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Yens' dinerm.

Bircok sirkette 2016 biitce hazirliklari ekim ayinda baslasa da
heniiz tamamlanmis degil. Bu yil ilk defa biitcelerin tamamlanip
yonetim kurulu onayina gitmesi, en iyi ihtimalle araligin ortasini

hatta sonunu bulacak. Gecmis yillara gore senaryo sayisinin

arttin 2016 butceleri oldukca dinamik... Gelismelere gore 2016
biitcelerinin her ay ya da 3 ayda bir revize edilmesi planlaniyor.

Eskiye gore daha ihtiyatl hazirlanan 2016 blitcelerinde cok
sayida tasarruf tedbiri hayata geciriliyor. Yeni yatirmlarsa

biitce kalemleri arasindan cikariliyor.
AYCE TARCAN AKSAKAL o aaksakal@capital.com.tr

S Zor

D/r, yurticindeki ve yurtdisindaki belirsizlik-

ler nedeniyle zor bir yil oldu. Secimlerin yeni-

lenmesinin ve teror saldirlarnnin neden oldugu
ekonomik sorunlar is diinyasim olumsuz etkiledi,

Sirketler bityiik bir belirsizligin yasandigi boylesi bir
ortamda dnlerini gérmekte zorlanmaya basladi, 2016 biit-
celerini yaparken sikintilar olustu.

Herkes secimlerin sonuglarm beklediginden ekim
sonu kasim gibi bitirilmesi gereken biitge ¢ahismalarn aralik
ayina sarkti, Hatta bircok sirkette 2016 biitcelerinin tamam
lanmasi arahk sonunu bulacak gibi duruyor,

Boyle bir ortamda patronlan ve CEO'lan en ¢ok zor-
layan konu ise belirsizlik.,. 2016 biitce ¢alismalan icin
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“Plansizligi planliyoruz” diyen Anadolujet CEO'su [bra-
him Dogan, bu yil en zor biitge dénemlerinden birini
yasadiklarim belirtiyor.

Biz de boylesine zor bir ortamda 2016 biitgelerini
hazirlamaya cahisan sirketleri inceledik. Biiyiik gruplarin
hemen hepsinin 2016 icin A,B,C ve hatta D senaryolari-
na gore farkh biitgeleri var. Farkh senaryolara gore biitge
hazirlamayanlar ise dinamik biitcelerle calisiyor. Bunlar
her ay ya da 3 ayda bir gelismelere gére biitcelerini re-
vize etmeyi planliyor.

2016 biitgelerinde 6ne ¢ikan bir diger gelisme de
tasarruf tedbirlerinin agirhkta olmasi. Az sayida sirket
2016'da yatinm yapmayi éngoriiyor. Oniinii gbremeyen
sirketlerdeyse yatinmlan erteleme giindemde...

ARALIK AYINA SARKTI

Artan siyasi ve ekonomik belirsizlikten dolayr sirketler
cephesinde 2016 biitge cahsmalarn ¢cok daha énemli hale
geldi. Yaptiginmz arastirmaya gére 20106 biitceleri bircok
agidan oncekilere benzemiyor. 2016 biitcelerinin en
onemli fark: ise baslama ve bitis dénemleri oldu.

Oneeki yillarda Tiirkiye'deki yerli sermayeli sirketler-
de biitge hazirlama donemi ekimle kasim aylar arasinda
gerceklesirdi. Yabanc: sermayeli sirketlerdeyse bu siire¢
agustos-ckim déneminde tamamlanirds.

