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Iste Kazandiran
Paket!

Hepsi tek bir pakette,
hizmetinizde!

« Teklif hazirlama
« Etkileyici sunumlar
hazirlama

Ay da 8.99TL ] El rn « Nakit akisi takibive
finansal analizler

« Toplu e-posta ve tebrik
mesajigénderme

« Takvim paylasimiile
satis ekibi, ortak arac ve
cihazlarn takibi

« Etiketler, iiriin brosiirleri
ve kataloglar hazirlama

« Seslive goriintiilii
toplanti notlart paylasma

Ustelik pesinat yok,
taksitler is telefonu

A )

faturasinda!

TUM TURK TELEKOM
OFiS VE BAYILERI’NDE!

1=y i A

KOBI-SOFT
Miisteri
Takip Sistemi

ve WiROFON
Outlook
Eklentisi...

Simdi KOBI’lere, esnaflara, tiim is diinyasina cok glizel haberlerimiz var.

Turk Telekom hizmetleriyle uyumlu yepyeni 6zellikleriyle, orijinal Microsoft Office Ev ve is 2010,
calisma hayatinizi kolaylastirmaya, tiim eksiklerinizi tamamlamaya geliyor. Teklif hazirlarken,
finansal analizlerinizi yaparken, misterilerinize toplu e-posta veya SMS gonderirken yasadiginiz
zorluklari unutun, bu orijinal destegin rahathigini yasayin. Microsoft Office Ev ve is 2010
paketinizicin hemen Tiirk Telekom Ofis ve Bayileri’ne gelin; ister 36 ay-8,99 TL, ister 24 ay-12,49 TL
taksit secenekleriyle sahip olun.

Bu kampanya 30.06.2011 tarihine kadar uzatiimistir. P 444 4 KMHD TURKTELEKOM.COM.TR



]

="

issedar @

TUYID Adina imtiyaz Sahibi:
Funda Giingor Akpmar

Genel Yayin Yonetmeni (Sorumlu)
Asli Soyubol

Danisma Kurulu
(zge Bulut Marasl, Hale Tunaboylu,
Nihat Narin

Yapim L
kesisim

yayincilik ve tasarim hizmetleri

Yayin Koordinatorii
Siileyman Karan suleyman.karan@kesisim.com.r

Editor
Ayse Findik ayse findik@kesisim.com.tr

Kreatif Yonetmen
Rifat Kurt rifat.kurt@kesisim.com.tr

Diizelti
Ayseqiil Kirath

Fotograf
ifatdlye

Reklam Satis ve Pazarlama

Ayse Rengin Ko renginkoc@kesisim.com.r
02123375134
05304017144/0553724 85 81

Kesisim Yayincilik ve Tasarim Hizmetleri A.S.
Kasap Sokak, Hilmi Hak Han, No: 22 Kat: 6
80280 Esentepe / istanbul

Tel: 02123375199 (phx) / Faks: 0212 275 4183

Baski-Cilt / Printing-Binding

Ada Ofset Mathaacilik San. ve Tic. Ltd. Sti.

Litros Yolu 2. Mathaaclar Sitesi E Blok No: ZE2 Kat: 1
Topkapi/istanbul Tel: 02125671242 Faks: 0212 288 62 36

Hissedar

Yerel siireli yayin

Hissedar Dergisi TUYID Yatmma likileri Dernegnin iiyelerine
{icretsiz armaganidir. TUYID tarafindan iig ayda bir yayimlanmaktadir.

Reklamlar, reklam veren sirketlerin sorumlulugundadir.
Dergimizde yayimlanan yazi ve fotograflar, yaymanin
izni alinarak, kaynak belirtilmek suretiyle, tam veya
dzet alintr yapilarak kullanifabilir.

.
YAZ SAYISI
2011

KAPAK KONUSU

Japonya depreminin soklar
Piyasalar i¢in de yikicl...

BASKANIN MESAJI ..c.uceurernneranens 4
GUNDEM 6
SOYLESI 10

Yasar Holding Yonetim Kurulu Baskani
Idil Yigitbasi: “Idealimiz global bir
Pinar markasi yaratmak”

MERCEK 18
‘Enerji’k etkiler

KURESEL EGILIMLER .....ccovevvenens 20
Avrupalilar'dan daha iyimseriz;
bir de su engeller kalksal!

SOYLESI 24
VOB Yonetim Kurulu Baskani

Isinsu Kestelli: “Yabanci yatirimci
VOB'u artik daha ¢ok taniyor”

GUNCEL 28
Cagdas Yunan tragedyasinda
bu kez herkes oyuncu

YAKIN PLAN 32
Hiz limitine dikkat

SOYLESI 36
TUYID Baskani Funda Giingdr Akpinar
ve Baskan Yardimcisi Abdullah Orkun
Kaya: "Ulkemizde yatirimcer iliskilerinin
6nemi giderek daha iyi anlasiliyor”

Uzun siredir deflasyondan
cikamayan Japonya'nin
toparlanma tmitleri,
depremin siddetiyle yikildi
Ulkenin elinde tek bir
secenek kaldi: 877 milyar
dolar degerindeki ABD
hazine bonolarini satmak..
Sunu hatirlatmakta fayda
var; Japonya, Cin'den sonra
diinyada en fazla ABD bono-
suna sahip Ulke...

14

ANALiz 40
Gelismekte olan piyasalarda

sirket gorunumu

YORUM 46
Grant Thornton Turkiye Baskani
Aykut Halit: "Dort buytklere bir ek
denetim mi gerekli”

DOSYA 48
Cozim karmasasi

KiTAPLIK 51

GLOBAL BAKIS. .......ccormmmmmnsnnnnnns 52
Kiresel ve kdtlimser bir soru:
En kot borg stoku kimde?

DENETIM 54
Denetci davranis bicimi:
Krizden alinan dersler

HALKA ARZ .......covvvnemmmnnssnnnnnnns 60
Halka arzda yeni yaklasimlar

MEVZUAT 62
Ara doénem faaliyet raporlarinin

gerekliligi ve yasanan sorunlar

ENGLISH SUMMARY.........ccccu.. 64

YIL: 2 SAYI: 7



BASKANIN MESAJI

Yeni Yonetim Kurulumuz ile
birlikte calismalarimiza hiz verdik

Degerli Okurlar,

Yaurime {liskileri Dernegi olarak iki yihmiz1 geride birakmis durumdayiz. Kurucu Yo-
netim Kurulumuz ile ¢ok kisa stirede pek ¢cok basarili projeye imza attik ve sermaye pi-
yasalarl icin deger kazandiracagina inandigimiz egitim, yayin ve arastirma calismalart
gerceklestirdik. Mart ay1 itibariyla yeni Yonetim Kurulumuz ile birlikte calismalarimiza
hiz kazandirarak devam ediyoruz. Bugtine kadarki dzverili calismalart ve destekleri icin
kurucu ve yeni Yonetim Kurulu tyelerimize, calisma gruplarimiza ve ttim kurumsal ve
bireysel tiyelerimize bir kez daha tesekkiir etmeyi bor¢ biliyorum.

TUYID olarak misyonumuz...

TUYID'i kurarken, tilkemizde yaurimer iliskileriyle ilgili farkl hedef kitleleri kurumsal
ve bireysel platformda biraraya getirerek, mesleki bilgi tiretmeyi ve yaurimer iligkileri
uygulamalarinda dtinya standartlarina ulasmay1 hedefledik. Misyonumuz, piyasalarima-
zin ve sirketlerimizin yatirimeilara en iyi sekilde tamtilmasima ve sirketlerimizin adil pi-
yasa degerlerine ulasmalarina katkida bulunmak ve Ttrkiye sermaye piyasalarinin de-
rinlik kazanmasina destek olmakui. Son iki yildir hizla artan tiye sayimiz, isbirliklerimiz
ve sermaye piyasast oyuncularinin, akademisyenlerin ve diizenleyici kurumlarimzin
katkilariyla bu misyonu gerceklestirmek icin calisiyor ve stirekli yeni projeler gelistiri-
yoruz. Sizlerin de bu projelerde etkin sekilde yer alabildiginizi umuyor ve bundan son-
ra diizenleyecegimiz faaliyetlerimizde sizleri de aramizda gorebilmeyi timit ediyoruz.

Yatirnmci ilgisi halen yiiksek....

Yurtdisinda katildigimiz yatirimer toplantilan Ttrkiye’ye olan ilginin halen ytiksek oldu-
gunu gosteriyor. IMKB’deki mevcut halka agik sirketlere bakugimizda halka aciklik
oranlarinin gelismis tilkelerdeki standartlara gore duistik kalabildigini goriiyoruz. Ancak
islem hacminin yitksek olusu ve yatinmeilarin hizh sekilde alim ve satim esneklikleri-
nin olmast IMKB'ye olan ilginin de her dénemde canli kalmasim saghyor. Son dénem-
lerde 6zellikle Yunanistan ekonomisiyle ilgili endiseler ve bunun tiim Avrupa ve diinya
ekonomilerine iliskin muhtemel yansimalar1 dolayisiyla, IMKB'ye de yaurimcilar daha
temkinli yaklasiyor. Ancak uzun vadeli beklentiler oldukea gticlit. Yaturimeilar Ttrki-
ye'yi Avrupanin Cin'i olarak gortiyorlar. Geng ve kalabalik niifus, diistik penetrasyon
oranlari, giiclti is dinamikleri ve merkezi konumuyla Tiirkiye, biiytime ve deger fonlar
icin pek cok ¢énemli firsat sunuyor. Bu firsatlarin yaturimeilara dogru aktarilmasinda ve
stirekli iletisimin saglanmasinda yatirimer iliskileri birimlerinin katkilarinin ¢ok énemli
olduguna inaniyoruz.

Halka arzda rekor basvuru...

