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Gelismekte olan Piyasalar Firsat Endeksi'ni en son
olusturdugumuz 2010 yilinda kiiresel ekonomi, 2009 mali
krizinden, liderligini gelismekte olan ekonomilerin yaptig:
bir degisimle, yavas ama kararli bir sekilde ¢ikiyormusg
goriinimu veriyordu.

Ancak bugtinkii gortintim, iki y1l 6nce umut ettigimizden
cok daha karigiktir. Avrupa’da devasa agiklar ve kamu
borcunun iistesinden gelmek icin getirilen kemer sikma
politikalari, bolgeyi yeniden resesyona sokmustur. Eger
Baskan Obama Cumbhuriyetgilerin kontroliindeki Kongre ile
bir uzlagmaya varamazsa, Amerika, GSMH’sinin %51 kadar
bir tutarini yitirmesine yol acabilecek vergi artirimlari ve
harcama kisitlamalari ile yiiz ytlizedir. Japonya’da da
ekonomi, zayif dig ortamin ihracat tizerindeki hasari ve
yikici tsunami ve depremin ardindan kendine gelme
cabalarini stirduiriirken, yasanan i¢ sorunlar nedeniyle
resesyona doniiyor goriinimiint vermektedir.

Gelismekte olan piyasalar, birbirine her zamankinden
daha bagli bir kiiresel ekonomide, gticlii ekonomik pruva
rlizgarlarina karg1 seyredememektedir. Cin ekonomisi,
liclinct ceyrekte, buyiik dl¢tide kiiresel ticaretteki diisiis
nedeniyle art arda yedinci ¢eyrek donem gerileme ilan
etmigtir. Israrli enflasyon, tiiketicinin harcama giictinii
kisitlarken ve politik tikaniklik anlamli ekonomik reformlar:
guglestirirken, 2011/12’de Hindistan’da biiytiime dokuz yilin
en diisiik dtizeyine inmistir. Vladimir Putin’in yeniden
secilmesinin ardindan protestolar Rusya’y: kaplamis olup

hiikiimet biitgesi halen buytiik dl¢tide yiiksek petrol
fiyatlarina dayanmaktadir. Brezilya, ekonomisini
canlandirmak cabasiyla faiz oranlarini rekor derecede
distirmistiir.
Bu zorluklara karsin, s6z konusu dort tilke,
Grant Thornton Gelismekte olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nin en tstinde yer almaktadir. Ancak; $ili,
Endonezya, Nijerya ve Peru dahil olmak tizere bir¢ok
diger ekonomi, gecen iki yil iginde iist siralara dogru
onemli ilerlemeler kaydetmistir. Bu ekonomiler,
uluslararasi bitytime tutkusu olan dinamik isletmeler i¢cin
giderek daha fazla heyecan verici firsatlar sunmaktadir.
Boylesine belirsiz ve zorlayici donemlerde mantik,
isletmelerin yoneticilerine uluslararasi genigleme planlarin
beklemeye almalarini ve nakitlerini siirdtirtlebilir iyilesme
i¢in saklamalarini soyler. Ancak biz, bu dinamik
isletmeleri, i¢gtidiilerini dinlemeleri icin cesaretlendirmekteyiz.
Geligmis tilkelerde hem biiytime hem de faiz oranlar1
dusiikken, gelismekte olan piyasalardaki bircok isletme,
teknoloji, siireg, beceri ve sistem transferi saglayan dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in yiiksek sesle cagrilar yapmaktadir.
Cesaret verici bir sekilde, raporumuzun sonuglari, diinya
tizerindeki bir¢ok isletmenin uluslararas: genisleme
stratejilerine ilgi duyduklarini gostermektedir. Umariz ki
bu raporumuz sizin de aynisini yapmaniza yardimei olur.
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Bliytime beklentileri

Kiiresel ekonomi 2013’¢ hassas bir dengede
girmigtir. Hikiimetler ve tiiketiciler mali
dengeyli, issiz sayisi yliksek, nakti bol isletmeleri
olan olgunlagmis ekonomilerde gerceklestirmeyi
stirdiiriirken biiytime oranlari da, bir siireligine
de olsa kriz oncesi diizeylerde sabitlenmisg
goriinmektedir. Bu arada, gelismekte olan
ekonomiler kiiresellestik¢e, yayilma ve gelisme
oranlar1 diinya ekonomisinin saghgina giderek
daha bagimli duruma gelmektedir.

Uluslararsi Para Fonu’nun (IMF) son dngoriist
uyarinca, olgunlagsmig ekonomiler 2012 yilinda
sadece %1,3 biiytyecekken, bu oran avro
bolgesindeki %0,4 oranindaki daralmayla daha da
asag cekilecektir. Bu, gelismekte olan
ekonomilerde, Cin ekonomisindeki %7,8'lik
beklenen biiytimeyle yikselen %5,3’lik bir
biiytimeye karsilik gelmektedir.

Biiytime oranlarinda; olgunlagmis ekonomilerde
orta vadede ilerleme saglanmasi beklenirken, IMF,
gelismekte olan ekonomilerin de aray:
kapatmalarini siirdtirmesini beklemektedir.
Kiiresel ekonominin bu dénemde yilda ortalama
%>5,7 biiylimesi beklenmektedir. Geligmis
ekonomilerde tiretimin, gelismekte olan
ekonomilerde beklenen oranin (%8,3) yaris: kadar,
yani %4,0 oraninda artmas: 6ngoriilmektedir.
Ekonomik dengenin gelismekte olan ekonomiler
lehine yeniden olugmasi, diinyanin en

biytik iki ekonomisi olan Cin ile Amerika'nin
kargilagtirmali biiylime oranlarinda net olarak
gortlmektedir. Cin'in 2012-2017 déneminde,
bugiinkt dolar degeri tizerinden, Amerika'nin
biiylime oranindan iki kat1 daha fazla oranda,
%9,9 biiylimesi 6ngoriilmektedir. Gergekten de
bu 6ngortiler dogru ¢ikarsa Cin, satin alma giici
paritesi (SAGP) bakimindan Amerika'y1 2017°de
gececektir.
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SEKIL 1: GELISMEKTE OLAN EKONOMILER ARAYI KAPAMAY! SURDURUYOR
GSMH BUYUMESI YUZDE, ABD$, CARI FIYATLAR
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SEKIL 2: GIN EKONOMISININ 2017'YE KADAR AMERIKADAN DAHA BUYUK OLACAGI ONGORUSU _
GSMH TABANLI ULKE GSMH'NIN SATIN ALMA GUCU PARITES| DEGERLEMESI; CARI ULUSLARARASI DOLAR, TRILYON
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KAYNAK: IMF 2012

Ancak, bu sonuglar konusunda su uyarida
bulunulmalidir ki, Amerika'nin kisi basina GSMH
rakami ongortist 2017°de, SAGP temelinde bile
Cin’in ¢ok oniinde yer almay1 siirdiirecektir.
Gergekten de, Amerika bu hesapla 2017°de bile
Cin’in (yetmis dokuzuncu en zengin ekonomi) dort
kat1 kigi bagt GSMH’s1yla, diinyanin beginci en
zengin ekonomisi olacaktr.

Kisi basina geliri yikseltmek, eger ‘orta gelir
tuzagi’na yakalanmaktan kaginacaklarsa, ylikselmekte
olan ekonomiler i¢in 6nemli bir sorundur. Disiik
gelirli ekonomiler, daha gelismis ekonomilerin yeni
teknolojilerini kabul ederek ¢ok biiyiik verimlilik
kazanglar1 elde edebilirler ama odak noktas: taklitten
inovasyona kaydikea, ylikselen kazang ve
maliyetlerin ¢ogu kez verimlilik kazanglarini geri
biraktigini gdrmektedirler. Orta gelirli ekonomiler,
kendilerini, dustik gelirli ekonomilerin diigtik
maliyetli ihracatiyla ve aymi zamanda zengin
ekonomilerdeki yliksek katma degerli tirtinlerle bas
edemez durumda bulmaktadirlar. Diinya Bankast,
Cin’in iktidar partisiyle birlikte yazdig: bir raporda,
bu ¢ikmazdan kurtulma konusuna, gelecek yirmi yil
boyunca stirecek bir meydan okuma olarak
auf yapmaktadir.

'Diinya Bankasl, 2012 - Gin 2030: Modern, Uyumlu ve Yaratici Yiiksek Gelirli
Toplumu Insa Etmek. http://www.worldbank.org/en/news/2012/02/27/china-
2030-executive- summary

Gelismekte olan piyasalar firsat endeksi 3



Geligmekte olan piyasalar tirsat endeksi

Grant Thornton Geligmekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi, gelismekte olan en buyiik 27 ekonomiyi is
yatirimu potansiyeli bakimindan derecelendirmek
amaciyla; ekonomik buiytiklik, niifus, refah, dinya
ticaretine katilim, bliylime beklentisi ve gelismiglik
diizeyi olmak tizere bir dizi anahtar gostergeyi bir
araya getirmektedir.

Cin, gli¢lti bliylime oranlar1 ve buiyiik tiiketict
pazari ile endeksin agik ara ile baginda yer
almaktadir. Tkinci siradaki Hindistan’in da biiyiik
bir niifusu bulunmakta ve orta vadede saglam bir
sekilde biyliyecegi ongoriilmektedir. Rusya,
yiiksek kisi bagt GSMH’s1 ve o6zellikle dogal
kaynaklarinin giiglii ihracat sayesinde bir kez daha
Uglincl sirada yer almaktadir. Brezilya,
2010-11"deki gliclit GSMH biytikliik oran
sayesinde Meksika’y: gecmistir. Turkiye ve
Endonezya, birlikte hesaba katildiklarinda gelecek
5 yillik kiiresel biiylimenin %45’ine kargilik gelen
en biiytik yedi tamamlanmig olmaktadir.

Endonezya, 2012 endeksinde bolgesel
yavaglamayla bogusan Polonya’nin tizerine ¢ikarak
en onemli yer degisimlerinden birini yagamigtir.
Malezya da yedinci siraya oturmugtur. Latin
Amerika’nin en hizli bityliyen ekonomilerinden
ikisi de bu y1l 6nemli ilerlemeler kaydetmistir: Sili
iki sira birden yiikselerek 12ncilik konumuna
gelmis ve Peru da beg sira yiikselip 15inci olmustur.
Ancak, siralamada en 6nemli ilerlemeyi, artan
petrol gelirleri sayesinde dokuz sira birden
tirmanip 17nci olan, Afrika’nin en kalabalik ntfuslu
tilkesi Nijerya gostermistir.

*IMF 2012 - Brezilya, Gin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Tiirkiye
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SEKIL 3: GRANT THORNTON GELISMEKTE OLAN PIYASALAR
FIRSAT ENDEKSI KONUM DEGISIKLIGI

Meksika

En buyiik dustis ise, Avrupa Birligi ve
Amerika'nin sert yaptirimlariyla ekonomisi zarar

goren ve Riyal'de buyiik deger kayb1 yasayan, bu yilin

endeksinde sekiz sira agagrya, 21incilige gerileyen
Iran’da kaydedilmistir. Misir (4 sira agag1 diigmiistiir)
ve Cezayir (2 sira agag1 diigmustiir), Arap Bahari'nin
Ortadogu ve Kuzey Afrika'y: sarmasi ve ticareti alt
st etmesinden zarar gormiuslerdir. 2012 Avrupa
Futbol $Sampiyonlugu'na yapug: basarili ortak
evsahipligine kargin Ukrayna, endekse dahil edilmig
gostergelerden higbirinde kayda deger ilerleme

gostermemis ve alt1 sira agagiya, 25incilige digmustiir.
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2012 sonuglan

Is giiveni

Rapor sonuglari, gelismekte olan piyasalardaki
isletmelerin, ekonomileri ve gelecek 12 ay
icindeki kendi etkinliklerine bakis acilar:
bakimindan geligmis piyasalardaki muadillerine
nazaran daha kendinden emin olduklarina
isaret etmektedir.

Gelecek 12 ay i¢in net giiven, 2012’nin
3iinci ¢eyreginde %8 diigmistiir. Bu, kiiresel
yavaglamadan kaynaklanirken, gelismekte olan
ekonomilerin igletmeleri %34 ile ekonomilerine
bakis konusunda gelismis piyasalardaki
muadillerine nazaran (%3) daha iyimserdirler.

