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BASKANIN MESAJI

“Sermaye piyasalarimiza katkida
hulunmaya devam edecegiz”

Degerli Okurlarimiz,

Yaurimar {liskileri Dernegi olarak ikinci yilimizi geride birakirken; kurulusu-
muzdan bu yana énemli projeler gerceklestirmis olmanin gururunu yasiyoruz.

Gectigimiz yillar sermaye piyasalar1 acisindan ¢ok hareketliydi. 2008-2010 y1l-
lar1 arasina global finansal kriz ve degisen gti¢ dengeleri damgasini vurdu. Ser-
maye akimlar yon degistirirken; giivenli liman olarak tanimlanan gelismis il-
ke ekonomilerinde yasanan problemler, yatirimcilarin risk algilamasini da de-
gistirdi. Gelismekte olan tilkelerdeki yeniden yapilanma calismalar ve buyti-
me potansiyeli bu tilkelerin yatirimer agisindan cazibesini artirdi. Ttirkiye, son
yillarda basariyla uygulanan ekonomik reformlar ve sermaye piyasalari 6zelin-
de yapilan énemli atihmlar sayesinde kriz ortamindan giiclenerek cikti ve ya-
urimcilarin en fazla tercih ettigi tilkelerden biri oldu.

Gerek diinya ekonomileri gerekse tilkemiz acisindan sermaye akimlarinin gi-
derek onem kazandigi boylesi bir dénemde, yatrimer iliskileri mesleginin
onemi de artiyor. Halka acilma seferberligine iliskin calismalar yogun bir se-
kilde devam ediyor. Halka arzi gerceklesecek olan sirketlerin, mevzuata
uyumdan yatirimcilarina kendilerini tanitacaklari roadshow planlamasinin ya-
pilmasina, aract kurumlarla iliskilerin kurulmasindan sirket degerlemesine ka-
dar pek cok alanda yaurimet iliskileri konusunda uzmanliga ihtiyaci oluyor.
Aruk halka acik ttim sirketlerimizde pay sahipleriyle iliskiler birimlerinin ol-
mast zorunlu. Bu birimlerin nasil kurgulanacagi, uzmanlarin yetistirilmesi, ya-
tirimel sunumlarinin ve internet sitesinin hazirlanmasi gibi pek cok konuda,
Yaurimet [ligkileri Dernegi sirketlerin kilavuzu oluyor. Sermaye piyasasina ilis-
kin altyapr ve mevzuat degisikliklerinin bu denli yogun oldugu bir dénemde,
Yaurimar Iliskileri Derneginin sirketlerle diizenleyici kurumlar arasinda bir
kopri gorevi tistlenmesi daha da énem kazaniyor.

Gectigimiz yil dernegimiz biinyesinde sirket degerlemeleri, mevzuat, yatirmm-
c1 iliskileri uygulamalar ve iletisim araclar gibi pek cok alanda egitimler dii-
zenleyerek, bu alanda ¢alisan uzmanlarimiza kendilerini gelistirmeleri konu-
sunda fayda saglamaya calisuk. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye
Piyasalart Kurulu, Merkezi Kayit Kurulusu ve Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract
Kuruluslar Birligi ile beraber egitim ve calistaylar diizenledik. Bu calistaylarda
hem tyelerimizle diizenleyici kurumlar arasindaki iletisimi gticlendirmeyi
hem de tyelerimizin sermaye piyasalarina iliskin gelismeleri en yakindan ta-
kip edebilmelerini amacladik. Mevzuat Calisma Grubumuz, mevzuata yonelik
gelismeleri takip ederek halka acik sirketlerin ve yatirimeilarin haklarini koru-
maya yonelik oneriler gelistirdi. 2011°de de tiim bu ¢alismalarimiz hiz kaza-
narak devam edecek. Oncelikle Bahcesehir Universitesi ile birlikte gelistirdigi-
miz bir ‘Sertifika Programi’ baslatacagiz. Calistaylarimiz, proje bazli egitim
programlarimiz ve sohbet programlarimizi gtindemdeki énemli konulara pa-
ralel olarak strdiirecegiz.

Ttm bu calismalardaki amacimiz, tilkemizin ve sirketlerimizin global sermaye
piyasalarmda hak ettikleri yere gelmesine katkida bulunabilmektir. Kisa stire-
de 35 kurumsal tiye ve 1007in tizerindeki bireysel katilimcimizla énemli yol
katettigimizi diistintiyorum. Bundan sonra da calismalarimizi ayni hizda stir-
diirerek, sermaye piyasalarimizin derinlesmesi i¢in katkida bulunmaya ve hal-
ka acilmayn planlayan ve halka acik sirketlerimizi, yaurimer iligkileri uzmanla-
rimizi desteklemeye devam edecegiz.

r'a

Tamer HASIMOGLU

TUYID Yatinmer iliskileri Dernegi
Yonetim Kurulu Baskani

“ Sermaye

piyasasina iliskin
altyapi ve mevzuat
degisikliklerinin

bu denli yogun oldugu
bir donemde, Yatirime!
lliskileri Dernegi’nin
sirketlerle diizenleyici
kurumlar arasinda

bir koprii gorevi
istlenmesi

daha da nem

kazaniyor.
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Sicak paranin yeni
gozdeleri emtialar. ister
gida olsun ister degerli
madenler isterse
endiistriyel metaller.
Bilyiik fiyat hareketleri ve
ciddi makas araliinda
kaldiraclar, piyasalari her
zamankinden daha da
oynak hale getiriyor. Tath
karlar ciddi acilar iizerine
sekillenebilir ancak.
Ciinkii bugiin spekiilasyon
yapilan bugday fiyatlari,
Arap diinyasindaki isyanin
fitilini atesleyen
etmenlerden biri

ayni zamanda.

Altindan hugdaya

emtia Eivasalarmda

garip
oynakhklar...

Kiiresel ekonomi, w:izin ctkilerinden yavas da olsa cikiyor... Ote
yandan seller, depremler dtinyanin pek cok tilkesinde ciddi ytkimlara neden
oluyor. Arap diinyast 6zgiirliik atesiyle yaniyor. Kiiresel 1sinma her gecen giin
etkisini biraz daha hissettiriyor. Petrol ve maden ¢ikarmanin bedeli her za-
mankinden ytiksek. Kiiresel tiretimdeki eksen kaymasiyla birlikte BRIC, En-
donezya, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarin hammadde ve gida talebi ar-
tiyor. Emeklilik fonlar, ytizergezer fonlar, yani sicak para ytiksek kar getirili
yeni yatinm alanlari artyor. Spekiilatorler tiirev enstriimanlarm yanmnda kisa
stirede ytiksek getiri saglayacak enstrtimanlar pesinde. Ttim bu birbiriyle pek
de ilgisi yokmus gibi olan gelismeler, aslinda kiiresel ekonomide bir trendi,
biiytk olasilikla da uzun vadeli bir trendi isaret ediyor: Emtia fiyatlarinda inis-
li-ctkish ama yukariya dogru bir seyir!

Spekiilatdriin de elini yakar!

Krize adim adim gidilirken birden emtia fiyatlarinda dikkat cekici degisimler
ortaya ¢tkmaya baslamisti. Piyasa oyuncularindan éngoriistt olanlar ve bir
grup buytik spekiilator vadeli islemlerde gida fiyatlarna yonelik biiyiik bir
oyuna girismisti. Hububat fiyatlan zirve yapmisti, ardindan diger gidalar...
Borsalardan kacan sicak paranin yeni gozdesi olmustu gida tirtinleri, ama bu
kez oynanan bir para oyunundan 6te insanlarin ekmegiyle oynamaya gidiyor-
du! Bu furya ¢ok uzun stirmedi, bir dtizeltme hareketi geldi. Ancak yeni bir
adres dikkat ceker olmustu.

Audinin tarcihi 1S Dastrol

Hicbir sey bos bir sayfa
kadar ilham verici degildir.
Ciinkl bu size essiz bir
fikir yaratma sansi verir.

Audi A7 Sportback.

Audi yetkili saticilar ve modelleri hakkinda bilgiyl (212) 335 04 24 Audi info'dan veya
audi.com triden alabilirsiniz. AUDT AG Tirkiye distribGtoni Dofus Dtomotiv Servis ve Tic. A.5. dir.

Audi AT lerin OOy emisyonu 139 - 190 g/m, ortalama yalot tketimi 5,3 - B,2 17100 km srasi dedertendedss,

Trafik Hayattir | Degus Otomeths

Audi
Teknoloji ile bir adim dnde ;
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Aslina bakarsaniz, en ciddi spekiilasyonlarm yasandigi alan hep metal ve
gida borsalar olmustu kapitalizm tarihi boyunca. Hollanda’daki lale bor-
sasindan baslayip ABD’de giimts fiyatlariyla oynamaya dek pek cok or-
nek var tarihte. Bu tehlikeli bir oyun ve genellikle de sadece ekonomiyi
sekteye ugratmakla kalmiyor, spekiilasyonu yapanlari da yakiyor.

Inisli-cikish yukan dogru seyir

2010 yilmin ikinci yarisinda ateslenen emtia spekiilasyonu, bu yl da inis-
li-cikigh bir seyirle devam ediyor. Gegen yil temmuz-agustos aylarinda
baslayan tarm tirtinlerine ve metallere olan ilgi, kendi icinde degisik
tirtinlere kaywyor. Alun tabii ki dogrudan finansal gostergelere gore degis-
ken bir yapida, ama kiiresel finans sisteminin taglari yerine oturuncaya bu
yukart dogru inisli-ctkish seyir devam edecek gibi goriintiyor. Petrol fiyat-
lan simdilerde 105 dolarn zorluyor. Biiytik olasilikla Ortadogu'daki bas-
kaldir dinene kadar artisint stirdtirecek. Ancak ondan sonra yapacag du-
zeltme de siurh kalacak gibi gortintiyor. Zira 6zellikle Cin ve Hindistan'in
artan talebi petrol fiyatlarm yukarida tutacak. Kuresel olcekte alimlarm
zirve yaptugl donemde altmin onsu 1400 dolar seviyesine yaklasmusti. Ar-
dindan kiiresel ekonomideki goreli toparlanma ve beraberinde bir duizelt-
me hareketinin gelmesiyle spekiilatorler sanayi metallerine gozint dikti.
[k sirada bakar vardi. Dtizelen ekonomiyle birlikte hammaddelere talep
olacagl ve madenlerin bu talepleri karsilayamayacag yontnde c¢ikan ha-
berler, bakir fiyatlarmin su siralarda “all time high’ olarak da tabir edilen
‘tiim zamanlarn en ytiksek fiyatlar'nda dolasmasina sebep oluyor. Bakir
fiyatlar1 rekor denemesi yapiyor. Nikel, paladyum, kalay, demir-celik de
diger gozde yatirmm alanlarn. ..

Spekiilasyon iizerine sel

Pakistan ve Avustralya’da yasanan seller yiiziinden ise bugday ve pirin fi-
yatlar alti aylik bir zaman stirecinde ytizde 100’liik bir artis orant yakala-
d1. Vadeli piyasalarda da bu trtinlerin kaldiraclarmin 1’e 10 ila 1’e 17 ara-
sinda degisiyor. Kaldira¢ makast cok ciddi oranlara ulastyor. Bunun anla-
mi vadeli gida islemlerinde yiiksek kayip ve kazanclar olacagr... Simdi si-
rada pamuk fiyatlar var. 150 dolar civarinda pahah bulunan pamuk fiyat-
lar1 ¢nce 170 dolar smirna, bugtinlerde ise 190 dolara kadar ytikseldi. Gi-
da piyasalarimda vadeli islem operasyonlar atesle oynamakla esdeger.
Hem de pek cok acidan. Tarihsel olarak bakugimizda ozellikle tarimsal
tirtinlerde yukselis gibi diistisiin de cok sert oldugunu goriiyoruz. Petrol
ise tekrar gozde fakat bu seferki ytikselis daha temkinli. Cok degil tic yil
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iizelen ekonomiyle
birlikte hammaddelere talep
olacagi ve madenlerin bu talepleri
karsilayamayacadj yoniinde cikan
haberler, bakir fiyatlarinin su
siralarda “all time high’ olarak da
tabir edilen ‘tiim zamanlarin en
yilksek fiyatlar’'nda dolasmasina
sebep oluyor. Bakir fiyatlari rekor
denemesi yapiyor. Nikel,
paladyum, kalay, demir-celik de
dijer gozde yatirim alanlar...
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once 200 dolar icin spekiilatif haberler ¢ikarken
sonrasmda olan sert déntis hatiralarda. Aym oynak
piyasa ve sertlik su an icin diger emtialarda mev-
cut. Artik tilkemizden de diinya piyasalarina ulas-
mak bir bilgisayar kadar uzakta oldugu icin, bu pi-
yasalarda islem yapmakta olan yatmmcilara biraz
geri cekilerek izleme zamaninin geldigini belirtmek
gerek. Oniimiizdeki birkac ay tiim emtia fiyatlarn-
da cok sert hareketler beklemeliyiz, fiyatlar cok da-
ha yukarilar1 hedeflemis olsa bile sert bir diizeltme
kacinilmaz gibi goztikiiyor.
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SOYLESI

Temel
Kotil
kimdir?

Nisan 2005'ten itibaren
THY Genel Mudurt olarak
gorev yapan Temel Kotil,
Istanbul Teknik
Universitesi Ugak
Muhendisligi ile ABD
Michigan Universitesi
Makine Muhendisligi ve
Ucak MUhendisligi
boluimlerinde yuksek
lisans yapti. Doktora
derecesini Michigan
Universitesi Makine
MUhendisligi bélumunden
alan Kotil; THY, THY
Teknik AS., IATA ve
AEA'NIN Yonetim Kurulu
Uyesi ve Sun Express
Yonetim Kurulu
Baskanr'drr.

k Hava Yollari Genel Miidiirii Temel Kotil

“Buyume hizinda

Avrupa birincisiyiz”

Bu yil filosuna 23 adet genis govdeli ucak katacak
olan THY, yeni hatlar acmaya da devam edecek.
Genel Miidiir Temel Kotil, THY nin, son ii¢ yildir
Avrupa Havayollar Birligi iiyeleri arasinda biiyiime
hizinda birinci oldugunu soyliiyor.

THY’NiN 2010 etkinlik giindeminde en ¢ok hangi finansal gelis-
meler 6ne ¢ikti? Gegtigimiz yil finansal sonuclar acisindan beklenti-
lerinizi karsilayan bir y1l oldu mu?

Bilindigi tizere, 2010 yihinda filomuza katilan bes adet B777 ve dort adet
A330 olmak tizere dokuz adet genis govde ucaklarmin finansman énem
tasimaktaydi. Finansmanlarini gayet dustik oranlarla tamamlamay1 ba-
sardik. 2010 yilsonu itibariyle de depozito olarak 6dedigimiz 6n 6deme
tutarlarindan 700 milyon dolar imalatct firmalar tarafindan ortakhigimiza
iade edildi. Dokuz aylik mali dénemimizi 546 milyon TL faaliyet kariyla
kapattik. Ortakhgimiz biiytime ve yatrimlara odaklandigi gibi, karliliga
odaklanmay1 da stirdiirmeye devam edecekir.

Avrupa-Asya koridorunu kullanan transit yolcularin Tiirkiye'ye ce-
kilmesi i¢in belli adimlar attimz. Bu konuda énemli olgiide bir iler-
leme kaydedildi mi?

2008 yilinda diinyanin en biiyiik ve énemli havayolu ittifak: Star Allian-
ce'm tyesi olduk. Boylelikle Ttrkiye'yi, Avrupa ile Asya arasmda en
onemli baglanti noktast haline getirme stratejimizde ¢ok énemli bir adim
attik. Bugtin dtnyanin dort bir yanindan gelen yolcular, Ttirk Hava Yol-
lar’m kullanarak baglanuh noktalara ulasiyor. Ttirkiye ve Istanbul, diin-
ya hava trafiginin ytizde 66'sinin gecis yolu tizerinde. Bu konumumuz,
ontimuizdeki yillardaki btiytime ve yukselisimizde, en biiyttk sansimiz
olacak. Istanbul her agidan dogal bir hub. Biz bu 6zelligimizi daha fazla
kullanmak istiyoruz. Tasman yolcu sayist bakimindan Avrupanin dor-
dtinctt biiytik havayolu sirketi haline geldik. Hedefimiz ¢éntimtizdeki yil-
larda ilk tice girmek.

THY 2010’da kag yolcu tasidi? Genel hatlariyla
bu yolcularmn profilini ¢ikarabilir misiniz?
Kasim sonu itibariyle 27 milyon yolcu tasidik. Bu-
nun ytizde 477 i¢, yiizde 5371 ise dis hatlar yolcu-
suydu. Ontimiizdeki yillarda da beklentimiz, dis
hatlardaki btiytimemizin, i¢ hatlara oranla daha
fazla olacagl yontnde. Yeni ucaklarimizin filoya
kaulmastyla; 6zellikle genis govde ucaklarmiz sa-
yesinde Amerika, Uzakdogu gibi noktalardaki
ucuslarimizi daha da artiracagiz. Boylelikle,
business class yolcularimizda da artis hedeflemek-
teyiz. Hak verirsiniz ki, mesafe kisa oldugunda ra-
hathk o6n planda olmayabiliyor, ancak mesafe
uzun oldugunda yolcu, rahathk icin bedel ddeme-
ye hazir olabiliyor.

THY milyonlarca kisiyi tasiyan bir havayolu
sirketi. Diger taraftan, IMKB’de islem goren bir
sirket. THY’nin IMKB’deki konumunu nasil de-
gerlendiriyorsunuz?

Evet. THY IMKB-30'de yer alan sirketlerden biri.
Ancak hisse fiyatimz ortakhgmuzim degerini yan-
sitmuyor. Zaten degerini yansitmadig! da tim ara-
a1 kurum degerleme raporlarinda belirtiliyor.
IMKB'deki 29 Aralik 2010 tarihi itibariyla toplam
piyasa degerimiz 5,300 milyar TL civarmda.
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Biz en iyi bildigimiz isi yapmaya devam edecegiz. Inaniyoruz ki, zaman-
la hisse fiyaumz da ortakligimizin degerini yansitacakr.

Avrupa Havayollar1 Birligi (Association of European Airlines -
AEA) Yonetim Kurulu Uyesi’siniz aym zamanda. Avrupa’daki hava
yollariyla THY’yi mukayese ettiginizde nasil bir tablo ortaya ¢ikiyor?
THY, Aralik 2010 itibariyle toplam 171 hatla dtinyanin en genis net-
work agma sahip sekizinci havayolu. Avrupa Havayollan Birligime tiye
havayollar icinde ise son ti¢ yildir biiytime hizinda birinci. 2010 Kasim
itibartyla AEA tiyesi havayollari arasinda yolcu sayist agisindan dordin-
cti sirada.

THY'nin artik global bir marka haline geldigini sik¢a vurguluyorsu-
nuz. THY’yi global arenaya tasiyan temel 6zellikleri neler?

THY'nin Star Alliance havayolu ittifaklar tiyesi olmasi btiytik énem
tastyor. Star Alliance, ttim diinyada gtinde 21 bin seferle 181 tilkede
bin 160 noktaya hizmet veriyor. Bu birliktelikle, Avrupa ve Asya ara-
sinda bir koprii vazifesi goren ve THY'nin merkezi olan Istanbul, bir
transfer merkezi konumuna geldi. Bircok ucus ayagini birbirine bag-
layan Istanbul, Star Alliance’in Orta Asya ve Ortadogu’ya acilan kapi-
st haline geldigi gibi ayn1 zamanda Ttirkiye’nin yeni bolgelerine ucus
imkan da sagladi. THY olarak gerek Star Alliance tyeligimizin sun-
dugu firsatlari, gerekse tilkemizin komsulariyla olan ikili iliskilerini

‘THY olarak gerek Star Alliance iiyeligimi
gerekse iilkemizin komsulariyla olan ikili iliskilerini gelistirmesi ve vize

muafiyeti uygulamalarindan dogan firsatlari iyi degerlendirdik.
e

zin sundugu firsatlari,

gelistirmesi ve vize muafiyeti uygulamalarindan
dogan firsatlart iyi degerlendirdik. Ortaya ¢ikan
tabloyu iyi okuyup, dogru yatirimlarla, yeni do-
gan talepleri karsilayacak filo ve personel ihtiya-
cm zamaninda gorerek yapilandirdik. Hizmet
kalitesini, mtsteri memnuniyeti ilkesini én plan-
da tutarak artirdik.

Havacilik sektortiniin ‘oskar’t kabul edilen Skytrax
tarafindan 750 kritere gore yapilan degerlendirme-
de THY, 2009°da ‘Gtiney Avrupamn En lyi Hava-
yolu’ secildi. Aym basariyt bu yil da gosterdik ve
2010°da ‘Gtiney Avrupamin En Iyi’, Avrupanmn da
‘En Iyi Ugtinctt Havayolu’ sirketi secildik. Yine THY
ve Do&Co ortak kurulusu olan ‘Turkish
Do&Conun ekonomi sinifinda verdigi ikram, din-
yanin en iyisi oldu.

Turk Hava Yollar bir baska basariyr da kalite konu-
sunda gosterdi. Skytrax tarafindan yapilan dene-
timler sonucunda THY, yapilan ttim hizmet katego-
rilerinde Avrupanin 4 yildiz alan tek havayolu sir-
keti oldu. First Class'ta tirtin ve hizmet kalitesinin
citasini daha da ytkselterek 4.5 yildiz ile 5 yildiz
hedefine bir adim daha yaklastik.

Yeni FORD MONDEO. Gercek guzellik icten gelir!

¥eni Mondeo, az yakitla daha ylksek performans saglayan yeni TDCI ve EcoBoost
matorlan, kesintisiz siris keyfi sunan PowerShift otomatik sanzimani, givenlik ve
konforunuzu en st seviyeye tasiyvan yenl teknolojileriyle hayatimiza glzellik katacak.

yenifordmondeo.com

@72 Koe
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insanliga hizmet ediyoruz

itfaiye, cop, kurtarma, kanal agma, yol siipiirme, tanker, damper-...
Yaklasik 30 farkl arac Usti ekipmanimizla, hayatinizin bir parcasiyiz.

25 yildir,
Daha saglikli, daha giivenli, daha temiz bir yasam icin
hayatimizin yiikiinii tasiyor, insanliga hizmet ediyoruz...

- 25 yildir,
Oncd, lider ve yenilikei kimligimizle, kalitemizden ddiin vermeden biyiiyoruz...
Diinyanin 379 llkesinin yollarinda, drettigimiz araglarin
dolasmasinin gururunu tasiyoruz.

