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BASKANIN MESAJI

Hissedar artik daha renkli!

2010 yihnin son saysini yaymladigimz su gtinlerde ktiresel krizin tilkemizdeki et-
kilerini buytik olctide geride birakugimiz, ekonomik aktivitenin canlandigl ve
IMKB'nin tarihi zirvelerini zorlayarak diinyada en iyi performans gosteren borsalar-
dan biri oldugu bir dénem icerisindeyiz. Gelismis tilkeler ve gelismekte olan tilke-
ler arasindaki ayrisma (decoupling) hizla devam ediyor. Gelismis tilke ekonomileri
ve mali piyasalarna iliskin belirsizliklerle ilgili olarak piyasa aktorleri arasinda halen
ortak bir dil ya da gortis olusmus durumda degil. Hal boyleyken krizin etkilerinden
cok daha hizh bir sekilde siyrilarak ytiksek biiytime potansiyelleriyle tekrar gtinde-
me gelen Tiirkiye gibi yiikselen ekonomiler yatnmeilar goztinde 6n plana cikiyor.
Bir yandan talebin arttig bir yandan da yeni halka acilmalarla arzin artmaya basla-
dig1 hisse senedi piyasalarmuz daha fazla derinlik kazanarak; tilke ekonomisindeki
rolunt giiclendirmeye devam ediyor.

Boylesine bir konjonktiirde yatinmet iliskilerinin rolit her gecen giin daha da art-
yor. Ontimiizdeki dénemde tilkemizde ve diinyadaki ekonomik ve politik gtindem
oldukea yogun. Son gtinlerde dtinya kur savaslarna kilitlenmis durumda. Gti¢ den-
geleri ve yatrimlarm yont hizla degismeye devam ediyor. ABD'deki olasi yeni bir
parasal gevseme plan, ikinci dip tartismalar, Yunanistan ve Ispanya basta olmak
tizere Avrupa piyasalarindaki gelismeler ve kasim ayinda yapilacak G20 toplantst ile
sekillenecek olan Basel 3 ile bankacilik sektortindeki gelismeler yurtdist piyasalarn
dnemli giindem bashklarmi olusturuyor. Ulkemizde ise referandumu geride birak-
tiktan sonra haziran ayinda olmasi beklenen genel secimler, anayasa diizenlemeleri,
dis politika acilimlar ve i¢ politik gelismelerin giindemi sicak tutmast bekleniyor.
Orta Vadeli Program, Mali Kural, 2011 yili bitytime dinamikleri ve Ttirk Ticaret Ka-
nunu basta olmak tizere ¢énemli yasal dtizenlemeler ise ekonomik giindemi olustu-
ruyor.

Boylesine yogun bir giindem icerisinde ve tilkemizdeki ve sirketlerimizdeki potan-
siyelin ve risklerin yatinmeciya dogru anlatilmasi piyasalarimiza sermaye girisinin
hizlanmasi ve devam etmesi acisindan biiytik nem arz ediyor.

Bu saymmuz ile birlikte Hissedar dergisinin icerigini, sermaye piyasalarini ve yatirim-
a iligkileri uygulamalarm etkileyebilecek giincel konulan daha derinlemesine isle-
yebilmek, uzman gortislerini paylasabilmek ve tlkemizdeki ve diinyadaki uygula-
malar1 aktarabilmek acismdan daha da genislettik. Hazirladigimiz e-btilten ve e-His-
sedar ile okuyucu kitlemizi daha da artirdik. Bu sayida kiresel ekonomide kur sa-
vaslarindan, Fed para politikalarina ve Basel 3 uygulamlarina uzanan detayl incele-
melere yer verdik. BP ve Toyota gibi ktiresel dev sirketlerin yasadiklan krizler ve kriz
yonetimi ve iletisimindeki hatalan analiz ettik. Brezilya'da yapilan 70 milyar dolar-
lik dtinyanin en biiyiik halka arzina degindik. Ulkemizde ise 6ncelikle mali kuralin
akibetini arastirirken; sektorel analizlerde bankacilik konusundaki gelismelere yer
verdik ve Sekerbank Genel Miidtirti Meri¢ Ulusahin ile 2011’ iliskin beklentileri
tartistik. IMKB'de sonradan kotasyondaki yeni donemi ve stirdirtlebilirlik endeksi
ile ilgili cahsmalar detaylandirdik. Ttirkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Baskan
Giir Cagdas bizlere yatinmlarm yontiyle ilgili detayh aciklamalar yapt. Bireysel
Emeklilik Sistemi icerisinde hisse fonlarimin artan ¢énemini inceledik. TAV Havali-
manlan Icra Kurulu Baskam Sani Sener sirket politikalarim ve yaurimer iligkileri stra-
tejilerini bizlerle paylasirken; Turkeell yatrimer iliskileri ekibi roadshowlarda basa-
riin sirlarni aktardilar. Son olarak Tiirk Ticaret Kanunu tasansinin yatrimet iliski-
leri ve yatinmet gtivenini etkileyecek ¢nemli htikiimlerine yer verdik. Kisaca ¢ok
zengin bir icerikle bir kez daha karsinizdayiz.

Bir yandan yaymn ¢ahsmalarimiz ytirtittirken bir yandan da egitim ve ¢alistay proje-
lerimize hizla devam ediyoruz. 2010 yih dernegimiz acisindan ¢ok basarth bir yil ol-
du. 2011 icin ise daha da kapsaml egitim, organizasyon ve isbirlikleriyle karsinizda
olmak icin ¢calismalarimizi yogunlastirmus bulunuyoruz.

Yeni yilda yeni projelerle tekrar bulusabilmek dilegiyle. ..

Tamer HASIMOGLU

TOYID Yatinmer ilikileri Dernegi

Yinetim Kurulu Baskani

“ Ikinci yagimiza

girerken icerigimizi
sermaye piyasalarini
ve yatinimei iliskileri
uygulamalarini
etkileyebilecek giincel
konular daha
derinlemesine
isleyebilmek adina
daha da genislettik.
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Dolar mi
euro mu
altin mi

dugumu yine
Fed cozecek

Kasim ayi basinda toplanacak olan ABD Merkez Bankasi Fed’in piyasadan ne tutarda
hazine bonosu alacagina iliskin aciklamasi dolar, euro ve altinin rotasini belirleyecek.

Son aVIa"n en poptler sorusu kuskusuz, dolar mi, euro mu
yoksa altina yatirim mu? Rekor Ustiine rekor kiran alun fiyatlar goz
kamastirirken, euro dolar karsisinda son sekiz aym en yiiksek seviye-
lerine ulasti. Dugumt ise yine ABD Merkez Bankasi Fed kasim ay1
basindaki toplantisinda ¢ozecek gibi gortntiyor.

Peki dolar bu duruma nasil geldi?

Ekonomisine iliskin ¢cok sayida soru isareti ytiztinden kan kaybeden
dolara gecen ay son darbeyi Fed vurdu. Fed ABD hazine bonosu alip
piyasaya likidite verecegini acikladig gitin itibariyla dolardaki kan kay-
bt hizlandi. Ttim para birimleri karsisinda deger yitiren dolarm bu ¢6-
kiisti diger taraftan altna olan talebi patlatti, alun art arda tarihinde
gordiigi en yiiksek seviyelere ulasti.

Ekim ay1 basinda bin 385 dolarlari zorlayan altndaki ¢ikisin bin 500,
hatta 2 bin dolara kadar stirecegine iliskin beklentiler cok sayida fonu
altm pozisyonu almaya yoneltti. Bu arada dolardan kacis nedeniyle
dolar euro karsisinda dokuz aym en disiik seviyesi olan 1.41’ler
dayandi. Piyasadaki genel beklenti kasim ayina kadar gececek kisa va-
dede paritenin 1.41’lerin tizerinde bir stire kalabilecegi yontnde.

Gozler Fed’de

Bu yil icinde global piyasalardaki ‘zayif dolar, kuvvetli euro ve alun’
beklentisini ise Fed'in yapacag: aciklama degistirebilir gortistt hakim.

Kasim ayinda Fed'in piyasadan ne tutarda Hazi-
ne bonosu alacagmi agiklamasi bekleniyor. Bu
alim tutarmn 1 trilyon dolar seviyesini asmama-
st halinde dolarn diger para birimleri karsisinda
deger kazanacagl, fiyati cok sismis olan altn fi-
yatlarmin da inise gececegi gortisii hakim.

Altin ve euro almak riskli

Turkiye Ekonomi Bankasi Para Piyasasi Yoneticisi
Levent Gtiven bu seviyeden dolar satip alun ve eu-
roya yatrmm yapmanmn riskli oldugunu belirtip
ontmiizdeki doneme iliskin beklentilerini soyle
dzetledi: “Piyasalar Fed'in ne tutarda hazine bo-
nosu alacagina odaklanmis durumda. Bu beklen-
ti fiyatlara fazlasiyla yansidi. Eger Fed 1 trilyon
dolarla smirl bir alim yapacagini aciklarsa bu,
dolarin deger kazanmasina neden olur. Gerek eu-
1o, gerekse altin fiyatlarnin asin sistigini dtistint-
yorum. Bu fiyatlardan dolar saup alun veya eu-
ro’ya yaurim bu ytizden riskli gértiniiyor. Ctnki
ben kasim ayinda Fed’in aciklamalarinin ardin-
dan dolarda bir miktar toparlanma, buna karsin
euro ve altinda kar realizasyonu bekliyorum.”

Charles Dallara

IIF Direktdrii Charles Dallara, diinyada kur savasi ¢citkmamasi igin
iilkelerin yeni bir kur anlasmasi yapmalari uyarisinda bulundu.

Dﬁnvanln en hulek 420 bankast ve fi-

nans kurumunu temsil eden Uluslararast Finans
Enstittisti (ITF) kiiresel ekonominin diize ¢tkmast
icin onde gelen tlkelerin yeni bir kur anlasmasi
yapmasl gerektigini savundu. Son dénemde ABD
Cin'e para birimi yuan'in degerini artirmasi icin
baski yaparken, Japonya, Isvicre, Giiney Kore ve
Brezilya paralarinin degerini dtstk tutmak icin
miudahalede bulunuyor. Diinyamn kur konusun-
da koordineli hareket etmemesi durumunda ko-
rumacth@in artacagini dile getiren IFF Icra Direk-
tort Charles Dallara, onde gelen ekonomileri tem-
silen bir grubun bir araya gelerek bu konuda bir
anlasma yapmasi ¢nerisinde bulundu.

Ayrica Brezilya Maliye Bakani Guido Mantega da
tilkelerin tek tarafh olarak paralarmin degerlen-
mesini engellemeye calisugin belirterek kur sava-
st tehlikesi konusunda uyardi.

IFF kur konusunda Turkiyenin de dahil oldugu

‘kur savaslarr’na

kilitlendi

\]
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Guido Mantega

G-20'nin degil, G-4 olarak adlandirilan ABD, AB,
Cin ve Japonya'dan olusan cekirdek bir grubun
calisma grubu kurmasi gerektigini 6ne stiriiyor.
Wall Street Journal gazetesi Dalara'nin G-4 ko-
nusundaki goriislerine yer verip, “Grup, Kanada
ve Ingiltere ile Hindistan, Brezilya, Ttirkiye ve
Rusya gibi etkin bazi G-20 tilkelerini icermeye-
cek. Bu nedenle kabul edilmesi olasiigr duistik”
yorumunda bulundu.

Robert Zoellick

Kur Avrupa’yi zayiflatiyor

Kur konusunda bir uyar1 da Diinya Bankasi Baskani Robert Zoellick'ten
geldi. Zoellick “Ciddi sekilde dikkat edilmesi gereken konularn basm-
da kur savaglari, korumacilik, varlik balonlan ve gida fiyatlarindaki oy-
naklik var” dedi. Avrupa Komisyonu'nun Ekonomiden Sorumlu Uyesi
Oli Rehn ise Cin gibi ihracat gelirlerini artirmak icin parasinin degerini
dtistik tutan tlkelerin Avrupanin rekabet giictinit kirdigini belirterek
“Kur esitsizligi stirerse Euro Bolgesinin toparlanmasi zayiflayacak” de-
gerlendirmesinde bulundu.
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GUNDEM

Yukselen piyasanin

yukselen v|Id|Z|

Tam 70 milyar dolarlik naxa arzla
Brezilya, ki en yildiz ol-
dugunu bir kez daha kanitladi. Gorevini halefine
birakmaya hazirlanan Brezilya Devlet Bagkan Lu-
la da Silva “Petrol bize tanrmmn bir lttfu (i
kten de
m1 ve turizmiyle devasa bir ekonomiye sahip olan
tilkede, e ol tirtinle r ekono-

1 ekonominin ytik

niz petrol aramalarmda ¢ne c¢ikan Brezilyanm
devlet kontroltindeki petrol sirketi Petroleo Brasi-
leiro SA (Petrobras), ayni zamanda ort
cevreci kurulusu olarak da dikkatleri tizerine ce
kiyor. Iste biraz da bu ned

ka arza gelen 140 milyar dolarhk mleplL

Sirket, 1.87 milyar adet i

26.30 realden gerce

adi hisseyi ise 29.65 Icaldnn sattl.

Toplam 140 milyar dolar tutarinda talep gelen
halka arza, kurumsal yaurimcilardan gelen talep
42 milyar dolara, sirket hissedarlarmdan gelen de
08 milyar dolara ulasti. Petrobras, bu halka arzla
denizin 7 bin metre derinliklerinde petrol ¢tks

GGUEHNO FEIZ;E{:IRE.IQE

calismalan yapmak icin 2014 yilina kadar 224 milyar dolar d

yatirrm yapma hedefine ulasmay: planhyor. Brezily

milyar dolar olan bes yillik bir petrol arama planini hayata gec
actklamusti. Brezilya, bu planla dtinyanin en biiyiik petrol ihracatcilarm-
dan biri olmay1 hedefliyor.

Petrobras'a kadar dtinyanin en buiytik halka arzi, 36.8 milyar dolarla 1987
yilinda Japon telekom sirketi NTT tarafindan ¢ ;[mlml;tL Bu yilin
en biytik halka arzi ise 22.1 milyar dolarla Qm Ziraat Bankasi'na aitti.

Yap! Kredi Private Banking'in
ne farki var?

OMesels %Ik %netimi...

iz size varlik yonetimindeki yaklasimimizi anlatalim, ne farkimiz
olduguna siz karar verin.

Musterilerimizin birikimlerini degerlendirirken yaklasimimiz su sekildedir:
Minimum risk, maksimum kazang. Bunun icin de, Tlrkiye'de yalnizca
Yap!i Kredi Private Banking'de bulabileceginiz Avrupa Finansal Danisman
Sertifikasi'na sahip Portfoy Yonetmenleriyle ¢alisiriz.

Yapi Kredi Private Banking ayricaliklarini size de yasatabilmek icin sizleri
Ozel Bankacilik Merkezlerimize bekliyoruz.

L
3

PRIVATE
BANKING

YapiKredi

444 0446 | yapikredi.com.tr

MA®K.A.
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ROPORTAJ

“Yati

hisse, degerli maden
ve tiirev uriinlere kayacak”

Tiirkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernedi (TKYD) Baskani
Giir Gagdas, hisse senedi ve hazine bonosuna yatirim
yaptiklar sirketlerden en dnemli beklentilerini
“Yatirime iliskileri konusunda daha yakin ve daha
paylasimci ishirligi istiyoruz” diye dzetliyor.

Turkive Kurumsal Yatrimeilar Dernegi (TKYD) Baskani Giir Cagdas,
Tirkiye’de yatnm ikliminin degistigine, diistik enflasyon ve buna bagh
distik nominal ve reel faiz dénemi yasandigma dikkat cekiyor. Cagdas,
ontimiizdeki donem yaurim ortamindaki degisiklik beklentilerini ise,
“Yaurim vadelerinin uzamas, sabit getirili enstritmanlardan hisse, deger-
li maden, ttirev tirtinler gibi degisken getirili enstriimanlara kayis ve hat-
ta yurtdist piyasalar ve egzotik trtinlere artan ilgi” seklinde 6zetliyor.
Cagdas, Hissedar dergisinin sermaye piyasalarmin seyri ve kurumsal
yatrimeilarim beklentilerine iliskin sorularini yanitladr.

Sermaye piyasalarma yatirim yapan Tiirk yatirimcilar genel durum
hakkinda ne diistiniiyor?

I¢inde bulundugumuz dénem, Tiirk yaurmmelar icin oldukea farkh ve il-
gi cekici. Cunku biz kurumsal yatirimeilar dahil, ilk defa tim Turk ser-
maye piyasast yaturmcilart distik enflasyon ve buna bagh diistik nomi-
nal ve reel faizlerle yasamaya basladi. Bu ¢nemli tespitin yatunmeilarn
yatinm ahskanliklan tizerinde yansimalan ise oldukca radikal olacak.
Bekledigimiz degisiklikler ise kisaca; yatirim vadelerinin uzamast, sabit
getirili enstrimanlardan hisse senedi, degerli maden, tiirev tirtinler gibi
degisken getirili enstriimanlara kayis ve hatta yurtdisi piyasalara ve egzo-
tik tirtinlere artan ilgi... Uzun vadeli olacagina inandigimz bu dontistim,
Turk sermaye piyasalari buytik oranda derinlestirecek.

Kurumsal yatirmmcilar adina mevzuat konusundaki eksiklikler ne-
ler? SPK’dan ne gibi talepleriniz var?
TKYD Bagkani olarak belirtmeliyim ki; sektérle kamu otoritesi arasinda-

ki iliskiler cok ytiksek bir sinerjiye sahip. Bu yarar-
L1 isbirligi sayesinde sektortn ihtiyaclarnm gideril-
mesi, kamu otoritesinin ise arzuladigi mekanizma-
larin hayata gecirilmesi noktasinda hizh ve verim-
li sonuglar almyor. Sektdriin talebini kisaca yurt-
dist orneklerde gordugiimuize benzer kollektif ya-
tirmm araclarni ve bunlara bagh sirketleri dtizenle-
yen ozerk kanun olarak niteleyebiliriz. Bugtin iti-
bariyla sevindirici gelisme ise konuyla ilgili olduk-
ca ciddi bir mesafe kat edilmis. Bu kanun cerceve-
sinde fon kurucularinin yapisindan, fonlarm yau-
rim yapabilecekleri tirtin ¢esitliligine kadar bircok
alanda sektortin talepleri karsilanms olacak.

Tiirkiye’deki kurumsal yatinmcilarin halka
acik sirketlerden beklentileri neler? Yatirmei
iligkileri birimleri sirketleri yeterince iyi tanita-
biliyor mu?

Turkiye'deki kurumsal yatrmcilarn halka acik
sirketlerden en énemli beklentisi, yatirimer iliski-
leri tarafinda daha yakin ve paylasimer bir igbirligi.
Takdir edersiniz ki, portfoy yoneticileri olarak biz
SPK cercevesinde sadece hukuka ya da ticari an-
lamda sermayedarimza degil, aym zamanda fonla-
rmizin yatinmcilarna karst da etik anlamda so-
rumluyuz. Hukuksal ve ticari sorumluluklarimizin

Giir
Cagdas
kimdir?

s yasam na 1986 v nda
haslayan GOr Cagdas,
1990y | nda Kirfezbank
Sarmaye Piyasas Grup
radard olarak Dogus
Grubuna katld . Ard ndan
araayla Garant b enkul
Kyrmetler Genel hodar
ard melg ve Garanti
Yatrm Bankas AL Genel
radar Yard me g
girevlerinde bulundu,
Cagdas 1997 ¥ ndan
bugane Garanti Portfioy

¥ onetirni'nin geneal midar-
[GgOnd ve TEYD {Tarkive
kurumsal Yatr me

¥ tineticileri Dernegiynin
haskanly goreini
WOFCHCTar.

Yatirimel
aliskanliginda
defisiklikler
olacak: Yatirim
vadelerinin
uzamasl, hisse,
degerli maden,
tiirev driinler

gibi defjisken
getirili
enstriimanlara
kayis, hatta
yurtdisi piyasalar
ve egzotik iiriinlere
artan ilgi...
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ROPORTAJ

“Turkiye’ye para akisi siirecek”

Kriz gonras nda basta ABD olmak (zere global ekonomideki toparkanma net bir sekilde géraliyar, Sene sonunda halen glokal
anlamda taelerin d sk sevivelerde kald g we hisse senetleri pivasalar non olumiu bir gorondm arz ettigi bir tabloyla kars lasma
intirnalini yOkeek gortyorum. Czelikle Torkive'nin de iginde bulundugu gelismekte olan Olkelere para aksnnodevarn etrmesini
beklyorum, Ekonarmilerin boyarme dinarmikler, Avrupa dlkelerinin botge ag klar n szattma konusunda piyasalara verecedi mesaj ve
merkez bankalar nn mewcut para poltikalar na devarmn etmesi, heklertilerimi sekilendiren dinarmikler alarak on plana ¢ kacak.

“ Stkinti daha cok vergisel tarafta...

A tipi yatirim fonlarindaki stopaj, alternatif
olan dogjrudan hisse senedi yatirimina
gore ciddi bir dezavantaj yaratiyor.

ne sekilde yerine getirilecegi, zaten hepimizin malumu. Ancak bahsetti-
gim etik sorumlulugumuz, yénetimimiz alindaki kaynaklarn en verim-
li ve basiretli bir sekilde yonetilmesinden geciyor. Bu da hisse senedi ya
da ozel sektdr bonosu yatirimlart noktasinda sirketleri ¢ok iyi tanimakla
saglaniyor. Iste bu noktada bize yardimcl olmasi gereken ise sirketlerin
yatinmet iligkileri birimleridir. Bugtin itibariyla sadece halka acik buytik
sirketlerin uyguladigi yatrimer bilgilendirme toplantilarnin tim sirket-
ler tarafindan diizenlenmesi bu noktada énemli bir adim olabilir.

Bence yerli yaurimeilarin sermaye piyasalarina yaturim esnasinda teknik
anlamda bir sikintilart yok. Yatrmeilarin fon pazarinm tam anlamuyla li-
berallesmesi sonrasinda ise alternatifleri daha da artacak. Sikinti daha
cok vergisel tarafta... Somut olarak belirtmek gerekirse A tipi yatirm
fonlarmdaki stopaj, alternatifi olan dogrudan hisse senedi yatirmmina go-
re ciddi bir dezavantaj yaratiyor. Ancak elbette arzumuz, tiim kollektif
yatrim araclarinin vergisel tesvike sahip olmast.

Krizin, uluslararasi finans piyasalar tizerindeki etkisinin genel bir
degerlendirmesini yapabilir misiniz?

Krizin etkilerini kisa bir zaman icinde sozlii ya da yazil olarak belirtmek
imkansiz, ancak en azindan sektoriimiiz tizerindeki etkilerini dzetleme-
ye calisabilirim. Ttirkiye'yi disarda tutacak olursak, krizin sebep oldugu
mali kayiplar bir yana, sektor tarafinda olusan en biiytik zarar giiven
agisindan oldu. Simdi sektor seffafigim artirma ve Avrupa genelinde
merkezi bir denetim ve gozetim sistemi kurmanin yollari tartisiliyor. An-
cak belirtmekte yarar gorityorum; ciddi kayiplara ragmen hala kiiresel
olarak yatirim fonlar sektorti igin bitytime beklentileri oldukea ytiksek.

Sermaye piyasalar1 perspektifinden baktigimz zaman goreceli ola-
rak hangi iilkeler daha iyi durumda ve hangi iilkeler daha riskli?

Bu noktada avantajli olanlar; gelismekte olan tlkeler sepeti. Bu tlkeler
arasinda Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Ttirkiye 6ne cikiyor. Riskli
olarak aligilanan tilkeler ise dncelikle Yunanistan, Ispanya, Portekiz daha
sonra Italya ve eski Dogu Bloku tilkeleri. Genellikle riskli algilanan bol-

Yortfo

genin Avrupa oldugunu soylemek yanlis olmaz.
Turkiye ise parlayan yildiz...

Sizce 6ntimiizdeki donemdeki en 6nemli risk
ve firsatlar neler?