Gergekten de oniimiizdeki yil i¢in en iyimser on
isletmenin sekizi, Peru (91%), Sili, Mesika (her ikisi

de 78%), Hindistan (68%) ve Brezilya’nin (66%)

da dahil oldugu gelismekte olan ekonomiler iginde

yer almaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde giiven ortamy,
operasyonlar1 da kapsamaktadir. Gelirlerinin
ontimiizdeki 12 ay iginde yiikselecegini gormeyi
bekleyen igletmelerin orani, 2012’nin 3tinct
ceyreginde, gelismis ekonomilerde kaydedilen
diizeyin (%35) iki katindan fazla, %79 olmustur.
Karlilik beklentilerindeki zitlik daha da kesindir:
Gelismis ekonomilerdeki muadillerinin sadece
%19’una kargin, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletmelerin %681, karlarinin gelecek yil i¢inde
artmasini beklemektedir.

3Geli§mekte olan: Brezilya, Gin, Hindistan, Meksika, Rusya
4Geli§mi§: Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere, Amerika
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SEKIL 4: GELISMEKTE OLAN ULKELER GUVENDE ONDE
NET TIiCARI IYIMSERLIK (GELECEK 12 AY)
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KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012




Tabi ki gelecekteki bagarilara duyulan inang
bunlarin gergeklesecegini garanti etmez. Ancak,
gelismis ekonomilerdeki birgok isletme bagka
ekonomik soklara kargi tampon olmak tizere
nakit biriktirirken, daha saglikli biiylime oranlar
ve daha yiiksek diizeylere varan gliven,
gelismekte olan piyasalardaki igletmeleri
risk alma ve etkinliklerini biiytitme konusunda
cesaretlendirmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerdeki yatirim
etkinligi y1l icinde canlilik gostermekte ve gelecek
icin bliylime beklentisine igaret etmektedir. Soz
konusu bu piyasalar verimliligi arttirmaya ve ‘orta
gelir tuzagr’ndan kagmaya calisirken, gelismekte
olan piyasalardaki isletmelerin net %41°1 de,
gelecek 12 ay boyunca, gelismis ekonomilerde

SEKIL 5: GELISMEKTE OLAN EKONOMILERIN BUYUME ONGEREN [SLETMELERI
ARTIS BEKLEYEN iSLETMELERIN NET ORANI (GELECEK 12 AY)

Gelirler Karlar
@ GELISMEKTE OLAN @ GELISMIS

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012

sadece %13’te kalan aragtirma ve gelistirme (ArGe) SEKIL 6: GELISMEKTE OLAN EKONOMILERIN GELECEGE YATIRIM YAPAN iSLETMELERI

yatirimlarini artirmayi planlamaktadirlar. Benzer
sekilde, gelismekte olan piyasalardaki isletmelerin
%40’1 tesis ve makine (gelismis ekonomilerdeki
%28 oranina kargin) ve %23’ de yeni bina
(gelismis ekonomilerdeki %16 oranina kargin)
yatirtmlarint arttirmayt planlamaktadir.
Yaturimlarin bu arttirilmig diizeyleri, gelismekte
olan ekonomilerin isglictinii de kapsamaktadur.
Gelismekte olan ekonomilerdeki isletmelerin,
gelismis ekonomilerdeki oranin (%20) iki kat
kadari, yani net % 38’1, gelecek 12 ay i¢inde ige
yeni personel almay1 planlamaktadir. Bu arada,
gelismis ekonomilerdeki %64 oranina kargin
%701 de, ticretleri arttirmayi planlamaktadir.

ARTIS BEKLEYEN ISLETMELERIN NET ORANI (GELECEK 12 AY)

Yeni binalar Tesis ve ekipman Arastirma ve Gelistirme

@ GELISMEKTE OLAN @ GELISMIS

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012
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SEKIL 7: FINANSMAN VE KREDI KONUSUNDAKI ENDISELER

Biiyiime kisitlamalan VL ! VE AR - . ,
. . .. . BELIRTILEN FAKTORLERI BUYUME KISITLAMASI OLARAK GOSTEREN ISLETMELERIN
Gell§mekte Olan ekOnOmllere Olan guven, blraz NET ORANI (GELECEK 12 AY

da bu piyasalardaki igletmelerin gelecek 12 ay )
icinde kars1 kargiya kalacaklar1 biiytime kisitlamalar:

anlayisiyla bicimlenecektir. En son Grant Thornton

Kiiresel Dinamizm Endeksi'nde (KDE), gelismekte

olan ekonomilerin ¢ogundaki finansman ortamu,

gelismis ekonomilerdekilerden ¢ok daha az

dinamik olarak derecelendirildiginden, finansmana

erisimin bu piyasalarda daha sorunlu bir alan

oldugunu gormek belki sagirtict olmamaktadir. Finansman maliyeti isletme sermayesi yetersizligi Uzun vadeli
Gelismis ekonomilerdeki salt %16 rakamina finansman yetersizligi

kargin, gelismekte olan ekonomilerdeki @ GELISMEKTE OLAN @ GELISMIS

isletmelerin tigte biri (%35), sermaye sikintisini,

.. e KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012
gelecek 12 ay i¢in biiytime planlarini kisitlayict

bir faktor olarak dngormektedir. Benzer sekilde,
gelismis ekonomilerdeki %13 ve %15’e kargin
%30'u ve %29'y, sirastyla, maliyet ve uzun
vadeli finansman bulma sorunlarina isaret
etmektedir

5http://www.gti.org/thinking/gdi.asp
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Geligsmekte olan ekonomilerindeki isletmelerin,
kendi ekonomilerinin geri kaldigina inandiklar1 bir
bagka alan, tasimacilik ve bilgi iletisim teknolojisi
(BIT) altyapisidir. Gelismis ekonomilerdeki %9
oranina kargin, gelismekte olan ekonomilerdeki her
bes isletmeden biri (%22), iilkelerindeki tagimacilik
altyapisinin dusiik kalitesinin gelecek 12 ay i¢indeki
biiytimelerini yavaslatacagini 6ngérmektedir.
Gelismis ekonomilerdeki emsallerinin sadece
%11’ine karsin, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletmelerin diger bir %20’si ise, BIT altyapisini
biiytimenin oniinde kisitlayict unsur olarak
gormektedir.

Enflasyon, gelismekte olan ekonomiler i¢in,
ozellikle ithalati hem tiiketiciler hem de igletmeler
i¢in daha pahali kilan ve onlarin harcama ve
yatirim gliclerini zayiflatan (istikrarsiz bir para
birimlerindeki diististen kaynaklanryorsa) uzun
stireli bir endige kaynagi olmustur. Bu, 6zellikle
Hindistan gibi tiiketici enflasyonunun %10’a yakin
oranda seyrettigi ekonomiler igin bir sorundur. Ucret
pazarhiginin iki tarafinin da (igveren ve is¢i) enflasyon
kargisinda gergek gelirlerini (krlarini ve ticretlerini)
korumak i¢in pazarlik ettigi kogullarda, geligmekte
olan piyasalar i¢in gercek tehlikedir.

Dolaysiyla, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletmelerin, gelismis ekonomilerdeki emsallerinin
%16’sina karsin, net %42’sinin gelecek 12 ay i¢inde
fiyatlarini yiikseltecek ve diger bir %15’inin de
calisanlarinin maaglarini enflasyon oraninin tizerinde
arttiracak olmasi potansiyel bir endige konusudur.
Bu durum, iktidardaki partinin ekonomiyi yatirimdan
tiiketime dogru yeniden dengelemeye calistigy,
gercek kentsel gelirlerin 2012°nin bagindan beri
gercek anlamda %10 artug Cin’de ¢ok acik
gortilmektedir.

SEKIL 8: ENFLASYON BASKISI _
ARTIS BEKLEYEN ISLETMELERIN NET ORANI (GELECEKTEKI 12 AY)

Satis fiyatlan Enflasyonun iizerindeki maaglar

@ GELISMEKTE OLAN @ GELIiSMIS

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012

2 (%

BREZILYADA ENFLASYONUN UZERINDE MAAS ARTIRMAYI
PLANLAYAN ISLETMELER
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Uluslararasi yayilma

Her zamankinden daha kiiresellesmis bir diinyada SEKIL 9: ISLETME YERI SECIM KRITERLERI
R T ISLETMELERIN KURESEL CAPTA YUZDESI
uluslararast yayilma, artik basit bir diisiik ticret
stratejisi ve geligmekte olan piyasalar i¢in geligmig Hedef piyasalara erigim I

ekonomilerden teknoloji ve know-how transferi Yiksek hiza biyiyen pyasalara erisim I -
arayist olmaktan ¢itkmistir. Gelismekte olan

ekonomilerdeki nakit zengini igletmeler, daha kiigiik ~ Vasifitiscilerin bulunabilirligi - IEEE—— 33
emsallerindeki firsatlar: degerlendirmek ve gelismis  fogarik zincirine yakinik ~ EE—TTT— 3
ekonomilerdeki darda kalmis emsallerini satin almak

konusunda arayis icindedirler. Dugiik igcilik maliyeti I 28
Ancak, isletmeleri ¢esitli konumlara yonlendiren Sektordeki diger isletmelere G 27

unsurlar bolgelerde yaygin benzerlik gostermektedir.  yakinlik
Temel sebepler; %63 ile hedef piyasalara erigim, Verei tesvikleri

. . . . .. gi tegvikleri [ ] 23
ve %55 ile biiylime hiz1 yiiksek piyasalara erigim
olarak belirlenmistir. Gelismis ekonomilerdeki Dustik maliyetli arazi ] 17
gorece olarak yavas bliylime oranlarina bakildiginda,
Kuzey Amerika’dakilerin %72’sinin, hem G7 hem de
Avrupa Birligi’ndekilerin %64 intin yliksek biiytime
kaydeden piyasalara yonelmis oldugunu gormek
belki de sagirtic degildir.
Bu ekonomiler, her ne kadar daha hizli biytime
oranlar1 kaydediyorsa da, gelismekte olan piyasalar
i¢in de oldukea benzer bir tutum sergilenmektedir
Ornegin, Latin Amerika’daki isletmelerin %44’ ki
bu oran Meksika’da %51’e ve Peru’da %71’e
¢ikmaktadir, yatirim yapacaklari ekonomiyi segerken
vasifl is¢iye erisilebilirlige bakmaktadir. Bu,
Hindistan’daki isletmelerin %45’i ve Giiney
Afrika’daki isletmelerin %47’si i¢in de dogrudur.
Ucretlerin son yillarda 6nemli l¢giide arttigi Cin’de
en basta gelen igletme yer se¢im kriteri ucuz
isgicidur (%32).

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012
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Temel sorunlar

Bir dizi diizenlemeye/mevzuta uyum saglamak,
isletme yoneticilerince, uluslararasi geniglemenin
potansiyel sorunu olarak goriilen sebeplerin en
basta gelenidir. Ancak, gelismekte olan
ekonomilerdeki farkli isletme etkinligi ortamlarina
uyum gosterme konusunda sadece geligmisg
ekonomilerin igletmelerinin endigelenmedigi
gortilmektedir: Latin Amerika isletmelerinin
%50’si ve Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligindekilerin %51’ de bunu temel sorun
olarak gostermektedir.

Vasifli ¢alisanlara erigim de kiiresel ¢apta ikinci
en biiylik sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir (%35).
Geligmekte olan piyasalardaki isgilerin egitim ve
becerileri son yillar i¢inde hizla yiikselmis ve
2000’den bu yana Cin’in, BM Insani Gelismislik
Endeksi'ndeki egitim endeksi 0,54’ten 0,62’ye,
Hindistan’inki ise 0,37’den 0,45’e ¢ikmustir (1,
1980’den bu yana elde edilmis en ytiksek puandir).
Ancak hala alinacak yol bulunmaktadir: Kiiresel
Gelisim Endeksi'ne (KGE) gore, G7 ekonomisi
tilkelerindeki ¢ocuklar, okulda, gelismekte olan
piyasalar endeksimizin ilk on sirasinda yer alan
tlkelerin herhangi birindekilere gore daha ¢ok yil
gecirmektedir.