TARRALNE

- BEANRANEAA
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Hedefimiz,
2015 yilinda diinyanin en biiyiik arac isti ekipman lreticileri arasinda yer alarak
uluslararasi bir marka haline gelerek lilkemizin gururu olmak.

inaniyoruz, basaracadiz...

. =

Son olarak NBA’in yildiz basketcisi Kobe

Bryant ile bir reklam anlasmas: yaptiniz...

Kisaca bu anlasmadan bahsedebilir misiniz?

2010 yihnda filomuz biiytudti. Bu yil da filo- “or o ey
muza 23 genis govdeli ucak katilacak ve diin- Turk'Ve cumhurlve“ nin kuru'“sunun
yamn farkh bolgelerine yeni halar acman 1 0*ingij yill olan 2023’te diinyanin en biiyiik

planhiyoruz. Bunlar arasinda Afrika, Uzakdogu

ve ABD'den farkh hatlar bulunuyor. Oriaya o 1() havayolu sirketinden biri olmak istiyoruz.

kan bu biiytik kapasite artist ve yeni tirtinleri

musterilerimize en etkili sekilde tanmtmak i¢in 202313 350 U [}aqa sah'p, V|Ida ] 00 m|lv0n
yola cikuk. Gerek bu hedef bolgelerde gerekse

tiim diinyada, ortakhgmzin spor tizerinden VUICU ta§|van bir THY hﬂdﬂﬂlyﬂruz.
yurtitmus oldugu iletisim stratejilerine uygun
olarak basketbol diinyasimin en popiiler isim-
lerinden Kobe Bryant ile anlastik. Kobe Bryant,
iki y1l boyunca ttim bu bolgelerde markamizin
global tamitim elgisi olacak. Hem oynayacag
reklam filmlerinde hem de PR calismalarinda,
bizimle birlikte markamizin daha genis kitleler
tarafindan algilanmasina ve tercih edilmesine
katkida bulunacak.

Kobe Bryant, agirlikl olarak en ¢ok hayranimn
bulundugu Amerika, Uzakdogu ve Ortadogu
bolgeleri olmak tizere, dtinya genelinde gosteri-
lecek reklamlarla kitlelerle bulusacak. Kobe,
THYnin duizenleyecegi bircok organizasyonda
ve PR etkinliklerinde ditinyadaki sevenleriyle sik
stk bir araya gelecek ve markamizi tanitacak.
Kobe Bryant'm rol alacag reklam filmi, bu yilin
ilk ceyreginde ilk 6nce Amerika, Uzakdogu ve
ardindan da global yayinlarla 80°den fazla tilke-

de uluslararasi televizyon kanallarn ve sinema- ‘
larda izleyiciyle bulusacak. Ayrica billboard,

dergi, dijital ortam gibi bircok farkh mecrada bu

reklarmlar yaynlanacak. THY’nin yeni yildaki yeni rotalari

THY'nin 2011 hedefleri nelerdir? THY filosuna katilan yeni ugaklarin ylzde 85'i halen ugulan noktalardaki sefer
Turkiye Cumhuriyetinin kurulusunun 100*- sayllarini artirmada kullanilacak. Temel Kotil, ugus noktalarina yenilerinin
tinctt yih olan 2023'te dinyanin en buytik 10 eklenecegini soyltyor: “Gectigimiz aralik ayinda Banglades Dakka ve Vietnam Sorkel aie Arsc Hﬂ___'m'_“ Sikgtirmah Gop Arac R vt M Keriibing Kenal Aceres Ariés Yol Sipamme Arac
=| havayolu sirketinden biri olmak istiyoruz. Plan- Ho Chi Minh City'yi dis hatlar seferimize ekledik. Los Angeles hatti ise 3 Mart Aoriel Ladder Pt Garbage Trock Focovery Trock Combined Canal Jeiing Ul Fioad Swoeper
S larmizi bu yénde yaptik, calismalarimizi bu 2011 tarihinde agilacak. Bunlarin yani sira Basra, Erbil, Siraz, Toulouse, Malaga,
< dogrultuda stirdtiriiyoruz. 2023'te 350 ucaga Valencia, Novosibirsk ve Oran'l ugus baslatacagimiz hatlar arasinda sayabiliriz.”
= sahip, yilda 100 milyon yolcu tastyan bir THY
< hedefliyoruz. -
5 KATMERCILER
14

25.yil
=R

www.katmerciler.com.ir | +90(232) 3TE TS TS ARAC BSTU EXIPMAN SANAYI VE TICARET A5
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birlii (TSPAKB) Baskani Nevzat Oztangut

éyeni yilda oncelikli giindemimiz

yatinmci egitimi,,

Nevzat Oztangut, yakin zamanda baslatilacak
‘Yatirimci Seferberligi’nde araci kuruluslara bilyiik

= o um o=

gorevler distigiini ifade ediyor.

Sermave piyasalarimin 2010 giindeminde 6ne ¢ikan en $nemli
gelismelerden biri Halka Arz Seferberligi oldu. Halka Arz Seferber-
ligi, piyasada 6ngoriilen hareketlenmeyi sagladi m1?

Halka acilmalan 6zendirmek ve sirketleri sermaye piyasast konusunda
daha iyi bilgilendirmek icin baslatilan bu projenin piyasamiza ivme kat-
tigimna inaniyorum. Nitekim rakamlar da bizi destekliyor. 2009°da sadece
iki halka arz yapilmusken, projenin katkisiyla 2010 yilinda bu say1 25%
cikt. Bununla birlikte, IMKB'de islem gorebilmek icin sirketlerin SPK ve
IMKB nezdindeki basvurulari, 2011’deki halka arz islemlerinde devam
edecek yogunlugun bir gostergesi.

Bu anlamda, gectigimiz yil aract kurum karlarinda bir artis oldu mu?
Karhlik durumunu negatif ya da pozitif yénde etkileyen faktérler ne-
lerdi?

Krizin ardindan piyasalarda yasanan hareketliligin, aracilik sektortine de
yansidigim - gortiyoruz. Yiln ilk dokuz ayinda aract kurumlarn toplam
karn bir énceki yila gore ytizde 12 artarak 277 milyon TL olarak gercek-
lesti. Bu yiikseliste, islem hacimlerindeki artisa bagh olarak komisyon ge-
lirlerinin ytikselmesinin yar sira, halka arzlarla beraber kurumsal finans-
man ve portfoy yonetimi gibi diger hizmet alanlarmdaki canlanma etkili
oldu.

Sermaye piyasalarinin en temel sorunlar olarak neleri siralayabilir-
siniz? Sektdriin en 6nemli oyuncularmdan aract kurumlarmm bu
problemler icin ¢oziim onerileri neler olabilir?

Piyasamizin gelismesi icin yapilmast gerekenleri, halka acik sirket sayisi-
nim ve triin cesitliliginin artirilmastyla yatirimer tabaniin genisletilmesi
seklinde ozetleyebiliriz. Urtin cesitliliginin artinlmasina iliskin son yillar-
da ¢nemli adimlar auldi. Yeni yaunm fonu tipleri ve yapilandilnus
trtinler dtizenlemeye sokuldu. Buradaki énemli bir husus, aract kurum-
larmizin bu diizenlemelere cabuk cevap verip, yatrimeilara bu tirtinleri

sunmast. Bence aract kurumlarmuzin bu konuda-
ki performansi kayda deger oldu, yeni tirtinler pi-
yasada pes pese yerini ald1.

Piyasamizda halka acik sirket sayisi istenen sevi-
yede degil. Ancak Halka Arz Seferberligi ile dtizen-
leme ve tamtim ayaginda bunun i¢in gerekli ¢cahs-
malarm yapildigini gdriiyoruz. Bununla birlikte,
halka arzin ilk asamasindan itibaren biitiin stirec-
te yer alan arac1 kurumlarnmmzin yeterli bilgi ve do-
nanima sahip oldugunu dtistinityorum.

Bence en ¢nemli sorunumuz, yatirimeist sayisi-
nin diigtikltga. Su an hisse senedi piyasasindaki
yatrimet sayist sadece 1 milyon civarinda, bun-
larmn yiizde 60'mnin ise portfoytt 1.000 TL'nin al-
unda. Yerli yaunmeilarin tasarruflarna bakug-
mizda da, tasarruflarin sadece dortte birinin ser-
maye piyasasina yonlendirildigini gortiyoruz.
Bunun icin, piyasalarin ve trtinlerin dogru tani-
tilmast, yatrimeilara ihtiyaclarma uygun yatirim
araclarmin sunulmasi ve piyasadaki mevcut gi-
venlik mekanizmalarmin dogru anlatilmasi gere-
kiyor. Kisacasi, kapsamli bir yatirimer egitimi
kampanyasina ihtiyac var. Gerek SPK, gerek
IMKB, gerekse biz bu konudaki calismalari yo-
gunlastirmis durumdayiz. Halka Arz Seferberli-
gi’ne benzer sekilde ¢cok yakin zamanda Yatirim-
a Seferberligi olacak. Ust kurumlar bu projeyi
baslatiyor, ancak burada da asil gorev, yatirmei-
larla birebir temasta olan aract kurumlarnmiza
distiyor. Aract kurumlarimizin bu konuya ge-
rekli 9nemi verecegine inaniyorum.

Yatirimer egitimi konusunu biraz daha agabilir miyiz? TSPAKB’nin
2011 giindeminde 6ncelikli olarak hangi konular bulunuyor?
Birligimiz, kurulus misyonu cercevesinde, sermaye piyasalarimizin geli-
simine destek vermek tizere yurticinde ve yurtdisinda pek cok faaliyette
bulunuyor. Ontimiizdeki dénemde, bu faaliyetler arasmda en énem ver-
digimiz konu yatirmmet egitimi projemiz. Yatirimel egitimi projesiyle, ta-
sarruflarin degerlendirilmesi, yatirim araclan, piyasalarm isleyisi ve gu-
venlik mekanizmalar konusunda toplumun ttim kesimlerinin bilinclen-
dirilmesi amaclaniyor. Boylece, piyasamiz ve yatirim araclan hakkinda
daha bilgili hale gelen yatrmmcilarin daha giivenli bir sekilde yatirmm ya-
pacaklarni dustintiyoruz. Zira sermaye piyasalarmizin gelismis tilkeler-
le rekabet edebilir seviyeye gelmesi icin yalnizca sirketlerin degil, yatirnm-
calarn da katuliminin st diizeye ¢ikarilmast gerekiyor.

Bilingli yaurimcilar, sermaye piyasasinin temel unsurlarmdan. Toplu-

I_\_Ievzat
Oztangut
kimdir?

Hacettepe Universitesi
Ekonomi BoIUmU mezunu
olan Oztangut, 1984-94 yillan
arasinda SPK Denetleme
Dairesi'nde Denetgi
Yardimcisl, Denetgi ve Bas
Denetgi olarak gorev yaptl.
Es zamanli olarak 1992-94
yillar arasinda Marmara
Universitesi'nde dgretim
gdrevlisi olarak calistl.
1994'e Gzel sektdre gegen
Oztangut, halihazirda Garant
Yatinm Yonetim Kurulu ve
lcra Kurulu Uyeligi
gBrevlerinin yani sira;
TSPAKB Yénetim Kurulu
Baskanlig, Takasbank
Yonetim Kurulu Baskan
Vekilligi, Dogus Otomotiv
Yoénetim Kurulu Uyeligi,
TOBB Sermaye Piyasasi
Sektér Meclisi Uyeligi,
Garanti Yatinm Ortakligi
Yonetim Kurulu Uyeligi,
Garanti Bankasi/Garanti
Yatinm Fon Kurulu Uyeligi,
IFIE (Uluslararasi Yatinmci
Egitim Forumu) ve AFIE
(Asya Yatinmci Egitimi
Forumu) Yonetim Kurulu
Uyelikleri ve ICSA
(Uluslararasi Menkul Kiymet
Birlikleri Konseyi) Emerging
Market Komitesi Baskanligi
gdrevlerini ylratlyor.

mun yatirim araclan ve sermaye piyasast kurum-
laryla ilgili temel bilgi diizeyine sahip olmasinda
egitim onemli bir faktor. Planladigimiz yatirmmel
egitimi programiyla her yas grubuna, toplumun
tim kesimlerine seslenmeyi istiyoruz. Boylelikle
gerekli bilgi ve donanima sahip yatinmecilarimizin
tilke tasarruflarinin artmasina ve kaynaklarin daha
verimli bir sekilde kullanilmasina katk: saglayaca-
g diistintiyoruz.

Biz 2010 yilinda bir anket yaptik. Anketle serma-
ye piyasasinin tanmirhgim ve algilanmasini l¢me-
yi, piyasaya ilginin neden istenen dtizeyde olmadi-
gim tespit etmeyi amacladik. Anket sonuclari bize,
genelde yatinm araclar ve mevcut giiven meka-

27



OCAK-MART 2011

N
[0¢]

SOYLESI

“ Bilincli yatinmcilar, sermaye piyasasinin etkin bir
sekilde calisabilmesi icin temel unsurlardan.

Toplumun yatirim araclari ve sermaye piyasasi
kurumlariyla ilgili temel bilgi diizeyine

sahip olmasinda, egitim dnemli bir faktor.

nizmalarmnin yeterince bilinmedigini gosterdi. Yatirimet egitimi projesini
sekillendirirken, yurticinde ditizenledigimiz anketin yam sira, yonetim
kurulu tyesi oldugumuz Uluslararast Yatrimer Egitimi Forumu (Inter-
national Forum for Investor Education-IFIE) ve Asya Yatirimer Egitimi
Forumu'ndaki (Asia Forum for Investor Education-AFIE) tecrtibelerden
de faydalanmay: planlyoruz.

Tiirkiye’deki piyasa denetleme normlarimi yeterli buluyor musu-
nuz? Yeni diizenlemeler, yatirnmc1 giivenini biiyiik 6lciide geri ka-
zanabilme yoniinde 6nemli katkilar saglayacak mu sizce?
Piyasamizin diizenlemeler ve dtizenleyici kurumlarn gelismisligi acisin-
dan yeterli seviyede oldugunu diistintiyorum. Ayrica, son birkag yildur,
SPK'nin getirdigi yeni dtizenlemelerle AB'ye uyum konusunda ¢énemli
adimlar atliyor. Yeni dtizenlemelerle birlikte, kamuyu aydinlatma, sef-
faflik gibi konularda yapilan iyilestirmelerin yaturime giiveni konusuna
katki sagladigina inanyorum. Bunun diginda, biliyorsunuz yeni Serma-
ye Piyasasi Kanunu icin calismalar devam ediyor.

Piyasamizda yatirime giiveni agisindan son derece ¢nemli buldugumuz
bir konu, kiictik yaurimeilarin piyasa riskiyle ilgisi olmayan eylemlerden
etkilenmelerinin ¢nlenmesi. Biliyorsunuz, 2001 krizinde bazi sirketlere
el konulmasiyla, bu sirketlerdeki yatirrmeilar haklarini kaybetti. Bu gibi
durumlarm bir daha yasanmasim ¢nleyecek bir yapi getirilmesi gerekli.
Biz bu konudaki gortislerimizi ilgili mercilere ilettik.

istanbul’un bir finans merkezine déniistiiriilme ¢alismalarmin bas-
langic1 biiyiik olciide bes-alt1 y1l oncesine dayaniyor. Finans merke-
zi yolculuguna ¢ikis zamanlariyla simdiyi karsilastrdiginizda ne ka-
dar yol alindi sizce?

2003 yihindan itibaren Birligimiz'in tizerinde ¢alisugi Istanbul Finans
Merkezi projesinde son birkac yildir 6nemli gelismelere sahit oluyoruz.
Bizce en dnemli gelisme, hitkimetin bu hedefi politika olarak benimse-
mesi. 2007-2013 bes yillik kalkinma programinda yer alan projeye yo-
nelik, ozel ve kamu sektorii ishirligi icinde ¢alisma gruplar olusturuldu,
Ekim 2009'da bir yol haritas: ¢izildi. Mayis 2010°da kurumsal yapisimi
tamamlayan ve genis bir organizasyon-
dan olusan proje icin ¢ahsmalar yogun
bir sekilde devam ediyor. Birlik olarak,
bu projede biitiin ¢alisma gruplarmin
yant sira Ulusal Danisma Kurulu'nda da
katki saghyoruz.

Biliyorsunuz bu, uzun soluklu ve kap-
saml bir proje. Atllmasi gereken pek

cok adim var. Bizce burada dikkat edilmesi gere-
ken nokta, daha finans merkezi hedefine ulasma-
dan, bu yolda atlacak her adimmn piyasamizda
kayda deger kazang saglayacak olmasi.

Yurtdisinda, emeklilik fonlar1 gibi kurumsal
fonlarin sermaye piyasalaridaki agirhg olduk-
ca fazla. Bu gibi fonlarin bizim piyasalarimizda-
ki etkinligi ve bityiikliigii nasil artirlabilir?

54 milyar TL’ye yaklasan kurumsal fon buytkli-
glimtiz, milli gelirimizin ytizde 5-6 seviyesinde.
Gelismis tilkelerle karsilasurildiginda, fon sektori-
miiz hentiz btiyiime asamasimda.

2003'te piyasamiza giren emeklilik yatirm fonlari-
na bakugimizda ise, gerek katilmear sayisi, gerekse
portfsy biiytklugi acisindan kayda deger bir ge-
lisme yasandigimi gozltiyoruz. Yedi senede 2 mil-
yonu asan katimci sayist ve 12 milyar TL'ye yak-
lasan portfoy biiytkligi ile emeklilik fonlarmin
piyasamizdaki agirhgini artirmaya devam edecegi-
ni distiniiyoruz.

Bununla birlikte, piyasadaki kurumsal yatirm-
calar, portfdylerinin sadece ytizde 7 gibi kiictik
bir bolimunii hisse senedine, ytizde 35-36’sin1
da kamu tahvillerine yonlendirmis durumda.
Son yillarda faiz oranlarmin diismesiyle, yeni
getiri arayist cercevesinde hisse senedi yatirimla-
nnm artacagina inantyorum. Ote yandan, yeni
yatrm fonu tiplerinin piyasaya sunulmasi yeni
yaurimellart da piyasaya cekecektir. Ayrica, Ya-
urimet Seferberligi ile daha fazla yatimmeinin
fonlara yonelmesi saglanarak, kurumsal yatirm-
clann piyasadaki etkinliginin artacagm diisii-
nityorum.

Istanbul Finans Merkezi Projesi’ne dair...

Bu, uzun soluklu ve kapsamli bir proje. Ontimiizde atmamiz gereken pek cok adim var.
Bizce burada dikkat edilmesi gereken nokta, daha finans merkezi hedefine ulasmadan,
bu yolda atilacak her adimin piyasamizda kayda deger kazang saglayacak olmasi.

TAYBURIRUMSAL

Yaratici, entegre kurumsal iletisim urtnlert...

* Raporlama ve yatinmei iligkileri
(Faaliyet raporlar, strdurdlebilirlik ve
sosyal sorumluluk raporlari, KIS (COP) raporlari)

www.tayburnkurumsal.com 212 227 04 36

= ihtisas editérliga

* Web ve el

ektronik trtnler

* Pazarlama

* Marka
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General Motors (GM), 1908 yilinda kuru-
lan ve diinya otomotiv sektértine uzun yillar
boyunca yon veren devasa 6lcekli bir sirket.
1931 ve 2008 yillar1 arasinda en cok satis ya-
pan otomobil tireticisi unvaninin sahibi. An-
cak sirket, zaman icinde degisen tiiketici ter-
cihlerine ve piyasa egilimlerine uyum goster-
mekte zorlandi. Otomobil tireticileri enerjiyi
verimli  kullanan  kiicik  otomobiller
tasarlarken, GM yakat tasarrufuna fazla énem
vermeyen btiytik modeller tiretmeye devam et-
ti. GM 2004’te hala yeni arazi aract modeli ¢1-
karirken, ttketicilerin yakiti daha tasarruflu
kullanan araclara yonelimi hizlandi, ctnku
petrol fiyatlan ytikseliyordu.

Bunlarin sonucunda, GM'in satislan giderek
dustii. GM'in dustsiinde bazi stratejik hatalar
ve buyiik bir grev de rol oynadi. GM 1990°’da
ilk elektrikli otomobili tiretti ve ABD’de satisa
sundu. E1 ad1 verilen modele yonelik talep dui-
stik olunca, sirket projeyi ttimityle durdurdu.
Bu karar ileriki yillarda cok elestirildi. GM
2004 yilinda da diinyanin benzin ve elektrikle
cahisan ilk hibrit otomobilini tretti, ama
2008'in ilk ceyreginde sadece 843 hibrit ara¢
satabildi. Oysa ayn1 dénemde Ford 5 bin 225,
Toyota ise 430 bin hibrit otomobil satmisti. Bu
iki vaka, GM'’in iyi bir girisimi sonuca ulastira-
madigi yorumlarina sebep oldu. Sirket son
darbeyi de 2007 yilindaki buytik grevin ardin-
dan yedi. Grev sonrasinda sendikayla yapilan
sozlesmeyle iscilere tiretim ve istihdam garan-

Stratejik hatalar yapti, degisimin
arkasinda kaldi, calisanlari greve girdi...
Diinya otomobil devi General Motors, ‘iflas’
diye-haykiracakken, ABD ve Kanada
hiikiimetleri el uzatti. Yardim elini sikica
kavrayan sirket, kisa bir zaman sonra
diinyanin en biiyiik halka arzina imza atti;
sektor ve ekonomi diinyasini sasirtti. Bir
‘kiillerinden yeniden dogus’ dykiisii!

tisi verildi. Bu grev hem tiretim kaybina hem de ek mali ytike ne-
den oldu. Su anda yarim milyon eski calisan GM’den emekli maa-
st ve saghk yardimi aliyor. Ttiketici tercihlerindeki degisim, stra-
tejik hatalar ve grevin sonucunda mali sikint1 yasayan sirketin ca-
lisan sayist yillar icinde 6nemli 6lctide dustit. 1978 yilinda 600
bini ABD’de olmak tizere 850 bin olan personel sayisi, 2005'te
335 bine geriledi. Sirket Haziran 2010 itibaryla, dtinya genelin-
de 208 bin kisiye istthdam sagliyordu.
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Sirket, yasadifi zorlu siirecte borclarini

ve isci sayisini azaltti, bazi fabrikalarini kapatti
ve kar getirmeyen Hummer, Saab

ve Saturn gibi birimlerini elden ¢ikararak
maliyetleri diigiirmeye calist.