Bir yandan gerek hitktimetimizin gerekse proaktif olarak giiclti yatirmer iliskileri poli-
tikalari izleyen sirketlerimizin Ttirkiyenin tanitimina katkilar sonucu tilkemiz sermaye
piyasalarina olan ilgi ve talep artmaya devam ederken, bir yandan da diizenleyici ku-
rumlarimizin yogun ¢alismalari sonucu halka acilan sirket sayisi artiyor ve arz tarafi des-
teklenerek sermaye piyasalarimizin derinlesmesi saglaniyor. 2010 yilinda 22 sirket hal-
ka arz edilmis; 3 milyar TL tzerinde fon toplanmusti. 2011 yilinda halka arz bagvuru-
sunda bulunan sirket sayis1 38%¢ ulasti ve Haziran ay1 ortast itibariyla 16 yeni sirket
IMKB'de halka acildi. Bu rakamuin yilsonu itibariyla 401 gecebilecegi bekleniyor. 2011
yili son ¢eyregi halka acilmalar dolayisiyla oldukea yogun bir dénem olacak. Halka aci-
lan sirketlerimize sermaye piyasalarina ve yaturimcilara karst sorumluluklarinin halka
acilma ve fon yaratma stireciyle son bulmayip, ashnda bu siirecin sadece bir baglangi¢
oldugunu ve daha genis bir yaturima kitlesiyle daha guiclti hisse performanslarina ulas-
mada etkin yatinmei iliskileri politikalarinin biiytik 6nem arz ettigini bir kez daha ha-
urlatmak istiyorum.

Bu sayimizda yine sermaye piyasalariyla iliskili olarak tilkemizdeki ve global piyasalar-
daki makro ve mikro gelismeleri ve mevzuat giindemini izleyebileceginiz arastirma not-
larina ve makalelere yer verdik. Keyifli okumalar diliyorum.

Funda Giingdr Akpinar

TOYID Yatinmer iliskileri Derneii
Yinetim Kurulu Baskani

“ Yatirnimeilar

Tiirkiye'yi Avrupa’nin
Cin’i olarak gdriiyorlar.
Ulkemiz, biiyiime ve
deger fonlari igin pek
cok onemli firsat
sunuyor. Bu

firsatlarin yatirimcilara
dogru aktariimasinda
ve siirekli iletisimin
saflanmasinda
yatirimet iliskileri
birimlerinin
katkilarinin ok dnemli
oldugjuna inaniyoruz.
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GUNDEM

Diinyanin en hizh

hiiyiiyen ekonomisi: Tﬁ rkive

Tiirkive, diinyada bu yiln ilk ceyreginde eko- ™€ Qranlyla Arj il ve ARG ?'7 bﬁYﬁme oranty-
nomisi en hizh bityityen tilke oldu. Finans diinya- la Cin takip etti. Yiln ilk ceyreginde Singapur eko-

siin ytzint giildtren aciklama Turkiye nomisi ytizde 8.3, Avrupa'dan Estonya ytizde 8,

statistik Kurumundan (TUIK) geldi. Litvanya yiizde §.8 ve Isvec ytizde 6.5 oraninda
btiytime kaydetti.

Dtinyanin en buytik ekonomisi ABD ve Avru-
panin devleri bitytimede yine gelismekte olan iil-
doging acikladi. Bu sirala- kelerin gerisinde kaldi. ABD ayni ceyrekte ytizde
mada Tarkiye'yt ytiz- 2.3, Avrupa'nin en biiytik ekonomisi Almanya ise
i de 9.9 biyii- ytizde 4.8 buytime §aglad1. Fransa ekonomisi ilk
ceyrekte yiizde 2.2, Ingiltere ekonomisi ytizde 1.8
ve ltalya ise ytizde 1 biiytime oramina imza atti.

Dunyanin tictinctt biyiik ekonomisi olan
» Japonya ise tsunaminin tilke ekonomi-

. sinde acug yaralan sarmaya calisi-
yor. Ulke ekonomisinin felake-
tin etkisiyle ilk ceyrekte ytiz-

de 0.7 daraldigy aciklanda.

TUIK, Ttrkiye ekonomisinin bu yihn
birinci ceyreginde gecen yilin ayni
dénemine gore yiizde 11 buyti-

Tiirkiye, bu yilin ilk
ceyrefiinde yakaladii yiizde 11’lik
bilyiime oramiyla, diinyanin en hizh biiyiiyen
ekonomisi unvaninin sahibi oldu.

IMF’ye kadin haskan

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskanh{’na, Fransa
Maliye Bakani Christine Lagarde secildi. Lagarde
IMF’nin 1944 yilindaki kurulusundan bu yana basina
gecen ilk kadin oldu.

Eski IMF BﬂSkanl Dominique Strauss-Kahn'm, New York'taki bir otelde kat
gorevlisine cinsel saldirda bulunmak sucuyla yargillandig icin gorevinden istifa etmesinin
ardindan, IMF baskanlifn icin cok sayida isim telaffuz edilmeye baslanmisti. Bagkanlik
yanginda Meksika Merkez Bankasi Baskam Agustin Carstens ile miicadele eden Fransa
Maliye Bakani Christine Lagarde, bu yansitan galip ciku. IMF lcra Direktorleri Kurulu,
Fransa Maliye Bakarn Lagarde't IMF'nin yeni baskani olarak secti. 55 yasindaki Lagarde,
boylece IMFnin ilk kadin baskani olarak tarihe gecti. Lagarde, 5 yil boyunca IMFnin
basinda kalacak.
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GUNDEM

IMKB’den
‘holgesel’ hareketler

IMKB, bilgesel giic olma yolunda dnemli bir
adima daha imza atarak Kirgiz ve Bakii
borsalarindan sonra Saraybosna Borsasi'na
(SASE) da ortak oldu.

SASE’nin VﬁZde 5'ine ortak olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKBYnin yan sira Takasbank A.S. ile Merkezi Kayit Kurulusu A.S. de
ylizde 5'er oraminda hisse alarak, SASE'de pay sahibi oldular. Aralik
2010°da, Bosna Hersek Sermaye Piyasast Kanunu'nda yapilan diizenle-
meyle yabanci borsalara ve diger finansal kurumlara SASE'ye ortak olma
imkamnn saglancdigim vurgulayan IMKB Bagkar1 Hiiseyin Erkan, ortaklik
teklifinin SASE'den geldigini belirtti.

SASE'nin, Gtiney Avrupa'da énemli bir aktor ve gelecek vaat eden, potansi-
yeli olan parlak bir pazar oldugunu soyleyen Erkan, bu isbirliginin, SA-
SE'nin yatirmmet profilini daha ileriye gdttirmesi acisindan arti bir deger ya-
ratacagm ifade etti. IMKB Baskanu, bu isbirliginin her iki borsa icin olumlu
sonuglar dogurmasini beklediklerini sozlerine ekled.i.

20 yilda dunya sekizincisi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Tahvil ve Bono Piyasasi’nin
20’nci kurulus yilimi kutladi.

1991 v“'nda faaliyete baslayan IMKB Tahvil ve Bono dilnyamp en buytik organize repo pazarlarmdan biri olmay1
bagard1. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'min faaliyete gectigi 1991

yilinda toplam islem hacmi 312 milyon dolarken, 2010 yilinda
bu rakam 2.3 trilyon dolara ulasti. Piyasanin faaliyete gectigi ilk
yillarda, sabit getirili menkul kiymet islemlerinde tezgahtistii
piyasanin pay1 yiizde 90, IMKB'nin pay1 ytizde 10’ken; yillar
icinde iglemlerin stirekli artan oranlarda piyasada
gerceklesmesiyle bugtin tezgahiistii islemlerin pay1 yiizde 17’ye
gerileyerek IMKBnin pay: ytizde 83’ ulasti.

Piyasasi 20 yasmda. .. Borsa dig1 agirhikh olan sabit getirili menkul
kiymet islemlerinin organize piyasaya ¢ekilmesini saglamak tizere
kurulan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasrmin 20'nci yasi, sermaye
piyasast kurumlarinin yetkilileri, piyasa ilgilileri ve calisanlariin
biraraya geldigi bir etkinlikle kutlandi. Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) Bagkant Vedat Akgiray'n da konuklar arasinda yer aldigi
gecede, IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan bir konusma yapui. Erkan,
IMKBnin 20 yil dnce organize piyasalann ¢nemini dngorerek
faaliyete gecirdigi tahvil ve bono piyasasinin bugtin ulasug diizen
itibartyla diinyada 6rmek olarak gosterilmesinin, tilkemiz igin ayr
bir gurur kaynag olusturdugunu ifade etti.

Toplam islem hacmi 2.3 trilyon dolar

Tahvil ve Bono Piyasasi, ihtiyaclara hizli cevap verebilen, esnek,
kolay erisilebilir ve giivenilir elektronik islem platformu ve takas
sistemi ile etkin risk yonetim mekanizmasi sayesinde, 2010
yilinda Ttirkiyenin en buytik, diinyanin da sekizinci biiyiik
organize sabit getirili menkul kiymetler piyasast ve ayrica




Saghk i¢in siit icin.

. Pinar Siit, Diinya Siit Giinii’nii kutlar!

#_— Kan sekeri dengesinin
korunmasim saglar.

#__ Boy uzamasina

yardunc: olur.

. Dis ciiriimesi riskinin
azalmasima yardvmc: olur.

Kas yapumi ve onarimunda

onemli rol oynar. Kemiklerin giiclenmesine

yardimer olur.

Hiicre ve dokularin
olusumunda yardimcidar.

Zeka gelisimini
destekler.







Yasar Holding Yonetim Kurulu Baskani Idil Yigithas!

“Idealimiz

glohal bir Pinar markasi

yaratmak ,,

Tiirk gida sektdriinde olumlu gelismeler yasandigini sdyleyen idil
Yigithasi, tarim konusuna daha cok egilinmesi gerektigi goriisiinde.
Yigitbasi ile Yasar Grubu'nun faaliyet gdsterdidji sektorleri ve

hedeflerini konustuk.

Oncelikle gida sektoriinden baslayalim. .. Diinya genelinde g1-
da sektoriindeki gelismeleri nasil degerlendiriyorsunuz? Tiirki-
ye'de sektor, diinyayla paralel bir ¢izgide mi ilerliyor?