Kilttir/dil engelleri, uluslararas: geniglemeyi
digiinen igletmeler i¢in tiglincii en biiylik sorun
olarak gosterilmektedir (%31). Iletisim, verimli is
iligkileri i¢in agik¢a en 6nemli husus olup,
Ispanya’daki isletmelerin goziiniin neden Latin
Amerika tizerinde oldugunun da agiklamasini
olusturmaktadir . Denizagir tilkelerde ¢calismanin
lojistik engellerine de igletmelerin %281 tarafindan
isaret edilmektedir ve bu, isletmelerin neden
evlerine yakin firsatlar peginde kostugunu
aciklamaktadir.

Uluslararasi genislemenin sicak noktalari
Dogal olarak bir¢ok isletme, kiiltiir ve dil
konularindaki bariyerlerle ugrasmamak igin
kendi bolgelerindeki firsatlari kollamaktadir.
Ornegin, bolgedeki sorunlara karsin AB
isletmelerinin %53’t Bat1 Avrupa i¢inde ve
bir %41°1 daha ise Dogu Avrupa’da yatirim
firsat1 kollamaktadir.

SEKIL 10: ULUSLARARASI BUYUMENIN ZORLUKLARI
KURESEL CAPTA ISLETMELERIN YUZDESI

Mevzuat/dizenlemeler |
Vasifli caliganlara erisim I

Kiiltar/dil engelleri |
Lojistik |
Kur dalgalanmalari ]
Nakit cikartmak ]
Finansmana erisim ]

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012

Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nin tepesinde yer
alan Cin, uluslararas: geniglemeyi diisiinen G7 igletmeleri
i¢in yaturim yapilacak yerlerin baginda gosterilmektedir

(%45). Cin aym1 zamanda, uluslararas: geniglemeyi
diisiinen Japon isletmelerinin %63’t ve Amerikali

isletmelerin %48’1 tarafindan da adres gosterilmektedir.
Cin’deki igletmeleri ise, %27 ile Bat1 Avrupa ve %26 ile
Kuzey Amerika olmak tizere en fazla gelismis piyasalar

cekmektedir.
Perakende, sivil havacilik ve bankacilik gibi

sektorlerde yabancilarin katilim sekillerini diizenleyen
kat1 yasalara sahip olan Hindistan’a gelince ise, isletme

yoneticileri daha dikkatlidir. Ancak, Amerika'daki

(%32) ve Ingiltere'deki (%30) isletmelerin yaklagik {igte
biri kendileriyle ortak ticari dil ve benzer yasal yapilar
nedeniyle bu bolgelere sicak bakmaktadir. Hindistan’daki

uluslararas: genisleme plani olan igletmelere gelince,
bunlar Ortadogu (%50) ve diger Asya tilkelerine

(%45 — Cin hari¢) bakmaktadirlar.
Goruldiugt kadarryla, Latin Amerika’da faaliyet

gostermeye ilgi duyan igletmelerin ¢ogu cografi yakinlik

nedeniyle, 6rnegin Amerikali igletmeler, Brezilya

(%42), Meksika (%39) ve diger Latin Amerika tilkelerine

(%44) ya da ortak dil nedeniyle, rnegin Ispanyol

isletmelerinin %45’ Brezilya’ya, %401t Meksika’ya ve

%53’ diger Latin Amerika tilkelerine bakmaktadir.

Benzer sekilde, Meksika’daki igletmeler, (uluslararast
faaliyet planlayanlar) Kuzey Amerika veya diger Latin

Amerika tilkelerini (her ikisi %58) dustinmektedir.
Bolgesel yavaglamaya kargin Rusya’daki igletme

yoneticileri, uluslararas: genigleme i¢in oncelikli olarak
Bati Avrupa’ya (%37) bakmaktadirlar. Rusya’da yatirim
yapmak isteyen igletmelere ise cogunlukla Turkiye’de

(%49) ve Almanya’da (%42) rastlanabilmektedir.

45

35

31

28

27

21

20
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SEKIL 12A: GELISMEKTE OLAN iLK BES EKONOMIDEKI YATIRIMLAR

HiNDISTAN BREZILYA RUSYA MEKSIKA

SEKIL 11: GENISLEME ROTALARI

43,

Meksika
58 ingiltere | NP4

Amerika

39«

Amerika

42,

ispanya - ispanya
40 45

Meksika
58

KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012
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Amerika

51

Almanya

59«

Tirkiye
59.

Giiney Afrika \ -
usya
80+ | P 37..

Birlesik
Arap Emirlikleri

30

Tiirkiye

71-

ingiltere

30




Almanya

42,

Tiirkiye

SEKIL 12B: ULUSLARARASI YATIRIMLAR IGIN SICAK NOKTALAR
BU BOLGELERDE BUYUMEYi DUSUNEN ISLETMELERIN YUZDES

Gelismekte olan ilk 5 ekonomi*
Bati Avrupa

Amerika ve Kanada

Diger Asya

Gin

Dogu Avrupa

Hindistan

Diger Latin Amerika
Ortadogu

Brezilya

Rusya

Meksika

Avustralya ve Yeni Zelanda

Diger Afrika

Giney Afrika

*BREZILYA, CIN, HINDISTAN, MEKSIKA, RUSYA
KAYNAK: GRANT THORNTON ULUSLARARASI RAPORLAR 2012

Ortadogu 6zellikle Tirkiye’den (%71) ve Hindistan’dan
(%50) buyiik ilgi cekmekte ve genel olarak da uluslararasi
genisleme ongoren igletmelerin %21°1 bu bolgeyi
diisiinmektedir. Bu, igletme yoneticilerinin %19’u
tarafindan distintlen Afrika’nin (Giney Afrika dahil) biraz
ontindedir. Afrika’nin en biyiik ekonomisi olan Giiney
Afrikali isletmelerin %801 yatirim i¢in bdlgenin diger
kisimlarina bakmaktadir ve ayni bolgeye Birlesik Arap
Emirlikleri (%34) ile Tiirkiye’deki (%33) isletmelerin
yoneticileri de ilgi duymaktadirlar.

Genel olarak Bat1 Avrupa, yaturimlar i¢in en cazip
degerlendirilen bolge olarak 6ne ¢ikmaktadir (isletmelerin
%381 tarafindan gosterilmektedir). Bu belki de
Avrupa’daki ticari bitylime ortaminin altinda yatan giicti
veya nakit zengini emsallerine temel teknoloji ve
becerileri elde etme firsat1 sunan biiytik igletmelerin zor
durumunu yansitmaktadir. Ancak, bir grup olarak ele
alindiginda, yanit verenlerin %57’si endeksin en tstiindeki
bes ekonomiyi gostermekte olup, bu durum da gelismekte

olan piyasalarin giderek artan ¢ekimine isaret etmektedir.

6http://www.gti.org/thinking/gdi.asp

57

38

33

33

31

26

24

22

21

21
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Ekonomik odak noktalar::
En ustteki 15 katilimci

Cin Tirkiye Sili
Hindistan Polonya Gliney Afrika
Rusya Malezya Peru
Brezilya Tayland Vietnam
Meksika Arjantin Filipinler
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Cin

Gelismekte Olan Piyasalar Firsat Endeksi'nin 6nceki

tekrarlarindaki gibi Cin, derecelendirmelerin
onemli farkla en tepesinde yer almaktadir.
Ekonomik biiyiime oranlari, son yavaslamaya
kargin etkileyici olmayi stirdlirmekte ve tiiketici
piyasasi devasa buytikliikte olup su anda her bir
emekliye kargi, ¢aligma yasinda alt1 kigi
bulunmaktadir.

Cin'de, 2000 ve 2007 arasinda, Dogrudan
Yabanc: Yaturim (DYY) giris ortalamas: 60 milyar
ABDS$ olmugtur. 2008 ve 2010 arasinda bu girigler,
kiiresel mali krize kargin ortalama 106 milyar
ABD$’1na gikmistir. 2011°de DYY girigleri 124
milyar ABD$’na ¢ikmustir (veya Hong Kong ve
Makao dahil 212 ABD$’ina). Ancak, kiiresel
ekonomideki belirsizlik 2012 DYY girislerini
etkilemistir.

Cin ekonomisinin 2012°de %7,8 civarinda,
2012-17 doneminde de ortalama %7,8 civarinda
biiytimesi 6ngoérilmektedir. Yeni parti liderliginin
ekonomiyi, ihracattan uzaga ve tiiketime yonelik
yatirima dogru yeniden dengeleme stirecini
stirdiirmesi beklenmektedir. Gelecek 20 yilda 60
yasin Uzerindeki kisilerin sayisi iki kat

artacagindan, hizla yaslanan bir niifusa destek olmak

temel bir sorun olarak durmaktadir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nin biitiin istatistikleri
- UNCTAD, 2012

Ekonomik Istihbarat Birimi'nin bitin GSMN 6ngérsu verileri - EIU,
2012

KURESEL DINAMIZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE)

20/50

Cin'de yatinm yapmak

Temel avantajlari

* Bly(ik, giderek zenginlesen piyasa - Cin'de yaklasik
1,35 milyar niifus bulunmakta olup niifusun refahi ve
satin alma glicll yiikselmektedir.

* isgiicii - Daha yiiksek vasifli isciler diger ekonomilere
gore hala daha ucuzdur.

e Billylime oranlari - Birinci kademedeki sehirlerde
ekonomik bilylime ikinci ve l¢linct kademedekilerden
daha dusUktir ama egilim hala etkileyici diizeydedir.
Yatinm ipuglan

* Lojistik maliyetinden tasarruf etmek icin tedarikgilerle
uzun vadeli stratejik ortaklik gelistirmeye odaklanin.

e Sehirlerdeki bazi mallar icin serbest vergilendirme gibi
duizenlemelere ve diger tercihli politikalara dikkat edin.
* Yabanci sirketlerin Ulkelerine gonderdigi karlar tzerindeki
vergiler, Cin ile cifte vergilendirme anlasmasi olan
llkelerde yerlesik isletme ve hissedarlar daha fazla
deniz asirn yatinma tesvik etmek icin %50'ye kadar
dustralmastr.

KARLARINI ARTIRMAY!I BEKLEYEN SIRKETLERIN YUZDESI
(GELECEK 12 AY)

82

18inci Parti Kongresi'nden temel mesajlar

» Ekonomik bliytimenin herkese katki sagladigi, kisi basina kirsal
ve kentsel gelirlerin 2010'dan 2020'ye, ikiye katlanmasiyla
birlikte mireffeh bir toplum yaratmak.

* Yavas ve daha surdurdlebilir bir bilytime modeli ile ihracattan
uzaklasarak, i¢ piyasanin daha buyuk rol oynamasiyla yatirimlari
ic tiketime yonlendirmek.

* Devletin sahip oldugu isletmelerin enerji, finansman,

medya ve telekomiinikasyon gibi temel sektorlerdeki rollerini
zenginlestirmek.

* Tliketimine tavan sinirlamasi getirerek daha strdirtlebilir

bir enerji liretim ve tliketimine yonelmek.

* Hem sehirleri hem de kirsal alani kapsayan coklu tabakali bir
sosyal glivenlik sistemini olusturmak.

* Yolsuzlugun kékini kazimaya ve bu tip eylemlere karisanlari
adaletin 6niine getirmeye odaklanmak.