Milyar dolarhk yardimlar

GMin mali yapisindaki kotiilesme 2007°de iyice belirgin hale gel-
di ve sirket 50 milyar dolar zarar etti. Hisse degeri 2008 yilinda
ytizde 76 dustii. Bir diger Amerikan sirketi olan Chrysler ile birles-
me gortsmeleri de sonucsuz kaldi. Arahk 2008 gelindiginde
GM'nin elinde neredeyse hi¢ nakit kalmamisti. GM'nin 2009'u atla-
tamayacag anlasilmisti. Sirketin iflas basvurusunda bulunma ihti-
mali ortaya c¢ikti. GM hitktimetten TARP (Sorunlu Mali Valiklar
Kurtarma Programi) kapsaminda milyarlarca dolarlik yardim talep
etti. Hitktimet 19 Aralik 2008’de GM ve Chrysler i¢in 13 milyar do-
larlik yardimi onaylarken ilerisi i¢cin de 4 milyar dolar ayirdr. Sirket-
lere tutarh bir plan sunmalart icin Mart 2009’a kadar stire verildi.
GM bu siirecin sonunda iflas korumadan ¢ikarken, ABD hiikiime-
tinden 50 milyar dolar yardim aldi ve bunun karsiliginda ABD yo-
netimi sirketin hisselerinin ytizde 61’ine sahip oldu. Ayrica Kana-
da Hitktimeti de 9.5 milyar dolarhik yardim karsihgida sirketin
ytizde 12 hissesini aldi. GM’de Otomotiv Is¢i Sendikas’nin da yiiz-
de 19.93 payr bulunuyor. Resesyon sirasinda iflasa stirtiklenen
GM, boylece iflas korumadan 10 Temmuz 2009°da ¢iku. Sirket bu
zorlu stirecte bor¢larini ve isci sayisini azaltti, bazi fabrikalarini ka-
patti ve kar getirmeyen Hummer, Saab ve Saturn gibi birimlerini
elden cikararak maliyetleri dustirmeye cahsti.

Iflastan cikip diinyanin en hiiyiik halka arzin1 yapti

2005-2009 yillarinda toplam 88 milyar dolar zarar eden GM, iflas
korumadan ¢ikisindan yalnizea bir yil sonra, Agustos 2010’da diin-
yanin en buytik halka arzinin duyurusunu yapti. Morgan Stanley,
JP Morgan Chase, Bank of America, Merrill Lynch ve Citigroup’un
aracilik ettigi halka arz 6ncesinde hisselere gelen yiiksek talep, arz
fiyaum ytizde 14 yiikseltti. ABD Hitktimetinin GM'deki ytizde
24ltik paymin halka arzina 60 milyar dolarn tizerinde talep geldi.
Yaurimeilardan gelen bu gticlii talebin ardindan, halka arz fiyau
26-29 dolardan 31-33 dolara yiikseldi. Halka arza ek olarak, 3 mil-
yar dolar olarak planlanan tercihli hisse senedi satisina gelen asir
talep nedeniyle bu tutar da 4 milyar dolara ¢ikartildi. ABD htiki-
meti, 18 Kasim 2010’da gerceklesen halka arz sonucunda, sahip
oldugu GM hisselerinin yarisina yakinini elinden ¢ikardi. Was-

GM, 2010’da diinya
genelindeki satislarim

bir dnceki yila gore yiizde 17
oraninda artird.

hington y6netimi, hisse basina ortalama 33
dolarla beklenenden daha pahali gerceklesen
arz sonrast elinde kalan diger hisseleri de
2011’de satacagmin isaretini verdi. Satista adi
hisselerden 15.8 milyar dolar, imtiyazli hisse-
lerden de 4.35 milyar dolar gelir elde edildi.
Satis sonrasinda ABD Hazinesi yaklasik 12
milyar dolarlik gelir elde ederken, ek satis hak-
kinin kullanilmasi durumunda bu miktar 13.6
milyar dolara ¢ikacak. GM 2010 yili basinda,
ABD Hiuiktmetine 6.7 milyar dolarlik bir geri
ddeme yapmisti. Ek satis hakkinin da kullamil-
mast durumunda, ABD yonetiminin elinde sir-
ketin ytizde 33'tt oraninda hisse kalacak. Satis
sonrast Kanada yonetiminin elindeki ytizde
11lik hisse orani ise ytizde 10'un altina gerile-
di. Konuya yakin kaynaklara gore, satis sonra-
sinda borsa yatrim fonlart GM'in en buytk
hissedar1 durumuna geldi.

Gin bankasinin rekorunu kirdi

Sirketin 23.1 milyar dolarlik halka arzi, Tem-
muz 2010’da Cin'in en buytik bankalarmdan
Agricultural Bank of Chinamin yapug 22.1
milyar dolarlik halka arz rekorunu kirmis ol-
du. Ancak elde edilen rakamlar ABD Hitktime-
timin sirkete yatirdigi parayr geri almasi icin
hala yeterli degil. ABD Hiiktimetinin sirkete
koydugu paray1 tamamen cikarabilmesi icin ya
hisseleri 43.67 dolardan satmasi ya da sirketin

GM'nin 23.1 milyar dolarhk halka arzi, Gin'in en biiyiik bankalarindan Gin Ziraat
Bankasi’nin yaptigi 22.1 milyar dolarlik halka arz rekorunu kirmis oldu. Ancak elde edilen
rakamlar, ABD Hiikiimeti’nin sirkete yatirdigi parayi geri almasi icin hala yeterli defil.

ytzde 51'inden fazlasini halka arz etmesi gere-
kiyordu. ABD Hazinesi yetkilileri, htiktimetin
geri kalan hisseleri de mtimkiin oldugunca ca-
buk elden ¢ikarmak istedigini ifade etti.

GM adeta killerinden yeniden dogdu. Sirket
2010’da dunya genelindeki satislarmi bir dnce-
ki yila gore ytizde 17 oraminda artirdi ve top-
lam 7.5 milyon ara¢ satti. GM 2010 yihnin ilk
ve ikinci ceyreginde sirasiyla 865 milyon dolar
ve 1.33 milyar kar elde ederken, tictincii cey-
rekte de 2 milyar dolar kar etti. Sirketin 2010
yilinin tictincti ¢ceyreginde toplam geliri 34.1
milyar dolar1 buldu. GM yine ayni dénemde 13
milyar dolarlik hisse satis1 yapma plani acikla-
di. GM, tctinct ceyrekte Avrupa haric biittin
bolgelerde guiclii kar elde etti.

Yeniden vyapilandinlan sirketin genisleme
stratejilerine gore Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin gibi gelismekte olan tilkelerde biiytimeye
devam etmesi planlaniyor. Son verilere bakilir-
sa, sirketin BRIC tilkelerindeki pazar pay1 ytiz-

de 13. GM ayrica, en ytiksek bitytime potansiyeline sahip ikinci pi-
yasa olan Kuzey Amerika piyasasinin biiytik bolimunt de elinde
bulunduruyor.

Eski gorkemli gtinlerine tekrar kavusmaya calisan ve zorlu bir do-
ntstim stirecinden gecen GM, 2010 yilinda sagladig gelir, kar ar-
ust ve rekor Olcekteki halka arzla ilerisi icin umut verdi. Yaturim-
cilar sirketin gelecek yillardaki karliligi konusunda birtakim kay-
gilar tastyabilir, ancak mevcut rakamlara bakilinca, yeniden yapi-
lanma stireci sonrasinda karhhigin devam edecegi gortltyor. GM
yonetimi, saatlik calisma maliyetlerinin azalulmasiyla sirketin kar
marjinin ytzde 10 oraminda artacagini ifade ediyor. GM ayrica,
daha onceki zararlarini da vergiden dustirebilecek. Genel olarak
kabul edildigi tizere, GM ABD Hiiktimeti'nin batmasina izin vere-
meyecegi kadar biiyiik bir sirket.

GM yoneticilerine gore, sirket iflas strecindeki halinden cok
farkli bir noktada. Yoneticiler, sirketin kaydettigi ilerlemeden
memnun. Bilan¢olarmu iyilestirmeye ve daha kaliteli araclar tiret-
meye devam edeceklerini belirtiyorlar. Ilerleyen gtinler ne gibi
gelismelere gebe bilinmez ama General Motors'un bu ‘yeniden
dogus’la hem sektdr hem de ekonomi cevrelerini olumlu yonde
sasirttigl bir gercek.
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Ozlem
Denizmen
kimdir?

Ozlem Denizmen, lisans egitimini
Cornell Universitesi EndUistri
Isletmeciligi bdliminde
tamamlamis, sonra, MIT Sloan
School of Management'ta MBA
yUksek lisansi yapti. Denizmen
ayrica, Stanford'ta Etkileme
Teknikleri, GE Crotonville
Merkezi'nde Liderlik, Harvard
Business School'da lleri Seviye
Yonetim programlarini
tamamladi. Calisma hayatina
1994'te Amerika'da Finansal
Analist olarak Merrill Lynch
Yatinm BankasI'nda baslayan
Denizmen, TUrkiye'deki is
hayatina Garanti Yatinm
Bankasi'nda devam etti. 2000
yilindan bu yana Dogus
Grubu’'nda Butge Planlama ve
Strateji gdrevini icra etmektedir.
Grup icinde Is Gelistirme,
Yatinma lliskileri Gizerine cesitli
gbrevlerde calisan Denizmen,
Dogus Holding Strateji Baskani,
Dogus Otomotiv Yonetim Kurulu
Uyesidir.

Dogus Holding Strateji Boliim Baskani Ozlem Denizmen

“Borsa yatirnminin

hir oyun olmadigi

anlatiimali yy

Ozlem Denizmen; nam-1 diger ‘Paranin Giizin Ablasr’.

Dogus Holding’deki gdrevinin yani sira CNBC-e’de Para Durumu
programini hazirlayip sunuyor; para yonetimine dair toplumun her
kesiminden insana tavsiyeler veriyor. TUYID iiyesi Denizmen,
hisse senedinin uzun dénemli bir yatirnm araci olarak iilke
insanimiza tanitilip sevdirilmesi gerektigini soyliiyor.

Bir tarafta Tiirkiye'nin en biiyiik holdinglerinden birinin strate-
ji boliim baskanhigim yiiriitityorsunuz, diger taraftan CNBC-e’de ha-
zirlayip sundugunuz Para Durumu programinda herkesin anlayacag
dilden para yonetim stratejileri anlatiyorsunuz. ...

Esas giizel olan bu! Strateji olusturmanin biiytik bir parcasi ‘paydas’ fakts-
rii Usttine kurulu; miisteriler, calisanlar, yatrimeilar, toplum... Yani teme-
linde ‘insan’ var. Ben milyonlarla interakdif iletisim halindeyim. Ne diisti-
niiyorlar, ne istiyorlar, dertleri, beklentileri neler dinliyorum. Bu benim
icin muhtesem bir egitim.

Sirketlerin para yonetimi ve bireylerin para y6netimi arasinda ben-
zerlik var mr?

Sirket yonetimi ve insanin hayatini yonetmesi arasinda pek fark olmadig-
na inantyorum. Ikisi de yasayan organizma. Ikisinin de hayalleri, bu ha-
yallere ulasmak icin strateji ve planlar var. Hayatun her alaninda planh ha-
reket etmek gerektigini dustiniiyorum. Aslinda, hayal ile hedef arasindaki
fark, plan. Benim de isim bu, planlamaciyim. “Kendini yonet, diinyay1 yo-
netecek giicti bulursun” demis Plato, ta M.O. 427'de. Biz de buna bir
21'inci ytizyl eklemesi yaparak, “Parani yonet, hayatini yonetirsin” sloga-
m ekledik. Stirdurtilebilirlik i¢in sirketin sadece ti¢ ay1, seneyi degil, bui-
ttn bir omrit dtistinmesi lazim. Birey icin de aynu sey gecerli, hem bugiin-
ki harcamalari, hem gelecek icin birikim ve yaturnmlar distinmeli.

Para yonetimiyle ilgili tavsiyelerinizde en temel dayanaklarmiz neler?
Ug kuralimiz var. Bunlardan biri samimiyet. En basta kendimize, sonra

cevremize (aile, dost, banka) karsi samimi olmali-
yiz. Ornegin, para yonetiminin en 6nemli sarti
‘gelirinizden az harcamakur’, yani samimiyetle
kendi hayatinin gerceklerini yasamak. O kadar
cok kisi var ki etrafina 6zenip kendi yasam stan-
dartlarina uymayan bor¢ ya da yatirim yapan.
Diger kuralmiz; ‘utanmak, suclamak yok’. Bil-
memek degil, 6grenmemek ayip. Ne bir ddeme
aract olan kredi kartlarina bor¢ yapip kartlar
suclamaliy1z, ne de bilmedigimiz bir tirtine anla-
madan yatirm yapip kaybedince bize tityo ve-
ren arkadasimizi. Ornegin finansal yatirim
trtinleri, hisse senedi, anapara korumall fon,
Eurobond konusunda ytizlerce e-mail aliyorum
biraz meraki olanlardan. Ama ilk soyledigim,
“Bilmedigimiz seyleri yonetemeyiz”. Her bir bi-
rey bunlarin ne oldugunu anlayinca, dgrenince
dogru yonlendirmeyle kendine uygun, dogru
karar alabiliyor. O zaman utanmuyor, suclami-
yor. Sermaye piyasalar da gelisiyor. Yani kazan-
kazan ilkesi isliyor.

Uctinett kuralimiz ise ‘énee insan, sonra para’.
Toplumumuzun paraya bakis acisi enteresan,
hem herkesin aklinda hem kimse konusmuyor,
paylasmiyor. Amacim, para konularinin gerektigi
kadar 6nemsenmesi ve paranin iyi yonetilmesine
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katkida bulunmak. Bunu yaparken de kilttriimiiz, geleneklerimi
degerlerimiz dogrultusunda hareket etmek. Yani énce insan demek.

Internet sitenizden, TV ve radyo programlarmizdan parayla ilgili
tavsiyeler verip, sorular1 yanmthyorsunuz? En ¢ok karsilastiginiz so-
rular neler?

“3.000 TL param var, yatirimdan anlamiyorum, nasil degerlendirser
“Girisimei olmak istiyorum, nereden baslasam?”, “Birikim yapamiyo-
rum, ev pesinati nasil biriktirebilirim?” gibi ¢okca soru geliyor. Bir de
“Harcayabilir miyim?” sorulan poptiler. Kisiler, telefon ya da mail yo-
luyla almak istedikleri seylere biitcelerinin el verip vermedigi konusun-
da dansiyorlar. Ayrica, kisisel biitce planlarini yaparken yardim iste-
yenler oluyor.

Sektor disinda birgok kisi sizi ‘Obama'y: sasirtan Tiirk kadint” haber-
leriyle tanidi. Beyaz Saray’a davet edilme siirecini dinleyebilir miyiz
sizden? ‘Beyaz Saray’da bulunmak’ sizin i¢in neler ifade ediyor?
Para Durumu, Yonetim Kurulu Baskanimiz Ferit Sahenk'in destek ve
cesaretlendirmesiyle baslatugim bir finansal okur-yazarlik sosyal girisi-
mi. Beyaz Saray’daki ‘Obama Girisimcilik Zirvesine, bu girisimin toplu-
ma faydasindan dolayn, Bill Clinton'm ofisi tarafindan énerildim. Bu gibi
platformlarda tilkemizi temsil etmek, onur verici bir gérev.

Finansal okur-yazarhiktan kastimiz nedir? Finansal okuryazarlik,
yatirimet iligkileri acisindan nasil bir 6neme sahip?
Finansal okur-yazarlik, bir kisinin paranmn kullanimi ve yonetimi hak-

kinda bilgiyle degerlendirme yapabilmesi, etkili
karar vermesi ve boylece gelirlerini, birikim ve ya-
tirimlarm akallica degerlendirip, biitcesini dogru
yonetebilme yetkinligine sahip olabilmesidir. “Ali
topu tut”, yerine “Ali hisse senedini tut” der gibi,
her konunun en basit ve anlasilir yontemlerle tiim
topluma mal edilmesidir. Bu, niizde 6nemli
bir gereksinim. Finansal piyasalardaki gelismeler,
niifusla ilgili degisimler, ekonomik ve idari degi-
sikliklerin hepsi finansal egitimin ¢nemine isaret
ediyor.

Finansal egitim; bireylerin paralarni nasil yonet-
meleri gerektigini bilmeleri, piyasada sunulan ge-
nis finansal tiriin ve hizmetler arasindan secim ve
gelecek icin birikim yapabilmelerini saghyor. Bu-
rada Turk ki finansal duizenleyici kurumlarla
isbirligi icinde hareket
SPK, IMKB, BDDK, KKB
riigtip Ust yonetimlerinden ‘dogru’ bilgi yonlen-

riyodik olarak go-
dirmelerini aliyorum.

Uzun seneler yatirimar iligkileri alaninda ¢ahis-
ms biri olarak bu konuda s6ylemek istediginiz
bir sey var m1?

Ulkemizde hisse senedine sahip olmak ne demek
tam bilinmiyor. Borsa yatirmunin, birinci seans
almp, ikinci seans satilan bir oyun oldugu algisi-
na son verilmeli. Hisse senedini; faiz

gt, istikrarin saglandigi bu ortamda, uzun do-
nemli nemli bir yatirim araci olarak tilke insani-
miza hem tanitmaliyiz, hem sevdirmeliyiz. Burada
hepimize ¢ok is dtistiyor. Bunu da ancak el ele ve-

rirsek basarabiliriz. Daha bilincli hissedarlar, daha
bilingli toplum ve sirketler yaratacakur.

“ Para Durumu, Yonetim
Kurulu Baskanimiz Ferit
Sahenk'in destegiyle baslattifim
bir finansal okur-yazarlik sosyal
girisimi. Beyaz Saray’daki ‘Obama
Girisimeilik Zirvesi'ne, bu
girisimin topluma faydasindan
dolay, Bill Clinton’in ofisi
tarafindan onerildim. Bu gibi
platformlarda iilkemizi temsil
etmek, onur verici bir gorev.

iletisim
grubu

"Halka Arzin Iletisimi Uzmanlik Isidir,
Sansa Birakilamaz"

Bersay lletisim Danismanligi, bugtine kadar Ttirkiye'nin 6nde
gelen markalarina sundugu, sonuglari rakamlara da yansiyan
basarili halka arz iletisim danismanligi hizmetleriyle,
bu alandaki derin birikim ve uzmanlidini kanitlamistir.

bersay

bersay

iletisim damismanhig
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2010’da rekor kirda
Gozler 2011’de!

Gecen yil ihracat yarisinda her ceyrekte biraz daha gaza basarak hizini
artiran Tiirk otomotiv sektorii, yarisi birinci tamamladi. Siirpriz
performans gdsterdi, satis rekoru kirdi. Sektiriiniin dnde gelen isimleri
ve finans cevrelerinin kadrajindan otomotivin gecen yili ve bu yil...

B'"}Uk dllnva ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye'nin de ‘lokomotif’ sektorlerinden otomotiv, bu un-
vana layik bir performansla tamamladi gectigimiz yili. Beklentilerin de &tesine gecti ara¢ satislart. Ciddi oran-
da dusen faiz oranlari, bankalarin kredi vermedeki ytiksek istahi, yilin genelinde doviz kurlarinin goérece sa-
bit bir seyir izlemesi, tiretici firmalarn destekledigi cazip kampanyalar ve ekonomideki hizlh toparlanmayla
birlikte ttiketici glivenindeki artis, bu satislari tetikleyen ana nedenler arasindaydi. Sektdr uzmanlar ve eko-
nomi ¢evrelerinin genel goriisleri, talebin bu yil da, 2010 kadar olmasa da, gticlti olacagr yontinde. Yine de
otomotiv sektortinden bu biiytik basarinin ardindan yeni siirprizler de beklenebilir. ..

Aclan Acar / Dogus Otomotiv Yénetim Kurulu Baskan!

“Tiirk otomotiv sektorii
yikselisini srdiirtiyor”

sektoriiniin geneli hem de Dogus Otomotiv
acisindan olumlu gececegini ifade ediyor.

Dunva SON ¢ yildir zorlu bir dénemden gegiyor. 2008'de agir bir
ekonomik kriz basladi; 2009'da ise krizin etkileri devam etti. Ozellik-
le gelismis tilkelerde otomotiv sektoriine cesitli destekler verildi; Trir-
kiye'de OTV tesvik yasasiyla toplam pazar canlandinldi. Diinya eko-
nomileri boyle yogun bir dénemden gecerken, tilkemiz 2010°da bek-
lentilerin 6tesinde hizli bir toparlanma sergiledi. 2010 baglarinda tl-
kenin biiytime hiz1 ytizde 3 beklenirken, ytizde 7.5lara ulasti. Bu sii-
recte Ttrk otomotiv sektorit Avrupanin yedinci buiytik pazart oldu,
aralik ay1 satislarinda ise besincilige kadar ytikseldi. 2010 yih toptan
verilere baktigimizda, toplam ara¢ pazarmn ytizde 41.7 buytdugi
gortltyor. Bununla birlikte binek ara¢ pazan ytizde 41; hafif ticari
arac yiizde 38, liiks segmentte ise pazar ytizde 52 artis gosterdi. Agir
ticari ara¢ pazarindaki bitytime oranlari ise ytizde 117 oldu. Otomotiv
sektortt 2010 yilsonu itibariyla, 799 bin 880 adet satis rakamini yaka-
lad1. 2010°’da Dogus Otomotiv'in satis grafigi oldukea basarliyds; sek-
tortn ontinde bir btytime kaydetti. Ocak-aralik toptan verilere bakil-
diginda toplam arag pazar yiizde 41.7 biiytirken, toplam pazarda Do-
gus Otomotiv'in bilytime orani ytizde 74.6 oldu. Binek ara¢ pazar
ylizde 41 biiytime gosterirken; bizim payimz ytizde 57 artti. Hafif ti-
cari ara¢ pazan ytizde 38 biiytirken Dogus Otomotivin payt ytizde
133 ytikseldi. Liiks segmentte ise pazar ytizde 52 btiytirken biz ytizde
56 buytdiik. Agwr ticari aracta toplam pazarda biiytime oranlart yiiz-
de 117, Dogus Otomotiv'te ise bu oran yiizde 213. Kisacast; bu yilso-
nu itibariyle toptan rakamlara gére Dogus Otomotiv 89 bin 202 adet
satis rakamina ulasti.

