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BASKANIN MESAJI

Yeni acilimlarla yatirim ikliminde
olumlu gelismeler devam ediyor

Sevgili Okurlarimiz,

Sermaye piyasalarina iliskin giindemin ¢ok yogun oldugu ve belirsizliklerden bir
tlirlii kurtulamadigimiz bir konjonktiir icerisindeyiz. Global piyasalardaki gelis-
melere baktigimizda, IMKB’nin diinya borsalar1 arasinda halen en iyi performans
gosteren borsalardan biri oldugunu goriiyoruz. Yilbasindan bu yana degisimler
baz almdiginda, Avrupa’daki gelismis iilke borsalaridaki pek cok endeksin 6nem-
li diistisler kaydettigini; Rusya, Brezilya, Cin ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan
iilkelerin endekslerinin ise dolar bazinda yiizde -11 ile yiizde + 4 arasinda farkh
performanslar sergiledikleri gozliiyoruz. Bu durumda aynmi donemde (15 Haziran)
dolar bazinda yiizde 19, TL bazinda ise yiizde 14’ler seviyesinde artig kaydeden
IMKB nin performansi oldukea giiclii kaliyor.

Bugiin IMKB’deki yabanci pay: yiizde 62 dolaylarinda. Yabanci yatirimeilarla
yaptigimiz goriismelerde bir kisminin yilbagina kiyasla daha iyimser oldugunu;
Tiirkiye’de bir yamusak inig senaryosunun olabilecegine olan inanglarinin art-
tigim goriiyoruz. Ancak 6zellikle Avrupa’daki fonlar Avrupa konusunda 6ylesine
endigeliler ki; bu problemlerden mutlaka Tiirkiyenin de yara alabilecegini diisii-
niiyorlar. Dolayisiyla yatirim kararlarinda global konjonktiirdeki gelismeler hala
daha etkin olmaya devam ediyor. Bu sebeple bu sayimizda éniimiizdeki déneme
en fazla damga vuracak ekonomik gelisme ve kararlar: tartisarak piyasa oyuncu-
larmin hangi erken uyar1 sistemlerini izlemeleri gerektigi konusuna deginiyoruz.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiytimeye iliskin en 6nemli tehditlerin baginda cari
acik problemi goriilityor. Yurtici tasarruflarin diisiik olusu, bitytimenin dis kay-
naklarla finanse edilme ihtiyacim doguruyor. Ulkemizde yurtici tasarruflarin
GSYH’ye orani yiizde 12 dolaylarinda. IMF istatistiklerine baktigimizda bizden
daha diigtik oranlara sahip olan baglica ilkelerin Portekiz, Irlanda, izlanda ve Yu-
nanistan oldugunu gozliiyoruz. Yani cogunlugu ekonomik krizden en fazla etkile-
nen iilkeler... Bu agidan tasarruflarin artirilmasi biiyiik nem tasiyor. Hitktimetin
tasarrufu tesvik etmeye yonelik tedbirleri, sermaye piyasalarim derinlestirmeye
yonelik Yatirnmer Seferberligi ve Halka Arz Seferberligi gibi acilimlar ve finansal
okur-yazarhgm artmasina yonelik cabalar bu acidan biiyiik 5nem arz ediyor. Iste
bu diisiinceyle yeni sayimizda bu konular1 derinlemesine irdeliyor ve en yetkin
isimlerin yorumlarina yer veriyoruz.

Haziran 2012 itibartyla Yatirmmei {ligkileri Dernegi olarak Merkezi Kayit Kurulu-
su (MKK) ile birlikte hazirladigimiz bir raporu yayinlamaya baglhyoruz. Borsaya
iligkin egilim ve kirthmlari izleyerek analiz edebilmenize imkéan verecek olan bu
raporun tiim sermaye piyasalar1 oyunculari acisindan oldukg¢a énemli bir veri seti
olusturacagina inaniyorum. Raporda sermaye hareketlerini, hacimleri, sektorel
kirtlimlari, hangi iilkelerden daha fazla yatirim ¢ektigimizi, yatirimer tiirlerini vb.
bircok bilgiyi bir arada bulmaniz miimkiin. Bu bilgilerin hem halka acik sirketle-
rimizin yatirimer iligkileri stratejilerini tasarlamalarinda hem de yatirnmeilarin ve
analistlerin sektor egilimlerini analiz etmelerinde biiyiik fayda yaratabilecegini
diistiniiyorum.

Kisaca dergimiz finansal piyasalara iligkin glincel gelisme ve analizlerle yine dop-
dolu bir i¢erikle kargimiza ¢ikiyor.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum.

Funda Giingor Akpinar
Yatinmet Iligkileri Derneg
Yonetim Kurulu Baskani

Hiikiimetin tasarrufu
tesvik etmeye

yonelik tedbirleri,
sermaye piyasalarini
derinlestirmeye yonelik
Yatinimci Seferberlidji ve
Halka Arz Seferberligi
gibi acilimlar ve finansal
okur-yazarligin artmasina
yonelik cabalar bilyiik
dnem tastyor. iste bu
sebeple bu sayimizda bu
konulari derinlemesine
irdeledik ve en yetkin
uzmanlarin goriislerine
yer verdik.”
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ICINDEKILER

Kiiresel piyasalarin kaderi

Dokuz uzman kiiresel piyasalarin gidisatini belirleyecek 10 temel gdstergeyi tespit edip
yorumladi... Kisa ve orta vadede sermaye piyasalarindan makroekonomik gelismelere
ekonominin gelecegini belirleyecek bu géstergelerin pek cogu kisa bir stre iginde
netlesecek. iste beklentiler isiginda bir kiiresel ekonomi projeksiyonu...

BASKANIN MESAJI

Yeni agilimlarla yatirm ikliminde
olumlu gelismeler devam ediyor
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KURESEL EKONOMi

Kiiresel ekonominin kaderini

be.lirleyecek
I 0 gosterge

Uzmanlara sorduk; “Bu yil i¢inde kiiresel ekonominin gidisatinda bag rol oyna-
yacak 10 gosterge nedir?” Avrupa merkezli borc krizi tabii ki tlim uzmanlarin odak-
landig temel nokta olarak én plana cikti. Yunanistan secimleri ve Akdenizli Avrupa
tilkelerinin durumu herkesin en yakindan takip ettigi konulardan biriydi. Avrupa
Merkez Bankas1 ve FED’den gelebilecek yeni bir parasal genigleme bir diger 6nemli
gosterge olarak yine tiim uzmanlarin dikkate aldig1 bir bagka konu... Bazi uzmanlar ise
Avrupa’nin 6tesine 6zellikle Cin’e odaklanmusg, bilyiime verilerini dikkatle izliyor. G20
ve AB zirvelerinin yani sira Angela Merkel ve Francois Hollande’dan gelecek demecler
de herkesin ilgi odaginda...

Iste dokuz uzmandan derledigimiz kiiresel ekonominin kisa ve orta vadeli kaderini ¢i-
zecek 10 temel gosterge ve nasil yorumlandiklarina iligkin ipuclart...
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HALUK BURUMCEKCI
BASEKONOMIST
EFG YATIRIM

QE3

Yeni bir tahvil alimi programi disindaki her aciklama
beklentilerin gerisinde kalacagindan piyasalarin tepkisi
olumsuz olacaktir.

LTRO ve/veya ortak Eurobond ihraci (ECB'nin aylik PPK
toplantilarinda alinacak kararlar, AB Liderler Zirveleri)
Aralik ve Subat'taki Ug yillik LTRO ihaleleri piyasalardaki
havayi olumlu yonde etkilemisti. Ugiincli ihaleye yonelik
sinyal ayni 6lctide etkili olmasa da vakit kazandirma
anlaminda olumlu katkilari gorilebilir. Ancak ortak
Eurobond ihracina yénelik gelebilecek bir haberin
yansimalari piyasalari daha olumlu etkileyecektir.

Kiresel biylime (Satinalma yoneticileri (PMI) endeksleri)
Eniyi 6ncl gosterge olarak gérdigimiz bu endeksler

her Ulke icin dizenli olarak agiklaniyor. Ekonomilerde
genisleme ve daralma dénemlerini ayiran 50 seviyesinin
belirgin altinda veya tzerinde aciklanahilecek degerler
kiresel buytme algisi Uizerinde etkili olacaktir. Zayif veriler
riskli algilanan piyasalara satis, daha az riskli goriinen
tahvil gibi enstrimanlara ise alis getirecektir.

ABD secimleri (Segmen anketleri)

Obama'nin ikinci kere secilememesi uygulanacak politikalar
acisindan biyuk belirsizlik getirerek olumsuz piyasa tepkisi
yaratabilir. Ancak zamanla Cumhuriyetciler'in daha piyasa

dostu olacagi beklentisi agir basarak durumu dengeleyebilir.
Yunanistan segimleri

Tedbir paketlerini destekleyen partilerin parlamentodaki
agirliklari Euro'dan ¢ikis senaryolariyla iliskilendiriliydr.

Krizin bulasicilik diizeyi (ispanya ve italya tahvil faizleri)
Bu Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerinin yizde 6 seviyesi

ve Uzerinde kalmasi AB acisindan daha kritik 6nemde olan
bu Ulkelere bulasma riskinin ytksek oldugunu gosterecek
ve genel risk algisini olumsuz etkileyecektir.

Gin bliylime hizi (PMI, sanayi Uretimi, krediler artis hizi)
Kuresel ekanominin lokomotifi olan Cin ekonomisinin
yumusak inisi basarip basaramayacag diger Ulkeler
acisindan da 6nemli olacak.

Emtia balonu (Petrol ve diger emtia fiyatlari)

Parasal genisleme politikalariyla rekorlar kiran emtia
fiyatlarinin seyri yeni tur parasal genislemelere yonelik
beklentinin élgtlmesi anlaminda yardimci olacak.

Risk algilamasi (VIX ve altin fiyatlari)

Oncli gosterge olmasalar da, S&P volatilite endeksi ve altin
fiyatlari risk istahinin glicti ve yoni hakkinda énemli bilgiler
getirmeye devam edecek.

Gelismis Ulkeler biylme algisi (ABD ve Almanya 10 yil
vadeli tahvil faizleri)

DusUs rekoru kirmaya devam eden bu faizler yénind

net bir sekilde yukari gevirmedikge kiresel ekonomide
toparlanmanin gticlenmesini kanusmak cok zor olacak.

DR. MURAT ULGEN
HSBC BASEKONOMIST,
ORTA VE DOGU AVRUPA, SAHRAALTI AFRIKA

Yunanistan'da segimler
Kurtarma paketini destekleyen bir koalisyonun kurulmasi
pozitif...

Euro Bolgesi borg krizi (Borglanma faizleri ve spread'’leri)
Yunanistan'da artan risklerin diger Ulkelere, dzellikle
ispanya ve Italya'ya sirayet etmesi piyasalara negatif
yansiyabilir.

Fransa'da politika (Frangois Hollande'in uluslararasi
platformlarda tutumu)

Fransa’'nin yeni cumhurbaskaninin, Almanya'nin tim

Euro Bolgesiicin éngdrdigt mali énlemleri tamamen
destekleyip desteklemeyecegi soru isareti... Daha blyime
odakli bir plan (growth compact) pozitif algilanabilir.

Avrupa finansal kuruluslari (Bank of International
Settlement verileri)

Bazi Avrupa bankalarinin ve finansal kuruluslarinin
sinirdtesi yatirm ve kredi hacimlerinde duistisle bu
kuruluslarin bilango kiclltmesi piyasalar tarafindan
olumsuz, bu kuruluslara sermaye destegi ise olumlu
algilanabilir.

ABD'de istihdam piyasasi (Tarim-disi istihdam verileri)
Eger issizlik orani yuksek seviyelerde kalmaya devam
ederse, Amerikan Merkez Bankasi FED tarafindan yeni bir
niceliksel genisleme adimi tekrar giindeme gelebilir, kisa
vadede piyasalar tarafindan olumlu algilanabilir.

ABD'de baskanlik segimleri

Cumhuriyetciler'in secilmesi kisa vadede kamunun
harcamalarinin daha da kisilmasi demek. Bu da zaten zayif
olan toparlanmayi negatif etkileyebilir.

Cin'de buylme (Perakende satislar, sanayi tretimi, PMI)
Cin Merkez Bankasi'nin zamaninda blyUmeyi destekleyici
dnlemler alarak ekonomik aktiviteyi desteklemesi pozitif
algilanabilir.

Ortadogu ve jeopolitik risk (iran-israil iliskileri)
Beklenmedik gelismeler risk istahini negatif etkileyehilir,
petrol fiyatlarini ylikseltebilir.

Ortadogu ve jeopolitik risk (Suriye'deki gelismeler)
Beklenmedik gelismeler risk istahini negatif etkileyehilir.

Petrol fiyatlari (Petrol tireticisi tilkelerin, 6zellike iran'in
tutumu)

Petrol fiyatlarinin tekrar artis trendine girmesi 6zellikle
enerji ithalatcisi ekonomileri ve ABD ekonomisini olumsuz
etkileyehilir.



CHARLES ROBERTSON & MERT YILDIZ
RENAISSANCE CAPITAL
BASEKONOMIST & EKONOMIST

Yunanistan segimleri

Mayis ayinda yapilan son segimde en fazla oyu alan sol gorisli
partiler AB-IMF ile imzalanmis olan anlasmanin sartlarini
kabul etmeyeceklerini agiklamis, Yunanistan ve AB'yi bir
ctkmaza sokmuslardi. Yeni Demokrasi Partisi'nin secimlerden
galip ctkmasi Euro'nun gelecedi igin oldukga olumlu bir
gelisme. Diger yandan, Yunan bankalarindaki mevduatta
ciddi bir azalma gérilurse, bu Yunan halkinin artik Euro'da
kalinacagina inanmadigini gésterir. Bu acidan éncii gésterge
olarak Yunan bankalarindaki mevduatlardan cikisl izlemekte
fayda oldugunu soyleyehiliriz.

Avrupa Merkez Bankasi faiz kararlari
(EURIBOR, parite ve Alman IFO gdstergesi)
AMB bu zor dénemde bankalari ve ekonomiyi desteklemek
amaciyla tekrar faizleri diistiirmek isteyebilir
(ylzde 1'den yiizde 0.75 hatta ylizde 0.5'¢). Her

ne kadar daha dustk faiz seviyelerinin ekonomiye
etkisi sinirli olsa da, AMB'nin olasi faiz hareketi
piyasalari olumlu etkileyecektir. Ekonomideki
gidisat icin Almanya'nin IFO gostergesi, piyasalarin
faiz beklentisini gostermesi agisindan da EURIBOR
ve pariteyi takip etmek 6nemli olacak.

ABD baskanlik secimleri

(Secim anketleri, igsizlik ve blylime verileri)

ABD'de Kasim ayinda yapilacak olan baskanlik secimlerinin
de piyasalara her iki yonde etkisi olabilir. Ozellikle segim
kampanyalari stresince yapilacak aciklamalar her iki adayin
tlkeyi 6nlimuzdeki dénemde ne sekilde yonetmek isteyecegini
gosterecek. Bu baskanlik seciminde yine ekonominin durumu
en dnemli ro oyanacak. Issizlikte bir diistis ve biiytimede bir
artis gortlirse, Baskan Obama'nin sansi artacaktir.

FED'in likiditeye yonelik kararlari - QE3

(FED'in bilangosu ve Beige Book)

Yilda altr hafta araliklarla yayimlanan Beige Book FED'in ABD
ekonominin gidisatina iliskin en detayli goruslerini acikladig
belgedir. ABD'nin farkli bolgelerinde anket yoluyla yapilan pek
cok veri ve yorumunu iceren bu belge, FED'in yeni bir parasal
genisleme (QE3) stratejisine gidip gitmeyecegdinin en 6nemli
6ncl gostergesi olacaktir.

AB bankalarinin likidite ihtiyaglari (AMB'nin bilangosu,
bankalarin hisse senedi fiyatlari)

Yunanistan'in basta AB bankalari ve 6zel sektdrden almis
oldugu borcun biytk cogunlugunu 6deyemeyecek olmasi AB
bankalarini bir likidite sikintisina sokabilir. Aralik ayinda benzer
bir duruma AMB'nin tepkisi bankalara uzun vadeli fonlama
saglamasl olmus, bu politika karari da piyasalari olumlu
etkilemisti. AMB tekrar benzer bir karar alabilir fakat bu tr bir
karar bankalarin sorunlarini gidermek yerine sorunlarin daha
ileri bir tarihe tasinmasina sebep olacaktir.

Gin ekonomisinin gidisati ve olasi bir mali paket (Emtia
fiyatlar, eletrik Uretimi, zorunlu karsilik orani, konut fiyat
endekleri ve mali destek paketi)

Son dénemde yavaslama egilimine giren Gin ekonomisi
yatirim ihtiyaclarina bagli olarak emtia piyasalarini ciddi
bicimde etkileyebiliyor. Cin ekonomisindeki bir yavaslama
petrol ve demir-celik fiyatlarinin diismesini getirirken,

asir hizlanmasi ise bu emtia fiyatlarinda ani artislara
sebep olabiliyor. Bu agidan Cin ekonomisindeki gelismeleri
yakindan takip etmek bilyiik 6nem tasiyor. Ozellikle elektrik
Uretimi, konut fiyatlari ve Cin Merkez Bankasi'nin bu
verilere tepkisini gosteren zorunlu karsilik orani piyasalarin
yonunu belirleyebilir. Diger yandan yavaslayan ekonomiyi
canlandirmak igin agiklanacak bir mali destek paketi de
piyasalara olumlu bir hava getirebilir.

Petrol fiyatlari (iran’a karsi uygulanacak olan ambargolar,
Ortadogu'daki politik gelismeler, OPEC toplantilari ve OECD
lilkelerindeki rezerveler)
Petrol fiyatlarindaki ani artislar ABD'deki tiiketime olumsuz
etki ettigi gibi klresel Uretimin de yavaslamasina
sebep olabiliyor. Makro dengelerdeki neminden
6turd petrol fiyatlar dnlimuzdeki dénemde de
piyasalarin yonini belirleyen bir diger gosterge
olacak. Bu agidan OPEC toplantilarinda alinacak
petrol Uretim kotasi ve petrol talebinde 6nemli bir
rol oynayan OECD Ulkelerindeki talep ve rezerv
seviyeleri de buyuk dnem taslyacak.

Alman ekonomisinin gidisati (Aylik IFO verisi)

Euro Bélgesi'nin en blytk ekonomisi olan Alman
ekonomisindeki bir ani yavaslama AMB'nin faiz durusunu
degistirebilecedi gibi bolgedeki politikacilarin krize
yaklasimina da bir esneklik getirebilir. Alman ekonomisindeki
olasl bir yavaslama bdlge liderlerinin mali disiplin odakli
stratejilerini bliylime odakli bir stratejiye dontstlirmesine
sebep olabilir.

ABD'de mali disiplin

(Blitce dengesi, ABD Hazine ihalelerindeki toplam talep)
Her ne kadar piyasalarin ilgisi Avrupa tlkelerindeki biitge
rakamlarina odaklanmis olsa da énlimizdeki dénemde
ABD'nin halen cok yiiksek olan butce aciginin da tartisilmaya
baslanmasini bekliyoruz. Ozellikle mali disiplin adina cok fazla
adim atitmamis olmasi yakinda bu konunun da piyasalarda
endise yaratan unsurlar arasinda yer alabilecegini gésteriyor.
Bu acidan aylik biitce rakamlarini ve Hazine ihalelerine olan
talebi yakindan izlemekte fayda var.

ikinci bir Arap Bahari

(Arap ulkelerinde enflasyon, issizlik ve segimler)

Arap Bahari geride kalmis olsa da yapilan secimlerde devrimi
gerceklestiren kimselerin secilmemis olmasi halk arasinda bir
hosnutsuzluga sebep olmus durumda. Diger yandan segilen
hikimetlerin halen anlamli degisiklikler yapamamis olmalari
da bu durumu olumsuz etkiliyor. Petrol ithalatcisi Ulkelerde
gerceklesebilecek yeni bir bahar piyasalari etkilemese de
baharin Bahreyn gibi petrol ihracatgisi ve jeostratejik 6neme
sahip Ulkelere sicramasi piyasalari olumsuz etkileyebilir.
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ABD konut fiyatlari

(S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi)

2012 Martr'nda mevsimsellikten arindirilmis endeks yiizde
0.1 artarken, yillik bazda endeksteki diists ylzde 2.5 ile
son bir yilin en distik dizeyine geriledi. Konut fiyatlarindaki
artis, krizin baslangi¢ noktasi olan konut piyasasindaki
iyilesmenin en 6nemli habercilerinden birisi olarak
degerlendiriliyor.

ABD istihdam piyasasi

(Issizlik orani ve tarim-disi istihdam rakamlari)

ABD'de issizlik oraninin su andaki ylizde 8.1'lik dlizeyinden
ylizde 6'lara dogru gevsemesi ve senelik yaratilan yeni
istihdamin 1.5-2 milyon kisiye ulasmasi, ABD ekonomisinde
kalici bir iyilesme acisindan son derece 6nemli.

ABD'de kamu borcu ve biitge agig

(Kamu borcu/GSYH orani, borg tavani, biitce agigi)
ABD'de bitge agiginin strdrilebilir dizeylere indirilmesi
ve borg yukintn azaltilmasina ydnelik alinacak dnlemler

konusunda iktidar ve muhalefet arasindaki derin gorus farki,

hem bu tlke hem de diinya ekonomisi agisindan buytik

bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor. 2011 Agustosu'nda gok
blyuk tartismalardan sonra 16.4 trilyon dolara yikseltilen
borg tavanina 2012 sonlarinda ulasilacagi tahmin ediliyor.
Bu noktaya gelmeden ve gegen seneki krizi yasamadan bu
sorunun ¢6zlmd, piyasalarin istikrari agisindan blylk 6nem
tasiyor.

10 yil vadeli Alman ve ABD devlet tahvilleri getiri farki
Hem Almanya'da hem de ABD'de tahvil getirileri tarihi en
distk seviyelerde bulunuyor. Ancak, Alman tahvillerinin
getirilerindeki daha kuvvetli dusus, her iki Glke kagitlarinin
arasindaki getiri farkinin agilmasina neden oluyor.
Normalde boyle bir durumda Euro'nun deger kazaniyor
olmasi gerekirken, Alman tahvillerine yonelik asir talebin
aslinda Euro Bélgesi'ne ydnelik artan endisenin bir sonucu
olmasi, dolarin Euro karsisinda degerlenmesine neden
oluyor. Dolayisiyla, Almanya-ABD tahvil getiri farkinin daha
normal diizeylere gelmesi piyasalarda risk algisinin kismen
hafiflemesi anlamina gelebilecek.

Euro Bélgesi para arzi (Euro Bélgesi yillik M3 biiylimesi)
Euro Bolgesi'nde 2012 Nisan sonu itibariyla yillik M3
blyUmesi ylizde 2.5 oldu. Bunun iginde izlenen 6zel sektore
kredilerde ise yillik artis sadece yiizde 0.3. Bu rakamlarda
kalici bir artis trendine giritmesi, Euro Bolgesi'nde
blyimenin baslamast icin cok 6nemli gdsterge.

italya ve ispanya borglanma maliyetleri (italya ve ispanya
10 yil vadeli tahvil faizleri)

Euro Bolgesi'nin gelecedi agisindan bu iki Glkenin
piyasalardan borglanabilmeyi stirdiirmesi ve Troyka'dan
yardim istememesi &nem tasiyor. Bunun igin, 10 yillik tahvil
faizlerinin ylizde 6-ylzde 7 bandini asmamasi son derece
onemli. Bu Ulkelerde gerek buytime hizlarinin distikligu

(hatta ekonomilerin kiiglilmesi) gerekse bitcelerinde faiz
disl fazla yaratamamalari, ylizde 4-ytizde 5'in Gzerindeki
faizlerle borglanmanin strdirilmesini neredeyse imkansiz
hale getiriyor. S6z konusu faizlerin ylizde 7'yi asmasi, bu
tlkelerin Troyka'dan yardim istemek zorunda kalabilecekleri
bir esik olarak algilaniyor.

Yunanistan ve ispanya istihdam piyasasi gelismeleri
(Yunanistan ve Ispanya issizlik oranlari)

Her iki tilkede de issizlik cok btk bir sorun. ispanya'da
issizlik yuzde 24.1, gencler arasinda issizlik ise yiizde 51.1.
Yunanistan'da ise bu oranlar, sirasiyla, ytizde 21.7 ve ylizde
51.2. Bu oranlarin daha da ytikselmesi, uygulanmakta olan
kemer sikma politikalarinin strdirulebilirligi konusunda
ciddi zorluklar yaratabilir. Bu tip 6nlemler, Yunanistan
secimlerinde oldugu gibi, tepki oylarina déntiserek bu
Ulkelerde politik krizlere yol acabilir.

Avrupa bankalarina sermaye destegiyle ilgili farkli
modeller-AB Zirvesi agiklamalari-Almanya'nin tavri
Sorunlu Avrupa bankalarina, Temmuz'da devreye girecek
olan Avrupa Istikrar Mekanizmas (European Stability
Mechanism) kaynaklar kullanilarak dogrudan sermaye
destegi yapilmasi, stz konusu bankalarin iflasinin 6ntine
gegcehilir. Ayrica, Avrupa Bankacilik Birligi kurulmasi fikri
de 6niimuizdeki dénemde glindeme gelehilir. Her iki konuda
da Almanya'nin tavri gok dnemli. Almanya, zayif bankalara
dogrudan sermaye destegi saglanmasinin, bu bankalarin
bulundugu Ulkelerdeki hiikimetleri rahatlatacagi ve reform
istegini azaltacagindan endise ediyor.

Petrol fiyatlari (Brent hampetrol varil fiyati)

Petrol fiyatlarinin 130 dolarin tizerine cikmasi, petrol

ithal eden Ulkeler agisindan enflasyon ve dis ticaret agigi
konularinda baskilarin artmasina yol agabilecek bir gelisme.

Cin'de ekonomik aktivite (Cin GSYH bliylimesi)

Cin'de ekonominin yiizde 8'in altinda bir biytime
sergilemesi, dlinya ekonomik blytmesini olumsuz
etkileyecedi gibi, talepteki zayiflik nedeniyle emtia
fiyatlarinin da distik kalmasina neden olabilecek bir faktor.
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Ontimuizdeki dénemde piyasalarin yanitini aradidi sorularin
basinda Yunanistan'in Euro Bolgesi'nde kalip kalmayacagi
yer alacak. Yunanlar rekabet glglerini tekrar kazanabilmek
icin Euro'dan cikarak Drahmi'ye dénme fikrine bundan
birkac ay dncesine gore daha sicak bakiyorlar. Yunanistan'in
Euro'da kalip kalmamasi ekonomisinin sinirli boyutu
nedeniyle diinya piyasalariicin tek basina gcok énemli bir
gelisme degil. Ancak Yunanistan bdyle bir adimi atarken
borglarini ddememe gibi bir opsiyonu da kullanmak
isteyehilir. Daha da nemlisi Yunanistan bu adimlariyla
sorunlu diger Glney Avrupa Ulkeleri igin 6zendirici olabilir.
Yeni Demokrasi Partisi'nin secimlerdeng alip ¢cikmasi
‘piyasa dostu' bir segim sonucu olarak goruliyor. Piyasalar
ne kadar soguk bakarsa baksinlar, Yunanistan'in Euro'dan
cikmadan ve borglarini inkar etmeden bu krizden kalici
olarak gikmasi ve rekabet giicline kavusmasi zor gériintyor.
Fransa'da ise Sarkozy'nin yerine Hollande'in gelmesiyle yeni
bir dénem basladi. Bu sadece Fransa icin degil, AB igin yeni
bir dénemin baslangici. Mali istikrar yanlisi Almanya'nin
karsisinda blylimeye daha fazla vurgu yapilmasini isteyen
Fransa arasindaki iliskiler Sarkozy déneminden gok daha
farkli, cok daha gergin olacaktir. Birligin iki lider tlkesinin
surekli catisma potansiyeli Euro'nun sirekli baski altinda
kalmasi anlamina geliyor.