Gelismekte olan piyasalar firsat endeksi 15



Hindistan

Hindistan, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat Hindistan'da yatinm yapmak
Endeksi'nde ikinci durumdadir. Hindistan, diinyanin Temel avantajlari o -
ikinci en kalabalik tilkesi olarak 1,2 milyarlik bir o i iz enslie o (i iy exsl A el

. .. e . . sektortinde vasifli isci kaynagl bulunmaktadir.
titketici pazari 1le. one glkmaktadlr. Nufusu’gorece ¢ DYY - Huktmet, daha genis bir alanda daha fazla yabanci
olarak hala gengtir ve dolayisiyla demografik yatinma izin vermek igin reformlan stirdiirmektedir.
gecisten yararlanmaya devam etmektedir. * istikrar - Hindistan diinyadaki en bilyiik demokrasidir ve

(caliganlarin sayist bakilanlarin sayisina gore artinca ~ devasa bir tiiketici piyasasina sahiptir.
ekonomik buytime desteklenir). )
Yatinim ipuglan

Hindistan’a yurtd1§1ndan gelen yaurim ak1§1 « isletmelerin, biirokratlar ve politikacilarla giiclii baglar

gegtigimiz on y1l iginde, yabancilarin hisse sahipligi kurmay! gerektiren yerel is uygulamalarini anlayip
konusundaki siki diizenlemelere kargin dtizenli benimsemeleri gerekmektedir.

olarak artmigtir. DYY girisi 2000 ve 2007 arasinda, ~ * Go8u kez maliyet artislarina ve gecikmelere neden
2008’de 43 milyar ABDS ile zirveye ¢tkmadan 6nce OLaeryniSl:tS;(Zﬂ\:e distik kalitede altyapiya dikkat etmek
10 mllyar A].3D$ olmustur. Kiiresel mali kriz, 2010 % Uzun vadeli yatinm taahhudinde bulunan; trdnlerini ve
ylhnda 24 mllyar ABDS$’mna diisen ve 2011°de hizmetlerini iyi pazarlamak icin zaman harcayan isletmeler,
yeniden 32 milyar ABD$’1na ¢ikan girigleri biiyiik ve artan niifusun édilllerini toplayacakir.
vurmustur. Ancak, 2012’nin ilk yarisindaki DYY
girigleri hakkinda ilk tahminler, 2011’in aym
doneminkinden (%43) %43’lik bir distis
gostermigtir.

Hindistan ekonomisinin, zayif dig ortam ve
ekonomik reformlarin yavagligina bagli olarak (o)
2012-13’te son on yilin en diisiik orani olan %5,8 /O
civarinda biyliyecegi ongortilmustiir. Ekonominin
2017-18’¢ kadar yilda yine de ortalama %7,8
biiytyeceginin tahmin edilmesine karsin, ytksek

enflasyon ve yabanci yatirimlar ile hisse sahipligi —_ / 5 0
konularindaki siki diizenlemeler hala 6ne ¢ikan =

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)

KURESEL DiINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

sorunlardir.

"Hiukiimetin agikladigr; perakende, havacilik, yayincilik ve sigorta sektorlerinin DY Y’lara acilarak yeni bir iiretim
stratejisi getirmekten olusan son reformlarin, kisa vadeli biiylimeyi %7’ye geriletecegi beklenmektedir.
Ekonominin altindaki temeller hala saglamdir; dogru yerel politikalar ve dis kosullar biiyiime oranlarinin
yeniden %8-10’a ¢ikmasini saglayablhr Ancak, ok sey simdiki koalisyon hiikiimetinin reformlar: stirdiirmé-
kararliligina bagl olacaktir."

Hmdlstan piyasasinin bliytukligu ile geng, dinamik ve kalifiye iggiicti maddi firsatlar sunmaktadlr ama

yatirimeilar giiclii ve givenilir bir yerel danismanla ortaklik yapip, yerel mevzuat konusunda destek almay:
dustinmelidirler."

VISHESH C. CHANDIOK
GRANT THORNTON HiNDISTAN, BASKAN
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Rusya

Rusya, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde tiglinciiliik pozisyonunu korumaya
devam etmektedir. Cin’inkinden veya
Hindistan’inkinden ¢ok daha kiigiik bir tiiketici
piyasast vardir. Ancak, Cin’in iki kat1 ve
Hindistan’in dort katindan fazla kisi bast
GSMH’ya sahiptir.

Rusya’ya giren DYY diizeyleri 2000-07
doneminde, bugiinkl kur tizerinden hemen hemen
%2000’e yakin artmus ve 2008°de 75 milyar
ABDS ile zirve yapmistir. Girigler, kiiresel
ekonominin durgunluga girdigi 2009°da yaridan
fazla diigmiis, ama 2011°de 53 milyar ABD$’ina
ulagmugtir. Ancak 2012°nin ilk yarisi igin DYY
diizeyi tahminleri, 2011’in ayn1 donemiyle
kargilagtirildiginda girislerdeki %39 daralma
ongoriileri kargisinda zayif kalmaktadir.

Ekonominin 2012°de %3,7 ve 2013-

17 déneminde yilda ortalama %3,9 genislemesi
beklenmektedir. Rusya, Diinya Ticaret Orgiitii'ne
(DTO) Agustos 2012°de 19 yillik goriismelerden
sonra girmis; her ne kadar biiytik bir ithracat
artistyla sonuglanma olasiligr diisiik olsa da, thracat
vergilerini, girmeden dnceki %13,2 diizeyinden
%10,8’a indirmistir. Ekonominin giicti hala biytik
ol¢lide emtia fiyatlarina, ozellikle de petrol ve gaz
fiyatlarina dayalidir.

KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

43—/50

Rusya'da yatinnm yapmak

Temel avantajlan

¢ Cografi konumu - Essiz bir cografi konumu olan Rusya bir
yaniyla Avrupa, diger yaniyla Asya ile komsudur.

« Onemli spor olaylari - Rusya, 2014 Kig Olimpiyatlari'na
ve 2018 FIFA Diinya Kupasi'na ev sahipligi yapacaktir.

» Dogal kaynaklar - Petrol, gaz ve celik ekonominin temel
gicll yanlandir.

Yatirim ipuglan

* Rus girisimleri cok 6zel yatinmci tiplerine gerek
duymaktadir ve bu nedenle yatirnmlar, yerel ekonomi

ve onun nasll gelistigi konusunda derin bilgi
gerektirmektedir.

e Yatinmcilar; sug, yolsuzluk ve esitsizligin yayginhginin
farkinda olmalidir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)

61

"Ulkemizde, gelecek birkag yil boyunca orta derecede

ekonomik biiylime beklemekteyiz. Su anda ulusal ekonomide
devletin roliinti (6zellikle dogal kaynaklar sektoriinde),
Sovyet sonrast alanda yakin entegrasyon, dustk enflasyon

ve siki para politikas: gormekteyiz."

"Petrol ve gaz, enerji ve tasimacilikta yatirrmeilar icin
firsatlar bulunmaktadir ama yatirimeilar birgok sektorde
ekonominin devlet tarafindan siki denetiminin, projelerin
gerceklestirilmesi icin uzun vadeli hazirlik stirecinin ve
oldukg¢a yiiksek yolsuzluk diizeyinin farkinda olmalilar.”

SERGEY TISHAKOV
GRANT THORNTON RUSYA,-‘ORTAK
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Brezilya

Brezilya, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde Latin Amerika'nin devi Meksika’y1
gecerek dordiincti siraya ¢ikmugtir. Bolgenin en
kalabalik niifusuna ve imrenilecek dogal kaynaklara
sahip olan Brezilya, bazi dl¢iitlere gore diinyanin
altinc1 biiyiik ekonomisi olarak Ingiltere'nin de
Oniline gegmistir.

DYY girdileri son yillarda diizenli bir sekilde
artmugtir. 2000-08 doneminde girislerin ortalamas:
24 milyar ABD$ olmus, 2008’de 45 milyar ABD$
ile zirve yapmugtir. Lehman Brothers’in ¢okustintin
ardindan, 2009°da, girigler 26 milyar ABD$’na
kadar gerilemis ama 2010’da toparlanarak 49 milyar
ABD#$’1na ulagmistir. 2011°de, diinyada en ¢ok
DYY ceken tilke olarak dordiinci siraya ¢ikmug ve
67 milyar ABD$’na ylikselmistir.

Zor bir yariyilin ardindan 2012°de ekonominin
%1,5 biiylimesi, 2013-17 doneminde ise yilda
ortalama %4,0’e ¢ikmas1 6ngortilmektedir. Giglu
bir Real, ihracatgilara zarar vermektedir ama faizler
tarihteki en diisiik oranlara inmistir. Issizlik
oraninin da rekor derecede diisitk (%6) olmasina
kargin ticretler, enflasyonun orta vadede
hedeflenen %4,5’un tizerinde kalmasi nedeniyle
olasilikla yiikselecektir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

30—/50
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Brezilya'da yatinm yapmak

Temel avantajlari

« BlyUklik - Brezilya, hem toprak hem de niifus olarak
diinyanin besinci blyuk dlkesidir.

« Altyapi - Ulkenin her yerinde, gelismekte olan iilkelerin
cogundan daha ylksek standartta saglam altyapilar
bulunmaktadir.

« Onemli spor olaylan - 2014 FIFA Diinya Kupasi and 2016
Olimpiyat Oyunlari, altyapinin modernizasyonunu gerektirmekte
olup Brezilya'yi kiiresel vitrine koyacaktir.

Yatinm ipuclarn

 Yatinmcilar Brezilya'da vergilerin yliksek oldugunu ve
hammaddenin yurt disindan alimini daha ucuz kilan bir¢ok
koruma dnlemlerinin uygulamada oldugunu bilmelidir.

* Brezilya, parasinin degerinin gecen on yilda sert

dislisti nedeniyle artik eskisi kadar ucuz degildir.
 Diizenlemeler ¢cok karmasik olabilmekteyken
mahkemeler de ¢ok yavastir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Brezilya mali piyasasi oldukea istikrarlidir. Faiz oranlan
yillardir oldugundan daha diisiik diizeyde olup ekonomi,
enflasyonun ve déviz kurlarinin izinin stiriilebilmest i¢in
yakindan izlenmektedir. Issizlik diisiiktiir ve 30 milyondan
fazla insan son yillarda orta simifa yiikselmis, alt orta sinif da
nifusun %50’sini olusturmaktadir. Altyap: projelerinde,
petrol ve gazda, emlak ve ingaatta, saglik hizmetleri ve
egitimde 6nemli yatirim firsatlar: vardir."

"Uluslararasi 6zel sermaye, risk sermayesi fonlar1 ve
girisimciler, firsatlarla dolu boylesine biiyiik bir tilkede hala

ilging firsatlar bulabilirler ama biirokrasi, vergi ve uyum gibi
sorunlar hala stirmektedir."

PAULO SERGIO DORTAS
GRANT THORNTON BREZILYA, BASKAN




Meksika

Meksika, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde, endeksin olusturuldugu 2008’den
bu yana ilk kez Brezilya’nin altina dtgerek bir sira
asagiya inmistir. Meksika, bir yaninda diinyanin
en biiytik ekonomisi, diger yaninda diinyanin en
hizli biiytiyen bolgeleri arasinda tyi bir cografi
konuma sahiptir. Hem Brezilya’dan daha yiiksek
bir kisi bast GSMH’s1 hem de daha kiigiik bir
niifusu ve ekonomisi vardir.

Meksika’ya DYY girisleri 2000’e dek oldukga
kararli kalmis olup 2007°de 32 milyar ABDS ile
tavan yapmigtir. Amerika ile olan gliclii baglar
nedeniyle sinirin kuzeyindeki durgunluk
ekonomiyi sert sekilde etkilemis ve DYY girisleri
2009’da 16 milyar ABD$’na kadar inmistir.
2011°de 20 milyar ABD$’da kadar yeniden
yiikselmig ama 2012°nin ilk yarisindaki girigler

2011’in ayn1 donemine gore % 18,6 diigmiistiir.

Ekonominin 2012°de %3,9 ve 2013-17 doneminde

yilda ortalama %3,7 biiytimesi 6ngorillmektedir.

Meksika'da yatinm yapmak

Temel avantajlari

» Uretim - Zayif Peso'dan yarar saglayan cok 6nemli ve
dinamik bir sektordr.

 Cografya - Hem Gliney hem Kuzey Amerika'ya siniri ile
ideal bir konumdadir.

* ic piyasa - Meksika'da yaklasik 115 milyon kisi
yasamakta ve bu niifus gorece olarak zengin, potansiyel
musteriler sunmaktadir.

Yatinm ipuglan

 Déviz kurlarindaki dalgalanmalar denizasir

yatinmcilar igin risk olusturmaktadir.

« Sendikalarin etkisi hala glcludiir.

* Meksika'da gtivenlik, 6zellikle de uyusturucu kartellerinin
etkin oldugu yerlerde, herhangi bir yatinm taahhidiine
girmeden 6nce goz 6niinde bulundurulacak 6nemli bir
nokta olarak gortilmelidir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY
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Meksika’nin 43 tilke ile ticaret anlagmasi bulunmaktadir

ama ihracatinin dortte tigii Amerika'ya yapilmaktadir.

