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Sayin Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi adna hepinizi saygiyla selamliyorum. “Sirketlerde
Biiylimenin Finansmani” isimli seminerimize hos geldiniz.

Uretimin ve yatirimin uygun araglarla finansman imkanlari, yillardir Tiirkiye’nin makroekonomik
sorunlarmin golgesinde kaldiktan sonra, bugiin artik cesitli boyutlariyla ele alinmaya baglanmis
durumda. TUSIAD olarak son donemde bu alanda cesitli yaymlarimiz ve toplantilarimiz oldu.
Bugiin, yine bliylimenin ve dolayisiyla sirketlerimizin uzun dénemli finansman yontemleri
konusunu etraflica tartismak iizere biraraya gelmis bulunuyoruz.

Ekonomimizin yeni bir bilylime siirecine girmesi ve Avrupa Birligi miizakerelerinin baslamasi ile
birlikte Tiirkiye’de mikroekonomik yapida da Onemli gelismeler yasamaktayiz. Ancak,
ekonomideki biiyiime ile birlikte, sanayi kesiminin kapasite kullaniminda sinir seviyelere
yaklasilmas1 ve artan kiiresel rekabet gibi etkenler 6zel sektoriin finansman ihtiyaglarinin da
degismesine ve yeni finansman modelleri arayislarina yol agmistir. Bu durum, ge¢miste
sirketlerimizin kullandig1 finansman yontemlerinde degisiklikleri kaginilmaz kilmaktadir.

Bugiin, Avrupa Birligi iiyelik perspektifi ile birlikte Tiirkiye’de ekonomik yapida onemli
gelismeler yasamaktayiz. Oniimiizdeki donemde bu siirecin daha da yogunlasacagmi biliyoruz.
AB ekonomisi ile entegrasyon siireci, global sartlarda keskinlesen rekabet kosullari, iiretim
stireclerinin teknoloji odakli olarak degisimi, gelismis piyasalarda standart iirlinlerde goriilen
piyasa doygunlugu, tiiketici talebinin giderek farklilagmasi, esnek iiretim modellerinin getirdigi
degisimler, artan yabanci ve yerli yatirimlar sonucunda artan verimlilik gibi etkenler bu degisimin
temel unsurlarini olusturuyor. Bu durum, 6zel sektoriin finansman ihtiyaglarinin da degismesine
ve yeni finansman modeli arayislarinin giindeme gelmesine yol agiyor. Bugiine kadar, basta
imalat sanayii olmak iizere, biiyiimenin dinamigi olan gesitli sektorlerde finansman ihtiyacinin
agirlikli olarak ticari kredilerle karsilanmis olmasi, bu sirketlerin gelisme, yeni iirlin gelistirme,
yeni piyasalara erisme imkanlarinin Onemli Olgiide kisitlanmasina neden olmustu. Tirkiye
geemisin bu tiir kisitlarindan kurtularak, gelecek i¢in bir biliylime vizyonu olustururken, biiyiime
stirecinin gerektirdigi finansman ihtiyacini ve bu finansmanin hangi yollarla nasil elde edilecegi
sorununu da konusmak zorunda.

Nitekim, yapilan ¢aligmalar Tiirkiye ekonomisinde, 2002-2005 doénemindeki yapisal doniigiim
stirecinin ardindan uzun dénem biiylime oraninin %6 civarmna yiikseldigini ortaya koymaktadir.
AB’ye tam {liyeligin gerceklesecegine inanilan 2013-2014 yilina kadar her yil yaklasik %6’ lik bir
biiylime i¢in yatirimlarin da hizli artisini siirdiirmesi gerektigi goz oniine alinirsa, bu yatirimlarin
finansmaninin, sirketlerde ve sermaye piyasalarinda da bazi degisikliklere yol agmasi kaginilmaz
olacaktir.

Bu yiiksek biiyiime siirecinin bazi sonuglar1 simdiden rakamlara da yansimaya baslamis durumda.
Hepinizin bildigi gibi, yiliksek biiylimenin sonucu ortaya ¢ikan cari islemler agig1 ve bu agigin
finansmani, bir siiredir kamuoyunda tartismalara neden olmakta. Yiiksek yurtici taleple birlikte,
0zel sektor iiretimi ve yatirimlar: da hizlanmakta. Sonugta, iilkemizdeki iiretim yapisinin yiiksek
oranda ara malina gereksinim duymasi ve ekonomik temellerdeki giiclenmeye paralel olarak
paramizin deger kazanmasi gibi nedenlerle, cari acigin, gerek mutlak deger olarak, gerekse milli
gelire oran olarak yiikseldigini goriiyoruz. AB {iyeligi yolunda hizli biiyiimeye devam etmesi
gereken Tiirkiye ekonomisinde, dniimiizdeki yillarda da cari ag¢igin milli gelire orani yiiksek
seyredebilecektir.

Milli gelire oran1 2005 yili itibariyle %6.4 civarina ulasmis olan cari islemler agiginin, gegmis
tecriibeler 1s181inda, bir risk faktorii olarak degerlendirilmesi dogaldir. Ekonomimizin yapisinda
meydana gelmis olan ve daha da devam etmesi gereken degisim goz Oniine alindiginda ise, cari
islemler agiginin biiytikliigii kadar, finansman kaynaklarinin nereden ve nasil elde edildigi ve bu
kaynaklarin nasil kullanildig1, giderek daha da 6nem kazanmaktadir.