Turkiye agisindan ise Kibris Rum Yénetimi'nin alti

ay stirecek AB donem baskanliginin 1 Temmuz'da
baslamasiyla AB ile mizakerelerde ve iliskilerde ‘donma’

sureci baslayacak.

Haziran'in son giint Avrupa bankalarinin ytizde 9 sermaye
bulundurmalari kuralinin ydrirlige girecegi tarih. Bu

tarihe kadar bankalar gerekli yeniden sermayelendirmeyi

ve ayaralamalari yapmak zorundalar. Bu noktada zorluga
diisecek olan bazi bankalara kamu midahalesinin ve
ortakliginin gindeme gelmesi s6z konusu olabilir. Borsalarda
banka hisseleri baski altinda kalabilir.

Piyasalar aylardir Yunanistan ve Euro Bolgesi krizine
odaklanmis durumda ancak daha biytk tehdit Asya'dan
gelebilir. Cin ve Hindistan ekonomilerinde var olan mevcut
yavaslama isaretlerinin ne yonde seyredecegini yakindan
izlemek gerekiyor. Yilin ézellikle ikinci yarisinda bu iki
ekonomiye ait her tirlU blyUme ve Uretim verisi piyasalar
acisindan hayati 6nem tasiyacaktir. Cin ve Hindistan'in
‘dngdrulenin dtesinde’ yavaslamasi kiiresel bir resesyonu
tetikleyecektir.

26 Temmuz'da agiklanacak olan lgtincii ceyrek enflasyon
raporuyla Ekim sonunda agiklanacak olan dordiincu

ceyrek raporlari Turkiye'deki piyasa oyunculari tarafindan
yakindan izlenmeli, ¢linkii 2011 Sonbahari'ndan bu yana
makroekonomik dengelere gdre durusunda degisiklikler yapan
Merkez Bankasi'nin para politikasinda yeni yon degistirmeler
olup olmayacaginin sinyali bu raporlarda alinabilir. Eger yilin
ikinci yarisina gelindiginde bytimenin hedef olan ylzde 4'lin
cok altinda kalacagr gorulurse, bu Merkez Bankasi Uzerinde
gevseme baskisi yaratacaktir. Ayni sekilde enflasyonda
bekledigi diistist gérememesi halinde Merkez Bankasi
politikayl biraz daha sikabilir, TL'de degerlenmeyi daha fazla
destekleyebilir. Bu gibi degisimlerin sinyalleri buytk olasilikla
enflasyon raporlarindan gelecektir.

MURAT SAGMAN
GENEL MUDUR N
NOTUS PORTFOY YONETIMI A.S.

AB Liderler Zirvesi i
23-29 Haziran da yapilacak . Ozellikle Yunanistan ile ilgili
alinacak kararlar etkili olacak.

ABD secimleri

Kasim ayindaki secime kadar agiklanacak segcmen anketleri.
Obama'nin ikinci kere segilememesi durumunda belirsizlik
getirerek olumsuz piyasa tepkisi getirebilir. Yiizde 7.2'nin
Gstlinde olan hir issizlikle ve ylizde 50'nin altinda olan bir
glivenoyuyla hig bir baskan tekrar secilememis ABD de.

irlanda referandumu
Yeni mali taslak oylanacak. Genel beklenti ‘evet’ clkmasi...
‘Hayir' cikmasi ciddi sikinti yaratir.

Fransa'da parlamento segimleri
Sosyalistler parlamentoda ¢cogunlugu sagladi.

FEDToplantisi ve QE3

Haziran toplantisinda ‘operation twist' bitirilmis olacagindan
yerini alacak uygulamanin da agiklanmasi gerekiyor.

Secime kadar QE3 c¢ikmasinin ihtimalin yiksek oldugunu
dislntyorum.

LTRO ve/veya Ortak Eurobond ihraci

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) aylik PPK toplantilarinda
alinacak kararlar. LTRO ve/veya ortak Eurobond ihracina
ydnelik gelebilecek hir haberin yansimalari piyasalari olumlu
etkileyecektir.

Yunanistan segimleri

Huklmet daha 6nce AB ile anlasilan maddelerin
uygunlanmasi ve Euro'dan ¢ikip - cikmamak konusunda karar
verecek.

Gin'in bllyiime orani

Kiresel ekonominin lokomotifi olan Cin ekonomisinin yumusak
inisi basarip basaramayacagi diger Ulkeler agisindan ve tim
dlinya igin da dnemli olacaktir.

Petrol, altin ve diger emtia fiyatlar

Kiresel kriz sonrasi parasal genisleme politikalariyla rekorlar
kiran emtia fiyatlarinin seyri yeni tur parasal genislemelere
ydnelik beklentinin 6lglilmesi anlaminda yardimei olacak.

Bliyime

Ekonomilerde genisleme ve daralma dénemlerini ayiran 50
seviyesinin belirgin altinda veya Uzerinde aciklanabilecek
degerler kuresel blylume algisi Uzerinde etkili olacaktir.
BuyUmenin tekrar gelmesi hem piyasa icin hem de borglarin
ddenmesiicin ok Gnemli olacaktir.
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IS YATIRIM ULUSLARARASI
PIYASALAR MUDUR YARDIMCISI

Yunanistan segimlerinin sonucu

Aslinda Euro'dan ¢cikmak isteyen parti Syriza degil daha
solda olan komunist KKE... Syriza paketin revize edilmedigi
takdirde yukimlaluklerini yerine getirmeyecegini sdyliyor.
Bu durumda da Troyka ve AMB'ye disen elbette para
musluklarini kapatmak. Bundan sonraki adim da dogal olarak
Euro'dan gikmak olacak.

Almanya'nin blylime stratejisini degistirmesi

Almanya i¢ tiketimi canlandiracak sekilde vergileri indirir,
ticaret fazlasinin daralmasina izin verir, enflasyonun
ylikselmesine g6z yumarsa sermaye girisi kesilmis olan
sorunlu Ulkelerin ticaret agiklarini dengelemesi, Almanya'ya
oranla rekabet guglerini artirmalari s6z konusu olabilir.

Bu nedenle Almanya'nin tavri krizin gidisati agisindan cok
énemli.

Ortak bir Eurobond ihracina gidilmesi veya European Dept
Redemption Fund'in kurulmasi

Bu tip bir adim sorunlu Ulkelerin daha ucuza borclanmasni
saglamasiyla zaman kazandirici bir adim olacak ve piyasalara
en azindan bir sire igin gliven verecektir.

ESM'ye bankacilik lisansi verilmesi

Euro Bolgesi'nin sorunlu bankalarina yeterli miktarda
sermaye koyulmasi, Ulkelerin kendi cabalari dahilinde olmasi
cok zor. Bu nedenle sinirsiz bir kaynaga sahip Ulkeler Usti
bir kurumun midahalesi gerekiyor. ESM'nin banka lisansi
almasiyla AMB'den kaldiracli olarak fon saglamasi ve krize
biyuk bir fonla midahalesi mimkun olacaktir

ispanya’nin EFSF'ye basvurmak zorunda kalmasi
Gelismeler Ispanya'nin ytizde 6.50 tizerinde borclanmasi
ile sonuglanir ise EFSFye bagvurmak zorunda kalacaktir.
Gelecekte Euro'dan gikmak siyasi bir karardan ziyade
ekonomik kosullarin dikte ettigi bir alternatif olabilir.

Cin veya ABD'den gelebilecek olan ekonomik veya likidite
paketi

Yumusak inis terimi cok kullaniliyor olmasina ragmen
pratikte pek olmayan bir vaka. Cin carpik blyimesi sonucu
zor bir déneme girdi ve ontimtizdeki 10 yil icinde ylizde 5

gibi gérece distik bir bliylime oraniyla karsilasabilir. Ancak
liderlik degisiminin arifesinde hikiimetin yavaslamaya bir
ekonomik paketle midahalesi son derece olasi. Keza FED'de
kotl istihdam verilerinin devam etmesi, ISM'de daralma veya
Avrupa krizinin derinlesmesiyle yeni bir likidite operasyonuna
baslayabilir.

ABD baskanlik segimini Romney'nin kazanmasi veya
kazanacaginin net bir sekilde belli olmasi

Bdyle bir durum FED'in vergi indirimlerinden bitce
kisintilarina, Gin ile olan iliskilere kadar pek cok konuda
belirsizlik veya politika degisikligi anlamina geleceginden
piyasalari yakindan etkileyehilir.

Japonya'da ticaret ve cari fazlanin yillardir slren trendini
degistirmesi, kalici bir sekilde agiga donmesi

Demografik yapisi oldukga kotllesen Japonya diisiik

faiz oranlari sayesinde daha siddetli bir krizden simdilik
korunabiliyor. Ancak son gelen veriler diistik faiz déneminin
artik devam etmeyebilecegini gdsteriyor.

ABD segimleri nedeniyle gok distk bir ihtimal oldugunu
diistinsek de Israil'in tek basina veya ABD ile Iran’a bir
operasyon diizenlemesi

Bu durum ekonomik olarak petroliin yikselisiyle tim dinyayi
resesyona sokacag gibi silahli gatismanin sinirli bir bolgede
kalmayip yayilma riskini de beraberinde tasiyor.

ABD sirket bilangolarinda énceki dénemlere oranla
gerilemenin baslamasi

ABD endekslerinin performansi sene basindan bu yana
global piyasalarin ayakta durmasina yardimci oluyor. Teknik
gorintl endekslerin yukarr hareketini stirdtirebilecegi
yonunde olsa da 6zellikle Apple gibi surtikleyici sirketlerin
kotl bilanco/beklenti agiklamasi tim diinya igin negatif bir
gelisme olacaktir.
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Yunanistan segimleri

Son dénemdeki gelismeler sonrasinda giindemin odak
noktasini Yunanistan'in tercih etttigi veya zorunlu kaldigi

icin Euro Bélgesi'nden ayrilmasi riski olusturur hale geldi.
Yunanistan'in Euro Bolgesi'nden ayrilmasinin tim bélge icin
yaratacagi gok 6nemli bir sistemik risk var. Gondlld bir borg
takasi gergeklestirilmis olsa da Avrupa'da 6zel sektoriin ve
kamunun (6zellikle Avrupa Merkez Bankasi'nin) Yunanistan'da
tasidigi hala onemli riskler var. Euro Bolgesi'nin dagilmasi
riski 6zellikle blylime, borg strdirlebilirligi ve bitge dengesi
konusunda sikintisi olan tiim gevre ekonomilerinin de mercek
altinda kalmasina neden oluyor. Erken uyari olarak bu tarihe
kadar yayimlanan kamuoyu yoklamalarinin yani sira AB ile
Yunanistan arasindaki iletisim izlenecektir,

G20 Zirvesi

Avrupa gevre ekanomilerinde yasanan sorunlarin gitgide
daha fazla kiresel goriinim risk altina almasiyla birlikte

bu toplantilarda kiresel ekonomide koordinasyonun devam
edip etmeyecegi dnemli olacaktir. Negatif gelisme olarak ise
koordinasyon eksikligi algisinin artmasi veya 2009 global
krizinin ardindan ortaya cikan korumacilik riskinin gliclenmesi
glindeme gelebilir.

AB Zirvesi

Yunanistan secimleri sonuglarina

gore Euro Bélgesi'nde ¢cozimlerin ve
6ncu toplantilarda buyime yéntnde

de olusturulmasi 6ngdriilen stratejinin
detaylar yilin ikinci yarisindaki gériinim
icin 6nemli olacaktir.

AB bankacilik sektérl yeniden
sermayelendirme sonuglari

Avrupa Komisyonu'ndan ve bazi bolge
Ulkelerinden gelen onerilere karsin
Almanya'nin karsi iktigi Avrupa Istikrar
Mekanizmasi'nin (ESM) bankalara dogrudan
destek saglamasi 6nemli olabilir.

Avrupa Istikrar Mekanizmasi'nin (ESM) devreye girmesi
Avrupa'nin kalici kurtarma fonu olarak da tanimlabilecek bu
mekanizmanin devreye girmesi igin Euro Bélgesi Ulkelerinin
anlasmay! kendi Ulkelerinde onaylamasi gerekiyor. Son
dénemde AMB, Avrupa Komisyonu gibi kurumlarin euronun
gelecegine dair ivedi adim atilmasi gerektigi vb uyarilari da
distinecek olursak, 6nimuzdeki dsnemde ESM'nin basta
ispanya olmak ise bankacilik sorunlarinin asilmas igin gliclii bir
arag olup olmayacagi izlenecek.

AMB faiz indirimi / LTRO3

Euro Bélgesi'nde bir orta yol bulma gabasi stirecek olsa da,
AMB'nin politik risklerin yeniden arttigi bu stirecte ekanomileri
destekleyici roliint yine devreye sokacagini tahmin ediyoruz.
Bu baglamda tctincl geyrekte AMB'den hem bir faiz indirimi

(25 baz puan indirim) hem de yeni bir LTRO (LTRO3)
gorebiliriz. 1 Temmuz'da devreye girecek olan (ve
Avrupa'daki krizi midahale/destek giictini ciddi anlamda
artiracak olan) Avrupa istikrar Mekanizmasi'na dair
llkelerde onaylarin tamamlanmasi da tabii ki cok dnemli
(Almanya bu baglamda kritik 6nem tasiyor, Haziran
ortasi gibi Uilkede bu kanuda oylama bekleniyor). Sonug
olarak politik risklerin hala ytksek oldugu bir ikinci yar yil
yasabiliriz.

FED QE3

Her ne kadar ABD ekanomisinin mevcut gorintimd makul
olsa da (2012 ve 2013'te yiizde 2.2 ve ylzde 2 bliylime)
stz konusu risklerin veya ABD'de maliye politikalarinda
erken bir sikilastirmanin giindeme gelmesi halinde yeni bir
merkez bankasi destedi gormek sasirtici olmaz. Parasal
genislemenin beklentisi risk algisinda iyilesmeye neden
olabilecekse de, temel olarak makro ekonomik verilerdeki
gelismeler kalici gliven icin 8nemli veriler olacak. FED'den
QE3 gelmesi olasiligina dair ise 6zellikle isglct / istihdam
piyasasindaki gelismeler énemli olmaya devam edecektir.

ABD'de 2013'te otomatik olarak devreye girecek
mali kisintilarin ve vergi artislarinin ertelenip
ertelenmeyecegi
Her ne kadar ABD'de de borg strdurtlebilirligi agisindan
mali disipline dair adimlarin atilmasi gerekiyorsa da, 2012
sonunda bitecek Bush dénemi vergi indirimleri ve issizlik
ddenekleri ve 2013'te otomatik olarak
devreye girecek harcama kisintilarinin
yu  Dbirlikte hayata gegmesi halinde
ABD'de 2013'te pozitif bliylime
gortlmesi olasiligi neredeyse yok.
Dolayisiyla bu kisintilarin zamana
yayilmasi gerekiyor ve bu konuda
‘ secimlerden 6nce adim atilmasi

da gerekehilir.
2011 yilinda borg tavaninin
artirilmasi konusunun
Demokratlar ve Cumhuriyetciler
arasinda politik bir savas haline
gelmesinin ardindan Agustos 2011'de bir ara ¢dzim
bulunmus ve borg tavaninin 2013 yilina kadar yeterli
olacak sekilde arttirilmasi saglanmisti. Ancak ayni
anlasmada 2013 yilindan itibaren 900 milyar dolari
hemen olmak tzere 10 yiliginde 2.4 trilyon dolar bitcede
harcamalarin kisilmasi da onaylanmisti.

ABD secimleri

Secim sonuglari kirilgan blytme gériinima dikkate
alindiginda sadece ABD igin degil diinya ekonomik
gOrinimu icin de yakindan izlenecektir.

Cin ve Asya'da buiylime verileri

Dunya ekonomisindeki blytmenin en énemli kisminin
geldigi Asya holgesinde basta Cin olmak tzere son
donemde yasanan ekonomik yavaslamanin kontrol altina
alinip alinamayacagi yakindan izlenecek. Burada en énemli
avantaj 6zellikle Cin'in politika konusunda esnek olmasi ve
midahale etme kapasitesi olacak.
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@ arcelik

“Markamizi tiiketiciye nasil
tanitiyorsak yatinmcilara da ayni
ozenle sirketimizi tanitiyoruz”

Tiirkiye'de dayanikh tiiketim sektoriiniin tartisiimaz lideri Arcelik, Beko markasiyla

diinya piyasalarinin da yiikselen yildizi. Arcelik Genel Miidiirii Levent Cakiroglu giiclii ve
rekabetci bir global oyuncu olmanin sirlarini; siirdiiriilebilirlige, Ar-Ge'ye ve yenilikeilige
verdikleri dnemi Hissedar ile paylasti.

Argehk AS sadece

Tirkiye’de degil; Romanya, Rusya,
Cin ve Giiney Afrika’da bulunan
toplam 14 iiretim tesisiyle ve

20 iilkedeki satig ve pazarlama
ofisleriyle sektoriindeki 6nemli
global oyunculardan biri olma
yolunda biiylimeye devam ediyor.
Arcelik’in bagarisinin ardinda,
Ar-Ge ve teknoloji yatirrmlarimin
kilit rolii var. Arcelik yonetimi kendi
teknolojisiyle tiriin gelistirme ve
iiretim yapabilme imkanini,
uluslararasi acilimin ve global
pazarlarda biiylimenin anahtar-
laridan biri olarak tanimliyor.
100’den fazla iilkede iiriin ve
hizmet sunarken; yurtdiginda yeni
yatirimlar ve satinalmalar yoluyla
pazar paylarini yiikseltiyor. Rekabet
glicinii artirmak i¢in yatirimlaria
kesintisiz devam ederken hem
Tiirkiye’de hem de uluslararasi
pazarlarda pek ¢ok odiile de layik
goriliyor.

Kog¢ Holding A.S. Dayanikh Tiike-
tim Grubu Bagkani ve Arcelik A.S.
Genel Midiirti Levent Cakiroglu ile
firmanin yeni hedeflerini, kiiresel
pazardaki konumunu, stirdiiriile-
bilirlige yonelik caligmalarini ve
yatirimet iligkilerini konugtuk.

Tiirkiye'de sirketlerimiz genelde global markalar yaratamamis olma-
larindan dolay: elestiriliyorlar. Arcelik bu yénden bizler icin ¢cok gurur
verici bir 6rnek. Beko markasiyla giiclii bir global oyuncu olma yolunda
hizla ilerliyor. Arcelik'i bu konuma getiren basarinin sirr sizce nedir?
Arcelik A.S. yaklagik 23 bin caligani, Tiirkiye, Romanya, Rusya, Cin ve Giiney
Afrika’da 14 tiretim tesisiyle; 20 tilkede satis ve pazarlama ofisleri ve kendisine
ait 10 markasiyla 100°den fazla tilkede iirtin ve hizmet sunuyor.

Arcelik’in bagarisinin ardinda, Ar-Ge ve teknoloji yatirimlarimizin kilit rolii
var. Kendi teknolojimizle iiriin gelistirme ve iiretim yapabilme imkanimiz,
uluslararasi acilimin ve global pazarlarda biiyiimenin anahtarlarindan biri
oldu. Boylelikle, pazar kisitina maruz kalmadan yurtdig: pazarlarda satig im-
kani elde ediyoruz. 20 yili agkin Ar-Ge birikimimiz sayesinde sahip oldugumuz
teknolojik yetkinlikle tiiketici ihtiya¢ ve beklentilerini iyi analiz edebilme
yetenegimiz, bize farkli cografyalarda, bu pazarlara uygun ve fark yaratan tirtin
sunabilme ve biiytime imkani sagliyor.

Pazarda rekabet edebilmek ve bagarili olabilmek icin 6ncelikli sart; teknolo-
jisiyle, tasarimiyla, kalitesiyle, fiyatiyla rekabetci iiriine sahip olabilmektir.
Bu alanda rekabet giiciimiizli artirmak i¢in yatirimlarimiza kesintisiz devam
ediyoruz. Ar-Ge faaliyetlerimiz sonucu gelistirdigimiz, 6zgiin teknolojiye
ve tasarima sahip, enerji ve su verimliligiyle ses seviyesi konusunda diinya
capinda rekorlara sahip iirtinlerimiz, éncelikle tiiketicilerimizin begenisini
kazanirken; hem Tiirkiye’de hem de uluslararasi pazarlarda pek ¢ok ddiile de
layik goriilityor.

Arcelik bir yandan diinya capinda satis agini ve pazar paylarini biiyiitiir-
ken; bir yandan da Tiirkiye'den baska iilkelerde de iiretim merkezleri
kuruyor ya da satin aliyor. Bu stratejinin gerekgcelerini ve faydalarini
paylasabilir misiniz?

Global vizyonumuzu destekleyen; operasyonel ve stratejik hedeflerimize
uygun olarak; kiiresel varlhigimiz yayginlagtirma yolunda 6nemli adimlar ati-
yoruz. Global konumumuzu, faaliyet gosterdigimiz pazarlarda pazar payimizi
artirarak; yeni pazarlarda ise stratejik planimiza uygun, giiclii pazar payma
sahip sirket varsa satin alma yoluyla ya da kurdugumuz satis pazarlama sirket-



Pazarda rekabet edebilmek ve basarili olabilmek icin dncelikli
sart; teknolojisiyle, tasarimiyla, kalitesiyle, fiyatiyla rekabetci
iiriine sahip olabilmek.

leriyle daha da kuvvetlendiriyoruz.

Onceki yillarda, Almanya’daki Blomberg, Avusturya’daki Elektra
Bregenz, Ingiltere’deki Leisure ve Flavel, Romanya’daki Arctic ve 2007
yilinda Almanya’nin lider tiiketici elektronigi markasi Grundig’i biinye-
mize kattik.

Ekonomik biiyiime potansiyelleri, demografik yapilar1 ve {irtinlerin
penetrasyon oranlarini dikkate alarak, gelismekte olan iilkeleri bitytime
alanlarimiz olarak belirledik.

Bu kapsamda, 2011’de, Gliney Afrika beyaz esya pazarinin lideri Defy
Appliances Ltd. sirketinin satinalma siirecini tamamladik. Afrika bol-
gesi; dogal kaynaklari, genc niifusu ve gittikce istikrar kazanan yénetim
yapisiyla biiylime potansiyeli en yiiksek pazarlardan biri ve Giliney
Afrika da bu kitanin en biiyiik ve en gelismis ekonomisi. Bu yoniiyle
biiylime stratejimizin 6nemli bir ayagini olusturuyor. Defy ile birlikte,
Sahra-alt1 iilkelerdeki potansiyeli degerlendirmeyi ve Afrika kitasinda
yeni pazarlara girmeyi planliyoruz.

Gectigimiz y1l ayrica, Avustralya’nin en biiylik satin alma grubuyla
anlagma yaparak, Beko Avustralya ve Yeni Zelanda istirakimizi kurduk.
Uzakdogu’daki satinalma ve Ar-Ge faaliyetlerimizi gelistirmek hedefiy-
le Tayvan ofisimizi faaliyete gecirdik.

Tecriibeleriniz ve rakiplerinizin pozis-
yonlarini da dikkate aldiginizda Tiirk
sirketlerinin sizce diger global sirketlere
oranla en &nemli rekabet avantajlari
nedir?

Tiirkiye cografi konumu itibariyla cok
biiyiik bir pazarin merkezinde yer aliyor. Bu
konumunun getirdigi lojistik avantaj, yiliksek
is giicii verimliligi ve yetigmis insan giiciiyle
birlesince rekabetci avantaj yaratiyor. Tiirk
sirketleri, yakin bir zamana kadar cogunlukla
ucuz markaya ve diisitk maliyetli girdilere
dayal1 bir rekabet icindeyken; artik, kalite ve
hizmet unsurlariyla 6ne ¢ikan, miisterileriyle
dogrudan iligki gelistiren bir goriiniim sergi-
liyorlar. Hatta Tirk sirketleri, yurtdisinda
sirket satin alma, bu sirketleri yonetme ve
rekabeti yurtdigina tasima agsamasina geldi-
ler. Bu agama, lilkemiz sanayinin yurtdiginda
temsil edilmesi ve rekabet giictiniin gosteril-
mesi bakimmdan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ayrica, Tirk girisimcilerin daha esnek ve
hizh hareket edebildiklerini gozlemliyoruz.

Tirk sirketlerinin bu rekabet avantajlari-
ni diinya capinda koruyabilmeleri acisin-
dan hangi adimlarin atiimasinin gerekli
oldugunu diisiiniiyorsunuz?

Tiirk sirketlerinin, bugiin ulagmig olduklar:
rekabetci konumlarimi daha ileriye tagimak
ve siirdiiriilebilir kilmak icin; Ar-Ge'ye
daha biiyiik kaynaklar ayrilmasi ve gerekli
insan kaynaginin yetistirilmesi bityitkk 6nem
tastyor. Bunun yaninda, faaliyette bulunulan
pazarlarda miigteri ve marka odakl biiyiime
stratejilerinin  hayata gecirilmesini cok
o6nemli buluyorum.

Arcelik A.$.'nin siirdiiriilebilirlige biiyiik
6nem verdigini gériiyoruz. Cevre dostu
stratejiler, enerji verimliligi, kurumsal
yoénetim gibi pek ¢ok alanda &diile layik
goriiliiyorsunuz. Siirdiiriilebilirlige 6nem
vermek neden gerekli? Yatirmailariniz
ya da miisterileriniz bu konuda ne kadar
duyarh?

Kiiresel bir organizasyon olarak faaliyet
gostermek, bizce, cok sayida iilkede iiretim
merkezi, istihdam, tedarik, satis ve servis ag1
olusturmanin 6tesinde bir bakig agisinii¢inde
barindiriyor. ‘Global Argelik’ vizyonumuzu,
‘Diinyaya Saygili, Diinyada Saygin’ seklinde
ifade ediyoruz. Vizyonumuzu gerceklestire-
cek stratejik hedeflerimizle; global varligimi-
z1, yayginligimizi ve bagarilarimizi artirmayi
amaclarken; kaynaklarin siirdiiriilebilirligi
konusundaki hassasiyetimizin ve sorumlu-
lugumuzun da en iist seviyede bilincindeyiz.
Pek cok konuda éncti olan Arcelik’in, siirdii-
riilebilirlik konusunda da bu sorumlulukla
hareket etmesi gerektigini diigiiniiyorum.
Avrupa Enerji Ajansi projeksiyonlarinda,
iklim degisikligi ile miicadele konusunda;
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karbon salimimin azaltilmasinda en etkili yontemin, enerji verimliliginin
artirilmasi oldugu belirtiliyor. Bizim tirtinlerimizi degerlendirdigimizde,
karbon saliminin yiizde 90'1ndan fazlasi tirtinlerin kullanilmas1 asamasin-
da gergeklegiyor. Bunu dikkate alarak, enerji verimliligi yiiksek tirtinlerin
gelistirilmesi; Ar-Ge’'mizin en 6nemli hedeflerinden olmusgtur. Nitekim
hem enerji hem de su verimliligi konusunda lider tiriinler gelistirdik. Bu
sayede pazarlama a¢isindan iiriinlerimizi farkhlagtirabiliyoruz.

Diger yandan, tiim siireclerimizde enerji ve malzeme verimliliginin
stirekli artirilmasim hedefliyoruz. Uretim isletmelerimiz ‘altin’ ve ‘platin’
seviyelerinde enerji sertifikalarina sahiptir. Bu sayede, maliyetlerimizi
azaltarak; daha rekabetci olabiliyoruz. Ozet olarak; siirdiiriilebilirligi is
modelimizin 6nemli bir unsuru haline getirdik ve tiriinlerimizi farklilagti-
rirken, maliyetlerimiz yoniiyle de rekabetci tistiinliik kazandik.