“Hedefimiz, 95 hin arac satis1”

2011°de otomotiv pazart, bu seneye benzer bir performans sergileye-
cektir. Ozellikle 201 'in ilk alt ay1 2010'un ilk alt ayindan, bir mik-
tar daha iyi olabilir. Binek ile ticari ara¢ arasindaki pazar payinda bir
miktar kayma gerceklesebilir. Ticari aracin pazar pay: biraz daha arta-
cakur.

Ttrkiye yiizde 5.5 oraninda GSMH biiytimesi saglayip normal sartlar-
da iktisadi faaliyetlerine devam ettigi stirece, 2011’de 90-95 bin arast
satis gerceklestirmeyi hedefliyoruz. 2011’in pazar ve satislarimiz agi-
sindan olumlu bir y1l olacagini dustintiyoruz.

“Otomotiv, ihracatta birinci sirada”

Otomotiv, ttim dtinya ekonomilerinde oldugu gibi Ttirkiye icin de lo-
komotif sektor. 2010°da 440 bin adedi otomobil olmak tizere, toplam
754 bin adet tasit ihrac edildi. 2010°'da gerceklesen tasit aract ihraca-
t1, 2009'un ayn1 dénemine gore ytizde 20 oraninda artt. Bu rakamlar

Sagladigimiz basarinin altinda yatan énemli etkenle-
rin basinda, oldukga zorlu bir yil olan 2009'dan ¢k
karken, pazar taleplerine cevap verebimemiz geli-
yor. Lojistik ve tedarik zincirimizi iyi yonettik. Ayrica,
Urtin gamimiz! ihtiyaclara paralel genisletmemiz de
basarimizi etkileyen faktorler arasinda. Dogus Oto-
motiv kurulusunun 17’inci yilinda TUrkiye'nin lider
otomotiv ithalatgisi ve en blytik otomoativ distribUtor-
lerinden biri. Her biri kendi sektoriinin lideri konu-
mundaki 14 uluslararasi markanin temsilciligini yU-
ritmekte ve bu markalann 80' askin modelinden
olusan genis bir Uriin portféytnt mUsterileriyle bu-
lusturmaktadir. Turkiye'de satilan her 10 aragtan 1'i
Dogus Otomotivin distribtérl oldugu markalardir.

gostermektedir ki, toplam otomotiv sanayi ihracat,
2010'da ihracatta birinci sirada yer aldi. Bu veriler,
otomotiv sektdriintin ekonomiye katkilarini gozler
ontine seriyor. Gergeklestirilen yeni yatmnmlar ve
ozellikle yan sanayi, otomotiv sektortniin gelisme-
sinde 6nemli bir paya sahip. Bununla birlikte reka-
bet yogun otomotiv sektortinde 6zellikle yabanct
yatirmin cekilmesi icin i¢ pazar, cevre pazarlar, lo-
jistik faaliyetler, Ttirkiye'den hangi bolgelere ihra-
cat yapilabilecegi gibi konular 6nem tastyor. Ttirki-
ye, ozellikle cevre tilkelerle olan pozitif iligkileri;
gelisen ticaret hacmiyle olumlu bir trend izliyor.
Turkiye'de ozellikle otomobil tretiminin ¢ok yo-
gun oldugu Sakarya, Bursa, Istanbul ti¢geni iceri-
sinde sanayi tesisi yatirmlarl var. Bu fabrikalara
parca saglayan yan sanayi ise cok guicli. Ttirkiye'de
ciddi bir insan kaynag, isgticti bulunmakta; kalite-
li tiretim yapabilme kapasitesi ise yttksek. Turki-
ye'nin 6ntt bu anlamda acik. Ulkemiz, otomotiv
sektortinde de diinyamn lider tlkeleri arasindaki
yerini hizla ytikseltiyor.
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Nuri Otay / Ford Otosan Genel MUudirli

“Gecen yila benzer bir yil olacak”

Nuri Otay, Ford Otosan olarak 10’uncu kez pazar liderligini hedeflediklerini belirtiyor.

Get;tlﬂlmlz wl otomotiv sektorit; tiketici giive-
nindeki artis, doviz kurlarindaki denge ve banka kredi-
lerinin de etkisiyle beklenenden daha iyi bir performans
gosterdi ve endiistrinin en ytiksek satis adedine ulastigt
yil oldu. Ford Otosan 2010°da dokuzuncu kez st tste
pazar lideri olarak cok énemli bir basariya imza atti.
Ttrkiyenin 63 ilinde Ford markas: lider oldu. Aralik
2010’da Ford Otosan, tarihindeki en ytiksek aylik satis
rakamim gerceklestirdi. Otomobil segmentinde Ford,
simdiye kadarki en yitksek pazar paymni elde ederek
ikincilige ytikseldi.

Ticari araclardaki geleneksel liderligimiz stirdii. Bu yil
da, kendisinden sonraki altt markann pazar pay1 topla-
mi Transit modelinin paymi yakalayamadi. Cargo kam-
yon, cekici ve insaat segmentlerinde bu yil satisa sunu-
lan yeni trtinleriyle pazar paymu artirdi. Transit Con-
nect, Kuzey Amerikanin en prestijli 6diillerinden NAI-
AS (North American International Auto Show), Kuzey
Amerika 2010 Ticari Arac odiltnit kazandi. 2010 yi-
linda devreye alinan yaratict pazarlama tirtinleri (Ford
Options ve F Kasko) ile 9 bin mtsteriye ulagildi. Avru-
pa pazar pay1 siralamasinda ise Ttirkiye, Ingiltere’yi ge-
cerek en ytitksek Ford pazar payma sahip tilke oldu.
Gecen yil Ar-Ge'de de biytdiitk. Kocaelinde Gebze ve
Golctik merkezlerinde istihdam edilen Ar-Ge mitthendi-
si sayist 800’e ulasti. Ar-Ge merkezi, Ford Otosan'mn
tirettigi ticari vasitalarn yam sira Ford Global Uriin ve
Motor Gelistirme Sisteminin de bir parcasi olarak stra-
tejik onem kazand. Ttrkiye'nin ilk otomotiv sanayi sir-
keti olarak 50ci yilin kutlandigr 2010’da, bir ¢nceki
yila gore yiizde 40 artisla (242 bin adet) tiretim gercek-
lestirildi. Thracat adedi ytizde 37 artigla 177 bin seviye-
sine ulasti. 2 milyar euro’yu asmasi beklenen ihracat ci-
rosuyla Ford Otosan bu yil da Turkiye'nin en fazla ihra-
cat yapan ti¢ sirketinden biri oldu. Yeni Transit Serisi
tiretimi i¢in 630 milyon dolar yatirim planini kamuoyu-
na aciklayarak da, gelecege olan inancimizi gosterdik.

“Sirketimizin piyasa dederi

yiizde 60 yiikseldi”

Gecen yil, otomotiv sektorti genelinde yatirmeilar aci-
sindan oldukea iyi bir performans gortildu. Buna para-
lel olarak, Ford Otosan sirketinin piyasa degeri de TL
bazinda ytizde 60’a yakin yiikseldi. Sirkete gosterilen il-
gi, yabanct yatinimeilarla yapilan birebir toplant: sayisin-
daki artis ve konferanslardaki gortisme talepleriyle belir-
gin hale geldi. Ekimde, gelecekteki Transit triinleri icin
yapilacak yatrim harcamasina yonelik aciklama da yau-
rimcilar acisindan sirkete duyulan giiveni iyice pekistir-
di. 2010 yilsonu itibariyla, IMKB'de Ford Otosan hisse
senedi icin yabanct pay1 yaklasik olarak yiizde 69 sevi-
yesinde.

2011°de, bir 6nceki yila benzer
bir tabloyla karsilasacagimizi
disunUyoruz. 750 bini asan bir
ic pazar bekliyoruz. Ford Oto-
san olarak 10’'uncu kez pazar Ii-
derligi hedefliyoruz. Istanbul
Autoshow ile birlikte alti yeni
modeli, sekiz yeni motor ve 17
siradisi teknolojiyle pazara sun-
mustuk. Tamamen yenilenen
Urlin gamiyla 2011, Ford icin
‘otomobil yil' olacak. Yeni C-
Max, Grand C-Max, yeni Mon-
deo ve SMax-Galaxy'den son-
ra, 2011 icinde EcoBoost mo-
tor teknolojisiyle yeni nesil Ford
Focus'u lanse edecegiz. Yeni
motor teknolajileriyle gerek oto-
mobil gerek ticaride Grln gami
cesitliligi artacak. Ticari vasitada
guclu trtnlerle Ford Otosan’in
geleneksel Ustlnluglnd sur-
dirmeyi hedefliyoruz. ihracat
dahil 300 bin adedi asan toptan
satis ve 250 bin adet civarinda
Uretim yapmay! planliyoruz.
2011 ayni zamanda Ticaride
Yatinm Yl olacak. 2010 so-
nunda ilan edilen ve baslayan
Yeni Transit yatnminin énemli
bir kismi, 2011'de yapilacak.

Marco Votta / TiirkTrakior Genel Miduri

“Sektor biraz daha hareketlenecek”

Marco Votta, cevreye daha duyarh olan Tier3
emisyon seviyesindeki motorlara gecisle birlikte, bu
yil sektoriin biraz daha hareketlenecedini ifade ediyor.

2010’da, Tiirk giftgisinin 200s ve 2009 yillannda

erteledikleri taleplerini hayata gecirmeleriyle birlikte, traktér ve
tarim makinalan pazarmda buytik bir hareketlilik yasand. Tii-
ketici Gtiven Endeksindeki artis da ic talebin giiclenmesinde
biiytik rol oynadi. Bankalarn ciftcilere sundugu uygun kosul-
lu krediler sektdre olumlu etkide bulunurken, verimli bir ha-
sat donemi gecirilmis olmasi ciftcileri yeni ekipman almaya tes-
vik etti. TtirkTraktor olarak biz de sektdrde yasanan bu canlan-
maya paralel hareket ederek, pazara sundugumuz mevcut ve
yeni modellerimizle, i¢ ve dis pazardaki konumumuzu gticlen-
dirdik.
TirkTraktor 57 yildir sektortin énemli bir oyuncusu, Ttrki-
yenin ilk traktor treten, ilk traktor ihracat yapan, ABD'ye
traktor ihrag eden ilk firmas olarak 2010°da da yi-
ne pazardaki lider konumunu korumay: ba-
sard1. Gectigimiz yil beklenenin cok tize-
rinde olusan talep artisindan maksi-
mum pay alabilmek icin endistri-
yel kapasitemizden ve sektoriin
ilk firmast olmammn getirmis
oldugu tecriibemizden fay-
dalandik. Buna bagl olarak
tirtin ve hizmetlerimizi ge-
R listirmeye ve cesitlendir-
meye calisarak ciftcileri-
mizin beklentilerini en
| Ust seviyede karsilamayt
\, amacladik.

“Talep artisi devam eder”
2010’daki talep artisinin, 2011°de de devam etmesini bekle-
mekteyiz. Halihazirda tretilen motorlara kiyasla cevreye cok
daha duyarh olan Tier3 emisyon seviyesindeki motorlara gecis-
le birlikte, bu y1l, hem ciftcinin elde edecegi verim artacak hem
de sektor biraz daha hareketlilik kazanacakur. Biz bu gelisme-
ye onceden hazirlikli sirketlerden biri olarak, tirettigimiz trak-
torler icin Tier3 motor tiretimimizi tamamlamis durumdayiz.
Ttirkiye’de modern tarima yon veren en énemli isim olma-
nin bize kazandirdig1 deneyim ve 6zgiivenle, 2010’da yal-
nizca Turkiye pazarinda degil, uluslararas: pazarda da et-
kinligimizi ve iddiamiz1 artirmaya devam ettik. New Hol-
land ve Case IH markalariyla Tiirk ciftcisinin taleplerini
karsilayarak, yil icinde yurti¢ine 20 bin 2 adet traktor sat-
k. Yurtdisinda da giiclit bir performans sergileyerek 8 bin
938 adet traktdr ve 5 bin 280 adet transmisyon satisi ger-
ceklestirdik.

Traktor pazan haricinde, faaliyet gostedigimiz bicerdover ve
pamuk toplama sektoriinde de New Holland ile Case IH mar-
kalarmizin yitksek prestijine ve ikinci el degerine ilave olarak
bu yil uygulanan ileri teslim kampanyastyla satis rekoru kirdik
ve 2010 yilim bu sektorlerde de pazar lideri olarak kapatmay1
basardik.

Gecen yil alinan basarili sonuclann olumlu bir yansimast da
sirket piyasa degerinde goriilen artisti. 2009 yilsonunda 9 TL
olan hisse fiyatimiz 2010 sonunda 23.50 TLye ytikselerek, sir-
ket degerimizin 1.2 milyar TL'ye ¢tkmasim saglach.

Bu yilki hedefimiz, Turkiye'deki lider pozisyo-
numuzu guglendirmek ve ayni zamanda,
2011 yilinda seri Uretimine baslayacagimiz,
yeni traktor modelinin yurtdisi pazarlara sati-
mas! igin 2010'da anlasma yaptigimiz strate-
jik partnerimiz CNH Global NV ile uluslarara-
SI pazardaki etkinligimizi artirmak olacak-
tir. Yenilikgi teknolojimizi arkamiza ala-
rak bu yl odaklanmamiz gereken

konu; verimliligimizi, inracatimizi ve

Urln pazarlama stratejimizi daha

da gelistirmek olacaktrr.
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Ali Pandir / Tofas CEO'su
“Temkinli iyimseriz"

2011’e yonelik net rakamlar vermek icin erken
oldugunu ifade eden Ali Pandir, Tofas’in yeni
isci alimlarina basladigini belirtiyor.

2009’da ‘her sey ¢ok kotit olacak’ beklentisi mevcuttu, 2010’da
ise artik ‘daha kottistt olmaz’ bakis acist vardi, 2011 ise 2010 yilina
gore hem pozitif hem negatif uclara acik bir yil. Bu noktada temkin-
li bir iyimserlik i¢indeyiz. Ttirkiye’de gecmisten bu yana kriz sonra-
sinda ulusal pazarda toparlanma ortalama dort sene strdugii icin
buna gore planlamalar yapildi. Fakat dévizin ucuzlamasinin ithala-
01 patlatmasi, Avrupa’da otomotiv pazarinin daralmasi, faizlerin
diismesi, finansmanin daha uygun hale gelmesi, kiralama sektorti-
nin cok gelismesi, pazarin ortalama arag yenileme dénemine tam
denk gelmesi, krizden hizli kalkinmayla ¢ikilmasi gibi ekonominin
tim etkenlerinin olumlu olmast, Turk ulusal otomotiv pazarina
adeta patlama yasatt1.

2010 Ocak-Aralik déneminde 45 bin 220 adet otomobil ve 64 bin
718 adet hafif ticari ara¢ satis1 gerceklestiren Fiat Ttirkiye, ulusal
pazarda 110 bin adete yaklasan binek ve hafif ticari ara¢ satisiyla
basarisini kanitladi. Gectigimiz y1l binek segmentinde pazar pay1-
miz1 yiizde 9'a yitkselttik. Hafif ticari ara¢ segmentinde ise ytizde
25.8 pazar payiyla en cok tercih edilen 1. marka olmay1 basardik.
Toplam pazarda Fiat markastyla ikincilik ve ytizde 14.4 pazar pa-
y1 elde ettik. 2010 sonunda toplam satisinin 94 bin 582 adedini
yani satislarinin yiizde 85’inden fazlasini Tofag'in Bursa’daki fab-
rikasinda tretilen yerli modelleriyle gerceklestiren Fiat, Turki-
ye'de tiretim yapan global markalar arasinda da toplam satista yer-
lilik oraniyla yine acik ara zirvede yer ahyor.

“Fiat’'m diinyada en cok satis yaptigi iiciincii iilke; Tiirkiye”
Tofag'in Tiirkiye’de tirettigi Yeni Fiat Doblo, ‘Yilin Hafif Ticari Ara-
cr’ secildi. Avrupanin bir¢ok yerinde ve Ttirkiye'de bircok ddtile
layik goruldu. Fiat Doblo ailesi 34 bin 965 adetle Tiirkiyenin en
cok satan araci oldu. 2006 yilindan bu yana Fiat'in stirekli yenile-
nen model yelpazesi ve marka ytiziintin etkisiyle stirekli artan sa-
tislari; 2008’de 61 bin adet, 2009°da 85 bin, 2010’da ise 110 bin
adede yakin sats, istikrarl yiikselisin net kanitidir. Bununla bir-
likte, bu sonucla son zamanlarda Tofas tarihinin rekor satis sonu-
cuna da imza attk. Ttim diinya geneline bakugimizda Tiirkiye,
Brezilya ve Italyanin ardindan Fiatm en ¢ok saus yapugi ticiinct
iilke olurken, ayni zamanda Fransa ve Almanya gibi tilkeleri de
geride birakt. Avrupa’da ise Fiat markasinin en ¢ok tercih edildi-
i ikinci tilke Turkiye oldu. Alfa Romeo olarak yepyeni ve giicli
satislara ulasmamizi saglayacak modellerin beklentisindeydik. Ey-
lul ay1 basinda satisa sundugumuz Alfa Romeo Giulietta, bu basa-
11 kapisini araladi ve tam 500 adetlik satisa ulasti. Alfa Romeo ve
Lancia toplam satislart bin adedi gecti. 2010 yilinda Giuliettanin
otomatik sanzimanh versiyonu ve Yeni Lancia Ypsilon'un gelisiy-
le satislarimizi model ve marka toplami bazinda daha da artirma-
y1, hatta ikiye katlamay1 amachyoruz.

Gectigimiz yil Tofas, 312 bin adetle Tiirkiye'de en ¢ok otomobil
ve hafif ticari arac tiretimi yapan (SKD+CKD dahil) otomotiv tire-
ticisi oldu; sektor tiretiminin ytizde 28.5'ini gerceklestirdi. Oto-

Ic pazarda da ihracatta da gegen yildan buyiik fark-
lar olacagini simdilik dUsUnmuyoruz. Yilin en azin-
dan ilk iki ayr sonrasinda gidisat daha gergekgi yo-
rumlanabilir. Yilin ilk yansinda Fiat Bravo Multiair, Fi-
at 500 Twinair, Maserati GranTurismo MC Stradale
ve Alfa Romeo Giulietta otomatik; yilin ikinci yarisin-
da ise Ferrari FF, Yeni Lancia Ypsilon, Fiat Free-
mont, Fiat Doblo pick-up tanitilacak yenilikler arasin-
da olacak. Tofas, 2011 yilinin son aylarinda ilk 6 bin
adetlik partiyi Uretmis ve ihrag etmis olacak. Fiat ve
Opel arasinda imzalanan anlasma, Tofas tarafindan
Fiat-Opel ishirligi icin Uretilecek Yeni Fiat Doblo baz-
I 250 bin adet araci kapsiyor. Boylece proje émru
boyunca 1 milyon adet Uretilmesi planlanan Yeni Fi-
at Doblo platformu Uzerindeki arag versiyonlarnin
toplam Uretimi 1.3 milyon adete yUkselecek. Fiat ve
Opel arasinda imzalanan bu énemli antlasmanin et-
kislyle 2012'den itibaren Tofas, Yeni Fiat Doblo Ure-
tim kapasitesini de 160 bin adete yUkseltecek.

motiv ihracatinda ytizde 25.6 pay alarak 2.3 milyar
dolarlik ihracat yaptik. 2010°da Tofag'in trettigi 193
bin 741 ara¢ dtinya yollarina cikt.

“Yeniden isci ahmlarn bashyor”

Mart ayina kadar 500 yeni calisana kucak acmis ola-
cagiz. Boylece Opel/Vauxhall markalar icin Yeni Fiat
Doblo temelli Opel Combo modelini tiretim planlari-
na paralel yeni calisan sayimizi kademeli bicimde bin
200 adede ytikseltme imkanina sahip olacagiz. Daha
da 6nemlisi Tofas olarak mart itibariyle ti¢tincti var-
diyaya gececegiz.

2010’da sirket degerini ytizde 70 oraninda artiran To-
fas, yaurimeilar acisindan ise son derece givenli bir
secenek olarak algilanmaktadir. Dogru zamanda ta-
mamlanan projelerimiz nedeniyle Tofas'n yakin za-
manda bugtinkti maliyetlerle bir finansman ihtiyact
kalmamustir.

Berna Kurbay / BGC Partners Arastirma Mid(ir(i

“Avrupa disi pazarlarin agirhgi artar”

Tﬁrkive'de otomotiv :aen agisindan rekor bir yil 2010, Satislarin bu denli gliclii olmasinin temel nedenleri arasinda Tirkiye ta-
rininin en dUsUk reel faiz oranlarini yasiyor olmamiz, kredinin tUketiciler tarafindan ulasilabilirliginin ciddi 6lctide artmis olmasi ve TL'nin de-
ger kazanmis olmasini sayabiliriz. 201 1'de toplam yurtigi arac satislan ylzde 32-33 dolaylarinda gergeklesebili. TCMB'nin Aralik ayinda
guglenen TL ile birlikte artan cari agigi dUstrmek amaciyla aldigi tedbirleri goz éntinde bulundurdugumuzda, TL'nin 201 1'de 2010'a g&-
re bir miktar deger kaybi yasamasi kaginiimaz. Buna ilave olarak glclu baz yili etkisi nedeniyle de 2011'de yurtici satislarda 2010'da gor-
dugumuz olctde hizl bir buytme olmayacaktir. Ancak dustik faiz ortami ve kredi ulasilabilifiginde ciddi bir bozulma olmayacagi dngori-
st ve TUrkiye'de arag sahipliginin hala cok distik dizeylerde olmasi nedeniyle 2011'de yurtici satislarda tek haneli talep blytmesinin
muUmkUn olacagina inanyoruz. Son 9 yildir Turkiye'de otomotiv sektdrt Uretiminin ylzde 60-80'i yurtdisi pazarlara ihrag ediliyor. Agirlikli
ihrag pazar olan Avrupa'daki talep egilimleri, TUrk Ureticileri dogrudan etkiliyor. 2008 krizi sonrasinda ekonomiyi canlandirma tedbirleri ara-
sinda yer alan ve Ulkemizde oldugu gibi Avrupa Ulkelerinin de pek cogunda uygulanan otomotiv satis tesvikleri, 2009'da Avrupa’da temel
olarak stoklarin eritimesi ve 6zellikle otomobil Uretim ve satislarinin korkulan élctide diismemesine neden olmustu. Ancak 2010'da tes-
viklerin kademeli sonlandinimasiyla birlikte 6zellikle otomobil satislaninda distsler yasanirken, tesviklerden 2009'da da otomobiller kadar
faydalanamayan ticari ara¢ satislaninda, gecen yil 2009'a gdre artislar kaydedildi. Turkiye'nin 6zellikle ticari arag tarafinda bir inracat tssu
olmasindan dolayr 2010'da bir dnceki yila gore ¢ift haneli inracat blytmesi gerceklesti. Bu yil, ekonomilerin agir da olsa canlanmaya de-
vam etmeslyle beraber hafif bir inracat artisi bekliyoruz. Avrupa disindaki pazarlarin agriliklan hentiz daha distk olmakla birlikte bu pazar-
lara yonelik ihracat artisinin daha da belirgin olacagini ve dntimuzdeki yillarda agirliklarinin da artacagini tahmin ediyoruz.