Insan yasammin temelini olusturmas dolayisiyla diger sektorlere gore
daha az etkilenmis olsa da, dtinya genelinde yasanan ekonomik prob-
lemler gida ve icecek sektoriinitt de olumsuz etkiledi. Gida fiyatlarin-
daki artis, nakliye maliyetlerinin petrol fiyatindaki artis sonucu yiiksel-
mesi ve tiiketici talebindeki diistis, dinya gida sektortinii etkileyen en
onemli faktorler oldu. 2011 yilinda ti¢ énemli konuya dikkat cekilme-
li; tanim, gida ve enerji...

Durumu Ttirkiye acisindan degerlendirdigimizde olumlu gelismeleri
cok net olarak gorebiliyoruz. Ttirkiye’de 2010 yihnda gida ithalau 3.4
milyar dolarken ihracat 6.7 milyar dolar olarak gerceklesti. Bu, Ttirki-
ye icin cok olumlu bir gelisme ve gidann, tizerine daha fazla egilinme-
si gereken bir sektor oldugunu da gosteriyor.

Pinar iiriinleri hangi iilkelere ihrag ediliyor? Thracat yelpazesini
gelistirme yoniinde ne gibi adimlar atilryor? Yeni bir hedef pazar
belirlediniz mi?

Yagar Gida ve Icecek Grubu olarak KKTC, Azerbaycan, Suudi Arabis-
tan, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Ttirkmenistan, Ozbekistan, Ka-
zakistan, Katar, Bahreyn, Yemen, Avustralya, Irak ve Kirgizistan'a tirtin
gruplarimizdan ihracatlar gerceklestiriyoruz. Pmar Stit, Ttirkiye stit ve
stit trtinleri ihracatinin yiizde 21'ini tek basma gerceklestiriyor. Yeni
pazar arayisimiz her zaman devam ediyor. Hedefimiz, diinya genelin-

de daha fazla insanin Pinar triinleri ve kalite-
siyle tamsmast.

Pmar olarak bolgesel gii¢c olma hedefi tasi-
yor musunuz?

Pinar markasi altinda kalite ve saghg tiiketicile-
rimize sunuyoruz. Kaliteli tirtinlerimiz ve giiclit
markalarmizla smirlan Ttrkiye'yi asmis, bol-
gesel hatta global bir Pinar markas ideali ve he-
defindeyiz.

Gida, ¢cok yogun rekabetin yasandig: bir sek-
tor haline geldi... Rakiplerinizden ayrilmak
adina nasil bir strateji takip ediyorsunuz?
Yasar Toplulugunun yenilikci ve girisimei ya-
pist Pmar'da da kendini gosteriyor. Her za-
man titketicimizin ihtiya¢c ve beklentilerine
uyan, farkl ve yenilik¢i triinler gelistirmeyi
hedefliyoruz. Bizim icin en iyiyi sunma hede-
fiyle titketicilerimizi yeni tatlarla bulusturan
marka olmak, énemli bir kriter. Hammadde-
den titketiciye ulasana kadar kaliteye verilen
onem, Pmar'n farkliig. Pmar, kaliteden hic-
bir zaman taviz vermedi; bundan sonra da
vermeyecek.
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SOYLESI

“ 2010 ytlini 2.6 milyon lira ciro ile kapattik
ve hedefimizin iizerinde biiyiidiik. 2011 yilinda
da bu ivmeyi devam ettirme hedefindeyiz. Yiizde
19°lik bir biiyiime hedefimiz var. Yilin ilk
yarisinda gostermis oldugumuz performansia
hedeflerimize ulasacagimiza inaniyoruz.

Yasar Grubu olarak Tiirkiye’de hayvancihgim daha modern bir sevi-
yeye tasmnmast icin cesitli faaliyetlerde bulunuyorsunuz... Biraz
bahseder misiniz?

Hayvancilik konusu ozellikle 2010 yilinda sikhikla gtindeme geldi. Biz de
bu sektoriin icinde oldugumuz icin gelismeleri ¢cok yakindan takip edi-
yoruz. Biiytikbas hayvanciligin gelisimi, hindi tretiminin Ttirkiye'ye ka-
zandmlmast ve kulttir balik¢ihginda yaunmlanmiz oldu. Ttrkiye'ye hay-
vancilik alaninda da kazandirmus oldugumuz ‘ilk’lerle, sektdriin gelisimi-
ne oldukea biyiik katki sagladigimizi biliyoruz.

Insaat sektorii olumlu bir seyir izliyor. Bu durumun, Yasar'm boya
grubuna yansimasi da aym ol¢iide olumlu mu?

Yasar Boya Grubu, 2010 yilinda yiizde 32lik bir biiytime rakamina ulas-
t1 ve Yasar Toplulugunun bitytimesine katki yapan gruplarimizdan oldu.
Elbette, insaat sektdriindeki olumlu gelismeler de DYOnun btiytimesine
olumlu yansidi. Ancak Yasar Boya Grubu'nun btiytimesini tek basina in-
saat sektortine baglamak dogru degil, sanayi boyalar ve matbaa mtirek-
keplerinde de énemli biytime rakamlarina ulastik.

DYO ihracat hedefini ‘marka yaratmak’ olarak belirlemis. Basarili
bir marka yaratmak icin neler yapiyorsunuz?
DYO, Turkiye'nin ilk boya tireticisi. Son iki yilda gerceklestirdigi degisim

Cevre ve sorumluluk bilinci olan
kurumsal bir vatandasiz...

Finansal ¢iktilann sirketlerin varliginin devami konusunda énemli bir etkiye
sahip oldugunun bilincindeyiz, ancak strdurllebilirik konusunu da énem-
siyoruz. Her yaptigmiz isin sonuclarini degerlendirirken sirketimizin, tlke-
mizin ve dinyamizin strddrdlebiliigine olan katkilarnni dikkate aliyoruz.
2007 yilinda, gontillii olarak imza attigimiz Kiresel llkeler Sézlesmesi il in-
san haklan, cevre, galisma kosullar ve yolsuzlukla micadele konularinda
vermis oldugumuz sézler var. Topluma, Ulkeye ve dinyaya karsi sorumiu
bir Topluluk olarak, tim sirketlerimizde ¢evresel, ekonomik ve sosyal sur-
durdlebilifik konularinda var giictimuzle galismaya devam ediyoruz. Yasar
Toplulugu, tuketici ve mUsterilerini Gnemseyen, onlara daha lyi bir yasam
sunmak icin operasyonel mikemmellik hedefiyle, glcll insan kaynagiyla,
kanun ve kurallara uygun etik durusuyla, cevresel ve sosyal sorumiuluk bi-
linciyle sorumiu kurumsal bir vatandastir ve hep bdyle olacaktr.

idil Yigitbas:: “Tiirkiye’'ve hayvancilik alaninda da kazan-
dirmis olduumuz ‘ilk’lerle sektdriin gelisimine oldukca
bilyiik katla sagladigimizi biliyoruz.”

ve btiytimeyle ¢ok ciddi bir atilm yapt. Akla ilk
gelen boya markalan arasinda yer alan DYO'nun
hedefi, Ttirkiye disinda daha etkin olup markami-
z1 dis pazarlarda da yaygin hale getirmek. DYO Bo-
ya, 2011 yihnda, Tirkiye'nin Ar-Ge Merkezi sa-
hibi tek boya sirketi olarak diillendirildi. Yurtdist
pazarlarda giiclti teknolojik know-how ile mtiste-
rilerimize daha iyi hizmet sunmaya calistyoruz.

Yasar Grubu bu yil icin belirledigi finansal he-
defler paralelinde mi ilerliyor? Yilsonu i¢in na-
sil bir finansal hedef ¢izdiniz?

2010 yihm 2.6 milyon lira ciro ile kapattik ve hede-
fimizin tizerinde bir buytime rakamna ulastik.
2011 yihinda da bu ivmeyi devam ettirme hedefin-
deyiz. Yiizde 15lik bir btytime hedefimiz var. Ttim
sirketlerimizde sektorel degerlendirmeler yaparak
bu ortak btiytime hedefiyle baz1 hedefler koyduk.
Yiln ilk yarsinda gostermis oldugumuz perfor-
mansla hedeflerimize ulasacagimiza inanyoruz.

Yasar Grubunun kisa ve uzun vadeli hedefleri
nelerdir?

Yasar Grubu, son yillarda tilke ekonomisi tizerin-
de buytime rakamlarma ulasti. Kararh adimlarla,
ilkelerimizden taviz vermeden, markalarimizi giic-
lendirerek btiytimeye devam ediyoruz ve edecegiz.
Uzun vadede, sahibi oldugumuz markalar altinda
tirettigimiz tirtinlerin daha fazla insanla bulusma-
sint saglama hedefindeyiz.
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Japonya

piyasalar icin de yikicl...

Uzun siiredir deflasyondan cikamayan Japonya’nin toparlanma
iimitleri, depremin siddetiyle yikild. Ulkenin elinde tek bir secenek
kaldi: 877 milyar dolar dederindeki ABD hazine bonolarini satmak...
Sunu hatirlatmakta fayda var; Japonya, Gin’den sonra diinyada en

fazla ABD bonosuna sahip iilke...

Japonya’yi vuran deprem, modern ¢agin en biiyiik felaketlerinden biri...
Dtinyanimn, depreme yonelik en giiclti ¢nlemlere sahip olan bu tilkesinde,
kimse boylesine biiyiik bir yikim beklemiyordu. Depremin ardindan gelen
tsunami, hem genis capli dltimlere sebep oldu hem de Japon sanayiine cok
buytik bir darbe vurdu. Bu darbe dylesine buiytik ki, kiiresel olcekte depre-
min etkilerinin gercek maliyetlerini hesaplamak neredeyse mumkiin degil.
Niikleer felaketin enerji sektoriine zincirleme etkisi ise zaman icerisinde or-
taya ¢ikacak. Pek cok tilkenin enerji sepetinde degisime gidecegini simdi-
den soylemek icin muineccim olmaya gerek yok.