Baz1 pazarlarda tiiketicilerin cevreye duyarh tiriinleri giin gectikce daha
fazla talep ettiklerini goriiyoruz. Biz de bu konuda tiiketicileri bilin¢len-
dirmek icin aktif olarak kampanyalar yapiyoruz. Yatirimeilarin da stirdii-
riilebilirlik konusundaki faaliyetlerimiz hakkinda artan 6lciide bilgi talep
ettiklerini goriiyoruz.

Siirdiiriilebilir, sorumlu ve hesap verebilir bir is modelinin olusturulmasi
kurumsal vizyonumuz ve bu yonde olusturdugumuz is stratejilerimizin
icinde 6nemli bir yer tutuyor. Bu sebeple, faaliyetlerimizin sosyal, ekono-
mik, cevresel ve etik boyutlarini kurumsal ig hedeflerimiz dogrultusunda
takip ediyor, olusturdugumuz kurumsal politikalarla yonetiyor, paydas
beklentileri ve performans gerceklesmeleri dogrultusunda iyilestirme ca-
lismalar yiiriitiiyor ve elde ettigimiz sonuclar: kamuoyuyla paylasiyoruz.
Siirdiiriilebilir gelisim yaklasimimizin bir uzantis1 olarak; yonetim,
ekonomi, toplum ve cevre alanlarinda yuriittiigiimiiz faaliyetlerimizi
‘Stirdiiriilebilirlik Raporu’ ad1 altinda ayr1 bir raporda yayimliyoruz.
2008-2009 Siirdiiriilebilirlik Raporumuz, Tiirkiye’de kendi sekto-
riinde, GRI (GRI-Global Reporting Initiative) G3 Ilkelerine uygun
ilk siirdiiriilebilirlik raporu olma o6zelligini tasimaktadir. Bu alanda
hedeflerimizi her y1l bir adim daha ileriye gotiirmekteyiz. Arcelik A.S.,
2010 Siirdiiriilebilirlik Raporu ile Tiirkiye’de kendi sektoriinde GRI G3
Tlkeleri'ne uygun, bagimsiz dis denetimden gegmis, ‘B+ seviyesinde GRI
onay1 alan ilk kurum oldu. Bugiin gelecek nesillere daha yaganabilir bir
diinya birakmak icin sirketler olarak bize 6nemli sorumluluklar diistiyor.
Sirketler, paydaglar1 ve yatirnmeilar: tarafindan sitirdiirtilebilir gelisim
alanindaki sorumluluklar: ve bu alanda gergeklestirdikleri kapsaminda
degerlendirilmektedir. Sirketimiz tiim paydaglar icin (cahsanlarimz,
yetkili saticilarimiz ve servislerimiz, tedarikcilerimiz, hissedarlarimiz ve
tiim is ortaklarimiz) kérh ve stirdiirtilebilir biiyiime hedefiyle ¢alisirken,
ayni zamanda cevresel ve sosyal alanlarda da diinyamizin ihtiyaclarin da
g0z 6niinde bulunduruyor.

Siirdiiriilebilir gelisim yaklagimiyla hareket eden sirketlerin hisse senetle-

rine yatirim yapan fonlar giderek artiyor. Biz de
bu sirketler arasinda oldugumuz icin, bu ilgiden
memnunuz.

Halka agik bir sirket olarak yerli ve ya-
bana pek ¢ok yatirimciniz var. Arcelik'te
yatirman iligkileri ne sekilde y&netiliyor?
Bircok yatirma konferansinda sizin de
yer aldiginizi ve diizenli analist toplantilan
diizenlediginizi gériiyoruz. Yonetici diize-
yinde, 6zellikle CEO ve CFO diizeylerinde
toplantilara katiliminiz miimkiin oluyor mu?
Mevcut ve potansiyel hissedarlarimizin dogru
ve tek elden bilgilendirilmesine biiylik 6nem
veriyoruz. Markamiz1 tiiketiciye tanitirken
gosterdigimiz 6zenin aymsini sirketimizi yati-
rimci dlinyasina tanitirken gosteriyoruz. Finans
fonksiyonu icinde yer alan sermaye piyasalari
mevzuatina uyum ve yatirimet iligkileri ekipleri-
mizin koordinasyonunda finans direktoriimiiz,
CFO’muz ve zaman zaman benim de katildigim
toplantilarla yilda yaklagik ortalama 250 yati-
rimetyla goriistiyoruz, 10 yatirimei konferansma
veya roadshow’a katiliyoruz. Istanbul’da sirket
merkezinde goriismelerin ve konferanslara ka-
tilimin yani sira, New York, Londra, Frankfurt
cogunlukla gittigimiz sehirler arasindadir.

Hayalinizdeki Arcelik’e yakin misiniz?
Uluslararas1 markalarimizla giderek giiclen-
diriyor, tam anlamiyla global bir Sirket olma
yolunda emin adimlarla ve hizla ilerliyoruz.

Kariyer planlamasi acisindan da bizlerle
paylasabileceginiz ipuglari olabilir mi?
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Isletme Béliimii'nden mezun oldum. University
of Illinois’da yliksek lisans programini tamamla-
dim. Kariyerime 1988’de Maliye Bakanligi'nda
hesap uzmani olarak bagladim. 10 y1l sonra,
Ko¢ Holding’e mali grup koordinatérii olarak
katildim. Kariyerimde farkh alanlara gecis ac1-
sindan kritik donemecler var. Koctag’in B&Q) ile
ortaklik calismalarinda yer aldiktan sonra, dnce
yonetim ve icra kurulu {iyesi, sonra da genel
midiir olarak gorevlendirildim. Boylece hem
genel yonetim, hem de perakende sektoriine
adim attim. Devaminda Migros ve Arcelik'te
genel miidiir olarak gorev aldim. Arcelik Genel
Miidirliigi gorevime ek olarak, Ko¢ Holding
Dayanikh Tiiketim Grubu Bagkanhgi'ni yiiriit-
mekteyim. Kisisel kariyer planlamasi a¢isindan
hedefler konulmasi dogrudur. Ancak, o hedefe
nasil ulagilacagi konusunda odaklanmak yerine;
mevcut gorevde fark yaratacak performansla
daha biiylik sorumluluklar alabilecegine dair
potansiyelin gosterilmesinin daha 6nemli ol-
dugunu diigiiniiyorum. Siirekli 6grenmeye acik
olmak, bireysel motivasyonu yiiksek tutmak ve
firsatlar1 degerlendirme konusunda risk alabil-
mek gerektigine inaniyorum.
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TALKS

Fitch Ratings’in Tiirkiye’de en yiiksek notu verdigi portfoy yonetimi
sirketiyle calismak istiyorsaniz, paranizi konusturacak 6zel ve
yenilikci finansal oneriler sunmaya hazinz.

clinki Yapi Kredi Portfoy’de de hizmette sinir yoktur.

*30/12/201 tarihi itibariyle Yapi Kredi Portfoy’iin
yonettigi toplam varlik hacmi: 8.2 milyarTL

yapikrediportfoy.com.tr | 0212 385 48 43 Ya p I Kre d i
Portfoy Yonetimi
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Halka Arz Seferherliﬁi
olumlu etkilerini gosteriyor

Kiiresel makroekonomik gelismelerin yani sira 2010 yiinda baslatilan Halka Arz Seferberlidi ile son
bir yilltk donemde SPK ve IMKB'nin agikladiii tesvikler etkisini gdsterdi, 2011 yilinda toplam 27 adet
halka arz gerceklesirken 2012 yiinin ilk bes aylik doneminde bu rakam 17°ye ulasti.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve TU- —
YID tarafindan hazirlanan ve Halka Arz Se- ENDEKS KAPSAMINDAKI SIRKET SAYILARI

ferberligi stireciyle birlikte halka acilma, halka e 31-05-203152 31-12-201712 30-0"-20;820 31-05-20;829
acilan sirketlerin halka aciklik orami, IMKB RE-TON pm o 334 o
endekslerinin tek tek piyasa degerleri ve halka XUSIN 166 1m0 m T4
aciklik oranlarini, endeks performanslarini, ig- i% ?E ?3 ?g ?g
lem hacimlerini ve yerli-yabanci islem hacim- XUMAL % %0 0 )
lerini ele alan rapor, IMKB’deki son gelismele- XBANK 16 16 18 [}

. XHOLD B 3 2 3
ri ortaya koyuyor.

XUTEK 15 16 16 16

& YAZ2012




2012 yili bagindan itibaren etkileri daha yogun olarak his-
sedilen Euro Bolgesi borg krizi ve bunun neticesinde doviz
kurlarinda meydana gelen belirsizligin yarattigi ek maliyetler,
ozel sektorii ve dzellikle KOBT’leri diger bir 6nemli finansman
kaynagi olan halka arz konusunda daha aktif olmaya tegvik et-

mistir.

Kiiresel makroekonomik gelismelerin yani sira 2010 yilinda

2012 YILINDA HALKA ARZ EDILEN SIRKETLER

baglatilan Halka Arz Seferberligi ile son bir yillik
dénemde SPK ve IMKB'nin acikladig: tesvikler et-
kisini gostermis, 2011 yilinda toplam 27 adet halka
arz gerceklesirken 2012 yilimin ilk bes aylik done-
minde bu rakam 17’ye ulasmstir. 2012 yilinda hal-
ka arz edilen sirketlerdenbir tanesi Ulusal Pazar,
digerleri ise 2. Ulusal Pazar’da islem gérmektedir.

Borsa Kodu Hisse Adi iMKB-TOPLAM | XUSIN | XUHIZ XTCRT | XUMAL | XHOLD "o . .

ARTOG AR TARIM QRGANIK GIDA X X TUY"] ve MEkaZl

BEYAZ BEYAZFILO X

HALKS HALK SIGORTA X

HITIT HITIT HOLDING X Kaylt KurUIU§u

MCTAS MCT DANISMANLIK X sohirlisg

MEGAP MEGA POLIETILEN X |§h|fl|g|¥le

NIBAS NIGBAS NGDE BETON X X

ORGE ORGE ENERJI X X yayinlanmaya

OSMEN OSMANLIMENKUL X

0STIM OSTiM ENDUSTRIYEL YAT X ha§[ayan Borsa

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR X X

0ZKGY OZAK GAYRIMENKUL X X 1

POLHO POLISANHOLDING X X X Tr@ﬂdlerl Raporu

PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK X X

SANFM SANIFOAM SUNGER X yatlrlmCIlar

TARAF TARAF GAZETECILIK X

TKNSA TEKNOSA G VE DIS TICARET X X X acisindan cok
onemli verileri bir

HALKA ACIKLIK ORANLARI araya toplayarak

ENDEKS HALKA AGIKLIK ORANI HALKA AGIKLIK ORANI (FiiLi DOLASIM) .

IMKB-TOPLAM 3700% 26.44% piyasa oyuncularina

IMKB-030 3630% 3215% )

IMKB-050 3120% 3160% detayli analiz

IMKB-100 38.26% 31,05%

IMKB-TUM 37.26% 26.74% i A

XUSIN 3925% 25.23% yapma imkani

XUHIZ 32,35% 24,47%

XTCRT 4901% 4158% sunuyor.

XUMAL 38.46% 2869%

XBANK 3883% 2869%

XHOLD 38.46% 30.12%

XUTEK 2940% 2410%

Not: Halka agiklik vefiili dolasim arasindaki fark sirket kuruculart, yiizde 5’in tizerinde paya sahip gercek ve
tiizel kisilerin hisseleri ve sermaye piyasalart islemleri disinda rehinde olan hisselerden kaynaklanmaktadur.

Halka arz ve yatirimcilari bilinglendirme seferberliginin yeni hal-  len oldukca altindadir. En yiiksek halka ac¢iklik orani
ka arzlarla beraber, sirketlerin halka ac¢iklik oranlarini ve fiili do-  sirasiylaytizde 41.6 ile Ticaret, yiizde 32.7 ile Holding
lagimdaki (aktif olarak islem goren) hisse hacmini de olumlu etki-  ve yiizde 32.2 ile IMKB-30 endekslerine aittir. Tek-
ledigi gozlenmektedir. 31 Mayis 2012 itibariyla IMKB-Toplam’in  noloji gibi sermaye yogun sektérlerde faaliyet goste-
halka agikhik orani yiizde 37, fiili dolagima gére halka acikhik oran1  ren sirketlerin halka aciklik oranlarmdaki énemli ar-
ise yiizde 26’dir. Ancak bu seviyeler geligmis tilke borsalarimin ha-  tigise 6niimiizdeki donem i¢in olumlu bir géstergedir.

iMKB TUM PiYASA DEGERI (MILYAR TL)

45724
I 376,85

Mayisil Aralk 11

452,27

Nisan 12

205,65

Mayis 12

31 Mayis 2012 itibariyla IMKB’nin toplam piyasa dege-
ri bir 6nceki yila gére TL bazinda yiizde 12 diigserek 412
milyar TL, ABD Dolar1 bazinda ise yiizde 24 diiserek 224
milyar ABD Dolar1 olmustur. Teknoloji ve Ticaret en-
deksleri haricindeki tiim endekslerde diisiis yasandig1, en
fazla daralmanin ise yiizde 18 ile Bankacilik Endeksi'nde
meydana geldigi goriilmektedir. Toplam deger kaybimin
yarisindan fazlas1 Mali Endeks’ten kaynaklanmistir.
IMKB TUMiin piyasa degeri ise Mayzs itibariyla 405,6
milyar TL olmugtur
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PiYASA DEGERI NE SEKILDE DEGiSiYOR?

PIYASA DEGERI (MILYON TL) 31.05.2012 Yillik Degisim (%) Yilbasina Gore Degisim (%) Aylik Degisim (%)
IMKB-TOPLAM 411.910.83 12 8 9
IMKB-030 24591110 Bl 12 -9
IMKB-050 284.385,47 -8 12 -8
iMKB-100 313.416,43 13 6 8
IMKB-TUM 405.653,43 Bl 8 -8
XUSIN 116.462,50 7 10 7
XUHIZ 81.351,87 9 B -0
XTCRT 22872,32 14 34 1
XUMAL 196.995,75 -5 7 -9
XBANK 12714401 18 4 9
XHOLD 49.85722 -8 16 -8
XUTEK 484331 19 34 1
PIYASA DEGERI (MILYON $) 31.05.2012 Yillik Degisim (%) Yilbasina Gore Degisim (%) Aylik Degisim (%)
IMKB-TOPLAM 223.81593 24 il 13
IMKB-030 13361829 23 14 14
IMKB-050 154.523,73 2 15 -13
iMKB-100 170.298,00 25 9 13
IMKB-TUM 22041591 24 10 13
XUSIN 63.281,08 19 13 Bl
XUHIZ 4146353 2 7 14
XTCRT 1242191 ) 38 4
XUMAL 107.039,64 2 10 13
XBANK 69.084,99 -9 6 14
XHOLD 2709043 2 19 1
XUTEK 2.631,66 3 38 12

Yilbasindan bu yana sergilenen performansa gore tiim endekslerin pozitif seyrettigi, en
fazla artigin yiizde 34 ile Ticaret ve Teknoloji endekslerinde oldugu goriilmektedir.

iSLEM HACMiINDEKi TREND

MILYON TL 31.05.2012 Yillk Degisim (%) Yilbagina Gore Degisim (%) Aylik Degisim (%)
IMKB-TOPLAM 4899352 23 36 12
IMKB-030 28.784,60 14 3l B
IMKB-050 3550529 -8 43 A1
iMKB-100 4112960 -9 44 12
IMKB-TUM 4864965 23 31 1
XUSIN 1445850 -26 60 2
XUHIZ 6.14315 41 32 10
XTCRT 1528,71 54 19 10
XUMAL 25.820,39 7 23 1
XBANK 19.275,09 5 25 10
XHOLD 436389 -36 67 8
XUTEK 220162 bl 135 -4)
MILYON $ 31.05.2012 Yillik Degisim (%) Yilbasina Gére Degisim (%) Aylik Degisim (%)
IMKB-TOPLAM 2121043 33 4 13
IMKB-030 1595361 25 35 -3
IMKB-050 19.698.29 -20 41 12
IMKB-100 2283346 -30 48 13
IMKB-TUM 21.019,52 -33 4 12
XUSIN 8.04981 -36 66 22
XUHIZ 3.416,65 49 36 1
XTCRT 846,85 -60 2 8
XUMAL 1431397 -28 27 Bl
XBANK 10678.76 a7 29 8
XHOLD 242062 -45 72 -
XUTEK 1.239,08 14 143 43

Mayis 2011 itibariyla en yiiksek islem hacmine sahip olan Mali En diisiik islem hacmi Ticaret Endeksi'nde goriil-

Endeks’in toplam igslem hacmindeki pay1 2011 yilinin ayni do- mektedir. Bir 6nceki y1lin ayni dénemiyle kargilag-
neminde ylizde 49’ken yilsonunda yiizde 60’a ylikselmis, Mayis tirlldiginda ttim endekslerde gerileme gozlenirken
sonu itibariyla ise yiizde 53 olarak gerceklesmistir. yilbagina gore tiimiinde artis kaydedilmistir.
YABANCI YATIRIMCILARIN iSLEM v 2 AAT PRASA 0600 Yabanc islem hacimlerinin toplam icerisin-
HACMINDEKi GELISMELER ; deki paymnin yillar itibariyla diisiis kaydettigi
. ) ve 2011 yilinda ortalama yiizde 16’lara geri-
YiL ISLEM HACMi (% . o o . o
2007 % = \_/R ledigi gozlenmistir. Piyasa degeri bazinda
2008 7 o = yabanc pay: ise 2007 yilinda yiizde 72 sevi-
2009 14 T PYRR Y YYY YV T yelerine kadar ytikselmis; daha sonra yillar
;g:? }2 13 | | bazinda istikrarli bir sekilde gerileyerek yiiz-

de 62 seviyelerine inmistir.
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YERLI-YABANCI YATIRIMCI iSLEM HACMi DAGILIMI (TL DEGERi UZERINDEN)

31.05.2011 31.12.2011 30.04.2012 31.05.2012
ENDEKS YABANCI YERLI YABANCI  YERLI YABANCI _ YERLI YABANCI _ YERLI
IMKB-TOPLAM 15% 85% 13% 8% 13% 87% 19% 81%
IMKB-030 23% 7% 19% 81% 2% 8% 30% 10%
IMKB-050 2% 18% 17% 83% 17% 83% 25% 75%
IMKB-100 18% 82% 16% 84% 15% 85% 2% 78%
IMKB-TUM 15% 85% 13% 87% 13% 87% 19% 81%
XUSIN 8% 9% %% a1% 6% 94% 9% al%
XUHIZ 14% 86% 14% 86% 15% 85% 21% 19%
XTCRT 14% 86% 20% 80% 17% 83% 33% 67%
XUMAL 21% 19% 15% 85% 19% 81% 2% 74%
XBANK 2% 16% 7% 83% 2% 7% 28% 12%
XHOLD 18% 82% 15% 85% 14% 8% 0% 8%
XUTEK 1% 99% 3% 9% 1% 99% 1% 99%
Yabancilarin toplam islem hacmindeki pay1 yilsonu ve Noel d6-  mektedir. Islem hacmi dagilimi incelendiginde,
nemlerinde tatil ve yilsonu pozisyon kapamalarina bagh olarak  gectigimiz yildan bugiine gerceklesen islem ha-
diismekte, bunun digsinda toplamin yiizde 15-20’sini olustur-  cimlerinin yiizde 80’inden fazlasinin yerli yatirim-
maktadir. 31 Mayis 2012 itibariyla yabancilarin en yiiksek islem  cilar tarafindan yapilmakta oldugu goriilmektedir.
hacmine ylizde 33 ile Ticaret Endeksi'nde, en diisiik islem hac-  Yillik bazda yabancilarin toplam islem hacminde-
mineyse yiizde 1 ile Teknoloji Endeksi'nde sahip olduklar1 goriil- ki pay1 artig gostermistir.

YATIRIMCI MENSEI VE TiPiNE GORE PiYASA DEGERLERi*
*Halka acik kisimlar icin

Piyasa Degeri Bazinda Yerli / Yabanci Yatirimci Dagilimi Yerli Yatirimci Tipine Gore Dagiim

me "
| |ron L Oy

1§lem hacminde yiizde 19 paya sahip olan yabanci Yerli yatirimcilarin piyasa degeri bazinda ylizde
yatirimeilarin piyasa degerindeki pay1 ylizde 62 58’inin bireysel, yiizde 42’sinin kurumsal oldugu
seviyesindedir. gozlemlenmektedir.
ENDEKS ve UYRUK BAZINDA YATIRIMCI SAYILARI 4 : g TANBUL

YABANCI YERLI e .
. i | b £ | =
IMKB-TOPLAM 7863 1.099.997 : ¥ BOHE L 51
IMKB-30 6,000 693,600 .
IMKB-50 6326 761578
IMKB-100 7001 890.731
IMKB-TUM 7783 1073843
XUSIN 4259 619301
XUHIZ 3114 344,698
XTCRT 1464 101,949
XUMAL 5665 669185
XBANK 4017 384,818
XHOLD 3032 318477
XUTEK 358 61584

31 Mayis 2012 itibartyla IMKB’de 1 milyonun iizerinde
yerli yatirimciya karsilik 7 bin 863 adet yabanci yatirim-
c1 bulunmaktadir. Yerli yatirnmeilarin 1 milyon 88 adedi
bireysel yatirnmcilardan olusurken; 3 bin 786’s1 tiizel,
582’si ise fon, yatirim ortakligi ve diger statiistinde yer
almaktadir.

Yillik bazda bakildiginda, yatirimer sayisindaki artisa
ragmen, portfoy degerinin geriledigi g6zlemlenmektedir.

19
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ENDEKS ve UYRUK BAZINDA PiYASA DEGERLERI*

*Halka acik kisimlar icin

31.05.2012 Yillik Degisim Yilbasina Gére Degisim Aylik Degisim
YABANCI YERLI YABANCI YERLI YABANCI YERLI YABANCI  YERLI
IMKB-TOPLAM 94.107564.506,14 58.285.035.02715 9% 6% 8% 10% 9% 6%
iMKB-30 64.043.389.395,09 25.060.238.708,81 4% -13% 9% % 8% 4%
IMKB-50 74109.537.035,52 31.579.518.748,75 2% -10% 17% 13% 4% 6%
IMKB-100 78.801.384.185,53 40909.938212,17 9% -10% 10% % -5% 6%
IMKB-TUM 93,688.054.640,17 57.280.633.098.29 8% 5% 8% 10% -6% 6%
XUSIN 2515707863596 20534.268.587,60 1% 3% 12% 13% 4% 5%
XUHIZ 20.309.297928.49 7936.158.064.79 % -10% 13% % 6% 6%
XTCRT 9,622.125.349,18 1.632.757.334,49 53% -20% 41% 3% 2% 2%
XUMAL 47894.768.358,10 27.713.989.482.37 7% 1% 4% 8% -10% 6%
XBANK 35139.499.932.47 14216.991.30391 -20% -13% 1% 5% 1% 5%
XHOLD 10.473.719.310.43 8.562.079.080,44 1% 3% 18% 16% 6% 6%
XUTEK 326.909.71762 1.096.216.963.53 135% 20% 156% 32% 24% 3%

Piyasa degerleri acisindan hem yerli, hem yabancilarda y1llik bazda diisiis meydana gelmistir. Yabancilarda en
yiiksek diigiis Banka Endeksi'nde olurken, yerlilerde en yiiksek diisiis Ticaret Endeksi’nde olmus.

ORTALAMA ELDE TUTMA SURELERI - YERLI YABANCI YATIRIMCI FARKI*

Ort. Portfoy Ort. Portféy
Buyuklugt islem Hacmi Devir Hizi Ort.Elde Tutma BuyukLlugt islem Hacmi DevirHizi Ort. Elde Tutma
YIL (Yabanci-mn$) (Yabanci-mn$) (Yabanci) Sresi (Yabanci) (Yerli-mn $) (Yerli-mn$) (Yerli) Stresi (Yerli)
2001 4849 12139 250 292 6756 148661 2.00 33
2002 4265 12869 3.02 242 4847 128644 6.57 21
2003 5069 17334 3.42 23 5790 182997 1.61 23
2004 10603 37368 3.52 207 9363 258142 757 26
2005 22623 81101 358 204 13294 322426 4.25 30
2006 33898 88519 261 280 17311 370766 142 34
2007 54378 144143 265 215 22218 457541 0.59 35
2008 44972 142126 316 231 19175 380423 9.84 37
2009 39764 90327 221 32 20621 542416 6.30 28
2010 64036 133155 208 351 31986 718340 248 BB
201 59054 132113 224 326 34907 715055 0.48 36

* TSPAKB Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu’ndan alinmugtur.

Ortalama elde tutma siirelerine bakildiginda yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda 6nemli farklar gézlenmek-
tedir. Yerli yatirnmcilar bir hisseyi ortalama 36 giin tutarken; yabanci yatirimcilar 326 giin tutmaktadirlar. Bu-
rada yerli yatirnmeilarin cogunlugunun bireysel yatirimer; yabanci yatirimeilarin ise daha uzun vadeli yatirim
yapan kurumsal yatirimcilardan olugsmasi biiytik 6nem arz etmektedir. Her ne kadar yerli yatirnmcinin elde tut-
ma siiresi son ii¢ senede istikrarh bir sekilde artmis olsa da heniiz cok diisiik seviyelerdedir.

PORTFOY DEGERi VE YATIRIMCI SAYISI SIRALAMASI

(31.05.2012 TIBARIYLA)

Uyruk* Piyasa Degeri (Milyon TL) Payi
Amerika Birlesik Devletleri 29.693.74 32%
ingiltere 20.70717 2%
Liksemburg 3.572.31 4%
Norveg 3.311.94 4%
Hollanda 3.099.20 3%
Belgika 3.070.84 3%
Yunanistan 281385 3%
irlanda 268198 3%
Fransa 2.600,09 3%
Singapur 1.691.90 2%
Diger 20.864,48 22%
TOPLAM YABANCI 94.107,56

* Yatirumcilarin yerlesiklik durumuna gore.

Uyruk Yatirimei Sayisi
Tiirkiye 2375
Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti 1475
Amerika Birlesik Devletleri 1190
Britanya 530
Almanya 492
Liksemburg 200
Kanada 157
Irlanda 124
Cayman Adalari 13
Avusturya 97
Dider 1110
TOPLAM 7.863

Tiirkiye'ye yatirim yapan
yabanci yatirnmeilarin yiizde
54'ii ABD ve Britanya'dan...
Geri kalan yatirimeilarin
bilyiik bir boliimii de Avrupa
kokenli...

Son bir yillik dénem incelendiginde IMKB’de en yiik-
sek portfoy degerine sahip ilk {i¢ iilkenin ABD, Britan-
ya ve Litksemburg oldugu goriilmektedir. Bin 190 adet
ABD uyruklu yatirimer toplam yabanci yatirimlarimin
iicte birine sahipken, ilk iki sirada yer alan ABD ve
Britanya uyruklu yatirinmcilar toplam portfyiin ya-
risindan fazlasin elinde tutmaktadir. Gecen senenin
ayn1 doneminde dordiincii sirada bulunan Yunanistan
yedinci siraya, besinci sirada bulunan Fransa ise doku-
zuncu siraya gerilemistir.

Yatirimei sayisi olarak ilk sirada olan Tiirkiye’de yerle-
sik yatirimeilar ise, portfoy degeri siralamasinda ilk 10
icinde bulunmamaktadir.



Turkiye’de 10 vildir
cok sey degisti
ancak faktoringin
lideri hic degismedi!

10 yildan beri faktoringin lideri Yapi Kredi Faktoring.