Ontimiizdeki dsnemde de bazi Avrupa tilkelerin-
deki bor¢ sorununun finans piyasalarimin giinde-
minde kalacagi goriltiyor. Bu tilkelerde borclarin
cevrilememesi ya da yeniden yapilandinlmas
uzun vadede kiiresel piyasalarin oniindeki en
onemli risk olarak duruyor. Tiirkiye 6zelinde ise
en biiytik ticari ortagimiz Avrupa ekonomilerinde-
ki kotiilesme, biiytime dinamiklerimiz agisidan
tehdit olusturahilir. Ote yandan cevresinde bu ka-
dar borclu tilkelerin oldugu durumda Tiirkiyenin
dtistik bor¢ seviyesi ve saglam bankacilik sekto-
rilyle on plana c¢ikugm goriyoruz. Biiytime ve
bor¢ dinamiklerini dengeli yoneterek bu stirecten
basariyla ¢ikacak bir Tiirkiye icin déntimiizdeki do-
nem, basta not artislan ve yaurim yapilabilir tilke
konumuna gelmek ¢nemli firsatlar yaratacak.
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Krize ragmen yildizlan parlad

Turk hankalan
yabancilarin

gozhehedi oldu

Ti.irkive cumhlll‘iveti tarihinin tartismasiz en buiytik ekonomik
kriziydi 2001 krizi... Bankacilik sektértinden baslayan ve domino etkisi ya-
ratarak ekonominin, hatta sosyal hayaun tiim katmanlarma sizan kriz son-
rast 23 banka faaliyetine son verirken, ekonomideki kiictilme ytizde 9.5 ile
rekor seviyelere ulasti.

Cok degil, aradan gecen sekiz yilin sonunda 2008 yilinin son ceyreginde,
bu kez diinyada yine finans sektériintin neden oldugu dev bir kriz patlak
verdi. Bu diinya tarihinin bugtine kadar yasanan en derin ve cografyasi en
genis krizi olarak ekonomi kitaplarinda simdiden yerini aldi. Ttim dtinya
ekonomilerini, finansal kurulugslar ve mali piyasalan etkisi altina alan bu
krizden neredeyse tek ciddi yara almayan ise Ttirk bankacilik sektorit oldu.
Bu kez krize hazirhkh yakalanan Ttirk bankalar kiictilmek soyle dursun,
krizin zirve yaptigl ve ekonominin ytizde 9.5 kuctldugi 2009 yihinda kar-
i ortalama ytizde 49, akdiflerini ise ytizde 14 biiytitme basarist goster-
di. Ancak bunu gerceklestirirken kredilerdeki artis sadece yiizde 7’lerde
kald1. Bagka bir ifadeyle Ttirk bankacilik sektorit kriz yihni oldukca muha-
fazakar gecirdi.

Tiirk banka hisseleri kapisildi

Bu basar banka hisselerine de yansidi. ABD'li dev yatinm bankast Lehman
Brothers'm Eylul 2008'de batistyla birlikte dtinyada artan panik ve ¢zellik-
le finans sektorii hisselerinden kacisin artugl giinlerde Ttirk bankacilik his-
seleri ise yerli ve yabanci yatirimecilarm gdzbebegi oldu. Diinyada banka his-
selerinin tarihinin en dustik seviyelerine kadar geriledigi gtinlerde Tiirk
bankalarinin hisse senetleri temkinli de olsa cikisimi stirdiirdii.



—

Ov EKIM-ARALIK 2010

DOSYA

Endeks tizerinde de cok etkili olan banka hisselerindeki ¢ikis, ayni za-
manda IMKB 100°tt de yukar tasidi. Lehman Brothers'm bausiyla zirve-
ye ulasan kriz stirecinde yabanc yaurimailarin Ttirk bankalarinin halka
acik hisselerindeki paylarni ytizde 90, hatta 95lere kadar ytikselttikle-
1i gozlendi. Bu dénemde Tiirk bankalarinin sadece saglam ve stirdiirti-
lebilir karlihiklan degil, yatrmer iliskileri, yani seffafhga verdigi ¢énem
ve istenildigi an alinip satilabilecek kadar derin olmasi da yabancilarin
istahini kabartti. Ctinkt dtinyada ABD dahil hicbir global sirketin bilan-
cosunda giiven yaratabilecek bir seffaflik kalmamist.

Sonugcta Lehman Brothers'm batug: Eyliil 2008'den bugiine IMKB en-
deksi ytizde 88, Ttirk bankalarmin hisseleri ise tamamen yabanci yati-
rimcilarn yogun ilgisi ytiziinden ortalama ytizde 109 ytikselis yakalaya-
rak tim dikkatleri tizerine cekti. ABD borsa endeksi Dow Jones ise
ancak krizin ¢tkugr giin bulundugu seviye olan 10.900lere ulasabildi.

Tiirkiye neden etkilenmedi?

Peki neden Tiirk bankalart bu krizden onemli bir yara almadan
kurtulabildi? Ttrkiye Bankalar Birligine (TBB) gore, Ekonomik alanda-
ki degisim bankacilik sektoriintin yeniden yapilandirilmastyla giiclendi-
rildi. Bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi, kamusal denetimin et-
kinliginin artirnlmasi, zayif bankalarmn sistem disina ¢ikarilmasi ve gorev
zaran gibi piyasa dist uygulamalarm engellenmesi bankacilik sisteminin
giictintt artirds, bir diger deyisle ditinyay: kasip kavuran kiiresel finansal
krizden uzak durmasin sagladu.

Ancak degisim bununla da smirl kalmadi. TBB bunu soyle 6zetliyor:
“Bu dénem sektoriin organizasyonunda da degisiklikler oldu. I¢ sistem-
ler giiclendirildi ve risk yonetimi anlayist biyitk olctide gelisti. Kamu-
sal denetimin, risk odakl denetim ve gézetime verdigi énemi artirmast,
sektortin mali saghgm olumlu yonde etkiledi. Bu gelismeler sonucu,
sektoriintin aracihk islevi giiclendi ve bilancolar biiytimeye baslad1.”

Zayifhklar giderildi

Yap1 Kredi Yaurimer {ligkileri ve Stratejik Planlama Direktorii Hale Tu-
naboylu ise ttim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'nin de yakindan hissetti-
i kitresel krizde Ttirk bankacihik sektoriintn iyi bir tablo cizdigini vur-
gulayarak, “Ozellikle yapisal zayifliklarmi 2001 krizinden sonra gideren
bankacilik sektéri o donemden bu yana basiretli bankacilik prensiple-
rinden ayrilmamasinin meyvelerini topladi. Bilancosunda global finan-
sal krize yol acan sorunlu finansal varliklar barindirmayan Ttirk banka-
alik sektort, glicli sermaye yapist ve likidite pozisyonuyla yasadigi so-
runlara karst krizi en iyi yoneten finansal sektorlerden biri olarak éne
ctkti” degerlendirmesinde bulunuyor.

Bankalar dokuz yilda iic kat hiiyiidii

2001 krizinden sonra etkin risk yonetimi, kamusal denetim, gticlii ser-
maye yapist sayesinde kontrollit bir bitytime yakalayan Ttirk bankacilik
sektortindeki bu yeniden yapilanma bilancolara da yansidi.

Turkiye Bankalar Birligi bu konuda su degerlendirmede bulunuyor:
“2002 yihnda 213 milyar TL olan bankalarn toplam aktif buytkligu
yaklasik ti¢ kat artis saglayarak Temmuz 2010°’da 863 milyar TLye ytik-
selirken, soz konusu sekiz yilhik dénemde kredilerdeki artis sekiz kat
oldu ve 49 milyar TL'den, 430 milyar TL'ye ulasti.

Son 10 yila bakildiginda ise hizhi biiytime cok daha net ortaya cikiyor.
2000 yihnda 104 milyar TLlik akdf biiytkliige sahip bankacilik sekts-
rti 2010'un ilk yansini dokuz kat biiytiyerek 908 milyar TL'den tamam-
ladi. Ote yandan toplam kredilerin GSYIHye oran1 2000 yihinda yiizde
14'ten, 2009 sonunda ytizde 39a ulasirken, mevduatlann GSY{H'ye
orant ise 2009 sonunda ytizde 51’e ulastt.”

Turkiye Bankalar Birligi sektordeki bu olumlu ge-
lismeler nedeniyle 2005’ten sonra yabanci serma-
yenin sektore dontk ilgisinin arttigina vurgu ya-
parak, “Ashnda bu ilgi, soztni ettigimiz basaril
gelisimin sonucu” degerlendirmesi yapiyor.

“Bankalarda hiiyiime siirecek”

Soz konusu verilerin Tiirk bankacihk sektdrimtn
ontimiizdeki donem buytimesini stirdtirecegine
isaret ettigini vurgulayan Yapi Kredi Yaurimer [lis-
kileri ve Stratejik Planlama Direktorti Hale Tuna-
boylu, “Ttirkiye’de bankacilik sektorti gectigimiz
yillarda hizl bir biiytime kaydetse de Ttirk ekono-
misinin bitytikligtine gore nispeten kiciik oldu-
gu ve dnemli bir buiytime potansiyeli tasidigr de-
gerlendirmesini yapabiliriz” diyor.

2011 yihinda kredilerdeki giclti btiytimenin stire-
cegini, buna karsin bankalarm karlarinda baski
gozlenecegini ifade eden Hale Tunaboylu 2011 y1-
lina iliskin de su tahminde bulunuyor:

“2010 yilinda faizlerde yasanan baskinm 2011'de
Merkez Bankasinin faiz artrimina yonelmesine

- L s
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-:_ -TPB’ye gii}e, “Ekonomik alandaki
dejisimin yani sira bankalarin

sermayelerinin giiclendirilmesi, kamusal
denetimin etkinliginin artiriimasi, zayif
bankalarin sistem disina cikariimasi ve
gorev zararlan gibi piyasa disi
uygulamalarin engellenmesi” Tiirk
bankalarim krizden korudu.

Endeks iizerinde oldukca etkili olan banka hisselerindeki ¢ikis, ayni zamanda

endeksi de yukari tasidi. Lehman Brothers’in batisiyla zirveye ulasan kriz
siirecinde yabanci yatirimeilarin Tiirk bankalarinin halka acik hisselerindeki
paylarini yiizde 95’lere kadar yiikselttikleri gozlendi.

bagh olarak artabilecegini dtistintiyoruz. 2010°da
onemli dtizeye ulasan takipteki kredi tahsilatlar-
nin gelecek yil agirhgmin azalacagi ongorildi-
ginde, musterileriyle iliskileri gticlendiren ve gi-
derlerini kontrol edebilen bankalarn 2011’de ba-
sarilt bir performans sergileyeceklerini sdyleyebili-
riz. 201 1’de sektorde kredilerin yiizde 20'nin tize-
rinde biiytiyecegini dtstintiyoruz. Hem bireysel,
hem ticari kredilerde hareketin devamini bekliyo-
ruz. Ancak bireysel/perakende kredilerdeki biiyii-

menin (6zellikle KOBI, konut ve bireysel destek kredileri) kurumsal/ti-
cari kredilere gore ytiksek olacagim tahmin ediyoruz.”

Ikinci yan sektor hiz kesecek

“Sektorde ilk yarida goriilen ciddi buytimenin yilin ikinci yarismda bir
miktar hiz kaybedecegini ve bankacilik sektoriindeki kredi biiytimesi-
nin y1l sonunda ytizde 25 diizeyine ulasacagimn éngoriityoruz” diyen Tu-
naboylu, 6te yandan, ilk alt1 ayda sektoriin karlihg tizerinde belirleyici
olan unsurlan yilin kalan doneminde de etkisini koruyacagini ve
2010'un ytiksek karlihkla kapatlacagini vurguluyor.
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Yahanci
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hanka
hissesi alir?
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Zeynel Balci
Acar hMenkul
Degerler
Arast rmna
hddarg

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi «urudug

ginden bu yana kurumsal yapist, giiclii sermayesi ve yiiksek halka
aciklik oraniyla yabanci yatirimcilarin gozdesi olan bankacilik his-
selerine son yillarda ilginin daha da arttugini sdyleyen Acar Menkul
Degerler Arastirma Mudurt Zeynel Balci, “Bu artan ilginin altunda
tabii ki temel veriler ve islem kolaylig1 gibi bircok neden var. Kiire-
sel kriz sartlarinda dahi yabanci yatirimer banka hisselerini terk et-
medi. IMKB'de ise s6z konusu dénemde yabanci paylar ytizde
72'den, ytizde 62’ye kadar geriledi. Ancak piyasa toparlanma stire-
cine girince banka hisseleri yine gozde hisseler haline geldi. Halka
acik buiytik bankalarda yabanci takas saklama oranlar ytizde 70 ile
ylizde 90-95 arasinda bulunuyor. IMKB'nin seyrine gére bu ilgi
uzun bir stire daha devam edebilir” diyor.

Yabancilarda 45 milyar TL'lik banka hissesi var

Halka
acikhk Yabanci Yabanci payinin
Banka adi orami (%) payi (%) degeri (TL)
Akbank Ad e BB 2352 044 200
Albaraka Tork. ... 2 - — S ISR ——— NFATIETET
Aeya Eat b B e . | L5 = 1081 87Ye550
Finanzbank............... e o g I 12529508638
Fartiz Bank ... (e e eprore s 24— ... 2TEEBEDE00
TETE] D2 B0
Pl B e 21749
Te e SEGEABOE0E
b T P Tor. s o= BE8T4 000
238847 TO0
SL0BETIETE
B e AGE 743628
28149440
Wak fhank 2 s B e 236T 495000
Yap Kredio b LER e S0SETFTSEAE
TOPLAM 44.638.882.252

Not: Yabanci pay1 bankalarin halka acik hisseleri igindeki yabanci payimi
vermektedir. Tablodaki piyasa degerleri 28 Eyliil kapanis fiyatlan ile hazirlanmistir.

Kiiresel krizden en az hasarla
kurtulan Tiirk bankacihk
sektoriine giiclii sermaye yapisi
ve yiiksek karhhdinin yani sira,
hisse senetlerinin derin ve likit
olmasi, endeks iizerindeki
etkisinin her gecen giin artmasi
nedeniyle de yabancilardan
yoijun talep geliyor.

Kiiresel kriz ilgiyi artirdi

Zeynel Balci yabanci yatirimeilarin banka hisse-
lerine olan ilgisinin nedenlerini ise soyle ozetli-
yor:

m Bilango performansi ve artan karlilik: Ekonomik
gelismeye baglt olarak faizlerin gerilemesi ile
buna bagli olarak kredi hacimlerinin artmasi ve
artan karhilik. Bilanco performans: ytikselince
bankalarin IMKB performanst da yiikseldi. Bu
durum yabancilar banka hisselerine ceki.

m AB ile miizakerelerin baslamasi: Bankacilik sek-
tortine AB ile miizakerelerin baslamasiyla artan
dogrudan yabanci sermaye ilgisi ve yapilan or-
takhklar. Bu gelisme dogal olarak bankalarm pi-
yasa degerlerine yansidi. Dogrudan yabanci ser-
maye ilgi gdsterince portféy yatirimcilart da
banka hisselerine yoneldi.

m Kiiresel kriz ilgiyi artirds: Kiiresel kriz ile birlik-
te Turk bankacilik sistemine gtiven daha da art-
t1. ABD ve Avrupa’da devasa bankalar batarken
veya batma tehlikesi yasarken buytk olcekli
Tiirk bankalar ise kar patlamast yasadilar. Or-
negin ABD ve Avrupa'da bankalar mevduata
gtivence gibi tedbirlere basvururken Ttirk ban-
kalar icin bu tiir énlemler diistintilmedi. 2001
krizinden gerekli derslerin alindig ortaya ¢ikti.
m Banka hisselerinin derin ve likit olmasi: Yabanci
yatrimetlar ve fonlar yitksek tutardaki alm sa-
timlar i¢in islem yapacag: hisselerin likit ve is-
lem derinligi olmasina dikkat ederler.

m Giiclii sermaye: Bankalarin sermaye ve ortaklik
yapilarmin giiclit olmasi.

m Endeks iizerinde etkililer: Bankalarin endeks
tizerindeki agirhgmin ytiksek olmasi. Bankala-
rin sermayeleri ve halka aciklik oranlar yiiksek
oldugu icin IMKB endeksi tizerindeki agirhg da
diger hisselere gore daha fazla oldu. Banka his-
seleri endeksteki hareketleri en iyi yansitan his-
seler haline geldi. Performans degerlendirmele-
1i banka hisselerinde ¢ok daha kolay.

Bankalar takibe dusen kredileri

-

Hale Tunaboylu
Yap Eredi
Yatr e liskileri
wie Stratejik
Flarilarma
Direktérg

tahsil etmeye hasladi
gelirleri katlandi

2009’un ilk yarisina gsre o
nel ekonomik ortamdaki toparlanmanin
2010 yilinda bankacilik sektériinde ciddi
hacim biiytimesi yaratugimi vurgulayan
Yap1 Kredi Yaurimer Iliskileri ve Stratejik
Planlama Direktorti Hale Tunaboylu, soz
konusu dénemde net ticret ve komisyon
gelirlerinin nispeten zayif kaldigina buna
karsin, takibe diisen kredilerden yapilan
tahsilatlarin artmasi sonucunda sektorde
gelirlerin 2009 yihnin ilk yarisina gore
oldukea arttigia dikkat cekiyor.
Tunaboylu, sektore iliskin gelismeleri ve
beklentilerini soyle zetliyor:
“Haziran 2010 sonunda sektdrde kredi-
lerde ytizde 157ik biiytime performansi
2009 sonuna gore ciddi bir hizlanmaya
—@'e't'ediyor. Buiytime ise TL agirhkl kre-
dilerde gerceklesti. Bankalarin bu dénem
bireysel kredilere 6zellikle konut ve ihti-
yac kredilerine agirhk verdiklerini goz-
lemliyoruz.
Sektoriin performansini gelirler acisin-
dan inceledigimizde, faizler dustik sey-
retmeye devam ederken yasanan marj-
lardaki daralmanin faiz gelirleri tizerin-
deki olumsuz etkisinin, kredi hacmin-
deki hizli buytime sayesinde bankalar
tarafindan kismen telafi edilebildigi an-
lasiliyor. Net ticret ve komisyon gelirle-
rinde nispeten zayif kalan buytimeye
ragmen, takibe diisen kredilerden yapi-
lan tahsilatlarin artmasi sonucunda sek-
torde gelirlerin 2009’un ilk alu ayma
gore hafif pozitif bir seyir izledigini be-
lirtmemizde fayda var.
Giderler ise bankalarin yeniden subeles-
me cabalarini artirmalarn ve sahip olunan
subelerle ilgili yeni vergi diizenlemesi so-
nucu gelirlerin tizerinde bir artis kaydetti.
Sektortin ilk yari performansi tizerinde
belirleyici olan bir diger nokta ise aktif ka-
litesinde 2009’un sonundan itibaren bas-
layan iyilesmenin hizlanarak devam edi-
yor olmasi. Buna paralel olarak, kredi kar-
sihiklarinin gerilemesinin sektortin ytiksek
karlilk performansimi = stirdtirmesinde
onemli rol oynadigini soyleyebiliriz.”
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Tiirkiye Bankalar Birlidi, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2001 ekonomik
krizinden bu yana aktiflerini ii¢, kredilerini sekiz kat artirdigim hatirlatiyor
ve Basel 2 uygulansa hile sermaye yeterliliji ortalama yiizde 20’ler
seviyesinde olan bankacilik sektoriiniin etkilenmeyecegine vurgu yapiyor.

Tiirk bankacihk sektoriiniin 2001 krizinden bu maye yeterlilik rasyosu ytizde 20’ler civarinda.

yana aktiflerini ti¢ kat, kredilerini sekiz kat artirarak ekonomi- Bunun anlami, sektoriin daha cok finansman
ye daha ¢ok kaynak saglar duruma geldigine vurgu yapan Ttir- destegi saglamak icin yeterli sermaye destegi-
kiye Bankalar Birligi, son dokuz yilda sektérdeki biiytimeyi ise ne sahip oldugu. Basel 2 Kurallarr'nin tam ma-
soyle dzetliyor: “Sektorde dnemli gelismelerden biri de sube ve ca- nastyla uygulamaya gecirilmesi durumunda
lisan sayisinda meydana geldi. 2002 yilinda sek- bile, sektoriin sermaye ye-
torde 6 bin 106 sube ve 123 bin 271 personel —_ terliliginin, bir miktar ge-

rilemekle beraber, yiiksek
duizeyini stirdtirecegi he-
saplaniyor.

Toplam aktiflerin yarisini

varken, Haziran 2010 itibariyla, bu rakamlar 9 e
bin 149 sube ve 176 bin 364 personele ytikseldi.
2002 yihna oranla, sube ve personel sayisinda
yaklasik ytizde 50’lik bir artis yasandi.
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Sozkonusu bu artis, hem sektoriin cografi kap-
sama yeteneginin hem de Ttrkiye'de banka-
calik hizmetlerinden yararlanan niifusun artti-
gna isaret ediyor.

Banka ve kredi kartlarinda patlama yasandi
Nitekim, 2002 yilinda kredi karti sayis1 16 mil-
yonken, Temmuz 2010 itibariyla bu rakam 44
milyona; yillik islem hacmi de 25 milyar TL'den
yaklasik 200 milyar TL’ye yiikseldi. Benzer bir gelisme banka kart-
larinda da goriliyor.

Ayni dénem, POS ve ATM sayilan incelendiginde, POS sayisinin
500 binden 1.7 milyona, ATM sayisinin ise 12 bin 100’den 22 bin
800’ ytikseldigi gortltiyor. Alternatif hizmet kanallarindaki hizli
gelisim, temelde bunlarin rakibi olan klasik hizmet kanallarindaki
buiytimeyi etkilemedi, hatta tamamlayici bir unsur oldu.

Bankacilik milli gelirin yiizde 86’si
Temmuz 2010 verilerine gore, sektdriin toplam bilancosu 574
milyar dolar baska deyisle milli gelirin ytizde 86’s1 diizeyinde. Ser-

| FEYTENR |

krediler, yaklasik tcte
birini de kamu bor¢-
lanma kagitlarinin
agirhikta oldugu men-

kul kiymetler olusturu-
yor. Kaynaklarin yaklasik

yizde 901 yurticinden
toplaniyor ve agirhikh

olarak mevduattan olusu-

yor. Toplam aktifler ve pasifler icinde TL ka-

lemlerin pay1, 2002 yihndan bugtine dtizenli
bir sekilde artiyor.

Fed katki sadgladi

Sunu da eklemek gerekir ki, 2002 yilindan son-
ra, Fed’in dustk faiz politikast cercevesinde
diinya genelinde yasanan ekonomik biiytime ve
finansal genisleme stireci, hem bankacilik sekts-
riintin hem de Tiirkiye ekonomisinin biytimesi-
ne, gliclenmesine énemli katki saglad.

Ister sehirici,
ister sehirlerarasi

Biiyiik kampanya devam ediyor!

Simdi, yil sonuna kadar, aksam 7’den sabah 7’ye evden
konusmak bedava. Ustelik Tiirk Telekom’dan, kosulsuz sartsiz herkese.
Bu firsati kagirmayin. Siz de evden konusun, bedava konusun!

»444 1 444 D TURKTELEKOM.COM.TR
Kampanya, 1 Ocak 2011 glinli saat 07:00’a kadar, her giin 19:00-07:00 arasinda gecerlidir. Bu kampanya, STH
Atipiolmayan ve kirsal santrallerde bulunmayan bireysel aboneler icin gecerlidir. Diger arama yénleri,
abonenin kendi tarifesinden tcretlendirilir. Her ay toplam 3.000 dakika sehir ici veya sehirlerarasi
gorusulebilir. Kullaniimayan dakikalar devredilmez. 0800 314 15 16’dan giincel trafik bilgisi alinabilir.
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para musluklarini
Basel 3 lle g

kisacak

Diinya kiiresel krizin bas aktorii bankacilik ..
sektoriinii zapturapt altina almak igin 1

ilk adimi Basel 3 ile atti. Beklenenden daha™ e
yumusak kararlarin yer aldigi Basel 3’e son sekliniise =~ ==

o

kasim ayinda yapilacak G-20 toplantisinda iilke liderleri verecek

Kiiresel krizin bas aktorleri olarak gosterilen bankalar i¢in dtinya
para otoriteleri beklenen kararlarni olduk¢a yumusatarak nihayet aldi.
Global bankalar icerisinde Basel 1'i bile tutturmakta zorlananlar bulun-
masina karsin Basel 3 diizenlemeleri i¢in ilk adim atildh.