Arap Bahan da bir baska sorun

Bu yilin basindan beri Ortadogu’da stiren olaylarla beraber, Arap tilkele-
rinin dolardan ¢ikma olasihigy artti. Dolarin ¢oktistt Arap tlkelerini de kor-
kuttu, ¢tinkit ‘petro dolarlar: erimek tehlikesiyle kars: karsiya... Zira petrol
zengini Korfez tilkelerinin tasidiklart dolar pozisyonlart da erimeye basladi.
Japonya’daki deprem ise ABD tahvil piyasindaki gerginligin artabilecegi
korkusunu dogurdu. Ctinkii Japonya ekonomisinin tekrar canlanmasinin
maliyetinin giderek artmasindan korkuluyor ve bu maliyeti karsilamak icin
Japonyanin ABD’deki dolar pozisyonlarini satmasindan endiseleniyor.
Endise bilytik, ¢tinkit Arap tilkelerinin ve Japonyanin ABD'deki tahvil po-
zisyonu, 2010 Aralik ay1 itibariyla 4.4 trilyon dolar; toplam hacmin ytizde
251... En fazla ABD bono pozisyonu tastyan tilkeler ise; Cin (900 milyar do-
lar), Japonya (877 milyar dolar), Britanya (511 milyar dolar), Arap tlkeleri

—

o

ABD piyasalari

icin biiyiik tehdit
Japonya'daki deprem finans dlnya-
S icin tehlike arz etmeye devam
ediyor. Ozelikle de ABD bono piya-
sasinda ciddi galkantilara sebep ola-
bilir. Japonya, Cin'den sonra dinya-
da en fazla ABD bonosuna sahip Uk
ke... Yani Japonya resmen ABD'deki
dolarlanni tekrar Ulkeye transfer et
meye kalkarsa, ABD tahvil piyasasin-
da blyuk bir deprem yaratir. Bu da
tabii ki ABD ve buttin dinya igin bU-
yUk kaosa sebep olur. ABD'nin deva-

sa borcunun finansmani da bu se-
beple tehlikeye dusebilir.

e



\

Elektronik aksam
uretimi yetersiz
kalirsa, biitiin diinyada
elektronik ve teknoloji

driinlerinin fiyatlan
yiikselecektir. Ve tabii ki, bu da \M/
L ABD merkezli teknoloji
Y sirketlerinin hisse senetlerine
zarar verir. Giinkii pek cok
elektronik ve teknoloji
wyriiniiniin aksamlan
Japonya’'da
uretiliyor.
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Tokyo, bu yil elektrik iiretiminde yaklasik yiizde 20’lik bir diisiis bekliyor. Bu diisiis
Japon teknoloji ve otomobil sektdriinii dojrudan olumsuz etkileyecek. Japonya'nin
ihracat politikasi ciddi bicimde yara almakla karsi karsiya... Giinkii 40 yildan beri
Japon ekonomisi sadece ve sadece ihracatla ayakta durmaya calisiyor.

(211 milyar dolar) ve Brezilya (184 milyar dolar)... Iste bu yiizden Or-
tadogu’daki olaylar ve simdi de Japonya'daki deprem, ABD Merkez
Bankast (FED) icin ¢ok biiytik bir kabus olmaya basladi. Ctinku
ABD'nin cari acigini finanse eden tilkeler referans para birimi olarak do-
lardan uzaklasirsa, bu gelisme ABD ve diinya acisindan ¢ok biiytik bir
finansal kaos yaratabilir. O zaman ABD'nin astronomik cari agigimi
FED, tek basina finanse etmek zorunda kahr. Halihazirda ABD’de tah-
vil almlarnmin ytizde 70’ FED tarafindan yapiliyor. Bu rakam iki yil ev-
vel ytizde 50 seviyelerindeydi.

Bu ytizden Cin'in ABD tahvil piyasasinda pozisyonunu azaltmasi
(Cin'in almlart iki yilda ytizde 50°'den ytizde 30’a duistit), 2011’in ikin-
ci yansinda, ABD'nin bono piyasasinda yeni problemler yaratabilir. Zi-
ra FED tek basina artik faizleri baski altinda tutup ABD'nin astronomik
borcunu finanse edemez.

Zaten ABD tahvil piyasasinda bugtinlerde yapilan bono ihaleleri pek
basarli olamiyor FED icin... Bunun nedeni, bor¢ limitinin (debt
ceiling) artinlmastyla ilgili gortismelerde partiler arasi uzlasmanin
hala saglanamamis olmasi. Ancak Baskan Obama, miizakerelere
dogrudan katlarak 2 Agustos’a kadar sorunu ¢dzme yolunda bir irade
ortaya koydu.

Bu konu ¢ok énemli, ¢tinktt Cin ve Japonya ABD tahvil piyasasindan
cekilirse, ABD icin tek secenek taze para bulmak icin stirekli borclan-
mak ve para basmak olacakur. Bu da enflasyonu ciddi bicimde yukari-
ya ceker ve onunla beraber ¢énemli faiz artinnmlan sz konusu olur. Ttim
bu gelismeler biitiin gelismekte olan piyasalarin aleyhine isleyen bir du-
rumu ortaya ¢ikarir. Yani gelismekte olan piyasalarin hem para birimle-
ri hem de bono piyasalart baski altinda kalmaya devam eder. Zaten

Cin'in dokuz kez faiz artirimima gitmesi bu-
nun en biiytik isareti. Elbette boyle bir du-
rumda, dolarin ¢okist hizlanir ve biittin
dtnyada btiytik bir panik yaratir.

Ote yandan Japonya'daki depremin sonuglart
hentiz finans piyasalarini ¢ok etkilemese de,
dinya icin hem jeopolitik, hem enflasyon
agisindan onemli sonuglar yaratabilir.

Enflasyonist baski artacak

Bu depremin bir diger dnemli sonucu ise butin dunyada
enflasyonist baskiyi artirmak olacaktir. Neden mi? Clnk;

e Klresel olgekte nlkleer enerjiden uzaklasmak, petrol ve
dogalgaz gibi birincil enerji kaynaklarnin fiyatlannda ciddi
artislara sebep olacaktr. Yani petrol ve dogalgaz fiyatlan
nukleer enerjinin alternatit olmaktan ¢iktigr bir donemde
uzun vadede yukar bir trend izleyecekiir.

e Elektronik aksam Uretimi yetersiz kalirsa, butun dunya-
da elektronik ve teknoloji Grtnlerinin fiyatlan yUkselecektir.
Ve tabii ki, bu da ABD merkezli teknoloji sirketlerinin hisse
senetlerine zarar verir. CUnkU pek ¢ok elektronik ve tekno-
loji trindintn aksamlan Japonya’'da uretiliyor ve Uretimde-
ki aksama dogal olarak kuresel 6lgekte ciddi bir ara Uriin

sikintisi yaratacak.

« Ote yandan gida fiyatlannda da hizli bir yikselis yasayabi-
liriz. Zaten Gnemli bir gida Grlnleri ithalatcisi olan Japonya,
deprem ve nukleer kirlilik sebebiyle tanmsal Uretimde ciddi
bir dusts yasayabilir ve basta piring olmak Uzere pek gok
tanmsal Urtn kaleminde ithalatini artirmak zorunda kalabilir.
Iste tim bu sebeplerden dolay, Japonya'nin inracata daya-
I ekonomisinin dip yapmasiyla birlikte dlinyada yeni bir re-
sesyon yasanmasl sz konusu olabilir. Zaten Japon sirket-
leri yen/dolar paritesi sebebiyle cok zor durumda... Ve ihra-
cat daha da duserse, Japon ekonomisindeki durgunluk kri-
ze donusebilir. Dinyanin Gglincl ekonomisinink gokmesi
kuresel ekonomi agisindan da bir felaket olur.



Jeopolitik stratejiler degisehilir

Uzun stiredir toparlanamayan, durgunluktan ¢tkamayan zaten bir tek
Japonya vardu... Bu felaket, durumu iyice kaotik hale getirdi diyebili-
riz. Dtinyanin tictincti en bitytik ekonomisinin borg ytiki zaten astro-
nomik seviyelere ulasmusti. Bu depremle beraber, Japonyanin bu bor-
cu finanse etmek icin artik yurtdisindaki biittin varliklarm satmaktan
baska bir secenegi gozitkmiiyor. Tokyonun, Londra ve New York'tan
sonra en 6nemli finans merkezi oldugunu dikkate alirsak (ayni anda
hedge fonlar i¢in de) Japonyanin tlkeye biiytik olctide para transfer
etmesi, kiiresel finans sisteminde dengeleri bozabilir.

Ayni sekilde Japonya diinyanin en énemli teknoloji merkezi oldugu-
na gore (diinyanin elektronik ve teknoloji alanlarinda en biiytik tire-
ticisi ve saticist), eger bu tilkenin ¢nemli teknoloji sirketlerinde tire-
tim gecici stire de olsa diiserse, etkisi biittin diinyada cok biiyiik ola-
bilir. Ki goriinen de o...

Tokyo, bu yil elektrik tiretiminde yaklasik ytizde 20’lik bir diistis bek-
liyor. Bu dustis Japon teknoloji ve otomobil sektortint dogrudan
olumsuz etkileyecek. Japonyanin ihracat politikasi ciddi bicimde yara
alma durumuyla kars: karstya... Ctinkt 40 yildan beri Japon ekonomi-
si sadece ve sadece ihracatla ayakta durmaya calistyor. Japonya'da son
ctkan ekonomik veriler alarm veriyor; tretim seviyesinin resmen
1987lerin seviyesine diistugunti gortiyoruz!

Tum bu gelismeler ise ABD teknoloji sirketlerine zarar verebilir. Yani
Japonya'daki fay hatu biitiin diinyaya ve butiin sektorlere uzaniyor.
Iste bu yiizden bu deprem Japonya'y1 stratejik dostlarindan (ABD gi-
bi) uzaklastirip yeni stratejik komsulariyla daha siki bir ishirligi icine
sokabilir (Cin gibi)... Bu da Japonya ve diinya icin énemli bir jeopo-
lotik gelisme olabilir. Cin, Japonyamnin en yakin komsusu olduguna
gore, Japonya'nin, Cin gibi buiytik bir pazarla iligkilerini gticlendirme-
si zorunlu hale gelebilir. Tabii, bu da elektronik ve otomobil pazarm-
da kiiresel dengeleri bozabilir.