Ancak bu yil artan belirsizlikler ve secimlerin 1
Kasim'da tekrarlanacak olmasi biitce calismalanmn bas-
langi¢ ve bitis tarihini geciktirdi. Bircok biiyiik sirkette
ekim-kasim aylan arasinda bitirilmesi gereken biitgeler
aralik ayma sarkti. Gecikmenin en énemli nedeni ise
biitge calismalarina yon verecek olan enflasyon ve déviz
kuru varsayimlarimn belirlenmesi icin se¢im sonuglari-
nin beklenmesi oldu,

Mazars Biitce ve Planlama Direktoriit Alber Amado,
bu yil biit¢e siireclerinde yasanan gecikmeyi sirketlerin
2016'ya iliskin daha ihtiyath varsayinlar yapmasina bag-
liyor. Amado, bu yil 2016 biitge ¢ahsmalarmmn baslama
tarihinin kasim ayina, bitis tarihinin aralik ayinin sonu-
na sarktigin belirtiyor. Amado, “Artan belirsizlikler 2016
biitceleri icin gerekli varsayimlann yapilmasim cok zor
hale getirdi. Bu kadar belirsiz bir dénemde daha cok
bilgi toplamak ve ileriye déniik daha iyi tahminler ya-
pabilmek icin biitcelerin baslama tarihi ekimden kasim
ay1 basmna kaydi” diyor ve ekliyor: “Bu yil bircok sirkette
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ik bazh revize ~ Kosim sonuna A ve B senaryolan
nl;l hazrhyor.  kadar olugturdu.

biit¢elerin hazir olmast aralik ayiun ortasimi hatta sonu-
nu bulabilecek.”

NEDEN ZORLANIYORLAR?
Alacak sigortasinda diinya lideri olan Euler Hermes'in
Tiirkiye ‘F(’)’s‘n f")?lt *m (57i’mc‘ bu wl |>iirce (;%]I‘-'ul'l'l'll‘l—

bu nedenle zmhndlkhrlm belirtiyor, L)znnﬂ, |\‘1:s|l]l
ayr sonuna kadar biitcemizi tamamlamay hedefliyoruz”
diyor.

Grant Thornton Tiirkiye Ortagr Hakan Bursahoglu,
“Su anda biitge ¢calismalar en az 2-3 versiyona gore yapi-
Iiyor. Dolayisiyla 2016 biitcelerinin bitmesi aralik ortasini
bulabilecek” diyor.

———

“BUTCEYi 3 AYDA BIR
REVIZE EDIYORUZ"

. MUHARREM YILMAZ / SUTAS YONETIM KURULU BASKANI

ARALIK ORTASINDA
BITECEK Bitce calismalanmiz
yapmaya basladik. Su anda
pazar analizlerini ve 2016
tahminlerimizi yapiyoruz. Satis
hedeflerimiz kesinlesince
biitce icra kurulunun

onayina gidecek. Biitce
calismalanmizin aralik ayinin
15' gibi bitmesi gerekiyor.

DINAMIK BUTCE Hizh
liketim sekidriinde faaliyet
gosterdigimiz icin sektériimiizde gelismeler cok hizh
yasaniyor. Biz de bu nedenle dinamik biitcelerle calisiyoruz.
Cok dinamik olmak zorundayiz. Yillik olarak biitceyi
yapiyoruz. Ancak 3 aylik biitcelerle calisiyoruz. Gelismelere
gore blitcemizi revize ediyoruz.

TUKETICI GUVENI ONEMLI Biitceyi hazrlarken dikkat
etligimiz en dnemli gostergeler tiketici gliveni, davranisian
ve morali oluyor. Tiketicilerin intiyaclanni karsilarken hangi
duygularla hareket ettigine, nelere dikkat ettigine bakiyoruz.
Bu da bizim sektdrdeki ve tiiketicilerdeki degisimi gdriip
tedbir almamizi sagliyor.
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Sirketler cephesinde Kog, Zorlu gibi biiytik gruplar
hari¢ 2016 biitceleri heniiz tamamlanms degil. TUSIAD
eski bagkam ve Siitag Yonetim Kurulu Bagkam Muhar-
rem Yilmaz, 2016 biitce cahsmalarnimmn devam ettigini
aralik ayimin ortalarina dogru tamamlanacagim belirtiyor.

Tahinciogln Holding'de de benzer bir durum soz
konusu. Holdingin yénetim kurulu baskani Ozcan Ta-
hinciogh, normal dénemlerde biitce calismalarnnin ekim
ayinda bittigini ancak bu yil &nlerini daha iyi gorebilmek
icin biitcenin tamamlanmasim secim sonrasima birakuk-
larini séyliiyor.