Gegen ay ortasinda [svicre'nin Basel kentinde merkez bankalari ve diizen-
leyici kurum yetkilileri bir araya gelerek 27 tilkenin uzun stiredir tizerin-
de calistig diizenlemelere son seklini verdi. Buna gore Basel 3 diizenle-
meleri kapsaminda bankalarin cekirdek sermaye yeterlilik oram (Tier 1)
ytizde 2’den yiizde 4.5% cikartilacak, ytizde 2.5 oraninda tampon serma-
ye olusturulacak. Toplamda ise sermaye yeterlilik rasyosu ytizde 7’lere
ulasacak. Bu sayede diinya bankacilik sistemi finansal soklara karst daha
dayanikli hale gelecek. Sistemin ve piyasalarm riskini artirmamak icin ye-
ni dtizenlemelere gecis ise asamal olacak. Diizenleme bankalara serma-
yelerini artirmak icin 1 Ocak 2016 yilina kadar bes yil stire taniyacak.

Isvicrenin Basel sehrinden cikan diizenlemeler
boyle, ancak son karar yine tilke liderleri verecek.
Kasim aymnda yapilacak G-20 toplantisinda konu
yeniden masaya yatirilacak ve bu kez tilke liderle-
rinin onayima sunulacak.

Almanya ABD’ye karsi
2008 Eylul ayinda yasanan kiiresel finansal krizin
ardindan gtindeme getirilen bankacilik sisteminin
yeniden dizaynina iliskin calismalara her ftilke
farkli tepki gosterdi. ABD ve Ingiltere'nin basi cek-
tigi bircok tilke bankacilik sisteminin daha sert ku-
rallarla diizenlenmesini isterken, Almanyanin ba-
st cektigi blok ise bu fikre karst ¢tk [ki grubun

ortak calismasi sonrasinda ise hem uyum stireci-
nin daha uzun tutulmasi, hem de sermaye yeterli-
lik rasyosunun yiizde 7 gibi dtistik bir seviyede
olusmasinda uzlasma saglandi.

Basel 3 ne getirecek?

Basel'de tizerinde anlasilan konular 6zetle soyle;
¥ Bankalarin ellerinde tutmas istenen sermayenin
risk tastyan varliklara oram ti¢ kat artirilarak ytiz-
de 2'den ytizde 7’ye ytikselecek,

Vv Bankalarin sermaye oranim artirmalan igin 1
Ocak 2013 yilina kadar alu y1l stireleri olacak,

V¥ Bazi bankalar igin bu stire Ocak 2019a kadar
uzatilabilecek,

“ Basel 3 yiiziinden bazi bankalar
hissedarlarina ve calisanlarina birkac yil ek
odeme yapamayacak. Bazi bankalarin ise sermaye
piyasalarina cikmalari gerekecek

Yuz milyarlarca
euro gerekebilir

Bazal 2 kurallarn haz rls-
van Basel Bankaclk Ko-
mitesi Baskan ve ayn zs-
manda Avrupa Merkez
Bankas Yonetim Kurulu
Uhyesi Bout Wellink,
‘Bankalar n sarms-
yelerini guglan-
dirrnek igin top-
lamda yiz mik
yarlarea euro
kaynak bulmas  gerekebilir.
Farlarn bilangalar nda tutrmalar
gerekecedi igin baz  hankalar
hisgedarlar na ve ¢alsankar na bir-
kag 1 ek Gdeme yapamayacak,
Baz bankalarn me sermaye piyasalk:-
rna g kmalar gerekecek

Bankalar
hiikiimetten
destek alsin

Awrupa  Merkez  Bankas "
[ECE) Backan we &yn zs %
manda mizakere grubu bas- .

kan Jear-Claude Trichet Ba ;"- &

2el 3 kararlar nnard ndan su
degerlendirmede  bulundu;
‘Kiresel sermaye standartiar
igin temel bir glglendirme.
Bu dieenlemeler uzun vadel
finaraal itikrar ve biyimeye
anemli katk  saglayacak.
Bankalar gerekirze hokOmet desteklarin-
den faydalanarak sermaye tabanlarn glg-
lendirrnelilar.*
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hif “Basel 3'e
gecmek icin
acele etmeyelim”

Ulkelerin hermean Lyguls

o]

Vv Basel 3 mevcut haliyle onaylanip uygulanirsa

diinya ekonomileri ve mali piyasalanim sizce nasil

etkileyecek, bunun Tiirkiye'ye olas etkileri ne olur?
en M.

¥ Bankalarin asgari ytizde 4.5 olarak belirlenen yeni seviye sermaye ora-
nina ulasmalar i¢in 2015’e kadar vakitleri olacak,

v Hissedarlara dagitilmans kar ve hisse senetlerinden olusan seviy

ek olarak bankalarin ytizde 2.5 seviyesinde sermaye koruma tamponu
bulundurmalan zorunlu. Buna ulasmalar icin bankalara 2019’a kadar
stire veriliyor.

¥ Basel 3 kurallarina ek olarak G-20 tilkeleri ‘batamayacak kadar biiyik’
smifina giren bankalar hakkinda ne tiir tedbirler alinmas: gerektigi ko-
nusunda da gortislerini yine kasim ayma kadar aciklayacak.

Ekonomi olumsuz etkilenir elestirisi

Basel 3'te beklentilerden ¢ok daha ihmli diizenlemeler yer almasina kar-
sin agirhkh olarak bankacilik cevreleri tarafindan elestiri yagmuruna tu-
tulmaktan yine de kurtulamadi. Bankacilar s6z konusu diizenlemelerin
kisa stirede uygulamaya gecmesi durumunda bankalarm verdigi kredi-
lerde ciddi azalma yasanacagmi, bunun da hem ekonomik biiytin
hem de istihdama darbe vuracagim 6ne stirda.

Bu arada bankalarin daha az kredi vermesinin biiytik bor¢lar olan tilke-

leri zor duruma sokacag), mali acidan zayif bankalar ise daha cok borg-
o7 i 4 ¢ ¢ v Dis kaynaklann Tiirkiye'ye gelmesi agisindan nasil

lanmaya iterek risklerini artiracagi da iddialar arasinda. .. o
. hir etkisi olur?

Bir baska iddia ise ABD ve Avrupa’daki biiytik bankalarm ytiksek tutar-
da sermaye artirmmina gitmeden ytizde 7'lik sermaye rasyosunu karsila-
yacagl, buna karsin Almanya’'daki baz1 kamu bankalarnin ¢ok zorlana-
cagl yoniinde oldu. Soz konusu di g g

dan aciklamada bulunan Alman Kamu Bankalan Birligi temsilcilerinden

LIy LIl

Carsten Gross, Alman kamu bankalarinin 50 milyar euro sermaye artir-
mak durumunda kalacagina iliskin uyarida bulunup, piyasalarm etkile-
nebilecegine vurgu y

"Halka Arzin iletisimi Uzmanlik isidir,
Sansa Birakilamaz"

Bersay lletisim Danismanligi, bugline kadar Turkiye'nin 6nde
gelen markalarina sundugu, sonuclari rakamlara da yansiyan
basarili halka arz iletisim danismanh@i hizmetleriyle,
bu alandaki derin birikim ve uzmanligini kanitlamistir.

bersay
iletisim
grubu
20.y1l

bersay

iletisim danismanhg
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Meric Ulusahin
kimdir?

Bogazigi Universitesi Ekonarmi Bi-
I mezunu olan Merig Llusahin
barkac [k kariyering 1987 yInda
baslad . Cesitl Gzel bhankalarda
farkl gorevlerde bulunar Lilusshin,
2002 Kasm ay nda Sekerbank'ta-
ki il goreving fon yonetimi koordi
nattrl olarak baslad wve 2008 yin-
da Hekerbank Fon Y onetimive Ta
kas Modarloga Sorumiu Genel
radar Yard mes  oldu Gcak
2oodten bu yana Seker Yatrm
onetim Kurulu Oyeligi gorevini de
yirtten Ulusahin, Subat 2008'de
Sekerbank Genel Madordogo gi-
revini Ustlendi Liuss-
hin, evlive bir
cocUk an-
residir.

Sekerbank Genel Miidiirii Meri¢ Ulusahin:

“Bankalar icin 2011 yilinda

kar etmek

cok daha zor olacak”

Yilbasinda subelere getirilen harcin ardindan bu kez gecen
ay Merkez Bankasi'nin zorunlu karsiliklara verdigi yiizde 5
faizi kaldirmasi bankacilik sektorii iizerinde sok etkisi
yaratti. Kararin sektore maliyetinin yaklasik 1 milyar TL
oldugunu sdyleyen Sekerbank Genel Miidiirii Ulusahin, "Tiim
bunlarin yiltksek karlara tepki oldugjunu diisiiniiyorum" diyor

Yllhasn‘da hitktimetin banka subelerinden
har¢ alinmasina yonelik karariyla sarsilan banka-
lar daha bunu hazmetmeye calisirken, bu kez
gecen ay Merkez Bankasi'nin ‘zorunlu karsilikla-
ra faiz uygulamama’ karariyla ikinci bir sok ya-
sadi. Merkez Bankasi'nda yaklasik 200 milyar
TL'lik zorunlu karsilik tutan Tiirk bankalarmim
bu tutar karsihg ytizde 5 faiz aldigim haurlatan
Sekerbank Genel Miidtirti Meri¢ Ulusahin, "Ka-
baca hesaplarsak bunun sektdre maliyeti 1 mil-
yar TL civarinda olacak" diyor. “2009’da faizdeki
hizli dtistis sonrast bankalarm yiiksek karlar elde
etmesi dikkat cekici oldu. Simdi tiim bunlann
ytksek karlara tepki diye oldugunu dustintiyo-
rum" diyen Ulusahin ile Ttrk bankacilik sekto-
rint ve Sekerbank'l konustuk.

Bankacilik sektorii yihn ilk yarisim beklentilerden iyi gegirdi. Y1-
Iin kalaninda nasil bir bankacilik sektérii gorecegiz?

Her seyden once 2010 yilinda ekonomi beklentilerden iyi bir perfor-
mans sergiledi. Ekonomik btiytimeye iliskin tahminler 4.5'ten basla-
di, 5.5% revize oldu, simdi 7’leri konusuyoruz. Ekonomideki bu bi-
ytime bankacilik sektortnti de tahminlerin tizerinde buytittti. Kredi
talebi artt1. Hala kriz ¢ncesine gelemedik ama yiln ilk alti ayinda top-
lam kredilerde ytizde 16’lik biiytime var. Kredilere daha detayh bak-
ugimizda isletme kredilerinde ytizde 461k, tiiketici kredilerinde ise
ytizde 26’lik biiytime var. Yilin ikinci yarisinda da kredilerdeki bu bu-
yume devam edecek gibi gortintiyor. En azindan kredilerdeki biiyti-
menin yili ytizde 18-20'lerde kapatmasini bekliyorum. Bu yil karlar
bankalar agisindan nispeten iyi geldi. Ancak marjlar iyice daraldi.

Bu arada munzam karsiliklara faiz verilmemesi, sektor tizerinde mali-
yet baskisi yaratti. Yilbasinda subelere getirilen harclara simdi zorun-
Iu karsiliklara faiz verilmemesi de eklendi.
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“Turkiye’de kurumsal yonetim
notu alan ilk bankayiz”

Turkiye'de kururmzal yonetim notu alan ik bankann Seker-
bank oldugunu styleyen bankann Genel Modord Merig
Lllusahin, bu konudaki galsmalar style teetlyor:

‘Biz 0g yld r kurumsal yonetirn endeksine dahil bir bankay z.
20082 basndan bu yana uluslararss bir kurulls olan 155
Corporate Services'dan dizenli olarak kururmsal wonetirn notu
alyorie, Tarkiye'de bu konuda ik not alan banka bz, Son ola-
rak notumuz 720 aralg ndayd ki oldukga iy bir sewiye bl
Buradaki ¢ ks noktarnz neydi? Sncelikle kurumsaliasmay ge-
tirehilmek yonetimn kurulumuzun ald g bir karard . Bu sayede
155 hern kurumsalasma yononde bankamzda incelemede
bulunuyor, hern de bankan n daha seffaf, daha hesap verebilic
va gyh zamanda yatrme haklarn daha korur hale gealebilme-
&i igin tavsiyelerde bulunuyor.

lararas standartlardan da koprmamay hedefliyoriz.

Hermn kendi ad maza seffafly yakalayalm hem de donyada di
ger kurumlar bunu nss | yapyorsa, onlar n ozdigi yol haritasy-
la ilerleyelin @tivoruz. Ayr ca yanetien kurulumle nezdinde k-
rulinues kurumsal yonetirn karmiternz' var. Karmite dozenli top-
lanyor ve burada bankan n ana paltikalar olan insan kaynak-
lar, i iletizimn, d s kurumlaria iletisim poltikamz Delivlyor ve ic-
ra igin gerekli yol hartas n giivor. lora da bu yinde ad m at-
yar g ve d s iletisir bizirm snceliklerimiz aras nda.

Sf yatrmelarla degil, kendi personelimzle de barkaya iliskin
bilgi we gelizmeleri dizenl paylasyorie, Personelimze yonelik
web sitemniz var ve mektuplaria da bilgi peylasm yap lyar. Ayn
sakilde yabanc yatrme larka da gerek yatrme iiskiarimez ka-
ralyla gerek arac kurumlarn roadshowlar kanalyla gerekse

Bu arada derecelendirme sirketi sayesinde banka olarak ulus-  web sitesind eki bilgilendirmelerle iliskilerimii srdOriyoruz.

“ 2011 ortalarinda taslar yerine oturacaktir.
0 zaman banka ve sirket bilancolarinda
krizin etkilerini net bicimde gorecegiz.

Yani bankalarin bu karlarini emniyet subabi
diye diigiinmek lazim. Giinkii 2011 yilinda

kar etmek cok daha zor olacak.”
e

Bunun bankacilik sektoriine maliyeti ne kadar olacak?

Cok kabaca baktugimizda sektortin Merkez Bankasinda toplam 200
milyar TL civarinda zorunlu karsilik bakiyesi var. Bu paraya ytizde 5
faiz aliyorduk. Sektore toplam maliyeti 1 milyar TL civarinda olacak.
Bankacihk sektorit olarak zorunlu karsilik oranlarmin artinlmasim
bekliyorduk ancak karsihiklara faiz verilmemesi yontindeki karar cok
sasirttl. Bu, maliyetler tizerinde baski yaratacak, bir sekilde fiyatlara da
yanstyacak. Bu hemen olmayabilir ama zaman icerisinde yasanacaktir.

Yilin ikinci yarisi sizce nasil gececek?

[k yan karlilikta faiz distisit nedeniyle menkul kiymet portfoylerinin
avantajint yasadik. Ama ikinci yanda bu tersine calismaya basladi.
Ozellikle 2011°de bu tarz gider kalemlerinin banka karlar tizerinde
daha baskici olacagimi, bunun fiyatlara yansiyacagini distinityorum.
Ancak 2011°de de Turkiye'nin biytimesini 6ngoriiyoruz. Buna bagh
olarak daha ytiksek hacimlerle karlarin yakalanacag bir y1l olacak.

Son dénemde bankacilik sektorii miisterilerine uyguladigr yiiksek
komisyon ve ticretler nedeniyle de elestiriliyor.

Komisyon gelirleri bankalarin toplam gelir kalemleri icerisinde o ka-
dar dustik kalyor ki... Ctinkit bankalar en ytiksek komisyon oranlari-
nt ilan ediyorlar. Ancak pratikte bakildiginda cogu banka bu rekabet-

¢i ortamda ilan ettigi komisyon oranlarini uygu-
lamiyor, yarisini, hatta yarisiin altinda rakamla-
1 misterilerinden alabiliyor. 2009 yilinda faizde
yasanan hizli diisiis sonrast bankalarin ytiksek
karlar elde etmesi dikkat cekici oldu. Simdi ben
ttm bunlarn bu yiiksek karlara tepki oldugunu
diistintiyorum. Ama 2011'e geldigimizde bunun
tam tersi bir durum yasandigim gorecegiz. Kar
etmek ¢cok daha zor olacak. Ayrica bankalar kriz-
de reel sektorii rahatlatabilmek icin kredi vadele-
rini uzatti. Bu firmalardan bir kismu, kredileri
odemekte giicliik cekecek. Kar marjlart bir nevi
bankalarin emniyet subabi diye diistintiyorum.
Bu anlamda baktigimizda 2011 ortalarinda taslar
yerine oturacakur diye dtistintiyorum. O zaman
bilancolarda krizin etkilerini gorecegiz.

Global piyasalar ve ekonomiler ¢ok dalgali.
Bu Tiirkiye'de faiz ve dévize nasil yansir?

Dovize sepet bazinda baktugimizda ciddi bir po-
litika degisikligi olmamasi halinde TL'nin deger-
li kalmaya devam etmesini bekliyorum. Ancak

dolar/euro paritesine gore kurlarda dalgalanma
yasanabilir. Ttrkiye'ye yabanci sermayenin ise
gelmeye devam etmesini bekliyorum.

Faiz tarafina baktgimizda ise; ben Merkez Ban-
kasi politikasini soyle okuyorum. Banka en son
gecelik tarafta 0.25'lik bir faiz indirimi yapt.. Bu
indirimle Merkez Bankasi bankalara “Beni niye
arac1 yapiyorsunuz? Gidin bankalararasi piyasa-
da birbirinizle islem yapm” sinyali verdi.

Ama Merkez Bankasi “Faizleri yiikseltmeyece-
gim, gerekirse indirebilirim” diye yorumlarda
bulunsa da zorunlu karsiliklara faiz uygulamaya-
cagma yonelik karart tam tersi etki yaratacak.
Burada sanki faiz yiikselisini piyasa oyuncularina
birakt diye dustintiyorum. Ciinki bu sektdrin
maliyetlerini yukan cekecegi icin faiz gevseme-
yecektir. Bu nedenle ben faizlerin daha asag: git-
mesini beklemiyorum. Gider mi? Gidebilir ama
orada cok gidecek yer kalmiyor gibi geliyor ba-
na. Ciddi bir faiz yikselisi olur mu? Hayir bunu
da beklemiyorum. Kredi tarafina bakugimizda
ise; yurtici veya yurtdisinda dalgalanma yasan-

“ Bankalar en yiiksek komisyon oranlarini ilan
ediyorlar. Ancak pratikte bakildijinda cogu banka bu
rekabetci ortamda ilan ettigi komisyonun yarisini, hatta

yarisinin da altinda rakamlan miisterilerinden alabiliyor.”
|

mazsa 2010 ve 2011'de faizlerin bu aralikta biraz yukar asag: oyna-
malar yaparak mevcut seviyelerini korumasim bekliyorum.

Sekerbank nasil bir 2010 yih gecirdi?

2007'de belirledigimiz ana strateji dogrultusunda Sekerbankh kiiciik
isletmelerin ve Anadolumun bankasi yapma karari aldik. Bu karar
kapsaminda kredi icinde isletme bankaciligi ve tarim kredilerinin
paymi ytzde 11-12'lerden, yiizde 18'lere cikartuik. Bireysel krediler
ylzde 19'arda... Geriye kalan ytizde 60 ise ticari kredilerden olustu.
Ticari krediler deyince bizde ¢ok biiytik kurumsal misteri yok. Ama
biz KOBT'leri de kendi i¢lerinde ayirdik ve KOBI'lerin kiictiklerine de
odaklandik. Iste o ‘kiictikler’ dedigimiz rakamun bilancomuz i¢cindeki
pay1 ytizde 18'lere ¢cikti. Bunu 2011°de ilk etapta ytizde 20, daha sonra
ytizde 23’ler civarinda bir agirhiga getirmeyi hedefliyoruz.

Bu yil 10 yeni sube agarak sube sayimizi 260'a ¢ikardik. Subelerimizin
agirhigl ise Anadolu sehirlerinde. Simdi alt subeye daha izin aldik.
2012 yilina kadar 300 subeye ¢ikmay: hedefliyoruz. Sekerbank yilin
ilk yarsin ise 68 milyon TL net dénem Kkariyla kapatt, toplam akti-
fleri ise 10.5 milyar TL'ye ulasti. Ilk alt ay sonunda toplam krediler-
imiz 6.8 milyar TL'ye, toplam mevduatimiz 6.9 milyar TLye, 6zkay-
naklarimiz ise 1.3 milyar TLye ulast. Kullandirdigimiz krediler
toplam mevduatimizin yiizde 99'unu olusturuyor.
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(BP..

vanll"s"i’lﬁpu?

m Ahmet Yavuz

Son bir yilda BP ve Toyota'nin basina gelenler, dev sirketlerin bir
anda ne kadar zor durumlara diisebilecedini bir kez daha
ispatladi. Bu orneklerde goriildiigii Gizere; kriz ve itibar
yonetimindeki yanhs adimlar, skandallarin boyutlarini daha da
derinlestirince, dodru iletisimin kurallarini etraflica gozden

gecirmek, geride kalanlar icin hayat kurtarici bir ev 6devi oluyor.

Kriz vonetimi son yillarda hemen her faaliyet

raporunun bas kdsesinde kendine yakisan yeri bulu-
yor; sirket yoneticileri verdikleri roportajlarda bu
konuya deginmeden ge¢miyor. Ciinkii sirketler artik
kendi kalelerini koruyamadiktan sonra rakip kaleye
gol atmanin ¢ok da anlamh olmadigint biliyor.
Firsat-tehdit korelasyonunda ozellikle ‘teh-
ditlere karst hazirliklar her gecen giin yeni
teorilerle ve stratejilerle destekleniyor. Ama
bir yandan krizler de bos durmuyor; 6lcekleri
ve varhklan daha etkinlesmis halde sirketlerin
etrafini cepecevre sarabiliyor.

Iste size bu tablonun kiiresel captaki
son 6rnekleri; BP ve Toyota... Petrol en-
dustrisinin risklerle kusatilmis ortamin-
da BP, elbette tarihinde pek cok kazay1 deneyim-
lemisti. Ama boylesi bir kazayr ¢ngorebilir miydi?
Ongoremese bile kriz patlak verdiginde stireci kon-
trolit alunda tutabilir miydi? Mesela Meksika Korfe-
zime sizan petrol miktarm dogru tahmin edemezler
miydi? Ya da kamuoyuna celiskili ifadeler vermek
yerine, ayaklarl yere daha saglam basan bir durus
sergileyemezler miydi?

Peki Toyota, gaz pedalinda sorun ¢ikan otomobille-
rinin, basina bu kadar biiytik bela acabilecegini akli-
nmn ucundan gecirir miydi? Duvarlarm icine kapa-
nip, dinyay1 olup bitenden haberdar etmemeyi ter-
cih etmek yerine daha seffaf olamazlar miydi?
Dtnya devi bu sirketlerin yasadigi deneyimler,
Murphy’nin kanunlarni dogruladi: Basa gelen bela,
buyudit de buytdu, buna kriz yonetimindeki
yanlishklar da eklenince neredeyse dev sirketleri yu-
tabilecek bir ¢iga dontsti.