Bu ytizden, Cin'in bu depremden en ¢ok faydalanan tilke olacagini

soyleyebiliriz, hem siyasi hem de ekonomik agi-
dan... Ote yandan Cin, Japonya’yr kendi ‘semsi-
yesi’ altina alirsa, Japonya dolar bolgesinden ta-
mamen cikabilir. Bunun en iyi ¢rnegi Cin ile
Rusya arasinda dolarla yapilan ticaret hacminin
onemli oranda dtismesidir ve bu da tabii ki
ABD'nin isine gelmez.

Zaten kiiresel ticaret islemlerine bakarsak dolarin
roltintin hizla geriledigini gorebiliriz. 2001 yilin-
da ticari islemlerin ytizde 89'unda referans para
birimi dolarken, 2010’da bu oran ytizde 81’ ge-
riledi. 2001’de rezerv para birimi olarak ktiresel
hacmi ytizde 71'ken, 2010°'da ytizde 61’e dustu.

Bayhars SEZEN
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‘Enerjirk
etkiler...

Enerll, hitkiimetlerin dis politika stratejilerinin temel taglarindan. Ulus-
lararast iliskilerin en biiytik belirleyicilerinden olan enerjide, hem fiyat oy-
namalar hem de farkh enerji kaynag arayislan temel noktalarda yeni yol
haritalar1 ortaya ¢ikaracak gibi. Diinya genelinde enerji sektorti, artan
enerji talebi, petrol fiyatlarmdaki ytikselis, tilkelerin enerji alaninda bii-
yiik oranda disa bagimh olmalar1 gibi nedenlerle kendine yeni bir stra-
teji ¢izme cabasinda.

Enerji talebi komitir, petrol, dogalgaz gibi klasik kaynaklardan karsilani-
yor buiytik oranda. Ancak petrol fiyatlarindaki artis petrol tireticisi konu-
mundaki tilkelerin gelirlerini artinrken, enerji tiretiminde disa bagimh
tilkelerin enerji faturalarim kabartiyor diger taraftan. Cin, Hindistan gibi
gelismekte olan tilkelerin artan enerji talepleri de petrol fiyatlarmin yu-
kart cekilmesinde ¢nemli etkenler arasinda. Artan maliyetler, tilkeleri
enerjideki disa bagimhligr azaltma arayisina itiyor. Niikleer enerji ve
son dénemde de yenilenebilir enerji kaynaklan yatnmlarmda artis soz
konusu. Ancak hem ntikleer enerji hem de yenilenebilir enerji farkh aci-
lardan elestiriliyor.

“Niikleere hayir” sesleri
Japonya depremi bircok acidan dinya tilkelerini etkiledi; maddi kayiplari,
manevi tzintileriyle... Ve dogurdugu enerji taruismalariyla; daha dogru-
su enerji tartismalarna yeni bir yon vermesiyle. Japonya'da 11 Mart'ta mey-
dana gelen deprem sonrasinda, ntikleer enerjiyle ilgili tartismalar alevlen-
di. Deprem nedeniyle sogutma sistemleri devre dist kalan Fukusima Niik-
leer Santralinde sizinti meydana geldi ve yetkililer niikleer krizi kontrol al-
tina almakta oldukea zorlandi. Coztiime kadar gecen stirecte ise sizintimn
cevresel etkileri endiseleri artird. Japonya hiikiimeti krize mitidahalede ge¢
kalmakla suclandh.

Japonya'daki niikleer krizin tiim dtinya insanlarni korkuya sevk ettigini
soylemek hi¢ yanhs olmaz. Niikleer enerji yaturimlart hem htiktimetler
hem de kisiler diizeyinde sorgulanmaya baslandi. Ulkeler mevcut niikle-
er santrallerini ve yeni yatirimlan gozden gecirme karar aldi. Pek ¢ok il-
kede ntikleer karsiti gosteriler dtizenlendi. Bu kiiresel etkiye ilk tepki
Almanya’'dan geldi ve tilkede -protestolarm da etkisiyle- yedi san-
tralin faaliyetinin durduruldugu duyuruldu. Ayni zamanda 2022
yili sonuna kadar niikleer enerjiden kademeli olarak vazgecilme-

Japonya'daki
depremin ardindan
gelen Fukusima
felaketi, tiim
diinyay! korkuttu.
Anti-niikleer trend,
iyiden iyiye
kendini gosterdi.
Bu trendin lkeler
ve enerji
sirketlerindeki
yansimalan ise
farkh diizeylerde
oldu.



Almanya Bashakani Angela Merkel, Avrupa’nin en bilyiik ekonomisi olarak, niikleer
enerjiden yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis siirecini hizlandiracaklarini belirtti.
isvigre’de ise niikleer enerji kullanimina son verilmesi yoniindeki plan onaylandi.
isvigre ve Almanya'dan sonra italya hiikiimeti de niikleer enerjiye “Hayir” dedi.

si konusunda da adim atldi. Almanya Basbakani Angela Merkel, Av-
rupa’nin en biiyitk ekonomisi olarak, nitkleer enerjiden yenilenebilir
enerji kaynaklarina gecis stirecini hizlandiracaklarni belirtti. Isvic-
re'de ise ntikleer enerji kullanmna son verilmesi yéntindeki plan
onaylandu. Isvicre ve Almanya'dan sonra Italya hiiktimeti de niikleer
enerjiye “Hayir” dedi. Italya'min 1980li yllarda rafa kaldirdigy niikle-
er enerji programint Berlusconi Hiikiimetinin yeniden uygulamaya
sokmak ve tilkede niikleer enerji santralleri kurmak istemesi sonu-
cunda konu halk oylamasina sunuldu. Oylamada ltalyanlarn ytizde
90'dan fazlasi ntikleer enerjiye “Hayir” cevabim verdi.

Anti-niikleer trendin eneriji sirketlerine etkisi

Niikleer enerji yatimmlarinin askiya alimmast ve hiikiimetlerin yenile-
nebilir enerji kaynaklarna yonelmesi niikleer enerji sirketlerinin ge-
lecegine iliskin tartismalan da artiriyor. Japonya'daki ntikleer kriz
sonrasinda tesisi isleten ve Asyamin en biiytik enerji sirketi konu-
mundaki Tokyo Elektrik Sirketi'nin (TEPCO) kamulastirilmas giin-
deme geldi. Japon enerji sirketi TEPCOnun hissedarlart ntikleer
enerji faaliyetlerine son verme ¢nerisini reddetti ancak sirket hissele-
ri nitkleer krizin etkisiyle ytizde 80 oraninda deger kaybetti. Fran-
sa’da Fransiz ntikleer enerji sirketi Arevanin ve diger enerji devi
Fransiz Ulusal Elekirik Idaresinin (EF) hisselerinde de yasanan ge-
lismelerin etkisiyle sert diistisler goruldii, niikleer enerjiye alternatif
olarak dustiniilen yenilenebilir enerjiye yatirm yapan sirket hissele-
rine talep artti. Riizgar enerjisi tireten Fransiz firmasi Theolianin, Da-
nimarkal riizgar enerji sirketi Vestas'n ve gtines enerjisi ekipmanla-
11 tireten Renewable Energy Corporation'm (REC) hisselerinde gorti-
len ytikselisler, sirketlerin piyasa degerlerini yukariya cekti.

Enerji ihtiyacimin buytik oranda ntikleer santrallerden karsilandig
Fransa'da, ne piyasalarin yenilenebilir enerjiye prim vermesi ne de
muhalefetin niikleer santrallerin ingasi konusunda referanduma gi-
dilmesi i¢in baskilarim artirmasi, Fransa Cumhurbaskam Nicolas
Sarkozy'nin kararim etkiledi. Baz1 tilkelerin yeni niikleer reaktorlerle
ilgili moratoryum karar1 almasinin ‘hicbir anlami olmadigint’ belirten
Sarkozy, gtintimtizde nuikleer enerjinin alternatifi olmadigin soyledi.
Sarkozy, Fransanin niikleer enerjiye 1 milyar euro yatirma planinin
degismedigini ifade etti.

Rusya, ABD, Cin, Hindistan gibi tilkeler de niikleer enerji kullanimi-
nu stirdtiriiyor. Rusya niikleer enerjinin gerekliligini savunuyor ve ye-
ni santral yapimlarina devam ediyor. Amerika’da ise ntikleer tesisle-
rin giivenilirligi sorgulamyor ve niikleer karsitlan artiyor, ancak Oba-
ma yonetimi dzellikle de Ortadogu’daki kansikligm artugr ve petrol
bagimhhgimn sorgulandig bir donemde niikleer enerjiden vazgegile-
meyecegini savunuyor. Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan tilkeler
de artan enerji taleplerini karsilayabilmek icin niikleer enerjiye yone-
liyor. Cin, deprem sonrasinda yeni niikleer enerji santrallerinin onay
stirecini askiya aldigini agikladr ve mevcut santrallerin denetimden
gecirilmesi karan aldi ancak orta ve uzun vadede tilkede ntikleer

enerji sektortiniin gelistirilmesine devam edilecegi
dustnulityor.

Tiirkiye ise niikleer enerjiden faydalanmak icin yat-
nimlara baslayan tilkeler arasmda. Bunun icin, Rusya
ile, Akkuyu'da santral kurulmasina yonelik anlasma
yapildh. Ikinci santralin ise Sinop’ta kurulmast planla-
nyor. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Taner Yildiz
konuyla ilgili olarak, ntikleer santraller icin her tirlit
gtivenlik dnleminin diistintildagint ve Almanya, Is-
vicre gibi tilkelerin 2020°den sonra santralleri kapata-
cak olmasimnin yanhs yorumlandigmi belirtti. Diger ta-
raftan Taner Yildiz, santraller daha kurulmadan, ka-
panis tarihlerini de acikladi. Yildiz, Turkiyenin 10 yil
icerisinde faaliyete gecirecegi tic ntikleer santralin
2071 yihnda kapatlacagim belirtt. Yapilan arastirma-
lar, halkin ntikleer santrallere karst oldugunu gosteri-
yor. Cevreciler de santral insasidan vazgecilmesi yo-
ntinde protestolar yapiyor.