Perakende sektoriiniin nabzim tutan AVM'ler de
ongorli yapamadiklan icin biitge yapmakta zorlamyor.
Onlerini net gdremediklerini beliten Trump Towers Is-

“ESKI ALISKANLIKLARA
GERi DONDUK"

OZCAN TAHINCIOGLU /TAHiNCIOGLU YKB

VOLATILITE ARTTI Eskiden sahip oldugumuz esnek
davranma kabiliyetini, son 10 yildir kur, enflasyon ve diger
parametrelerdeki azalan volatiliteden dolayi nispeten
kaybetmeye yliz tutmustuk. Son 2 yildir maalesef bu eski
aliskanliklarimizi geri kazanmaya basladik.

“BUTCE GEC BITECEK" Bitce calismalanmizdaki bu yilki
en onemli fark, secimin kasim basinda olmasindan dolayi
biitcelerimizin nihai halini
gecmis yillara gdre cok
daha gec bir tarihte
alacak olmasi.

ESNEKLIK ARTACAK
Her zaman oldugu gibi bu
yil da biitce calismalarini
yaparken baz, iyimser ve
kétimser senaryolarimiz
olacak. 2016 bitcesinde
volatil parametrelerde
daha esnek davranarak,
sadece kontrol

edebilecegimiz konulara
odaklanacadiz.

Oztem

ALBER
AMADO

tanbul Genel Midiirii Biilent Kural da “Biitcenin gidisa-
tini se¢im sonrast donem belirleyecek. Bu nedenle biitce
senaryolanmiz kasiun sonras: netlesecek” diyor,

SENARYOLAR COéALDI

2016 biitgelerinde 6ne cikan temel yaklasim, farkh bek-
lentilere gére en az iki ya da daha fazla senaryoya gore
biitce hazirlamak oluyor. Ko¢'tan Tahincioglu'na kadar
Tiirkiye'nin en biiyiik holdinglerinin 2016 i¢in birden
fazla senaryosu var. Sistema Genel Miidiiri Ali Tolga
Moral, 2016 biitgelerinin dncekilere gore ¢ok daha fazla
senaryoyu barndirdigim belirtiyor.

Tiirkiye Finans Genel Miidiirii Osman Celik de
2016'da tek bir plana gore hareket etmenin miimkiin
olmadigim séyliiyor. Celik, “Her kurulusun biitiin olas
riskleri dikkate alarak alternatif senaryolara gore aksi-
yonlarim énceden belirlemesi siirdiiriilebilirlik agisindan
cok énemli” diyor. Celik, 2016 biitcesinin hazirlarken
birden fazla senaryo izerinde calistiklarini séyliiyor.

Gayrimenkul sektoriinde de A ve B planlar yapil-
yor. Dumankaya insaat Yénetim Kurulu Baskar Ugur
Dumankaya, “Farkh senaryolara karsin A ve B planlan
yapiyoruz” diyor.

Biitge calismalanm ekimde bitirdiklerini soyleyen
Kog¢ Sistem Genel Miidiiri Mehmet Nalbantoglu, Kog
Holding'in en az 3 farkh senaryoya gére 2016 biit¢esini
hazirladigimi belirtiyor.

Fuler Hermes Tiirkiye CEO'su Ozlem Oziiner de
2016 icin sirketlere iyimser, beklenen ve kotiimser ol-
mak iizere 310l senaryo yapmalanni déneriyor. Oziiner,
“Olas1 faiz artinm Tiirk Lirasim zayiflatarak sirketlerin
doviz yiiktimliiliiklerini artiracak. Sirketler bu senaryoya
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yonelik tedbirler almali. Petrol fiyatlan diisiik seyretme-
ye devam edecek. Buna bagh Cin'de talebin zayiflamas:
emtia fiyatlanmi daha da diistirebilir” diyor.

DINAMIK BUTCE YAPILIYOR

Sistem Global Damsmanlik kuruen Ortagr Hiiseyin Kars-
lioglu da 2016 biitgelerinin gecmis 5 yildan ¢ok daha
fazla senaryolu olacagim belirtiyor. Karshoglu'na gére
bu dénemde senaryo alternatiflerini abartmadan isin de-
taylanna odaklamp planlama yapmak gerekiyor.