Yeni cumhurbagkaninin ekonomiyi gesitlendirme ve

de enerji ve emek piyasas: reformalarini ilerletmesi

beklenmektedir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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"Meksika, yatirimeilara, stratejik bir cografi konum ve bol dogal
kaynak sunmaktadir. Onemli 6lgiide vasifls iggiicti bulunmaktadir
ve ticretler rekabetgidir."

"Yatirimcilar, Meksika’nin 20°den fazla tiilkeyle yabanc:
sermayenin tegviki ve karsilikli korunmas i¢in uluslararas:
anlagmas bulundugunu bilmelidirler. 40’da fazla tilke ile de

Kuzey Amerika’ya, Avrupa ve Asya’ya imtiyazli erisim saglayan

ticaret anlagmasi vardir.”

HECTOR PEREZ ;
GRANT THORNTON MEKSIKA, BASKAN
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Turkiye

Tirkiye, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'ndeki altincilik konumunu korumustur.
Avrupa ile Ortadogu ve Kuzey Afrika ile Orta Asya
arasinda stratejik bir cografi konumda yer almakta
olup 17.500 ABDS kisi bast GSMH ile endekste,
Macaristan, Polonya, Rusya ve Arjantin’in ardindan
iistten besinci sirada bulunmaktadir.

Tiirk ekonomisine DYY girigleri gectigimiz on
yil iginde hizla artmig, 2000-08 déneminde yilda
ortalama %45 biiytiyerek 2007°de 22 milyar ABD$
ile zirve yapmugtir. 2009°da kuresel mali krizden
kaynaklanan sert bir daralmanin ardindan, 2011°de
girisler 16 milyar ABD$’na ¢ikmugtir. 2012'deki
girigler, yilin ilk yarisinda, 2011’in ayni1 donemine
gore %21 artmistir.

Ekonomi, 6zellikle Avrupa’dan gelen giigli
kars: riizgarlar dolayisi ile biraz sogumustur ve
2012’de %3,2 biiytimesi beklenmektedir. (Rapor
hazirlandig: sirada 2012 bitylime orant %2,2 olarak
agiklanmistir) Ancak, 2013-17 doneminde
biiylimenin %4,8’e ¢ikmast beklenmektedir.

Bu goriinimiin 6nde gelen riskleri arasinda,
Tirkiye'nin baglica thracat pazari olan
Avrupa’daki durgunlugun stirmesi ve 2011°de
%10’u bulan cari agik yer almaktadir.

Tiirkiye'de yatinm yapmak

Temel avantajlan

* Banka istikrari - Bu sektor, 6zellikle Bati Avrupa ve
Amerika'daki gelismis ekonomilerdekilerle karsilastirildiginda,
Tlrkiye'de cok guivenli ve istikrarlidir.

« isgiicii - Tiirkiye'nin geng, iyi egitimli, yiiksek motivasyonlu
ve Uretken bir isglict bulunmaktadir.

e Yatinm tesvikleri - Tirkiye'nin diisiik kurumlar vergisi,
stratejik yatinmlar icin tesvikleri ve ArGe ve innovasyon
destek yasasi mevzuati bulunmaktadir.

Yatinm ipuglan

 Tirkiye'de rekabet zorludur ve herhangi bir yatirm
yapmadan oénce piyasalar tam olarak arastiriimaldir.

* Yerel kiiltlir ve uygulamalar diger Ulkelerden farkli
oldugundan yatinmcilar bu uygulamalar 6grenip bunlara
uyum saglamaldir.

e Yatinmcilar, yatinmlar icin bircok tesvik bulundugu

gibi bircok burokratik kisitlamalarin da oldugunu bilmelidir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Tiirkiye’nin en 6nemli giicii, geng ve egitimli niifusudur.
Yy gucy, ¢ g

Diger giiclii yonleri de bir¢ok tesvikle birlikte, iyi gelismis BIT ve
tasimacihik altyapisinin bulunmasidir. Yatrimailar, bu tegviklerde
uygulanan duizenlemeleri 6grenmeli ve isin niteligine gore riskleri

paylasacaklari ve kurulus asamasi sorunlarini en aza indirecek
KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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bir yerel ortakla caligmalidirlar."

AYKUT HALIT 2ET
GRANT THORNTON TURKIYE, BASKAN




Polonya

Polonya, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde, Endonezya ile Malezya arasinda,
sekizinci sirada yer almaktadir. Endekse dahil
edilmis 27 ekonomi arasinda, 12.310 ABD#$ ile
ikinci en yiiksek siraya ve Macaristan ile birlikte en
yiiksek Insani Geligmislik Endeksi (IGE)
derecesine sahiptir.

Polonya, 2000-07 doneminde diizenli bir sekilde
daha fazla DYY girisine sahne olmus olup, girisler
yilda ortalama %14 biiytiyerek, 2007°de 24 milyar
ABDS$ ile zirve yapmistr. Girigler, 2011°de yeniden

15 milyar ABD$’na ¢ikarak tilkeyi diinyanin 23tinct

en biiytik DYY alicist yapmadan 6nce 2008-10
doneminde ard arda tg yil daralmistir.

Polonya, endeksteki tek Avrupa Birligi tiyesi
olarak, Avro bolgesi bankacilik ve tilke borcu
krizinden daha fazla zarar gérmistiir. Ancak,
cevresindeki ekonomiler daralma yasarken,
Polonya’nin reel GSMH’sinin 2002’de %2,4
biiytiyerek 2013-17 doneminde %3,3’e ¢tkmast
beklenmektedir. Polonya ekonomisinin saglig,
zayif Zloti sayesinde rekabet giiciint koruyor olsa
bile biiytik 6l¢iide, thracatinin %27’inin alicist
olan Almanya’ya dayanmaktadir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Polonya'da yatinm yapmak

Temel avantajlari

e Stratejik cografi konum - Avrupa'nin merkezinde olmakla,
hem Dogu hem de Bati Avrupa'ya kapi gérevi gérmektedir.
» Politik ve ekonomik istikrar - Ozel yatinma agik
kurumsal cerceve ve saglikl finansal sisteme sahiptir.

* Vasifli isglicii - Polonya'nin yiksek nitelikli ve iyi
egitimli uzmanlari ve yaklasik 500 akademik

merkezi vardir. Orta ve Dogu Avrupa'daki mezun

sayisini 6lcen derecelendirmelerde duizenli olarak st
siralarda yer almaktadir.

Yatinm ipuclan

* Yabanci yatinmellar, sirketlerinin konumu igin farkli Ozel
Ekonomik Bolgeler arasinda se¢im yapma firsatina
sahiptirler. Bu bdlgelerden birinde yatirm yapmakla vergi
imtiyazlari elde ederler.

* Vergi sistemi anlasiimasi biraz zor da olsa %19'luk
kurumlar vergisi orani Avrupa'da en dustkler arasindadir.

GELIRLERINi ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Polonya’da yatirim yapan isletme yoneticileri, Dogu Avrupa’nin
en buytik piyasalarinin birinde etkinlik gosterme firsatina sahip
olacaklariny, ilkemizde artan i¢ talepten yararlanmanin yanisira
geng, 1yi egitimli ve motivasyonu yliksek calisanlar da
edinebileceklerini akillarinda tutmalidirlar."

"Yine de, Polonya’da is yaparken akilda tutulmasi gereken

ti¢ ana sey bulunmaktadir: Etkili olmayan bir ticari yarg: sistemi,
esneklikten yoksun bir is hukuku ve elverissiz bir vergi sistemi.

Ancak bu riskler, profesyonellerin yardimiyla basariyla azalulabilir."

TOMASZ WROBLEWSKI
GRANT THORNTON POLONYA, BASKAN
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Malezya

Malezya, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat Malezya'da yatirim yapmak

Endeksi'nde dokuzuncu sirada yer almaktadur. Temel avantajlan
.. . e Istikrarli mali sektor - Kiresel mali krizden en az
Kisi basina GSMH (15.590 ABDS), ticarete agiklik etkilenerek istikrarini koruyan sektér olmustur.

ve IGE bakimindan iyi puanlara sahiptir. * Saglam ekonomi - Malezya, kiiresel durgunluga karsin
son yillarda gliclii bliyime oranlar sergilemistir ve orta
vadede saglam olarak éngoriilmektedir.

bakimindan ise gorece daha az iyi durumdadur. * Isletmelerden yana hiikiimet politikasi Malezya'y:
5 . . uluslararasi yatirnmcilar icin giderek daha cazip kilmistir.
Malezya’ya giren DYY akisgi, 2000 ile 2008 y “ne p M

arasinda yilda ortalama %8 artmis, 2007°de 9 milyar ~ Yatinm ipuglan

. . 5 T * Disari cikartilmadan 6nce, yatirilan sermayenin
ABD$ ile ziveye ula§m1§t1r. 2009da sert bir dibe ekonomide ne kadar kalmasi gerektigini diizenleyen
vurustan sonra girigler giiclii bir sekilde kendine y6netmelikler bulunmaktadir.
gelmis, 2010°da 9 milyar ABD$ ve 2011°de 12 + Yatnmeilar, yatirim yapmak igin en uygun yeri beliriemek

icin cesitli yerlerdeki kiltiirel ve cografi ortami énceden

milyar ABD$ olmustur. Ancak 2012 i¢in tahminler  iyi anlamalidirlar.
e Tim kurumlara verilen Malezya Kurumsal Kimlik
Numarasi sistemi ile ayni anda tescil edilmeye elverisli giris
girigler, 2011°in ayn1 d6neminkine gore %37 sistemi sayesinde bir igletme kurmak i giin gibi kisa bir
sure alabilmektedir.

Ekonomisinin ve tliketici piyasasinin bliytikligi

daha az iyimser olup, 2012’nin ilk yarisindaki

dismustir.
Kiiresel ticaretteki yavaslamaya karsin (ihracat
> o 5: . o >
Malezya GSMH’siun %981 ve net ithalat %1671 GELIRLERINi ARTIRMAYI HEDEFLEYEN iSLETMELERIN
degerindedir) Malezya ekonomisinin 2012’de %4,9 YUZDESI (GELECEK 12 AY)

biiytimesi, 2013-17 déneminde yilda ortalama %5,2
hizlanmasi beklenmektedir. Dis talep, 6zellikle de o
Avrupa’da olasilikla diistik kalirken, ekonomik /O

biiytime de buytik thtimalle 6zel tiikketime

dayanacakur.

KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Tayland

Gelismekte Olan Piyasalar Firsat Endeksi'nde
Tayland’in onuncu siradaki yeri degismeden
kalmugtir. Ticarete agiklik konusundaki puani iyidir
ve listenin ilk besi disinda, hem ihracat hem de
ithalatta en yiiksek diizeyi tutturmaktadir. Kigi
bagina GSMH’si 8.700 ABD$ ile gorece olarak
dusiiktiir ama orta vadeli biiylime oran1 6ngortleri
bakimindan gii¢lidiir.

Tayland’a DYY girigleri 2000 ile 2008 arasinda
yilda ortalama %12 artmus; 2007°de 11 milyar
ABDY# ile zirveye ulagmistir. Girisler, kiiresel krizin
neden oldugu 2009 yili ekonomik durgunlugunun
ardindan, 2010 ve 2011°de 10 milyar ABDS$ civarina
yikselmigtir. 2012 i¢in beklentiler, DYY girislerinde
2012’nin ilk yarisinda 2011’in ayni donemine gore
%63 artigla, cok saglikli gortilmektedir.

2012’de ekonominin, buyiik 6l¢iide 2011°deki
yikict selin ardindan fabrika, bina ve makinelerin
yeniden inga ve ikame edilmesi nedeniyle elde
edilen %13,5 artiga dayanarak, %6,0 hizla biiyltimesi
beklenmektedir. 2013-17 doneminde ortalama
biiylimenin, biiytik l¢tide asgari ticretteki
yiikselisten ve piring ile kauguk gibi mallara verilen
stibvansiyonlardan aldig1 hizla artan 6zel tiiketim
temelinde, y1lda ortalama %5,1 olmas:

beklenmektedir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Tayland'da yatinm yapmak

Temel avantajlari

* Turizm - Cok guiclt ve canli bir sektérdiir; 2011'de, 2010
yilindakinden %20 daha fazla, 19 milyon ziyaretci cekmistir.
» isci ve arazi girdileri - Kalite ve maliyet bakimindan
komsularla karsilastirldiginda cok rekabetcidir.

e Kiltlr - Tayland halkinin ve kiltirinin dost canhhig ve
zenginligi, yatinmcilarin kendilerini evlerinde

hissetmesini saglamaktadir

Yatirim ipuclan

e Yatinmcilara uygulanan vergi kurallarinda 6zel yatinmcilar
icin sermaye iradi vergisi yoktur ve miiteakip vergiler de
dustktr.