Yenilenehilir enerii,

niikleerin yerini alir mi?

Halk duizeyinde ele almirsa, neredeyse tiim diinya
ntikleere karsl. Hitktimetlerse enerji bagimhihigmmn
ontine gecmek icin niikleer santrallerini hemen ka-
patamasa da, enerji tasarruflarmm artinlmasi ve gii-
nes, riizgar ve jeotermal gibi yenilenebilir enerji kay-
naklarmm kullamminin artinlmast yontinde calis-
malar yapiyor. Ancak bu enerji kaynaklarnin elde
edilme maliyetlerinin ytiksekligi, depolama sorunla-
11 ve bu kaynaklardan kesintisiz enerji elde edileme-
mesi gibi zorluklar, niikleer enerjinin kullanmimn
tamamen sonlandirlmasmm mumkiin olup olmadi-
gmin sorgulanmasina neden oluyor. Niikleer enerji
cephesinde ise, niikleer santrallerin auklarmn depo-
lanmasinda yasanan zorluklar, Cernobil ve Fukusi-
ma felaketlerinde oldugu gibi olasi sizintilardan ge-
nis bir cevrenin etkilenmesi ve doganin geri dontile-
mez bicimde zarar gérmesi, santrallerin bakim mas-
raflart gibi olumsuzluklar ¢n plana cikiyor. Diger ta-
raftan enerji talebinin karsilanmasinda énemli bir ye-
re sahip olan petrol arzinm smirl olmasina karsin ta-
lebin artmaya devam etmesi, fiyatlarda asir ytikselis-
ler goriilmesine neden oluyor ve enerji maliyetleri ar-
tiyor. Bu etkenlerin yaninda kiiresel iklim degisikligi
kapsaminda alinan ¢nlemler ve cevre konusundaki
bilinclenme gibi nedenlerle, yenilenebilir enerji kay-
naklarmnin éneminin giderek artmas bekleniyor.
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Avrupahlar'dan
daha iyimseriz,

hir de su engeller kalksa!

Diinyanin dnde gelen denetim, vergi ve damsmanlik sirketlerinden Grant
Thornton’in gerceklestirmis oldugu ‘Kiiresel iyimserlik’ arastirmasinda
Tiirkiye, 39 iilke arasinda 14’iincii sirada yer alan konumuyla birgok
Avrupa iilkesini geride birakti. Goriis belirtenler, Tiirkiye'nin
biiyiimesinde en dnemli engellerin ise kanunlar ve nitelikli isgiicii

yetersizligi oldugunu ileri siirdiiler.

UluslararaSI denetim, vergi ve damismanlik sirketi Grant Thornton
tarafindan, 39 tilkede gerceklestirilen ‘Kiiresel lyimserlik’ arastirmast so-
nuclandi. 2003 yilindan bu yana gerceklestirilen arastirmamn global so-
nuglar1 baz alindigimda, 2011 yih ilk ceyregine ait gostergeler, 2008 sonun-
dan bu yana vanlan en ytiksek iyimserlik sonucuna isaret ediyor. “On-
miizdeki 12 ay icinde tilke ekonomisi icin ne kadar iyimsersiniz?” sorusu-
na verilen cevaplarn derlendigi bu rapor, 39 tilkeden 5 bin 700 tist dtizey
yoneticiyle yapildi. Dtinya ortalamast 2007’de art1 yiizde 45 ve 2008'de arti
ytizde 40’ken, 2009 kriziyle birlikte oldukea buiytik bir erozyona ugraya-
rak eksi yiizde 16’ya iniyor. 2010 sonuna dogru tekrar ¢ikisa gecen ekono-
mik gtiven, 2010 son ceyregi itibariyla art1 ytizde 24 ve 2011 ilk ceyregin-
de art1 ytizde 34% ulasiyor. Bu veriler, iyimserlik yontinde cevap verenle-
rin ytizdeleri ile kottimserlik yontinde oy verenlerin ytizdelerinin farkindan
olusuyor. Turkiye art1 yiizde 66 puanlik siralamasiyla, Isve¢ disindaki ttim
Avrupa tlkelerini geride birakirken, 2010 yili son ¢eyrek sonuclarna gore
19 puanhk bir artis kaydediyor.

AB iilkeleri temkinli, komsu zorda...
Ingiltere, Fransa, Hollanda, Polonya gibi Av-
rupa Birligi tilkelerinde iyimserler kottim-
serlerden az bir farkla onde giderken, ko-
timserlerin cogunlukta oldugu Irlanda, Is-
panya, Yunanistan ve Japonyanin durumu
olduk¢a olumsuz. Komsumuz Yunanistan
eksi ytzde 56’1k durumuyla sondan ikinci
sirada yer alirken eksi ytizde 58lik duru-
muyla son sirada bulunan Japonya ise, yasa-
nan tsunami felaketi ve yol actigr ntikleer
tehdidin etkilerini uzun stire hissedecek gi-
bi gortintiyor.

Turkiye'nin siralamasimin, genel gortnti
icinde degerlendirildiginde umut verici ol-
dugunu belirten Grant Thornton Tirkiye

lyimserlik durumu diinya ortalamalan

Yillar 2007 2008 2009 2010
Dunya o o o
ortalamasi +%45 | +%40 | -% 16

2011

+%24 | +%34

2011 ilk ceyregi itibariyla ilk bes sirada daha gok gelismekte olan Giiney Amerika ve Asya iilkelerinin yer aldigi listede,

birgok Avrupa iilkesi son siralarda yer aliyor.




Diinya ortalamasi 2007°de arti yiizde 45 ve 2008’de
art1 yiizde 40’ken, 2009 kriziyle birlikte oldukca
hiiyiik bir erozyona ujjrayarak eksi yiizde 16'ya iniyor.
2010 sonuna dogru tekrar cikisa gecen ekonomik
giiven, 2010 son ceyrefi itibariyla arti yiizde 24 ve
2011 ilk ceyreginde arti yiizde 34’e ulasiyor.

Baskan Yardimcist Nazim Hikmet, Ttrkiye'nin, 2010 sonu rapor sonuglaryla ki-
yaslandiginda, 19 puanla en yiiksek artist kaydeden tilkelerden biri olmasinin se-
vindirici oldugunu dile getiriyor. Ttirkiye'nin cari acik problemine ragmen, son
donemde ihracatta goriilen artisin sevindirici oldugunu, Ttirkiyenin yabanci ya-
urnmeinin ilgi odag oldugunu belirten Nazim Hikmet, 6zellikle 2008 sonu ve
2009’da kresel anlamda yasanan krizle diinya ekonomilerinin oldukea yo-

gun bir gtiven kaybi yasadiklarini ancak arastirma sonugclaria bakildi-
ginda bu gtiven kaybim Asya’da bulunan ve gelismekte olan tilkele-
rin daha hizli telafi ettigini, fakat 6zellikle Ispanya, Irlanda ve Yu-
nanistan gibi bazi Avrupa tlkelerinin giiven kaybini asamadigi-
n1 ve derin bir kéttimserlik ¢izgisinde olduklarni belirtiyor.
Hikmet, ekonominin artik son derece kiiresel bir hal aldi-
gin1 ve Ttrkiye’nin durumunun daha iyi olmasi icin sa-
dece i¢ dinamiklerin yeterli olmayip, kiiresel olcekte

de daha iyiye gidis olmasi gerektigini sozlerine
ekliyor.
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Tiirkiye’de hiiyiimenin dniindeki engel

kanunlar ve nitelikli isgiicii yetersizligi

2011 ilk ceyrek sonuclarna bakildiginda, arastirmaya Tiirkiye’den
katlan sirketlerin yiizde 33’1 biiytimenin éntindeki en biiytik en-
gelin kanunlar oldugu yontinde hemfikir. Katulmecilarn yiizde
31 ise nitelikli isgticti eksikliginin buytime 6niindeki en buyiik
ikinci engel oldugunu belirtiyor. Ytizde 29'luk bir grup, finansman
maliyetini bilytimenin éntindeki tictincti engel olarak gordiikleri-
ni soyltyorlar.

Stres seviyesinde ilk iicteyiz

Stres seviyesinde gerceklesen artis veya azalislara da 1sik tutan
aragtirmaya gore Ttirk yoneticiler, Cinli ve Meksikali meslektasla-
rimin hemen altinda, tictincti sirada yer edinecek kadar yogun stres
seviyesine sahipler. En stresli tilkeler arasinda yine Japonya, Yuna-
nistan ve Ispanya goze carpiyor. Stres seviyesi en diisiik tlkeler ise
Brezilya, Danimarka ve Isve¢. En cok goze carpan stres sebepleri
arasinda zorlayici ekonomik kosullar, ofis icinde yasanan patron
baskisi, az zamanda yetistirilmesi gereken ¢ok is ve rakip aktivite-
leri bulunuyor.

Stres seviyesi ve tatil arasindaki

sasirtmayan iliski

Aragtirma sonuglari, yapilan tatil giinti sayist arttikea, stres seviyesi-
nin azaldigim cok net istatistiklerle gozler dniine seriyor. Stres sevi-
yesinde en tist siralarda bulunan tilkelerin, en az tatil yapan veya yo-

neticilerin en az izin kullandig tilkeler olmasi goze
carpiyor. Ttrkiye, Hindistan ve Rusya ile birlikte kul-
lamlan izin say1s1 bakimmdan diinya ortalamasin al-
tinda yer aliyor. Kullantlan izin giinii sayisima verilen
cevaplarda diinya ortalamast 14’ken, Ttirkiye’den elde
edilen sonugclarda ortalama 11 giin tatil yapildig
belirtiliyor. Danimarka, Hollanda, Finlandiya ve Fran-
sa ise 20 giin tizerinde ¢tkan yillik tatil ortalamalarty-
la, yoneticilerinin en ok tatil yapabildigi tilkeler.