[yimser, kotiimser ve ihtivath olmak {izere birkac se-
naryodan olusacak 2016 biitgelerinde éne gkan yakla-
simlardan biri de gelismelere gore biitceleri revize etmek
olacak. Dinamik denen yuvarlanan kestirimli biitce (Rol-
ling forecast budget) yaklasimim benimseyen sirketler
gelismelere gore bilitcelerini aylik bazda ya da 3 ayhk
periyotlarla revize edecek.

Dogtas Kelebek CFO'su Ugur Seker, mevcut varsa-
yumnlara gére bir biit¢e yaptiklarini ancak degisen para-
metreleri de inceleyerek planlamalarim revize edecek-
lerini soyliiyor. Seker, “Hedef sapmalarn daha genis
aralikta olabilecegi varsayinuyla gider biitgelerini gelire
gore oranlayarak ve gelir girdisinin ardindan gider tara-
fim yoneterek daha temkinli davramyoruz” diyor.

Index CEO'su Erol Bilecik, faaliyet gésterdikleri tek-
noloji sektoriintin dinamik dogas: geregi dinamik ve es-
nek biitcelerle cahstuklarm belirtivor. Bilecik, 2016 icin
A ve B plam olmak tizere farkh senaryolara gére de plan
yaptiklarim belirtiyor.

NG Hotels CEO'su Hediye Giiral Giir de ekim ayinda
2016 biitgesine basladiklarim, kasim ayi icinde de biti-
receklerini belirtiyor. Giir, “Olagantistii durumlar olursa
biitcede revizyonlar yapabiliriz” diyor.

Vestel, farkl senaryolara gére biitce hazirlamiyor.

2016 igin tek bir biitce hazirladiklarin sdyleyen Vestel
CEO’su Turan Erdogan, “Biitceyi yapiyoruz, yihn 6'nci
aymda da revize ediyoruz” diyor.

NAKIT AKISINA DiKKAT
Sirketlerin genelde karsizhktan degil, ddeme sikinusin-
dan zora girdigi ya da battig: diisiiniiliirse 2016 biitgele-
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rinde dikkat edilecek en 6nemli gbsterge nakit akis
olacak.

Politik ve ekonomik belirsizlik dénemlerinde sir-
ketlere nakit akisina dikkat etmelerini tavsiye eden
yonetim damsmam Mehmet Buldurgan, 2016 icin
biitge yaparken en énemli kriterlerin kur tahminleri,
yurtdisi pazar projeksiyonlan ve finansman hesaplan
olacagim belirtiyor, Buldurgan, “2016 biitcesi, gelir
gider tahmininden ¢ok nakit akis projeksiyonu {ize-
rine kurulmah” tavsiyesinde bulunuyor.

Grant Thomton Tirkiye Ortagr Hakan Bursaliog-

lu da kur riskini ve kisa vadeli borclan tizerinde tasi-
yan sirketlere isletme sermayesini ¢cok daha yakindan
takip etmelerini Oneriyor.
Bu yil biitceler hazirlanurken sirketlerin baz alacag
gostergeler arasinda déviz kurlan, enflasyon oranlar ve
Tiirkive ekonomisinin 2016 biiylime hizi da yer alyor.
Kredi ve mevduat oranlari da yakindan takip edilen gos-
tergeler arasinda olacak.

Index Grup CEO'su Erol Bilecik, 2016 biitgesini ya-
parken Tiirkiye'nin icinde bulundugu sosyo-ekonomik
ve sosyo-politik sartlar goz oniinde bulundurduklarim
belirtiyor, Bilecik, “Ulke yénetiminin ve kur politikalarn-
nin gelecegi, komsu iilkelerle olan iliskilerimiz, simrla-
rinuzda yasanan gerilimler ve uluslararas: finans piyasa-
larimin Tiirkiye'ye olan yansimalari, biitce planlarimizda
temel parametreler olarak masaya yatinldi” diyor.