2011 ticari araclarin yih olacak”

Akif Dasiran
Credit Agricole Cheuvreux
Analist

2009’daki Vl“(sek baz etkisine ragmen, eko-
“  nomik canlanmanin dustk faiz ortamiyla desteklen-
4 mesi sonucunda, 2010 otomotiv satiglar agisindan
. olumlu bir yil oldu. Otomotiv firmalarinin cazip kam-
panyalar bu olumlu tabloyu destekleyen diger bir

unsurken, yurticinde satilan binek araclarin énemli bir kismini olusturan Av-
rupa'dan ithal edilen araclar, TL'nin euro karsisinda degerlenmesiyle cift
haneli blyUme rakamlarina ulastilar. Boylece 2010, otomotiv satislar
agisindan bir rekor il olarak tarihe gecti. Otomobil satislari
2010'da yuzde 38 artarak 448 bin adede ulasirken, hafif tica-
ri aracg satiglar yluzde 34 yukselerek 251 bin adet oldu.
Gectigimiz yil ceyreksel satislar her ceyrekte bir 6n-
ceki ceyredin Uzerinde gerceklesirken, artan sa-
tis trendini oto kredilerine uygulanan faiz oran- 88
lanndaki dustse baglamak mumkun. Du-
suk faiz ortaminin devam etmesi ile birlik-
te, ozellikle binek arac satislarinda ya-
sanan bu canligin 2011'de de de-
vam edecegini tahmin ediyoruz.
Ekonomik canlilik ve ticari aktivitey-
le birebir iliskisi bulunan ticari arac
satiglarinin ise, gectigimiz senenin
de Uzerinde bir satis rakamina
ulasmasini bekliyoruz.
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Mete Ozbek / Deutche Bank - Analist

“Yillk 1 milyon i¢ satis, vergi sisteminde

yapilacak degisiklige bagh”

Hisse senedi piyasalarinda islem goren Tofas, Ford Otosan
ve Dogus Otomotiv gibi sirketler, kuctik yaurnmecilara, Ttrkiye
ekonomisinde énemli yer tutan otomotiv sektoriine dogrudan ya-
tirim yapabilme olanagi sunuyor. 2008 yili sonlarina dogru kiire-
sel krizin derinlesmesiyle dayanikl titketim mallarina olan i¢ ve dis
talep hizli bir dusts trendine girmisti. Ancak, Mart 2009°da devre-
ye sokulan vergi tesvikleri ve buna bagh olarak canlanan i¢ talep
sonrasinda, otomotiv sirketlerine olan yatirimer ilgisi ciddi oranda
artt. 2009 sonuna gelindiginde, vergi tesvikleri sona erdi ve canla-
nan i¢ talepten yararlanan otomotiv sirketlerinin hisse fiyatlan kriz
oncesi seviyelerine gelmisti. 2010°da ise yurtici otomotiv talebi re-
kor kirarak tarihin en ytiksek seviyesi olan 760 bin adet olarak ger-
ceklesti. Asil merak edilen soru ise, gecen yilki btiytime oraninin
ontimuizdeki senelerde de ulasilabilir olup olmadig:.

Turkiye'deki toplam arac sayisinin ntifusa orani, hala Avrupa orta-
lamasinin yaklasik dortte biri. Tek basina bu gosterge bile ic tale-
bin ne kadar biiytik bir potansiyel tasidigim gosteriyor. Ancak bu-
rada dikkat edilmesi gereken konu, satin alma gticti ve Ttirkiye’'de-
ki kisi basina duisen gelirin dagilimi olmali. GSMH’si Tiirkiye'ye ya-
kin olan tlkelerde, kisi basina diisen arac sayist Turkiye’den ¢ok
farkli degil. Bunun yani sira, Tuirkiye'deki dolayl vergi sistemi tii-
keticinin satinalma gtictinii olumsuz sekilde etkiliyor. Dolayisiyla,
tilkemizde ikinci el ara¢ piyasasi oluk¢a canli ve araclarn senelik

Onur Marsan / Garanti Yatinm - Analist

“Talep giiclii ancak 2010'un altinda gerceklesir’

Bu V“ i¢ pazar otomotiv talebi, gecen yilin biraz altinda kalabilir. 2010°da ara¢ talebi beklen-
tilerin ¢ok tizerindeydi. 2011'de de talep yine giiclit ancak 750-760 bin arag seviyesi yakalana-
bilir. Ontimtizdeki 5 yilda, Ttirk otomotiv pazari 1 milyon seviyelerine ulagacakur.

Kredi faiz oranlarmdaki iyilesme bu yil da devam edecek. Ekonomik istikrarm stirmesi, tiiketici
giiven endeksinin artmasi ve faiz oranlarmm dtismesi 2011’de talebin giiclii seyretmesinin en
onemli faktorleri olacakur. Oto kredileri faiz oranlan su anda ytizde 1.34 civarinda.
Ote yandan TL'nin euro karsisinda giiclii kalmast ve ge¢mis yillardan gelen erte-
lenmis talebin hala devam etmesi de talebi olumlu yonde etkileyecektir.

Thracat pazarlarinda ihtiyat hakim; talebin yine durgun olmast bekleniyor. Avru-
pa’daki otomotiv tireticilerinin bir kisminim, htiktimetlerin tasarruf énlemleri dog-
rultusunda harcama gelirlerini kisacak olmasi, talebe negatif yanstyacakur. Dolay1-
styla 2011’de Avrupa otomotiv talebinde giiclti bir toparlanma olmama ihtimali
yiiksek. Tiirk otomotiv tireticileri i¢in 2011’de ihracat icin yalnzca ytizde 107Tuk

deger kayb1 Avrupa tilkeleriyle karsilastirildigin-
da oldukca dustik. Bu baglamda i¢ talebin sii-
rekli bir sekilde ¢ift haneli artacagini beklemek
pek gercekei olmaz. Buttiin bunlarn 1siginda
2011’de, herhangi bir yurtici veya ktresel kriz
yasanmaz ve cazip kredi kosullarinda ¢ok ciddi
bir degisiklik olmazsa, 2010’da benzer bir i ta-
lep beklemek dogru olacakur.

Turkiye'deki hizh niifus artuisiyla temel ekonomik
verilerdeki iyilesmeleri goz ontine aldigimizda,
uzun vadede yurtici arag talebinde hala ciddi bir
potansiyel var. Ozellikle vergi sisteminde yapila-
cak koklit bir degisikligin neticesinde, Tiirkiye'de
yillik ara¢ satist rahatlikla 1 milyon adet psikolojik
sinirint gecebilir. Her ne kadar merkezi hitktime-
tin biitce performansinda son yillarda cok ciddi
bir ilerleme kaydedilse de, vergi gelirlerinin hala
agirlikl olarak dolayh yollardan saglandigi duisti-
ntildiigiinde, OTV'de bir reformu yakin gelecekte
beklemek gercekei olmayacaktir. Bu ytizden, 6n-
gortilebilir zaman diliminde yurtici ara¢ satislarm-
da yillik 1 milyon adet psikolojik smirnin gecil-
mesini beklemiyoruz.

[

Cemal Demirtas / Oyak Yatinm Arastirma Midurd

“Satis rakamlar gerileyebilir”

Ekonomik istikrarin devam eunesi durumda, 6zellikle ‘6ne cekilmis talep’ etkisiy-
le motorlu tasit satislart 2011’de 6nceki yila gore yiizde 13 diistisle 692 bin adede gerileyebi-
lir. Turkiye'nin son 20 yilinda ortalama yillik satis hacminin 518 bin adet oldugunu gozoni-
ne aldigimizda, 692 bin adet seviyesininin dahi orta vadede sektor acisindan tatmin edici ola-
cagini diistintiyoruz. Ozellikle rekor satislarin saglandign 2010’un ardindan, TL'nin géreceli
olarak zayiflamasiyla birlikte ara¢ fiyatlarimin bir miktar ytikselebilecegi ve yeni talep yaratma-
nin onceki yila gore daha zor olabilecegi kanaatindeyiz. Toplam i¢ satglar icerisinde ithalaun
paymin ytizde 60 civarinda oldugu diisiintildiigiinde, 6zellikle cari acikla ilgili endiseler ve
tiiketici giivenin bozulmaya baslamasi, 6nemli riskler olarak ¢n plana cikiyor. 2010°da Ttr-
kiyenin motorlu tasit ihracati, énceki yila gore yiizde 20 artisla 758 bin adet seviyesine ulas-
t1. En 6nemli ihrac pazart olan Avrupa’da binek ara¢ satislart 2010°'da ytizde 5 gerilerken, ha-
fif ticari arac sauglar1 ytizde 12 civarinda artu. Thracau 6zellikle hafif ticari arac tarafinda olan

jelerin devreye girmesiyle yeniden ivme kazanabilir. Sonug olarak, kisa

Turkiye, bu durumdan olumlu yonde etkilendi. 2011°de ihra-
catin 6nceki yila gore ytizde 7 artisla 814 bin adet seviye-
lerine ulasacagm dustintiyoruz. Uretim ise 2010°da-
ki tretim hacmine paralel olarak 1.1 milyon
adet seviyesine ulasabilir ve 6zellikle ihracat, 2012-2013 yillarinda yeni pro-

vadede 2011’in ozellikle 6ne ¢ekilmis talebin etkisiyle i¢ pazar agi-
sindan zor gececegi kanaatindeyiz. Ote yandan, global dalga-

lanmalara ragmen buiytimeyi basaran otomotiv sektort,
orta vadede, 2010’da ulastig1 ytiksek i¢ pazar ve ih-
racat hacimlerinde stirdiriilebilir btiytimeyi ya-
kalamasi halinde Tturkiyenin stratejik sek-
tortt olarak yatinmlar icin daha cazip
hale gelebilir.

= bir bitytime ongordik. Turkiye, otomotiv sektorti icin tretim merkezi olmaya de-
S vam edecek. Ford'un Transit yatrminin haricinde Chery de Ttirkiye'de ti¢ yeni model
E tiretimine baslayacak. Tofas da Opel ile birlikte Bursa fabrikasinda biinyesinde tirettigi
> marka adedini bes'e ¢ikartyor. Biittin bu yatirim kararlan Ttirkiyenin bir tiretim merkezi-
é ne dontismesini sagliyor.
O
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Euro Bolgesi de

Trichet de

haski altinda’

Kriz firtinasi dindi dinmesine ancak Avrupa hala bu travmanin
etkisinde. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) ve pek tabii Trichet'nin

rahat bir nefes almasina daha zaman var gibi...

Jean-Claude Trichet, 2003 yilindan bu yana Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Baskanhig1 koltugunda. Diinya ekonomisine yén veren
yoneticilerden biri. Ozellikle, su ana kadar karsilastig1 en onemli mey-
dan okuma olan 2008 krizindeki uygulamalari nedeniyle elestiri okla-
rinin hedefinde.

Krizin baglarinda faiz indirimi yapmakta ge¢ kalmakla, krize ge¢ tep-
ki vermekle ve zamaninda 6nlem almamakla sucland1 ECB ve dolayi-
styla Trichet... Bankaya hakim olan Alman ekolti (Bundesbank) nede-
niyle, ytiksek enflasyona karsi asir1 hassasiyet gosterildigi ve hayali bir
enflasyon tehlikesi karsisinda faiz indirimine gontlstiz yaklasildig:
soylendi. ABD neredeyse sifir faize yaklasirken, ECB hala ihtiyatliydi.
Kisacast ABD, krizde hizli kararlar alip uygulayarak dinamik bir tablo
cizerken, Avrupa hantal kald.

Ancak Trichet, krizin ilerleyen déneminde diger merkez bankalarina
paralel olarak faizlerin indirildigini duyurdu. Dinyanin en énemli
merkez bankalar1 bir araya gelerek koordineli faiz indirimi yapinca,
kiiresel krize karst sert bir mtidahale geldi. ABD Merkez Bankasi
(FED), ECB, Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Isvicre merkez bankalari gos-
terge faiz oranlarini koordineli olarak yarimsar puan diistirdi. Piyasa-
larda ‘son kursun’ olarak adlandirilan bu miidahaleye Cin Merkez
Bankasi da eslik etti.

Bu arada ECB, bankalarin bor¢larina devlet garantisi verilmesi yontin-
de kararlar ald1. ECB'nin htikiimetlere yaptig1 6nerilere gore, kisa va-
deli banka borclarina devlet garantisi verilebilecekti. ECB'nin ge¢ de
olsa atug bu adimlar sayesinde piyasalarda toparlanma yontinde sin-
yaller alinirken, Avrupa tlkelerinin ytiksek kamu borclart nedeniyle
yeni bir kriz ¢ikabilecegi soylentisi ¢coktan duyulmaya baslandi.

Kirilgan Avrupa

Yorumlar, Euro Bolgesi ekonomilerinin ¢ok ki-
rilgan hale geldigi yontundeydi. Bolgede iyi du-
rumdaki Almanya, Fransa ve diger Kuzey Avru-
pa ekonomilerinde yasanan buytmeye cevap
olarak ECB'nin yapacag: bir faiz artisimin, zaten
sikintih olan Guiney Avrupa ekonomilerini iyice
zorlayacag vurgulandi. Goreceli olarak kiictik ve
glcstiz ekonomiler, beklendigi tizere sorunlar
yasamaya basladi. Ilk olarak Irlanda ciddi mali
onlemler ald1 ve kamu harcamalari ¢énemli 61-
ctide kistr. Agir bir kriz geciren ve kamu borcu-
nu ceviremeyen Yunanistan da bir dizi sert én-
lem aldi. Stkinu igindeki bir diger tilke olan Is-
panya ise, ekonomide kisa siirede yasanacak bir
iyilesme beklentisiyle mali tedbirleri agirdan al-
di. ECB Baskan: Trichet ise, ‘Avrupa’da dengele-
11 bulmak’ konusunda koseye sikisti.

Trichet, bu ortamda yapug aciklamalarda, Yuna-
nistan ile diger zayif ekonomilerin mali durum-
larini duizeltecek onlemler almalarini ve buytk
biitce agiklarim kapatmalari gerektigini bildirdi.
Trichet Irlandamin bu yonde atud adimlan
olumlu bulurken, Yunanistan’a 2012’de biitce
agigim yiizde 3’e cekme yontindeki taahhtidtine
baglh kalmasi ve siki mali politika uygulamast
icin bask: yapti.

“ Krizin baslarinda faiz indirimi yapmakta gec kalmakla, krize gec tepki

vermekle suclandi ECB ve dolayisiyla Trichet. Bankaya hakim olan Alman ekolii
(Bundesbank) nedeniyle, yiiksek enflasyona karsi asiri hassasiyet gosterildigi ve hayali
bir enflasyon tehlikesi karsisinda faiz indirimine goniilsiiz yaklasildigi soylendi.
I
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ekonomik ve parasal birligin Ugclncl asamasina gegis
strecinde Haziran 1998'de kuruldu. ECB, AB’'nin para politikasini uygulamakla gorev-
li. ECB'nin karar alma organlarinin (Yonetim Konseyi ve Yurutme Kurulu) baslica isle-
vi, ulusal merkez bankalarindan olusan bir sistemi yonetmek, bu sistem icinde kambi-
yo islemlerini yuratmek, Uye devletlerin rezervlerini korumak ve isletmek, para hacmi-
ni yonlendirmek ve 6demeler sisteminin aksamadan galismasini saglamak.

Trichet’nin dnlemleri yetersiz mi kaldi?

Yunanistan'n bor¢ krizi sirasinda euro’nun gelecegine yonelik kaygi-
lar doruga cikinca, Avrupal liderler bu tilkeye yardim karar aldi.
ECB, yardim stirecine IMF'nin de katilmasina kars ¢ikarak bu duru-
mun, hem euro’nun hem de ECB™nin itibariyla ilgili olumsuz etkileri
olacagmi soylediyse de buna engel olamadi. Olusturulan kurtarma
paketi kapsaminda 16.5 milyar euro’luk devlet tahvili alimi yapan
ECB, boylece bu konudaki tavrini da degistirdi.

Ancak Trichet yonetimindeki ECB bu defa da, Yunanistan ve Irlan-
da’yr krizin Euro Bolgesindeki diger zayif ekonomilere sicramamasi
icin aldig1 onlemlerin yetersizligi nedeniyle elestirildi. Briitksel'de top-
lanan Avrupali ekonomi ve maliye bakanlari, 750 milyar euro’luk
kurtarma fonunun, ileride krizden etkilenecek tiyeleri de koruyacak
bicimde genisletilip genisletilmemesini ele aldi. Tartusilan bir diger
oneri de ‘e-tahvil’ adi alunda ortak Avrupa devlet tahvili olusturulma-
stydi. Bu iki konu, Euro Bolgesi tlkeleri arasinda derin goriis ayrilik-
larina yol acti. Kurtarma fonundaki kaynagmn artirilmast fikri, Ispan-
ya ve ltalya gibi biiytik ekonomilerin krize girmesi halinde mevcut
imkanlarin yetersiz kalacag: endisesi nedeniyle ortaya atildi. Ancak
Almanyanin basim cektigi, ‘savurganlarn bedelini biz 6demeyelim’
kampriyla ‘piyasalart sakinlestirmek icin gerekeni yapmaliyiz’ kampi
arasinda yogun tartisma yasandi. ECB, liderlere bu secenegi dikkate
almalarini tavsiye ettiyse de fonun kaynaklari artirilmadi.

Yatinmcinin kulagi ECB’de

ECBnin bu stirecte ¢ok daha aktif bir rol oynamast gerektigi yontin-
deki goriisler oldukea yogun. Ctinkt yatirimeilar Avrupali liderlerden
ziyade ECB'nin aciklamalarina ve kararlarina dikkat ediyor. Nitekim
Citigroup’un yakin zamanda yayimladig bir raporda, ECB'nin buytik
caph ve inandirict mali onlemler alma yetenegine sahip tek kurulus
olarak, kurtarma paketlerine genis destek vermesi gerektigi sdylendi.
ECB Bagkanrndan da aciklama geldi: zor durumdaki bankalara yone-
lik mali destegin stiresi uzatilacak. Trichet, tahvil alm programina
devam edeceklerini, bir aylik ve ti¢ aylik bor¢clanma operasyonlarinin
Nisan 2011’e kadar stirecegini soyledi. Banka, tahvil satin alimiyla pi-
yasaya verilen likiditeyi cekmeyi de strdiirecek. Ancak bunlar yine
piyasalann ttim beklentilerini karsilamadi ve ytizde 1'lik faiz oramin-
da degisiklige gidilmedi. Trichet, faiz oranlarinin uygun seviyede ol-
dugunu, orta vadede fiyat istikrarinin korunmasimin beklendigini
soyleyip, bunun da Euro Bolgesinde hane halkinin satin alma gticti-
nt destekleyecegini ifade etti.

Ancak bunlara ragmen Avrupa’daki borg¢ krizi biiytiyor. Euro baski
altinda. Tabii Trichet de! Krize ge¢ tepki vermekle elestirilen ECB,
Yunanistan bor¢ krizinin ardindan AB icinde Birligin ekonomik poli-
tikalarina iliskin catlaklarin derinlesmesiyle karsi karsiya. Yunanis-
tan’a yapilacak yardimin boyutu ve IMFnin miidahalesine izin verilip

e
Foy

“ AB’nin asil hedefi, Birlik
genelinde maliye politikalarinin
uyumlu hale getirilmesi,
denetlenmesi ve kurtarma
paketlerine gerek birakilmamasi.
Oyle goriiniiyor ki, Trichet'yi ve
ECB'yi bu yil da zor giinler bekliyor.
—

verilmemesi noktasinda ortaya cikan fikir ayriliklari, olusturulan kur-
tarma fonunun maliyetiyle ilgili tartismalarla alevlendi. Toplam 750
milyar euro’luk kurtarma paketinin 440 milyar euro’su, AB tiyelerinin
katkilariyla temin edilecek. 60 milyar euro’luk kullanima hazir bir
ddemeler dengesi destek fonunun genisletilmesiyle birlikte, ABnin
toplam katkist 500 milyar euro’yu buluyor.

ECB, paket kapsaminda, fonksiyonunu yeterince yerine getiremeyen
bono piyasalarina derinlik ve likidite saglayacak. Boylelikle zor du-
rumdaki tilkelerin bono piyasalan tizerindeki maniptilasyonlarla mali
gerilimlerinin artmasi 6nlenecek. ECB'nin bono piyasalarina miidaha-
lesiyle olusacak fazla likidite, enflasyon baskisi yaratmamasi icin ek
operasyonlarla giderilecek. Boylelikle saglanacak likiditenin, fiyat sevi-
yesine yonelik hedefleri sasirtmamasi yontinde gerekli adimlar da aul-
mis olacak.

Ayrica Avrupa bono piyasalarini yatirimer baskisindan  kurtarmak

icin, piyasalardaki ABD kokenli kredi derece-
lendirme kuruluslarina alternatif olarak, ‘Av-
rupa Kredi Derecelendirme Teskilati’” (Euro-
pean Credit Rating Agency - ECRA) kurulma-
st yontinde gortis belirtildi. Kurtarma paketi
ve ECRA, birligin ekonomik buttinlugtine yo-
nelik kaygilar hafifletmeyi ve ‘zayif halkala-
rn’ koruma cemberinde tutulmasini hedefle-
yen kisa vadeli tedbirler. ABnin asil hedefiy-
se, Birlik genelinde maliye politikalarmm
uyumlu hale getirilmesi, denetlenmesi, mali
birligin hayata gecirilmesi ve kurtarma paket-
lerine gerek birakilmamasi. Oyle gortntyor
ki, Trichet'yi ve ECByi bu yil da zor gtinler
bekliyor.
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TOYID Egitim Calisma Grubu Bagkani Ozge Bulut Marasli

£€ Grubumuzun misyonu
yatirimet iliskilerini tanitip

mesleki gelisimi
testekiemek,,

Sermaye
piyasalari oldukca
dinamik bir
yapiya sahip. Var
olan bilgilerin
sirekli
glincellenmesi
gerekiyor. Ozge
Bulut Marash bu
noktada egitimin
onemine dikkat
cekiyor.