BP’nin ve diinyanin kara giinii

20 Nisan 2010, dtnya tarihine daha simdiden *kara bir gtin’ olarak gec-
ti bile. BPnin Meksika Korfezinde yer alan Deepwater Horizon isimli
petrol platformunda meydana gelen patlama 11 iscinin 6liimtine, 17’si-
nin de yaralanmasina yol acti. Olaym tiim diinyay1 ve BP'nin gelecegini
ilgilendiren kismi, ¢cok gecmeden ortaya ciku. Patlama, ardinda bir si-
zinti birakmisti. Kuyudan sizan petrol, Meksika Korfezine karismaya
baslayarak dinyay: giinden giine felakete siirtiklemeye baslad1. Birkac
denemenin ardindan nihayet temmuz ayinda sizinti biiytiik 6lctide dur-
duruldu. Ancak tamamen sona ermesi eyliil ayini buldu. Tiim bu siirec-
te Meksika Korfezi'ne yaklasik 4 milyon varil petrol karisti ve korfeze ki-
yist bulunan dort eyalette dogal yasamin yani sira bolge ekonomisi bii-
yuk zarar gordi. Sizintiyt durdurma sirasinda BP'nin kasasindan tam
9.5 milyar dolar eksildi. Bir ara sirketin satis1 bile giindeme geldi.
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Meksika Kdrfezi'ne yaklasik 4 milyon

varil petrol karisti ve kirfeze kiyisi
bulunan dort eyalette dogjal yasamin yani
sira bilge ekonomisi biiyiik zarar gordii.
Sizintiyi durdurma sirasinda BP’nin
kasasindan tam 9.5 milyar dolar eksildi,
bir ara sirketin satisi bile giindeme geldi.
7

BP'nin zarari bununla da simirh kalmadi. Sirket, cevrecilerin yogun
tepkisinin yani sira, felaketin boyutlar ortaya ciktikea tiim diinyayt
karsisina aldi. En karamsar analistler, felaketin toplam maliyetinin
100 milyar dolara ulasacag tahmininde bulundu.

ingiliz petrol devi, hesapsiz yakalandi

Boyutlarinin bu kadar biiytik olacag: tahmin edilemese de bu tiir-
den patlamalar, bir petrol sirketi olarak BP icin olasi riskler arasin-
da yer aliyordu. Zira sirket, daha 6nce hemen her petrol sirketi gi-
bi bu ttirden badireler atlatmisti. 2005 yilinda Teksas’taki rafineri-
de meydana gelen patlamada 15 calisan 6lmiis ve sirket 50.6 mil-
yon dolar ceza ddemek durumunda kalmisti. Bir sonraki yil ise
Alaska’da bir petrol borusundaki sizinti nedeniyle bu kez 20 milyon
dolarla cezalandirilmisti.

Sirketin eski CEO’su Tony Hayward, 2009 yili faaliyet raporunda
sektor nedeniyle ytiz ytize kaldiklar risklerin bilincinde olduklari-
n1 ve gereken tedbirleri aldiklarimi su sézlerle anlatiyordu:

“Risk, ttim is dtinyast i¢in 6nemini koruyor, ama BP bunun bir adim
otesine gecerek risk yonetimini isinin odaginda tutuyor. Biz, enerji
diinyasmin 6nde gelen oyuncularindan biri olarak riskle ilgili tutu-
mumuzu kilit olarak belirledik. Calisugimiz tilkelerde teknik ve fi-
ziksel zorluklara karsi stirdtrdtigtimiiz miicadelelerin ve yapugimiz
yaurmmlarm hepsi, riski nasil yoénettigimiz konusuna ciddi bir odak-
lanmay gerektiriyor.”

Tony Hayward'in bahsettigi, bityiik olasilikla boylesine biiytik bir
risk degildi. Ciinkit belki de bu kadar buytik 6lcekli riski hicbir za-
man hesap etmemisti. Ustelik bu facia biraz da zamansiz gelmisti.
BP, 2000’li yillarin basindan itibaren yeni bir kurumsal imaj sergi-
lemeye baslamisti. Yeni reklam kampanyasinda BP, alternatif kay-
naklara olan egilimini 6ne ¢ikariyor; gtines panelleri ve rtizgar tiir-
binleri gibi ikincil enerji kaynaklarma odaklandigim duyuruyordu.
‘Beyond Petroleum’ (Petroliin Otesinde), bu yeni ¢evreci kimlikte
sirketi tanimlayan anahtar isim olmustu.

ikircikli aciklamalarla giiven kaybetti

Ama olan oldu ve BP, artik bu biiytik krizle ytizlesmek durumunda
kaldi. ABD tarihinin en biiytik cevre faciasi olarak gosterilen bu
olay, yeni riskleri de beraberinde getiriyordu. Facia gazetelerde, te-
levizyonlarda ve internette hizla yayildi. BP, biiytik bir tehditle karst
karsiya kaldi. Ttim dtinya BP'nin yapacag hamlelere ve Meksika

Korfezinden gelecek haberlere kilitlendi.
BP’den yapilan ilk aciklamalarda suya karisan
petrol miktarinin gtinlitk yaklasik bin varil ol-
dugu belirtildi.

“BP elinden gelenin en iyisini yapti”
Ancak bilimadamlar bu rakamlara itiraz ede-
rek, bu degerin en az bes kat daha fazla oldu-
gunu savundu. Bu tartismalar esliginde aradan
haftalar gecti, stire¢ icerisinde BP miktarla ilgi-
li net bir aciklama yapmayinca sirketin sami-
miyeti sorgulanmaya basladi. Giinltk yaklasik
60 bin varil petroliin Meksika Korfezine sizdi-
&1 kulaktan kulaga dolasti ve BP'nin prestiji
sorgulanir oldu.

BP'nin iletisimden sorumlu ismi Andrew Go-
wers, sirket hakkindaki elestirileri kabul etmi-
yor. “Krizin ilk gtintinden itibaren BP tizerine
diisen tim sorumlulugu almistir” diyen Go-
wers ekliyor; “Faciaya miidahalemizde en ufak
bir kusur yok. Bu, tarihteki en genis capli ope-
rasyonlardan biriydi.”

Gowers ayrica denize sizan petrol miktari ko-
nusunda da ellerinden gelenin en iyisini yap-
uklanm savunuyor. “Bir rakam sdyleme konu-
sunda tzerimizde btiytik ¢capl bir baski olustu.
Bu rakam dile getirirken asla gercekte tahmin
ettigimiz rakamin alunda bir rakam belirtme-
dik.”

The New York Times da yayinladig1 bir haber-
de konuya farkh bir yontyle yaklasiyor. Gaze-
te, kriz donemlerinde iletisim profesyonelle-
riyle avukatlarin gortislerinin ¢cogu zaman ca-
ustigint belirtiyor: “Iletisim stratejistleri, halkin
tepkisinin arttigi durumlarda yatistirict olma
egilimindedir. Avukatlar ise potansiyel kanuni
yaptirimlardan kacinmak icin ugrasirlar. Fela-
ketin yasandign giinlerde BP yoneticileri, de-
nizdeki platformun sahibi Transocean ve BP’ye
sondajda yardim eden Halliburton’in yetkilile-

BP, artik bu biiyik krizle
yiizlesmek durumundaydu.
ABD tarihinin en biiyiik
cevre faciasi olarak
gosterilen bu olay, yeni
riskleri de beraberinde
getiriyordu. Facia
gazetelerde,
televizyonlarda ve
internette hizla yayildi.
BP, bilyiik bir tehditle
bas basa kaldi. Tiim
diinya BP’nin yapacagi
hamlelere ve Meksika
Korfezi'nden gelecek

haberlere kilitlendi.
I

riyle birlikte yargic éntine ¢ikular. U sirketin yoneticileri, sucu
birbirlerine atmaktan bagka bir sey yapmadilar. Bu durum, kamu-
oyunun daha fazla tepksini cekmelerine neden oldu.” Elestirilerin
odak noktalarindan biri de BP’nin CEO’su Tony Hayward oldu. Yi-
ne The New York Times'a gore, Hayward'in anlagilmasi zor Ingiliz
aksani, ABD'lileri yatistirmaya yetmiyordu. Hayward, Guardian’a
verdigi ilk demecte “Meksika Korfezi buytik bir okyanus. Sizan
petrol miktar1, bu okyanustaki su miktariyla karsilastirldiginda ol-
dukea onemsiz” diyordu. Hayward'm kirdigi potlar bununla da
bitmedi. Bir televizyon programinda faciada hayatin kaybedenler-
den oziir dilerken “Sizimtinin durdurulmasim kimse benden daha
cok isteyemez. Hayatimi yeniden diizene sokmak istiyorum” sozle-
ri, BP'nin acigini arayanlar icin iyi bir malzemeydi.

Sirket yeniden yapilaniyor

Bu gelismeler tizerine Tony Hayward, kriz yonetim stirecinde arka
saflara cekildi. Temmuz ayinda sizintinin biiytik élctide durdurul-
dugunun aciklanmasiyla birlikte gorevine son verildi. BP, bu gorev
degisikligini su sozlerle acikladi: “Macondo kuyusundaki patlama
trajedisi ve bunu takiben ortaya cikan cevre kirliligi dontim nok-
tastydi. BP varliklari, mtikemmel insanlar1 ve diinyanin enerji ihti-
yaclarini karsilamada oynadig: hayati rol nedeniyle giiclit bir firma
olmaya devam edecek, ancak farkli bir sirket olarak ilerleyecek.
Sizintinin durdurulmasiyla énemli bir déntim noktasina ulastik.
Bu, sirketin yeniden bicimlendirilmesine zemin olusturuyor.”
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Sosyal medya icin ozel strateji gerekli

Taz9yinda doryann en biyok petrol sicketi Exxoon Mabile ait Exeon
YWaldez girmli tanker, tpk BP Qibi biyok bir gevre felaketing yol a¢ms;
Alazka eahillering ek dogal vasam katletristi. BP'hin gevreye vardigi zarar
Exxon'u yaklas k 108 katlarm s ok da Exxaon Mok o donem dinyan n
tepkizind en nasibini alm st Ancak BPmin BExxon Mokile gore, zararn
boyutunun yan sra bir dezavantsj daha var. Sosyal medya iletisimi
konusunds ARDde hizrmet waren Y owvia'h n CEOsU Jalali Hartrnan, BPhin
vasady krzi konu alarak hez riad g raporda, sosval medyan i da BPhin
krzde dibe batmas na neden olan etkenlerden bir okl ugunu sspunuyor,
intermet giki vava n bir 20 n dedikodular igin BOyOk i nirnet oldugunu
atiyleyen Hartran, kriz strecinde bunu yonetermeyen sirketlerin zarar nn
artacag n belirtiyor: ‘Ceelikle soeyal medya arac 19 via bilgive erisimin
kaolaylasinas , BPye yatrme govenive halk n gorisd noktas nda gok boyak
ethide bulundu. Exdondan bugone ok sy degisti Artk sitketler hakk nda
bilgive erismek gok daha kolay. Bu dayatrme givenini dogrudan ethiliyor!
Hartrnan yazanan bu gelismelerin ard ndan sirketlerin kriz yonetimi
sirecind e sosyal medya igin tzel stratejiler gelistirmeleri gerektigini syiiyor.

The New York Times, Hayward'm ¢izdigi bu profilin énemli bir
kriz yonetimi dersi verdigini belirtiyor: “Stratejistler bu tiir durum-
larda CEO’yu sik sik senaryonun icine dahil etmek isteseler de,
boylesine gaflara rastlanabiliyor. Bu gibi gaflar, CEO’'lugun doga-
sinda var. Patronlar otorite olarak gértinmeyi cok severler. Ama
eger konusma yaptig1 salon, altinda calisanlar yerine kendisini sor-
guya cekenler ve haber pesinde kosan gazetecilerle doluysa isler
degisebilir.”

Tipki BP gibi, Toyota icin de son yillarda isler hic iyi gitmedi. Bir
zamanlar diinyanin en biiytik otomobil tireticisi olan, basarist adi-
na kitaplar yazilan sirket, 2009 yilinin sonlarindan itibaren biiytik
bir ¢cevre sorunuyla birlikte amlir oldu.

Toyota’da kriz faciayla patlak verdi

Tarih 28 Agustos 2009; saat 18:35... ABD'nin San Diego kenti ya-
kinlarinda bir otobanda Lexus bir otomobil hizlandik¢a hizlaniyor.
Lexus'un suirtictistt otoyol polisi Mark Saylor, carpisma dncesi acil
yardim hatt1 9111 artyor ve panik halinde sunlar soyliyor: “Le-
xus'tayiz. Gaz pedali takili kaldi. 125’inci yoldan kuzeye dogru
ilerliyoruz. Basimiz dertte. Siki tutunun ve dua edin...” Saylor'm
yaninda esi, kizi ve kaynbiraderi de var. Toyota Lexus ES 350, ile-
rideki kavsakta spor bir otomobile tiim hiziyla carpiyor. Lexus'tan
kimse sag ¢ikamiyor.

Toyota bu olayin 6ncesinde ‘istem dist hizlanma’ ile ilgili 2 bine ya-
kin sikayet almisti. Ancak sirket, o giine kadar “Istem dig1 hizlan-
ma gaz pedalinin paspasa sikismasi nedeniyle gerceklesiyor” acik-
lamasini yapmakla yetinmisti. Japon otomobil tireticisi, ara¢ kulla-
nicilarina paspaslarimi ¢tkarmalarini tavsiye ediyordu.

Toyotanin CEO’su Akio Toyoda da olayin ardindan miisterilerin-
den oziir dilerken soyle diyordu: “Musterilerimiz bizim arabalari-
miz1 Toyotamin en glivenli otomobil olduguna inanarak aldilar.
Ancak bu olay, onlarin endiselenmelerine sebep oldu.”

Trareacean iimli firman n sahibi oldugu Deepwatar
Horeon simli sondaj platiormu, B ad na

M ekeika Korfezinde denizin & bin 00 matra
derinligine inmek igin sondaj galsmalar na baslad |

BF'nin operasyon ortag Haliburton iimli sirketinde
adrei bir isgi, BPRin gimento kullan mnn
Hallitzurton' n operasyonlaryla uyusmad g n styledi.

BF. sonda) kuyusunun zon kamn da kazd ve
dearinlik £ kit SO0 metreye kadar indi. Ancak son
263 metrenin kornucy bir tabakaya ibtiac vard |
Halliburton dirt katmandan olusan

Gok gay da bariyerli bir vap orerdi ancak BF daha
&z bariyerli, tak katrnanl vapy tercih et

Saat 7:00 - BF, taveiyelere ald rimayarak beton
testlerini iptal ettirdi. Boylece 128 hin dolar tasarru
ettfisti. BP yetkilleri, sondsjlarda kezasz gegen yedi
y | kutlarnak, igin platiormda bir araya geldilar,

Saat 21:45 - Deepwater Horzon'da biyik bir patla-
ma meydana geldive platform ates ald . Patlamada
11 isgi hayat n kaybetti, 17 isgi de waraland .

EPF, plattormdan Mekaika Kirfezine szan petrol
miktar nn gonidk binovaril aldugunu ag klad |

Uluzal Chyanus ve strosferik Teskilat (WOAR)
okyanuzs gunidk & bin varil petralszdg n
savundL.

ABD Baskan Ohama bolgeyi zijarat o,

BPR, Trarsacean ve Halliburton yinaticiler yapt kiar
ag klamalarda kaza nedeniyle birbirlerin sugiad lar.

1 1L EIM 200,
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Toyota ve BP giinii kurtarmak igin yaptiklan aciklamalar ve sergiledikleri kriz
yonetimiyle zararn hoyutlanimi daha da artirdi. Sorunlarla yiizlesmek yerine
onlardan kagmak bu iki sirketin prestijini dnemli dlgiide sarsti.

Milyonlarca arac geri cagirildi

Lexus'un kazasit sonucu ABD Ulusal Otoyol Trafik Giivenligi Ida-
resi (NHTSA) eylil ayinda sorusturma baslatti. Ayni gtin, Toyota
3.8 milyon aract geri cagirdi. Kasim sonu Toyota, 4 milyon aracin
gaz pedalini tamir edecegini acikladi. Toyota, sorunu tespit ettigin-
den emindi. Ancak bu aciklamadan bir ay sonra Teksas'ta Toyota
Avalon marka bir otomobil hizlanarak golete uctu. Ustelik araba-
nin paspaslart bagaja kaldirilmis haldeydi.

Olayda dort kisi 6ltince, Toyota ile ilgili tarismalar yeniden alevlendi.
Olayin ardindan Toyota yetkilileri, kazalarin paspasla ilgili oldugu yo-
lunda a¢iklama yapmama karari aldi. Daha sonra yapilan sorusturma-
larda Toyotanin mekanik problemleri gizledigi ortaya ¢iku.

Toyota Motor Kuzey Amerika iletisim yoneticilerinden Jim Wise-
man da acitklamasinda sirketin basina gelenlerin ne ifade ettiginin
farkindaymus gibi goriintiyordu: “Pek ¢ok hata yapuk. Iletisim an-

EF. ilk kez 2z nt gorGrtdlering igeren bir video
yay niad | Wideoyu inceleyenler, z ntn n BP'hin
agklady rakamlardan gok daha biyok boyuta
old ugunu savund L.

EF'nin GECEU Tony Hawward, Sz nt bn boyutunun
okyanusun Oyakioy tyle karslaet v ld g nda oldukga
thermsiz oldugunu adyladi

EF, denzak gorartdlerini canl alarak
yay nlamaya baskad .

EP, Top Kill' gimli kurtarma projesinin bazar 2zl kia
gonugand g n agklad

BEP hiezelari, Mew York Boress hda 1926 dan bu
yana en d0s0k degerini gordo. Hizzeler, 50 glnde
yizde 52 orannda deger kaybett

Termeleme gal smalar nn malyetivin 2 rmibar 650
mikan dolara ulastyg ag kland .

EF, Mekzika Korfezine Ug ayd rtonlarca petrol
yayan kuyudan sz ity durdurma operasyonunun
basar | oldugunu ag klad .

Sirket, 2001 0Un ki geyregi igin 1697 mibvar
dolar net zarar agklad | Bu rakamn sz nt maasraflar
nedeniyle 22 2 miar dolara ulastg belitildi ¥ine
ayn gan 1 Ekirntde GES Tony Hayward' nyerini
Baob Dudleyin alacay &g kland .

laminda aktif olabilirdik. Bundan ders almak
icin elimizden geleni yapacagiz.”

Toyota, bu krizden bir yilda yaklasik 9 milyon
arac geri cagirmakla cikabildi. Hem BP hem
de Toyota i¢in sorunlar ortadan kaldirmanin
maliyeti agir oldu. Iki sirket de giint kurtar-
mak icin yaptiklari aciklamalar ve sergiledikle-
1i yonetimle zararin boyutlarini artirdi. Skan-
dallarla birlikte panik ve sorunlarla ytizlesmek
yerine onlardan ka¢gmak, bu iki sirketin presti-
jini 6nemli olctide sarsti. Sosyal medyanin da
destegiyle sorunun boyutlari yatirimet ve tiike-
tici goztinde onemli itibar kaybina neden olur-
ken, geriye iletisim adina alinmasi gereken
onemli dersler kald.
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TAV Havalimanlari icra Kurulu Baskani Sani Sener:
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TAV Havalimanlari icra Kurulu Baskani Sani Sener,
bu yil da cift haneli biiyiiyeceklerini aciklayip,
“Arkadaslarimizia birlikte gelismekte olan bir iilke
firmasinin kiiresel basari oykiisii yazdik” diyor.
10’uncu yihini kutlayan TAV 10 havalimani ve alti
servis sirketiyle 40 milyon yolcuya hizmet veriyor.

Yalniz Tﬁrkive,de deﬁil, yurtdisinda da basdondiirtictt bir
hizla btiytiyerek 10'uncu yihin sonunda 10 havaalam isletmesine ulasan
TAVn 6ntimiizdeki 10 yilhk hedefini aciklayan TAV Havalimanlar Icra
Kurulu Bagkani Sani Sener, “Hedefimiz hava trafigimizi 40 milyon yolcu-
dan 100 milyon yolcuya ¢tkartmak” diyor.

“TAV'n faaliyet motoru havalimanidir” diyen Sani Sener, 18 bin calisant
ve btinyesinde bulundurdugu 10 havalimani ve alt servis sirketiyle faali-
yet gosteren TAV'n yonetim felsefesi, yeni yatnmlar: ve hedefleri hak-
kindaki sorularimizi yanitladh.

TAV, IMKB’deki tigiincii yihni dolduruyor. Bu siirecte TAV'in sirket
profilinde neler degisti? Halka arzin artilan veya eksileri neler oldu?
Halka acilma karart, kurucu ortaklarm verdigi en énemli kararlardan bi-
1i oldu. Halka acilmanin getirdigi pek cok sorumluluk, bu stire¢ icerisin-
de aldigimiz her kararda bizleri daha dikkatli adimlar atmaya, bize ortak
olan ozellikle kiictik yatirimetya ve diger ttim paydaglara karst daha faz-
la sorumlu davranmaya yoneltti. TAV Havalimanlart icin esitlik, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlarn olmazsa olmaz nitelikte
olup sirket kiiltiirtintin bir parcast haline geldi. Yatirimet tabaninin genis-
lemesi sirketin buytimesine ¢cok ¢nemli katkilar saglad.

Ekonomik krizin etkileri siirmesine ragmen
TAV'in karlihg: devam ediyor. Ozellikle yilin
ilk yarisinda sirketiniz ¢ok iyi bir performans
gosterdi. Tkinci yanda da bu yitksek perfor-
mans siirecek mi?

Havalimanlari krizden en ¢nce etkilenen sektorle-
rin basinda gelir, ama aym zamanda en cabuk
kendini toparlayan sektor ozelligine de sahip. Son
kriz olan volkanik kiil olay1 bunu ¢ok acik bir se-
kilde gosterdi. Havacihgin ktiresel ekonomideki
yerinin ¢ok 6nemli oldugu gorildi. Insanlar uca-
mayinca, kargolar nakledilemeyince ok ciddi so-
runlar ortaya ¢tkti. Bu tip islerde en énemli beceri,
kalabaliklarin yonetilmesidir. Biz krizde havali-
manlarmmizi kullanan milyonlarca yolcuyu, 100
binlerce ucag), milyonlarca araci, 100 milyonlarca
dolar geliri, 10 milyonlarca dolar gideri hep bera-
ber yonetmeyi becerebildik. Ttim ekip olarak ¢ok
calistik, tabii ki her detayin tizerine gittik ve cok
hizli kararlarla operasyonlar yurtittik.

“Biiytimeye devam edecegiz”

Sani Sener, Torkive'nin yan sra Gorcistan, Tunus ve en son Makedonya'da iki havaliman isletmesi alan TAW' 0 Gnomiedeki dionemn
hedefleri hakk nda =0 bilgiler veryor: ‘Hedef segtigime bilgeler fvrupa, Rusya e Bag mez Devietler Toplulugu, Ortadogu, Afrika we
Hindiztan, Havas n RHS"in ylzde S0 higgesini alarak Riga pazar na girmesinin ard ndan diger hzmet sirketierime de Riga Uuslararas
Hawalirar ile ticari alanlar isletrnesi ihalezini kazand . 20717 tibaryla 4 550 rmetrekare ticati alann sletmezini de asamal alarak deveals
cag z Medine Ulelararas Havaliman ihalesiigin th yetarliilk kazand b, Snimizd eki ginlerd e bu inaleye teklif sunuyar clacag 2. AirBattic
ile kendilering hizmet veraceak yeni it terminal igin i niyet stelesmesi imzalad k, bereer bir stelesmeyi End onezya hukOmetiyle Olked e
ki potananel vat rmlar igin irealad k. Yatrm kriterlerimiei saglad g moddetge, biyOmeye devam edecegiez

39



UST YONETIM

EKIM-ARALIK 2010

IN
(@}

Ana hatlariyla is gelistirmesini tamamladigimiz islerden (Tunus ve Ha-
vas) belirli 6lctide hisse satslart yaptik. Tunus'ta iki ayr kurulusa IFC ve
Pan African Fund’a hisse satist yaparken Makedonya'da Uskip ve Ohrid
havalimanlarim devir aldik. Havas'tan HSBC ve Is Girisim’e hisse satar-
ken, TGS'ye THY ile NHS'ye (North Hub Services) Air Baltic ile beraber
ortak olduk. Operasyonlarimiz basladi. Hedeflenen geri doniisleri ger-
ceklestirince hemen de-leverage yaptik... Biz her seyi hemen simdi ya-
pilmalr’ duygusuyla yonettik.

Hedefler ¢ok acikti ve her kademeden arkadasimizin bu hedeflerden ha-
beri vardi. En ¢nemlisi borclulugun azaltilmasi, verimlilikle maliyetlerin

Gectigimiz giinlerde TAV Havalimanlar1 ku-
rumsal yonetim notunu 8.5’tan 9a yiikselterek
IMKB Kurumsal indeksi’nde birincilige yiiksel-
di. Bu sizin stratejinizin bir sonucu muydu?