» Tayland, DTO kurallarina tamamen uydugundan, iretim
sektoriinde hicbir yabanci sermaye kisitlamasi, konuya iliskin
hicbir yerel kural ve hicbir ihracat yikimliligu
bulunmamaktadir.

* Tayland'in Cin'le baglari cok iyidir; miikemmel bir altyapisi
ve bircok turistik kasabada diinya capinda kaliteli tesisleri
bulunmaktadir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN iSLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Tayland yatinmcilara buytk, gelismis bir ticari ekosistem ve

altyapy; yiiksek diizeyde egitilmis degerli isglicti; Glineydogu Asya

Ulkeleri Birligi bolgesinin merkezinde simdi diinyamn en hizli

biiylyen bir alaninda stratejik, esnek bir konum sunmaktadir.”

" Ancak simdi istikrarli olsa da, politik istikrarsizlik tehdidi
potansiyel yeni girisimci adaylarinda endise dogurmaktadir.
Endiistriyel biiylimeyle basabas giden diisiik issizlik, Tayland’in
kurumsal kiltiriinti degistiren etkinlige ve tretkenlige artan bir
gereksinim duyuldugunu gostermektedir.”

IAN PASCOE
GRANT THORNTON TAYLAND, BASKAN
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Arjantin

Arjantin, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde Latin Amerika’da Brezilya ve
Meksika’nin ardindan 11inci sirada gelmektedir.
17.674 ABDS ile endeksteki dordiincii en yiiksek
kisi bast GSMH ve IGE puanina sahip ekonomidir.
Ancak, ticarete agiklik konusunda gorece olarak
daha disiik, hem ithalatin hem de ihracatin diizeyi
konusunda ise diisitk puanlara sahiptir.

Arjantin ekonomisine DYY girisgleri 2000°de 10
milyar ABDS$ iken; mali kriz, mevduatin ¢ekilmesi
i¢in bankalara hiicum edilmesine ve devletin 100
milyar $ kamu borcundan dolay: temerriide
diismesine neden olunca, 2001°de 2 milyar
ABD$’na diigmiistiir. Girigler 2004 ile 2008
arasinda, kriz oncesi diizeylerine erismeden
istikrarli olarak artmigtir. Girigler 2011°de 7 milyar
ABDS ile Arjantin’i, kiiresel capta 39uncu en
biyik DYY alicist yapmaktadir. 2012
etkinliklerine yonelik tahminler imit vericidir:
Yilin ilk yarisindaki girigler 2011°in aym
doneminden %42 fazla olmustur.

Arjantin, 2010 ve 2011°de %9 civarinda
biytimistiir ve 2012°de zay:f tiiketici ve ticari
giiven ortaminda daha yavas bir oranda %2,1
biiytimesi beklenmektedir. Rekor bir tarim hasad:
ile daha yiiksek soya fiyatlarinin 2013’te biiytimeye
yol agmasi, 2013-17 donemindeki ortalama yillik
biiylimenin %3,8 olmas: beklenmektedir. Ticaret
agigina kargi miicadele i¢in, igletmelere getirilen
ithalatinin ihracatina denk olma yikiumliluga
dahil olmak tizere, kapsamli doviz ve ithalat
kontrolleriyle 2012°de hem ithalat hem de
thracatta sert duslis gortilmustiir.

KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Arjantin'de yatinm yapmak

Temel avantajlan

« Egitimli isguicli - Arjantin'de okur-yazarlik orani cok
yUksektir ve egitim sistemi cok giiclidur.

* Dogal Kaynaklar - Dogal kaynaklarin bollugu ve cesitliligi,
bununla birlikte arsalarin mevcudiyeti ve yiiksek emtia
fiyatlari temel nitelikli ekonomik giic olusturmaktadir.

* Tesvikler - Arjantin'in yatinmlar tesvik etmek icin tesvik
uygulamalar bulunmaktadir. (Genel tesvikler, sektérel
tesvikler ve bolgesel tesvikler.)

Yatinm ipuglarn

* Kurallar ve diizenlemeler cok sik degistirildiginden dolay1,
yatinm kararlari, bu degisikliklere bagli olarak yiiksek risk
tasimaktadir.

* Arjantin'de is yaparken, gliven ve karsilikli yarar iligkisi
kurmak ve bunu korumak basariya yardim eder. Yatinmcilar
is toplantilarina hem bir dostla hem de bir is ortagiyla is
yaplyormusca yaklasim gostermelidir.

» Karar almanin cesitli katmanlar ve yiikli dékiimantasyon
uygulamalari nedeniyle yatinm slregleri zaman almaktadir;
dolayisiyla yatirimcilar sabirli olmalidirlar.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Stirmekte olan kiresel durgunluk ve yerel zorluklar
dustintuldugiunde, bu glinler ekonomimiz i¢in kritik zamanlardir.
Yatirimcilanin farkinda olmas: gereken temel unsur, ekonomideki
degisiklikleri 6ngormenin zorlugudur. Bununla birlikte Arjantin’in

bol dogal kaynaklar1 vardir ve emtiyamizin yiiksek fiyatlarinin

ekonomiyi orta vadede canlandirmas: beklenmektedir."

ARNALDO HASENCLEVER
GRANT THORNTON ARJANTIN, BASKAN




Sili

Sili, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat Endeksin'de
iki sira yiikselip 12inci olmustur. Is yapma kolayligs,
ekonomik bliytime ve toplumsal ilerleme
konularinda, 2010°da Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii'ne (OECD) katilan ilk Giiney
Amerika tilkesi oldugunda vurgulandig: gibi, 6nemli
biylik adimlar atmigtir. Endekse dahil edilen
ekonomiler arasinda 17.311 ABD#$ ile kisi bagina
altinct en yiiksek GSMH’ya ve tiglincti en yiiksek
IGE puanina sahip olan iilkedir.

DYY girisleri, 2000 ile 2006 arasinda olduk¢a
istikrarli olarak yilda ortalama %7 artmugtir.
Ancak, daha yakin zamanlarda girisler iyice
yiikselmis ve kiiresel mali krize kargin 2007-11
doneminde yilda ortalama %18 artmus, 2011°de
de 17 milyar ABDS ile tavan yapmustir. 2012 igin
etkinlik tahminleri daha fazla biiytimeye isaret
etmektedir: 2012’nin birinci yarisindaki DYY
girigleri, 2011’in birinci yarisina gore %80 daha
yiiksek olmugtur.

Hammaddeler i¢in istikrarl talep (Sili dinyanin
en biiytik bakir ihracat¢isidir) ekonominin
kiiresel ekonomik belirsizlikten ¢ikmasini
saglamistir ve GSMH’nin 2012°de %5,2 bliytimesi
beklenmektedir. Saglam kamu finansmani, bakira
talebin artmasi ile politik ve kurumsal istikrar,
2013-17 doneminde olasilikla yilda ortalama %4,8
biiytimeyi destekleyecektir. Beklenen hiikiimet
onlemleri arasinda egitime yatirim ile yiiksek
toplumsal ve bolgesel esitsizliklerin azaltilmast yer
almaktadur.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

12=/50

Sili'de yatinm yapmak

Temel avantajlan

« [stikrar ve saglam yonetim - Uzun vadeli kurumsal
istikrara mali ve makroekonomik disipline, otonom ve
teknik bir merkez bankasina sahiptir.

* Toplumsal ilerleme - Silililerin yasam kalitesi ylksektir ve
yoksulluga az rastlanir.

« s yapmanin kolayligi - Bir isletme kurmak, Latin
Amerika'da en kolay sekilde Sili'de gerceklestirilebilir.

Yatinm ipuglan

« Sili'de bir isletme kurmak uc hafta kadar kisa bir siire
almaktadir.

* %17 ile diinyada kurumlar vergisinin en disiik oldugu
Ulkedir.

e Yatinmcilar, 25'ten fazla ¢alisani olan sirketlerin, bazi
istisnalari olsa da bu calisanlarinin %85'inin Silili
olmasi zorunlulugunu bilmelidir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"$ili, kiiresel mali krizden, makroekonomik politikalarinin etkisi

ve bankalarinin 6deme giict temelinde kuvvetli bir sekilde

cikmistir. Uzun vadeli kurumsal istikrarin yanisira igletme kurma
kolayligi ile otonom ve teknik olarak isinin ehli bir Merkez
Bankasi'nin varhig: Sili’yi yabanci yatirim i¢in cazip bir yer
yapmaktadir."

"Yatirimeilar Sili’de yatirimlar: diizenleyen hukuksal cerceveyi

ve de etkinlik gosterdikleri sektore ozgui vergi rejimi diizenlemelerini

dgrenmelidirler.”

RICARDO SANCHEZ RUIZ
GRANT THORNTON SiLi, BASKAN
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Gliney Afrika

Guney Afrika, Gelismekte Olan Piyasalar
Firsat Endeksi'nde bir sira yiikselip 14tinctlige
tirmannus, dokuz sira ylikselip 17ncilige tirmanan
Nijerya’nin dniinde, en yiiksek siralardaki Afrika
ekonomisi olma konumunu korumustur. Gorece
olarak ytiksek bir kisi bast GSMH’ya (11.035
ABDS) sahiptir ama hala ¢ok kutuplagmus bir tilke
olup igsizlik orani resmi tahminlere gore %25’tir.
Ekonomiye DYY girisleri gectigimiz on yil
i¢inde istikrarsiz olmus; 2005’te 7 milyar ABD$’ina
ulagmig ama sonra 2006’da eksiye donmiistiir. Mali
kriz vurmadan 6nce, 2008’de 9 milyar ABDS ile
zirve yapmis, 2001°de yeniden 6 milyar ABD$
olmustur. Girigler, 2012’nin ilk yarisinda 2011°nin
ayni doneminden %44 daha disiik olmustur.
Afrika'nin en biylik ekonomisinin geligmis
ekonomilerle giiglii baglantilar1 vardir: Thracatinin
tigte biri kadarin1 Almanya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika'ya yapmakta oldugundan, biiytimesi de
bu piyasalardaki zayiflamadan zarar gormustiir.
2012 i¢in dngoriilen %2,5 biiylimenin, 2013-17
doneminde %4,1 oraninda olmas: beklenmektedir.
Son grevler ve siddetli catismalar anahtar
konumdaki madencilik sektoriine zarar verirken
esitsizlik, suc ve igsizlik dahil olmak {izere bir dizi
toplumsal-ekonomik sorun devam etmektedir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)

71

KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Giiney Afrika'da yatinm yapmak

Temel avantajlari

e Stratejik cografi konum - Afrika'nin kapisi konumundadir.
* Mali sistem - Mali sistemi gelismistir ve iyi dlizenlenmistir.
Bankacilik sistemi uzun zamandir kiiresel 6lcekte en iyi

10 arasinda derecelendirilmektedir.

 JSE Limited - Afrika'nin en blyiuk menkul kiymetler
borsasidir; piyasa kapitalizasyonu bakimindan dinyanin
en iyi 20 borsasi arasinda sayiimaktadir.

* Altyapi - Ust kalitede BIT ve tagimacilik altyapisi

2010 FIFA Diinya Kupas! 6ncesi yatinmlariyla daha da
iyilesmistir.

Yatirim ipuclarn

e Karmasik kural ve diizenlemeleri oldugundan, yatirm
yapmadan 6nce iyi inceleme yapilmal.

* Bazi olumsuz idari engeller vardir ve siirecler tutarli, etkin
ve saydam degildir; genellikle serbest piyasaya miidahale
edilmektedir.

* Déviz denetimi adeta yok gibidir. Bu nedenle yabanci
yatinmcilar icin fonlarin getirilmesi ve havale edilmesi
kolaydir.

* Rekabetci isci maliyetleri avantaj yaratmaktadir.
Profesyonel hizmetlerde tcretler Avrupa'nin %50'si kadar ve
Gretim sektorlindeki isci Ucretleri Avrupa'nin 1/3'0 kadardir.