En stresli Ulkeler

Cin 72
Meksika 69
Turkiye 63
Japonya 62
Vietnam 62

En stressiz Ulkeler

Avustralya 12
Tayland 10
Brezilya 9
Danimarka 9
isvec 6




Stres seviyesinde gerceklesen artis veya azalislara da isik tutan
arastirmaya gore Tiirk yoneticiler, Ginli ve Meksikal meslektas-
larinin hemen altinda, iiciincii sirada yer edinecek kadar yogun
stres seviyesine sahipler. En stresli iilkeler arasinda Japonya,
Yunanistan ve Ispanya giize carpiyor.

Tiirk sirketlerinin ¢calisan sayisinda diisiis

Gectigimiz 12 ay icinde cahsan sayisinda yasanan degisimde ise Tiirkiye eksilerde. Arastir-
maya katlanlarm ytizde 27’si artis yasandigim belirtirken yiizde 37si ise azalma oldugunu
belirtmis. Degisim olmadigin bildirenler ise katlimeilarn ytizde 36's1. Bu verilerle Ttirk sir-
ketlerde, gectigimiz 12 ay icinde cahsan sayisinda yasanan degisimlerin diinya ortalamastyla
hemen hemen ayni oldugunu goriiyoruz.

Farkl iilkeye farkh yontem

Grant Thormnton'un 39 tilkede 5 bin 700 sirket temsilcisiyle gerceklestirdigi arastirma, orta-
lama 15 dakika stiren telefon goriismeleri kanaliyla yapildi. Killtiirel baz1 farkhiiklardan do-
lay1 uygulamada farkh yontemler kullamldi. Japonya'da posta, Filipinler'de yiiz ytize goriis-
meler ve Cin'de ise yiiz ytize ve telefonla goriisme yontemleri birarada gerceklestirildi.

Uretim ve hizmet sektirii de var, perakende de

Aragtirmantn hedef kitlesi CEO'lar, yonetici direktérler, yonetim kurulu baskan: ve diger ki-
demli yoneticilerden olustu. Arastirmaya katilan sektorlerin ytizde 75'ini tiretim, hizmet, pe-
rakende ve insaat sektorleri olustururken, yiizde 25'ini ise diger sektdrler olusturuyor.
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VOB Yonetim Kurulu Baskani Isinsu Kestelli

“éYahanci yatinmc)
V0B'u artik daha cok

taniyor,




VOB’un, yabanci
yatirimeilar nezdinde
taninirhgimi artirmak adina
onemli girisimlerde
bulunduunu sdyleyen
Isinsu Kestelli, bu
calismalarin meyvelerini
verdigini ifade ediyor.

V0B, kurUIU$unda“ itibaren yiiksek yabanci ya-
turimct orani hedefindeydi... Bugiine geldigimizde, ya-
banci yatirimci hedeflerinin neresindesiniz?
Yabancilarin bizi daha cok tanmidigini éncelikle soylemeli-
yim. Acik pozisyon degerinin yaklasik ytizde 601 yabanci-
lar tarafindan tutuluyor. Gerci bu, islem hacmine yansimi-
yor ama yabancilarin daha uzun vadeli yaunm yaptgni,
ginlik yaurim yapmadigini diistindtigiimuizde, bu ¢ok
normal.

Bu taninirhigr artirmak icin her yil diinyanin degisik sehirle-
rinde diizenlenen tiirev piyasalar fuarlarma kaularak tani-
tim yapiyoruz. 2010 yili icinde Amerikan ttirev piyasalar-
nin dutzenleyici otoritesi, borsamizda islem goéren VOB
IMKB-30 endeks sozlesmelerinin Amerikan bireysel ve ku-
rumsal yatirmeilari tarafindan alinip satilmasina olanak ve-
ren ‘no action letter'n borsamiza verdi. Bu onayn, yabanci
yatirimeilar nezdindeki tanmirlik ve itibarimizi daha da ar-
urdigina inantyorum.

Ozellikle Sertab Erener’li reklamlarin VOB’un tanmitimi-
na biiyiik katkilar1 oldugu dile getirildi. Genel tabloya
bakildiginda, VOB’un tanitimi yeterince yapiliyor mu
sizce? Baska ne gibi girisimler olabilir bu konuda?
Televizyon ve reklam kampanyalar: daima kullanmay1 he-
defledigimiz mecralar. Sertab Erener’li reklam kampanyasi-
nin bilinirligimize ¢ok katkida bulundugu acik. Ctunki ¢ok
konusuldu ve ses getirdi; begenen begenmeyen herkesin
dikkatini ¢ekti. Tabii ki yapilacak ¢ok sey var, ama yurticin-
de daha az tanindigimiz1 diistintiyorum. Bu amacla degisik
projeler gelistiriyoruz; gectigimiz aylarda odiilltt bir sanal
portfoy yarismasi diizenledik, 2 bin 400 civarinda katihm-
cist oldu. Bu yarisma sonrasinda énemli bir miktar yatirm-
cinin VOB'da islem yapmaya baslayacagini dustintyoruz.
Turkiye [hracatcilar Meclisi (TIM) ile bir igbirligi pro-
tokolti imzaladik, tniversitelerle isbirligi protokollerine
gidiyoruz. Bu ishirlikleri sayesinde egitim, bilgi giivenirli-
g1, akademik arastirmalar ve yayinlar konusunda projeler
tretmeyi hedefliyoruz. Sosyal sorumluluk projelerine de
cok onem veriyoruz. Ozellikle egitim ve saghk alaninda
sosyal sorumluluk projeleri gelistirmek icin arkadaslari-
mizla birlikte calistyoruz.

Diinya genelindeki vadeli islemler borsalariyla VOB'un
mukayesesine dair haberler okuyoruz zaman zaman.
Ozellikle gelismekte olan iilkeleri dikkate alirsak, siz bu
mukayesede VOBu hangi asamada goriiyorsunuz?
Onemli bir asama kaydettigimizi soyleyebilirim. VOB bu-
gtn islem hacmi siralamasinda dtinya borsalar arasinda ilk
25 borsa arasinda bulunuyor. Ozellikle opsiyon sozlesmele-
rinin devreye girmesinden sonra bu siralamada ilk 157lere
dogru yiikselecegimizi tahmin ediyorum. ilk 25'te yer alan
borsalarin biiyiik cogunlugunun, Amerika ve Avrupa’da ol-
dugunu dustintirsek, ashnda tilke itibariyla 10 kadar tilke
var bu grupta. Bizim karsilastirma yaptigimiz ve gosterge
olarak kabul ettigimiz borsalar, kisi basina milli gelirleri bi-
ze daha yakin olan Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan gibi tl-
kelerin borsalar1.
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“ 2010 yili icinde Amerikan tiirev piyasalarinin diizenleyici otoritesi, borsamizda islem

giren VOB iIMKB-30 endeks sézlesmelerinin Amerikan bireysel ve kurumsal yatinmeilar
tarafindan alinip satilmasina olanak veren ‘no action letter’s borsamiza verdi. Bu onayin, yabanci
yatirimeilar nezdindeki tamnirlik ve itibarimizi daha da artirdiiina inaniyorum.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) ile imzaladigimz isbirligi
protokoliinden ne gibi sonuclar beklemektesiniz?

TIM tyelerine yonelik ortak seminerler, egitim toplantlan yapaca-
g1z. Ayrica yine TIM tiyelerine 444’1t bir damsma hatu tahsis ettik.
Bu hat tizerinden, kur riskinden nasil korunacaklarma dair genel bil-
giler veriyoruz. Bu projeden beklentimiz, ihracat¢ilarimizin ve reel
sektortin kur riskinden korunmada tiirev araclari kullanimimin art-
mast ve dolayisiyla daha istikrarli karlilhik oranlarini yakalayarak re-
kabet gticlerinin artmast.

Toksik varliklar olusturan enstriimanlarim kullanilamamasimin
VOB’a etkileri neler? Bu tiir yatirim enstriimanlar kullanilmali
m1 sizce?

Bu enstriimanlara toksik denilmesinin nedeni, dayanak varliklarinin
sorunlu tahviller veya varliklar olmasi. Yoksa dzellikle CDS ve CDO
gibi tirtinleri toksik olarak kategorize etmek, ashnda kullanimi son
derece faydali bu tirtinler hakkinda olumsuz bir ényarg: olusturu-
yor. Tiirev araclarin yanhs kullanimi veya dogru fiyatlanamamasi na-
sil tehlike yaratiyorsa, bu tiir enstriimanlarin da dogru fiyatlanama-
masi ayni tehlikeyi yaratiyor. Buradaki sorun aslinda seffaflik ve
dogru fiyatlama. Siz batik bir tahvili, oldugundan daha ytiksek fiyat-
lay1p, bu varlik tizerine bir ttirev ara¢ yaratirsaniz, yatirimeilari kan-
dirmis olursunuz. Bunun tiirev araclarn tehlikeleriyle dogrudan bir
ilgisi yok, sorun genel bir sorun; seffaflik ve dogru bilgilendirme so-
runu. 2008 yilindan itibaren etkilerini gosteren kiiresel kriz sonra-
sinda getirilen yasal diizenlemeler, seffafigin ve dogru bilgilendir-
menin saglanmasi icin bu tiir tezgahtstt trtinlerin borsalara kaydi-
rilmasini tesvik ediyor. Borsamizin bu konudaki calismalar, tilke-
mizdeki tezgahtstti piyasalarla ilgili diizenlemelerin yurirlige gir-
mesine paralel olarak hizlanacakur.