Bu Turkiye'de kurumsal yonetim, sirketlerin ne
denli seffaf bir sekilde yonetildigini gosteren yeni
bir kavram. TAV'in bu y1l birincilige ytikseldigi en-
dekste, sadece 30'a yakin sirket yer alyor. Aragtir-
malar, etkin kurumsal yonetim politikasmm sir-
ketlerin hisse performansim da olumlu etkiledigi-

Daha 6nce “Bir hayalim var” diyerek ¢iktigimiz
yolculukta pek ¢ok hayali gerceklestirdiniz.
Peki giindeminizdeki hayalleriniz neler?

Bu yil TAV'In 10’uncu yih. 10 yilda 10 havaalan-
1 isletme hedefimize ulastik, éniimuizdeki 10 yil-
daki hedefimiz ise hava trafigimizi 40 milyon yol-
cudan 100 milyon yolcuya cikartmak. TAVn fa-
aliyet motoru havalimanlandir; biz gelismekte
olan bir tlkenin kiiresel olma basarisini gosteren
bir firmasinin basan dyktstnt yazdik arkadasla-

“ Havada Avrupa’dan diinya capinda
diger varis noktalarina giden 150 bin otoban
bulunuyor. Bu yollarda yiida 5 milyar yolcu
seyahat ediyor. Bugiin bu ekonominin yerine
gecebilecek baska hichir ekonomi yok.”

dtistrtilmesi ve yeni gelir merkezlerinin yaratilmasiyla firsatlar kacirma-
dan btiyiimeye devam edilmesi cok net hedeflerdi.

2010°da sektorde hem organik hem de inorganik buytimeye devam edi-
yoruz. Bizim biiytime rakamlarimiz her zaman cift haneli oluyor. 2010
sonunda da bunu bekliyoruz.

Tiirkiye bolgede havalimam sektoriiniin basat giicii haline geldi. Siz
Tiirkiye'de sektériin profili hakkinda ne diisiiniiyorsunuz?

Turkiye, sektortimuizdeki en hizh buytiyen pazarlarm basinda geliyor.
THY'nin 42 ucaklik filosu 144’ yiikselmis ve yakin gelecekte de bu sa-
y1 1897 ¢ikacakur. 2002 yihnda 34 milyon olan yolcu sayist ise 2010 y1-
Iinda ttim Ttirkiye capmda 79 milyona ulasilmustir.

Havada Avrupa’dan diinya capmda diger vars noktalarina giden 150 bin
otoban bulunuyor. Bu yollar1 kullanarak yilda 5 milyar yolcu 20 bin ti-
cari ucakla seyahat ediyor. Bugtin bu ekonominin yerine gecebilecek
-internet de dahil- baska hicbir alternatif ekonomi yok.

Turkiye'nin demografik verileri cok umut vaat edici. Niifusumuzun ytiz-
de 55'i 35 yas ve altnda ve yiizde 75' sehirlerde yastyor. Ttrkiye aynt
zamanda diinyadaki en fazla internet agma sahip tilkelerden biri. Bu
stiphesiz geng, egitimli ve merakli niifusun seyahat etmeye acik oldugu
anlamina da geliyor. Bu ytizden Tiirk havalimanlari icin ¢ok parlak bir
gelecek bekliyoruz. Turkiye, sektorimtizdeki en fazla biytiyen pazarla-
rin basinda geliyor.

ni, riski smirlandirarak yonetimin daha saghkl ka-
rarlar alimmasini sagladigini gosteriyor. Bu demek-
tir ki, Ttrkiye'de kurumsal yonetimin yaygm uy-
gulanmast, tilkemiz ekonomisi icin stirdtirtlebilir-
lik ve kahci basarinin teminati olacak. TAV olarak
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri kapsaminda ku-
rumsal yonetim uygulamalarini gelistirmek icin,
stirekli iyilestirme ve gelistirme calismalar1 yurtiti-
yoruz.

Disaridan goriildiigii kadarnyla ¢ok farkl sayi-
da isi bir arada yaptigiiz izlenimi var. Ornegin
Duty Free ve Havas gibi. Tiim bunlar bir kar-
masa ortaya ¢ctkmadan nasil yonetiyorsunuz?
TAV Havalimanlar olarak yedi tane, proje sirketi
dedigimiz havalimanlar sirketimiz var, 10 havali-
man yonetiyor. Alu tane de servis sirketimiz
bulunuyor. TAV Havalimanlari, farkh cografyalar-
da ve iskollarinda karmasik bircok isi bir arada ya-
pryor gibi goziikmesine ragmen isin aslina bakugi-
nizda, yaptugimiz islerin yalmzca adlarmin birbi-
rinden farkh oldugunu gortirstintiz, soyadlan ise
hep aymidir *havalimanr’. ..

rimla birlikte... Gelismekte olan ekonomilerden
gelen firmalar yiikseldi ve sektortin eski oyuncula-
i1 zorladi.

Hizh bitytime her zaman bir risk midir? Siz bu
riskle basa ¢ikmak icin ne gibi 6nlemler aliyor-
sunuz? Bir risk yénetimi biriminiz var mi1?
TAV Havalimanlart Arahk 2009°'da bagimsiz bir
denetim sirketinin damgsmanligiyla btinyesinde
‘Kurumsal Risk Yonetimi’ (KRY) sistemini kurmak
ve sonrasinda ttm holding sirketlerine yaymak
amaciyla bir proje baglatti. Projenin ilk asamast,
KRY'nin holding i¢cinde yapilandinlmasi ve son
asamast da kurumsal ozdenetim islevinin yine
Holding i¢inde hayata gecirilmesi olarak éngortil-
dii. Bu yil icinde tamamlanmasi dngorillen KRY
yapilandirma stireci, TAV Icra Kurulwnun so-
rumlulugu ve gozetiminde gerceklestiriliyor. Yat-
rim kriterlerimiz de bu calismanin en ¢nemli par-
cast. Saglikh biiytirseniz btiytimenin hizh mi, ya-
vas mi, oldugu sonucu etkileyen bir faktor degil-
dir. Biz saglikli buytidik ve cok esnek bir yapiya
sahibiz.

“Yatirimcilarimiza yilda
10 roadshow yapiyoruz”

TAY higzesi alan yatrme larls wiz yize gordserek sirketi anlatt klar n
atyleyen TAV Havalirankar icra Burull Baskan Sani Sener, ‘Halka ag b
dgmz 2007 yIndan bu yana, mevcut we potarsiyel yvat r me lara sirket-
rizi en ivi sekide anlatabilrnek igin, ¥ lda ortalama 10 roadshow ve wa
trme konferans na katlyar ve yiz ylze gorlsmealer yap yaruz.

Bunun d =nda, vatr me larka ofiglerimizd e gordetyvor {reverse roadshow) ve
talep halinde daryan n dort bir yan ndan fon yoneticieari ile tele-konferans-
lar yapyoruz. TAY Havalimanlar ' dieenli inceleyen, degerlamea yapan ve
rapar yazan 22 analist bulunuyor diyor.

Halka agilmadan Yatinme: iliskileri Birimi’ni kurduk

Yatrme liskier Birirnini hatka aglmadan gok dnce alusturduklarn da stive-
yer Sani Sener bu konudaki sirket polikas n siyle teativar: "2007 yindan
buyana gerek wurtici, gerekse yurtd snda gergeklesen korferanslara ve topkan-
tlara Yatrme lishileri ekiirizle birlikte katlarak onlarn daima yannda yer ak
drnyatrme liskierinin basndaki arkadas mz direkt bana verir. Bu organzss-
o saimas nda en dikkat edilmesi gereken husustur bence!
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IMKB'nin ittifak 8
Holding deneyimi

sonradan ©
kotasyonda

yeni

2009’un son giinii borsaya kote olan
Ittifak Holding hisseleri, o tarihten bu yana
borsada yaklasik yiizde 47 oraninda deger
kaybetti. Ancak bu, sirketin deder
kaybettigii anlamina gelmiyordu. Diisiis,
ellerinde yillardir hisse tutan 19 bin 600
ortadin kotasyonla birlikte

hisselerini satma egiliminden
kaynaklanmisti. Bu deneyimle birlikte
IMKB, ittifak Holding gibi sonradan kote
olan sirketler icin baimsiz degerleme
fiyatinin referans alinacagini acikladi.

2009 V|I|nda IMKB'nin son gongu, lttifak Holding icin cal-
mis; Sermaye Piyasast Kuruluna 1994 yilinda kaydolan sirketin,
bu gongla birlikte 31 Aralik gtinii borsaya kote oldugu duyurul-
mustu. Ancak hisseleri islem gérmeye basladig1 ilk gtin, holdingi
kott bir stirpriz bekliyordu. Uzun yillardir ellerinde hisse tutan
bircok ortak, kotasyonla birlikte hizla satisa gecince hisseler,
2009°daki ilk ve son borsa gtintinii ¢ift seans dip yaparak kapat-
t1. 58.50 liradan halka arz edilen hisseler, giin icerisinde ytizde
19.66 oraninda deger kaybiyla 47 liraya kadar geriledi.

Bu dtstis, 2010'un ilk gtinlerinde de stirdii ve yeni yihn ilk ti¢ gti-

hird

haslatti

ni geride kaldifinda Ittifak Holding'in hisse
degeri ytizde 38 oraninda diistti. Tim bunla-
rn ardindan kamuyounda pek cok spekiilas-
yon gindeme geldi. Cok gecmeden Ittifak
Holding bu spekiilasyonlara bir aciklamayla
cevap verdi. Holdingin Icra Kurulu Baskani
Ramazan Keser aciklamasinda, “ittifak Hol-
ding’in is dtnyasiyla kamuoyu nezdinde iti-
bar ve algisina olumsuz etki edebilecek nite-
likte olan ve temelinde eksik bilgiler nedeniy-

le celigkili tespitleri iceren ifadeler, isletme faaliyetlerimizle de
dolayli olarak iligkilendirilebilecek tarzdadir” diyordu.

Yiizde 100’ii halka acik sermaye

[tiifak Holding'in IMKB'de kotasyona kadar uzanan stirecin to-
humlarn hentiz sirketin kurulma asamasinda atilmisti. Adindan
da anlasilacag tizere ¢cok ortakli bir yapi s¢z konusuydu. 1988 y1-
linda 20 girisimci isadaminin sermayelerini birlestirmeleriyle ku-
rulan sirket, kisa stirede ortak sayisini artirdi ve 1993 yilinda hol-
dinglesti. Ardindan 1994 yilinda ‘sermayesinin ytizde 100"t halk
ortakligina acik bir sirket’ olarak Sermaye Piyasas1 Kuruluna kay-
doldu. Sirket o gtinden bugtine 20 ortaktan 20 bin ortaga ulasti.
Ittifak Holding'in IMKB'ye kotasyonu siirecinde en bilytik adim,
borsa tarafindan yayimlanan genelgeyle atildi. IMKB'nin 2008 y1-
Iinda duyurdugu ‘Sermaye Piyasast Kurulu kaydinda olup hisse
senetleri borsada islem goérmeyen hisse senetlerinin, halka arz
edilmeksizin borsada islem gérmeye baslamasina iliskin esaslar’
kapsaminda ilk islem Birko'nun kotasyonuyla gerceklesti. Nigde
merkezli tekstil sirketi Birko, yaklasik 2 bin 100 ortagini IMKB’ye
getirmis oldu. Birko Yonetim Kurulu Bagkani Erdogan Mumcu
gong calma toreninde bu islemin bir satis islemi olmadiginin,
borsada Birko hisselerinin alim-satimina imkan taniyacak bir ka-
yit islemi oldugunun altini ¢izdi. Birko, Mayis 2009’da kotasyo-
nu basariyla gerceklestirdi ve bu yolla borsaya kote olmak isteyen
sirketlere drnek teskil etti.

IMKB'nin hazirladifi genelgeyle birlikte Birko'nun bu basarih ko-
tasyonu diger ‘Anadolu kaplanlar’ni da harekete gecirdi. Cok
gecmeden ikinci bagvuru lttifak Holding’'den gelirken gozler, sa-
yilart 250’yi asan Anadolunun ¢ok ortakli firmalarna cevrildi.
Ancak Ittifak Holding’in kotasyonla birlikte yasadig1 deger kayb,
bu firmalar1 da beklemeye itti.

“Kotasyonu ‘ilk halka arz’ sandilar”

Hissedar, 2009'un son giiniinden bugtine hisseleri yaklasik ytiz-
de 47 oraninda deger kaybeden Ittifak Holding'in Icra Kurulu
Baskani Ramazan Keser ile bir araya gelerek kamuoyunun da il-
gisini ceken kotasyon stirecini mercek altina aldi.

Tipk: Birko Yonetim Kurulu Bagkani Erdogan Mumcu gibi, Ra-
mazan Keser de Ittifak Holding'in kotasyon isleminin ‘ilk halka
arz’ ile karistirllmamasi gerektiginin altini ¢iziyor ve kotasyonun
borsa i¢in dnemini su sozlerle anlauyor: “Ittifak Holding’in ger-

Artik kiiresel yatirimciya da hitap ediyor

ittifak Halding, 19 bin 800 ortag vla boyok bir kitleyi MER ile tanstrd . Bununls birlikte birgok
yabant yatrme igin de hedef haline geldi. Holdingin icra Kurulu Baskan Barmszan Keser, ‘B
bugine kadar ortaklarmzla sokakta, alsveris merkezinde, pazards; her verde bir aradayd k.
Dogal olarak aramzda oldukea sarmimi bt iletisim kopris vard . IMKE kotasyonuyla birlikte
elbette daha profesyanel mieyonlar edindik® divor ve eklivor: “Yatrme iliskileri konusunda ne
vapmas gerektigini 0g bazlk ak nda degerlendirebilire. Birincisi zoruniuluklar.. Bunlar yasaklarn
zorurlu tutugu szel durum ag klamalar , bilangolar, mali tablolar, genel kurul toplant lar gibi konue
lar kapsyor. kincis, bu zoruniu hareketlere bir estetik katmak. Ornegin faalivet raporund daha tibarl
bir sakilde haz riamak... Delncisl ise zorunlu olmarmanza ragmen gergeklestirdiging, kimsenin si-
den beklemedigi artistil harmleler, Buna drnek clarak da bir analiste dizenli olarak kit rapor sunmak vear-
ilebilir. Uzun vadede itifak Holding'in hedefi t0m bunlar sitermatik olarak hayata gegirmek*

‘ Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu'nun simdiye
kadar cok onemli gelismeler
kaydeden sermaye piyasalarinin
daha da gelismesinde dnemli rol
oynayacagina inaniyoruz. Bu
kanunun yiiriirliige girmesini
sabirsizlikla bekliyoruz.”
|

ceklestirdigi IMKB kotasyonu, bir halka arz
degildi. Biz halihazirda SPK’ya kayitli olan,
halka acik sirketimizi IMKB kotasyonuyla bu
borsada ortaklarimiza alim-satim imkani
saglamis olduk. 31 Aralik 2009 gtntinden
itibaren ortaklarimizin hisseleri, organize ol-
mus dinyayla entegrasyonu saglanmis ulus-
lararasi bir borsanin nimetleri haline donitis-
ti. Diger taraftan, yeni ortaklanmiz acisin-
dan bakildiginda, Anadolu'dan yeni gelen,
gelecekte ciddi beklentiler olusturabilecek
iyi btiytime trendleri olan yeni bir hisse sene-
dine kavustular. Bu, IMKB'ye 19 bin 600 ak-
tif yatrimciy1 da beraberinde getirdi. Bu ay-
n1 zamanda, hem bizim hem de IMKB'nin,
hatta sermaye piyasasinin tabana yayilmasi
acisindan hayati dnem tasiyan yapidir. Eski
hisse senedi sahipleriyle de, yeni maliklerle
de butiinlesmeyi saglamis olduk.”
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20 ortaktan 20 bin ortaga...

20 artakla kurulan ve ortak say s bugin 19 bin 600 Ulasan tifak Halding: 9 da. insaat, makine, zitaat, hanand |k ve arganik gukbre
gibi sekttrlerde Oretimin yan s ra alsveris merkezleri, g da perakendeciliyi, bilisim ve yaz |m hzmetleri gibi gesitl hizmet sektorlarind e
fagliyet goeteriyor. icra Kurulu Baskan Rarnazan Keser ititak Holding'in cirosunun yaklask ylzde 90'nn, Adese Alsveris Merkezi,

Seha Yap , Selva G da ve imas Makine'nin gelirlerinden olustugund soylior.

Ortaklar satisa hiicum etti

Birko'nun, kotasyon isleminin ardindan Ittifak Holding gibi bir
tabloyla karsilasmamis olmasinin en biiytik nedeni, daha az or-
takh bir yapiya sahip olmasi. Ittifak Holding, 2 bin 100 ortakh
Birko’ya gore 19 bin 600 ortagiyla, kotasyonla birlikte cok daha
bityiik bir islem hacmine neden oldu. IMKB tarafindan belirlenen
hisse degeri, Ittifak Holding'in yillardir ellerinde hisse tutan ve
bunlar nakde ceviremeyen yatinmcilarinin hisselerini bir anda
nakde cevirme imkani bulmasi sonucu btiyiik bir diistis yasamak
durumunda kald.

Ramazan Keser, {ttifak Holding hisselerindeki bu deger kaybinin ne-
deninin bir deneyim eksikliginden kaynaklandigin séyliiyor: “Ittifak
Holding’in ilk alim-saum islemlerini IMKB gerceklestirmisti. Ancak
hisse senetlerimizin deger kaybiyla birlikte gelecekte gerceklesecek
kotasyon islemlerinde serbest dalgalanma sisteminin uygulanmasi
gerektigini hep birlikte 6grendik. Ciinkt 19 bin 600 ortagin hisse se-
netlerinin el degistirmesi ihtimaline karsi bu tiir referans fiyatlar as-
linda ¢ok onemli degilmis. Bu fiyat ilk halka arzi gerceklestiren sir-
ketler icin biiyiik ¢énem tasirken bizim gibi zaten halka acik olup da
kotasyonunu sonradan gerceklestiren sirketler acisindan bakildigin-
da, bu sadece golge referans niteligi tastyor.”

Yeni referans, bagimsiz degerleme fiyatlan
IMKB, yasanan bu olaymn ardindan borsaya
sonradan kote olan sirketler i¢in yeni bir dii-
zenlemeye gitti ve serbestce bir deger tespiti
yapilmasi yolunda karar alarak bundan boyle
bu tip sirketler icin bagimsiz degerleme fiyat-
larmin referans alinacagini acikladu.

IMKB Baskan1 Hiiseyin Erkan, Ittifak gibi sir-
ketlere yonelik baslatacaklari serbest marj uy-
gulamasina iliskin, yapilan degerlendirmele-
rin ortalamastyla bugtine kadar acilis fiyat1 be-
lirlendigini belirterek, "Seans icinde yiizde 10
marjlarimiz var. Bu marjlar icinde bu fiyatlar
iniyor, ¢ikiyor. Alici gelmezse hemen piyasa-
nin dibine kadar iniyor, islem bazen taban fi-
yattan gortiyor. Bir sonraki seansta bir lot ve-
ya iki lotla yine yeni bir tabanla islem gort-
yor. Bu biraz uzun vadeye yayilabiliyor. Hal-
buki ayni giin icinde serbest marjla acildigin-
da istedigi kadar diiser, istedigi kadar ¢ikar”
seklinde konustu.
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Artik surdurulebilirlik
performansinin da bir

endeksivar

IMKB ile Is Diinyasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Derneii
ortakhiginda hayata gecirilen ‘Siirdiiriilebilirlik Endeksi’

ile bundan bdyle halka acik sirketler
silrdiiriilebilirlik performanslarinin yerel ve
kiiresel karsilastirmasini yapabilecekler. Endeks

sayesinde yatirimcilar da onemli bir dejerleme
aracina kavusmus olacaklar.

Diinva ekonomisinde yasanan son ekonomik dalgalanma-
lar ve krizler, 6zellikle is ditinyast liderlerini ve finans piyasalarimi pa-
zardaki diizeninin aksine, yeni is modelleri ve varlik degerlemelerine
iliskin yeni kararlar almaya yonlendirdi. 1997°de Asya'da, 1998'de
Rusyada ve 2001'de tilkemizde patlak veren krizleri; Enron ile
World-com gibi skandallart deneyimleyen dtinya piyasalar son eko-
nomik krizin etkilerini bertaraf edebilmek i¢in bu kez daha farkli ara-
yislara girdi. Ciink yasanan bu kriz, kiiresel pazarlardaki ve ulusal
ekonomilerdeki sistemin yasanan soklara karsi zayifligini ispatlarken
ekonomik gelisme ve kararlilik tizerinde de yikic1 bir etkide bulundu
ve bulunmaya devam ediyor.

Soklara maruz kalan pazarlarda ozel sektor ve finans kuruluslarmimn
bir araya gelerek yaptiklan calismalar cevresel, sosyal ve yonetimsel
(ESG) faktorlerin finansal analizler ve is planlarinin vazgecilmez bile-
senleri olmasi gerekliligini on plana cikardi. Ingiliz ekonomist Nicho-
las Stern’in de belirttigi gibi; iklim degisiminin is dtnyast ve tilke eko-
nomilerinin performanslar tizerinde tek basina dahi olumsuz etki ya-

m Engin Giivenc / Genel Sekreter
is Diinyas! ve Siirdiiriilebilir

Kalkinma Dernegi

pabilecek ve ekonominin ¢oktstine yol acabile-
cek gtictt bulunmasi, bu etkenler i¢in en gizel
orneklerden biri sayilabilir.

Duinyadaki bu degisimle birlikte stirdurtlebilir
kalkinma konularinin énemini hizla gtindeme
alan sirketler ve yatmnmeilar da gelecekteki stir-
dtirtilebilir ekonomik performans icin tekrar ya-
pilanmaya basladilar.

Iklim degisikligi altbashk

[klim degisiminin ESGnin sadece bir altbashg
oldugu dustuniildigiinde, sirketlerin ve piyasala-
rn ontindeki risklerin énemi ortaya cikar.
McKinsey tarafindan yapilan son arastirma da
gosterdi ki; CFO, yaurimet iliskileri ve yatirimei-
larla kurumsal sorumluluk yoneticilerinin ticte
ikisi, oniimtizdeki bes yilda hissedarlar icin deger

\

yaratma konusunda cevresel ve yonetimsel konu-
larm ciddi bir pay1 olacagma inaniyorlar.

Siirdiiriilebilirligin dnemi artiyor

2023 itibariyla dinyanin en giiclit 10 ekonomik
pazarindan biri olarak konumlamay1 hedefleyen
Turk is dunyast ve finansal piyasalarinm da bu
konuya tepkisiz kalmasi kacimlmaz hale geldi.
Turkiye'deki firmalar da artik kiireselde oldugu
gibi misteriler ve sermaye icin yerel ya da ulusla-
rarasi Olcekte rekabetle ytiz yiize geliyor. Azalan
kaynaklar ve degisen yatirimci beklentilerinin
olusturdugu tehditler karsisinda giderek daha
cok bilinglenen Tiirk sirketleri, bu anlamda du-
zenleyici kurumlar ve topluma karst cevresel,
sosyal ve yonetimsel olarak daha hesap verebilir
duruma gelmenin ¢énemini yavas yavas kavriyor-
lar. Hatta sirketler, isletme lisanslarimin bu anla-
yisa bagli olabileceginin de farkina vartyor.

Iste bu gelismelerden yola cikarak Agustos
2010°'da Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

(IMKB), is dtinyasi ve Stirdirtlebilir Kalkinma Dernegi (SKD) Tirki-
ye'deki biiytik firmalarin uluslararas pazarda basarili bir sekilde reka-
bet etmelerini tesvik etmek ve miimkiin kilmak amaciyla, IMKB'de is-
lem goren firmalarin yer alabilecegi bir stirdiirtilebilirlik endeksi pro-
jesi baglatular. Ttirkiye'deki sirketlerin bu alandaki performans ve li-
derliklerini gelistirerek rekabet gtictinti artirmay1 hedefleyen Stirdtirt-
lebilirlik Endeksi, kuresel pazarlardaki ve Brezilya, Cin, Misir, Kore,
Hindistan ve Guiney Afrika gibi gelisen pazarlardaki drmeklere benzer
bir yapida olusturuluyor. IMKB Stirdiirtlebilirlik Endeksi (ISESI) Pro-
jesi, IMKB'de kote olan firmalar ve yaurimcilan i¢in Ttirk sirketlerinin
stirduriilebilirlik performans karsilastirmasin yerel ve kiiresel anlam-
da sunabilecek bir stirdiiriilebilirlik endeksi kurulmasi ve kriterlerin
gelistirilerek hayata gecirilmesini hedefleyen, ¢ok paydash bir proje.