"Madencilik sektoriindeki siddet igeren grev ve Marikina’daki
oldiirme olaylarinin iilkemizin itibarin zedeledigi ve grevlerin
bulasiciligr hakkinda ekonomistlerin kétiimser oldugu konusunda
kusku yoktur. Ancak, mali sistemimiz gelismis diizeydedir,
saglamdir ve iyi diizenlenmistir. Ekonomimiz diinya kalitesinde
bir menkul kiymetler borsast barindirmaktadir. Dahasi, hitkiimet,

tilkenin ekonomik biiytime hizini arttirmak ve istthdam yaratmak

icin devasa altyap: projeleri belirlemistir ve yatirimlarin hayata

gecmesi icin milyarlarca Rand harcamaktadir.”

DEEPAK NAGAR .
GRANT THORNTON GUNEY AFRIKA, BASKAN




Peru

Peru, Geligmekte Olan Piyasalar Firsat Endeksi'nde
bes sira birden atlayip 15incilige gelerek
Nijerya’nin ardindan ikinci en etkili sigramay1 elde
etmigtir. Kiiresel ticarete sinirli agikligi ayrica
isglicliniin tahminen %60’1n1n gayri resmi sektorde
yeniden istthdam edilmis olmasi nedeniyle, ayrica
ongoriilen saglam biiyiime oranlari ve yiiksek IGE
pozisyonu sayesinde yiikselmistir.

DYY girisleri, gectigimiz on yil i¢inde hizla
tirmanmis, 2000 ile 2008 arasinda yilda ortalama
%31 bitylimistiir. 2010°da 9 milyar ABD$’ina
yaklagarak tavan yapmig ve 2011°de biraz diiserek
8 milyar ABD$’na gerilemistir. 2012°deki
tahminleri simdilik @imit verir gibi goriinmekte
olup 2012’nin ilk yarisindaki girigler, 2011°in aym
dénemindekinden %31 daha yiiksektir.

Ekonominin 6niimtizdeki birkag yil i¢inde hizla
biiylimesi beklenmektedir. Biiylimenin 2012°de
%5,8, 2013-17 déneminde ise %5,7 olmasi
ongoriilmektedir. Bu 6ngorudeki asil risk, 5 milyar
ABD$’lik bir yatirim olan Minas Conga
yatirimlarina karg: siirdiiriilen protestolar olabilir.
Hukiimetin mali agidan basiretli politikalarda
wsrar etmesi beklenmekteyse de saglam kamu
maliyesi politikasi tegvik dnlemlerinin devreye
sokulmasina izin verecektir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

91=/50

Peru'da yatinm yapmak

Temel avantajlan

* Ticari isletme ortami - isletmelerden yana tavriyla Peru
hikumeti, Latin Amerika'da ticari gelisme ortaminin en iyi
oldugu tlkelerden biri konumundadir.

* Yatinm ve altyapi - Onemli miktarda bir biitce (20 milyar
$'dan fazla), gelecek bes yilda yollar, demiryollari ve fenni
hizmetler dahil altyapinin iyilestirilmesi icin ayriimistir.

* Nfus yapisi - 26 ortalama yas ile nifus genctir;
dolayisiyla da yerel piyasa ve ayni zamanda tiketim diizeyi
buytumektedir.

Yatirim ipuclan

« Is yapma hizi Kuzey Amerika ve Avrupa'dakinden daha
yavastir. i§ yapmadan 6nde yatinmcilarin glivenini kazanmak
icin cok zaman harcamak gerekmektedir.

» Dogal kaynaklar lizerindeki toplumsal ¢catisma slirmektedir.
ve Perulularin yaklasik Ggte biri hala yoksulluk icindedir.

* Peru'nun emtiaya ve dogal kaynaklara erisimi son yillarda
gelisimine yardimci olduysa da kiresel durgunluk, talebin
azalmasina ve dustk fiyatlara, dolayisiyla da buytimenin
dusmesine yol acabilir.

GELIRLERINI ARTIRMAY| HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Peru’nun bu yilki endeksteki yerinin ytikselmesi gectigimiz on

yilin ticareti ve biiytimeyi destekleyen politikalarinin meyvelerini

vermeye basladigini gostermektedir. Peru, yaptigi isle gurur duyan
ve ona sahiplenen geng, dinamik bir niifusa sahiptir."

"Yatirimeilar giivenilir bir danisman edinmeye calismali ve ilk
giinden baglayarak muhasebelerini raporlama ve vergi i¢in hazir
etmelidir. Tanimak istediginiz sektor, sirket veya birey hakkinda
detayli aragtirma yapmak iyi bir fikirdir."

JOSE LUIS SARRIO SERR
GRANT THORNTON PERU, ORTAK & IPC DIREKTORU
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Vietnam

Vietnem, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde, 2010'daki yerini koruyarak 16nc1
sirada yer almaktadir. Puan: yiiksek orta vadeli
biiylime orani 6ngortileriyle ve ekonominin ticarete
agikligi sayesinde artmigtir. Soyle ki, 2011°de hem
thracati hem de ithalat1 100 milyar ABD$’n1
bulmustur. Ancak, kisi bagina 3.345 ABD$
GSMH’s1yla endeksteki ekonomilerin en altinda
yer almaktadir.

DYY girdileri dnceki on yilin ilk yarisinda
saglam bir sekilde artmig, 2000 ile 2006 arasinda,
gorece olarak dugtik bir alt diizeyden de olsa yillik
ortalama %11 btuytiimustiir. Girigler, 2007°de hemen
hemen tige katlanarak 6 milyar ABD$’1n1 agmus,
2008’de de hemen hemen 10 milyar ABDS$ ile
zirveye ulagmigtir. Bunlar, 2009°da kiiresel mali
kriz vurdugunda giderek azalmis, yine 2009°da
2011°dekine esit bir diizeye, 7,5 milyar ABD$’na
diismiistir.

Biiytime oranlar hala gii¢liidiir. Ekonominin
2012’de %5,0 biiylimesi, 2013-17’de %6,6
hizlanmas1 beklenmektedir. 2011°deki enflasyon
sarmali tiiketicileri daha temkinli yapmstir. Ozel
tiilketimin, 2007-11 donemindeki ortalama %7,5’ten
2012’de %5,1’e diigmesi beklenmektedir. Merkez
Bankas, faiz oranlarini, hizli biiytimeyi fiyat
istikrarina yegleyen politikalarda israr ederek
simdiden beg kat diistirmiistiir.

KURESEL DINAMiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):

32—/50
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Vietnam'da yatinm yapmak

Temel avantajlan

« iscilik maliyetleri - Vietnam'in geng, dinamik ve yiiksek
egitimli, komsularina gére maliyeti rekabetci bir isgiict
bulunmaktadir.

* Vergi tesvikleri - Tesvikler belirli sektérler icin vardir ve
yabanci yatirnmcilar arazi vergisinden muafiyet elde edebilir
veya vergi tahakkuk suresi icin uzatma alabilirler.

* Biy(k tiiketici piyasasi - 90 milyonluk niifus biytk bir
tlketici piyasasi sunmaktadir.

Yatinm ipuglan

* Hai Phong, Quang Ninh ve Nha Trang gibi bolgeler denize
yakindir ve bu da onlari i¢ ve dis tasimaciliga uygun kilar.

¢ Hukuki ortam surekli degismekte oldugundan, yatinmecilar
sorun olabilecek kural ve diizenlemeler konusunda acik
olmahdir.

 Yatinmcilar yiiksek diizeyde yolsuzlugun farkinda ve

buna hazirlikli olmalidir.

GELIRLERINI ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDESI (GELECEK 12 AY)
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"Endonezya ve Myanmar gibi komsu tlkelerin artan rekabetine
kargin Vietnam, dogrudan ve dolayl: yatirimlar i¢in cazip bir yerdir.
En gii¢lii oldugu noktalar1 90 milyonluk niifusu, geng, dinamik,
egitimli ve gorece olarak diisiik maliyetli isglictidiir. Ancak,
Vietnam’a yatirim yapmay: diisiinen igletme yoneticileri degisen
hukuksal ortamin, yiiksek diizeydeki sakli maliyetlerin ve bol

dokiimanl biirokrasinin farkinda olmalidir."

KEN ATKINSON
GRANT THORNTON VIETNAM, BASKAN




Filipinler

Filipinler, Gelismekte Olan Piyasalar Firsat
Endeksi'nde iki basamak yiikselip 25incilikten
23tncilige ctkmigtir. Puany; giigli bitytime
ongoriileri ve gorece yiiksek IGE puani sayesinde
yiikselmis de olsa, 4.140 ABDS ile endeksteki 27
ekonomi arasinda altinci en disiik kisi bagina
GSMH’sina sahip tlkedir.

Filipinlere DYY girisleri son yillar i¢inde
oldukga istikrarsiz olmug, 2000°deki 2,2 milyar
ABD#$’1indan 2003’te 0,5 milyar ABD$’1na
digmustir. Girigler, 2006’da 2,9 ABD$’yla zirve
yapmus ama 2007°de tekrar 1,3 ABD$’1na
diigmistir. Ancak, 2012 i¢in tahminler iyimser
olup 2012’nin ilk yarisindaki girigler 2011 aymn
doneminkinden %11 daha ytiksektir.

Ekonominin 2012°de 5,4%, 2013-17°de yilda
ortalama %5,9 bliytimesi beklenmektedir.
GSMH’nin %10’una karsilik gelen para
gonderilerinin toplami, 2012°nin ilk sekiz ayinda
2011’in ayn1 donemindekinden %5,4 artigla
13,7 milyar ABD$ olmustur. Hitkiimet, butceyi
dengeleme hedefini kamu hizmetlerini iyilestirme
amactyla birakmig oldugundan, agigin orta vadede
ortalama %2,2 olmas1 beklenmektedir.

KURESEL DINAMIiZM ENDEKSINDEKI YERI (KDE):
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Filipinler'de yatinm yapmak

Temel avantajlari

» iscilik - Okuryazarlik diizeyi iyidir ve bu egitimli isgiici
gorece olarak ucuzdur.

 Tasimacilik - Derin limanlar ve denizyolu terminalleri ile
llkenin goklerini kargo tasimaciligina agma kampanyasi,
stratejik cografi konumunun transit tasimacilik ve turizm
icin bir aktarma merkezi haline gelmesine temel
olusturmaktadir.

» Dustik maliyetli Us - Yerel iletisim, elektrik ve konut
masraflar ABD ve diger gelismis Ulkelere gore yaklasik
%50 daha dusktr.

Yatinim ipuglan

« isgiiciiniin maliyeti baska yerlerden énemli dlgiide
ucuzken, yatinmcilar, uyulmasi gerekli cok sayida kural ve
duizenleme konusunda dikkatli olmalidir.

* Filipinlerin cogu yeri glivenliyken, bazi bélgelerde hesaba
katilmasi gereken giivenlik sorunlari da vardir.

GELIRLERINi ARTIRMAYI HEDEFLEYEN ISLETMELERIN
YUZDES| (GELECEK 12 AY)
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"Yerel is gevrelerinde, hitkiimetin tilkenin rekabet glictint
arttirmaya ve saydam bir ortami desteklemeye ¢calistigi konusunda
gercek bir kan1 vardir ve bu, miicadele etmek zorunda kaldigimiz
rusvet ve yolsuzlugun utanc1 dustinildigiinde iyi bir basaridir.
Eminiz ki, dizenlemelerdeki reformlarda, ornegin yatirimeilarin
Filipinler'de magaza agmalarini kolaylastirmak gib: iyilestirilecek

¢ok sey vardir. Ama simdi, yatirimeilar burada is yapmak isterlerse,

adil bir sanslar1 olacagindan emin olabilirler."

