesmenin ne
i i i zaman baslayacagini

sirket bonolarina karsi daha cazip opsiyonlar tahmin ediyorsunuz?

olarak degerlendirmektedir. Ikinci sirada ise

banka kredileri geliyor. CFO'larin buyuk

cogunlugu; sirketlerinin bor¢lanma kosullarinda

Sirketinizin
veya borg¢lanma faizlerine iligkin iyilesmenin Uriinlerine/veya
2010 yilindan énce baslamayacadi goéristnde. hizmetlerine iliskin talep

artisinin ne zaman

Bu yanit da; ekonomideki iyilesmeye yonelik hizlanacagini tahrmin
beklentilerin 6nimuzdeki seneye endekslenmis ediyorsunuz?
oldugunu destekler nitelikte. I 25

0 10 20 30 40 50

= 2009 ik yar = 2009 ikinci yari
= 2010 ik yan m 2010 ikinci yar
m 2011

Bu glinlerde Turk sirketlerinin dis finansman kaynadi
olarak sermaye artirimi yapmalarini nasil
degerlendiriyorsunuz?

Bu gunlerde Turk sirketlerinin dig finansman kaynadi
olarak sirket bonolarini kullanmalarini nasil
degerlendiriyorsunuz?

Bu glinlerde Turk sirketlerinin dig finansman kaynadi
olarak banka kredisine basvurmalarini nasil
degerlendiriyorsunuz?

0 5 10 15 20 25 30 35 40

= Cok cazip = Biraz cazip Pek cazip degil = Hig cazip degil = Ne cazip ne de degil



Tedbirler: Tamam mi; devam mi?

Piyasadaki bazi olumlu sinyallere ragmen ankete
katilan CFO'larin 6nemli bir kismi (%65)
muhafazakar davranmayi yeglediklerini ve kriz
baslarken aldiklari tedbirleri strdtrmek
konusunda kararli olduklarini ifade etmislerdir.
Bununla birlikte tedbirleri rafa kaldiran iyimser
CFO’larin orani da azimsanmayacak duzeyde.

Kriz baglarken aldiginiz tedbirleri ve stratejileri devam
ettirmek konusundaki gérisinuz?

= Uygulamiyoruz veya uygulamayi planlamiyoruz

= Uyguluyoruz veya uygulamay! planliyoruz




Krize yonelik aldiginiz tedbirler nelerdir?

CFO'lara krize iliskin alinan kurumsal tedbirler
hakkinda yonelttigimiz sorular sonucunda
neredeyse tm sirketlerin her turll ihtiyari
harcamalarda azaltima yonelme konusunda
aksiyon almis oldugunu goérmekteyiz. Cok
merak edilen ve boyle donemlerde hep
gundemde olan konu ise istihdam. Yeni ise
alimlari azaltmak her dort sirketten G¢Unin
basvurdugu bir ¢c6zim. Kurumlar ancak ayrilan
kritik kaynaklarinin yerlerini doldurmak igin ise
alim yapmaktalar. Sirketlerin yarisindan fazlasi
da bu donemde mevcut kadrolarinda daralmaya
gitmis durumda. Yatinm harcamalari ve
reklam/pazarlama faaliyetlerine yonelik
harcamalar da, icinde bulundugumuz
“bekleyelim, gorelim” strecinde kesintiye
ugrayan kalemlerin basinda. Boylesine nakit
sikintisi cekilirken sirketlerin yarisinin da
temettilerde azaltima gitmesi bizler icin hi¢ de
sasirtici olmadi.

Kahraman CFO krize karsi

CFO’lardan hiikiimete: Daha fazlasi
yapilabilir

Anketimizdeki “coktan secmeli” sorulara ek
olarak; CFQO’lara hukimetin sirketlerin ve
ekonominin genel gidisatini iyilestirmek adina
ilave olarak hangi onlemleri almalarr gerektigini
sorduk. Aldigimiz yanitlardan ortaya ¢ikan tablo
su sekilde:

Mesaj 1: Vergiler inmeli

Vergi yukinun halen agir oldugu dustnultyor.
KDV, OTV, Gelir Vergisi ve diger vergilerin
indirilmesi; mevcut indirimlerin gegerlilik
sUrelerinin uzatiimasi; tesviklerin arttirilmasi;
kayit disi ile daha etkin miicadele CFO’larin
alinmasi gereken onlemler listesinde ilk sirada.

Mesaj 2: IMF ile Anlasiimali

CFO'lara gore IMF ile anlasma slreci daha fazla
uzamadan ¢ézimlenmeli. Ulke ¢ikarlarina uygun
bir sekilde yapilandirilacak yeni bir anlasmanin
6nemine bir cok CFO yanitlarinda deginmis
durumda.