ISESI nedir?

IMKB Strdurilebilirlik Endeksi (ISESI), yatrmeilar i¢in kurumsal
stirduriilebilirlik profilinin ¢ikarnlmast konusunda en iyi uygulamay:
gosteren Turk firmalanmnin yer alacag: bir platform saglamayr amacli-
yor. ISESI, Ttirk ve uluslararast yaurimeilara, IMKB'de kote olmus ku-
rumlar arasinda stirduiriilebilir isletme ve is gelistirmedeki onctiltikle-
ri icin kiyaslama olanag verecek bir proje.
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Kurumsal yonetim ilkelerine tam uyum, yatirimei diinyasiyla
siirekli iletisimde olmak, raporlama kalitesi, disiplinin ve
standartlarin korunmasi itibar adina cok dnemli. Bu
yaklasimin marka dederinize ve uluslararasi arenada yaratmis
oldufjunuz giiven duygusuna katkisi yadsinamaz.

IMKB Siirdtrtlebilirlik Endeksi'nin (ISESI) tasa-
rimu ve gelistirilmesi, IMKB ve Is Diinyast ve Stir-
dirtilebilir Kalkinma Dernegi (SKD) liderliginde,
kiiresel pazarlarda ve gelisen ekonomilerde ku-
rumsal strdurilebilirlik, strdurilebilir yatrm ve
strdurtlebilirlik endeksleri konusunda ¢alisma-
lar yapan uzmanlarn onctltigiinde baslatildi.
ISESI; yaturimcilar, firmalar ve diger paydaslar
icin gticlti bir ara¢ olacak. Objekdif kritere gore
yapilandirlmis endeksler; FTSE, MSCI, S&P ve
Dow Jones gibi borsalarda da oldugu gibi firmala-
rm fiyat ve getiri performanslanmin gostergesi. Bu
firmalar yaurimeilar tarafindan belirgin olarak da-
ha fazla arastinlarak alimir ve daha fazla likidite-
den faydalanir. Ek olarak, bir firmanin endekse
dahil edilmesi firmanin hisselerine ve fiyatina kar-
s1 talebin artmasina onctiliik edebilir. Firmamn
itibarini artirabilir.

ESG faktorlerine dayanan en eski endeks,
1990'dan beri var olan Domini 400 Sosyal En-
deksi, en son yapilanan Dow Jones Stirdiirtlebi-
lirlik Endeksleri (DJSD) ile Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsast Stirdiriilebilirlik Endeksi'ne
(JSE SI) dahil kurumlar bunlara ¢rnek tegkil eder.
Turkiye son yillarda stirdtirtlebilirlik konusunda
calismalarni yogunlastiriyor. Giderek daha fazla
sayida firma strdurilebilirlik sorunlarini is mo-
dellerinin temelinde konumluyor. Is Diinyasi ve
Surdurilebilir Kalkinma Dernegi (SKD) ve 29 sir-
ketin bilin¢ artirma anlaminda destegi bunun en
biiytik ispati. SKD tyeleri ‘basarisiz bir toplumda
is diinyasinin da basarili olamayacagina’ inanir.

Siirdiiriilebilir yatinm nedir?

Bankacilar ve yatrimcilar, ¢evresel ve sosyal risk-
leri ve cevresel piyasa firsatlarini goz ontinde bu-
lundurarak firmalar degerlendiriyorlar.

Sonug olarak, bundan sonra daha fazla firma dii-
zenleyici uyumlulugunun otesinde stirdiirtilebi-
lirligin faydalari kesfediyor.

Surdurtlebilir yatinm; cevresel, sosyal ve yone-
timsel (ESG) faktorleri stratejiler ve stireclerle en-
tegre edebilen yatirim olarak tanimlanir. Yatirim-

alar icin de strdurilebilir yatirm, ister
dogrudan ister dolayh olsun gelisen bir temadir. Ar-
ik birer finansal materyal olan cevresel, sosyal ve yonetim konulari,
sermaye piyasalarmin stirduriilebilir bir gelisim icinde olabilmesinde
¢oziim yolu olarak gorilityor. Bugtin ESG temelli yatirimin miktari 7
trilyon dolardan fazla ve bunun 300 milyar dolar kadar gelismekte
olan tlkelerden saglaniyor.

Dogal kaynaklar, kentlesme ve demografik degisiklik gibi makro stir-
diirtilebilirlik egilimleri, yaurim performansim farkl oranlarda etki-
ler. Bugtin yatirim yapanlar, titm sermaye boyutlar icin cevresel, sos-
yal ve yonetim faktorlerini, yatirimlarnin strdurilebilirligi icin uzun
doénemli risk-ayarh performanslarim ve yatnm yapuklarn firmalarn
maddi olarak etkileyebilecek herhangi bir faktori planlarma entegre
edebilmelidir. Strdurilebilir yaturim, ESG faktorlerini, bu faktorlerin
uzun donemde risk yonetimini gelistirebilecegi diistincesi icinde yat-
rim analizi, hisse secimi ve aktif sahiplik deneyimiyle birlestirir. Bir
firmanin ESG faktorlerinin yonetimi, firmanin stirdiirtlebilir kalkin-
ma tzerindeki liderligi kadar, finansal malzeme olabilir ve uzun do-
nemli, stirduirtilebilir firma degerini artirabilir. 2010 yihinda, Avru-
pa'daki kurumsal ve bireysel yaurimailar, finansal krizin ardindan
risk minimizasyonu icin stirdurilebilirlik ve kurumsal sorumluluk gi-
bi kavramlar artan bir sekilde goz ontinde bulunduruyorlar.

Aslen 2000 yilindan gtintimtize stirdtrtlebilirlik yaurmeilar icin ar-
tarak 6nem kazanan bir 6ncelige sahip oldu ve profil artik farklilasti.
Bu noktada degisimi kanitlayan ti¢ énemli trend sayilabilir: Zorun-
lu ve goniillii talep ile kurumsal sorumluluk ve stirdiirtlebilirlik
raporu yaymnlayan kurumlarin sayisindaki artis; yaturimeilarin
kurumlardan kendi yatirim politikalari icinde sosyal ve cevre-
sel konulart giinltikk uygulamalarina ne kadar yansittik-
lanm1 kanitlayan bir seffaflik beklentisi ve sorgu-
lamast; son olarak finansal alandaki
profesyonel egitimler ve akade- r
mik programlarda hisse deger-

lemelerine sosyal ve ekonomik

konularin entegre edilmesi.

s

Ekonomik anlamda stirdiirtilebilirlik, sirketle-
rin ekonomik faaliyetlerinin devamlilig icin
olusturduklan stratejilerin ve uygulamalarin
timiint kapstyor. Ekonomik strdiirtilebilir-
lik, sirketlerin hissedarlarma olan katma de-
ger tiretme taahhtidiini gerceklestirmek ach-
na risk yonetimi uygulamalan gelistirmeleri-
ni, giiclti bir kurumsal yapilanmay: hayata ge-
cirmelerini ve mtimkiin olan en yiiksek per-
formanst sergilemelerini hedefliyor.

Son yillarda sirketlerin en ¢ok tizerinde dur-
dugu konulardan bir digeri de stirdiirtilebilir-
ligin cevresel boyutu. Sirket faaliyetlerinin
cevre tizerindeki olumsuz etkilerini en aza in-
dirmeyi amaclayan cevresel stirdiirtilebilirlik
kapsaminda sirketler, daha iyi bir cevre icin
artan oranda caba sarf ederken, cevreyi isleri-
nin odaginda konumlandirtyorlar.
Surdrtlebilirlik kavramyla birlikte kurumsal
sosyal sorumlulugun kapsami da oldukea ge-
nisledi. Sosyal acidan stirdurtilebilirlik, cal-
sanlardan baglayarak faaliyet gosterilen top-

7 Siirdiiriilebilirlik
sirketlerin
yapi tasi oldu

Giiniimiizde bir sirketin paydas kitlesine olan sorumlulugju
ve taahhiidiine doniisen siirdiiriilebilirlik, bir yaklasim
olmanin gok otesinde isin ekonomik, cevresel ve sosyal
boyutlarinin en dnemli yapi taslarindan biri haline geldi.

m Ronaldo Manosa / Tayburn Kurumsal

lumdaki tim insanlarin hayatlarni iyilestir-
mek amaciyla projeler gelistirmesi stirecinde
sirketlere kilavuzluk ediyor.

Kisacast stirdiirtilebilirlik ekonomik, cevresel
ve sosyal faaliyetlere odaklamlmast suretiyle
daha iyi bir diinya i¢in calismak olarak tamm-
lanabilir.

Siirdiiriilebilirlik sirketler

icin neden énemli?

Kurumsal birer vatandas olarak sirketlerin so-
rumluluklan genis bir kapsama ulastr. Stirdii-
riilebilirlik  kavramini icsellestiren sirketler,
kurumsal vatandashk kapsamindaki ekono-
mik, cevresel ve sosyal sorumluluklarim dog-
ru sekilde yerine getirme, degerlendirme ve
iyilestirme firsatt yakalyorlar. Sirketlerin fark-
I alanlarda yurtitigit stirdtirtilebilirlik cahs-
malart ve bu calismalar1 paydaglariyla paylas-
masl, sirketlerin seffaflik kazanmasma ve pay-
daslaryla giivene dayal bir iliski kurmasma
katkida bulunur.

Siirdiiriilebifirfik endeksinin tarihcesi

Taad] yllardan tibaren, srketlerin sOrd Ordlekiiclik, performans danva cap nda yatrme larn

vak hdan takip ettigi bir konuya donlstl. Kiresel Raporlama nisiatifi (GR1) ve AR 000
Accountatility Principles Standard gitbi bag mez alusumlar sardaralebiilik raporiamss nn
cergevesini belirlerken, ik olarak 1999'da ilan edilen Dow Jones SOrdOrdlekilivik. End ks,

slrddrdletiiriyi faaketlerinin temeli alarak kabul eden lider sirketlerin ekonomil perfor-
rmans na dayal ik korezsel endeks oldu, 20000y larda Birlesmis Milletlerin g 0log Ond e

gelistirilen Kiresel ikeler Stelesmesi (Global Gompact] ve PRI (Sorurmiu et rm likeleri)
inisiyatifleri de strddralebilirliyi destekleyen ve danva cap nda daha genis bir kitlenin bi-
inclenmesing katk da bulunan galsmalar alarak, kay tlara gedti.
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Yilda en az bir kez, daha cok yurtdisinda yapilan roadshow’lar igin
sirketler haftalarca calisip yabanci yatinmecilardan gelebilecek olasi
sorulara yanitlar ariyor. Roadshow’larin basarili olabilmesi icinse
yilda en az birkac kez diizenlenmesi, bu konuda yillik plan yapiimasi
ve sirket iist diizey yetkililerinin katihmi biiyiik 6nem tasiyor.

Roadshow’da basarinin sirri:—»

)

Yesim Tohma Ozge Aydemir

Turkeell Yatrme iliskileri Uzrmaniar

dodiru temsil

Roadshow’larda sirketler, yabanc: yaurimeilarm sorularna
secici bilgilendirme yapmaksizin sirket genel bilgilendirme mesaj-
lar cercevesinde yanit veriyor. Roadshow’larin basaril olabilmesi
icinse, yatinmcilarin dogru analizle hedef listenin etkin bicimde
belirlenmesi, iyi bir planlama yapilmast ve tst yonetim katiliminin
saglanmasi btiyitk 6nem tagiyor.

Esitlik ve seffafliktan ddiin verilmemeli

Roadshow’lardaki temel amag, sirket yonetimiyle yatirimeilarin
bir araya gelmesi, sirketin finansal ve operasyonel performansi-
na iliskin bilgilerin esitlik ve seffaflik ilkesine bagli kalmak kay-
diyla yaturimcilara aktarilmasi, gelecekteki btiytime potansiyeli
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ve stratejilerinin verilmesi, ayrica sirketin olasi risklerinin tizerin-
den gecilmesi. Bu sayede sirketin tanitiminin yapilarak hisse se-
netlerine olan yatirimcr ilgisinin artirilmast ve bu ilginin hisse fi-
yatina yansiyarak sirketin piyasa degerinin artirlmasi amaclani-
yor. Yaturimcilarla bire bir yapilan bu ttr toplantilardaki en kritik
nokta yatirimcilara secici bilgilendirme ‘selective disclosure’ ya-
pilmamasi ve iletilen mesajlarin sirket genel bilgilendirme cerce-
vesinin icinde kalmasi.

Mevcut ve potansiyel yatirimei tabaninin analizi gok dnemli
Roadshow oncesi ilk olarak yatirimeilara hangi mesajlarin verilece-
gine karar verilmeli. Oncelikle sirketlerin hikayelerini anlatirken
kars: tarafin ilgisini ¢ekecek mesajlarn 6n plana ¢ikarmast gereki-
yor. Bunun icin sirketlerin mevcut ve potansiyel yatirimel tabanini
iyl analiz etmesi ve bu tabani iyi taniyor olmasi lazim. Bu analiz
icin bakilmasi gereken en temel parametrelerin arasinda yatirimel
kurumlarin genel olarak yatirim yapmayi tercih ettikleri bolgeler,
yonettikleri fon buytkligii, yaurim tipi, sirkete ve benzerlerine
mevcutta ve gecmis donemde yapmis olduklar yaurim tutar gibi
kriterler yer almali. Hedef listenin icerisinde sadece sirket hissesi
bulunduran yaturimeilar degil, ayn1 zamanda sirket hissesi bulun-
durmayan yatirimeilarin da yer almasi yatirimel bazinin cesitlendi-
rilmesi acisindan biiytik ¢nem arz ediyor. Yatirimel tabanimimn gi-
venilir ve giincel bir kaynak vasitasiyla dogru sekilde analiz edil-
mesinden sonra sirket icin toplanti yapilmas: kritik énem tastyor.
Burada deger yaratacak kitlelerin belirlenmesi ve bu kitlelere yap-
lacak roadshow’lar i¢in yillik plan yapilmasi gerekiyor. Her ne ka-
dar y1l icerisinde sirketlerce bircok konferansa katilm saglansa da
yil icinde birka¢ defa roadshow yapilmast sirketin finansal sonug-
lar1 hakkinda yatirimer camiasini gtincel tutmak adina énemli. Ay-
rica yatrimel iligkileri birimleri tarafindan dtizenlenen roads-
how’lara tist diizey katlhmin saglanmasi da yatirimeilar agisindan
buiytik énem tastyor.

Yatim bankalarindan destek alinabilir

Tum bu stirecte sirkete deneyimleri sayesinde tam destek saglaya-
cak ve sirketi yonlendirecek, toplantilarla ilgili organizasyonlar ya-
pacak bir yatinnm bankasinin secilmesi ise roadshow’larin etkinligi-
ni artiracak. S6z konusu yatirim bankasinin kisa vadeli al-sat is-
lemleriyle komisyon yaratilmasindan ziyade sirket ile uzun vadeli
kurumsal iliskiler kurmay: hedefleyen bir bakis acisinin olmast kri-
tik 6nem tastyor. Bu asamada sirketlerin yatirimei taban: tizerinde
yaptiklar1 analiz sonrast belirledikleri hedef listede yer alan yat-
rimcilarla toplantlarin organize edilmesi konusunda duruglarin da
net olmasi gerekiyor. Ancak yatirimeilariyla daha sik temasta bulu-
nan sirketler ise araci bir banka kullanmadan da bu organizasyonu
gerceklestirebilir.

Yatirnnmeiyi tamiyin ve tamdigimizi hissettirin

Toplantlar ncesi sirketlerin goriisme yapacagi yatirimecilar hak-
kinda da bilgi sahibi olmasi gerekir. Toplantinin yapilacag: fonun
buyukligy, ilgilendigi bolgeler, yatirim tipinin yani sira, toplanti-
ya katilacak kisilerin gecmisleri, daha énceki tarihlerde bu kurum-
la yapilan toplantilarn icerigi ve hangi kisilerle yapildig: da toplan-
t1 6ncesi mutlaka bilinmeli. Toplantiya bu bilgi donanimyla gidil-
mesi hem sirketin yatrimer nezdindeki sayginligini artiracak, hem
de daha verimli bir toplanti gecirilmesini saglayacak. Roadshow es-
nasinda yaturimetlar ile paylasilmak tizere hazirlanan sunumun sir-

Roadshow’lar yatirimcilarin ke,
sektir ve sirkete olan bakisini
ogrenmek icin firsat yaratiyor.
Onemli olan iyi iliskilerle
karsilikh sadjlanan faydayi
maksimum seviyeye cikarmak.
—

ket tarafindan verilmek istenen 6nemli mesaj-
lar acik ve net bir bicimde yansitmast, sirkete
deger yaratan faktorlere ve hikayesine odak-
lanmast olumlu etki yaratir. Sunumlar toplan-
1 yapilacak yatinmcinin profiline gore de fark-
lilastinlabilir. Ornegin, Turkiye'ye daha once

yatirim yapmayan ya da ¢ok iyi tanimayan ya-
trmeilar i¢in tlkenin makro dinamiklerini
daha net bicimde anlatan bazi bilgiler ilave
edilebilir.

Sirketler roadshow’lara nasil hakmal?
Roadshow’larda yatirimcilardan gelen sorular
sirket tarafindan yanitlaniyor olsa da bu ttir or-
ganizasyonlar ayni zamanda yatirimcilarin sir-
kete, sektore ve tilkeye olan bakis acisinin 6g-
renilmesi, onlarin daha yakindan taninmasi
acisindan kacirilmayacak bir firsat. Unutulma-
mal1 ki yiiz ytize gdriismeler her zaman icin te-
lefonla ya da yazili yapilan iletisimden ¢ok da-
ha etkili sonuclar dogurur. Bu bakis acisiyla,
sirketler yapmus olduklar1 gortsmelerde yau-
rimcty1 bilgiyle beslemenin yaninda yatirnmeci-
dan da beslenebilme firsatina sahipler.
Toplanularin tamamlanmasinin ardindan ya-
turimeilarin - geribildirimlerinin alinmas: sir-
ketler icin oldukca buiytik deger yaratacak. Bu

“Yoneticisini tanimak
sirkete olan giiveni artinr”

Bir sirketin Gzt yonetimi veya wat rme iliskilerinden birilerivle yo=
ylze tan =an yat rme fn o sitkete goveninin arttg n, sirketin de
kururnzal veterliligini test etme fraat yakalad 9 novurgulayan Fi
nansimvest Uluslararas Murumsal Sats Grup Yoneticisi Ceren
COnar Karagak, roadshow'da zlenmesi gereken stratajileri styla
tizetliyor:

Y |basnda senenin tam readshowlar asag yukar belirlenebilic.
Bilango donermlerive tnemli faaliyetleri de kapsayacak bir road-
show plan haz rlan o momkonge ayn bolgelere 02t 0ste Qitrne-
meli. ik deta ¢klacak roadshowlarda vatrm bankalar nn d0-
zenledigi konferanzlar tercih edilebiir. at rme lar ntek bir ste-
gi vardr; o da fisata etki edebilecek habere ulasabimek. Bu
nedenle sorulan sorular Be genelikle eger bilangoe donemiyse
¢ kan mali sonuglara yonelik veys ileriye donlk prajelerinin, ya-
trralar ben detay yla ilgili olur

Karagak, roadshow'larda Qidimesi gereken Glkeler' konusunda
ge, "Roadshowlarda mutlaka gidimesi gereken Qlke dive bir ay-
rm her sirketin biyiklog o ve faalvet alan yla ilgilidir. Ancak Tar-
kiyatye yat rm yapan fonlar n gogu ingitere, Avrupa we ABD'de
oldugundan buradaki Olkelere gidilmesinde fayda vart diyor.

tarz bir calisma roadshow organizasyonunu birlikte ytiriiten ara-
c1 kurum ya da yaurim bankas: tarafindan da gerceklestirilebilir.
Soz konusu calisma kapsaminda yatirimecilardan hisse senedi
hakkindaki kisa ve uzun vadedeki gortsleri, ayrica sirketin hisse
senetlerini almay1 dustntp diistinmedikleri, toplantinin verimi
ve beklentilerinin karsilanma orani yatinnmei isimi belirtilmeksi-
zin sorulabilir. Bu geribildirimler, toplantilarin gelisim alanlari-
nin belirlenmesini ve yatirimeilarin sirketler hakkindaki bakis
acilarinin 6grenilmesini saglar.

Eve doniis ve ddevlerin tamamlanmasi

Roadshow sonras sirketlerin gortistiigii yatirimel kontak isimleri-
nin tamaminin dagiim listesinde oldugundan emin olmasi, liste-
sinde yer almayanlar1 da ilave etmesi toplanti sonrasi gelen taleple-
rin takibinin yapilmast ve gerekli aksiyonlarin alinmasi noktasinda
sirketlere kolaylik saglar. Ayni zamanda toplantlar esnasinda ko-
nusulan ana baglklarin daha sonraki potansiyel toplantilar dncesi
kullanilmak tzere sirketin veri tabaminda saklanmasi sirket icin
sonraki gortismelerin degerini artirir. Roadshow sonrasi yatirimel
iligkileri birimlerinin yatirimcilardan aldiklan geribildirimleri sir-
ket yonetimi ile paylasmak gibi énemli bir gorevi de vardur.
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Kural'in |
akibeti...J

Basbakan Recep Tayyip Erdogan
Ekonomi Bakani Ali Babacan

t Tam da yeni bir ekonomik modelin hayata
gecisinin arifesinde, giindemin younlugunun
azizligine ugrayarak karambolde kayboldu Mali
Kural... Hiikiimetin Mali Kural'i secmesi miydi
mesele? Mali Kural’in icerigi mi, yoksa yanlis
zamanlamasi miydi asil sorun? Tek bir
dofrunun asla tatmin etmedi{ji ekonomistlerin
yanit aradifji sorular da tam olarak bunlardu.

m Berna Balci

IMF Baskam Dominique Strauss-Kahn
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Malum mu
olacak?

Yilan hikﬁyesn‘e donen . anlas-

ma yapilamadigi icin gtinlerce tartisilan IMF
stand-by’larindan sonra htiktimetten merakla
beklenen ses geldi. Bu ses Basbakan Recep
Tayyip Erdogan ve Basbakan Yardimcist Ali
Babacan’in katkilariyla biraz kakafonik de ol-
sa, daha net sozler telaffuz edilmeye baslandi-
ginin gostergesiydi.

Yapilan aciklama piyasalara, tek parti htiktime-
tine sahip olmanin verdigi giiven dolu duygu-
lar1 tekrar asiladi ancak Mali Kural'n erteleni-
siyle ortaya ¢ikan hezeyan, en az yeni doneme
ve Mali Kural’a duyulan heyecan kadar iddial
oldu. Kaygilarnn arkasindaki en énemli argii-
man, mali disiplinin bozulmastydi. Beraberin-
de pas gecilecek not artirmmlar ise, sirketlerin
uluslararast piyasadaki karizmasina olan ds-
kinligi goz oniine alindiginda, can sikict bir
karar goztiyle algilanmaya bagladi.

Aruk Turkiye, o ¢okeca tepki goren IMF da-
yatmalariyla degil, htiktimetin tilkesi i¢in en
iylyi dustinerek tayin ettigi bir ekonomik yo-
netim modelini tecrtibe edecekti. Mali Ku-
ral'im 2011°de yurirlige girisinin ertelenip,
2012’ye sarkacag aciklanana dek boyleydi en
azindan. Simdilik meseleye dikkat kesilen ba-
z1 ekonomistler disinda, bu denli énemli bir
konu pek de tlkenin gtindem maddeleri ara-
sinda yer almadi.