Dogras Kelebek CFO'su Ugur Seker de 2016 biit-
cesinde 6neeki yillara gore {irlin kiarhhklanm ve seg-
mentlerini daha fazla takip edeceklerini belittiyor. Seker,

“PLANSIZLIGI PLANLIYORUZ"

IBRAHIM DOGAN / ANADOLUJET YON, KUIQ-.‘I-BK_S;

“A,B,C PLANIMIZ VAR” 2016 biitcesi icin farkli A, B, C
planlanmiz var. Esas itibariyla bu yil plansizligi planlyoruz.
Farkli planlar arasinda esnek Gretimi saglayabilecegimiz
bosluklar yaratiyoruz. Yaptigimiz bltceyi strekli
giincelliyoruz.

“REVIZE EDIYORUZ" Mailiyetlerimiz biiy(ik oranda
dévize bagmh ve cok hizl degisiyor. Gectigimiz 6-7 ayda
kur dalgalanmalari cok netti. Kur degistikce biitcelerimizi
glincelleyip hizlica revize ediycruz. Bu nedenle biilcede
esnek kalmaya calisiyoruz.

“MEVZI KAZANACAGIZ" 2016'da insanlar biraz maddi
acidan yorulacak. Dolayisiyla fiyatlann yukar cikmasi
mimkiin degil. Biz de 2016'da fiyatian artrmak yerine
hacmi blyiitmeye calisacagiz. Bu dénemde mevzi
kazanmak lazim. Bir yil sonra bunun acisini cikarmak

icin pazar kazanmamiz gerekiyor. Bu nedenle 2016'da
biiylime egiliminde kalma tarafindayiz. 2016'da ic
pazarda ikinci olma hedefimiz devam ediyor. Frene
basmak séz konusu degil. !
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Yeni dinem

2016 biit¢esinde yatay biylimeye katki saglayacak ma-
liveti az tiriinlere odaklanacagiz” diyor.

TAKIP EDILEN GOSTERGELER
Tiirkiye'nin en eski markalarindan Eyiip Sabri Tuncer’in
baskan vekili Engin Tuncer, 2016 biitce calismalan-
m yaparken sadece sektorlin gelisimini degil, Tiirkiye
ve diinya piyasalannn icinde bulundugu durumu géz
oniinde  bulundurduklanm belirtiyor. Tuncer, “Genel
secimleri, ekonomik biiylime verilerini, enflasyon hare-
ketlerini, kisa ve orta vadedeki déviz hareketleri dikkatle
degerlendiriyoruz” diyor.

Anadelu Gayrimenkul Genel Miidiirti Ali Baki
Usta, 2016 biitcesinde doviz kurlarini detayli cahgma-
larla éngérmeye cahstiklarim belirtiyor, Usta, “Banka
faizlerinde vasanabilecek yiikselisleri diisiinerck fi-
nansman maliyetlerini kontrol alunda tutacak senar-
yolar gelistirivoruz” diyor.

Dumankaya [nsaat Yénetim Kurulu Baskarni Ugur
Dumankaya, sektordeki maliyetlerin artmasi nede-
niyle déviz kurundaki hizhi degisimleri ve arz-talep
dengelerini gbz 6niinde bulundurarak biit¢e planla-
masi yaptiklanm soyliiyor,

Reis Gida Yonetim Kurulu Baskani Mehmet Reis

“NAKIT AKISINA
COK DIKKAT EDIYORUZ"

FARUI( EKINCI / EKINCILER HOLDING ES BASKANI

“ILERIY] GORMEK ZOR” Turkiye'de ekonomi cok zor bir
dénemden geciyor. Sirketler ileriyi géremedigi icin yeni
yatinmiarin yapamiyor. Kur tahminleri havada ucusuyor.
Biz de bu ortamda 2016 blitcesini hazrlarken Merkez
Bankasi ve diger ekonomistlerin goriislerini gozlemliyoruz,
bunun Gzerine kendi tahminimizi yapiyoruz.