Eger siz de Tiirkiye'nin en iyi faktoring sirketiyle ve uzman kadromuzla
calismak isterseniz, sizi Yapi Kredi Faktoring’e bekliyoruz.

cunkii Yap: Kredi Faktoring’te de hizmette sinir yoktur.

yapikredifaktoring.com.tr [ 0212 37199 99 Ya p I Kre d i
Faktoring
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“Tasarrufu artirmak, yatirhm
araclarini cesitlendirmek
ve vatandasi bilgilendirmekle

miimkiin”

Halkin tasarruf egilimini artirmak icin, yatirim araclarinin sundugu

getirinin ve iiriin yapisinin ikna edici olmasi gerektigini belirtiyor Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Baskam Attila Koksal. Tabii
aymi zamanda tasarruf bilincinin asilanmasi da biiyiik dnem tasiyor.
‘Yatinmci Seferberligi' kapsaminda TSPAKB, yayinlar, cesitli toplantilar,
internet siteleriyle, vatandaslarin yatirim bilincini artirmay, yabanci
olduklar piyasalar ve finansal araclar konusunda onlari bilgilendirmeyi
ve bu sayede sermaye piyasasindaki tasarruflar artirmayi amacliyor.

Tiirkiye, pek ¢cok ekonomik gostergesiyle gelisen piyasalarm
son yillarda yiikselen y1ldiz1... Ancak bir gosterge var ki, ekonomik
gelismislik diizeyiyle tezat tegkil edecek kadar diisiik... Son birkac¢
aydir ekonomi kurmaylar: tarafindan da siklikla dile getirilen ve
cesitli 6nlemler ve 6zendirici tedbirlerle artirllmaya ¢ahgilan bu
gosterge, tasarruf orani... Zira Tirkiye’de tasarruf orani sadece
gelismis piyasalara gore degil, gelisen piyasalara gore de oldukca
diisitk. Oncelikle yastik altindaki birikimlerin ekonomiye ka-
zandirlmasma yonelik tesvikler, bunun yaninda yeni yatirim
araclarmin sunulmasi ve tabii bilgilendirme, tasarruf oranimin
artirllmasinda 6nemli unsurlar... Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi (TSPAKB), 101 aract kurum, bir vadeli iglemler
aracilik sirketi ve 40 bankanin tiye oldugu 6zdiizenleyici bir mes-
lek kurulugu. 11 Subat 2001 tarihinde kurulan birlik, meslek kural-
larin1 olusturuyor ve sektorii denetliyor. Genis bir iiye agima sahip
TSPAKB'nin Bagkani Attila Koksal ile tasarruf oranlari, tasarrufu
tegvik yontemleri ve yeni yatirim araclarmi konugtuk...

Ulkemizdeki en énemli makro sorunlardan birisi tasarruf
oranlarinin diisiik olmasi. Siz yatinnmc tabanini ve egilimle-
rini en iyi taniyan profesyonellerden birisiniz. Sizce ne du-
rumdayiz ve ne gibi 6nlemler alinmasi gerekiyor?

Tirkiye’de 2000°li yillardan beri azalmakta olan tasarruf oraninin
2011’de yiizde 10 civarinda oldugu tahmin ediliyor. Bu oran hem
gelismekte olan {ilkeler hem de diinya ortalamasimn altinda...
Eger insanlar tasarruf etmiyorsa bu iki nedenden kaynaklanir; ya
tasarruf edecek gelirleri yoktur ya da tiiketmek tasarruf etmek-
ten daha cekicidir. Tasarrufun artirllmasi icin onu ¢ekici hale
getirecek finansal araclarin bulunmasi énemli. Halkin tasarruf
egilimini artirmak icin, yatirim araclarmin sundugu getirinin ve
iirlin yapisinin ikna edici olmasi gerekir. Son donemde artan iirtin

cesitliliginin, farkh karakter ve beklentilerdeki
yatirimeilar: cekerek, yatirimer tabanim genis-
letme konusunda finansal sektére asama kay-
dettirdigine inanmyorum.

Ancak, yeni iiriinler geldikce vatandaglarimi-
zin bilgilendirilmesi daha da 6nem kazaniyor.
Neticede yatirimel agina olmadig ya da ahgik
olmadig1 bir finansal {irine tedirgin yaklaga-
caktir. Bu tedirginligi agmanin tek yolu da halk
bilgilendirmektir. Biz bu konuda Birligimiz’e
diisen gorevi ‘Yatirime Seferberligi’ kapsamin-
dayapmaya ¢calistyoruz. Yaymlarimizla, diizen-
lenen c¢esitli toplantilarla, internet siteleriyle,
vatandaglarimizin yatirim bilincini artirmayn,
yabanci olduklar piyasalar ve finansal araclar
konusunda onlar bilgilendirmeyi ve bu sayede
sermaye piyasasindaki tasarruflar1 artirmayi
amagliyoruz.

Son dénemde yayinlanan tasarruf tedbir-
lerinin sizce piyasaya olumlu etkileri ne
yonde olacak?

Oncelikle hiikiimetin son dénemdeki calisma-
larmin, {iriin cesitliligini artirma ve bu yolla
farkli profillere sahip yatirimcilar: tasarrufa
yonlendirme acisindan énemli oldugunu be-
lirtmek isterim. Bu sayede yastik altinda deger-
lendirilen tasarruflarim bir kisminmn finansal
piyasalara kazandirilabilecegini diistintiyorum.
Ornegin, yeni bireysel emeklilik sistemindeki
devlet katkis ve birikimlerin uzun siire sistem-

TURKIYE SERMA
ARACI KURULUS
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de kalmasim destekleyici diizenlemelerin uzun vadeli yatirim
tesvik edici nitelikte oldugunu sdyleyebilirim. Ancak uzun vadede
sistemin performansi bu fonlar1 yonetecek kisilerin elinde. Eger

bagaril yonetilirse, sistemin tasarruflar: artirma konusunda ¢ok
bagaril olacagim diisiintiyorum.

Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin derinligi ve etkinligi hak-
kinda bir degerlendirme yapabilir misiniz? Sermaye piya-
sasinin daha fazla derinlesmesi icin en 6nemli gelismeler
neler olmali?

Biliyorsunuz, etkin bir sermaye piyasast hem kamu kesimi hem
de sirketler icin rekabetci, seffaf ve giivenilir bir ortam sagliyor.
Bugiin bircok gelismis iilkeye baktigimizda sermaye piyasalari-
nin finans sistemindeki paymin énemli oldugunu gériiyoruz. Bu
anlamda, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin mevcut biiyiikliigiini
yeterli bulmuyoruz.

IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degeri 230 milyar dolar
civarinda ve milli gelirimizin yalmzca ticte biri kadar. Bu oran ge-
lismis tilkelerde, 6rnegin Avustralya Borsasi'nda yiizde 80’e, ABD
ve Kanada borsalarinda yiizde 100’{in tizerine ¢ikiyor. Halka acik-
Iik oraninin yiizde 30 civarinda oldugu goz éntinde bulunduruldu-
gunda, hisse senedi piyasasi biiytikliigtiniin daha da agag1 indigini
goriliyoruz.

Islem goren sirket sayisinda da benzer bir tablo karsimiza cikiyor.
Halihazirda, IMKB’ye Ulusal Pazar’da 237, KOBI piyasalari ola-
rak nitelendirecegimiz diger pazarlarda 85 sirket kote. Ulkemizin
en biiyiik sirketlerini kapsayan ISO-1000 listesindeki sirketlerin
de yalnizca yiizde 15 IMKB'de islem goriiyor. Siiphesiz bu ra-

“Vadeli islemler ve bireysel emeklilik fonlar: gibi
yakin gecmiste cikarilan iiriinler hizli biiyiime
siirecini tamamladi, su an hisse senedi ve tahvil
gibi genel kabul géren iiriinler arasinda yerlerini
aldi. Anapara korumali ve garantili fonlar,
varantlar gibi farkli enstriimanlar da pes pese
piyasaya siiriildii. Uriin adedi, portfdy degeri,
yatinnmel sayisi gibi rakamlar, yeni iiriinlerin piyasa
tarafindan olumlu karsilandigina isaret ediyor.
Yakin gelecekte opsiyonlar da piyasamizda yerini
bulacaktir.”

kamlarin ¢ok daha ileriye gotiiriilmesi sart.

Talep tarafini ele aldigimizda, zaten diisiik olan
yurtici tasarruflarin icinde sermaye piyasasi aracla-
rinin payl bir hayli kiiciik. Hisse senedi hesabi olan
yatirimel sayisi 1 milyon civarindayken anlaml bii-
yiikliikte (10,000 TL ve tizeri) hissesi olan yatirim-
c1 sayis1 yaklagik 230 binkadar. 74 milyon niifuslu
Tiirkiye’de 200-300 bin yatirimer olmasi kabul
edilebilir bir durum degil. Kuskusuz béyle bir eko-
nominin ¢ok daha fazla yatirnmeiya ihtiyaci var.
Simdiye kadar piyasanin olumsuz yonlerine de-
gindim. Madalyonun diger yliziinii cevirerek, pi-
yasamiz acisindan olumlu gelismeleri de degerlen-
dirmek sart. Biliyorsunuz, Tiirkiye’de uzun siiren
yiiksek enflasyon ortam, yiiksek kamu i¢ borclan-
ma yiikiiniin neden oldugu asir1 yiiksek reel faizler,
politik belirsizlik ve kriz ortamlar1 sermaye piya-
sasmnin gelismesi icin 6nemli engeller oldu. Ancak
son dénemde, ekonominin hizh biiytimesi, kamu
bor¢lanma gereginin piyasalar iizerindeki agirligi-
nin azalmast, politik istikrarin yerlesmesi gibi gelis-
meler, etkin bir sermaye piyasamizin olusmasi icin
degerlendirilmesi gereken firsatlar.

Son dénemde tiim sermaye piyasasi katihimeilarmin
igbirliginde, hem arz hem de talep tarafim giiclen-
dirmeye yonelik yiriitiilen halka arz ve yatirnmei se-
ferberligi girisimlerini sermaye piyasasinin gelece-
ginin gekillenmesi acisindan ¢ok 6nemli buluyoruz.
Stiphesiz bu projeler uzun soluklu ve sonuglarini be-
lirli bir zaman sonra alacagimiz girisimler. Yine de
iki seferberligin bagaril olma yoniinde ilerledigini
belirtebilirim. Ornegin, son donemde halka arz sa-
yisinda ciddi artiglara sahit olduk. 2010’dan bugiine
kadar yapilan halka arz sayis1 2001-2010 arasi arz
edilen sirket sayisinin iizerinde. Tabii bu noktada az
once degindigim gibi bilyiik sirketleri piyasaya cek-
mek de 6nemli. Maalesef, son dénemde biiyiik hasi-
latli halka arzlar1 cekemedigimizi belirtmem gerek.
Yatirimer egitimiyle ilgili olarak, SPK koordinasyo-
nunda ve Birligimiz'in de i¢inde bulundugu bir¢ok
kurumun igbirligiyle 2011 yilindan itibaren faali-
yetlerimizi hizlandirmig bulunuyoruz. Amacimiz
yatirimer sayisini 2023 yilina kadar niifusun yiizde
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10’una, yani yaklagik 8 milyon kisiye cikar-
mak.

Birliginiz'in Yatirmai Seferberligi'ne bii-
yiik katkilari oluyor. Sizce yapilan calis-
malar ne derece etkili; bagka neler yapi-
labilir?

Bu seferberlik, sonuglarina orta vadede de
ulagacagimiz bir girisim. Bu yolda atilacak
her adimin sermaye piyasamizin yeniden
yapilandirilmasinda énemli rol oynayacagi
kanaatindeyim. Bu biiyiik projenin bagariyla
uygulanmasi durumunda bireysel ve kurum-
sal yatirimer sayilarinin énemli 6lciide arta-
cagina ve sektoriimiiziin orta vadede Istanbul
Finans Merkezi hedefi dogrultusunda biiyii-
yecegine inaniyorum.

Projenin bir¢ok bacagi ve paydasi oldugundan
kimlere ne gorevler diiseceginin belirlenmesi,
caligmalarim uyumlu yiiriitiilmesi i¢cin son de-
rece 6nemli. Gecen mart ayinda, konuyla ilgili
tiim kesimleri bir araya getirerek, Yatirimci
Seferberligi Arama Konferansi diizenledik.
Onerilerin ve beklentilerin dile getirildigi bu
konferansla Yatirimei Seferberligi'nin gelece-
ginin tasarlanmasi ve uygulanmas siirecine
yonelik bir yol haritasinin cizilmesine katkida
bulunmay1 amacladik.

Ote yandan, biliyorsunuz, Yatirnmer Sefer-
berligi kapsaminda farkindahg: artirmak icin
SPK liderliginde cesitli etkinlikler diizenle-
niyor. Biz de bu etkinliklere destek oluyoruz.
Ornegin son iki yilda 55 iiniversitede ‘Kurum-

lar Tiirkiye Sermaye Piyasasii Anlatiyor’ konulu seminerlere insan
kaynag1 ve yaymlarimizla katkida bulunduk. Ayrica, seminerlerde
yapilan cekilis sonucu belirlenen 50 {iniversite 6grencisini 2011 Ha-
ziran aymda Istanbul’da konuk ederek bes giinliik iicretsiz bir egitim
programi hediye ettik. Konferanslarin disinda yine 2012 yilinda, 7
Bolge 7 Universite’ projesi kapsaminda IMKB, SPK, VOB ve {AB ile
birlikte tiniversitelerde diizenlenen egitimlere destek verdik. Bu top-
lantilarda 11 bin civarinda tiniversite 6grencisine ulastik.

Bunun disinda ilk6gretim 6grencileri arasindan diizenlenen kompo-
zisyon yarismasina maddi ve manevi destek sagladik. Bu yarigmaya 5
bin civarmda 6grenci bagvurdu ve bize bu yarisma sayesinde finan-
sal konulari caligmaya yoneldiklerini anlattilar. Kisacasi, bir yarisma
diizenleyerek bu kadar 6grencinin goniillii olarak, kendi istekleriyle
yatirim ve finans konularim aragtirmalarini sagladik.

Ayrica, ‘Istanbul Finans Merkezi Yolunda Hedef 20.000 Kadin Pro-
jesi” cercevesinde yapilan tiim seminer ve toplantilara stand ve ya-
yinlarimmizla katildik. Bu toplantilarda da 3 bin civarmda katilimciya
ulastik.

Diger taraftan, yatirimciyla dogrudan iletisim kuran araci kurum,
portfdy yonetim sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri ve bankalar-
da cahisanlarin egitim diizeyinin artirilmasi da bir o kadar 6nemli. Bu
noktada Birligimiz, son donemde diizenledigi egitimlere yeni konu-
lar ekleyerek sektor caliganlarinin bilgi diizeyinin artirilmasina katki
saglamay1 amacliyor.

Araci kurumlar icin rekabet kosullan ¢ok zorlasti. Sizce 6nii-
miizdeki dénemde araci kurumlar agisindan en énemli firsat
ve tehditler neler? Sektérde basarinin sirlar niimiizdeki d6-
nemde neler olacak? Temel egilim ve gelismelerin ne yénde
olacagini bekliyorsunuz?

Aracilik sektoriiniin icinde bulundugu rekabet ortami hepimizce ma-
lum. Yatirimer sayisi az, fiyat rekabeti ise had sathada. Sektor olarak
yatirimeilara ‘dogru’ hizmet ve tiriinleri sunup kitleleri sermaye pi-
yasasina ¢cekmeyi basarmamiz gart. Aksi takdirde, sektor olarak bir
darbogaza girmemiz kacinilmaz. Bu acidan bakildiginda da Yatirimer
Seferberligi projesinin sektoriin gelecegi acisindan son derece kritik
oldugunu goriiyoruz.

Ote yandan son yillarda piyasamiza pek ¢ok yabane aract kurumun
girdigini gordiik. Bu durum bagh bagina piyasamiza yénelik beklen-
tilerin olumlu olduguna isaret ediyor. Bunun disinda SPK tarafin-
dan yapilan diizenlemeler sayesinde iiriin ¢esitliligi artarken, farkl
uzmanlik alanlar1 da ortaya ¢ikt1. Biliyorsunuz, vadeli islemler ve
bireysel emeklilik fonlar gibi yakin gecmiste cikarilan tirtinler hizl
biiytime siirecini tamamladi, su an hisse senedi ve tahvil gibi genel
kabul géren iirtinler arasinda yerlerini aldi. Anapara korumal ve ga-
rantili fonlar, varantlar gibi farkh enstriimanlar da pes pese piyasaya
stiriildii. Uriin adedi, portfdy degeri, yatirimer sayist gibi rakamlar,
yeni {irinlerin piyasa tarafindan olumlu kargilandigina isaret ediyor.
Uriin cesitliligindeki artisin stirmesini bekliyorum. Ornegin, yakmn
gelecekte opsiyonlar da piyasamizda yerini bulacaktir.

Uriin cesitliliginin yam sira, hilihazirda tiim sermaye piyasast ku-
rumlarmin ortak ¢abalariyla yiiriitiilen projeler de sermaye piyasasi-
min gelismesini destekleyici nitelikte. fstanbul'un bir finans merkezi
olmasi yoniinde yliriitillen ana projenin yan sira, Yatirimer Sefer-
berligi ve Halka Arz Seferberligi projelerinin simdiden sonuclarin
gormeye bagladik. Ancak, bu cabalarin asil sonuclarinin orta vadede
alinacagina ve bu projeleri hakkiyla yiirtittiigiimiiz takdirde piyasa-
mizin simdikinden cok daha ileride olacagina inaniyorum.
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YATIRIM iKLiMi

Araniyor:
Yiiksek kaliteli,
makul fiyatl,
likit hisseler!

ROE, ROA ve isletme Degjeri/FAVOK gibi
temel bir kriter olmasa da, hacimler bir
fon yoneticisinin hisse senedi secme
siirecinde en dnemli kilit faktbr. islem

hacimlerinin bu kadar diisiik olmasiyla,
yatinimeilar hisse fiyatini cok fazla

etkilemeden piyasaya girme ve ozellikle
ctkma becerileri konusunda endiseliler.

Thomson Reuters tarafindan hazirlanmistir.

Kiiresel ekonomik krizin belirsizlik ortaminda
yatirim fonlarmin yoneticilerinin tutumu, piyasayi belirle-
yen en 6nemli faktorlerden biri... Bu egilimlerin yakindan
takip edilmesi, kurumsal ve bireysel yatirimeilar acisindan
da biiyiik 6nem tagiyor. Fon yoneticilerinin yatirim karar-
larimi dogrudan etkileyen bazi temel gostergeler bulunuyor.
Bu gostergeler 1s181nda Thomson Reuters’in yaptig1 aragtir-
manin bir 6zetini sizlerle paylagiyoruz.

Thomson Reuters StarMine Goreceli Degerleme modeli
cogu hisse senedine uygulanabilen, en cok bilinen alt1 deger-
leme yontemini barmdiriyor: Isletme Degeri/Satis, Isletme
Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang, Fiyat/Nakit Akisi, Fiyat/
Defter Degeri ve Temettii Getirisi... Temettii vermeyen sir-
ketler icin model hisse geri alim hareketlerini de goz 6niinde
bulunduruyor.

CAZiP FINANSAL GERi DONUS

VE GUCLU BILANCO

Yatirim fonu yoneticileri, mevcut diisiik degerlemelerden ve
sisirilmis bazi belirsizliklerden yararlanarak cazip finansal
geri doniislii ve giiclii bilancolara sahip likit ve giivenilir gir-

ketlerin hisselerine yoneliyorlar.

Yatirim fonu yoneticileri ve ek olarak yatirim hikayelerini
anlatmaya calisan yatirimer iligkileri yoneticileri i¢in mev-
cut piyasa son derece zor. Fakat, belirsizliklerin getirdigi
zorluklara, diisiik bliylimeye, yiiksek korelasyon ve diisiik
hacime ragmen (az da olsa) héala yatirim yapilabilen hisse
senetleri mevcut.

Calisma, yatirim fonu yoneticileri tarafindan alinan hisse
senedi cesitlerine, finansal 6zelliklerine veya temel verile-
rine ROE (aktif karhihgr), F/K, Isletme Degeri/FAVOK ve
benzerleri gibi) odaklaniyor.

Thomson Reuters tarafindan actklanan detaylar séyle:

* 2012'nin ilk ¢eyreginde elde edilmis hisse senetleri analiz
edildi, diger bir deyisle portfoyde tutulanlarin satiglar: dik-
kate alinmadu.

* 25 bin adet uluslararasi yatirim fonunu incelendi.

» Alinmis olan her hisse senedine ait 24 finansal 6zellik tes-
pit edildi ve bu bilgi fon yoneticisinin neyi eledigini belirle-
mek amaciyla kullamldi. (Ornegin, fon yéneticisinin hisse
senedi seciminde belli esigin {izerindeki ROA ne kadar sik-
likla kargisina geliyor?)

¢ Yatirim fonu yoneticilerinin hisse senedi secimi siirecinde
hangi temel faktorlerin en 6nemli oldugunu belirledikten
sonra, bunlarin hangisinin ortak faktorler olduguna bakildi.
Sonuclar neler? ste yatirim fonu yoneticilerinin secim kri-
terleri hakkinda ortaya cikanlar:

« islem hacmi en 6nemli gosterge!

ROA ve Isletme Degeri/FAVOK gibi temel bir kriter olma-
sa da, iglem hacmi bir fon y6neticisinin hisse senedi secme
stirecinde en 6nemli kilit faktor. Bu bilgi, su anda ahsg tara-
findakilerden duyulan yorumlarla uyusuyor. Islem hacim-
lerinin bu kadar diisiik olmasiyla, yatirimeilar hisse fiyatini
cok fazla etkilemeden piyasaya girme ve 6zellikle ¢cikma be-
cerileri konusunda endiseliler...



* Saglam finansal getiriler kritik

Yatirimeilar, goreceli olarak 6zsermaye karliligi (ROE en az yiizde 6.4)
ve cazip aktif karlihg (ROA en az yiizde 7.8) yliksek olan hisse senetlerini
alarak, ¢cekici finansal getirisi olan firmalara yoneliyorlar. Net kar marjla-
11, en az ylizde 3.5 olmak iizere, saglam olmali.

* Yatinmcilar ayni zamanda yaratilan nakdin bir kisiminin dontisiine
de dnem veriyorlar.

Finansal getiriler tek basina yeterli degil. Portfoy yoneticileri, genellikle
hisse senetlerinde tarihi temettii getirisinin yiizde 1 olmasina gore se¢im
yapiyor. Uzun vadeli yatirnmeilarin yaklasik iicte biri ayni1 zamanda te-
mettii getiri tahminlerine de bakiyorlar ve bu da tipik olarak bir y1l icin
tahmini getirinin yaklasik yiizde 1.5 olmasi.

« Kaldirag dnemli bir kilit unsur

Finansal krizin derinlestigi donemlerden daha az ortaya cikiyor. Yatirim-
cilarin odaklandiklar l¢iit, bir firmanin finansal yiikiimliiliiklerinin kar-
silayabilme becerisi acisindan iyi bir gosterge olan faiz karsilama oramidir
(Faaliyet Kar1/Faiz Gideri). Yatirimeilar genellikle 2.8x gibi faiz kargila-
ma orani (interest cover) saglam olan sirket hisseleriyle ilgileniyorlar.

* Degerleme 6nemlidir, fakat kritik unsur degildir

Tlging bir sekilde, degerleme diigiiniildiigii kadar nemli degil, bu da port-
{6y yoneticilerinin en ucuz hisse senetlerine odaklanmaktan ¢ok kaliteli
sirketlerin hisselerini tespit etmeye odaklandiklarini gosteriyor. Diger
degerleme kriterleri arasinda, biitiin firmalari, 1§letme Degeri/Satig, F/K
ve Fiyat/Nakit Akis1 ve Temettii Getirisi de dahil olmak tizere alt1 6l¢iite
dayali olarak 1’den 100’e kadar siralayan bir metrik sistem kullanildi (1 en
pahalive 100 en degerli olmak tizere). Yatirimcilar, genellikle 35’inci sira
ve iistiindeki sirketlerin hisselerini aliyorlar, bu da onlarim en ucuz degil
fakat makul degerdeki hisse senetlerine odaklandiklarini gosteriyor.

* Yatinmcilar biliyiimeye ¢ok fazla odaklanmiyor

Yatirimeilarin neye gore secim yaptiklari kadar ilging olan, neye cok na-
dir baktiklari... Sirketlerin kendi iclerinde biiylimeye verdikleri 6neme
ragmen, su anda ¢ogu yatirimel, konu hisse secimine geldiginde bu ko-

Finansal getiriler tek basina yeterli
degil. Portfoy yoneticileri, genellikle
hisse senetlerinde tarihi temettii
getirisine dikkat ediyor. Uzun

vadeli yatinmcilarin yaklasik iicte
biri ayni zamanda temettii getiri
tahminlerine de bakiyorlar.

nuya o kadar da odaklanmiyorlar. Ornegin alig ta-
rafindaki uzun vadeli yatirimcilarin sadece yiizde
12’si hangi sirketlerin hisselerini alacaklarina ka-
rar verirken gelecekteki hasilat artisma bakiyor-
lar. Ancak bakanlarda bile biiytime tahmini yiizde
1-2 gibi diisiik bir seviyede belirleniyor.

MAKUL FiYATLI LiKiT HiSSELER!
Yatirimcilarin mevcut piyasa seviyelerinde hare-
ket etmesini saglamak biiyiik bir bagar1 degil ancak
piyasalarda yaganan calkantiya ragmen aktif yati-
rim kararlar1 alinmaya devam ediyor. Yatirim fonu
yoneticileri finansal getirileri, temettii kazanglari,
borg geri 6deme becerileri ve makul ama ucuz ol-
mayan degerlerde iglem gormeleriyle goze ¢arpan
yiiksek kaliteli sirketleri bulmaya odaklaniyorlar.
Ancak su andaki diisiik piyasa hacmi goz oniine
alindiginda, piyasada kolay takas imkéani en 6nem-
li kaygilar.

27
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DERNEKTEN

TUYID sermaye piyasalarinin derinlesmesi
vizyonuyla degjer yaratmaya devam ediyor

“Stratejik planimizin en 5nemli parcasi kuskusuz TOYiD'in sermaye piyasalarindaki kdprii roliinii pekistirmek
ve iiye tabanimizi artirmak olacak” diyor dernegin genel sekreterligi gorevini iistlenen Betiil Kencebay. Zira
dernek, bu dnemli misyonunu kurumsal iiye tabaninin destediyle ancak yerine getirebilir.

TUYID yvatinma fligkileri Dernegi yaklagik
iic y1l 6nce sermaye piyasalarimin derinlesmesine
katkida bulunmak; piyasa oyuncularinin faydalana-
bilecegi egitim, calistay, yayin ve etkinlikler diizen-
lemek; halka acik sirketler ve diizenleyici kurumlar
arasinda bir koprii vazifesi gormek ve yatirimer ilis-
kileri konusunda diinya standartlarinda uzmanlar
yetistirebilmek amaciyla kurulan bir dernek. Der-
negin bugiin Tiirkiye'nin 6nde gelen halka acik sir-
ketlerinin de bulundugu 50’nin {izerinde kurumsal
ve 170’in lizerinde temsilci ve bireysel tiyesi bulunu-
yor. Haziran itibariyla dernegin genel sekreterligine
daha 6nce YASED Uluslararas1 Koordinatorii ola-
rak gorev yapan Betiil Kencebay atandi. Kencebay
ile dernegin hedeflerini ve projelerini konustuk...

Yatinma iliskileri Dernegi'nin kurulusu diizenleyici ku-
rumlar nezdinde sermaye piyasalarinin yeniden yapilan-
dirllmasina yénelik 6nemli adimlarin atildigi bir déneme
denk geldi. TUYiD'in bu siirece katkilari neler olabilir?
Dernegimiz 2009’da yatirimer iligkileriyle ilgili farkli kitleleri
kurumsal ve bireysel platformda bir araya getirerek, mesleki
bilgi tiretmek ve yatirnmer iligkileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulagsmak amaciyla kurulmus gen¢ ve dinamik
bir dernek. Bu vizyonun destekleyicisi olarak, misyonumuzu
piyasalarimizin ve sirketlerimizin yatirimeilara en iyi sekilde
tanitilmasina ve sirketlerimizin adil piyasa degerlerine ulag-
malarina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin
derinlik kazanmasini desteklemek olarak belirlemistik. Dola-
yisiyla sermaye piyasalari icin dnemli gorevler tstlendigimizi
diistintiyorum.