MARIVIC ESPANO
GRANT THORNTON FILIPINLER, BASKAN
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Geligsmekte olan piyasalar tirsat
endeksi hesaplamasi

DEGERLER
GSMH NUFUS GSMH iITHALAT iHRACAT BUYUME % IGE
MILYAR $ (MILYON) Kisi BASI MILYAR $ MILYAR $ ORT. 2012-17
Agirlik 20 10 15 10 10 20 15
1 Gin 11,379 1,344 8,466 1,980 2,081 8.0 0.69
2 Hindistan 4,534 1,241 3,652 586 441 6.3 0.55
3 Rusya 3,016 142 21,248 412 575 4.0 0.76
4 Brezilya 2,305 197 11,719 310 293 35 0.72
5 Meksika 1,753 115 15,270 386 365 3.4 0.77
6 Turkiye 1,289 74 17,499 261 173 3.8 0.70
7 Endonezya 1,131 242 4,668 209 221 6.2 0.62
8 Polonya 814 38 21,310 238 224 3.0 0.81
9 Malezya 450 29 15,589 225 262 4.9 0.76
10 Tayland 605 70 8,703 279 270 5.1 0.68
11 Arjantin 720 41 17,674 90 98 3.6 0.80
12 Sili 299 17 17,311 89 94 4.6 0.80
13 Macaristan 215 10 21,610 120 134 1.6 0.82
14 Giiney Afrika 558 51 11,035 141 111 3.7 0.62
15 Peru 303 29 10,318 45 51 6.0 0.72
16 Vietnam 302 88 3,435 118 106 6.5 0.59
17 Nijerya 411 162 2,532 77 118 6.1 0.46
18 Romanya 324 21 15,163 87 73 3.1 0.78
19 Kolombiya 474 47 10,103 64 62 4.4 0.71
20 Venezuella 376 29 12,836 59 94 3.4 0.74
21 iran 840 75 11,224 81 140 1.2 0.71
22 Misir 522 83 6,324 72 50 4.8 0.64
23 Filipinler 393 95 4,140 75 64 4.9 0.64
24 Banglades 269 150 1,788 41 26 6.3 0.50
25 Ukrayna 331 46 7,251 97 87 3.4 0.73
26 Cezayir 314 36 8,715 58 77 3.4 0.70
27 Pakistan 488 177 2,763 51 29 3.5 0.50
Ortalama 1,275 172 10,828 232 234 4.4 0.7

Kaynaklar: Diinya Gelisme Gostergeleri, Diinya Bankasi; Diinya Ticaret Orgiitii; Experian; HDI Birlesmis Milletler insan Gelisimi Raporu

Sozliik Hesaplama
¢ GSMH: Gayr Safi Milli Haslla - Bir ekonominin e Ortalama, her bir gosterge icin hesaplanmistir.
toplam hasilati Bu ortalama, 100 olarak belirlenmis ve her bir ekonomi
¢ SAGP: Satin Alma Glicl Paritesi - Ayni mal veya buna gore endekslenmistir.
hizmet icin istenen farkli fiyatlar muhasebelestirerek * Agirlik, her bir tilke icin agirlikli bir deger vermek iizere
satin alma guclerini gelirlerin sinirlari asmak suretiyle tabloda géruldugu gibi atfedilmistir
genel planda esitleyen gosterge * Bilesik puan degeri, agirlikl yedi puanin timintin
« iGE: insani Gelismislik Endeksi - Yasam siiresi beklentisi, Ozetidir.

saglik, egitim ve yasam standardi konularini dlcen endeks

30 Gelismekte olan piyasalar firsat endeksi



ENDEX

GSM NUFUS GSMH/KiSi  ITHALAT iHRACAT BUYUME % POZISYON DEGiSiMmi
MILYAR$  MILYON $ MILYAR$  MILYAR$  ORT. 2012-18 (2012-2010)

893 781 78 855 889 182 100 - b 494 454 496
356 721 34 253 189 143 80 - > 233 222 234
237 82 196 178 246 91 110 - b 162 163 142
181 114 108 134 125 80 105 1 A 121 125 113
138 67 141 167 156 78 112 1 v 120 129 125
101 43 162 113 74 86 102 - b 100 106 89
89 141 43 90 94 141 90 2 A 98 92 92
64 22 197 103 96 68 119 1 v 96 102 95
85 17 144 97 112 110 111 1 Vv 90 95 91
47 40 80 121 115 116 99 - b 87 87 92
57 24 163 39 42 82 116 - > 80 81 84
23 10 160 38 40 105 117 2 A 76 74 72
17 6 200 52 57 36 119 1V 70 80 84
44 29 102 61 48 83 90 A 68 71 79
24 17 95 19 22 136 106 5 A 68 64 57
24 51 32 51 45 147 87 - » 67 68 68
32 94 23 33 51 139 67 A 66 56 47
25 12 140 38 31 71 114 3 A 65 62 63
37 27 93 28 26 101 104 1V 65 67 63
29 17 119 26 40 78 107 1 A 64 63 64
66 43 104 35 60 27 103 8 Vv 63 79 76
41 48 58 31 21 108 94 4 V 63 65 59
31 55 38 33 27 112 94 A 60 56 69
21 87 17 18 11 143 73 A 58 54 55
26 27 67 42 37 78 106 6 V 57 64 69
25 21 80 25 33 78 102 2 Vv 56 60 58
38 103 26 22 12 79 74 4 Vv 52 60 63
Kaynaklar

Gosterge Tarih

GSMH Diinya Gelismislik Gostergesi, Diinya Bankasi 2011

Nufus Diinya Gelismislik Gostergesi, Diinya Bankasi 2011

Kisi Bagina GSMH  Diinya Gelismislik Gostergesi, Dunya Bankasi 2011

Ithalat Dinya Ticaret Orgitti (DTO) 2011

Ihracat Diinya Ticaret Orgiti (DTO) 2011

Bliyime Uluslararasi Para Fonu (IMF)/Experian 2011

IGE Birlesmis Milletler Insani Geligsmislik Endeksi 2011
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Grant Thornton raporlari hakkinda

Grant Thornton'un Uluslararast Raporlar: (UR)
hem kamu hem de 6zel sektoriin goris ve
beklentilerini derleyen ti¢ aylik bir aragtirmadar.
1992°de dokuz Avrupa tilkesinde hazirlanan
UR, simdi her {i¢ ayda bir 44 tilkede 3.200
isletmeyle devam ettirilmektedir. Her yil
12.500’den fazla katilimet yer almaktadir.
Verilerin toplanmast isi, Grant Thornton
International’in arastirmalar konusunda ¢6ziim
ortagi olan Experian tarafindan yapilmaktadir.
Anketler yerel dillere ¢evrilmektedir. Arastirma,
temelde telefon araciligy ile yapilmaktadur.

32 Gelismekte olan piyasalar firsat endeksi

Bu rapordaki veriler 2012 Mayzs ve Eyliil

aylarinda tiim sektorlerden 6.000 isletme ile yapilan
miilakatlardan edinilmistir. Katilimcilar, CEO’lar,
yo6netim kurulu bagkan ve tiyeleri ile diger kidemli
yoneticilerdir.

Daha fazla bilgi igin

* Web sitesi:
www.internationalbusinessreport.com

e Veri gorsellestirme araci:
dataviztool.internationalbusinessreport.com

* Raporlar proje mudri:
Dominic King — dominic.h.king@uk.gt.com
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W www.grantthornton.ca

Benoit Egan
t+1 514 878 2691

E egan.benoit@rcgt.com
W www.rcgt.com

Sili

alfonso ibafiez

t +56 (0)2 6513000

E alfonso.ibanez@cl.gt.com
W www.gtchile.cl

Cin (Anakara)

xu hua

t +86 10 8566 5978

E xuhua@cn.gt.com

W www.grantthornton.cn/sc/

Danimarka

Jorgen nielsen

t +4533454212

E orgen.nielsen@dk.gt.com
W www.grantthornton.dk

Estonya

Mati ndmmiste

t +372 6264 500

E mati.nommiste@ee.gt.com
W www.grantthornton.ee

Finlandiya

Joakim rehn

t +358 (0)9 5123 3344

E oakim.rehn@gtfinland.com
W www.gtfinland.com

Fransa

Jean-Jac uesPichon

t+33(0) 381 883 987

E ean- ac ues.pichon@fr.gt.com
W www.grant-thornton.fr

Giircistan

nelson petrosyan

t+995 (322) 604 406

E nelson.petrosyan@ge.gt.com
W www.grantthornton.ge

Almanya

klaus-Guenter klein

t+49 211 9524 140

E klausguenter.klein@wkgt.com
W www.wkgt.com

Yunanistan

vassilis kazas

t+30 210 7280000

E vassilis.kazas@gr.gt.com
W www.grant-thornton.gr

Hong Kong

Daniel Lin

t +852 3987 1300

E daniel.lin@cn.gt.com
W www.grantthornton.cn

Hindistan

vishesh Chandiok

t+91 11 4278 7070

E vishesh.chandiok@in.gt.com
W www.wegt.in

irlanda

patrick Burke

t +353(0)1 6805 650

E patrick.burke@ie.gt.com
W www.grantthornton.ie

italya

Giuseppe Bernoni

t+39 02 76008751

E giuseppe.bernoni@bernoni.it.gt.com
W www.gtbernoni.it

Giancarlo Pizzocaro

t+39 02 331 4809

E giancarlo.pizzocaro@ria.it.gt.com
W www.ria.it

Japonya

hiroyuki hamamura

t+81 35770 8855
Ehiroyuki.hamamura@ p.gt.com
Wwww.grantthornton. p

Latvia

Jelena Zovnikova

t+371 6721 7569

E yelena.zhovnikova@Iv.gt.com
W www.grantthornton.lv

Letonya

Genadi usMaku evas

t+370 5212 7856

Egenadi us.makusevas@lt.gt.com
W www.grantthornton. It

Malezya

Dato’ narendra Jasani
t+60 (0) 3 2692 4022
E asani@gt.com.my

W www.gt.com.my

Meksika

héctor pérez

t +52 55 5424 6500

E hector.perez@mx.gt.com
W www.ssgt.com.mx

Hollanda

Frank ponsioen
t+31(0)172 423870
E frank.ponsioen@gt.nl
W www.gt.nl

Yeni Zelanda

peter Sherwin

t +64 (0)4 474 8500

E peter.sherwin@nz.gt.com
W www.grantthornton.co.nz

Norveg

Jan Mgller

t +47 22 200 400

E an.moller@grant.thornton.no
W www.grant.thornton.no

Peru

Jose Luis Sarrio

t+511 6156868

E oseluis.sarrio@pe.gt.com
W www.grantthornton.com.pe

Filipinler

Marivic Espario

t +632 (0) 886 5579

E marivic.espano@ph.gt.com

W www.punongbayan-araullo.com

Polonya

tomasz Wroblewski

t+48 61 6251133

E tomasz.wroblewski@pl.gt.com
W www.grantthornton.pl

Rusya

Sergey tishakov

t +7(495)775 0050

E sergey.tishakov@ru.gt.com
W www.gtrus.com

Singapur

aw Eng hai

t +65 6303 9508

E enghai.aw@sg.gt.com
W www.gt.com.sg

Giiney Afrika
Deepak nagar

t +27315765502

E dnagar@gtdbn.co.za
W www.gt.co.za

ispanya

Jose Maria Fernandez

t+34 91 576 39 99

E osemaria.fernandez@es.gt.com
W www.grantthornton.es

isvec

peter Bodin

t +46 (0) 8 563 071 69
E peter.bodin@se.gt.com
W www.grantthornton.se

isvigre

Carolyne pillard

t+41 22799 47 99

E carolyne.pillard@ch.gt.com
W www.grantthornton.ch

Tayvan

Jay Lo

t +886 2 2758 2688
E ay.lo@tw.gt.com

W www.gti.com.tw

Tayland

ian pascoe

t +66 (0)22 05 8100

E ian.pascoe@gt-thai.com
W www.grantthornton.co.th

Tiirkiye

aykut halit

t+90 (0) 212 373 0000

E aykut.halit@gtturkey.com
W www.gtturkey.com

Birlesik Arap Emirlikleri
hisham Farouk

t+971 42688070

E hisham.farouk@ae.gt.com
W www.gtuae.net

Birlesik Krallik

Scott Barnes

t +44 (0)20 7728 2428

E scott.c.barnes@uk.gt.com
W www.grantthornton.co.uk

Birlesik Devletler

Stephen Chipman

t+1 312602 8200

E stephen.chipman@us.gt.com
W www.grantthornton.com

Vietnam

ken atkinson

t+84 839109108

E ken.atkinson@vn.gt.com
W www.gt.com.vn
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