Yatlrlmcl [liskileri Derneginin kurulus amaglarindan biri,
yaurimet iliskileri kulvarinda gorev yapan profesyonellerin mes-
leki gelisimini desteklemek. Dernegin bu misyon paralelinde fa-
aliyete gecirdigi “Egitim Calisma Grubu”, 2009'dan beri ¢nemli
egitimlere imza atiyor. Bu egitimler, uluslararasi piyasalar ve
mevzuat alamndaki degisimler yakindan takip edilerek stirekli
gtincelleniyor. TUYID Yonetim Kurulu Uyesi Ozge Bulut Maras-
i, Grubun baskanhgmi ytirtten isim. Dogan Sirketler Grubu
Holding'in Yaurime ligkileri ve Kurumsal Tligkiler Bolim Baska-
ni Marash ile mesleki gelisim egitimlerini ve Grubun 2011 yil
planlarini konustuk.

Tiirkiye’de yatirimet iligkileri yeni gelisen bir meslek alani.
Yatirima iliskilerinden sorumlu profesyonellerin hangi alan-
larda yetkin olmas1 beklenmeli?

Yaurimer iliskileri profesyonellerinin éncelikle mevzuat, finansal
analiz, strateji ve is gelistirme konularinda yetkin olmasi gerekiyor.
Tabii bunlar tek bagina yeterli degil. Temsil ettigi sirketin yatinmei-
lar nezdinde bu alanlara uygun olarak konumlandirilmas: ve yat-
rimetlarla gticlti bir iletisim icinde olunmasi da son derece énemli.

Bu durumda, yaturima iligkileri profesyonellerinin pek c¢ok
yetkinlik tasimasi gerekiyor...

Evet dyle. Bu nedenle bu alandaki profesyoneller, genellikle mev-
zuat ve finansal analize hakimiyetleri nedeniyle mali isler ve finans
alanlarinda calisan kisilerden olusuyor. Bu durumda, az énce so-
ziint ettigim diger fonksiyonlardaki yetkinliklerin gelismesi ve
uluslararast normlara uygun hale gelebilmesi icin ‘egitim yoluyla
destek’ almak ideal bir ¢oziim olabiliyor. Sermaye piyasalar ol-
dukea dinamik bir yapiya sahip. Dolayisiyla, var olan bilgilerin
stirekli gtincellenmesi sart.

TUYID’in egitim alanindaki ana stratejisi nedir?

Egitim faaliyetlerine yon vermek, ulusal ve uluslararasi kurumlar-
la, sivil toplum kuruluslaryla isbirlikleri kurmak, Dernegin ana
amaclarl arasmnda. Bu amaclar paralelinde; dernek biinyesinde
sertifika programlari, seminer ve kurslar diizenlenmesi, egitim
icerikleri ile konusmaci ve egitmen veri tabaninin olusturulmast
gibi egitsel faaliyetleri planlamak ve yonlendirmek ana stratejimi-
zi olusturuyor.

TUYID, 2009 yilinda faaliyete basladi. Dernegin ana strateji-
lerinin ne kadarini uygulayabildiniz?

Egitim Calisma Grubu olarak kurumsal ve bireysel tiyelerimizden
onemli destekler aldik. Bunun yam sira diizenleyici kuruluslarla
ortak ¢alismalar yapma firsatlarimiz da oldu. Bu cercevede gecti-
gimiz y1l 6nemli egitimlere imza atuk; IMKB'nin katkilariya ‘Hal-
ka Arz Yapacak Sirketler i¢in Yaunmear iligkileri’, Ttirkiye Serma-
ye Piyasalart Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ile ‘Yaurimer {lis-
kileri i¢cin Sermaye Piyasas1 Mevzuatr’, Deutsche Securities ile ‘Va-
rantlar’, Tayburn Kurumsal ile ‘Faaliyet Raporlarinda Son Trend-
ler’, Bank of New York ile ‘Global Piyasalarda Kriz Sonrast Trend-
ler’, Delloite Akademi ile ‘Mali Tablo Analizi’, ayni program kap-
saminda Chevreux Securities ve EFG arastirma boltimlerinin di-
rektorleri ile ‘Analist Goziiyle Mali Tablo Analizi’ ve Is Yaurm'm
katkistyla ‘Sirket Degerleme’ egitimleri dtizenledik. Dolayisiyla,
2010 yihinda 200tin tzerinde katthmemin hazir bulundugu
egitimlere imza atuk.

“ Halka Arz Seferberlii
efitimimizde aldigimiz

geri bildirimleri de

g0z oniinde bulundurarak, bir
iiniversite catisi altinda,
dgretim gorevlileri ve
profesyonellerin efitmen
olarak katilacag 60 saatlik
‘Sertifika Program!’ organize
ettik. Bu cercevede Bahgesehir
Universitesi ile birlikte
calismaya basladik.
1

Egitimlerinizi birlikte diizenlediginiz ortaklari-
n1z alanlarinda oldukea giicliiler...

Evet, biz de buna 6nem veriyoruz. Verdigimiz egi-
timlerin katma degerinin 6lctilebilir olmasi ve kat-
limcinin bu egitimleri stirekli takip eder hale gelme-
si, bizim basar1 kriterimiz.

Katihmcilar TUYID iiyelerinden mi olusuyor?
Hayir. Bilakis soziint ettigimiz katihmeilarn yarisi
TUYID tiyesi, diger yanst ise yine bu alanda faaliyet
gosteren ancak tiyemiz olmayan profesyonellerden
olusuyor. Burada belirtmek isterim ki, TUYID tiye-
lerinin katihm ticretleri diger kanhmailara gore ytiz-
de 25 indirimli. Ayrica, egitimlerimize halka acilma-
mis ve acilmay1 planlayan sirket temsilcileri de kau-
liyor. Egitimler, bireylerin kisisel gelisimine katk:
saglarken diger taraftan da TUYID’in varhgmm pro-
fesyoneller i¢cin 6nemini pekistiriyor. Bu egitim top-
lantilant sonucunda yeni kurumsal ve bireysel tiye-
ler kazanmis bulunmaktayiz.

Stratejilerinizden biri de konusmaci havuzu
olusturmak; bu girisimle neyi amacladimz?

Bildiginiz gibi, tilkemizde Halka Arz Seferberligi ca-
hismalart yogun olarak devam ediyor. Ayrica,
SPKmin halka acik sirketler icin yayinladigi teblig
geregince de bu sirketlerde pay sahipleriyle iliskiler
biriminin bulunmasi zorunlu hale geldi. Bu iki di-
namik, sermaye piyasalarinin derinlesmesini sagla-
yip seffaligimi artinrken yaurimer iligkilerini hizla
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Egitim Calisma Grubu adina
okuyucularimiza vermek
istediginiz bir mesaj var mi?

Egitim, TUYID'in kurulus amaglarina hizmet
eden 6nemli ve kritik bir alan. Calisma Gru-
bu’'na her yeni katllan Gyemiz, bir yeni projeyi
de beraberinde getiriyor. Bu da egitimlerin di-
namizmini korumamizi sagliyor. Diger taraftan,
Grubumuzda yer almak yatinmci liskileri ala-
nindaki uluslararasi ve yerel gelismeleri yakin-
dan takip ederek, egitim veya calistay formatin-
da meslektaslariniza sunmanizi sagliyor. Boyle-

— likle, trendleri takip ederek, mesleki gelisime

katkida bulunarak ve TUYID'in var olma amaci-
ni destekleyerek ¢ yonll kazang sagliyorsu-
nuz. Bizce bu tecrlbe edilmeye deger. Bizler
Uyelerimizi ve potansiyel Uyeleri aramiza bu viz-
yonla davet ediyoruz. Yeni sinerjiler dogmasi
icin, yeni gelen arkadaslarnimiza Grubun yoneti-
mini devrederek alternatif calisma gruplarina
yonelmek istiyoruz.

= Ozge Bulut Marasli 1993 yilinda Bogazici Universitesi iktisat Bolimiinden mezun oldu. Ayni yil Kraft Foods
nge International sirketinin JV sirketi Marsa Kraft Gida’nin finans bélumunde ¢alismaya basladi; finans ve mali isler
B u I ut e}lamnda yoneticilik gdrevlerini de Ustlendigi sirkette 2003 yilina kadar gérev yapti. 2001‘.’de Sabanci
Universitesi'nden EMBA derecesiyle ylksek lisans egitimini tamamladi. 2003 yilinda H.O. Sabanci Holding'de
M ara II CEO asistanligy yapti. Daha sonra grubun stratejik plam\ama,\i@ gelistirme ve kurumsa\ raporlama alanlarinda
§ calistl. 2006'da Dogan Sirketler Grubu Holding'de Yatirmal lliskileri ve Kurumsal lliskiler Bélim Baskani olarak
kimdil’7 calismaya baslayan Marasli, halen mevcut gorevini strdtrmektedir. I\/Ialrlas,lh, 2099’dan bu y:clna uluslararasi
= Stevie Awards programinin juri komitesinde yer aimakta olup TKYD, TUYID, BUMED ve SUMED Uyesidir.

gelisen bir meslek kolu haline getirmekte. Buradan yola ¢ikarak ya-
unimer iliskileriyle ilgili her konuda TUYID'in basvuru merkezi ol-
masint hedefliyoruz. Egitim Calisma Grubu'nun misyonu, yatirim-
a1 iligkilerini tanitip mesleki gelisimi desteklemek. Misyon ve he-
deflerimiz paralelinde, belli bir egitim ve tecrtibe diizeyine sahip
tiyelerimizden bir konusmaci havuzu olusturmaya calistyoruz. Bu
havuzda yer alan tyelerimiz, IMKB'de yapilan egitim toplanular-
na, Halka Arz Seferberligi icin yapilan panellere, sermaye piyasala-
11 cercevesinde yapilan toplantilara konusmact ve/veya egitmen
olarak katilmaktadir. 2011°de hayata gecirmeyi planladigimiz Yau-
nima {liskileri Sertifika Programinda da yine konunun uzmanla-
rindan ve bu havuzdan faydalanmayi planhyoruz.

2011 yilinda TUYID’in faaliyetlerine Sertifika Program m1 ka-
tihyor?
2011 yiinda egitimlerimizi farkl bir yapida planladik. 2010’da

yapugimiz egitimler hep var olan bilgilerin gtincel-
lenmesi tizerineydi. Bu y1l yine bu tip egitimlere de-
vam edecegiz. Diger taraftan da, 6zellikle Halka Arz
Seferberligi egitimimizde aldigimiz geri bildirimleri
de goz ontinde bulundurarak, bir tniversite catist
alunda ogretim gorevlileri ve profesyonellerin egit-
men olarak katlacag1 60 saatlik Sertifika Programi
organize etmeye karar verdik. Bu cercevede Bahce-
sehir Universitesi ile birlikte calismaya basladik.
Hedefimiz Sertifika Programi’na Mayis'ta baslamak.
Burada oncelikli amacimiz, yaurimer iligkileri gorev
alanina yeni adim atmus ya da atacak olan katihmci-
lara; mevzuatla baslayip, finansal analiz ve sirket
degerleme ile devam eden, yatirmet iliskileri strate-
jisi, uygulamalan ve iletisimle buttinlesen bir prog-
ram sunabilmek.

Kirmadan tastyabiliyoruz
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Ekonominin sogumayan riski

Yabanci sermaye
akimlari; kamuoyunda
bilinen adiyla ‘sicak
para’... Firsat oldugju
kadar da risk. Sert

bir dalgayla iilke
ekonomisini sarsacak
kadar etkili. Bu dalgayi
yaratan faktorlerin dniine
gecmek kadar, yabanci
sermaye hareketlerine
karsi kirtlganh
azaltmak da onemli.
Bunun igin Merkez
Bankasi’nin aldigi
onlemler tek basina
yeterli degil; yabanci
sermaye bagimlihgin
onleyici diizenlemeler de
hayata gecirilmeli.
I

Sicak para

[ wl

Dr. Aﬁmel Gimenoglu

Koc¢ Holding Ekonomik Arastirmalar Koordinatorl

Tiirkiye’nin 1989 yilinda yabanci sermaye rejimini tam olarak serbestlestir-
mesi, sonraki 20 yilda yasanan ekonomik gelismelerin en 6nemli belirleyicile-
rinden biri oldu. Bu kararin etkilerinin bu derece biiytik olabilecegini herhal-
de o donemde bircok kisi éngérememisti. Ekonomide arzu edilen biiytime
oranlarinin yakalanabilmesi icin yurtici kaynaklarin tesinde yabanci tasarruf-
larin da tilkemize cekilebilmesi oldukea cazip goriinmekle birlikte, son 20 yil-
da yasananlar sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin, yarattig1 firsatlar
kadar ciddi riskleri de beraberinde getirdigini gosterdi. Turkiye'ye giren ya-
banci sermaye miktarinin arttigi donemlerde hizh bir sekilde artan ttiketim ve
yatirim harcamalar1 ekonomik biiytimeyi tetiklerken, sermaye ¢ikisi yasanan
donemlerde cok siddetli ekonomik krizler oldu. Sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi sonrasinda Tiirkiye'de bitytimenin yabanci tasarruflara bagimlili-
gmin artmast ya da baska bir ifadeyle yabanci sermaye akimlarinin seyrine
kars1 Turkiyenin kirnlganhiligin ytikselmesi, son 20 yilda Tirkiye ekonomisin-
deki en dnemli yapisal sorunlardan bir tanesi haline geldi.

Yabanci sermaye akimlarinin zaman icinde buiytik dalgalanmalar gosterme-
sinde, kamuoyunda daha cok ‘sicak para’ olarak isimlendirilen, kisa vadeli ve
spekiilatif yapidaki yabanci sermaye girislerindeki oynakligin etkili oldugu
goriisti oldukea yaygn. Odemeler dengesi metodolojisinde portfoy yatirimla-
11 olarak siiflandinlan bu tip yabanci sermaye girisleri, sadece Ttiirkiye'de de-
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Elbette zaman zaman
spekiilasyon/manipiilasyon amach yabanci
sermaye girisleri olabiliyor. Ancak portfdy

yatirimlari kapsamindaki tiim yabanci sermaye
girislerini, ozellikle de hisse senedi
piyasasindaki tiim yabanci alimlari

‘sicak para’ sinifina sokmak ve spekiilatif
yapida gostermek pek de dodru degil.

gil dunyanin hemen her tlkesinde ¢énemli dalgalanmalar gostere-
biliyor. Bunun temel nedeni, uluslararasi piyasalarda faaliyet gos-
teren fonlarin, yatinm kararlarini verirken her varlik smifin1 hem
mutlak getiri bazinda hem de birbirleriyle karsilastirmali olarak,
yani goreceli getiri bazinda degerlendirmeleri ve buna gére pozis-
yonlarmi stk sik gozden gecirmeleri. Dolayisiyla, bu tip yatirimlar
zaten dogast geregi oldukea oynak bir yapiya sahip. Elbette zaman
zaman spekiilasyon/maniptilasyon amach yabanci sermaye girisle-
1i de olabiliyor. Ancak portfdy yatirimlar kapsamindaki tim ya-
banci sermaye girislerini, 6zellikle de hisse senedi piyasasindaki
tim yabanct alimlar ‘sicak para’ sinifina sokmak ve spekiilatif ya-
pida gostermek pek de dogru degil.

Yahanci sermayeyi dalgalandiran faktorler
Yabanci sermaye girislerindeki dalgalanmalar ti¢ temel faktorle
aciklamak miimkiin. Bunlardan ilki, sermayeyi alan tilkedeki mak-

roekonomik ortam. Ekonomide yasanan biu-
yiik dalgalanmalar mevcut yabanci yatinmcila-
r urkdtip kacirirken, bu dalgalanmalardan
faydalanmay1 amaclayan spekdlatif yaurimlar-
da da artisa neden olabiliyor. Yabanci sermaye
akimlarma muhatap olan tlkenin kurumsal
altyapisinin yetersiz olmasi, sermaye girislerin-
de dalgalanmalara neden olan ikinci faktdr. Pi-
yasalarin isleyisindeki bozukluklar, mevzuatta-
ki eksiklikler, piyasalar ve kurumlarin gozetim
ve denetimin zayiflig1, yabanci sermayeyle ilgi-
li yasal cercevedeki eksiklikler ya da yanlishik-
lar gibi sorunlar, ciddi sitkintilar yaratabiliyor.
Uctincti faktor ise, uluslararasi piyasalarda ya-
sanan gelismeler ve buna bagh olarak uluslara-
rast yaurimcilarin risk alma istahindaki degi-
siklikler. Son global krizde goruldigu gibi,
Ttirkiye basta olmak tizere bircok gelismekte
olan tilkede ciddi bir ekonomik sorun olmadi-
&1 halde, diinyadaki risk istahinin azalma-
styla, yabanci sermaye yatirimlarinda cid-
di diistisler ve hatta sermaye cikislari yasa-
nabiliyor.
Genel cerceve dahilinde bakildiginda, Ttirki-
ye 2001 krizi sonrasinda, bu dalgalanmalan
azaltmaya yonelik 6nemli adimlar atti. Bu
adimlar hem yerli hem de yabanci ekonomik
aktorlerin giivenini artirarak yatinmlart des-
teklerken, kurumsal altyapinin giiclendirilmesi
ve yasal cercevenin saglamlastirlmasi, yatirnm
ortamimin gelismesine ¢nemli katki saghyor.
Her iki konuda da saglanabilecek ilerlemelerle
Ttrkiye'nin kredi notunun ‘yatirim yapilabilir’
diizeye gelmesi, yabanci sermaye girislerinde
gozlenen dalgalanmalarda Turkiye'den kay-
naklanan faktorlerin kontrol altina almmast
anlaminda oldukca énemli bir gelisme olacak.

Merkez Bankasi'nin

sicak para stratejileri

Son dénemde yeniden 6n plana ¢ikan ‘sicak
para’ ve TL'nin degerlenmesi tartismalart da,
yukarida cizilen genel cerceve dahilinde deger-
lendirilebilir. Kriz sonrasinda gelismis tilke
merkez bankalannin faizleri indirmesi ve para
arzini artirmasi, dzellikle 2009’un sonlarindan
itibaren global piyasalarda risk istahinin artma-
sina neden oldu. Bankacilik sektorleri giicli,
ekonomik dengeleri gorece saglam ve kamu
maliyesi disiplinli olan tilkeler, artan risk ista-
hindan daha biiyiik pay almaya basladilar.

Bu cercevede Ttirkiye son donemde en &ne ¢1-
kan tilkelerden bir tanesi oldu. 2010un ilk 10
aylik doneminde Tirkiye'ye 36 milyar dolara
yakin yabanci sermaye girisi gerceklesti. Giren
sermayenin 4.6 milyar dolar1 dogrudan yaban-
c1 yaurimlardan olusurken, portfoy yatirimlar
kanaliyla 15.4 milyar dolar, diger yaturimlar

kanaliyla da 23.8 milyar dolarlik yabanci ser-
maye girisi gerceklesti. flk 10 aylik dénemler
itibariyle bakildiginda, 2010’da Turkiye'ye ge-
len yabanci sermaye yatirimlari tarihi en yik-
sek diizeye ulasmis durumda.

Yabanci sermaye girisleri karsisinda merkez
bankalarinin ve diger kamu otoritelerinin ser-
giledikleri tutumlarda 2010 yilinda ¢nemli de-
gisiklikler oldu. Yabanci sermaye girisleri so-
nucunda yerel para birimlerinin degerlenmesi
bircok gelismekte olan tilkede sikinti yaratir-
ken, buna tepki olarak bazi tilkeler doviz piya-
sasina miidahale ederek kendi paralarinin de-
gerini dustirmeye calisti; bazilariysa vergiler ya
da kisitlamalar yoluyla kurlardaki artist sinirla-
may1 denedi. Bu kapsamda Ttrkiye'deki uygu-
lamalara bakildiginda, 2010'un sonlarina ka-
dar yabanci sermaye girislerine iliskin hemen
hemen hicbir 6zel 6nlemin alinmadig gozlen-
di. Her ne kadar Merkez Bankasi déviz alim
miktarint artirarak doviz rezervlerini giiclen-
dirmeye calissa da, piyasalardan alman doviz
miktart TL'nin degerlenmesine neden olacak
boyuta ulasmadi.

Kredilerdeki hizli artis, i¢ talebin canlanmast
ve kurlardaki degerlenme sonucunda cari is-
lemler acigindaki genislemenin 2010'da hiz
kazanmasi ve cari acigin finansmaninda daha
kalict ve uzun vadeli oldugu diistintilen dogru-
dan yatirimlarin paynin azalarak ‘sicak para’
oldugu dustntlen girislerin artmasi, giderek
daha yogun bir sekilde tartisilmaya baslandi.
Bu cercevede Merkez Bankasi da bu gelismele-
re kayitsiz kalmayarak, aralik ayinda cok
onemli bazi diizenlemelere gitti. Banka, daha
onceki donemlerde fiyat istikrarini gézeten po-
litikalara agirhk verirken, son aldig1 énlemlerin
finansal istikrarin gticlendirilmesini gozettigini
vurgulayarak, cari islemler acigindaki hizli ge-
nislemenin yarattig: risklere dikkat cekti.

Merkez Bankasi'nin aldigi kararlar kisa vadede, yabanci portfoy
yatinmlar Uzerinde bir miktar caydirci etki yapabilir ve TL'nin bir
sUre daha zayif kalmasini saglayabilir. Orta ve uzun vadedeyse,
MB'nin aldigi énlemler sonucunda cari islemler agiginin genisle-
mesi durur ve finansal istikrarda belirgin bir iyilesme saglanirsa,
Turkiye'nin kredibilitesinin artmasi ve yabanci yatinmcilarin
Turkiye'ye ilgisinin de yeniden canlanmasi beklenebilir.