Hedeflerimiz Tiirkiye'nin uzun vadeli stratejileriyle olduk¢a
uyusmaktadir. Ulkemizde yatirimer iligkileri uygulamalarim
diinya standartlaria tasimak ve bu uygulamalarin tabana ya-
yilmasini saglamak adina uluslararas: igbirliklerimizden gelen
bilgi birikimimizi piyasalara yansitmaya gayret ediyoruz. TU-
YID kuruldugundan bu yana Global IR Network iiyesidir, ayri-
ca uluslararasi yayinlarla yaptigimiz igbirlikleriyle tiyelerimize
cesitli avantajlar saghyoruz.

TUYID halka agik sirketler ve diizenleyici kuruluslar arasinda-
ki iki yonlii iletigimin en etkin ve verimli sekilde yiiriitiilmesine
arac1 olmak amaciyla kurulmus bir dernek. Oniimiizdeki do-
nemlerde aktif olarak aldigimiz bu roliin artarak devam etme-
sini arzuluyoruz.

Yeni mevzuat calismalari, mevzuat degisiklik cahsmalari ya-
kindan takip ettigimiz ve 6nemli gordiigtimiiz noktalarda ilgili
otoritelere goriislerimizi ilettigimiz gibi TTK 6rneginde oldu-
gu gibi egitim tarafinda da etkin rol oynuyoruz. IMKB, SPK gibi
kurumlarm uzmanlariyla iiyelerimizi bir araya getirerek farkl
calistaylarda goriis aligveriginin oldugu egitici platformlar dii-
zenlemeye caligiyoruz.

Bu amagla Merkezi Kayit Kurulusu ile yapmig oldugumuz is-
birligiyle sermaye piyasalar1 oyuncular icin katmadeger sag-
layacagim diisiindtiglimiiz yeni veri setleri yaymliyor olacagz.
Dergimizin bu sayisinda ilk raporumuzu okuma imkani bula-



caksiiz. Universitelerle igbirliklerimiz sonucu ser-
tifika programlar: olusturuyoruz. Yine Lisanslama
ve Egitim Kurulusu ile igbirligi yaparak yatirimer
iliskileri konusundaki bilgi birikimimizi egitimler
araciligiyla aktarmaya basliyoruz.

Oniimiizdeki dénemde de TSPAKB, iiniversiteler
ve diger dernek ve sirketlerle igbirlikleriyle sermaye
piyasalarinda deger yaratabilecek egitim, caligtay,
sertifika programlari, veri tabanlar1 ve raporlama-
lara devam ediyor olacagiz.

Oniimiizdeki dénemde derneginizin stratejik
planindaki en dnemli maddeler neler?

Stratejik planimizin en 6nemli parcas1 kuskusuz
TUYID’in sermaye piyasalarindaki képrii roliinii
pekistirmek ve iiye tabanimizi artirmak olacaktir.
Clinkii tistlendigimiz 6nemli misyonun kurumsal
iiye tabamnimizin destegiyle ancak yerine getirile-
bilecegi kanisindayiz.

Gerek uluslararasi piyasalar tecriibesi olan iiyele-
rimiz, gerekse dernek olarak igbirliklerimiz aracili-
giyla hem piyasalarin derinlesmesi ve uluslararasi
alanda rekabetci bir yatirimer iligkileri sisteminin
oturmas1 hem de iilkemizin uzun vadeli yatirim or-
tami projelerine destek vererek caligmalarimiza de-
vam ediyor olacagiz.

Global krizin etkisiyle calkalanan uluslararasi piya-
salarin yaninda Tiirkiye'nin giivenli bir liman olmasi
icin kugkusuz tutarli ve etkin bir yatirimer iligkileri
profili bityiik dnem tastyor. Iyi bir yatirimer iligkileri
stratejisiyle hisse performanslar arasinda 6lc¢iilebi-
lir bir iligki var. Dolayisiyla 6ntimiizdeki dénemde
de gelismis bir yatirimer iliskileri kiilttiriiniin yerles-
mesi icin egitimlerimize devam ediyor olacagiz.

Meslegin gelisimine ne gibi katkilariniz oluyor?
Yatirimer iligkileri aslinda Tiirkiye’de heniiz son yil-
larda geligen bir kavram. Uzmanlarin deyimiyle ya-
tirnmer iligkilerini, halka acik sirketlerle finansal ke-
sim arasindaki etkin ve kargilikli iletisimi saglamak
amaciyla finansal verilerle mevzuata uygunlugu
ve bu verilerin en kolay yoldan iletigimini stratejik
olarak yoneten bir meslek dali olarak tanimlayabili-
riz. Bu sekilde sirketlerin hissedarlar, ekonomistler,
analistler, kamu ve kamuoyu gibi tiim paydaslariyla
daha seffaf ve kurumsal bir iligki kurmasima olanak
saglaniyor. Bu iligki ne kadar dogru yonetilirse, pi-
yasa da o kadar seffaf ve glivenilir olacaktir. Der-
negimiz son donemde bu yonde 6nemli igbirlikleri
kurdu. Lisanslama ve Egitim Dernegi ile birlikte
ontimiizdeki glinlerde egitimler vermeye baslayaca-
g1z. Ayrica bilgilendirme toplantilar1 diizenliyoruz.
Sadece yatirimet iligkileri uzmanlari icin degil genel
anlamda sermaye piyasalar1 oyuncular: icin deger
yaratacagina inandigimiz yayin c¢alismalar1 yapiyor;
calistaylar ve ekonomi sohbetleri gibi programlarla
bilgi paylasimim tesvik eden platformlar yaratmay:
amag¢ ediniyoruz. Dernegimiz catisinda bu sektor-
de calisan profesyonelleri bir araya getirerek goriis
aligverisi imkan ve tartisma ortamlart hazirliyoruz.
Uluslararas: tecriibeleri paylasiyoruz. Koprii gore-
vimiz yatirimer iligkileri acisindan gelisim alanlarini
tiim ilgili otoritelerle paylagma imkani da taniyor.

BETUL KENCEBAY KIMDIR?

0DT0 Uluslararas iliskiler ana dal ve Ekonomi yan dal mezunu Betiil Kencebay ayni
okulda master'ini tamamlamasinin ardindan dért yil PWC Vergi Bélimii'nde banka
sermaye piyasalari konusunda calisti. Arcindan Turkcell iletisim Hizmetleri nde vergi
ekibinde calisan Kencebay, Beykent Universitesi Stratejik Arastirmalar Merkezinde
Ekonomi ve Latin Amerika masalarinda arastirmaci olarak gérevine devam etti. Betill
Kencebay, son bes yildir YASED Uluslararasi Yatinmeilar Dernedi'nde koordinattr olarak
garev ald. Ingilizce ve Fransizca biliyor ve SMMM unvanina sahip.

Derneginizin liye profilinden bahsedebilir misiniz? Dernegini-
ze liye olmanin sirketlere ne gibi bir katkisi oluyor?
Dernegimize kurumsal sirketler oldugu gibi bu konuda calisan pro-
fesyoneller de iiye olabiliyor. Ayrica halka acik sirketlerin yan sira
halka acik olmayan ancak yatirimer iligkileri konusunda kurumsal
yapisi veya uluslararasi tecriibeleri bulunan bircok firma da ayrica
iiyemiz. Suanda 50’yi agkin kurumsal ve 170’in lizerinde bireysel tiye
ve sirket temsilcimiz var. Dernek faaliyetleriyle caligma gruplarimiz,
calistaylar ve egitimler araciligiyla 6nemli bir kanal konumundayiz.
Bu sayede hem mesleki gelisim, hem tartisma platformu hem de bilgi
aktarimi sagliyoruz.

Ne tiir egitimler ve organizasyonlar diizenliyorsunuz?
Yatirime iligkileri ve sermaye piyasalariyla ilgili cahistaylar diizen-
liyoruz, diizenleyici kurulumlarla yaptigimiz calistaylarin yan sira,
TTK egitim dizisinde oldugu gibi konunun uzmanlar1 aracihigiyla
onemli bilgilendirme toplanti serileri diizenliyoruz. Ekonomi soh-
betleriyle sektordeki gelismeleri anlatiyoruz. Organizasyonlarimiza
iiyelerimizin yani sira {iye olmayan ancak konuyla ilgilenen profes-
yoneller de katilabiliyorlar. Aktivitelerimizi web sitemizden de du-
yuruyoruz. www.tuyid.org sitesini takip etmenizi 6neririm. Yakinda
sosyal medya araciligiyla da takipcilerimize ulagmay1 hedefliyoruz.

Peki ya yaymnlariniz?

Dernegimizin en énemli yaym Hissedar dergimiz... Diizenleyici
kuruluglar, sirket yoneticileri, piyasa oyunculari, ekonomistler ve
sektor uzmanlariin goriislerine yer verdigmiz dergimiz aslinda ko-
muoyunu yatirimet iligkileri konusunda aydinlatmay: da amacliyor.
Dernek sitemiz aracihigiyla faaliyetlerimiz hakkinda sizlere bilgi
iletme firsatinm1 buluyoruz. E-biiltenlerimiz yine son dénemdeki
gelismelerin yakindan takip edilmesi icin 6nemli bir aracimiz. Bu
projemize yakinda bir de aylik olarak yayinlamay1 planladigimiz
i-Hissedar dergisi de katilacak. Ayrica dénemsel olarak yayimnladi-
gimiz kitaplarimizla misyonumuz dogrultusundaki ¢aligmalara yer
vermeye devam ediyoruz.
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YATIRIMCI iLiSKILER

Halka acik sirketlerde
yoneticilerin roli ne olmali:

Var misiniz, yok musunuz?

ABD'de sirket degeri, yoneticiye paralel olarak siirekli finansal halkla iliskiler ve yatirimci
iliskileri programlariyla optimallestirilir. Yatinmci nezdinde basari, olmazsa olmaz kabul
edilen tiim bu hizmetleri veren meslek profesyonelleri destegiyle elde edilebilir. Global
firmalarin CEO ve diger yoneticileri her zaman bu destekten yararlamyor.

® Nazan Karababa Clohesy - Ynetici Ortak,
TMC Communications, LLC - New York City

Wall Street Journal yakin tarihte ..
her sirketin degeri, mali verilerinin hesapla-
masl, beklenti art1 giivenden olugan toplamdan
ibaret olabilir” ibaresini kulland1. Giiveni sagla-
yacak, beklentileri belirleyecek, sirketi tasiya-
cak olan ise yoneticinin bizzat kendisi.

1ki tiir yonetici gormek miimkiin. Tlki kanunla-
rin gerektirdigi asgari ve mecburi aciklamayla
yetinenler, ikincisi ise yatirimcilara sirketleri-
ni gercek varlik olarak aciklayan, glivenlerini
kazanan, beklentilerine 151k tutanlar... Acaba
yatirimery1 cezbeden sir kiipii olan mi, yoksa
paylagan mi1 olacaktir? Siz olsanmiz hangisinin
hissesine paranizi koyardimiz?

Basit ornekler alalim. Apple - Steve Jobs/Tim
Cook ve Facebook - Mark Zuckerberg... Jobs,
2001’de Apple pek de sorunluykenden herke-
sin hayali haline geldikten sonra 6lene kadar
yatirimeilarin sevgilisiydi. Sirketi nereye go-
tlirecegini hic giicenmeden, sabirla ve azimle,
hastayken bile, giiven agilayarak anlatti. Evet
Steve Jobs bir dahiydi, tiriinler stiperdi ama her
sey bir giinde olmadi. Paylagim stratejisiyle en
kotii zamanda yatirnmer destegini garantiledi,
sirketin bilyiime ve basarisina yatirmmeilardan
biiyiik katki sagladi. Jobs'un yerini alan Tim
Cook da onun gibi a¢ik olmak durumunda, yati-
rimcilar bunu istiyor.
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KRIZDE ACIK VE GERCEKCI ILETiSIM
Bir de Facebook’a bakalim... Mark Zuckerberg
de bir dahi. Hem de sirketi gayet basariliyken
halka acildi, ama o yatirimciya 6nem vermedi.
Cok emindi belki de, ya da umursamadi yatirim-
clarl. Evet, arz1 yapanlarin degerlemeleri, za-
manlamalar1 tutmadi, dava edildiler vs... Ancak
Zuckerberg’in aldirmaz tavir ve sessizligi, yati-
rimecinin bilinmez beklentiler hanesini sisirdi.
Bilinmezler yatirimciya degeri iskonto ettirir -
nihayet bugiin (31 Mayis 2012) fiyat arzin yiiz-
de 29 altinda. TPO 6ncesi, “Aman IPO fiyatinda
bulursaniz mutlak alm” diyordu eksperler avaz
avaz!!! Zuckerberg Jobs'u 6rnek alsaydi, bizce en
azindan fiyat diistisiinii minimize edebilirdi.
Yakin bir 6rnek daha: JP Morgan CEO’su Jamie
Dimon da yatirimcilarin sevgililerinden. Daima
acik, giiven veren bir CEO. 2 milyar dolar1 zarar1
aciklarken “... Aptal bir yatirim karariyds, delege
etmeyip konuyla icice olmam lazimdi, gereken
yapilacak” diyebildi ve hisse deger diisiisii mi-
nimize edildi. Ciinkii yatirnmeilar giivenlerini
kaybetmedi - beklentileri sorunun ¢oziilecegi ve
yonetimin iyilesecegiydi. Alinacak ders; yoneti-
cinin agik ve gercekei iletisimi deger diiglistinii
minimize, artisini maksimize eder.

PERFORMANSINI ANLATMAYAN,
GERCEK DEGERINI BULAMAZ

Mesele bu etkinlikte iletisimin nasil yapilabi-
lecegi... Jobs da, Dimon da halka acik sirkette
yonetici roliiniin ne olmasi gerektiginin cok gii-
zel drnekleri. Tkisi de dogru iletisim teknigini,
profesyonel finansal iletisim ve yatirimer iligki-
leri (IR) hizmetlerini rutin kullanan, ‘executive
coaching’ egitimi almig, neyi, ne zaman ve nasil
profesyonelce sdyleyecegini bilen, yartirimer ve
medya karsisinda kendinden emin, s6ziine inani-
lan, olasiliklar diiriistce anlatabilen, is felsefesi-
ni, biiylime, sorun ya da kriz halinde beklentile-
rini dostane paylagan ve sirketlerine maksimum
degeri kazandirabilen yoneticiler. Evet operas-
yonel performans olmadan olmaz ama, perfor-
mansini anlatmay1 bilmeyen sirketler ulagabi-
lecekleri degeri bulamazlar. ABD’de firmalari
¢ogu ve Fortune 1000 sirketlerinin hemen hepsi
rutin olarak TMC Communications, LLC gibi
profesyonel sirketlerden stirekli yatirimen iligki-
leri ve finansal iletisim hizmeti alirlar. Bu kap-
samda ‘C Suite’ tiyeleri, yani CEO, CFO, CIO’lar
mutlaka ‘executive coaching’ egitiminden gecer-
ler. Hatta bu egitim belli araliklarla tazelenir ki
performansin bagariy1 belirledigi sahne etkinligi
is dlinyasina stirekli aktarilabilsin. ABD’de sirket
degeri, yoneticiye paralel olarak siirekli finansal
iletisim ve yatirimer iligkileri programlaryla, op-
timallestirilir. Yatirime: nezdinde bagari, olmaz-
sa olmaz kabul edilen tiim bu hizmetleri veren
meslek profesyonelleri destegiyle elde edilebil-
mekte. Buhizmetleri alan sayisiz isimlerden GM,
Bank of America, P&G, HP, GE, Pfizer, Lyondell
Basel, Shell, PWC ve merkez bankalar1 CEO ve

diger yoneticilerini sayabiliriz.

Yatirimel algilamast sirketler icin daima, ama bugiiniin kriz ekonomisin-
de bir o kadar daha 6nemli. Yatirimei bir o kadar daha temkinli - diinya-
nin her yerinde parasina talip bir o kadar daha fazla sirket var, hele konu
sicak degil uzun vadeli para ise...

YATIRIMCI BEKLENTILERINE GORE

DUNYA KLASINDA ILETISIM

Ustelik global piyasaya acilinca, Tiirk yoneticilerinin oynayacag rol bir-
kac misli daha zor. Oldum olasi Ttirk firmalarini, hatta Tiirkiye’yi tantyan,
ve bilinen bir avug isimden bagkalariyla calismaya acik, global yatirimery:
bulmanim zorlugu tecriibeyle sabit. Tiirk sirketlerinin akut sorunu, her
zamanki gibi, tanitim yetersizligi. Ekonomisinin global kriz ortaminda
gosterdigi {istlin basar1 sayesinde dikkatler Tiirkiye'ye yonelmekte. An-
cak bu bagariya orantili yatirim hacmi bir tiirlii yakalanamamakta. Yani
is yoneticiye diistiyor; yatirimeiy sirketlerine ve Tiirkiye'ye cezbetmek,
sirketlerinin gercek degerlerini bulabilmek, yabanci ortak edinebilmek,
rekabet ve bagari icin, yatirimel beklentilerine en miikemmel sekilde ve
diinya klasinda iletisimle ve tanitimla cevap vermek zorunda yonetici.
Bu noktada global piyasalarda uzun siire basaril performans gostermis,
finansal iletisim ve yatirimer iligkileri uzmani, yatirimeilar: taniyan, li-
sanlarindan ve dertlerinden anlayan, ayn1 zamanda da Tiirk piyasasini,
sirketlerini, ticari, finansal, ekonomik ve politik durumunu, Tiirkce’yi ve
Tiirk is kiiltiiriinti de ¢ok iyi bilen ender uzmanlarin destegini almalar:
sart. Sadece yurtdisinda okumus, hatta ¢alismug, lisan bilir elemanlarla
optimal neticeye ulagmak yine de zor. Roma’dayken Romali gibi olmak ve
bunun i¢in de Romalilar’dan destek almak gerekiyor!

DOGRUDAN YONETICIDEN GUVENILIR BiLGi

Halka acilan sirketle halk ortaktir. Hissedarlar elbette kazang ve deger
beklentisinde olacaklar. Zaten hisse alan yatirimeilari ¢ogu bir tiir fon-
dur, kendi yatirmmeilarma sorumlu, dolayisiyla da temkinlidir. “Halka
ac1ldik, nasilsa paramiz aldik, gerekenden fazlasi ne lazim?” diisiincesin-
deki yonetimi yatirimei istemez.

Zaten bu sirketin bindigi dah bir anlamda kesmesi gibidir ~hele krizli pi-
yasalardal.. Yatirimer stirekli ve giivenilir bilgi ister, hem de yoneticinin
kendisinden. ‘Tilkinin déniip dolasip gelecegi yer kiirkcii ditkkani’ misali
gidilecek aktif global yatirimeilar bellidir, sayilidir ve birbirlerinden de
haberdardirlar. Hoslanmazlarsa hisselerini satarlar ve degeri diisiiriirler.
Bir dahaki sefer de sermaye yine bunlardan gelecektir ve bu sefer onlar
firmaya veya gruba, ya da yoneticinin gidecegi baska sirkete ilgi goster-
mez. Yani olay hem sirketin hem de yoneticisinin global piyasa reptitas-
yonudur. Global piyasada bagarih sirketlerin en biiyiik ve siirekli kapitali
repiitasyonlaridir. Bu kapitali etkin iletisimle saglayacak olan ise yoneti-
ci. Evet yoneticinin rolii gliniimiizde ¢ok hem de ¢ok 6nemli.
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Deutsche
Mit uns bewv

Tiirk sirketlerinin Avrupa sermaye piyasalarina girisinde ‘tek durak noktas';

Deutsche Borse

Nisan 2012 itibariyla, Deutsche Borse'de 601 yabanci olmak iizere, toplam 616 sirketin hisseleri regiile piyasada islem
goriiyor. Cok tarafli islem vasitasi (multi trading facility veya MTF) olan Acik Piyasa'da (Freiverkehr) ise 9 bin 897
sirketin hisseleri islem gdrmekte, bunlarin bircogunun hisseleri aslen bagka yabanci borsalarda islem gdren yabanci

sirketler...

Deutsche Borse Avrupa sermaye piyasa-
larina erisim saglayan bir kurum. Bu baglamda,
cesitli halka arz ortaklariyla (listing partners)
birlikte calisiyor. Ik halka arzi1 planlayan veya
borsada iglem gorme arayigi icerisinde olan
sirketler, yetkin danigmanlarin destegine ve
teknik bilgisine ihtiyac duyar. Bagariyla sonug-
lanan cok sayida ilk halka arzin sagladig: de-
neyim ve uzmanlikla, Deutsche Borse Listing
Partners, sermaye piyasast durumunu deger-
lendirir, ihraccinin perspektifini analiz eder,
iligkiler kurar ve ihrac¢inin bireysel ihtiyaclari-

na cevap veren bir ihrac stratejisi gelistirir. Deutsche Borse’den Ale-
xander von Preysing * ile Susanne Plewan ** ve Deutsche Borsenin
listing partner’larindan biri olan Linklaters’dan Dr. Herbert Harrer
** jle yaptigimiz bu soylesi, Tiirk sirketlerinin Avrupa sermaye piya-
salarina Deutsche Borse vasitasiyla erisim olanaklarina iliskin genel
bir bakis saglamay1 amacliyor.

Bize Deutsche Bérse hakkinda biraz bilgi verebilir misiniz?

Alexander von Preysing: Deutsche Borse AG bir Alman sermaye sir-
keti... Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nin operatorii ve hisse-
leri de Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nin regiile piyasasinda
(Prime Standart) iglem goriiyor. Piyasa degerinin Subat 2012 itiba-



riyla 9.5 milyar avro olmasi sebebiyle
diinyanin en biiyitk menkul kiymetler
borsalarindan biri.

Deutsche Borse Grubu ihragcilara ta-
mamiyla entegre olmus bir borsa orga-
nizasyonunun ¢ok sayida faydasim ‘tek
durak noktasi’ olarak sagliyor. Deutsche
Borse’nin otomotiv, finans, kimya, ya-
zilim ve bilgi teknolojileri, yenilenebilir
enerji, gayrimenkul ve moda sektorii gibi
belirli sektorlerde piyasa gorintrligi
ozellikle yiiksek. Deutsche Borse, di-
gerlerinin yani sira, yabanci ihraccilara,
uluslararasi tamitim turlari; denetim fir-
malari, hukuk biirolari, halkla iligkiler fir-
malar1 ve bankalar gibi deneyimli listing
partners’ da iceren cesitli pazarlama fa-
aliyetleri sunmak, ayrica yabanci ihragci-
larin 6zel ihtiyaclar: dogrultusunda esnek
uygulanan kotasyon sartlar1 gibi avantaj-
lar saglamak suretiyle erisim imkanlarini
kolaylastiriyor.

Deutsche Borse'de kag sirket islem go-
riiyor?

Alexander von Preysing: Nisan 2012 iti-
bariyla, 60’1 yabanci olmak iizere, toplam
616 sirketin hisseleri regiile piyasada (Ge-
neral Standard ve Prime Standard) islem
goriiyor. Cok tarafl iglem vasitas1 (mul-
ti trading facility veya MTF) olan Acik
Piyasa’da (Freiverkehr) 9 bin 897 sirke-
tin hisseleri islem gormekte; bunlarin
bircogunun hisseleri aslen bagka yabanci
borsalarda islem goren yabanci sirketler.
Toplamda, 11 bin farkh hisse, Deutsche
Borse’nin nakit piyasasi Xetra'da islem
goriiyor.

Deutsche Bérse'nin regiile piyasasinda
islem géren sirketlerin piyasa degeri
nedir?

Alexander von Preysing: Prime All
Share’de iglem goren 356 sirketin piyasa
degeri 737.39 milyar avroyu, General All
Share’da islem goren 260 sirketin piyasa
degeri ise 229.55 milyar avroyu buluyor.

Ortalama giinliik islem hacmi ne kadar?
Alexander von Preysing: Yogun giinlerde,
elektronik borsa sistemimiz Xetra, 107
milyondan fazla islemi gerceklestirebili-
yor. Mart 2012’de 109 milyar avroluk is-
lem yapildi. 31 Aralik 2011 itibariyla top-
lam islem hacmi ise 1.492 milyar avro...

Bir Tiirk sirketi icin Deutsche Bérse'de
ilk halka arz1 gerceklestirmenin avantaj-
lar nelerdir?

Susanne Plewan: Frankfurt Menkul Kiy-
metler Borsasi’'na kayith olmak - sadece
geligsen piyasalar fonlarina degil, sektor
yatirimeilari da dahil- uluslararas: tistiin

kalitedeki yatirimcilara erigsimi sagliyor ve
bunun yam sira, rekabetci yasal cerceve,
yliksek goriiniirliik, uygun maliyet ve yiik-
sek likidite gibi cok cesitli avantajlar da
sunuyor. [lgili sirketin tercihleri dogrultu-
sunda, Deutsche Borse AG, Avrupa Birligi
tarafindan regiile edilen standart segment
olan ‘General Standard’ ve yiiksek standart
olan ‘Prime Standart’ ile islem gormekle,
Avrupa Birligi tarafindan regiile edileme-
yen standart segment olan ‘A¢ik Piyasa’ ve
nitelikli segment olan ‘General Standard’
ile islem gérmek arasinda bir se¢im imkam
sunuyor.

Avrupa’min kalbinde Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayith olmak, kaydin
faydalarina oranla kisa bir siire zarfinda
ve diisiik maliyetlerle gerceklestirilebilir.
Tiirk sirketleri icin hisselerinin Tiirki-
ye’deki halka arziyla eszamanli yabanci bir
borsaya kayit olmak ilgi cekici olmasinin
beraberinde, masraflar ve zaman agisindan
da oldukga siirh ek ytikler getirir. Ancak
varolan beklentilerin  kargilandigindan
emin olabilmek i¢in, her Tiirk sirketinin bi-
reysel ihtiyac ve beklentileri dikkatlice ana-
liz edilmeli. Bir Tiirk sirketi, Avrupa borsa-
larindaislem gorerek Avrupa Birligi tabanlh
kayith arac elde edilebilir ve daha sonraki
devralmalarda da bir nevi ‘devralim ticreti’
olarak kullanilabilir. Bu da 6zellikle Avrupa
Birligi sahasinda is firsatlarini genigletmek
isteyenler icin ilgi cekici olacaktir.

Bizlere Deutsche Bérse'deki Tiirk sirket-
leri icin potansiyel yatirnmei tabani hakkin-
da biraz daha bilgi verebilir misiniz?

Susanne Plewan: Deutsche Borse elektro-

Susanne Plewan

Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi'na
kayitli olmak, sadece
gelisen piyasalar
fonlarina degil, sektor
yatirimcilan da dahil,
uluslararasi iistiin
kalitedeki yatinmcilara
erisimi sagjliyor ve bunun
yani sira, rekabetci
yasal cerceve, yiiksek
goriiniirliik, uygun
maliyet ve yiiksek
likidite gibi cok cesitli
avantajlar da sunuyor.

* Alexander von Preysing Deutsche Birse Grup IThrag Servisinin Baskamdir.