IMF 4. Madde Konsiiltasyon
Calismalar Raporu

Tork ekonomigind eki toparlanman n 2010
hitcesinden daha gogld olmas n beklivoruz. Ancak

d = gelismeler birer rigk faktérl olarak ortaya o koyar,
dolaysyla 2071 'den tibaren ag k oranlar na dayanan
yenhi bir mali kuralla gaglendirilmiz alaald bir mali ¢ ks
plan nn uwygulanmas gerekivor. Mali Kural
ugularmas Tark ekonamisi igin bOyOk Gnem tasyor
Wi yazanan gecikme nedeniyle 1 raat pencerasinin
kapanma ihtimalinin gz Gninde bulundurulmss
gerekivar. Tark hokometi, Mali Kural' n yasalasmas
igine gereken calsmalar Gnlmizdeki yasama ¥ | na
erteledi. Bu durum, pivasada mali disiplinin
hozulacay kayg larn beraberinde getirivar. IMF Bali
Kural'n 20o9'da ag klanan Orta Yadel Plan'dan
1CWP) daha Ostin aldugunu ve Mali Kural Tasars'nn
daha fazla gecikime yasanmadan onaylanmas n
tavaive ediyor. Mali Kural' n hzla onaylanmamas
halind e yetkililerin mali disipline bag |k konusundaki
tibar zarar garekili.
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Oysa Mali Kural'in; mali politikanin belirlenmesinde harcama, ge-
lir, btitce ac1gy, faiz dis1 denge gibi ekonomik btiytikltiklere orta ve
uzun dénemde belirli hedefler ya da smirlamalar getirerek stirda-
rtlebilir bir mali politika patikast ortaya koyan yasal dtizenleme
anlamina gelen tanim dahi, gelecek giinlerin degisime gebe oldu-
gunu kanitlar nitelikteydi. Referandum ve beraberinde degisecek
Anayasa giindemin en énemli maddesi olma tinvanin koruyadur-
sun, simdilik bu tartismalarin nasil sonuclanacagina dair bir ema-
re gortlmuyor. Ctinkt Ali Babacan ile fikir ayrnlhigina dtisme paha-
sina da olsa Basbakan Recep Tayyip Erdogan, “Mali Kural yasalar-
la niye dayatilsn? Su an dursun, erteleyelim, bunu daha sonra
giindemimize alalim. Ama biz su anda tam sicramay1 yapacagimiz
bir dénemde kendimizi bunlarla baglamayalim. Ctnkt Ttrki-
ye'nin yatirimlarla ayaga kalkmasi lazim. Kendi IMF'mizi yaratma-
ya gerek yok” sozleriyle ikinci bir emre kadar, konunun tartisiima-
sinin manasizhigimi vurgulad.

Ytrtrliige giris tarihi ertelenen Mali Kural'in, hentiz kendisi detay-
lica irdelenmeden ertelenmesi, konuyla ilgilenen zihinleri yormaya
basladi. Kimi ekonomistler ertelenisin altinda siyasi kaygilar aradi,
kimileriyse konunun politik acidan degerlendirilmesinin dogru ol-
mayacagini savunarak, kararin yalnizca hiitktimetin biiytime mera-
kinin 6ntinde engel teskil etmemesi i¢in alindigini vurguladi.

“Ekonominin rotasini
bagbakan ciziyor”

Mali Fural yardridge girmedigi igin bir pivasa tepkizi hemen ortaya ¢ kma-
vacak tabii ki Bu geri ad mn hakOmetin ekanomi politikalar na olan gove-
nisarstg n disontyorum. Bundan sonra herhangi bir stz atylendiginde,
“fap n gorelim® havas egemen olacak. Mali Kuralla ilgili gelismeler sunu
teyit etti ki, ekonarminin rotas n Bakan Babacan degil, Basbakan Erdogan
giyar. Bu yleden Babacan'n da etkizini kaybettigini soyleyebilivim,

“Konu politize edilmemeli”

2009 yinda Olkemzde ekonomi poltikas i belirleyenler 'Mali Kural
denen makroekaonomik malye paoltikas tercihini gonderme getirmeye
haslad lar. Medya ve akaderik gevreyle divalag baslatt lar, Mali Kural
ekonarmi literatarind e teknik ad 'deficit bias' olan ve aglnda bitge ag-
g verme hastaly da denilebilecek sorunun aslmas igin kir digiplin ge-
tirmek we palitikac lar n kendi ellerini baglamas , yani bitge agg nnwve
dolaysyla kamu borg stokunun boyamesini engellemek bitge agg
ve barg gergeklestiaitakdird e de bunun nas [ ve hangi hzla artadan kald rlacag n pesinen be-
litlernek anlarm na geliyar, Yani Yunanitan' n durumuna ddsmemek gabas demek] Bol kepge
harcama yapmayan politikadc nn kendini ddmwan n her yerinde rahat hissedemeyecegini oo
slindrzek, poltikac lar n kendi ellerini kanuni ks tlar ile baglamalar enteresan kir olgu. Taki OF
kemizin politikac s sslnda kendi elini baglamak zorundal 37 ¥ | ortalama emeklilik alan bie gk
kede, salt sosyal givenlik agg nn GSYIH oran olarak yizde & dizeying ulasm s olmas ve bu
agy n 2040-20580 vlarna kadar azalmayacay dergedi poltikacy Orkitiyor ve Mali Kural
yaklasmna itiyar. Bu nedenle de konu politze edilmermesi geraker bir kan, i - s

'
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Bir de yurtdisindan Turkiye’ye bakanlar vard ki, onlar gerek not ar-
trimi, gerek yabanct yatirimlar ve gerekse kredibilite acisindan ka-
rarin hi¢ de olumlu sonuclar dogurmayacagi uyarisint yapti.

Mali Kural ile ilgili degisiklik sadece yurtrliige girme tarihinde ol-
madi. Ik agiklanan hedef, uzun dénemli biitce aciginin GSYiH'ye
oraninun yiizde 1 diizeyine ¢ekilmesiydi. Is diinyast her zaman ol-
dugu gibi siki kurallardan hoslanmadigim ortaya koyarak, huki-
metin bu orani yiizde 3’e cekmeye yonelik niyetiyle, coktan flort et-
meye bagladi. Hiiktimetin en az Mali Kural kadar malum bir kural
olan biiytimede ‘must go on’ anlayisi, ertelemeyle ilgili kaygilar bir
nebze olsun dindirmeyi basardi. Bu basar uluslararasi piyasalarn
hassas burnuna kaygi kokusu olarak gittigi icin, Mali Kural kelebe-
ginin kanat ¢irpislary, Edirne sinint gecildigi anda etkisini gosterdi.
Hassasiyetlerimizi tartisirken, tilke siirlarinin disindaki bakis aci-
larinin piyasada ne denli etkili oldugunu unutmamanin 6nemini bir
kez daha fisildadi. Simdilik! Neyse ki bititce dinamiklerini bir sekil-
de iyilestirme yolunu her daim bulan Turkiye, not azalumina dair
kaygilarini simdilik bir parca daha otelemis gortintiyor. Konunun
uzmanlarinin tavsiyesi ise, bu fisilu ¢ighga dontismeden miidahale
etme refleksinin hayata gecirilmesi yontinde seyrediyor.

. Ege Cansen

“Bu formiiller kagit iistiinde parlak
[ durur, ama giinese cikinca soluklasir”

2oogde koresel kriz gkt. Torkive'nin ewdeki hesab garsya uwyarmad . Carsya
wdursun dive Sayn Al Babacan, ekonominin basna tekrar cturtuldu. Krizden
¢ karken bir yol kazas na ugramamak igin bir ‘Orta Vadeli Program' haz rlanm s ve
Mali Kural' ile bu srada tan=mst k. Babacan bunu tekrar ele ald ve ‘Cari agga
bos wer, bltge agg dissin yeter seklinde tzetlenebilecek temel tercihini ortaya
kaoydl, BEPnin termel iktigat politikas zaten Yurtd sndan para bulmak' Ozerineg
kuruludur. Bu wizden Mali Kural' n bu kadar tstande durulmakiad r. Orol amag
dlelk faeli vabane para girislerini tesyil edecek Tewting' saglamaktr. Dogru
anlarm zzam, Mali Kural halen yizde £.5 dizeyinde bulunan genis tanml Hdtge
aggnn milli gelre orann® beli almayan bir vadede yozde 1'e disirmeyi derpis
etrnektedir. Mali Kural bizim icad mz degildir. Tearisi Anayasal ktisat'a kadar
dayant. Bu kabil formoler, kagt ostonde parlak durur; ama gonese ¢knea
soluklasr. Botge agdg diser, cari ag k patlarsa, Mali Kural damaya ¢ karmsz.

“Mali Kural'i umursayanlar, sadece yabancilar”

Tork kamuoyu yazal dizenlemelarin yering getirimermesing fazlaca ald ran bir vapya sahip degil Bunun kirgok Srhegini verebilrez. En son
trnek, Crta Wadel Prograrm ve Mali Plan.. 5018 aay | Karmu Mali ¥ Snetini ve Kontrol Yasas ha gore Orta Vadel Program' n mays &y Sonuna
kadar Bakanlar Kurulunca karara baglanmas we buna dayal olarak da 15 Haziran'a kadar Yoikaek Planiama Kurulunca Mali Flan'n karara
baglanp yay mianmas gerekiyor. Buna karsk bitge hez riklar botan hzyla sOrtyor. Yani sistem degismis, yasa
Gkns ama uyguiama sanki bu vasa ¢kmams gibi eaki usul devarn ediyor, Kamugyunda e bu duruma highir
tepki ok, Mal Kural da ayn durumda, Birkag akadermizyen, birkag kise yazar ve baz analistler bunu dert edindi
ama vatandasn haberi bie yok. Bu gergevade yabans yatrme ar d shda Mal Kural n ertelenmis almas nn pek,
bir ethiginin olacag no distnmiyorum. Bakan Babacan'n baslang gta Mal Bural'n ¢kmamas na (il g Ond
disdncyorum. Arma sonradan o da ortama Lyum sagkevarak Mali Kuralla pek bagdasmayacak bigimde vergiwe
soeyal givenlik prim aff lehinde agklamalar yapt. Sanr m siasette ayakta durmann yolu bu: “Siaseti kendineg
Lyt Urarnyarsan sen siasete ymalsn.
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YﬁZVlIln en huyl“( sinavlaridan birinde piyango ona vurdu.
O bir kriz profesértiydii, ama yine de isi hi¢ kolay degildi. Yitksek ses-
li elestiriler ve yogun tartismalar esliginde ikinci dénem icin Sena-
to'nun onayin aldi. Ustelik bu kez iktidarda kendisini goreve getiren
Cumbhuriyetciler yoktu. Obama, tiim elestirilere gdgtis gerdi ve Ben
Bernanke'nin arkasinda durarak ekonominin diimenini dort yil daha
ona teslim etti.

Aslinda Ben Bernankenin Fed Baskanhg kariyerinin tartismali gece-
cegi daha ilk giinden belli olmustu. Seffaf Fed politikalan séz konusu
oldugunda selefi Alan Greenspan’den bile daha siki bir savunucu olan
Bernanke, goreve geldigi ilk gtinlerde enflasyon hedeflerini tutturabil-
mek adina bu tavrindan ddtinler vermisti. Bu durum ekonomi cevre-
lerinin hi¢ de hosuna gitmedi. Bunun tizerine Bernanke, yatirimcilar-
la 6zel bir goriisme yaparak enflasyonu yatisirma amaciyla yaptigy
actklamalarin yanhs yorumlandigini séyleyerek, onlardan daha anla-
yish olmalar talebinde bulundu.

Monetarizmin yilmaz savunucusu

Bernanke ogrencilik yillart boyunca monetarist teori tizerine dersler
ald. 1929 yilinda patlak veren krizin ardindan yasanan Buiytik Buh-
ran dénemini mercek altina alarak bununla ilgili bir teori gelistirdi.
Bernanke'nin teorisinden ¢nce Biiytik Buhran hakkindaki en baskin
teori Milton Frieidman'in krizi Fed'in para arzimi kismasina baglayan
teorisiydi. Bernanke, bir konusmasinda mezarinda yatan Friedman’a
soyle sesleniyordu: “Biiyiik Buhran konusunda hakliydiniz. Ve bu
hamleyi yaptik. Ama cok tizgiintiz. Size tesekkiir etmekle birlikte bu
yanhsa bir daha dtismeyecegiz.”

Bernanke bu sozleri soylediginde yil 2002’ydi. Aradan dort yil gectik-

FeNIBASKANBENIBEANKE
kahraman mi

dy yan

i’ m

ten sonra Fed Baskanhg koltuguna oturacak ve
Biiytik Buhran'dan sonraki en biiytik felaketin
sahnelendigi sirada kilit rolde o olacakti.

Bu stire¢ elbette hi¢ de kolay ge¢cmedi. Bernanke,
2008 ve 2009 yillarina damgasini vuran ve Bi-
ytk Resesyon olarak adlandirlan stire¢ boyunca
uyguladig1 geleneksel ve geleneksel olmayan mo-
netarist politikalarla bircoklarma gére bu dur-
gunlugun daha biiytik bir krize déntismesini en-
gelledi.

”Krizi hasarniyla yonetti”

Hayatini monetarizm konusunda yeni teoriler ge-
listirmeye adayan Bernanke, para arzindaki ¢o-
ktstin ekonominin serbest dustistinit hizlandir-
digim savundu. Bernanke'nin faiz oranlarimi dii-
stik tutma ve borclanmayi tesvik etme politikasi,
her seye ragmen ikinci dénemde de goreve de-
vam etmesinin anahtari oldu.

Emlak piyasasinda meydana gelen bunalmi 6n-
goren, bu nedenle tiim dtinyada ‘kriz kahini’ ola-
rak tinlenen ABD'li profesor Nouriel Roubini, Ben
Bernankenin genel hatlariyla krizi iyi yonettigini
ancak bazi 6nemli hatalarinin da bulundugunu su
sozlerle ifade ediyor: “Mortgage krizi patlak verdi-
ginde Bernanke ve Fed'in ti¢c temel hatasi oldu.
Bunlardan ilki, Bernanke’nin emlak resesyonu-
nun yakinda sona erecegini iddia etmesiydi, fakat
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Nouriel Roubini:

“Yeniden atanmayi hak etti”

aradan yillar ge¢cmesine ragmen bu hala gercekles-
medi. Ikincisi, Amerikan tarihinin en biyiik kredi
balonu sinyallerini verdigi sirada, sadece ytiksek
faizli ve riskli kredilerin sorun yaratugini belirtme-
siydi. Ugtinctisti ise; emlak piyasasinin ¢okiistintin
resesyona sebebiyet vermeyecegini sdylemesiydi.
Halbuki son dénemde ekonomide yapilan dtizen-
lemelerin ortalama tgte biri dolayh ya da direkt
olarak emlak piyasasma yonelikti.”

“Dolar, alim giiciinii yiizde 95

oraninda yitirdi”

Roubini gibi diistinenler cogunlukta olsa da, Ben
Bernankenin tiimden karsisinda olanlar da var.
Wall Street’ten pek cok sirket ve banka, Fed'in ta-
rihinin hatalarla dolu oldugunu séyltiyor. Ber-
nanke muhalifleri, 1913’ten bu yana Fed'in arz
politikalar nedeniyle Amerikan dolarmm ahm
glictintin ytizde 95 oraninda diisttigtni dile geti-
riyor ve enflasyona gerekli onemi vermedigini du-
stintiyor. Diger taraftan Bernankenin enflasyona
haddinden fazla énem verdigini dtstinenler de
var. Bu grup, daha ytiksek enflasyon oraninin da-
ha fazla harcamay1 ve tiretim ¢iktisini destekleye-
cegini savunuyor. Onlara gore ekonomik biiyt-
menin tek yolu bu. Ben Bernanke, tim bu elesti-
riler esliginde Obama'nin tam destegini alarak ye-
ni donemde de baskanlga aday gosterildi. Ancak
Senato’'da her iki partinin temsilcileri, ikinci do-
nemde Ben Bernanke'yi desteklemeyeceklerini
acikladilar. Buna ragmen Bernanke, 70 ‘kabul'e
karsilik 30 ‘ret” oyuyla ocak ayinda yeniden gore-
ve geldi.

Simdi Fed Baskani Ben Bernanke’yi belki de dev
bir ekonomik krizle mticadele etmek durumunda
kaldigy ilk dort yillik siirecten de zor bir dénem
bekliyor. Baskan, bu stirecte ényargilh muhalifle-
rin baskist alinda ekonominin dengesini koru-
maya calisirken krizin olumsuz etkilerini bertaraf
etmekle mesgul.

2007 Yaz'nda, kidite ve kredilerde catrdarmalar
meydana geldiginde, Bernanke depresyondan
donteen krizi engellemnak igin Fed poltikalar re
dan 1" dontsd yapmak durumunda kald ve b
nil da gelenaksel monetarist poltika araglar nnd-
shda genis capl paoltikalara uygulamaya koydL,
Fed'in varat ¢ we agresit ad miar ciddi bir sekide
depresyan riskini szatmaya yarad | S bl sebeap-
ten, Bernanke basl basna yeniden stanmay hak
efti. COnka, mevcut durumda Fed'i 190 teki kurulusundan bu yana iginde
bulundugu en binak karmasadan ¢ karabilecek tek kisi opdu.

Prof. Dr. Mahfi Egilmez:

“Beklentileri yonetmede
ihtiyath davraniyor”

Barnankeyi genel anlamda bhasar| bulan Mahfi Egilrmezin
dikkat gektiai nokts, krz anlar nda ve sonras ndaki yat r e
¢ keklertieri. Baszarnnve basarszlg n genelikle bu bek-
lertiler Gzerinden tanmiand g n belirten Egilmez, Bernar:
ke'nin de tibar n kullanarak yokaek beklenti varatmada ok
dukga irtivatl davrand g nostyligar. Ustelik ok elestirilme-
gine ragmen bu tuturmun anun tibarn daha da artrdg n
yurgulLyar, Egilmez'e gore Bernankehin basar s nn terne
linde maliye poltikalar netkin bir sekilde kullanmas yatyar.

OLUMSUZ GORUSLER

“Zor olani basaramadi”

Fed Bagkani, paranin nasil idare edilecegini bildigini gdsterdi. Ancak bu, isin
kolay tarafiydi. Zor olan ve bir bagkani sohrete kavusturan, gerektiginde parayi
ortadan Kaldirabilmesidir. Ben Bernanke bunu basaramadi. Enflasyon artigini
engellemek ya da dolari koruma altina almak soz konusu oldugunda Bernanke,
bugiine kadar kisitlayici para politikalarim tercih etmedi.

“Fed dolar1 imha etti”

“Fed, yaklasik 100 yillik tarihi boyunca dolari
neredeyse imha etti. Fed'in gevsek para poli-
tikalariyla 1913 yilindan bu yana dolar satin alma
giiciinii yiizde 95 oraninda yitirdi. Galiskan ABD
halki, birikimlerinin enflasyon tarafindan yok edil-
digine sahit olurken, biz Kongre olarak buna daha
ne kadar sessiz kalacagjiz?”
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BES katiimcisi/

hisse fonlarina kavlvor

Kriz yili 2009’da yiizde 43 biiyiiyen Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) 11 milyar TL'lik fon biiyiikliigii, yaklasik 2.5 milyon
sizlesme sayisi ve 2.2 milyon kisiye ulasti. 2010 yilinda
sistemden ayrilma oraninin azaldigini, buna karsin katki payi
ddemelerinin arttifini soyleyen sektor temsilcileri ayrica
katimeilarin 2009 yilina oranla diisiik risk grubundaki likit
fonlardan hisse ve esnek fonlara kaydigim belirtti.

-

e —

Tiirkiye’de 6.5 yil once hayata gecen
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) bu kisa
stre sonunda 11 milyar TLlik fon buyutk-
lugu, yaklastk 2.5 milyon sozlesme ve 2.2
milyon kisiye ulasarak sektortin beklenti-
lerini karsilamis oldu. Kriz yih 2009’da
ytzde 43 biiytime gerceklestirerek dikkat-
leri tizerine ceken BES'in yil sonu hedefi ise
12 milyar TL fon buytklugt ve 2.5 milyonu
asan katihmc sayisina ulasmak.

Krizden etkilenmeyen BES'te gecen yila go-
re yatirimeilarin ¢ok daha kalici davrandigi-
ni, sistemde kalma ve risk alma istahinda

Yapi Kredi Emeklilik Grup Baskani Hande Osma

‘Hisseler degerinin
altina iniyor’

Lzun vadeli yat rm ywapan BES fonlar igin hisse sene-
dire yat rm yap lacak sirketler hakk nda saglkl ve dog-
U Bilgilere ulasman n snemli oldugunu vurgulayan Yap
Kredi Emeklilik Grup Baskan Hande Osma, ‘Bu neden-
le profesyonel yatr m-
¢ iliskisi olan sirketler-
de tzellikle sirketlerin
kurumsal  yonetisim
kalitezini anlayvakilmme-
mize olanak saglad g
igin, yat rm kararlar ak
ma azamas nda da do-
gal olarak biyik etkisi
wart divar,

Hande Osma Torki-
verdeki yatrme  iliski
leri kanusundaki goe-
lemlerini ime style ak-
taryar: ‘Bu konuda ok
dukca i birer ornek
teskil eden biyok we
kurumsal sirketlerimi-
zin wan &ra Gzellikle
kogik ve baz orta Gk
gekli sirketlerin isin
ohemini kavrayarna-
malkar  sebebiyle yat-
rme iliskilerinde yete-
rince bazar | olamad klarn gariyoruz. Bu tip sirketlerde
gogunlukla profesyonel we ayr bir birim yering muhase-
be ya da finars departmanlar taraf ndan stz konusu is-
lerin yaratdlmeye calsmas, kurumsal yonetisimde ba-
=araszlyga, dolay syla hiszenin beklenen degerin alk nda
kalmas na nedean oluyor. Sirketlerin tantmlarn dogru
we safaf bir sekilde vapabimeleri, kurumsal vat rme lara
daha kolay ulas imas n ve bununla beraber hisse fivatla-
rnn hedet degering yvak nove istikrarl bir fiyat hareketi-
hity olusmas nda anernli bir etken olarak goze garpyor”

“ Ozellikle kiiiik ve bazi orta
olcekli sirketlerin isin onemini
kavrayamamalari sebebiyle yatirimcl
iliskilerinde yeterince basaril
olamadiklarim goriiyoruz.”
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Avivasa Genel Miidiirii Meral Eredenk:

‘Kurumsal kaygilar
IMKB 30’a yoneltiyor’

Birewzal ernekliik sirketlerinin fonlar i yéneten portfoy wonetim sit-
ketlerinin by ki, likidite ve kurumsal kayg lar nedenivle hisse
zenedi seciminde MEB 30 endeksinde ver alan biyik sirketleri
tercih ettigini styleyen fvivasa Genel Modard Meral Eredenk, port-
fisy wonetimind eki stratejilerini style Gzetlyor:

‘Erneklilik yat r o fonlar, bayaklok tikar yia snernli bir kurumaal ya-
trme nitelind e, Portfoy yonetim sirk etlarinin arast rma baeldmler
cogunlukla IMKB-30 hisselerinin vatrme iliskileriyle gorlsmealer
wapyor, BlyQkiik, lkidite, kurumssll k kavg lar na bagl olarak his-
ae senadi segimlerinde IMKB-30 endekaing dahil hisse aenetleri
yatrmiarda on plana g kyor. Bu sirketlerin gogu yatr me iliskilere
ne oldukaa fazla snem veriyar, Kadrolar gok gaglave genel alarak
kendi kanular na gak hakirmler

heral Eredenk BES sirketleri olarak Tarkive'de yat rme iliskileri ko-
nugunda qok fazla sk nt yasamad klarnn da atkn gzigor. Hisse
senedisegiminde, biyaklok, likidite, kurumsall k ve karl Tk gibi ko-
nillara dikkat ettiklerini de vurgulayan Eredenk, “Elbette bu kriterle-
re en gok LWyan yap lar dahs qok tercih ediyoruz" diyar.