2016 DAHA ZOR OLACAK 2016’da ekonominin
durumu secim sonunda kurulacak koalisyonun kalitesine
bagli olacak, Secimler sonrasinda olusacak koalisyonun
da cok uzun dmirli olacagini zannetmiyorum. Bir iki yillik
bir koalisyon olacak. Bu nedenle 2016, 2017 zor yillar
olacak gibi duruyor. Bu dénemde yapiimasi gereken,
ayakta kalmayi saglamak. Biz de bunu yapiyoruz.

“AYLIK GUNCELLIYORUZ" Biitce calismalanmiz ancak
aralik basinda biter. Belirsizligin arttig béyle bir ortamda
biitcemizi hazirlayip gerekliginde revize ediyoruz. Biitceyi
aylk glincellemek gerekiyor. Bu sekilde gelismelere
adapte oluyoruz

TASARRUF TEDBIRLERI En dsiik maliyetie Grlinleri imal
ediyoruz. Yillarin verdigi tecriibeyle birtakim inovasyenlar
yaparak yatinm yapmadan (retim maliyetlerini
diisirliyoruz. Finans tarafinda ise ic piyasaya yaptigimiz
satislanimizi hemen dolara ceviriyoruz. Nakit akisi
yonetimine cok dikkat ediyoruz. |
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ise 20106 biitgesi i¢in ince eleyip sik dokuduklarim be-
linterek gelecek yila iliskin Giretim, yatinm, istihdam ve
ihracat rakamlanm dikkatle izlediklerini séyliiyor, Reis,
“2016'da yatinmlann geri donts analizleriyle tahsilat
programlarmizi daha yakindan takip edecegiz” diyor.

YATIRIMLAR BEKLEMEDE

2016 biit¢elerinin ortak noktalarmndan biri de ihtiyath ol-
mak ve tasarruf tedbirlerini hayata gecirmek olacak. Pek
cok sirket 2016’da bircok maliyet kaleminde tasarrufa
gitmeyi planliyor. Uretim ve yeni vaturmmlarda da giin-

EMRE

CAMLIBEL
\a‘v

—_—

demde tasarruf bulunuyor. Bu nedenle yeni yatimmlar
hiitce kalemleri arasindan ¢ikarihyor,

Ozellikle kura bagh finansal borcu olan fakat bunu
gelirleriyle veya tiirev enstriimanlariyla hedge etmemis
sirketlerde 2016 biitcelerinde yatnmlar azahiyor. Grant
Thornton Tiirkiye Ortagr Hakan Bursalioglu, rutin olma-
yan malivet kalemlerinin minimize edilmeye cahsildigi-
ni, agresif bitytime politikalarinin yerini minimum risk
politikalanmin aldigi séylilyor. Bursalioghu, “2016'da
daha ihtivath biitgelerin diizenlendigini gérecegiz” diyor.

2016 biitcelerini hazirlamaya baslayan sirketlerde de
yaurnm projelerinin cogunun beklemeye alindigi gorii-
liiyor. Simdilik yeni yatinmlarim beklemeye almayanlar-
sa pazarlamadan baslayarak maliyetlerini kisma yoluna
gidiyor. Ozellikle de déviz gerektiren yatinmlar sadece
Tiirkiye'deki degil, tiim diinyadaki belirsizliklerden et-
kileniyor.

Mazars Biitce ve Planlama Direktorii Alber Amado,
2016 biitgelerinde ¢alisan sayisida kismtiya gidilecegini
belittiyor. Amado, “Sirketlerden aynlan personelin ye-
rine ¢ok elzem olmadig siirece yenileri alinmiyor. Bu
temkinli davrams politikas: 2016 biitcelerine de yansi-
yacak” divor.

Soyak CEO Emre Cambhbel de 2016 biitcesinde ino-
vatif p;l'/arl ima [aaliyetlerine agirhk verip biitcelerini
verimli sekilde diizenleyeceklerini séyliiyor, Camlibel,
“Izmir'de gerceklestirdigimiz Mega Proje Soyak Siesta’nin
son etabim, hicbir ek pazarlama gideri olmadan satmak
iizere planlayacagiz. Bunlann disinda da hem merkez gi-
derlerimizi hem de {iretim giderlerimizi optimize etmek
icin cahsmalarimiz stirdiirecegiz” diyor.
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