Burada iizerinde durulmasi gereken bir nokta, cari islemler agiginin finansman yollarinin sirketler
kesimi acisindan tasidigi onemdir. Hi¢ siliphesiz iiretimin ve piyasalarin karakteri, uygun
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finansman bicimini de etkilemektedir. Odemeler dengesi istatistiklerine baktigimizda, 25 milyar
dolara ulagsmis olan cari islemler agiginin, neredeyse 18 milyar dolariin, sirketler kesiminin
yurtdisindan sagladigi uzun vadeli borg¢lanma ile karsilanabildigini gérmekteyiz. Diger yandan,
2005 yilinda 10 milyar dolara yaklasan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin gelecek
donemlerde de bu egilimini siirdiirerek énemli bir dis kaynak haline gelmesi beklenmektedir.
Finansman yapisindaki bu degisim, bir yandan sirketlerin uluslarasi piyasalardan uzun vadeli
uygun bor¢lanma imkanlarina erigsmeleri icin dikkat etmeleri gereken konularin yanisira, bu
finansman yontemlerinin getirdigi risklerin dogru yonetimi konularint da  giindemimize
getirmektedir.

Sonug itibariyle, sirketlerin yeterli ve uygun finansmana erisimi sadece kamu otoritelerinin
yapacaklar1 diizenlemelerle saglanabilecek bir siire¢ degildir. Bu siiregte sirketler kesimine de
diisen Onemli yiikiimliiliikler bulunmaktadir. Kriz doneminin hemen ardindan yeniden
yapilanmaya baslayan sirketlerimizde bu siireg, gelecek donemde de hizlanarak devam edecektir.

Oniimiizdeki yillarda AB uyum siirecinin gerektirecegi mevzuat degisiklikleri, Basel II
kriterlerinin uygulanmaya baslanmasi ve degistirilecek olan Tiirk Ticaret Kanunu’nun getirecegi,
basta pay sahiplerinin haklari, giivenilirlik, seffaflik ve denetim olmak {izere cesitli alanlardaki
diizenlemeler, Tirkiye’de “sirket yoOnetimi” kiiltiirinde ve buna bagh olarak finansman
yontemlerinde koklii degisikliklere neden olacaktir.

Sirketlerin uyum gostermek zorunda kalacagi bu diizenlemelerin yani sira, kiiresel piyasalarda
rekabetci konumda olmak isteyen sirketlerde, igten kaynaklanan kapsamli doniisiim talepleri de
giindeme gelecektir. Iste, biitin bu degisiklik dogrultularmi hesaba kattigimizda, Tiirkiye’nin
gelecek donem ekonomik biiyiimesinde itici giicli iistlenecek olan sirketler kesimimizin bu
degisiklige hazir hale gelmesi gerekmektedir.

Degerli konuklar,

Sirketlerimizin, kapimizdaki bu doéniisiime ayak uydurabilmek igin, biitge, planlama, yonetim,
iletisim sistemleri, risk yonetimi, kurumsal yonetim gibi kavramlari benimsemeleri ve kendi
bilinyelerine uyarlamalar1 gerekmektedir. Bu kavramlart iyi uygulayan sirketler, operasyonel
performans artiginin yani sira finansal kaynaklar1 daha kolay ve daha ucuza kullanma olanagina
da sahip olacaklardir. Bu uygulamalar, sirketleri, artan karlilik, saglikli biiytime, yiiksek piyasa
degeri, yiiksek kredi notu, giivenilirlik, calisgan memnuniyeti gibi tiim paydaslar ve kamuoyu
tarafindan o6diillendirilecek olan sonuglara gotiirecektir.

Konusmami sonlandirmadan 6nce finansmanin, sirketler agisindan ¢ok 6nemli unsurlardan biri
oldugunu bir kez daha vurgulamak istiyorum. Bu nedenle, ilk adim olarak, sirketlerin, finansman
arayisina girmeden Once ihtiyaclarini ve bu ihtiyaglarmin gerektirdigi yontemleri dogru
belirlemelerinin ve bu siiregte de finansal durumlar ve hedefler gibi i¢ faktorler kadar
makroekonomik kosullar ve mali piyasalarin durumlarinin da derinlemesine analiz edilmesinin
hayati 6neme sahip oldugunun unutulmamasi gerektigi inancindayim.

Uluslararas1 finansal piyasalarda degisen dinamikler, Tiirkiye ekonomisindeki canli biiyiime
stireci ve bu siireclerin daha simdiden yol agmis oldugu farkli finansman yontemleri, sirketlerin
kendilerini degisim ortaminda dogru konumlayabilmesini, stratejik onemde bir konu haline
getiriyor. Bugiin bu konuyu degerli konusmacilarimiz vasitasiyla ele almayi amagliyoruz.
Seminerimizin, tiim sirketlerimize yol gosterici olacagini umuyor, beni dinlediginiz i¢in tesekkiir
ediyorum.