“ Emeklilik fonlarimin bilyiikliik,
likidite, kurumsallik kaygilarina bagli

olarak hisse senedi segimlerinde IMKB 30’a
dahil olanlar dn plana cikiyor.”

ciddi arus yasandigini soyleyen Yapr Kredi
Emeklilik Grup Bagskani Hande Osma, “2010
ilk sekiz ayinda ayrilan sozlesmeler gecen yila
oranla ytizde 35 azaldi. Buna ilave olarak kati-
hmalarmmzin yaturdig katk: tutarinda da artis
egilimi var. Ttm bunlara ek olarak 2009 yilina
oranla, katllimcilarin fon dagihm tercihlerinin
dustk risk grubundaki likit fonlardan; portfs-
yinde hem hisse senetlerine, hem de daha
uzun vadeli sabit getirili menkul kiymetlere
yer veren esnek fonlara kaydigr gortiliiyor. Bu
kathmar portfoytintn sistemde kaldikca bi-
lin¢lendigi ve uzun vadeli dtistinmeye basladi-
g1 seklinde yorumlanabilir” diyor.

Ancak halen BES fonlariin sadece ytizde 12’si
hisse senedine yénelmis durumda.

Kore ve Tiirkiye getiride lider

2009 yilinda yasanan agir kriz ortaminda ge-
lismis tlkelerin BES fonlarinda agir kayiplar
yasanmasina karsin Turkiyenin bu konuda
buytik basar elde ettigine vurgu yapan Aviva-
sa Genel Mudurt Meral Eredenk soyle devam
ediyor: “Ttirkiye, emeklilik yaturm fonlarinin
getirileri anlaminda dtinyada 6ne ¢ikan birkac
tilkeden biri. Turkiye'deki Bireysel Emeklilik
Sistemi, ozellikle gelismis tlkelerdeki sistem-
lere gore biiytik oranda getiri sagladi. Basta
ABD ve Kanada olmak tizere gelismis tilkelerin
2009 yilinda emeklilik fonlarmin nominal ge-
tirileri ytizde 25'ler civarinda duserken Ttrki-
ye'de, Kore ile birlikte getirilerin orani ytizde
10'1art buldu. Bu olumlu gelismeler, sistemden
ayrilma sayilarini krize ragmen belli bir denge-
de tuttu diyebiliriz.”

Meral Eredenk, sektoriin buiytikligiine ve he-
deflerine iliskinse su bilgiyi veriyor:
“Sektortin toplam fon buytiklug 10.98 milyar
TLye, katthme sayist 2.2 milyon Kkisiye, top-
lam sozlesme sayisi ise 2.44 milyon adede
ulast1. Yilsonunda 11 milyar TL fon biiytiklii-
gunt asmayl, katithmel sayisinda ise 2.5 milyo-
na yaklasmay1 hedefliyoruz.”

Serhest meslek sahipleri ilk sirada

Emeklilik Gozetim Merkezi'nin (EGM) verile-
rine gore BES’e en yogun katilim ytizde 24Tk
payla serbest meslek sahiplerinden gelirken,
bu grubu yiizde 19 ile bordrolu calisanlar,
ytzde 8 ile ev hanimlan ve ytzde 5 ile 6zel
sektor yoneticileri izliyor. Egitim durumuna
gore bakildiginda ise ytizde 82.45 ile tiniversi-
telilerin basi cektigi gorilityor. BES’e ytizde
32.8lik acik ara farkla Istanbullular en yogun
ilgiyi gosterirken, ikinci siradaki Ankaramin
payl ytzde 9.7 ile simirh kaldi. Katilimcilarin
ytzde 92.64°t aylik 6demeyi tercih ederken,
yuzde 95.47’si 6demesini TL ile yapiyor.

Capitalism 4.0: The Birth
of a New Economy in the

Aftermath of Crisis

Kimileri son ekonomik krizi
sistemin ¢okiisti olarak gos-
terse de kimileri i¢cin bu bu-
nalim dtinyay1 sonu hi¢ de
karanhk olmayan yeni bir
yola soktu. Anatole Kaletsky CAPITALISM
de yasanan krizin yeni bir
evrimin tetikleyicisi oldugu-
na inanlardan. Yazar, bu ye-
ni evrimlesme stirecini eko-
nominin 4.0 numarah strt-
mi olarak tammliyor ve bu
yeni yapinin Reagen-Thatc-
her doneminin piyasa kok-
tenciligine dayali yasal dtizenlemeden tamamen uzakta olan
sistemden cok daha farkli olacagim savunuyor.

ANATOLE KALETSKY

Yazar: Anatole Kaletsky Yayner: Public Affairs

KITAPLIK

Borsayl Yenmek

Kitabmn yazarlan Rothchild ve Lynch, hisse senedi se¢cmenin herhangi bir
kurali ya da formii olmadigim iddia ediyorlar. Onlara gore hisse senedi
secmek bir sanat ve sir da baskalarmin goztinden kacan firsatlar yakalaya-
bilmekte. Daha énce ‘Borsada Tek Basina’ isimli kitaba imza atan Lynch, fon
yonetimindeki basarili kariyerini bu son kitabiyla tecriibelerini ve bilgisini
diinyadaki ttim yatinmecilarla paylastyor.

Yazar: John Rothchild, Peter Lynch Yayiner: Scala

Yaririmer {liskileri

Ll Kitabs
Yatirimci
[liskileri

o El Kitabi

Coca-Cola Icecekte yaunma iligkileri uzmani olarak
gorev yapan Eser Ozer, damismanlik sirketi Deloitte ta-
rafindan yayimlanan bu el kitabinda yaturimear iligkileri-
nin fonksiyonunu ézetliyor. Kitapgikta kavrammn mev-
zuattaki yerinden, hedeflerine, bir sirkete sagladig1 kaza-
nmimlardan, ¢calisma yontemine ve calisma alanlarna ka-
dar pek ¢ok konuda bilgilendirici baghklar yer aliyor.

Yazar: Ezer Czer Yayincr: Deloite

L The Intelligent Investor

BENJAMIN GRAHAM

ry by PASON TWELL {1k kez 1949 yilinda yayimlanan ve artik bir klasik haline gelen ‘The Intelligent Investor’,
Warren Buffettan “Bu alanda yazilmus en iyi kitap” dvgiistinti almus bir eser. Aradan
60’tan fazla y1l ge¢mis olmasina ragmen, kitapta yazilanlar bugtiniin finans dtinyasma da

stk tutmayt basartyor. Cuinkt gortinen o ki, Graham'm piyasalan tanimlamak icin

I N T [ l l l H [ N ]l olusturdugu ve yaurimeiyr yanlhs yonlendirdigini distindtgic ‘Mr. Market’ karakteri,
bugtiniin yatrimeilarm: da etkisi altina almaya devam ediyor

INVESTOR ..

The Dedmitiva Book on Value Investing

Praizes sad dapensir 1y WARAEN E BUFFE

Yazar: Benjamin Grabham Yaymer: HarperColling Publehars
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TBMM’ye gelmesi beklenen
Tiuirk Ticaret Kanunu Tasarisi

ve yatirimel iliskileri

Oniimiizdeki yasama dénemi Meclis giindemine gelmesi beklenen
Turk Ticaret Kanunu Tasarisi yatirimel iligkileri ve yatirimei giivenini
etkileyecek cok sayida onemli temel hiikiimler de iceriyor.

Oniimiizdeki yasama donemi Meclis’e gelmesi beklenen Ttirk
Ticaret Kanunu Tasarist sirketler ve yatirimeilar icin hukuki anlam-
da yeni bir dénemi baglatacak. Tasarrnin aynen yasalasmasi duru-
munda yatirimcilarn sirketlere olan giveninin artmasi, sirketlerle
yatirimetlar arasinda yeni iletisim kanallarinin acilmasi bekleniyor.
Ote yandan, sirketlerde seffaflif1 ve etkin bir pay sahipleri demok-
rasisini olusturmay1 hedefleyen tasarnin yiiriirlige girmesiyle bir-
likte tilkemizin uluslararas: sermaye ve finans piyasalarindaki reka-
bet gictintin de énemli 6l¢tide artmasi hedefleniyor.

Bu beklentiler cercevesinde tasarmin yatirimeilarla olan iletisimi ve
yatirimel gtivenini etkileyecek temel hitkiimlerine kisaca goz atalim.

Genel kurula elektronik katihm miimkiin olabilecek

Tasart sirket genel kurullarina elektronik ortamda katlmaya, go-
rts aciklamaya ve oy vermeye olanak sagliyor. Tasarida borsa sir-
ketlerinin elektronik ortamda genel kurul diizenlemelerinin zo-
runlu olacagini belirtiliyor.

Halen azinlik hissedarlar, maliyeti ve kararlan etkileme gticlerinin
sinirli olmasi nedeniyle borsa sirketlerinin genel kurul toplantilari-
na ilgi gostermiyor.

Sirketler sermayelerinin ytizde 10'uyla smirl olmak tizere kendi
paylarini satin alabilecek ve/veya rehin olarak kabul edebilecek. Sir-
ketlerin kendi paylarini satin alabilmeleri icin yonetim kurullarinin

sirket genel kurullar tarafindan yetkilendirilmesi,
isleme konu paylarin bedellerinin tamamen 6den-
mis olmasi ve iktisap edilecek paylarm bedelleri
dustildiikten sonra kalan sirket net aktifinin en az
dagilmasina izin verilmeyen yedek akeelerin top-
lam1 kadar olmasi gerekecek. Tasar1 yonetim ku-
rullarina verilecek yetkinin en fazla 18 aylhk bir
stire ile smirlt olmasini ve satin alimacak paylarin
miktar ve bu paylar icin ¢denebilecek bedelin alt
ve st sinirlarinin genel kurullar tarafindan belir-
lenmesini ¢ngoriiyor.

Kanun sayesinde borsa sirketleri kendi hisseleri
icin piyasa yapici gibi hareket edebilecek ve hisse-
nin piyasa degerinin gercek degerinin altina dus-
gt durumlarda piyasadan alim yaparak hisse fi-
yatini destekleyebilecek. Tiim bu hususlarn yan
sira, borsa sirketleri kendi paylarimi satin almak
suretiyle pay basina diisen kar tutarini artirabile-
cek ve sirket birlesme ve ele gecirme operasyonla-
rinda kendi hisselerini kullanabilecek.

Pay sahipleri kendi belirleyecekleri sahislari tem-
silci olarak atamak suretiyle genel kurullarda oy
kullanabilecekleri gibi organ temsilcisi, bagimsiz

temsilci ve kurumsal temsilciler vasitasiyla da ge-
nel kurullarda oy kullanabilecek.

Yonetim kurullari, genel kurul oncesi ilanlarla,
kurumsal temsilci olarak gorev yapmaya istekli sa-
huslar ile pay sahipleri tarafindan énerilen kurum-
sal temsilcilerin iletisim bilgilerini pay sahiplerine
duyurmakla yitktimli olacak.

Organ temsilcisi, bagimsiz temsilci ve kurumsal
temsilci her gtindem maddesi icin oylarimi hangi
yonde kullanacaklarim: ve bu durumun gerekgesi-
ni radyo, televizyon, gazete ve diger iletisim arac-
lartyla pay sahiplerine aciklayacak. Genel kurula
sahsen katilmayacak pay sahipleri bu sayede karar
verebilecek. Pay sahipleri kendileri de temsilci
atayabilecek.

Soz konusu yasa tasarist ile oyda imtiyaz da smir-
landirihiyor. Buna gore bir paya en fazla 15 oy
hakki taninabilecek. Ancak bu smirlama kurum-
sallasmanin gerektirdigi veya hakh bir sebebin is-
patlandigi hallerde uygulanmayacak.

Ttm bu hususlarin yani sira belirli pay gruplari-
nin yonetim kurulu tiyesi atama veya yonetim ku-
ruluna aday gosterme hakki tiye sayisimin tigte iki-
si ile simirlandirilacak.

Halen yurtrlikteki diizenlemeler oyda imtiyazda
bir sinirlama 6ngormediginden bir sahsin bir sir-
ketin sermayesinin ¢ok kii¢tik bir bolumtint elin-
de tutarak sirketin yonetimini kontrol etmesi
miuimkun oluyor.

Risk yonetimi zorunlu olacak

Borsada islem goren sirketlerde yonetim kurulla-
rina, sirketlerin varhgini, gelismesini ve devamini
tehlikeye dtstiren sebeplerin erkenden tespiti, bu-
nun icin gerekli ¢énlemlerin alinmas ve riskin yo-
netilmesi amactyla uzman bir komite ve risk yone-
timi sistemini kurma gorevi verildi.

Ayrica Sermaye Piyasast Mevzuati uyarinca borsa
sirketlerinin finansal ve operasyonel faaliyetlerinin
gozetimini saglamak amaciyla denetim komiteleri
kurmalart da zorunlu. Ancak, denetim komitesi
haricindeki komitelerin olusturulmast borsa sir-
ketlerinin iradesine birakilmis olup, bu sirketlerin
sadece bir boltimii Kurumsal Yonetim ilkeleri cer-
cevesinde ihtiyaclarina uygun komiteler olustur-
dular. Tasar, kurulmasini zorunlu tuttugu riskle-
rin erken teshisi komitesi ile komitelere dayah go-
zetim sistemine yeni bir boyut kazandirdu.

Sirketler ortaklarini finanse edemeyecek
Bu komite vasitasiyla borsa sirketlerinin bir erken
uyarl sistemine kavusmasi ve ekonomik ve sektd-
rel dalgalanmalarla daha kolay basa c¢ikabilmeleri
hedeflendi. Ote yandan, bu komitenin global eko-
nomik kriz ile birlikte erozyona ugrayan yatirimei
gliveninin yeniden saglanmasina 6nemli olctide
katkida bulunmasi da bekleniyor.

Tasarl, sirketin faaliyet konusuna giren ve piyasa
emsaline uygun gerceklestirilen ticari islemler ha-

—

Yatirimet iligkilerinin yiiriitiilmesinde
web sitesi zorunlu olacak

Tasar her sermaye sirketinine bir web sitesi agmasn,
by stede kanunen yap Imas gereken ilankara, pay sa-
hiplering sunulmas gereken bilgi ve belgelere, yatr m-
¢ lar ve artaklar agsndan tnem tasyan ag klamalara
wer verilmesini, baska bir fadeyle web tabanl bir bilgi-
lendirme mekanzmas kurulmas n zoruniu tutugar,
Tazarya gtire genel kurul haz rlklar ve genal kurular n
yap Imas ile ilgili kilgilerin van & ra sirketlerin y |l k faale
wet raparlar nn, y il k ve ara dénem finansal takblalar non,
kururmsal yonetion wyurm raparlar nnve denetai rapaorla-
rnonoweb stesi vastas vla kamuya duyurulmas gereke-
ek, Ayrca, finansal tablolar n Qg y | sdreyle, web site-
gine konulan diger bilgilerin ize en az at ay sdreyle sir-
ketlarin wek sitesinde bulundurulmas zaruniu alacak.
Yatrme iliskilerinin yordtQlimesinde Gnemli rold olan
web tabanl hilgilendirmenin halen paylar borsada is-
lern géren sirketlerin tamam taraf ndan kullan mad g |
veya bhaz sirketlerin web stelerinde yer alan bilgilerin
eksik we guncelligini kaybetmizs bilgilerden olustugu
gizlemlenivar. Tagar nn wararldge girmesiyle birlikte
brorsa sirketlerinin tamarm nnowekb sitelering yat r me lara
winelik etkin bir bilgilendirme arac olarak kullanmas
brekleniyar,

ri¢, ortaklarn sirketle ticari iliski icine girmesini, sirketten nakdi ve
ayni bor¢ almalarini yasakliyor.

Ttirkiye’de borsa sirketlerinin buiytik boltimii aile sirketi niteligini
tastyor ve ortiilit kazang aktarimu Ttirk Sermaye Piyasalarmin en
onemli sorunlarindan biri. Yurtrlitkte olan mevzuat uyarinca sahis-
larin ortagr olduklar sirketle ticari iliskiye girebilmeleri, sirketten
nakdi veya ayni bor¢ almalar s6z konusu sirkete piyasa emsaline
uygun bir bedelin 6denmesi kosuluyla serbest. Ancak tasarinin yii-
rurliige girmesi ile birlikte sahislarin ortagr olduklar sirketle yapa-
bilecekleri islemlerin kapsami ¢nemli 6lciide sinirlandirilacak.

Yonetim kurulu kararlan sigortalanacak

Tasariya gore, sirketler, yonetim kurulunun verebilecegi zarara kar-
s1 sigortalanabilecek. Tasaridaki hitktimler uyarinca, yonetim kuru-
lu tiyelerinin, gorevini yaparken kusurlari ile sirkete verebilecekleri
zararlar, sirket sermayesinin ytizde 25'ini asan bir bedelle sigorta et-
tirilmis ve bu suretle sirket gtivence altina alinmissa bu hususun
halka acik sirketlerde kamuya aciklanmasi ve kurumsal yonetim il-
kelerine uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinmasi gerekiyor.
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Indisputably, Z 20 Crigis was the
largest economic origie of The
Republic of Turkey.. Starting
with the banking sector and
then going irtd all sectors of the
econarmy and even all sspects
of zocial life with & doming ef-
fact while 22 banks closed af-
tar the crigia, recession rate in
econormy reached a record of
9.5%.,

Eight years later, a huge global
crigiz broke out, caused by the
finance sector again, in the st
quarter of 2008, This orisis has
been recorded a5 the largest
and widest cris@ aver in eco-
nory books, Aozt the only
zector, which was not affected
serioushy by this crigiz, which af-
fected all economies in the
world, financial companies and
financial rmarkets, was the Tur-
kizh banking sector,

Ready for the origis this time,
Turkieh banks incressed their
profits 49 per cent and incres-
zed their gesets 14 per cent in
2009, when the crigis reached
3 pesk and econarmy shrank
by 9.5 per cent. However, the
ineresse in loans was onby akbo-
Lt 7 per cent.

What happened to BP and Toyota in the last ye-
ar proved once again how huge companies
may get into a jam all of a sudden. As can be
seen in these examples, when the wrong steps
in crisis and prestige management make the
dimensions of scandals even deeper, re-
viewing the rules of correct com-
munication becomes a life sa-
ving homework for survi-
vors. Crisis management
finds its well deserved pla-
ce at the beginning of al-
most all activity reports;
company managers always
mention this issue at intervi-
ews, because companies know
that scoring a goal at the compe-
titor’s goal post does not mean much,
if they cannot defend their own now. Prepa-
rations against especially ‘threats’ in opportu-
nity-threat correlation are supported by new
theories and strategies everyday, but crises do
not go away either; they can surround compa-
nies in larger scales and more actively.

Global money
flow will slow
down through

The latest examples of this on a global scale
are BP and Toyota... Of course, BP has had ex-
perienced many problems in the petroleum
industry’s world, full of risks.

But could they have foreseen such an acci-
dent? Even if it could not have, could it have
controlled the process when the crisis broke
out? For example, could they not have gues-
sed the amount of petroleum, which leaked
into The Gulf of Mexico or could not they ha-
ve exhibited a more solid stance instead of
making inconsistent announcements to the
public? Would Toyota have remotely thought
that the automobiles, which have problems in
their gas pedals, would have caused this
much trouble ? Could they not have been mo-
re transparent, instead of locking behind clo-
sed doors and not informing the world? The
experiences these giant companies have had
proved Murphy’s law right: Problems grew
larger and turned into a huge avalanche,
which could almost swallow huge companies,
when the failures in crisis management were
added.

Basel 3

Money suthorities have reached their rather softened dedcigions for the banks, shown a2 the
atars of the global crigie, which were awaited. First steps were taken for Basel 3 regulations,
although there are those banks, who had hard time to keep up with even Basel 1.
Authorities of central banks and regulatarities azsembled 1o finalze the regulations over
which 27 countrigs have bean watking on for a lang time. In the acope of Basel 2 regula
tiong, seed capital adequacy of banks (Tier 1) & going to be raged from 2 per centto 4.5
per cent. Capital adequacy ratio in total & going to reach 7 per cent. At the end, gloabl
banking system & expected to become more resistant to shocks.

“A

Growing at & dazzling rate not anly in Turkey but alse in the world and reaching 10 airpaort
faciities at the end of it 10th year, TAW Airports Executive Directar Sani Sener agys, “Our
doal i to incresse our air traffic from 4.0 million pezseng ers to 100 milion passengars TAY
Airports CEO Zani Sener announces that they will grow in two figures thiz year a2 well and
atates, W e have written a global success story of & company in & develiping countny.”
Celebrating s 10th anniversary, TAY senves 40 milion passengers with 110 airports and &
senice companies. Sani Sener said the folliwing regarding the future goaks of TAY, which
e airpart faciities in Geargia, Tunigia and recently, 2 in Macedaonia in addition to Turkey:
“OUr targ et regiors are Europe, Russia, Cormmanweath of Ind epend ent States, Middle East,
Africa and India. After Havas antering the Riga market by purchaging S0 pear cent of NHS'
shares, our other senice Companies won tender of cormmercial aress with Riga Airport,
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S Temsiholerin ametpsh Senedi,

B Ternsilclzrin 4 gdut vesikalik Fetoprallan

Ra d2idar Dormek peebiliforises dldurmlacakier.

ANAYEAYAN LVENTN AN SO YN N FLA Y DV ENIN IWZANT
CHWAY L
CAY 2

DAY 3

RASVLIMUSATH YONE TV KIUTAT A ILETILINCE TA i
VOETIN EURLULL MDA K AHARIN ALIMIIGE T &R
ClRlES = (TWELIK AIDATIMIN TAHAIL ED4LGES TARIH

TUYID
uyeleriyle gucune guc katiyor!

Kurulusunun ardindan bir yili geride birakan TUYID, yatirimecr iliskileri kavraminin her gecen giin daha
da benimsenmesine katkida bulunmaya devam ediyor. Bu yolda dernegimizi yalniz birakmayan
tiim liyelerimize tesekkiirler...

Kurumsal lyelerimiz

2 akenerji warcelik ) ANYGAZ b gé{%g“ BI E : .* -

20 y11 Bersayiletisim Enstitisii

N BORUSAN  CHEUVREUX  Gartids Sfeeck e (@) Dogus Otomotiv
Hurniyet B GVo] (i1

. - — - g y ¥
PARK ELEKTRIK  (petkim) PINAR VBURkumsa. el TEB

PINAR SUT Hawallmanlar: X

TURK HAVA YOLLARI@ TOFAS ==,  Tiipras m

(0) TURKCELL  VakifBank @72 YapiKredi

Y I LDIZ%HOLDING

Egitimlerimiz tiim hiziyla siiriiyor

21-22-23 Ekim 2010 Yatirmer iliskileri icin Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Kurumsal Yonetim Sertifikasyon Egitimi
26 Ekim 2010 Faaliyet Raporlamasinda Yeni Trendler

4 Kasim 2010 Sirket Degerleme Egitimi

Kasim 2010 * Yatinmer liskileri Hedef Kitle Analizi ve Yatinmer iliskileri Araclart (*)

Aralik 2010 * Stratejik iletisim ve Yatinime iliskileri Uygulamalar

* Kesin tarihler www.tuyid.org adresli sitemizde duyurulacaktir.

yatinmet iligkileri
dernegi

Adres: Nishetiye Cad. Levent ishani
No: 6/2 Levent-istanbul
Telefon: (212) 278 30 88 Fax: (212) 28291 11  E-mail: info@tuyid.org

TOYID Yatirimar iliskileri Dernegi Q L
tayid

Wt LIy org
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8 ULKEDE 62 MILYON ABONESIYLE
TURKIYE’NiN 1 NUMARALI MOBIL OPERATORU

Turkeell, Tiirkiye ile birlikte Azerbaycan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan, Businessweek Infotech 100'iin listesinde diinyanin en iyi 35.000
Moldovya, Kuzey Kibris ve Ukrayna’da toplam 166 milyon potansiyel teknoloji sirketi arasinda 35. sirada.
aboneye ulasiyor ve bu iilkelerin besinde pazar lideri konumunda yer aliyor. . L
Ayni anda NYSE ve IMKB borsalarina kote olan tek Tiirk sirketi.
33,9 milyon abonesi ile Tiirkiye’nin 1 numarali mobil operatorii.

NYSE'ye kote olan sirketler arasinda en tutarl temettii politikasina
Avrupa’nin abone bazinda en biiyiik 3. mobil operatorii. sahip olan sirketlerden biri*.

Tiirkiye’nin 1 numarasi Turkcell abonelerine diinya standartlarinda hizmetler sunuyor.

(%) TURKCELL

*Kaynak: Forbes Magazine, Turkcell Tiirkiye ve

Grup abone sayilari 2C 2010 itibariyladir. www.turkcell.com.tr