Faiz kararlarinin etkileri

Merkez Bankasrnin 16 Arahik'ta politika faizini 50 baz puan distire-
rek ytizde 6.50ye cekmesi, aslinda krizden ¢ikis programu dahilinde
daha dnceden basladig bir dizi politika uygulamasimin son ve en car-
pict adimi oldu. Merkez Bankast bir stiredir piyasalara, dzellikle de ya-
banci yatinmcilara, plasmanlanm gecelik ya da cok kisa vadelerde
Merkez Bankasina yonlendirmektense, daha uzun vadelere ve piyasa-
daki diger oyunculara yonlendirmelerini saglamaya yonelik mesajlar
vermekteydi. Bu cercevede gecelik bor¢lanma faizi 500 baz puan du-
striilerek, eyltldeki yiizde 6.5lik diizeyinden aralikta ytizde 1.50'ye
cekildi. Bunun yani sira Merkez Bankasi faiz bandim genisleterek ve
piyasaya sagladigi ekstra likiditeyi de azaltarak para politikasmi nor-
mallestirmeye calisti. Ancak, bu aldigr énlemlerin umdugu etkiyi ya-
ratamayabilecegini diistinen Merkez Bankasi, enflasyonun da orta va-
deli hedeflerle uyumlu oldugu dustincesiyle, gosterge faiz oranimi dui-
stirerek, piyasalara verdigi mesaji daha da gticlendirdi. Merkez Banka-
s’nin bu kararli tutumu, yurtdisinda risk istahinin azalmasiyla birle-
since, Kasim sonundan itibaren TL'de deger kaybt yasandh.

Merkez Bankasrnin finansal istikrar saglamaya yonelik olarak aldig
dnlemlerin ikinci bacag ise, munzam karsilik oranlarindaki degisik-
likler. Merkez Bankasi'min kisa vadeli mevduatlar i¢in munzam karsi-
lik oranlarm artirip, daha uzun vadeli mevduatlar icin oranlart distir-
mesi, bankalarm vade uyumsuzlugunu azaltmay1 hedefliyor. Bu 6nle-
me ek olarak, munzam karsilik tabanimin misterilerle yapilan repola-
11 da kapsayacak sekilde genisletilmesiyle bankalarin elindeki likidite-
yi azaltmay1 hedefleyen Merkez Bankasi, boylece kredi genislemesini
yavaslatarak ekonomiyi bir miktar sogutmak ve cari islemler aciginda-
ki genislemeyi durdurmak istiyor.

Sonug itibariyle, yabanci sermaye rejiminin tam olarak serbest oldugu
Turkiye gibi bir tilkede, yabanci sermaye hareketlerinin ekonomide
biiytik boyutlu dalgalanmalara neden olmasini engellemek ve yaban-
c1 sermaye girislerine karst ekonominin kirllganhgimi azaltmak olduk-
ca hayati bir konu. Sadece Merkez Bankasi'mn alacagi énlemlerle bu
amaca ulasmak mumkiin degil. Htikiimet ve diger kamu otoriteleri-
nin de, sermaye girislerinde her zaman dalgalanmalar olabilecegini
kabul ederek, buna gore politikalar uygulamalar gerekiyor. Bu cerce-
vede, yabanci tasarruflara bagimhligin azalulmasmna yonelik politika-
lann yani sira, gelen yabanci sermayenin daha uzun vadeli ve daha ka-
lict nitelikte olmast, ya da bir baska ifadeyle kalitesinin artmasina yo-
nelik dtizenlemeler de hayata gecirilmeli.
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Katmerciler Yonetim Kurulu Baskani Mehmet Katmerci

Katmerciler, IMKB’nin en yeni
oyuncularindan. Gectigimiz yil
halka arz olan sirket, 25 yildir
arag iistii ekipman sektoriinde
faaliyet gosteriyor. Mehmet
Katmerci, “Umarim halka arz
basarimiz diger orta ve

kiigiik dlcekli sirketler icin de
ornek olur” diyor.

Hedeflmlz

global bir marka olmak y

IMKB ve SPK isbirligiyle gecen yil baslatilan ve pek ¢ok il-
de gerceklestirilen toplant ve konferanslarla devam ettirilen Hal-
ka Arz Seferberligi, cok sayida sirketin ilgi ve dikkatini cekdi.
Ozellikle orta dlgekli sirketlerin hedeflendigi bu seferberlik riiz-
garindan etkilenen sirketlerden birisi de, arag tisti ekipman sek-
tortntin lideri Katmerciler oldu. Sirket, 3-5 Kasim 2010 tarihle-
ri arasinda gerceklestirilen arzda, sermayesinin ytizde 247nt
halka acti. Katmerciler'in halk arzdaki basarih sinavi, IMKB ve
SPK'nin olusturmak istedigi seferberlik rtizgar icin de iyi bir or-
nek teskil etti. Katmerciler’i halka agma duistincesinin uzun yilla-
ra dayali bir gecmisi oldugunu, halka acilmay1 bir finansal ope-
rasyondan ote sirketin kurumsallasmasinda katalizér olarak gor-
dtiklerini sdyleyen Katmerciler Yonetim Kurulu Baskamn ve Ge-
nel Muidtrtt Mehmet Katmerci, halka arz basarilanmin diger orta
ve kiictik 6lcekli sirketler i¢in de 6rnek olmasi umudunu tastyor.

“Araclarimiz, 39 iilkenin yollarinda”

Sirket, arag tstil ekipman sektoriinde 25 yildir faaliyet gosteriyor.
Turkiye ve yurtdisinda agirlikh olarak kamu hizmetinde kullani-
lan itfaiye, ¢cop, kurtarma aract, kombine kanal agma, vidanjor, su
ve akaryakit tankeri, damper, platform, rémork, yol stiptirme ara-
a1 ve toplumsal muidahale araclarinin ekipmanlarini, kendi marka-
laryla tretiyorlar. Tiirkiye'de ara¢ tistit ekipman pazarmin hentiz
gelismekte olan ve buytik potansiyel tasiyan bir pazar olduguna
dikkat ceken Katmerci, sirketin kilometre taglan hakkinda sunlar
soyltiyor: “Sirketimiz, ceyrek ytizyilhk deneyimiyle arac tistt ekip-
man sektorintn lideri. Tk ihracatmizi 1998 yihnda Japonya'ya
yaptik ve bu adim bizim i¢in yeni bir dénemin baslangici oldu.
2001°de Irak pazarna girdik. ABD ordusundan Irak Enerji Bakan-
Iigrna, Emniyet Genel Mudtirltgiimtiz'den belediyelere, 6zel sek-
tor kuruluglanndan kamu kuruluslarma, cok cesitli alanlarda
tirtinlerimizi sunuyor, 39 iilkeye ihracat yapiyoruz. lhracat yapt-
gimiz tlkeler arasinda ABD’den Japonya'ya, Almanya'dan Birlesik
Arap Emirlikleri'ne, Suriye’den Angola’ya, Hindistan'dan Irak’a ka-
dar dort kitadan tilkeler yer aliyor.”

Kendi sektiriinde, diinyada

halka acik iiciincii sirket

11 Kasim 2010 tarihindeki gong téreniyle borsaya ‘merhaba’ diyen
Katmerciler, ABD'li ve Avusturyal iki sirketin ardindan diinyada
borsada islem goren tigtincii arag tstil ekipman tireticisi sirket du-
rumunda. 2015 yihinda global bir marka haline gelme hedefi dog-
rultusunda halka arzin kritik bir asama oldugunu vurgulayan Meh-
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“Halka arz, kurumsallasmanin katalizori”

Mehmet Katmerci, halka arzdan beklentilerini sdyle ¢zetliyor: "Halka arzla baglantili olarak Sermaye Piyasasi Mevzuat'na gére faaliyette
bulunmak, kurumsal yonetisim anlayisini sirket faaliyetlerine egemen kilmak, agiklik ve seffaflik, sirketin kurumsallasmasi yontnde gok buytk ve
Onemli ttici glic olacak. Hizli blytimenin saglam temeller Uizerinde gelisme imkanini artiracak. Yeni ortaklarimiz ve hissedarlarimiza kars
taslyacagimiz sorumlulukla adim atmak bizi daha giclil kilacak. Ote yandan, halka arzdan elde edilen kaynak, bilytime planlanmiz
dogrultusunda yeni yatinmiara yonlendirilecek, sirketimizin blylime potansiyeli daha da artacak. Biz blylimeyi destekleyecek bu kaynag,

borclanma yéntemleri yerine halka acilarak saglamayi tercih ettik. Clinkt halka agilma bize yalnizca finansman kaynagi saglamakla kalmayacak,

kurumsallasmamizin da katalizérl olacakti. Diger hicbir finansman yéntemi, kurumsallasmamiza bu katki ve destegi saglayamayacaktir.”

met Katmerci, halka arzin en buiytik katkismin kurumsal- uihrac at Vaptlﬁlml 7 iilkeler

lasma ve profesyonellesme alaninda ortaya ¢tkacagimi belir-

tirken, halka arzdan elde edilen gelirin, yine sirkete dondii- arasinda ABD’den Ja ponya ’va ,

giint vurguluyor. Bu gelirlerin, planlanmus yaturimlarn fi-

nansmaninda ve sirket finansman yapisinin daha da gtic- Alma nya "dan BAE ’VB . Su rive ‘den
lendirilmesinde kullamldigim belirten Katmerci, “Bize gii- An g 0 I a ;v a H | n d | Sl an ’ d an I ra k; a
4

venerek hisselerimize yatirm yapan binlerce ortaga sahip
bir sirket olarak, ‘stirdtrtilebilir karhlik’ bizim icin her za- k a d ar dﬂ rt klta d an u | ke | er
man oncelikli hedef olacakur. Biz, biiytirken iyi kar eden

ve karim hissedarlariyla paylasan, diizenli kar payr dagitan ve ra I |v0 I. 7

bir sirket olmay1 hedefliyoruz” diyor.
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Suistim

‘dur’ demek
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Isletmelerde yapilan suistimallerin dniine nasil

N
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-

L

gecilir ya da isin en basina gidersek, bu suistimallerin

kokusu nasil alinir? Turkcell Kurumsal Risk
Yinetimi Boliim Baskani Emre Sehsuvarogjlu, mercedini bu

soruya tuttu ve ortaya net sonuclar cikti.

Emre Sehsuvaroglu, “Etkin bir
kurumsal yonetim, suistimali
dnlemenin kalbidir” diyor.

Bir eylemi anlamak ya da aciklayabilmek
icin oncelikle bu eylemin nedenlerine ulasmak
gerekir. Yani isin kaynagina bakmak. Isletme-
lerde goriilen suistimaller icin de bu gecerli.
Ortada hukuka uymayan, etik olmayan bir so-
nug var ama bu sonucu doguran nedenler ne-
ler? Suistimalin ortaya cikisinda t¢ etken
onemli rol oynuyor: Sartlar, secimler ve sirket
yapist. Belli motivasyonlar ve baski sartlarinin
mevcudiyeti, suistimali tetikleyen faktorler-
den. Bunu hem halka acik sirketler hem de di-
ger sirketler icin séylemek mtimkin. Ornegin,
halka acik sirketlerin yonetimleri tizerindeki
kar beklentileri, kiiciik ve orta isletmelerde ise
kontrol ortaminin zayifligi ya da kisisel menfa-
at elde etme talebi gibi maddeler, baski ve mo-
tivasyon kaynaklari olarak degerlendirilebilir.
Secimleri ise, isi etik ve ahlaki degerlere uygun
olarak ytirtitmekle, kisisel menfaat elde etmek
veya sirket karlihgimi gercege uygun olmayan
sekilde artirmak arasinda yapilan secim olarak
ozetleyebiliriz. Bu, daha o6nce bahsettigimiz
sartlarin mevcudiyetinden bagimsiz olarak, su-
istimal yapmak yontinde secimde bulunmak-
tir. Cahisanlar veya yoneticiler cesitli sebepler-
le bir se¢im yapmalart sonucunda suistimal is-
lerler. Baska bir deyisle, bilmeden yapilan bir
suistimal yoktur.

Gelelim sirket yapisina... Nasil hastaliklar vii-
cut zayif distigtinde hemen kendini gosteri-
yorsa, glvensiz, sorumsuz ve etkisiz bir ku-
rumsal yonetim anlayisinin gecerli oldugu sir-

ket yapisinda da aym sekilde suistimaller patlak veriyor. Agresif-
lik, ktstahlik, kaynasiklik, asirt sadakat, psikolojik baski, korit
kortine gtiven ve etkisiz kontrol gibi kavramlarin mevcut oldu-
gu sirket yapilari, suistimalin olusmasina uygun bir ortam yara-
tiyor. Agresiflik veya kustahlik, kisilerin sahsi menfaatlerini veya
sirket sonuclarini etkilemek yoniinde motive olduklarini isaret
ediyor olabilir. Kaynasiklik, asir1 sadakat ve psikolojik baski ise,
hesaplarn tahrif edilmesi ve tahrifatin pesi sira orttilmesi dene-
meleri olasihigini artirabilir. Korti kortine gliven ve etkisiz kont-
rol de, i¢ kontrol mekanizmalari ve i¢ denetimin suistimali yaka-
lama olasihgini azaltabilir.

Suistimalin nasil ve hangi durumlarda ortaya ¢iktigini irdeleyin-
ce, suistimalin nasil daha iyi 6nlenebilecegi konusunda net fikir-
ler olusuyor. Bahsettigimiz etkenlerden herhangi birinin varlig
suistimale isaret edebilir. Tki veya {i¢ tanesinin aym anda bir ara-
da olmast ise, herhangi bir zaman kesitinde suistimalin gercek-
lesmis olma olasiligini arturir.

“Tamamen dnlemek degil ama onlem almak miimkiin”
Sartlar, secimler ve sirket yapist kavramlarima bakildiginda acik-
ca gortlecektir ki, suistimalin ytizde 100 ¢nlenmesi gibi bir du-
rum soz konusu degil. Ancak elbette bununla ilgili olarak on-
lemler almak mtimkun. Bu 6nlemleri kisa maddeler halinde soy-
le ifade edebiliriz:

Sirket degerlerinin tammlanmasi ve bu dederlerin tiim calisanlar ta-
rafindan benimsenmesi: Sirket degerleri her organizasyon icin
farklilik gosterse de, belki de tiim sirketlerin klttirlerinde olma-
s1 gereken yegane deger ‘acik iletisim’. Kisilerin birbirleriyle ra-
hatca ve herhangi bir ényarg kaygist duymaksizin bilgi ve gortis
alisverisinde bulunduklari organizasyonlarda suistimal ¢cok daha
kolay ortaya cikartilr.
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Suistimal belirtilerini aramak,
sirket yapisindaki olanaklari ve
eksiklikleri incelemek,
suistimali tespit etmenin
temel sartlaridir.

Etkin kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenip uygulanmasi: Esitlik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk. Tiirkiye'de Sermaye Pi-
yasast Kurulu'nun halka acik sirketler icin tanimladigi bu ilkeler,
ashnda her dlcekteki tiim ticari isletmeler i¢in uyarlanip uygulana-
bilecek kavramlar. Esitlik, tiim faaliyetlerde herkese esit davranil-
mast ve ¢ikar catismalarinin 6nlenmesini; seffaflik, bilginin uygun
ve dogru bir bicimde paylasiimasini; hesap verebilirlik, yonetimin
hesap verme zorunlulugunu; sorumluluk ise tiim faaliyetlerin mev-
zuata uygun olmasini ve denetlenmesini ifade eder.

Bundan sonraki maddelerin tamamu, etkin kurumsal yonetim ilke-
lerinin alt bashklan olabilir. Aslinda bu ilkeler, ilk maddedeki sir-
ket degerleri olusturulurken de gz oniine alinmasi gereken kav-
ramlardir. Dolayisiyla, etkin bir kurumsal yonetim suistimali 6nle-
menin kalbidir diyebiliriz.

Etkin bir kontrol ortami: Sirketlerin finansal sonuclarim etkileyen ttim
stireclerdeki kontrollerin etkin bir sekilde calisiyor olmasi, bunlarin
caydirct etkisi sebebiyle suistimal olasihigini azalur. Kuvvetli muhase-
be, raporlama, biitce ve i¢ kontrol stirecleri, bu kontrollerin olusma-
sina ve izlenip, giincel tutulup degisen is sartlarina yonelik gelistiril-
mesine yarar. Tutarh ve seffaf bicimde uygulanan muhasebe ve rapor-
lama prensipleri, dalgalanmalar1 analiz edip yorumlayan ve hesap so-

ran biitce stirecleri, etkin ve periyodik tctinct
sahis mutabakatlar, ytiksek miktarda islemler
tizerine kurulan etkin otomatik veya manuel i¢
kontroller, bu kontrol ortaminin bilesenlerinden
bazilan olarak siralanabilir.

Kuvvetlerin ayriligi prensibi: Eski tstatlarin en
kisa ve rafine ifadesiyle ‘kasa, kapi, kantar’
prensibi. Herhangi bir varhgin kaydini tutma,
fiziksel olarak muhafaza etme ve izleme/yonet-
me/kontrol etme gorevlerinin ayr ayri yuri-
ttlmesi gereken sorumluluklar olmasi gerekti-
gini anlatan prensip. Bu prensip etkin bir
kontrol ortaminin parcast olmakla birlikte, su-
istimalin 6nlenmesi s6z konusu oldugunda o
kadar onemlidir ki, ayr1 bir madde olarak tize-
rinde durulmay1 hak eder. Sirketlerin yaptikla-
11 isler karmasiklastikca, her gorev ve sorumlu-
luk tanimi esnasinda veya sirket ici her yeni-
den yapilanmada tekrar bakilmasinin gereklili-
i akilda tutulmast zorunlu bir kuraldir.

Gormek icin hakmak gerekir
Suistimalin tespiti ve sonrasinda izlenecek yol
konusunda da bilingli olmak btiytik énem tagi-
yor. Her seyden 6nce, suistimali gdrmek icin 6n-
celikle bakmak gerek. Suistimal belirtilerini ara-
mak, sirket yapisindaki olanaklari ve eksiklikleri
incelemek, suistimali tespit etmenin temel sartla-
nidir. Suistimali tespit etmekle gorevli kisi, bu
belirtileri devamli degerlendirmeli ve gozetleme-
lidir. Hizli ve asirt zenginlesen bir calisan; agre-
sif, huzursuz ve isle ilgili soru soruldugunda ko-
nuyu Kisisellestiren yonetici, tarih olarak gtinceli
geriden takip eden kasa kayitlari, y1l sonu kar ra-
kamma yonelik ikramiye planlari, bu belirti ve
sartlara verilebilecek birka¢ ¢rmek.

Suistimali ararken yararlanilmasi gereken bir
yontem de bildirimdir. Suistimali tespitin en ma-
liyetsiz ama en etkin yollarindan biridir bildirim.
Bildirimi yapan kisinin gizlilik ve adaletle mu-
amele gorecegine inanci tam olmali. Sirket yone-
timleri iste bu ortami nasil tesis edecekleri tizeri-
ne kafa yormalilar. Burada atilmas: gereken ilk
adim, daha 6nce bahsettigimiz ‘acik iletisim’ de-
gerini benimseyip, icsellestirmek ve tiim sirketin
uygulamasini saglamak. Ancak bu da yetmez. Bu
cok degerli bilgiyi size vermesi icin kisinin bu
bilginin ciddiye alimacagy, tarafsiz ve etkin bir se-
kilde islenecegi yontinde gliveninin olusmast ge-
rekir. Bu iki sart olusturulursa yapilmasi gere-
kenler yine bitmez. Bu sefer de son adim olarak
bildirimin kisi icin en kolay ve en uygun sekilde
iletilebilecegi ortami yaratmak gerekir.

Faydalanilan Kaynaklar:

 Internal Auditor, Rezaee, Oct.2002, “3C's of
Financial Statement Fraud”
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Anvestor Relntions in 8 Dynarmic World

BRUCE W. MARCUS

Es ve Misteri

Nasil Kaybedilir?

‘Ozel miisteri’ ve ‘es’ ile iliski arasindaki benzerliklerden yo-
la ¢ikarak iligkilerin nasil yonetilebileceginin anlatldig: ki-
tapta, hem es hem de 6zel musteriyi kaybetmeyi engelleye-

cek ‘bes onemli sir’ oku-

@ Competing for Capital:
Investor Relations in a Dynamic World

Bruce W. Marcus bu kitabinda, degisen ekonomik ortam, teknoloji ve patlak ve-
ren skandallar sebebiyle yeni bir bakis acisina ihtiya¢c duyan yatirmer iligkileri
uygulamalarina rehber olmaya calisiyor. Kitap okuyuculara, sermaye piyasala-
rindaki yeni diizenlemeler ve trendler 1s13mda, en kritik konularda énemli bil-
gileri sunuyor. Kiiresellesen sermaye piyasalarinin yatirimet iligkilerine yansima-
lar1 da, kitapta mercek altina aliniyor.

Yazar: Bruce W. Marcus Yaymner: Wiley

yucularla bulusuyor. Ya-
zar kitabinda, iliskilerdeki
yedi oliimcil gtinah, ask
ve nefret arasindaki ince
cizgi, kagit tizerinde kal-
mayan tavsiyeler, iliskinin
bir numaral dtsman gibi
bircok soruna ipuclariyla
yanit ar1yor.

Yazar: Ali Saydam
Yaymer: Remzi Kitabevi

Remzi Kitabevi

ES vi MUSTERI

Yayiner: Scala

What Investors
Really Want: Know
What Drives
[nvestor Behavior
and Make Smarter
Financial Decisions

LEARN THE LESSONS OF BEHAVIORAL FINANCE

INVESTORS

Discover What Drives Investor Behavior
and Make Smarter Financial Decisions

MEIR STATMAN

-

SISTEMIK
ANATOMis]

A. LEVENT ALKAN

Ssuu

KITAPLIK

Ktresel Sistemik
Krizin Anatomisi

Tiim diinyada yankilan
hala devam eden global
finans krizin, ABDnin
en temel finans kararla-
n cercevesinde ele alin-
dig1 kitapta, ABDnin
carpik biiytime tablo-
sunun, bu krizde tiim
kiiresel sistemin soru-
nu oldugu tzerinde
duruluyor. Global kri-
zin sembolleri haline
gelen Lehman Brot-
hers'm batisi, AIGnin

kurtarthst gibi gelismelerle birlikte; krizin, risk ve firsat-
la iligkisi irdeleniyor.

Yazar: A Levent Alkan

Yatrmeilarn adeta bir bty
te¢ altna almarak incelendigi
kitapta, en temel yatinm karar-
lar1 ve bu kararlarin nedenleri
okuyucuya aktariliyor. Yati-
nmcilarn en ¢ok yaptigr hata-
lar, yazar tarafindan farkh pen-
cerelerden irdeleniyor. Kitap;
yas, cinsiyet, genetik ve kisilik,
kultir gibi ozelliklerin yatirim
kararlarim nasil etkiledigi tze-
rine yapilan arastirma ¢rnekle-
riyle de dikkat cekiyor.
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Ortakliklar Finansmani
Dairesi Basuzmani

Yatinmc! giiveni sorunu, dzellikle
finansal krizler sonrasinda daha
keskin bir sekilde ortaya cikiyor.
Bu noktada, yatirimcinin
korunarak piyasaya olan

giivenin pekistirilmesi

bilyiik dnem tasiyor.