** Susanne Plewan, Deutsche Bérse Grup Thrag Servisi Kidemli Baskan Yardimeisidur.
*** Dr. Herbert Harrer Almanya Frankfurt ve ABD New York barolarina kayitli bir
avukattir. Kendisi uluslararast hukuk biirosu Linklaters LLP’nin ortagi olup, Tiirkiye

calisma grubunun da iiyesidir.
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nik borsa sistemi Xetra vasitasiyla tiim
diinyadaki ihrac¢1 ve yatirimcilara ula-
styor. Borsamizda, halihazirda 18 farkh
iilkedeki yaklagik 250 araci kurum tiye-
miz ve 4 bin 500°den fazla yetkili trader
islem yapiyor. Emir akigi, agirhikli olarak
Britanya’dan ve Kita Avrupasi’ndan ge-
liyor. Deutsche Borse saklama faaliye-
tinin yam sira kotasyon, iglem gorme,
takas ve tasfiye tizerinden entegre bir ig
modeli yiiriitiiyor. Bu is modeli uluslara-
rasi yatirimel tabanina genis bir erigim
sagliyor ve mengeleri ne olursa olsun
tiim sirketlere kendi iglerini uluslararasi
bir seviyeye tagimada ve goriniirliikleri-
ni artirmak konusunda yardimei oluyor.
Buna ek olarak, halihazirda 750 bin Tiirk
aile (yaklagik 3 milyon mukim) yilhk
7.5-8 milyar avroluk yatirima tekabiil

Bir Tiirk sirketi, Avrupa
borsalarinda islem gorerek
Avrupa Birligi tabanli kayitl

arac elde edilebilir ve daha
sonraki devralmalarda da bir

nevi ‘devralim iicreti’ olarak
kullanilabilir. Bu da dzellikle
Avrupa Birligi sahasinda is
firsatlarini genisletmek isteyenler
icin ilgi cekici olacaktir.
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edecek yillik 10,000-15,000 avroluk tahmini tasarruf oraniyla Almanya’da
yasiyor. Ayrica, Alman kazang¢ oram ytlizde 11.3’ken, yatirim oram yiizde
18.3’e ulagiyor, bu da 10.3 milyon potansiyel yatirimei oldugunu gésteriyor.

Deutsche Bérse’de kayith olabilmek adina Tiirk sirketlerinin ana yiikiim-
liiliikleri nelerdir?

Dr. Herbert Harrer: Menkul kiymetlerin islem gordiigii borsa segmentle-
rine bagh olarak Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinda kote olmanin
beraberinde getirdigi cesitli yiikiimliiliikler bulunmaktadir. Acik piyasada
(Freiverkehr) kayitli olmanin sonuclar1 oldukca hafiftir; ancak iceriden
ogrenenlerin ticareti yasagl ve piyasa manipulasyonu kurallar1 uygula-
nir. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'min regiile piyasasinda General
Standard’da islem goren sirketler yillik ve yar1 yillik raporlar yayinlamak,
hisse fiyatina etki edebilecek tanimlanmuig bilgileri duyurmak, yonetim ku-
rulu iiyelerinin iglemlerini ifsa etmek ve belirli oy hakk ytizdelerine ula-
sildigim, yiizdelerinin asildiginm veya altinda kalindigim ilan etmek zorun-
dadirlar. Ayrica, regiile piyasanin nitelikli segmentinde Prime Standard’da
kayith sirketler icin, 6zellikle ceyrek yillik raporlar hazirlanmasi, her yil
yilda en az bir kez yatirim uzmanlari icin konferans diizenlenmesi, kurum-




Bir Tlrk sirketi Frankfurt
Borsasi'na nasil kote olabilir?

Deutsche Borse'nin listing
partner'larindan biri olan Linklaters'dan
Dr. Herbert Harrer, Turk isletmelerin
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'na
kotasyonu icin temelde ¢ ana segenek
oldugunu belirtiyor: (1) Tirk sirketinin
hisselerinin (dogrudan) kotasyonu, (2)

Bir Alman holding sirketinin hisselerinin
dogrudan kaydi ve (3) Bir Turk sirketinin
global depo sertifikalarinin (GDRs) kaydi...

Tiirk sirketinin hisselerinin dogrudan
kaydi

Esas itibariyla, bir Tirk sirketinin
hisselerinin Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi'na dogrudan kotasyonu, kotasyon
icin en kolay yoldur. Turrk sirketler yabanci
kisilere hisse senedi ihraci yapabilir, yurtdisindaki borsalarda hisselerini kote
ettirebilirler. Sayet, Tiirk sirketinin hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda
halihazirda kote edilmis ise, bu gift kotasyon (dual listing) sonucunu doguracaktir.

Dr. Herbert Harrer

Bir Alman sirketinin hisselerinin dogrudan kotasyonu

Turk menkul kiymetler borsasina kotasyonu gerektirmeden, hisselerini dogrudan
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda kote edebilecek Turk olmayan bir holding
sirketi kurmak da miimkuinddr. Turk olmayan bir holding sirketi kurmak, yabanci
yatirimeilarin tim varliklari Tirkiye'de olan bir sirketin hisselerine dogrudan
yatirim yapmaya olanak saglar ve ayrica hisselerin - global depo sertifikalari
kullanitmaksizin dogrudan- yabanci menkul kiymetler borsasina kotasyonuna izin
verir. Bu sonuca Trk sirketinin paylarinin yeni kurulan yabancr holding sirketine
mallarina ayni sermaye olarak konulmasi suretiyle ulasilabilir. Boylelikle, eski
Turk hissedar(lar) Alman borsalarina kote edilecek holding sirketinde dogrudan,
Turk istirak(ler)de ise dolayli olarak hissedar haline gelirler. Bunun ardindan
Alman ana sirketin hisseleri ilk halka arzda satisa sunulacak ve Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi'na kote ettirilecektir ve Turk istiraklerin hisseleri borsada kote
olmayacaklardir.

Global Depo Sertifikalarinin Kaydi (GDRs)

Turkiye'de ylrtrlikteki diizenlemelere gore, Tiirk sirketleri, Global Depo
Sertifikalari'nin temelindeki menkul kiymetlerin bir Tiirk sirketin hisselerini teskil
etmesi kosuluyla, hisse senedi baglantili yabanci menkul kiymetleri Global Depo
Sertifikalari seklinde ihrag edebilir. Bir Tiirk sirketinin Global Depo Sertifikalari
seklindeki bir kotasyonu, Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nda gegerli bir
kotasyona pratik bir alternatif olusturur. Global Depo Sertifikalarina temel
olusturan Tuirk sirketi hisseleri, Ttirk menkul kiymetler borsasinda islem gérmek
zorunda degildir. Ornegin Tiirk telekomtinikasyon sirketi Turkcell'in Global

Depo Sertifikalar Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'nin agik piyasasinin ikinci
kotasyonunda islem gormektedir.

Global Depo Sertifikalari, sirket hisselerinin Tlrkiye'de bir emanet bankasina
veya Frankfurt'taki Clearstream Banking'e tevdi edildigi hallerde sinir Gtesi
kotasyon icin kanitlanmis bir yoldur ve Global Depo Sertifikalari bunun akabinde
Deutsche Bdrse AG'de islem gortr. Global Depo Sertifikalari asil hisselerin
ikamesini olustururlar ve yatirimcisina temelindeki hisseye benzer koruma ve
haklar saglarlar. Bir depo sertifikas programi, cografi olarak yatiimci tabanini
genisletmek ve belki de daha gergek bir degerlemeye ulasmak igin basit bir yol
saglar. Bu durum, Global Depo Sertifikalari'nin Deutsche Borse endekslerine
dahil edilebilmesi iin elverisli olmasi gercegiyle desteklenmektedir ve yabanci
bir tilkede bir holding araci kurmanin getirdidi ilave adimlari gerektirmemektedir.
Streg, uluslararasi Global Depo Sertifikasi deneyimi ve Deutsche Borse'nin 6zel
uzmanligini yansitan yeni Frankfurt GDR konseptiyle daha da basitlestirilmistir.

sal takvim yayinlanmasi gibi ek ytikiimliiliik-
ler de uygulanir.

Sayilardan bagka bir yarar elde etmek miim-
kiin mii?

Susanne Plewan: Buna ek olarak, menkul
kiymetler borsalar1 geleneksel performans
gostergeleri ve bunlardan en o6nemlisi bir
hissenin likiditesi dikkate alinmalidir ki, bu
Frankfurt Borsasi'ndaki kotasyon vasitasiyla
elde edilebilmektedir. Likidite yatirnmc far-
kindahgini artirir ve daha gercek bir degerle-
meye olanak saglar. Bu faydalarin yani sira,
hisselerin aktif olarak iglem gérmesi, yerel ve
evrensel medyada daha yiiksek bir goriiniir-
liikk saglar.

Ozel sektor tahvilleri icin piyasa durumu
Alexander von Preysing: Deutsche Bor-
se 2011’de ozel sektor tahvilleri icin Girig
Standardr'ni (Entry Standard) bagariyla kur-
mugtur ve bu y1l da 6zel sektor tahvilleri icin,
Prime Standard1 uygulamaya baslayacak.
Prime Standard regiile piyasalar araciligiyla
her cesit yatirnmeiya ve daha az regiile piya-
salar araciligiyla da Acik Piyasa iizerinden
yalnizca 6zel, borsada islem gormeyen ih-
raccilara, erisimi artiracak. Turk sirketi dog-
rudan tahvil ihrac edebilecegi gibi, bu amaca
6zgl kurulan 6zel bir yabanci finansal girketi
(6rnegin Alman) de kullanabilir. Vergi boyu-
tu, genelde tahvil ihraci icin en elverisli yap1
belirlenmesinde kritik olmaktadir.
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Yeni yasa tasarisi
leasing sektorune
neler getirecek?

Finansal kiralama geasing), kiraci
tarafindan secilen bir yatirim malimin miilki-
yeti finansal kiralama sirketinde kalarak, be-
lirlenen kiralar kargihgimda kullanim hakkinim
kiraciya verilmesini saglayan bir finansman
yontemi... Tanimindan anlagilacagi {izere
Tiirkiye gibi kiiciik ve orta igletmelerin reel
ekonominin biiyiik bir béliimiinii olusturdugu
ekonomilerde biiyiimeye destek olacak énemli
bir sistem... Yatirim mallarinin satin alinmasi
yerine, kiralanarak kullanilmasini saglayarak
firmalarin igletme sermayelerini diger ihti-
yaclarinin karsilanmasinda kullanmasiyla
verimliligin ve karliligin artmasinda 6nemli
rol tistleniyor. Ancak bu 6zelliklerine ragmen
Tiirkiye’de leasing sektdriiniin bityiikliigii ben-

zer iilkelerle karsilastirildiginda oldukca diisiik diizeyde kaliyor.
Fianasal Kiralama Dernegi'nin (FIDER) raporuna gore; 2012 yih
birinci dénem islem hacmi 1 milyar 92 milyon 470 bin dolar olarak
gerceklesti. Burakam 2011 y1l1 birinci dénem iglem hacmine gore

(1 milyar 106 milyon 463 bin dolar) ylizde 1 diisiise isaret ediyor.
Sektoriin gelisimi s6zlesme adedi cercevesinde degerlendirildiginde
ise ortaya farkl bir tablo ¢ikiyor. 2012 yih birinci doneminde sézlesme
adedi 4 bin 33’e ulasmis. Oysa ki, 2011 y1l1 ayn1 doneminde bu dakam 3
bin 333’tii, bu da daha fazla kii¢iik yatirrmcinin leasing’i tercih ettigini
gosteriyor.

Yatirimlarin canlandirilmasina yonelik tesvik uygulamalariim
glindeme geldigi bu donemde, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda
bekleyen yasa tasarisinin ve yeni KDV tesviginin sektore ve leasing
kullanan yatirimeilara ne gibi etkileri olacagini leasing sektoriiniin
yetkililerine sorduk.
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YAPI KRED LEASING GENEL MiiDiiR(i

“Ni§ ALANLAR VE
NIS URUNLERLE
BUYUYORUZ”

Leasing sektorii nis hizmetler
gelistirmeyi siirdiiriiyor.

“Dedisik sektor ve iiriinlerle ilgili
calismalarimiz 2012'de de devam
ediyor. Her miisteri grubu icin
ihtiyac duyduklari ekipmanlara gore
paketler yaratarak iiriin cikariyoruz”
diyor Nurgiin Eyiiboglu.

KDV uygulamasi sektor icin destek olmakla
beraber, KDV uygulamasindan onceki do-
nemde de sektor bliylimeye devam ediyordu.
Bizim beklentimiz 6zellikle ingaat sektorii is
makineleri tarafinda ilk alti aylik dénemde
KDV etkisiyle bir artis gorsek bile ilerleyen
dénemlerde normal trende geri donecektir.
Sektorii daha ileriye gotiirecek iki omemli
baglik oldugunu diistiniiyoruz: Diinyada lea-
sing ile alimi yapilan bazi iiriin ve hizmetlerin
Tirkiye’de de leasing’e konu olmasi gerek-
mektedir. Bu tiriinleri kapsayan kanun tasari-
stsuan TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda
kanunlagmak {izere... Ayrica sektor olarak be-
lirtilen tercih sebeplerini daha ¢ok anlatmali
ve yatirimlarda ilk tercih edilecek veya akla
gelecek finansman yonteminin leasing olmasi
icin faaliyetlerde bulunmaliy1z.

Yap1 Kredi Leasing olarak, 2011 yilinda, tiim
pazarlara hitap eden segmentasyon yapimiz
ve bagarili calismalarimiz sayesinde 691 mil-
yon dolarlik yeni islem hacmi yarattik ve yiiz-
de 19’luk pazar payiyla liderligimizi koruduk.
2011 yilinda da bir 6nceki yila oranla hacim
olarak yiizde 77 biiyiirken, igslem adedinde
yilizde 64, misteri adedinde ise yilizde 60 se-

viyesinde bir artig yagadik.

Anadolu’da sahip oldugumuz bagarili organizasyon sayesinde her
sene ortalama 2 bin 500 yeni sozlesmeyle yaklagik 3 bin 500 makine,
donanim ya da varhigl finanse ediyoruz. Bu yil KDV indirimiyle sek-
torde yasanacak canlanmanin, yatirrmcinin maliyetlerinin diismesi-
ni dolayisiyla sektore ve tilke ekonomisine olumlu katki saglayacagini
diistiniiyoruz. Bu paralelde KDV avantajinin oldugu ekipmanlarda
leasing penetrasyonu artacagl icin toplamda ytizde 20 civarinda bir
artis bekliyoruz.

KOBI'LERIN GELiSiMINDE EN BUYUK DESTEK

Yap1 Kredi Leasing olarak, tiim ¢aligmalarimizi potansiyel sektorleri
biiyiitecek sekilde gerceklestiriyoruz. Ulke ekonomisi i¢in énemli bir
yere sahip olan KOBT’lerin gelisimini saglamanin en kolay yolunun
leasing oldugunu diisiiniiyoruz. Hazine Miistesarligl ile imzaladigi-
miz faiz destegi protokoliiyle miisterilerimizin tesvik belgelerinde
yer alan faiz destegi maddesinden yararlanmalarin saghyoruz. Ay-
rica makine ve donanim alaninda sagladigimiz finansman destegi-
nin yani sira, iretim, oto yan sanayi, otomotiv, lojistik, enerji, saghk,
tekstil, turizm, ingaat ve gayrimenkul gibi sektorleri hedef aliyoruz.
Tirkiye'nin ve komsu iilkelerin altyap: yatirnmlarindaki hizlanmaya
endeksli olarak ingaat sektoriiniin bizim i¢in son derece 6nemli oldu-
gunun altim ¢izmek isteriz.

En 6nemli avantajimiz, miisterilerimizin calistii sektorleri daha iyi
taniyarak sektorlerin dinamiklerini daha iyi takip edebiliyor, beklen-
ti ve ihtiyaclarina daha iyi cevap verebiliyor olmamiz. Leasing calig-
malar1 disinda miisterilerimize yatirimlarin bir paket dahilinde nasil
finanse edilmesi gerektigini, bilanco yapilari, izlenmesi gereken stra-
tejiler konusunda da yardimei oluyoruz.

NiS SEKTORLER, Ni$ MUSTERI KiTLESI, NiS URUNLER...
Son yillardaki islerimize baktigimizda yenilige ¢cok acik bir sektor
oldugumuz goriiliiyor. Leasing sektoriinde su anda tek {iriin var. Re-
kabette ileriye gitmek icin siirekli nis sektorler, nis miigteri kitlesi,
nis tirlinler tizerinde calisiyoruz. Yapi Kredi'de enerji isleri ve tekne
leasingi bu konudaki uzun caligmalarimizin bir iirtinii olarak ortaya
cikti. Ekibimiz aylarca caligip iirlinleri paket haline getirdi, bu alan-
larda ne sekilde olmak istedigimizin ¢ercevesini yarattik ve elimizde
tamamlanmus {iriinle miisteri ve saticilarimizin kargisina ciktik.
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TUNCER MUTLUCAN

AKLEASE GENEL MUDURU

‘SEKTOR
BUYiMEYE
DEVAM EDIYOR"

Genel Miidiir Tuncer Mutlucan,

2012 yilinda sektorde sozlesme
adetlerinde dnemli artislar soz
konusu oldugunu soyliiyor ve ekliyor;
“2012 yiinda sektoriimiiz reel olarak
biiyiiyecek ve daha cok isletmeye
yatirim destedji verecektir”.

Biz Tirkiye gibi biiyiiyen, dinamik ve giri-
simci bir ekonomide leasing’in sundugu, yiiz-
de 100’e varan finansman imkam, sabit kira
6demeleri, uzun vade, rekabetci oranlar ve
operasyonel kolaylik gibi avantajlarla sekto-
rimiiziin son iki yilda ylizde 37 bliytidiigiinii
gozlemledik.

27 Aralik 2011 tarihli dizenlemeyle yatirim-
cilara verilen ve leasing sektoriiniin aracilik
etmekte oldugu bazi ekipman gruplarindaki
KDV tegviginin de bu biiyiime trendine olum-
lu katkis1 olacaginmi ve sektoriin bu sene 6.2
milyar dolar seviyesinde bir ig hacmine ulaga-
cagini tahmin ediyoruz.

Leasing’in diinyadaki gelisim siirecine bakti-
gimizda finansal kiralamayla baglayan stire-
cin , yaraticl finansal kiralama ve devamin-
da operasyonel kiralama olarak ilerledigini

goriiyoruz. Tiirkiye mevcut durumda operasyonel kiralamaya gecis
agamasindadir. Yeni yasa tasarisiyla operasyonel kiralama ve satip
geri kiralama sektoriin miisterilere sunacagl iki yeni tirtin olacaktir.
Yeni yasa tasarisi leasing’in kullanim alaninin geniglemesine olumlu
etki yapacak, bu tasariyla; operasyonel kiralama, satip geri kiralama,
bilgisayar yazilimlar: ve asli niteligini koruyan biitiinleyici parca ve
eklentiler leasing’e konu olabilecek.

Bunun yani sira leasing’in kamu kesiminin ve gercek kisilerin kulla-
nimina uygun bir hale getirecek mevzuatsal diizenlemeler yapilma-
siny, Ozellikle lojistik sektoriinde finansal kiralamanin kullaniminin
Oniiniin a¢ilmasini saglayacak adimlar atilmasini bekliyoruz.

HEDEFiMiZ SEKTORDEN DAHA HizLI BUYUMEK
AKLease olarak aktif kalitesi yiiksek, karli, cevreye duyarly, istikrarh
biiyiiyen, yenilikci, oncil, seffaf ve insana deger veren bir organizasyo-
nuz. Miisterilerimizin leasing ihtiyaclarin hizl, kaliteli ve rekabetci
bir sekilde kargilamak 6nceligimiz. Uzun vadeli hedefimiz saglikl,
karh ve stirdiiriilebilir bitytimek. Bu hedefimize ulagirken, yurtici ve
yurtdig yaygin, uzun vadeli ve diisiik maliyetli fonlama kaynaklari-
miz1, miisterilerimize en uygun sekilde aktararak deger yaratmaya
Ozen gosteriyoruz.

2012 y1li icin, FIDER tarafindan tahmin edilen islem hacmi biiyiik-
ligii 2011 yihindaki 4.9 milyar dolar gerceklesmenin iizerine yiizde
27°lik biiytimeyle 6.2 milyar dolara ulasmak. AKLease olarak bizim
hedefimiz ise, sektdrden daha hizli ve verimli sekilde biiyiiyebilmek.
2012 y1li birinci donemde 2011 y1lsonuna gore sektor ‘netkira alacagy’
kaleminde binde 3 biiyiirken, AKLease olarak biz yiizde 7.2 biiytidiik.
Ayrica 2012 yilinda s6zlesme adetlerimizle yiizde 100’e varan artiglar
soz konusu.

2012 yilinda havacilik kategorisinde liderligimizi stirdiirmeyi, yliksek
aktif kalitemizle sektoriimiizde 6nlerde yer almayi planliyoruz.

HAVACILIK VE ENERJi STRATEJIK SEKTORLERIMiz
AKLease, sundugu ¢oziimler ve uzmanligiyla hava araclari leasing’i-
nin yani sira tekne leasinginde de 6énemli ve aranan bir marka haline
geldi. Cari acikla miicadelede en 6nemli konulardan biri olan enerji
iiretimi ve verimliligi yatirnmlarimi desteklemeye ve uzman ekibimiz
ve bu amaca yonelik 6zellikli fon kaynaklarina erisimimizle yatirim-
cilarauzun vadeli ve diisiik maliyetli finansman alternatifleri sunma-
ya bu yil da devam ediyoruz.



CUNEYTAKPINAR

EFG LEASING GENEL MiiDiiRij

“YENI YASA
SEKTORUN
BUYUME HIZINI
ARTIRACAK”

Finansal Kiralama Kanunu'ndaki
yeni diizenlemenin leasing
sektoriine ilgiyi artiracagini,

daha genis bir yatirimc! kitlesine
hizmet verebileceklerini belirten
EFG Leasing Genel Miidiirii Ciineyt
Akpinar, leasing sektoriiniin sadece
finansman destegi vermekle
kalmadigim miisterilerine
damismanlik da yaptigim soyliiyor.

2011 y1li sonunda KDV mevzuatinda yapilan degisiklikle, belli yatirim
mallariinin leasing ile edinilmesinde saglanan KDV indirimi sektorii
pozitif yonde etkileyecektir. Ancak bu noktada asil fayda yatirimcila-
ra 6zellikle de KOBI'lere saglanmistir. Leasing sektériiniin bu yilin ilk
ceyreginde yaptirdigi alg1 aragtirmasi raporu sonuglarina goére, yatirim-
cilarin leasing’i tercih etme siralamasinda leasing’e 6zel KDV uygulama-
s1 besinci sirada yer aliyor. Yatirimcilarin leasing’i finansal {iriin olarak
tercih etmesinin sebepleri sirasiyla; sabit faiz, vade uzunlugu, maliyet,
teminat sartlar1 ve leasing’e 6zel KDV... Sektoriin sabit sermaye yati-
rimlarindaki penetrasyon orani yiizde 6 civarinda. Bu oran gelismis iil-
kelerde ylizde 20 seviyelerinde. Bizim hedefimiz bes y1l i¢inde yiizde 13
gibi bir orana ulagabilmek. Bunun icin, diinyada leasing’e konu olan bazi
iiriin ve hizmetlerin Tiirkiye’de de leasing’e konu olmasi gerekiyor. Su
anda TBBM Plan ve Biitce Komisyonu'nda kanunlagsmak tizere bekleyen
yeni bir leasing yasas1 mevcuttur. Hazirhk agamasimda sektoriimiiz tem-
silcilerinin de biiyitk emek verdigi tasar1 onaylanirsa sektoriin biiytimesi
icin 6nemli bir adim atilmis olacaktir. Bu tasariyla glindeme gelecek yeni
tiriin ve hizmetlerini su sekilde siralayabiliriz:

* Operasyonel kiralama: Bu iglem tiiriiyle 6zellikle proje bazh faaliyet
gosteren alt yiiklenici niteligindeki sirketler, aldiklar1 projeye 6zel ekip-
manlar kiralayip, proje tamamlandiginda makineyi iade edebilecekler.
* Satip geri kiralama: Isletme sermayesi ihtiyaci olan sirketler aktiflerin-
deki varliklari (bina ve makineleri) leasing sirketine satip, satig bedelini
pesin olarak tahsil etmek suretiyle bilancolarini likit hale getirecek, or-
taya ¢ikan bu fonu iglerine kanalize edebilecekler. Uzun vadeye yayilmig
finansal kira bedellerini 6deyerek, nakit akiglarin diizenleyecekler, kir-
lama dénemi sonunda da sembolik bir bedel 6deyerek mallarina tekrar
sahip olabilecekler.

* Gayri maddi haklarin leasingi: Sirketler yiiksek bedelli yazilimlari, pa-
ket bilgisayar programlar: gibi gayri maddi degerleri leasing ile finanse
edebilecekler.

* Asli niteligini koruyan her malin bagimsiz olarak leasing’e konu olmasi:
Mevcut Finansal Kiralama Kanunu’'na gore eklenti ve biitiinleyici parca
niteligindeki makine ve ekipman finansal kiralamaya konu edilmesi hu-
susu belirsiz. Tasaridaki diizenlemeyle eklenti ve biitiinleyici parcalar da
leasing’e konu olabilecek.

TURIZM VE SAGLIK SEKTORLERINDE UZMANLASTIK

EFG Leasing olarak 6zellikle giiclii oldugumuz sektorler var. Ornegin tu-
rizm sektoriinde gerek yeni yatirimlari gerekse de yenileme yatirimlarim
finanse ediyoruz. $u ana kadar hem biiyiik sehir otelleri i¢in, hem de tatil
isletmeleri icin leasing desteginde bulunduk. Onceki sene Kapadokya’da
biiyiik bir grubun otel yenileme yatirmmimin finansmanini sagladik. Su
anda da Istanbul'un kalbinde biiyiik iki yeni otel yatirimmin finansérle-
rindeniz. Biiyiiksehirlerde, &zellikle Istanbul’da, yeni otel yatirimlarimim
cogalmasi sebebiyle bu alanda finansman ihtiyaci olugacagini ve leasin-
ge olan talebinin artacagin 6ngoriiyoruz. Yeni yatirimlarin yaninda ta-
mamlama ve yenileme yatirimlarinda da leasing yapmay1 hedefliyoruz.
Gilintimiizde saglik turizminin de yiikselen bir trend oldugu diisiiniiyo-
ruz. Isimizin dogas: geregi saglik sektdriinde olusturdugumuz birikimle-
ri turizm sektoriiniin potansiyeliyle birlestirip bu konuda bir fark yarat-
maya ¢alistyoruz. Uzun yillar turizm sektoriinde yoneticilik yaptim, eski
bir turizmci olarak bu konuya 6zel ilgi duyuyorum.

Leasing hizmeti verirken; finansman saglamak kadar miisterilerimize
vizyon kazandirabilecek alternatifler tiretmek ve danigmanlik yapmak
zaten igimizin bir parcasi; bu sadece turizm sektorii icin degil faaliyet
gosterdigimiz tiim sektorler icin gegerli.
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Bagimsiz yonetim kurulu uyeligi:

Yatirimci iliskilerinde
yeni bir sayfa

11 Ekim 2011 tarihinde is diinyasi, 6zellikle de halka acik sirketler yeni bir sabaha
uyandilar. SPK'nin duyurusunda yer aldigi sekliyle ‘kiiciik yatinmcilarin etkin bir
bicimde temsil edilebilmesini ve yonetim kurulunun olasi menfaat catigmalarindan
uzak bir bicimde etkili calisabilmesini teminen bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi’
bir zorunluluk olarak diizenlenmisti. Bu diizenlemeyi yeni diizenlemeler izledi ve
11 Subat 2012'de bu diizenleme IMKB biinyesindeki tiim sirketler igin zorunlu oldu.
Biz de TUYID olarak bu diizenlemeyi ve sirketlere getirecedji katma degieri masaya
yatirarak farkli taraflarin goriislerini aldik.



SON DUZENLEMEYLE GELEN

YAPTIRIMLAR

Sermaye Piyasas1 Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, yayrmlandig
2003 yilindan bugiine, tilkemiz-
de kurumsal yonetim’ konusun-
da farkindalik yaratilmasinda ve
uluslararasi genel kabul gérmiis
yonetim uygulamalarinin
benimsenmesinde 6nemli rol
oynamugtir. Tiirkiye Kurumsal
Yo6netim Dernegi olarak, Serma-
ye Piyasas1 Kurulu'nun 11 Ekim
2011, 30 Aralik 2011 ve 11 Subat
2012 tarihlerinde art arda yayim-
ladigy tebliglerle yiirtirliige giren
‘Kurumsal Yénetim flkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasi-
na {ligkin Teblig ile, ilkemizde
kurumsal yonetim anlayiginin
yeni bir boyuta tagindigini ve
uluslararasi kabul gérmiis stan-
dartlarda uygulamalarin hayata
gecmesine bu diizenlemenin
6nemli 6lciide hizmet edecegini
diistinmekteyiz.