Mesaj 3: Faiz indirimleri devam etmeli
ilk iki mesaj kadar 6n plana ¢ikmasa da; faiz
indirimlerinin devamliligr konusunda gorus
beyan eden CFO’lar da mevcut.

Kredi piyasalarindaki daralma ve ekonomik gerilemeye dnlem olarak sirketiniz asagida stratejilerden hangilerini

uyguluyor veya uygulamayi planliyor?

Diger ihtiyari harcamalari azaltmak

Yeni ise alimlari azaltmak

Kriz dncesi stratejisini devam ettirmek

Reklam ve pazarlama harcamalarini azaltmak

Yeni yatinmlar azaltmak

Calisan sayisini azaltmak

Temettu 6demelerini azaltmak veya askiya almak

Uretim veya destek faaliyetlerini baska lokasyonlara
kaydirmak

20 40 60 80 100



CFO'lara gore sirketlerin piyasa degerleri

, : U, , . IMKB 100 sirketler listesi icin 9,8
CFO lara_ §l|rketler|n|_n plyajsa qegedetl hakkinda ontmuzdeki bir yil icerisinde nasil bir .
goruslerini sorduk. IMKB'de islem goren degisiklil beklentiniz var?
sirketlerin bir cogunun 2008 yilinin sonlarinda
piyasa degerlerinin, 6zsermayelerinin altina

geriledigine sahit olmustuk. Ancak IMKB dinya

borsalari arasinda piyasa degeri artisi agisindan _ 65,9

2009 yilinin 7"ayl|k déneminde, yuzdeﬂ65,09 ile Bu ginlerde Tiirk sirketlerinin piyasa - 22

en ok artis gosteren 6. borsa oldu. Tim bu degerlerine iliskin gorisiniiz nedir? . 23

inisli — cikish gidisata CFO’larin penceresinden '

bakildiginda agir basan gérus ise halen I4r9

sirketlerin gercek degerinin altinda oldugu ‘ ‘ ‘ ‘
yonunde. Ayrica kisa vadede bu konuda bir 0 20 40 60 80
degisiklik olmayacagini distnen CFO’lar da

cogunlukta.

m Gercek degerinin biraz altinda = Gergek degerinin cok altinda

= Gergek degerinde = Biraz yuksek




Satin alma ve birlesmeler: Yeniden
yukselis?

Satin alma ve birlesmeler agisindan iyi baslayan
2008 yili; son ceyrekte bicakla kesilmiscesine bir
duslse gegmisti. Gene de 18.4 milyar dolar gibi

azimsanmayacak bir rakamla seneyi kapatmistik.

Gelismis piyasalardaki yatinmcilarin gelismekte
olan Ulkelerdeki girisim istahinin temkinli bir
bekleyise dondigu 2009 yilinda da seyir pek
farkli degil. 2008'in son dénemindeki cidd|
dusus; aynen devam etmekte. Donemsel
karsilastirmalar sonucu %80-90 dusUslerden
bahsetmekteyiz. Gorlistigimuz CFO'larin yariya
yakini satin alma ve birlesme aktivitesinde ufak
bir kipirdanma bekliyor. Ote yandan diger yarisi
ise herhangi bir artis beklemeyen veya dusUs
bekleyen CFO'lar.

Oniimiizdeki 12 ay icerisinde Tirkiye'deki Satin alma ve Birlesme aktivitesi
seviyesinde nasll bir degisiklik bekliyorsunuz?

—

Biraz artacak

Degismeyecek

Biraz azalacak

Cok artacak

20 40 60

Onumiizdeki 12 ay icerisinde 6zel sermaye sirketlerinin, halka agik sirketleri
satinalma aktivitesinde nasil degisiklikler bekliyorsunuz?

Biraz azalacak -10
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Soz konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin ¢ok genis
kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger turlu profesyonel
baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir. Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak kullanmaktan ziyade,
konusuna hakim profesyonel bir danismana bagvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklari sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Tlrkiye, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide
bulunmamaktadir. Yukaridakileri sinirlamaksizin, Deloitte Turkiye, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli
performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir giivence vermemektedir.

Deloitte Tirkiye, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, glvenlik ve dogruluk konularindaki
garantiler de dahil olmak Uzere her turli zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya ¢ikabilecek her turlu risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her
tlrll zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Tirkiye, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik
kaynakli olanlar da dahil olmak Uzere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz filden dogan her turli ¢zel, dolayli veya arizi zararlardan
ve cezai tazminattan dolayr sorumlu tutulamaz.
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