Finansal krizler sonrasinda
yatirimei guiveni sorunu ve
yatirimcinin korunmasi

Uluslararasi veniu Kiymetler Komisyonu Orgiitti (I0S-
CO) tarafindan May1s 2003 tarihinde yayimlanan Sermaye Piyasa-
st Diizenlemelerinin Amaclan ve Ilkeleri adl raporda, sermaye pi-
yasasi diizenlemelerinin ti¢ temel amaci oldugu ifade ediliyor. Bu
amaclar; yaurimemin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf
olusunun saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmast.

Aslinda bu ti¢ amag birbiriyle dogrudan iliskili olup, bir alanda ya-
pilan diizenlemeler diger alanlari da olumlu yonde etkiliyor. Yapi-
lan bazi ampirik calismalar, sermaye piyasalarnin gelismisliginin,
mevzuat cercevesinde saglanan yatirmmeinin korunmasi seviyesi ile
goreceli olarak orantil oldugu sonucunu ortaya koyuyor.

Yatinmci modelleri ve yatirmei giiveninin sarsiimasi
Ogretide, yatirimcilarm iki davrams modeli bulundugu kabul edi-
liyor. ki, akilcr beklentisi olan yaurimer (rational expectations in-
vestor) modeli. Bunlar, yatirim yaparken kisisel ¢ikarlarini diistine-
rek hesaplarimi yapan, diger piyasa aktorlerinin de kendi ¢ikarlari-
n1 gozettigini ve bu kapsamda faaliyet gosterdigini kabul eden kisi-
ler. Tkinci ise, giivenen yatirimar (the trusting investor) modeli. Bu
yatrimetlar, piyasada gtivenilir aktorler olduguna inaniyor. Bu dii-
stincesi de, gecmis olumlu deneyimlerinden kaynaklaniyor. Bu
modelde yatirimel, gecmiste iyi iliskiler kurdugu aktorlerin gele-
cekte de ayni sekilde davranacagini kabul ediyor.

Finansal krizler ve sirket skandallarn sonrasinda bu islemlerden en
cok gtivenen yatirimel modeline giren yatirimeilarm etkilendigi an-
lasiliyor. Piyasa bilgisi olmayan bu modeldeki yatrimeilara yonelik
ABD’de yapilan bir arastirmaya gore, genel olarak yatirimeilar aslin-
da ne aldigini bilmeden sadece sirkete ve/veya aracit kuruma/yati-
rm danismanima giivenerek yatirmm yapiyor.

ABD’de yapilan bagka bir arastirmada; gen¢ yau-
rimcilarin, haklarin ve ilgili dtizenlemeleri bilme-
den, getirileri oraninda piyasaya ve yatirim danis-
manlarina giivenlerinin arttigi ve daha fazla ka-
zanmak icin bilingsizce daha fazla yaurimda bu-
lunduklan gértilmuistir. Piyasadan saglanan geti-
rinin dtismesiyle yatirmmeinin piyasaya olan giive-
ni ve inanci sarsilmakta, giivenin kottiye kullanil-
mast durumunda ise 6zellikle bu tip yatirimeinin
piyasaya doniisit ¢ok zor olmaktadir. Ornegin,
ABD’de 1929'daki biiytik ekonomik c¢okiisten
sonra hisse fiyatlari; 1933’te Securities Act ve
1934te Securities Exchange Act adinda iki énem-
li kanun cikarilmasina ragmen 20 yildan fazla su-
reyle, 1970lerin ortasindaki krizden sonra ise 10
yil boyunca eski haline gelememistir. Bu arastir-
madan ¢tkan sonug, sermaye piyasast hukukunun
oncelikle sofistike olmayan ve giivenen yatirmel
modelinde yer alan yatirimcilart koruma misyo-
nunu giiclendirmistir.

Finansal krizler ve yatinmci giiveni sorunu
Ekonomik krizlerin ve finansal belirsizliklerin ya-
sandifl donemlerde, kaybolan ‘yaurimer giive-
ni'nin yeniden tesisi, tilke icerisinde oldugu kadar
global boyutta da btiytik énem tastyor. Hatta, pi-
yasanin buyiiklugu ve etkisi dikkate alindiginda,
bir tilkeyle siurh finansal krizlerin global boyutta
etkileri olabiliyor. Bu durumun 6nemli 6rnekle-

rinden bir tanesi, 2000'li yillarda yasanan sirket
skandallart sonrasinda ABD’de ytirtirliige giren
Sarbanes-Oxley Act of 2002'dir. S6z konusu dii-
zenlemeyle yatinmcilarin piyasaya olan gtivenleri-
nin artirilmas icin seffaflik, finansal tablolarin ve
bilgilerin yeterliligi, gercek zamanh kamuyu ay-
dinlatma, bilanco dist islemlerin aciklanmasi ko-
nularinda koklii diizenlemeler getirilmistir. Sarba-
nes-Oxley Kanunu’nun ortaya koydugu yeni stan-
dartlar diger tilkelerde de kendini gostermistir. Bu
baglamda, Avrupa Birliginde MiFID Direkifi ile
de yatimmcinin korunmasi ve piyasaya olan gtive-
ninin pekistirilmesi konusunda énemli adimlar
atlmistir.

2007de baslayan son kiiresel kriz sonrasinda da pi-
yasa disiplini erozyonu ve buna bagh olarak yati-
rimel gliveninin sarsilmast séz konusu olmustur.
Ornegin, derecelendirme kuruluslarma olan gii-
vensizlik, ABD'deki 6zellikle gozetim sisteminin
elestirilmesini beraberinde getirmis ve sermaye pi-
yasalar1 baglaminda SEC'nin gozetim sisteminin ye-
tersizligi konularinmn tartisilmasia neden olmus-
tur. Gelinen son noktada sofistike yatinmeinimn da
kendini koruyamadig anlasilmistir. Boylece sofisti-
ke yatimmcilarin zarar gérmesinin etkilerinin daha

biiytik oldugu anlasilmistir. Sonug olarak ABD’de Finansal Diizen-
leme Reformu olarak belirlenen diizenleme paketi sonrasinda
Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act ¢ikarilmis,
Avrupa Birligi'nde de konu tizerinde raporlar hazirlanarak Avrupa
Komisyonu tarafindan piyasalara iligkin tavsiye kararlar alinmaya
baglanmustir.

Yatinmcinin korunmasinda temel prensipler
Yatirimeinin sermaye piyasalarinda aldigy riskin aza indirilmesi
seklinde de tamimlanabilecek yatrmeinin korunmast konusunda
bazi temel prensipler olusturulabilir. Kriz dénemlerinde de bu
prensipler kapsaminda ¢nlemler alinmasi, mevcut diizenlemelerin
yenilenmesi ve detaylandirilmasi gibi tarismalar gtindeme gelmek-
tedir. Bu prensipler su bagliklar alunda toplanabilir:

Bilginin kamuya aciklanmasi: Yaturimcinin anlayacagl ve analiz ede-
cegi bilginin zamaninda yatirimctya ulastirilmasi 6nem arz etmek-
tedir. Bilgiyi analiz edemeyen yatirimei, piyasadaki diger aktorlere
guivenmek durumunda kalacaktir.

Finansal piyasalar ve piyasa aktorleriyle ilgili diizenlemeler yapilmasi:
Yaurimeilann ihracer disinda araci kurumlar gibi sermaye piyasa-
larmin diger aktorleriyle sozlesme yapmaya baslamalar durumun-
da ortaya ¢ikan sorunlar sonucunda, bu sozlesmelerin de belli ku-
rallara baglanmasi zorunlulugu dogmustur. Sermaye piyasasinin
guclt oldugu ekonomilerde bu tip sozlesmeler standart hale geti-
rilmis, pazarhk yapilabilirlikleri minimum dtizeye indirilmistir.
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Hileli islemlerden piyasalarin uzak tutulmasr: icer-
den 6grenenlerin ticareti ve maniptilasyon gibi hi-
leli islemlerin bir kanunla yasaklanmas: yatirmect
guvenini artiracak, yatinmecilarin gtivenle hareket
etmeleri, piyasada derinligi saglayacaktir.
Yatinmei koruma planlarimin olusturulmasi: Piyasanin
normal isleyisinden kaynaklanan kayiplar kapsa-
mamakla birlikte, araci kurumlarin verdikleri za-
rarlar gibi durumlarda (aract kurumun iflast vs.),
yatirimel nakit ve menkul kiymetlerinin koruma
alna alindigr sistemler yatirmmceimin korunmasi
acisindan onemlidir.

Cezalarin caydirici olmasi ve gizetimin etkinliginin
safjlanmasi: Yaurimcinin korunmast igin yasalarin
cikarilmasi kadar bunlarin uygulanmas ve gozeti-
minin yapimasi da gerekmektedir. Etkin bir goze-
tim mekanizmasinin mevcudiyeti ve caydirici ceza-
larin olmasi, sermaye piyasalarinda yatirmeinin
korunmasi i¢in olmazsa olmaz bir unsurdur.
Sonug olarak, son kriz gostermistir ki, piyasalara
olan givenin saglanmasi ekonominin yeniden aya-
ga kaldinlmast icin en ¢nemli adimdir. Gerek ih-
ragel ve gerekse yatirmet icin sozlesme yapma ris-
ki basta olmak tizere diger piyasa risklerinin mini-
muma indigi ve uyusmazliklarin ¢ozim maliyet-
lerinin azaltuldig bir ortamda, ihra¢¢inin fon bul-
masl ve yatirimcinin piyasaya katthmi daha kolay
olacakur.

Nese Olkiitan
Optimum Yatinmc lliskileri
Finans Danismani

‘Kiiclik yatinmcinin
farkindahgi artinimah™

Ulkemizde kriz éncesinde de var olan yatinmer gliveni sorunu,
yasanan krizler sonrasi dogal olarak daha da belirginlesiyor.
Ancak son global galkantida, komplike bir konut finansman
sistemimizin bulunmayisi ve 2001 sonrasi bankalarnmizin sag-
Ikl bir yapiya kavusmus olmasi, bizi derin bir finansal krizden
korudu. Bu gercevede, son global krize yonelik ilave bir glven so-
runu yasamadik diyebiliriz.
Yatinmcilarn gtveninin tesisinde, temel konu kuguk yatinmeilarnn ser-
maye piyasas! farkindalig'nin artinimasinda yatiyor. BlyUk yatinmcilar
ya da baska bir deyisle sofistike/nitelikli yatinmcilar icin gereken ‘bilgi-
lendirme/seffaflik’, Ulkemizde dizenleyici otoriteler tarafindan yeterin-
ce saglanmis durumda. Hatta dinyada su anda uygulanan ‘kurumsal
yonetisim’ kurallar lkemizde de ayni anda bire bir hayata gegiriimeye
calisiliyor. Bu diinyada da boyle; detayl teknikler, programlar hep riski
ve getiriyi 0lcmek Uzere bu yatinmcilara hizmet ediyor. Ayrica, bu ku-
rumsal yatinmcilarin, devlerin hareketleri, sadece finansal araclara de-
gil; dunyadaki doviz, emtia, para arzlan, politik riskler gibi pek cok mak-
ro degiskene bagli olarak gelisiyor.

Yatirin ‘ehil ellere’ teslim etmek

KUcuk yatinmeinin guvenini saglamak ise, finansal sistemin sac ayak-
lart olan araci kuruluslar, portfoy yonetim sirketleri ve kurumsal yatinm-
cllarin (yatinm fonlari, yatinm ortakliklar, emeklilik fonlar gibi) etkin ca-
lismasindan ve taniniriklarindan geciyor. Maalesef, finansal araclara
iliskin yatinm kararlar, bu konuda uzmanlasmamis bireylerin basit ana-
lizlerle alabilecekleri kararlar degil. Yatinm kararlanini alirken araci kuru-
luslarin, portfdy yonetim sirketlerinin ekspertizlerinden yararlanmalar,
hatta daha iyisi yatinm fonlan kanalyla portfdylerinin yonetimlerini ehil
ellere birakmalan en dogrusu. Bu dogrultuda SPK'nin yakin zamanda
uygulamaya gecirdigi, fonlann yonetim Ucretlerine ve komisyonlarina
iliskin tavan belirlemesi oldukca isabetli. Bu sekilde kicuk yatinmcila-
nn dogrudan degil, kurumsal yatinmcilarla piyasaya gtvenli girisi sag-
lanabilecek.

Tabii, burada en basta sermaye piyasamizin kisa gecmisinden kay-
naklanan, toplumda bir ‘yatinm kultarl'ntin bulunmayisi can alict nok-
ta. Bunu asmak Uzere, ‘Risk ve Getiri Farkindaligr’ olan, finansal kurum-
lan, araclan ana hatlaryla taniyan bir geng kitlenin yaratiimasi, Gniversi-
telerde hatta liselerde verilecek basit bir egitimle saglanabilir. Bu sekil-
de, egitilen yatinmcilar da, sisteme gliven duyacaktir. 25 yildir hala Bor-
sa'da ylzde 30 seviyelerinde gergeklesen yerli yatinmcei oranina, halka
aclimalardaki dUsUk yerli yatinmci katiimlanna bakarak, boyle bir egiti-
me ivediklikle yer verimesini desteklememek mimkun degil.

TUYID
uyeleriyle gucune guc katiyor!

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

Kurumsal lyelerimiz
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Egitimlerimiz tiim hiziyla siiriiyor

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

4 Kasim 2010 Sirket Degerleme Egitimi

Kasim 2010 * Yatirime iligkileri Hedef Kitle Analizi ve Yatiime iliskileri Araclari (%)

Aralik 2010 * Stratejik iletisim ve Yatirimer iliskileri Uygulamalar

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

TUYID Yatirimci lliskileri Dernegi
Adres: Nisbetiye Cad. Levent ishani

No: 6/2 Levent-istanbul

Telefon: (212) 278 30 88 Fax:(212) 28291 11 E-mail: info@tuyid.org

Q ‘tuyl éaetr\rr]lgﬁgcll iligkileri

www.tuyid.org




SUMMARY

Turkish
Airlines:

Europe’s leading Airline
Gompany in growth rates

Temel Kotil, has been serving as the CEO of Turkish Airlines (THY) since April 2005. Kotil states that Turkish Airlines has
registered the highest growth rates in Europe for the last three years. While the company is publicly traded, Kotil believes that its
m-cap still falls short of its fair value. THY’s growth targets for the next decade are quite aggressive. By 2003, in celebration of the
100th anniversary of the Turkish Republic, the Company aims to become one of the largest airline companies in the world,
reaching a fleet of 300 airplanes and an average of 100 million passengers per year.

- JAutomotive sector:
Econom_lsts_helleve that 201 0 _ A I’ecord vear

Turkey is still one of the
2010 was a record year for the automotive sector, securing the leading position in Turkey’s total exports. The wholesale

u
market grew by 42%, passenger car sales grew by 41% and light commercial vehicle sales grew by 38%. The executives
of the leading automotive companies in Turkey expect another strong year in 2011. Experts suggest that 2011 figures
should be similar to 2010, with a higher y-o-y performance during the first half of the year. Domestic market is
expected to exceed 750K and the market share of commercial vehicles is expected to increase during the year.

investment destinations in 2011

Following the global financial crisis, 2010 turned out to be a strong year

, = = =
for emerging economies. Is this trend sustainable? In this issue of Fo c u s 0 n e d u catl 0 n a I tra I n I n g

Hissedar, prominent economists discussed and evaluated the latest

economic trends and potential developments in Turkey, US, EU and
BRIC. They all agree that 2011 will be a challenging year for global

There is increasing focus on educational training programs in capital markets.
Turkish IR Society has been offering a variety of training programs for market

economies. Some suggest that it will be a year of commodities. Most

economists suggest that even though the liquidity has altered its course,
players. We have interviewed with Ozge Bulut Marasli, who has been leading
the TUYID education committee for the last two years. Ms. Marasli stated that

Turkey is still an attractive destination for FDI and portfolio investments.
While Turkish economy grew by around 8% in 2010, 2011’s real

they will initiate a new certification program in 2011 together with one of the
most prominent universities in Turkey, in addition to the projectbased

growth rate is still expected to be a high of 5% on average.

trainings, workshops and conferences. The Association of Capital Market
Intermediate Institutions of Turkey, which was established to contribute to the development of a community of
professionals equipped with high level of expertise, is another institution, which will give priority to educational
training programs in 2011 for all market players, with specific focus on investors. We also had an interview
with Nevzat Oztangut, the chairman of the Association, to discuss their programs in an attempt to support the
development of the capital markets and broaden the investor base in Turkey.
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Bl I yatinmeoi iliskileri
tuyld dernegi KURULUS

LOGOSU
Tiizel Kisi Uyelik Basvuru Formu (Halka Agik Sirketler)

KURULUSUN

Unvani ; Telefonu

Adresi 5 Faks Numarasi

. _Internet Sitesi

Posta Kodu : E-Posta Adresi

1. TEMSILCININ

Adi Soyadi - is Telefonu

T.C. Kimlik Numarasi : E-Posta Adresi

Dogum Yeri ¥ - Asistanin Adi ve

Dogum Tarihi : E-Posta Adresi

Gorevi H B Uye Oldugu Dernekler )
TUYID'de gorev almak istedigi calisma grubu: Mevzuat (1 iletisim [J Egitim OYayin Diger (Oneriniz) .....ccceveveenen
2. TEMSILCININ

Adi Soyadi : is Telefonu

T.C. Kimlik Numarasi 4 E-Posta Adresi

Dogum Yeri : ] _ Asistanin Adi ve

Dogum Tarihi 4 E-Posta Adresi

Gorevi : Uye Oldugu Dernekler

TUYID' de gérev almak istedigi calisma grubu: Mevzuat [ iletisim ] Egitim [Yayin Diger (Oneriniz) ......ccccoueunne
3. TEMSILCININ

Adi Soyadi ¢ is Telefonu

T.C. Kimlik Numarasi J E-Posta Adresi

Dogum Yeri ] Asistanin Adi ve

Dogum Tarihi 2 E-Posta Adresi

Gorevi 4 Uye Oldugu Dernekler

TUYID'de gorev almak istedigi calisma grubu: Mevzuat ""lletisim 0 Egitim OYayin Diger (Oneriniz) ......c..coevenee.

TUYID Yatinmoa lligkileri Dernegi'nin Tiiziiglini okudum, kabul ettim. Bu hiikiimlere kurum olarak uyacagimizi, Dernek
igin galisacagimizi, taahhit ettigimiz aidat siiresinde 6deyecegimizi ve sundugumuz bilgilerin dogrulugunu beyan ederiz.

Tiizel Uye adina:
Sirket Yetkilisi

Basvuru Tarihi imza: 1 886

Tiizel Kisi Uyelik Basvuru Formu (Halka Agik Sirketler) B U ka pa k 1 2 5 y [ l d I I'

Talep edilen belgeler:

mutluluga aciliyor,
nice 125 yillara...

1- TOYID uyeligine iliskin Yénetim Kurulu Karari veya yetkili kisinin yazisi (Yetki belgesi ile birlikte).

2- imaza sirkiileri.

3- Ticaret Sicil Gazetesi.

4- Temsilcilerin Niifus Clzdam Sureti.

5- Temsilcilerin ikametgah Senedi. Atlantali bir eczaci olan John Pemberton, belki farkinda bile degildi ama hazirladig yeni karigim gelecekte 200'den fazla llkede satilacakti.

6- Temsilcilerin 4 adet vesikalik fotograflar. Oise ilk asamada bu icecegdi arkadaslan ile paylasti. Muhasebecisi Frank Robinson bu icecege Coca-Cola ismini verdi ve logosunu da kendi el
yazisi ile olusturdu. ilk sene tanesi 5 cent'ten, giinde 9 bardak Coca-Cola sattilar.

Yil 1886... Ylzyila, ylzyillara damgasim vuracak efsanevi icecegin kesfedildigi yil.

1899 yilinda siselenmeye baslanan Coca-Cola'nin orijinal sisesinin patenti 1916 yilinda alindi. Avrupa'ya ve ardindan da tiim diinyaya yayilan

Coca-Cola’nin milyonlarin sevgilisi haline gelmesi fazla uzun siirmedi. 1964 yilinda Tiirkiye'ye gelen Coca-Cola, kisa stire icinde Tiirk halkinin da
bedenisini kazandi.

Bu biliim Dernek yetkililerince doldurulacakur.

ONAYLAYAN UYENIN ADI SOYADI ONAYLAYAN UYENIN IMZASI

| | Tiim diinya capinda spordan festivallere, sosyal yardim kampanyalarindan gesitli etkinliklere kadar bir cok organizasyona ev sahipligi yapan
ONAY 1 |
|

Coca-Cola insanlarnin vazgegilmezi haline geldi. Atlanta'da dogan Coca-Cola, bugiin 200'den fazla iilkede 12 farkh marka ile mutlulugun
ONAY 2 sembolii haline gelmistir.
ONAY 3 |

= -
_ BASVURUNUN YONETIM KURULU'NA ILETILDIGI TARIH | ] 3
| YONETIM KURULU'NDA KARARIN ALINDIGI TARIH | t
| GIRIS + OYELIK AIDATININ TAHSIL EDILDIGI TARIH _3 | o
E # \
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DAHA FAZLA

KAZANC
DAHA FAZLA

Is diinyasinin cok iyi bildigi bir gercek var: Turkcell'le
hem zaman hem para hem de prestij kazanirsiniz.
Turkeell 3G hizi ile dilediginiz yerden e-postalariniza,
internete erisirsiniz; musterilerinize tek tek ulasip
isinizi biyttiirsiiniiz.

Akaryakittan gidaya isinize yarayan bircok tiriinde
%50'ye varan indirimlerden yararlanirsiniz.
Turkeell Seyahat'le ucak biletinizi cepten alip zaman
kazanir, gecikmeleri aninda haber alarak zamaninizi
dogru yonetirsiniz.

isletmelerimiz daha fazla kazansin, Tiirkiye her alanda
parlasin diye tim giiciimiizle calisiyoruz.

Sundugu avantajlarla is diinyamiza siirekli kazandiran
Turkeell'le hayat, daha fazla hayat.

w1 URKCELL
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