KURUMSAL YONETIM
ICIN ONEMLI BIR ADIM
Bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi
kurumsal yonetim ilkelerinin
hayata gecmesine dair 6nemli bir
gorevi ifade etmektedir. Ancak
yeni diizenlemeler ile bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerine sagla-
nan veto hakkinin orantisiz y6-
netim hakkina sebep olabilecegi
ve hakim ortagim haklarim kul-
lanmasina engel tegkil edecek,
pratikte istismara acik yonleriyle
sirketin zarara ugramasina ne-
den olabilecek uygulamalara yol
acabilecegi endiseli iiyelerimizle
yaptigimiz toplantilarda dile
getirilmigtir. Bu endiselerin yam
sira bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin belirlenmesine dair
siirecin, gozetim yetkisi Sermaye
Piyasasi Kurulu'nda olmak
iizere, sirketlerin inisiyatifine
birakilmasi, yabanci bagimsiz
tiyelerin yonetim kurullarinda
yer almasina dair olugan olum-
suz kosullarin giderilmesine y6-
nelik diizenlemelerin yapilmasi

ve azinlik haklarimin sermayenin
yiizde 5’ine tanindig1 g6z 6niinde
bulundurularak, s6z konusu ora-
nin ‘glindeme madde eklettirme’
ve ‘bagimsiz yonetim kurulu

tiye adayr’ belirlenmesine iliskin
stireclerdeki pay orani sahip-
ligiyle uyumlu hale getirilmesi
gerektigine dair goriislerimiz
Sermaye Piyasasi Kurulu dikka-
tine sunulmustur.

11 Ekim ve 30 Aralik 2011 tarihli
tebliglerle, bankalar hari¢, IMKB
30 sirketleri i¢in gecerli olan
bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
atama zorunlulugu, 11 Subat
2012 tarihli tebligle tiim IMKB
sirketleri icin gecerli kilinmugtir.
Halka agiklik oranlarina gore
sayist artmak zorunlulugu
bulunmakla birlikte tiim IMKB
sirketlerinin en az iki bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi atamasi
zorunlu hale gelmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun

1 Temmuz 2012 tarihinde yii-
riirliige girecegi ve yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na iligkin ¢alis-
malarin glindemde oldugu goz
ontinde bulunduruldugunda, sir-
ketlerimiz tarafindan bir kurum
kiiltiirti olarak ele alimmasini
arzu ettigimiz iyi kurumsal yone-
tim anlayisina, paylar1 IMKB'de
islem goren sirketlerimizin iyi
bir 6rnek olusturacagma inan-
maktay1z.

FiKRET SEBILCIOGLU

. .

YENI TTK'DA
BAGIMSIZ YONETIM
KURULU UYELIGI

Yeni Tirk Ticaret Kanunu, pay
senetleri borsada islem goren sirketler icin
kurumsal yonetim ilkelerinin bir geregi olarak
uygulanmaya baslayan bagimsiz yonetim kurulu
iiyeligine iligkin herhangi bir diizenleme icer-
memektedir. Kanunun 359’uncu Maddesinin
gerekcesinde agiklandigl tizere, bagimsiz yonetim
kurulu tiyeligi uygulamasi kapali anonim sirketler
icin bir zorunluluk olarak gosterilmemistir. Ancak
kanunda yonetim kurulunun islevine ve olusumu-
na iligkin getirilen bazi degisiklikler kapali anonim
sirketler icinde de gelecekte bagimsiz yonetim ku-
rulu tiyeligi uygulamasinin kapilarin: aralamigtir.
Ozellikle basiretli isadam kavramimm Yeni TTK
ile terk edilmesi, bunun yerine tedbirli yonetici
6lciistiniin getirilmesi, ayrica cagdas isletme eko-
nomisinin vazgecilmez mekanizmalariin Yeni
TTK ile yonetim kurulu iiyelerinin devredilemez
sorumluluklari arasina girmesi, uzman ve pro-
fesyonel yonetim kurullarinin kurulabilmesinin
yolu acmigtir. Kanun koyucu bu yeni olusumunun
pratikte gerceklesebilmesi icin yonetim kurulu
tiyelerinin pay sahibi olmalarina iligkin 6762 sayil
Kanun’da 6ngoriilmiig bulunan gereksiz zorunlu-
lugu da kaldirilmugtir.

Ayrica kanunda yonetim kurulu, yonetim hak-
lariyla temsil yetkilerini muhakkak kendisinin
kullanmasinin zorunlu olmadigl, gereginde bir
gozetim organ olarak calisabilen bir organ olarak
tanimlanmigtir. Bu husus Yeni TTK nin 367'nci
Maddesi’nde belirtildigi tizere yonetimin, bazi
yo6netim kurulu iiyelerine ve /veya iiciincii kigilere
bir i¢ yonergeyle devir (delege) edilmesini diizen-
lemektedir.

Yeni TTK’daki tiim bu 6nemli agilimlarin gele-
cekte kapali anonim sirketlerde bagimsiz yénetim
kurulu tiyeligi uygulamasimi ihtiyari olarak tetikle-
yecegi aciktir.
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MUGE YALGIN

MY EXECUTIVE KURUCUORTAK

BELIRLEYICi OLAN
LIDERLIK YETKINLIGI

Gerek yeni Tiirk Ticaret Kanunu
gerekse SPK'min ilgili Tebligleriyle
onemli diizenlemelerin yapildig1 bir
donemde bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligi konusunda sirketlerin tepe yo-
netimlerinde biiyiik bir hareketlilik var.
Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri, her
seyden once aile ve isle cikar catismasi
olmayan, hissedar olmayan, sirket dis
bagimsiz kisilerden secilmeli. Bu 6zel-
likleri onlara girket yonetimine daha
objektif bakabilme imkan veriyor. Bu-
nun yaninda bagimsiz yonetim kurulu
tiyeleri sirkette genel miidiire bagh cali-
sanya da danismanlik yapan isimlerden
de olmamaly, ¢linkii yonetim kurulunun
genel miidiirii ve icray1 denetleme gore-
vi var. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu
tiyesinin sirketle tedarikci veya bayilik
iligkisi de olamaz, ¢iinkiibu durumda da
bagimsiz olmalar1 miimkiin degil.
Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
sirket faaliyet ve sonuclarini iyi tahlil
edebilecek, mali durumlarimi kontrol
edebilecek finans bilgisi ve yonetim
tecriibesine sahip olmalar1 gerekiyor.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi seci-
minde adaylarin ig deneyimleri, kurum-
sal sirketlerdeki tecriibeleri, uzmanlhk-
lar1 da 6nemli detaylar... Yurtdiginda
yoneticilik deneyimi de yine aranmasi
gereken Ozelliklerden. Aday talebinde
bulunan sirketin, faaliyet alani, biiyiik-
liigli, kurumsal politikalar1 ve vizyonu
da bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin
belirlenmesinde dikkate alacagi ilk hu-
suslar olmali.

HEDEFE TASIYABILMELI,
DEGER KATMALI

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
seciminde adaylarim portféyleri ve ka-
riyerlerinin yaninda aslinda her sey-
den once stratejik diistinebilen, vizyon
sahibi isimler olmalar1 énem tasiyor.
Bagimsiz yonetim kurulu iyeliginde
adaylarin liderlik yetkinlikleri {iye se-
¢iminde belirleyici olan ¢cok énemli bir

g

husus. Bir yonetim kurulu tiyesi, strate-
jikonerilerveisabetlikararlarlasirketin
gidecegi noktay1 dogru belirleyebilmeli.
Bunu bagariyla yerine getirebilmeleri
icin etkili analiz, vizyon ve strateji ge-
listirme yetkinliklerinin yani sira risk
iistlenebilme ve belirlenen hedefler
dogrultusunda icray1 harekete gecirme
gibi 6zellikler bagimsiz yénetim kurulu
tiyeleri i¢in gereken 6nde gelen yetkin-
likler olmali. Bagimsiz y6netim kurulu
iiyeligi adaylarinda tiim bu 6zelliklerin

yani sira sektordeki niifuzuna da 6nem
verilmeli ve kurum biinyesine katilacak
iiyenin yeni iligkiler ag1 gelistirilmesine
destek olma potansiyeline de bakilmali.

BEKLENTILER
NETLESTIRILMELI

Tiim bunlarin yaninda her sirketin ken-
di ticari faaliyeti ve kurumsal yapisi ge-
regi farkli 6zelliklerde bir bagimsiz y6-
netim kurulu iiyesine ihtiyaci olacaktir.
Ornegin yeniden yapilanma déneminde
olan bir sirketle biiylime asamasinda
olan sirket farkl tecriibe ve o6zellikler-
de tiyenin katilimina ihtiya¢ duyar. Ya
da sirket yeni is alanlaria girme karari
almistir ve yeni stratejilerle desteklen-
meye ihtiya¢ duyuyor olabilir. Adaylar:
secerken girketlerin de kendi ihtiyacla-
rin1 net olarak tanimlamalar1 yonetime
dogru iiyenin yerlestirilmesinde bir
baska 6nemli detay. Sirketler, adaylarda
arayacagl ozelliklerin yaninda bir tepe
yoneticiden kurum olarak beklentilerini
kendi vizyonlar: paralelinde ana baghk-
larla da olsa ortaya koymus olmalilar.
Her seviyedeki ige alim stireclerinde ol-
dugu gibi tepe yonetime katilacak ismin
belirlenecegi bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi secimi de karsilikh beklentilerin
her iki tarafca da optimuma ulagtig1 bir
denge noktasinda gerceklesiyor olmali.
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BAGIMSIZ
YONETIM KURULU
UYELIGINDE
HUKUKi BOYUT

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nda
(YTTK) yer alan “Anonim sirket yone-
tim kurulu tarafindan yonetilir ve tem-
sil olunur” ifadesinden de anlagildig
iizere yonetim kurulu anonim sirketin
siirekli ve genel yetkili organidir; bir
bagka ifadeyle yonetim kurulu kanunda
veya esas sOzlesmede aksi belirtilme-
dikge sirketin yonetimi ve temsili nok-
tasindaki tiim yetkileri haizdir. Dolay1-
styla yonetim kurulunun ehil kisilerden
olugmasi sirketlerin giicinii dogrudan
etkileyecektir. Son yillarda kanun ko-
yucu da bu hususun 6neminin farkina
varmis olacak ki profesyonel yonetim
anlayismin gelismesini tesvik edecek
diizenlemelere gitmigtir.

HICBIR ETKi ALTINDA
KALMADAN GOREV __
YAPABILME YETENEGI
Bagimsiz yonetici kavraminin icerigi
SPK’nin 30 Aralik 2011 tarihinde ya-

yimladigi ‘Kurumsal Yonetim Ilkele-
rin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
iliskin Teblig'de netlestirilmistir. Bu
tebligde borsadaislem goren sirketlerin
kurumsal yonetim bakimindan uymasi
gereken noktalar belirtilirken, yonetim
kurulunun yapisi ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyeligi ayrintili bir bi¢cimde ta-
mmlanmustir, Tlgili tebligde yer alan
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetim Tlkeleri o6ncelikle yénetim
kurulunu icraci olan ve olmayan tiyeler
seklinde bir ayrima tabi tutmus, daha
sonra bu icrada gorevli olmayan {iyeler
arasinda ‘gorevlerini hicbir etki altinda
kalmadan yapabilme yetenegine sahip’
bagimsiz {iyeler bulunacagim diizenle-
mistir.

MUZAKEREYE KATILMA VE
BORCLANMA YASAGI
ACISINDAN FARKLILIKLAR
Bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin yo-
netim kurulu iiyeligi sifatin1 tagimasi
sebebiyle diger yonetim kurulu tyeleri
gibi YTTK’da belirtilen ve esas sozles-
meden dogan yiikiimliiliiklere uyma so-
rumlulugu oldugu stiphesizdir. Sirketle
rekabet yasagl, miizakereye katilma
yasag1 ve bor¢clanma yasagi baglaminda
da bagimsiz yoneticinin konumu fark-
hlik arz etmemektedir. Ayn sekilde
bir bagka iiye i¢in miizakereye katilma
yasaginin varhigini gerektiren sebepleri
bilen ve bu duruma itiraz etmeyen yo-
netim kurulu tiyesinin de sorumlulu-
gundan bahsedilebilecektir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiyesinin SPK mevzuati
kapsaminda kendisine yiiklenen goze-
tim ve denetim fonksiyonlarimi yerine
getirirken kanun koyucunun tiim y6ne-
tim kurulu tiyelerine tamdig bilgi alma
hakkimi en verimli gekilde kullanarak
gorevini ifa etmesi beklenecektir.

ICRA YETKISININ OLMAMASI
Sorumluluk anlaminda bagimsiz yo-
netim kurulu {yelerini diger yonetim
kurulu tiyelerinden ayiracak en 6nemli
unsur bagimsiz tiyelerde icra yetkisinin
olmamasidir. Bagimsiz yonetim kuru-
lu {iyesinin bu noktadaki sorumlulugu
ancak istisnai hallerde s6z konusu ola-
bilecektir.

Bir bagka onemli nokta da Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasma {liskin Teblig’de be-
lirtilen yonetim kurulu yapisinda yer
alacak komiteler ve bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin bunlardaki roliidiir.
Denetim komitesinin tamami, diger
komitelerin ise bagkanlar1 bagimsiz y6-

netim kurulu tiyelerinden olugsmalidir.

Dikkat edilmelidir ki, komitelerin go-
revleriniyerine getirmeleriicin gereken
her tiirlii kaynak ve destegin yonetim
kurulu tarafindan saglanacagi, komite-
lerin gerekli gormesi durumunda her-
hangi bir yoneticiyi toplantilarina davet
edip goriis alabilecegi ve faaliyetleriyle
ilgili olarak ihtiyac gordiikleri konular-
da bagimsiz uzman ve danigmanlara
bagvurabilecegi acikca diizenlenmistir.
YTTK kapsaminda bilgi alma hakki da-
hil tiim bu olanaklar birlikte degerlen-
dirildiginde, denetim fonksiyonunda
yasanacak aksamalardan otiirii doga-
cak sorumlulugun oncelikli olarak ba-
gimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasinda
paylastirilmas1 muhtemel olacaktir. Bu
da bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin
yiikiimliiliiklerini artiran hususlardan
biridir. Bu madde uyarmca; bagimsiz
yonetim kurulu iyelerinin yonetim
kurulunun isleyisi bakimindan 6nemli
olan bu komitelerde aktif rol almas ge-
rekecektir.

PROFESYONEL YONETIM_
ANLAYISININ BIR ORNEGI
Bagimsiz yonetim kurulu tyeligi son
dénemde Tiirk hukukuna giren ve pro-
fesyonel yonetim anlayisinin yerles-
mesi bakimindan 6nemli bir kurum-
dur. Sirketin olagan ve giinliik iglerine
midahil olmamasi; bagimsiz yonetim
kurulu tiyesinin yetkilerinin diger yo-
netim kurulu iyelerine kiyasla daha
smirh oldugu gibi bir cikarima yol aca-
bilecegi gibi, sirketin teminat, ipotek,
rehin verme veya 6nemli bir malvarhig
degerinin devrinde bagimsiz yonetim
kurulu {yelerinin ¢ogunun onaymi
almasi gerektigi gercegiyle birlikte de-
gerlendirildiginde bagimsiz yonetim
kurulu {iyeligini bir anlamda yonetim
ici kontrol mekanizmasi haline biiriin-
diirmektedir.

Biitiin bu gercekler beraber degerlen-
dirildiginde; bagimsiz yénetim kurulu
tiyesinin giinliik islere dahil olmamasi,
icraya uzak olmasi ve bagimsiz bir ko-
numa sahip olmasi sebebiyle yonetim
kurulu icerisinden sirketin durumu-
nu genis bir cercevede degerlendirme
olanagimin  bulundugu goriilecektir.
Bu hem sirket hem de ilgili tiye agisin-
dan 6nemli bir avantaj olacaktir. Buna
karsin bu icranin diginda olma hali;
bagimsiz yoneticinin sirketin igleyisi
ve durumundan uzaklasmasi sonucu-
nu dogurursa bagimsiz yonetim kurulu
iiyesinin ciddi bir hukuki sorumlulugun
altina girebilecegi goriilmektedir.
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KATMA DEGER
OLARAK YONETIM
KURULU UYELIGI

Kurumsal yonetim felsefesinin 6nerdi-
gi idare seklinin temelinde, karar alma
stirecindeki ig boliimii yatiyor. Yani
kararlar1 uygulayan Kkisilerle, kararla-
r1 kontrol eden kigilerin birbirinden
ayrildigt bir modelden s6z ediyoruz.
Bagimsiz tiyeler, sirkette herhangi bir
icra gorevi, kararlar1 uygulama yetkisi
iistlenmedikleri i¢in, kurumsal yoneti-
min cikig felsefesine dogrudan hizmet
ediyorlar.

DAHA iYi PLANLANAN
YONETIM KURULU
TOPLANTILARI

Bunun diger bir 6nemli boyutu da ba-
gimsiz tiyelerin yer aldigl yonetim ku-
rullarinin ister istemez daha disiplinli
ve sistemli bir sekilde ¢aligmasi. Yone-
tim kuruluna sirket disindan katilim
olmasi, toplantilarin daha iyi hazirlan-
masini ve daha diizenli bir sekilde yiirii-
tiilmesini saghyor. Boylelikle etkinligi
artan yonetim kurullar, giinliik isler
yerine, gercekten sirketin gelecegini
etkileme potansiyeline sahip konula-
ra yonelme firsati bulacaktir. Nitekim
bircok durumda yonetim kurulunun
sirkete katkisim simirlayan baglica ne-
den, mikro yonetim egiliminin yiiksek
olmasi.

GUVEN iLisKisi

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, ayni
zamanda sirketle hissedarlar arasin-
da giiven iligkisi kurulmasi i¢in de ¢cok
onemli bir firsat. Yonetim kurulu, y6-
netim yetkisinin bircok kisi tarafindan
birlikte kullanildig1 yapisiyla, sirkette
hak sahibi olan tiim kesimlerin diisiin-
celerinin ortak bir akla dontistiiriilme-
sini saghyor. Bagimsiz iiyelerin varligi,

sirketin yonetimini kontrol etmeyen
hissedarlarin ¢ikarlarinin da bu ortak
akla yansitilmasini temin etmeyi amac-
liyor. Tabii, bunun icin dogru iiyelerin
secilmesi ve secilen iiyelerden yeterli
katkinin alinmasim saglayacak bir dii-
zenin kurulmasi gerekir.

YAZILI CALISMA DUZENI
Bagimsiz tiyelerin katkisini artiran te-
mel diizenlemelerin baginda komiteler
geliyor. Yonetim kurulu komiteleri, ba-
gimsiz tiyelere, yonetim kurulunun di-
ger liyelerinden ayr1 olarak toplanarak,
degerlendirme yapma firsati sunuyor.
Denetim, kurumsal yonetim, risk yone-
timi gibi kritik konularda bagimsiz tiye-
lerin tam anlamiyla katkisinin ahnmast,
komitelerin etkin bir sekilde islemesine
bagl.

Bence bunun icin yazili ¢caligma diize-
ni ¢ok 6nemli. Yani caligmalar1 yazili
olarak raporlamaya bagladigimiz za-
man, kurumsal yonetim ilkeleri gercek
anlamda icsellestirilmeye, is yapma
bi¢iminin bir parcas1 haline gelmeye
bagliyor. Ben bunu, 20’nci yilizyilin bag-
larinda yayginlagan ve iiretim siireg-

lerinin formellestirilmesine dayanan
Taylorizm gibi klasik yonetim teori-
lerine benzetiyorum. 21’inci yiizyilda
benzeri bir doniistimii bu sefer iiretim
kademesinde degil, sirketin zirvesinde
yagiyoruz. Sirket faaliyetlerinde hisse-
darlarin cikarlarimin 6n planda tutul-
masi ve hissedar ¢ikarlarinin kollanma-
sti¢in yazili kurallarin gelistirilmesi, bu
kurallari kamuya aciklanmasi ve buna
iliskin degerlendirmelerin komite top-
lantilarinda ele alinarak yonetim kuru-
luna yazili olarak sunulmasi, bagimsiz
yonetim kurulu igleyisinin gercekten
icsellestirilmesini saglayacak bir diizen
getirecek.

ETKIN YONETIM

KURULU BILESIMI

Temel cikis noktasi, yonetimi kontrol
etmeyen hissedarlarin kollanmasi olsa
da, ashinda dogru bagimsiz tiyelerin se-
¢imi, sirket performansina da 6nemli
olciide katkida bulunabilir. Bunun icin
oncelikle bagimsiz iiyeleri secerken yo6-
netim kurulunun dengeli bir uzmanlik
dagihmma sahip olmasma 6nem ve-
rilmelidir. Bagka bir ifadeyle, yonetim
kurulunun sirketin gelecegini etkileyen
kritik konularda yeterince tecriibeye
sahip olup olmadig1 gézden gecirilmeli,
adaylar1 belirlerken bu eksiklikleri gi-
derecek Kkisiler {izerinde durulmalidir.
Finansal yetkinlik, sermaye piyasasi
mevzuati veya sirket icin kritik olan pa-
zarlarda uzmanlik bu kriterlere 6rnek
verilebilir.

Tabii, dogru adaylar1 belirledikten son-
rabu kisilerin sirkete gercekten katkida
bulunmaya niyeti olup olmadigindan,
niyetleri olsa dahi bunun i¢in yeterli
zamana sahip olup olmadiklarindan da
emin olmak gerekir. Bunun icin adaylhik
teklifi gotiirmeden 6nce, adaylarin bas-
ka hangi kurumlarda ne gorevler aldik-
larinmi bilmekte de fayda var.
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Olmak ya da olmamak

Niifusumuzun yarisindan fazlasinin gediklisi
olduiju facebook, twitter gibi sosyal mecra
neden herkes icin mucize sonuclar yaratmiyor,
diisiindiiniiz mii? iletisimin obez cocudju, ‘bir tag
attim kuyuya’ mantigiyla ilerliyor, ufak biitceler
once can yakmiyor, yil sonunda buharlasan
kiiciik bir servete hazirlik yapmak gerekiyor.

{letisimde olmak ya da olmamak, yéneticilerin, pat-
ronlarin, sozciilerin kendilerine soracaklar: temel
soru. Tletisim ve iletisimsizlikte ayn1 anda tavan ya-
pilir m1? Yapilmaz sanilabilir... Peki bugiin iletisim-
de ayn1 anda varlik icinde yokluk cekmemiz nasil
aciklanabilir? letisim araclarmn icinde boguluyo-
ruz, ama iletisim kuramiyoruz.

Is diinyast ve iletisim 6nemli... Her ikisi de gelisme-
lerden etkileniyor. Riizgar1 yakalayan yol alirken
digeri nerede hata yaptigini bir tiirlii kestiremiyor.
Yakin ge¢miste, ‘tek kanal-tek mesaj’ hedefi vurma-
yayetiyordu, bugiin 70 milyonu asan Tiirkiye’de ne-
redeyse 70 milyon degisik mesajla hedefe ulasmaniz
gerekiyor.

Bir de kime konustugunuz yani hedef kitle nemli.
“Ben cikar konusurum” diyorsaniz, medya Hyde
Park degil, hi¢chirimizin de o kadar zamani yok.
Soyle 6zetlememe izin verin: Tirkiye’de yaymlan-
makta olan 36 giinliik gazetenin net satis1 4 milyon
599 bin. Gergek su, mecra tiiketimi degisiyor; eko-
nomi gelisiyor, degisiyor ve doniisiiyor... Gazete
tirajlar1 ve yaym saysi diigiiyor, mecralara gore
reklam harcamalarinda ezber bozuluyor, gazete ge-
lirlerinin payy, ac1 sekilde azaliyor, ‘6teki’ medya ise
giderek dnem kazaniyor. The New York Times gibi
bilikemedigin bilegi 6peceksin diyen yayinlar, gele-
neksel tirajlar: tehlike canlari ¢alinca, internet ga-
zeteciligine gecmekte tereddiit etmiyor. Bu gazete

ayda ortalama 30 milyon tiklanma orani yakaliyor.

Ve televizyon... Heniiz Tiirkiye’de bilegi biikiilemeyen ama
el yakan mecra... Tiirkler her giin yaklagik 5 saat televizyon
izliyor. Ne kadar izlediginiz mi, ne izlediginiz mi 6nemli?
Bugiiniin sorusu, “Kim ne izliyor?”. Halkimizin yaklagik
yiizde 40’1 yerli dizi izlemek i¢in televizyon karsisina geci-
yor, yiizde 30’a yakini, yapacak baska bir seyi olmadigi icin
TV izledigini ifade ediyor. Izlenen ilk 10 programda ‘haber’
yok. “Ben de tematik gideyim o zaman” dediniz; spor ya da
kadini hedeflediniz diyelim, izlenme oranlar1 yiizde 4-5!
Ekonomi programlarini ya da yatirnmer iligkilerini diigiiniin
artik...

Kendinize biiyiik soruyu sordunuz: “Tletisim kurmah mu,
kurmamali mi? Akli selimle yamt verdiniz: “Evet”. Soyle-
meyi unuttum, “Hayir” yanit1 yok. {letisim kurmak zorun-
dasimiz, hayatin cilvesi. Siz kurmazsaniz, bagkasinin kur-
gusu altinda ezilebilirsiniz, bagkas: sizin yerinize iletisim
kurabilir ki, istemezsiniz!

Asil soru; iletisimi kimin icin kuracaksimz? Ulagmak iste-
diginiz kitlenin profilini ya da kac farkl grupsa o kadar pro-
fil cikarabilir misiniz? Ulagmak istediginiz kisilerin say1si-
na bakalim, ben diyeyim bin, siz deyin 10 bin kigi. Biri ¢ikip
derse, “Milyonlari size getireyim!” itibar etmeyin. Kaci ve
neden isinize yarayacak diye bakin.

Niifusumuzun yarisindan fazlasinin gediklisi oldugu face-
book, twitter gibi sosyal mecra neden herkes i¢in mucize
sonuclar yaratmuyor, diisiindiiniiz mii? {letisimin obez co-
cugu, “Bir tag attim kuyuya” mantigiyla ilerliyor, ufak biit-
celer dnce can yakmiyor, y1l sonunda buharlasan kii¢iik bir
servete hazirlik yapmak gerekiyor.

Gelelim hayatin gerceklerine; halka acik ve halka acik ol-
mayan firmalar, cesitli nedenlerle degisik kitlelere ulagmak
ister. Faaliyet raporlar1 kurumsal iletisimin ve yatirimci
iliskilerinin en 6nemli araclarindan bir tanesi. Cok emek
harcanir, genel kurul tarihine yetigtirilir. Kac kisi okur, ne
kadar zaman siireyle okunur?... Rivayet muhtelif, analistler
10-20 saniye kadar bakiyormus... Bu bilmis konugmalara
hayret ediyorum, analist neden faaliyet raporu okusun?
Zaten anlik izliyor. Diyecegim o ki, kime ve neden hazirla-
diginizi bilmezseniz kimse sizi okumaz, dinlemez, duymaz.

VARLIGINIZ iLETiSiM ARACI

Tletisim bir orkestra yonetmek demektir. 37 iilkede 358
portféy yoneticisi ve analist iizerinde yapilan bir arag-
tirmaya gore yatirnmcr CEO’dan etkileniyormus (ylizde
32). Peki yine bu satirlar: okuyanlar i¢in ¢ok 6nemli olan
roadshow’lar. Bir tiir goriicliye ¢ikma durumu. Yatirimel
iliskilerinde en biiyiik fayda roadshow’lardan saglaniyor.
Bir ‘paket’ olarak dolagtigimizi unutmaym. Varligimiz bir
iletisim arac.

Ozetle, beklentilerinizin diizeyi ve getirisi arttikea, iletisim
kurma durumuna kahve sohbeti gibi bakamayiz. Benim
ulagmak istedigim kisiler sabah kacta kalkar, aksam kacta
yatar, iletisim cihazinin tiirii, e-mail’lerine ne siklikla yanit
verir, gonderdigim pdfi indirebilir mi, onu asansérde mi
yakalasam, yemekte mi? Ise neyle gider, haftada kac giin
seyahat eder? Ahgveris yaptig1 mekanlar nereler?...
Hetigim, ciddi bir meslek, sanat kivaminda toplum miihen-
disligidir. Kolay gelsin.
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Murat Eryiirekli

Erylirekli Hukuk Biirosu
TUYID Yonetim Kurulu Uyesi

Tezgahu
Nereden, nereye?

Tiirkiye'de, ‘Tezgabhiistii Tiirev

Araclar’ (TOT) ileilgili yasal bir altyapi
bulunmuyor. izmir Vadeli islemler
Borsasi'nda islem goren ve Organize
Tiirev Araclar (OTA) niteliginde olan
menkul kiymetlerle ilgili olarak yapilan
birtakim diizenlemelerin, TOT'lerle
karistiritmasi, TUT'lere mal edilmesi
gibi ciddi hukuki hatalar zaman zaman
yapilmis olmakla birlikte, bugiin itibariyla
TUTler iilkemizde herhangi bir yasal
zemine dayali degil.

Kabul gOI'Il’lll§ en genel tanimiyla, borsa veya
benzeri tegkilatlanmig organize piyasalarda iglem
gormeyen, asli olarak iki taraf arasinda kargihklh
miizakere edilerek sartlari belirlenen ve bu sartlar
altinda bir s6zlesmeye dayali olarak kurulan SWAP,
forward ve opsiyonlar gibi farkli nitelikteki tiirev
araclar, ‘Tezgahiistii Tiirev Araclar’ olarak adlan-
dirthyorlar. Bu tamim diginda kalan, yani bir borsa
veya benzeri tegkilatlanmig organize piyasada islem
goren, sartlari ilgili piyasa tarafindan belirlenmis ve
piyasaya sunulmus olan standart nitelikteki tiirev
araclar ise, ‘Organize Tiirev Araglar’ (OTA) kapsami-
na giriyor.

stu turev araclar:

TUTlerin, OTA’lara kiyasla en 6nemli avantajlari, daha dii-
siik islem maliyetleri ve kargilikli miizakereye dayali olarak
kigisellestirilmis s6zlesme yapilari... Buna ragmen, OTAlar,
pek cok cesitteki, seviyedeki ve tecriibe diizeyindeki birey-
sel ve kurumsal yatirimeilar tarafindan gelir elde etmek
amaciyla bir yatirm secenegi olabilmekteyken, TUTler,
genel olarak korunma (hedging) amach olarak kuruluyor-
lar. Buradaki korunma gayesi, bugiinden 6ngoriillemeyen ve
gelecekte ortaya cikmasi muhtemel bir finansal riskin (fiyat,
kur, faiz orani ve benzeri degiskenler), bugiin kurulan bir
sozlesmeyle satin alinan gelecege doniik bir hak vasitasiyla,
minimal diizeye cekilmesi seklinde ortaya cikiyor. Ornek
vermek gerekirse, alt1 ay sonra 6deyecegimi bildigim Japon
Yeni kuru {izerinden borcumla ilgili olarak, bugiinden alaca-
g1m bir dovize dayali tiirev sdzlesmesi (opsiyon, SWAP veya
forward), alt1 ay sonraki Japon Yeni kurunu bugiinden Tiirk
Liras1 kargisinda sabitlememi miimkiin kilabiliyor.

ULUSLARARASI PiYASALARDA TUT'LER

TUT lerin diinya ekonomisindeki bityiikliigii hakkinda net
ve kesin bilgilere erismek, merkezi kayitlarinin tutulmama-
s1 sebebiyle pek miimkiin olamiyor. Ancak BIS’in (Bank for
International Settlements) 13 iilke verilerine dayali olarak
yaymladigi rapora gore, 2011 yili sonu itibartyla TUT lerin
toplam nominal biyiikliikleri 648 trilyon Amerikan
Dolarr’'na ulasti. Bu rakamin 504 trilyon dolar gibi biiyiik bir
kismy, faiz oranina dayal tiirev araclardan olusuyor. Diinya
ekonomisindeki bu araglara dayal global ciro rakamimin ise,
1 trilyon dolarin tizerinde oldugu tahmin ediliyor.

Bu rakamlardan da anlagilacag1 iizere TUTler, modern
finans piyasalarimizin 6nemli unsurlarindan birisi oldu.
Ozellikle ISDA'nin (International Swaps and Derivatives
Association) TUT lerin kurulmasi icin hazirladig altyapi ve
hazirlanan standart sézlesmelerin sagladigi pratik uygulama



kolayliklari, bankalar ve serbest yatirim fonlari
gibi daha profesyonel finansal yapilarin yogun
sekilde bu araclar kullanmalarina imkan verdi.

RiSK UNSURLARI VE TEDBIRLER
TUTlerin en énemli ve birineil risk unsuru,
‘karg taraf riski’dir. OTA’larda, merkezi bir
piyasanin risk onleyici veya en azindan riskle-
ri minimize edici diizenlemeleri gecerliyken,
TUT ler acisindan, herhangi bir akdi iligkide
oldugu tizere, islem yapilan karg: tarafin finan-
sal 6deme riski de islemin icinde yer aliyor. Bu
riski azaltmaya yonelik birtakim koruyucu hii-
kiimlere sozlesmelerde yer verilmekle birlikte,
‘kars1 taraf riski’, bu araclarin nitelikleri itiba-
riyla az ya da ¢ok, zorunlu ve asli bir risk unsuru
olarak kargimiza ¢ikiyor.
Bahsedilen bu ‘karsi taraf riski’, piyasalarin
kendi icinde gerekli ayarlamasin yapabilece-
gi, risk unsurlarimi ayiklayabilecegi ve riskler
neticesinde ortaya c¢ikabilecek zararlarin kap-
saminin yerel kalacag: gibi diistincelerle uzun
yillar boyunca énemsenmedi. Diger yandan, bu
araclarin nitelikleri itibariyla ikili sozlesmesel
yapilar1 geregi, pek cok tilkede yasal diizen-
lemelerden ve dolayisiyla kisitlamalardan da
uzak kalmay1 basardilar. Daha acik bir ifadeyle,
TUTler, 2008 global krizine kadar, taraflarinin
serbestce iglem yaptiklari, risklerin taraflarin
risk Olciimlerine dayal olarak cesaretleri ora-
ninda alinabildigi 6zgiir, karh ama riskli bir pi-
yasa olarak calisageldi.
Durum béyleyken, 2008 yilinda tiim diinya
ekonomisini etkisi altina alan kriz ve bu krizin
arka planiyla ilgili yapilan aragtirmalarda, zor
duruma diigen finansal kuruluglarin en ciddi
kayiplarinin, TUTlerden kaynaklandigi yo-
niindeki tespitler, TUT’ler agisindan bir kiril-
ma noktasi oldu.
Ik olarak ABD piyasalarinda, sonrasinda ise
Avrupa piyasalarinda, ozellikle TUT lerin sii-
regelen serbestisini sinirlama amach yasal dii-
zenlemeler {izerinde caligmalara basladi. 2009
Eyliil ayinda yapilan G-20 iilkeleri zirvesi so-
nuc bildirgesinde de, agagidaki ilkeler tizerinde
mutabakata varildi:
(D Standart hale getirilmis TUT ler,
uygun oldugu olgtide, borsalar veya
elektronik islem platformlarinda islem
gérecek ve takaslari, en ge¢ 2012 yili
sonu itibartyla, merkezilegtirilmis karst
taraflar (merkezi kurumlar) aractligiy-
la gerceklestirilecektir.
(2) TUTler, ticari kayit merkezlerine
rapor edilecektir.
(8) Merkezi takasa konu olmayan
TUT ler, bugiinkiinden daha yiiksek ser-
maye yeterliliklerini gerektirecektir.

Bu ilkeler 1s181nda hazirlanan diizenlemeler,
ABD’de Dodd-Frank ve Tiiketicinin Korunma-
s1 kanunlari, Avrupa Birligi icinde ise, EMIR
(European Market Infrastructure Regulation

Bank for International Settlements’in 13 iilke verilerine dayali olarak
yayinladiji rapora gére, 2011 yili sonu itibartyla TUT'lerin toplam
nominal biiyiikliikleri 648 trilyon Amerikan Dolari’'na ulasti. Bu
rakamin 504 trilyon dolar gibi biiyiik bir kismu, faiz oranina dayali
tiirev araclardan olusuyor. Diinya ekonomisindeki bu araclara dayali
global ciro rakaminin ise, 1 trilyon dolarin iizerinde oldugu tahmin
ediliyor.

- Avrupa Piyasasi Altyap1 Yonetmeligi) ve MiFID IT (Markets in Financial
Instruments Directive - Finansal Araclar Piyasalar1 Direktifi) cercevesin-
de, yasal altyapiya ya kismen kavugtular.

Bu diizenlemelerin tamami, G-20 Zirvesi'nde alinan ve yukarida kisaca
Ozetlenen ilkeleri esas almak suretiyle, TUTlerde meveut olan ‘karsg: ta-
raf riski'ni, TUT’leri de merkezi bir alim-satim ortamuna cekmek suretiyle
miimkiin oldugunca ortadan kaldirmayi hedefliyor. Bu merkezi alim-satim
ve takasm miimkiin olamadig1 hallerde ise, islem taraflarinin sahip olmasi
gereken sermaye yeterlilik tutarlar artirllmak suretiyle, finansal anlamda
daha giiclii kuruluglarin bu islemlere taraf olmasinin saglanmasi amacla-
niyor.

TUT'LERIN TURKIYE’DE DURUMU

TUT lerin tilkemizdeki gelisimine baktigimizda, Avrupa ve Amerika piya-
salarinda oldugu derecede yaygin olmamakla birlikte, her gecen giin daha
fazla sayida kigi ve kurulug tarafindan bu araglarin finansal planlara dahil
edildigi goriiliiyor. Mevcut durum itibariyla bu islemlerin biiyiik bir cogun-
lugu, Tiirk bankalarinin yabanci finans kuruluslarinca yazilmig TUT lere
taraf olmasi ve bu TUTler iizerindeki risklerini, miisterilerine satmalar
seklinde oluyor. Diger yandan, finansal anlamda giiclii Tiirk sirketleri-
nin de, yabanci finans kuruluglariyla dogrudan irtibata gecmek suretiyle,
TUT lere direk taraf olduklari da siklikla goriiliiyor.

Tiirkiye’de, TUT lerle ilgili yasal bir altyapi bulunmuyor. TUT lerin yapist
ve OTA’lardan ayriminin dogru seklilde yapilmamasindan (hatta maalesef
bilinmemesinden) dolayi, Izmir Vadeli Islemler Borsasi'nda islem goren
ve OTA niteliginde olan menkul kiymetlerle ilgili olarak yapilan birtakim
diizenlemelerin, TUT lerle karigtirilmasi, TUT lere mal edilmesi gibi ciddi
hukuki hatalar zaman zaman yapilmig olmakla birlikte, bugiin itibariyla
TUT lerin iilkemizde herhangi bir yasal zemine dayali olmadigini not et-
mekte fayda var.

Tezgahiistii piyasalarda iglem goren forward sozlesmelerine iligkin olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 19 Aralik 2003 tarihli bir kararinda,
oncelikle bu sézlesmelerin Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) anlaminda
‘diger sermaye piyasasi aract’ niteliginde oldugunaisaret edildi, sonrasinda
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ise, ‘bu sozlesmelerin borsa veya teskilatlan-
mis diger piyasalarda islem gérmemeleri ve
herhangi bir aracilik faaliyetinin olmamasi ve
yetkili kuruluglarin bu iglemleri yatirnrmeilarla
kargilikli anlagmalar ¢ercevesinde kendi nam
ve hesaplarina gerceklestirmeleri’ kogullariy-
la, konunun sermaye piyasasi mevzuatina tabi
olmayacagina hitkmedildi.

S6z konusu sozlesmeleri, SPKn anlaminda
‘sartlar1 SPK tarafindan belirlenen diger ser-
maye piyasasi araci’ niteliginde sayarken, ayni
zamanda bunlari sermaye piyasasi mevzuati-
nin diginda birakmanin hukuki mantigim: an-
lamakta giiclitk cekmekle birlikte, devaminda
ortaya konulan mantigin diinya ekonomisinin
2008 global kriz oncesi yaklagimiyla gayet
uyumlu oldugunu belirtmeliyiz. Burada SPK,
acik ve net bir sekilde, iki kisi arasindaki bir
sozlesmenin bir sermaye piyasasi islemi ni-
teliginde olmadigini, dolayisiyla da taraflarin
genel hukuk hiikiimleri (Bor¢lar Kanunu, vb)
cercevesinde Ozgiirce bu islemleri yapabile-
ceklerini beyan etti.

Bu kararin ardindan, Tiirk Parasi Kiymeti-
ni Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'in 6'nc1
Maddesi'nin (8) Numarah Bendi'nde, 8 Subat
2008 tarihinde yapilan degisiklik karar1 cer-
¢evesinde, ‘doviz transferinin bankalardan
yapilmasi kaydiyla yurtdigindan vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev
araclarm alim satimi Sermaye Piyasas1 Kuru-
lu tarafindan yetkilendirilmis yurti¢cinde veya
yurtdiginda bulunan araci kuruluglar aracili-
giyla yapilabilecegi” hitkme baglandu.

Hukuk teknigi anlaminda icinde barindir-
dig1 hatalar bir yana (6rnegin, yurtdisinda
bulunan araci kuruluslarin yetkisini de SPK
mu verecektir?), bu degisiklikle esasa iliskin
olarak hangi araclarin diizenlenmek istedi-
gi anlagilamadi. Degisikligi yapan Hazine
Miistesarligi'na, “Siz burada ne demek istedi-
niz?” seklinde sorulan sorulara da Miistegar-
ik, “Yurtdig: tezgahiistii tiirev islemlerinin ta-
raflar arasinda dogrudan yapilmasi hususuyla
ilgili olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
gorlisiiniin alinmas1 uygun olacaktir” geklin-
de bir yanit vermek suretiyle, tartismaya taraf
olmaktan kac¢indi. Ayn1 soru SPK’ya sorul-
dugunda da, SPK konuya iligkin net bir yamt
vermeyerek, hakli olarak, konunun bir Hazi-
ne Miistesarligl diizenlemesi olduguna isaret
ediyor.

Diger yandan, SPK'nin 2009 Eylil ayinda
yaymladig1 bir taslak diizenleme metninde,
tiirev araclarm alim satimina aracilik faaliyet-
lerini diizenlemeyi amacladigl, bu arada Hazi-
ne Miistesarligi'min yaptig1 diizenlemeden gii¢
alarak, borsalarda islem gérmeyen TUTler
tizerinde yapilacak aracilik islemlerine de de-

gindigi goriilmiistii. Bu taslakta, borsada islem gérmeyen tiirev araclar da,
aracihk anlaminda SPK diizenleme alanima cekilmekte, TUTler iizerinde
islem yapacak miisteri profilleri ¢ok ciddi sekilde simirlanmaktaydi. An-
cak, sonrasinda yiiriirliige girmemis olan ve giindemden kalkan bu taslak
metinde dahi, TUT lerin, aracilik amaci harig, kimler tarafindan hangi
sartlarda yazilabilecegi, kimler tarafindan aliabilecegi gibi asli unsurlara
hi¢ deginilmedi. Bu nedenledir ki, hukuki ¢ercevede bakildiginda, bugiin
itibariyle SPK’min 2003 tarihli “TUT’ler, sermaye piyasasi mevzuatinn
disindadir” seklindeki goriistiniin devam ettigini varsaymak yanlig olma-
yacaktir.

BUNDAN SONRASI NASIL OLACAK?

Bugiin itibariyla yurtdis: ve Tiirkiye piyasalarinda, TUT lere 6zgii serbes-
tisinin devam etmekte oldugu, ancak bu 6zgiir ortamin y1l sonuna kadar
Avrupa Birligi tilkeleri ve ABD piyasalarinda ciddi seklde sinirlanacagimi
sOylemek miimkiin goériiniiyor. Avrupa Birligi ve ABD diizenleyici kuru-
luglari, TUT ler iizerinde yaptiklari ve yapmakta olduklar yasal altyapi-
nin temel ilkelerini belirlemis ve bu esaslara uygun sekilde diizenlemele-
rini yapmaya baglamig olmakla birlikte, Tiirkiye’de hentiz bu anlamda bir
yasal diizenleme ¢aligmasi olmadig1 goriiliiyor.

Durum béyle olmakla birlikte, 2012 y1l1 icerisinde yasalagmasi beklenen
(ve umut edilen) yeni Sermaye Piyasasi Kanununun ‘Sunus’ béliimiinde
de isaret edildigi tizere, 2008 y1l1 diinya ekonomik kriz tecriibelerinin ve
bu tecriibeler 1g131nda ABD ve Avrupa’da yaganan finansal diizenleme ve
disiplin caligmalarinin, SPK tarafindan énemsendigi ve gozlemlendigi
gerceginden hareketle ve s6z konusu taslagin yasalasmasini miiteakiben,
TUTlerle ilgili yapilan yabanci diizenlemelerin, Tiirk piyasalarma da
yansitilacagim beklemek dogru olacaktir.

Bu goriisden hareketle, TUT lerin, oniimiizdeki birkac yil icerisinde ciddi
diizenlemelere tabi kilinacagini, merkezi takas sistemi yapacak kurumla-
rm kurulacagini ve standard sézlesme metinleri cercevesinde, TUT lerin
OTA’lara biraz daha yaklagtirilacagini bekleyebiliriz.

Hic kuskusuz bu beklentinin yénii, asli olarak TUT lerin dogal gelisimine
ve yapisina uygun olmamakla birlikte, ekonomik krizin dayattigi zorunlu
bir disiplin uygulamasi olarak karsimiza cikiyor.

Bu yazi, konuya iliskin olarak hukuki cercevede yapilan daha
detayli bir ¢calismanin, Hissedar dergisi sunirlart dahilinde
6zet sunumu olarak degerlendirilmelidir.



HAYATIN iCINDEN

“Parayi

yoneten,
hayatini
yonetir!”

“Masterindex ve Citibank tarafindan
yapilan arastirmalarin da gdsterdidi
gibi, biitce yapmamak, yapsak da buna
uymamak, yari yolda pes etmek, Tiirk
vatandaslarinin para yonetimine yonelik
yaptiklari temel hatalar” diyor ‘Cebinde
Mucize Yarat'in yazari Ozlem Denizmen...
Zaten bu kitabi yazma amaci da bu
hatalarin iistesinden gelmenin yollarini
paylasmak herkesle...

Her hafta AHaber'de yayimlanan

‘Para Durumunu sunan Ozlem Denizmen,
paradurumu.tv sitesinde herkesin anlayabile-
cegi dilde para yonetimi {izerine bilgiler veri-
yor. Hem programinda hem de blog'unda ev
hanmimindan emeklisine kadar nasil tasarruf
edebileceklerinden ciizi miktarda birikimleri-
ni nasil degerlendirebileceklerine her konuda
danmigmanlik hizmeti veriyor. Denizmen, simdi
de yazdig kitabiyla Tiirkiye’de tasarruf bilincini
gelistirmeye katkida bulunmay1 amachyor. ‘Ce-
binde Mucize Yarat1 kaleme alan Denizmen ile
kitabimin ekseninde finansal okur-yazarhk iize-
rine bir sdylesi yaptik.

Kimdir Ozlem Denizmen? Neden kitap yaz-
di? Onlarca konu varken, neden konusmak-
tan hoslanmadigimiz bir konuda yazdi?
Benim {i¢ sapkam var. Yonetici, sosyal girisimci
ve anne... Dlinyada hizla 6nem kazanan bir konu
olan finansal okur-yazarlik, iilkemizde de bir ek-
siklikti. Ben bu eksikligin doldurulmasi icin ca-
hstyorum. Bir de, para konusulmayan bir konu,
bir tabu ama hayatin 6nemli bir gercegi. Yiizle-
silmesi ve ¢oziime kavusturulmas: gereken bir
mesele.

Bugiin gazetelerde hala evlatlarmm para icin
satanlar, para yliziinden konugmayanlar, bosa-
nanlar var... Bu kitab1 yazmaya gec bile kalmi-
sim.

Sizi kim kitap yazmaya ikna etti?

Bir kilavuzum yoktu. Binlerce kisiyle birebir gortisityorum. Blog'umdan,
Posta gazetesinden, televizyon programindan... Gelen sorular1 da yanit-
liyorum. ISMEK kadimlarma verdigim seminerlerde Infakto sirketi tara-
findan bir aragtirma yapildi. Egitim sonrasi, ylizde 72.5 oraninda biitce
yapmaya baslama karar1 alind, ylizde 87.6 oraninda zorunlu ve zorunlu
olmayan harcama konusunda bir degisim oldugu goriildii. Bu sadece iki
saatlik bir egitimin birkac sonucu! Ama ulagsamadigim, bana ulagamayan
kisilere de ulasmam gerekiyordu. Kitap bunun i¢in bir araci.

Bu kitabi neden yazdiniz? Amaciniz neydi, para kazanmak mi?
Nasil oy vermek her vatandagin hakkiysa, temel finansal konulardabiling
sahibi olmak da dyle... Kitab1 yazarken amacim, bunu saglayabilmekti.

Bu ilk kitabiniz... Kitabi raflarda gériince ne hissettiniz?
Bugiine kadar sundugum ttim tiriinleri, yazilari, deneyimleri bir arada
gormek heyecan verici bir sey.

Bagka kitaplar da sirada mi?

Kadmlara, cocuklara 6zel serilerle devam edecek. Birtakim kurumlar
miisterilerine, cahsanlarima yonelik kitap talebinde de bulunuyor. Yavas
yavag bunlar1 da hayata gecirecegim.

"Kitapta kime, hangi mesaji veriyorsunuz?” diye sorsam... Kadin-
lara, cocuklara, erkeklere farkh mesajlar cikar mi?

Kitapta herkese, parayla ilgili her konuda mesajlarim var. Ama temel
mesajim ‘parasini yoneten, hayatini yonetir’.
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Kendisinin uygulamadiji higbir seyi tavsiye etmiyor Ozlem
Denizmen... Kitabinda yer alan dneriler 10 lira harclik alan
odrencilere de, asgari iicretin 10 kat geliri olanlara da
yonelik... Zira yonetilecek paranin miktar degil onemli
olan, o paraya nasil bir anlam yiiklendigi...

Para ve ydnetimi konusunda bircok sey anlatmigsiniz... Siz ki-
tapta tiim yazilanlan uyguluyor musunuz?

Uygulamadigim hicbir seyi tavsiye etmem. Hepsini uyguluyorum ve
cevremdekileri de uygulamalar1 konusunda yonlendiriyorum.

Tiirk toplumunu ele alirsak, para konusunda en ¢ok yaptigimiz
hata ne?

Masterindex ve Citibank tarafindan yapilan arastirmalarin da goster-
digi gibi; biitce yapmamak, yapsak da buna uymamak, yar1 yolda pes et-
mek... Bir de son yillarda anneannelerimizin ¢ok basarili oldugu tasar-
rufu da unutmug durumdayiz. Tiiketim toplumu olmaktan ¢ikmalyiz...

Kendinize ait hikayeleri bizlerle paylasmigsiniz. Bu hikayelerdeki
gerceklik, samimiyet oranini sorsam?

Benim her soylemimde gorebileceginiz ti¢ kuralim var. Samimiyet,
utanmak ve suclamak yok; dnce insan, sonra para... Her hikaye, hayatin
icinde yaganan gercekler. Samimiyet 6nceligim ve bundan asla vazgec-
mem.

"Mars'ta paranin anlami yok” diyerek baslamigsiniz...
Bubirbenzetme... Masada duran paranin biz onu ele alana kadar hi¢bir
anlami yok. Paraya anlam katan biziz. Bag tac1 yaparsak bas taci, el kiri
derse o da el kiri zannediyor kendini kerata.

"Cebinde mucize yarat” diyorsunuz... Bu kitabi aldim, oku-
dum... Bu, benim cebimde nasil bir mucize yaratacak?
Okuduktan sonra anlayacaksiniz. Ama kisaca soyle soyleyebilirim, ba-
sit bazi adimlarla hayatinizda bir mucize yaratacaksiniz.

Herkes cebinde mucize yaratabilir mi?
Evet, asgari iicret alan kisi de, onun 10 kat1 kazanan kisi
de kendi mucizesini yaratabilir.

'Haydi gardirop, hooop diyete...” baglikl bir bé-
liim okudum. Sizin gardirop hep diyette mi?

Her zaman planh alisveris yaparim. “Istek mi, ihtiyac
mi1?” diye mutlaka 10 saniye diisiiniiriim... Istekse, “O
ay biitcemde o istege yer var mi?” diye sorarim kendi-
me. Ayakkabi konusunda bazen ben de sarsinti yagiyo-
rum.

Kitapta anlatilanlar herkes icin mi, belli bir gelir
seviyesini mi hedef aldiniz?

Kesinlikle 10 lira harclik alan cocugu dahi ilgilendiren
konular...

Kitapta bazi gercek yasam hikayelerine de yer
vermissiniz... Size bu sekilde ¢cok hikaye, soru ge-
liyor mu? Hepsine cevap veriyor musunuz?
Hergiin onlarca soru geliyor. Blog, televizyon, gazete,
dergi... ozlem. denizmen@paradurumu.tv adli e-posta
adresim... Gelen tiim sorularin hepsine cevap veriyo-
rum. Sorular, benim, bu girisimin atardamari.

Bugiine kadar size gelen e-posta, telefonlan dii-
siiniirseniz, sizi en etkileyen hikaye neydi?
Oliimiine bir yildan az bir zamani kalan bir seyirci;
“Hayat sigortam nasil yapayim? Cocuklarim nasil
finansal glivence altina alabilirim?” diye sordu. Cok
zorlandim, konusamadim bir an... Bir bagkas1 banka-
dan 7,000 liralik kredi almak istiyordu, benim aracilik
etmem karsiliginda 1,000 liray1 bana komisyon olarak
teklif ettil.. Hayat iste, icinde her sey var.

Para konularinda kisilerin size samimiyetle du-
rumlarini agmalari kolay oldu mu?

ik baglarda herkes, Tiirk insaninin para durumunu
samimiyetle paylasmayacagl konusunda beni c¢ok
uyarmistl. Ama bizler samimi insam goriince samimi
davranan bir toplumuz. Benim bu konuda yasadigim
daaynen bu... Ben samimiyetle yaklagtim, takipcilerim
de ayn1 samimiyetle yanit verdi. Sanatci degilim ama
binlerce 6grenci, kadin iki-lic saat seminerlerimde
benimle oluyorlar, sonrasmda durumlariyla ilgili beni
bilgilendiriyorlar.

Her ne kadar "Ben tanintyordum” deseniz de, ki-
taptan sonra taniniriiginiz artacak. ‘Bunun giin-
liilk yasaminiza, ailenize etkisi olur mu?’ diisiince-
si sizi korkuttu mu?

Beni amacim tek ve net: Tiirk insanini finansal okurya-
zar yapmak. Bu en az 20 sene alacak.

Gelecek elestiriler de olacaktur...
Ben her tiirlii elegtiriye acik bir insanim. Her sey tilkem
icin... Daha iyisini yapmak icin yapici elestiri sart...

'‘Cebinde Mucize Yarat'i bir climleyle 6zetlerse-
niz...
Parasini yoneten, hayatini yonetir.
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