Emtia fiyatlarindaki ¢ikis nasil karsilaniyor Vadeli islem ve Op-
siyon Borsasi’nda? Bu cikas, gecici bir kopiik gibi mi algilaniyor?
Emtia fiyatlarmn yonti konusunda bir borsa yoneticisi olarak yorum
yapmam dogru olmaz. Ancak ntifusun hizla artug, buna karsin arzin

Yakinda ellearning sistemlerinin hayata gegirilmesi konusunda
calismalara baslayacagiz. Internet (izerinden yapilacak egitimlerle -en
azindan kendi alanimizda- 6grencisinden ev hanimina, dis ticaret
sirketinden, ¢iftgisine, toplumun ¢ok sayida kesimine ulasmayi ve
tUrev piyasalar konusunda degisik seviyelerde bilgi vermeyi
dusUnuyoruz.



sinirh oldugu diinyamizda, siiregelen savaslar ve anlasmazlikla-
11 da diistintirsek, emtia fiyatlarmin sert dalgalanmalar yasama-
ya devam edecegi kesin gibi goztikiiyor. Emtia fiyatlarmdaki ha-
reketlilik bize ¢zellikle pamuk ve bugday gibi sozlesmeleri bir
an once likiditeye kavusturma sorumlulugu veriyor. Cift¢cimizin
ve Ureticilerimizin boyle dalgali bir ortamda istikrarh bir buyt-
meyi gerceklestirmesi miimkiin degil. [zmir Ticaret Borsas: ve
VOB onciliigiinde kurulan Ege Tanm Urtinleri Lisansh Depo-
culuk Anonim Sirketimin (ELIDAS) faaliyete gecmesiyle birlik-
te bu konudaki en 6nemli eksikligin giderilecegini ve pamuk
sozlesmelerinde likiditenin olusacagimi dustntiyorum.

VOB’un uzun ve kisa vadeli hedeflerini ana bashklariyla
aktarabilir misiniz?

Uzun vadede tilkemizin ve bolgenin ihtiyaclarmi karsilayan
ttm trtinlerin gerekli likiditeye kavustugu finansal bir stiper-
markete dontismeyi, finansal mthendislik ihtiyaclarini karsi-
layan trtnlerin islem gordugi, son teknolojiyi kullanan, diin-
yann ilk 10 borsasindan biri olmay1 hedefliyoruz. Kisa vadeli
hedeflerimiz ise yeni yazihm sistemimizi devreye almak, opsi-
yon sozlesmelerini isleme acmak ve enerji sozlesmelerini ha-
yata gecirmek, yabanci borsalarla isbirligi olanaklari yaratmak.
Bu hedefleri gerceklestirdigimizde VOB’un bolgesel bir gii¢ ve
cekim merkezi olacagim diistintiyoruz.

—:-‘l--_...:{ i

Tiirkiye finansal okur-yazarlikta gelismis iilkelerin
oldukca gerisinde. Sizce, toplumun sermaye piyasa-
lar bilincini artirmak adina neler yapilabilir?
Aslinda bizim tiniversitelerle yapms oldugumuz isbirlik-
lerinin bir amact da bu. Ornegin, yakinda e-learning sis-
temlerinin hayata gecirilmesi konusunda calismalara bas-
layacagiz. Internet tzerinden yapilacak egitimlerle
-en azindan kendi alanimizda- grencisinden ev hanimi-
na, dis ticaret sirketinden, ciftcisine, toplumun cok sayida
kesimine ulasmay1 ve ttirev piyasalar konusunda degisik
seviyelerde bilgi vermeyi diistintiyoruz. Bu konuda, di-
zenleyici otorite olan Sermaye Piyasast Kurulwnun da
onemli calismalart  mevcut.  www.yatirimyapiyo-
rum.gov.tr isimli bir internet sitesini hayata gecirdi-
ler; bu tur projelerin finansal okur-yazarlik seviyesini
artiracagini dustintiyorum.

Uzun vadede Ulkemizin ve bolgenin ihtiyaglarini
karsilayan tim Urtnlerin gerekli likiditeye kavustugu
finansal bir stipermarkete déntsmeyi, finansal
mUhendislik ihtiyaclarini karsilayan Urdnlerin islem
gordugu, son teknolojiyi kullanan, dtinyanin ilk 10
borsasindan biri olmayi hedefliyoruz.
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Gagdas Yunan
tragedyasinda

bu kez herkes oyuncut

Moratoryumdan bile siz edilebilir yakinda... Yunanistan'n krizi baska bir kriz
zira... Tam hesaba kitaba baijlanamayacak kadar standart disi olmasi bir yana,
krizle miicadele edecek para politikasi araclarindan da mahrum bir iilke, Euro
Bilgesi'ne baijli olmasindan dolay1... Uretimi zayif, rekabet giicii sinirl, muhalefeti
giiclii ve yikict... Denklemde simdilik tek iyimser unsur, hilkiimetin giivenoyu
almasi ki, bu bile Bashakan Yorgo Papandreu’nun yiiziinii giildiiremiyor.




Bir iilkeye basbakan olmak lanet olabilir mi
ki? Olurmus, onu da dgrenmis olduk. Yorgo
Papandreu’dan bahsediyoruz. Yunanistan'in
Basbakani Papandreunun yiiziinde gordugu-
ntiz, sadece act uzun bir stireden beri... irlan-
da’dan farkl bir yont var Yunanistan'in; miit-
his giicltt bir halk muhalefeti. Hicbir yapici
yaklasim sergilemeyen meclisteki muhalefeti
de ekleyelim. Hatta bunun tzerine kendi par-
tisi PASOK icindeki muhaliflerini de. .. Iste bu
yuzden Haziran aymda glvenoyu aldiktan
sonra bile yiizii gtilemedi Papandreunun! Bu-
nun yani sira ekonominin yapisal sorunlarn fi-
nansal ¢okusiin tUzerine tuz biber ekiyor.
Komsunun iki lokomotif sektorii eskisi kadar
rekabetci degil artik. Ne ticari deniz tasimacili-
ginda ne de turizmde mucizeler yaratmas
mumkin goriintiyor. Zaten isglictintin verim-
liligi konusunda ancak bir ‘basarisizlik dykiisit’
yazacak durumda! Cok degil bundan birkag y1l
once agresif bolgesel satinalmalarla dikkat ce-
ken bankacilik sektort icin de iyimser bir sey-
ler soylemek imkansiz.

Her sefanin bir cefasi da var!

Avrupa Birligine tye oldugundan bu yana AB
fonlarmin sefasim stiren Yunanlar, simdi bu
krizin tizerine bir de parasal enstriiman kulla-
namayarak, soz gelimi devaltiasyon yapamaya-
rak ciddi bir bedel oduyorlar. Cogu uzmana
gore tek coztim Yunanistan'm Euro Bolge-
sinden ¢ikarak yeniden drahmiye dénmesi ve
en az ytizde 30 ila ytizde 50 bandinda bir de-
valtiasyona gitmesi... Bu devaltiasyonla kiire-
sel rekabet gtictinit artirip ihracata yonelerek
ve turizm gelirlerini artirarak bu bataktan ¢ik-

Mesele, Yunanistan'in IMF ve AB
tarafindan 110 milyar euro destekle
gerceklesen ilk ‘kurtarma
operasyonu’nun hichir seye deva
olmamasi. Su an Yunanistan'in
islemlerini gerceklestirmek icin IMF ve
AB'den gelecek 85 milyar euro’ya ve
dahasi 42 milyar euro’luk mal varhgini
satmaya ihtiyaci var, zira uluslararasi
piyasalardan borg alamiyor. Ki bu 127
milyar euro’luk ek akis bile borg
almasinin oniinii acar mu, bilinmez!

mas1 ongortilityor tlkenin... Ancak can ahc bir soru daha var
yanitlanacak; “Yunanistan hangi sanayiyle hangi mallan ihrac
edecek?” Tste bir diger mesele de bu, zira ciddi bir tiretimden s6z
etmek de mtimkun degil. Turizm ise artik yorgun, zira Yunanis-
tan1 gormeyen turist sayist az, pek cok biyiik tur operatdrii
portfdylerine rakip tilkeleri ekliyor. Ayrica hizmet ve kalitede ra-
kiplerine gore, sz gelimi Ttirkiye’ye gore, geride kalmaya basla-
di1 son dénemde.

29



30

GUNCEL

Bugiin olmazsa yarin, tiim
iilkeler bu krizden etkilenecek.
Muhtemelen Yunanistan’a,
Yunan bankalarina, Yunan
halkina borg vermis, kredi agmis
olan banka ya da emeklilik
fonlan ciddi zarar yazacak. Ve
bundan sonra daha az riskli
yatirimlara yonelecek.
Yunanistan her haliikarda cok
ciddi kemer sikacak ya da iflas
edecek. Kriz nedeniyle
kreditdrlerin risk katsayisi
yiikselecek, bu da kiiresel
biiyiimede belli oranda bir fren
etkisi yaratacak. Ve tabii ki
sirket degerlerinde de...

Avrupa Birligi; ‘krizde birlik’ mi?

Iyimser ifadeyle kriz, gercekte ise iflasin esigi diyebilecegi-
miz bu stirecten Yunanistan'n kendi yagiyla kavrularak
cikmast, biraz fazla iyimser bir beklenti olur. Ulkeyi iflastan
kurtaracak ya da ttmiiyle batp gitmesine sebep olacaklar
kuresel ve bolgesel giicler, basta Avrupa Birligi ve Avrupa
Merkez Bankast ile IMF... Ve tabii ki kuresel kreditorler. ..
Isin kotisti, ABnin derdi bir degil bin!.. Avrupa Merkez
Bankas1 miithis muhafazakar bir tavir takiniyor. IMF'ye bel
baglayanlarin sayisi zaten her gecen giin azaliyor. Bu arada
derecelendirme kuruluslan tilke notunu en dip seviyeye in-
dirmek icin yaristyor.

Avrupa Birligi liderlerinin tizerinde anlasamadiklan konu su:
Yunanistan'm borg¢ geri ddemelerini bastan tanimlanmus, kon-
trolltt bir yapr icinde aksatmasina, dolayisiyla da banka ve
emeklililik fonlarmin Yunanistan'a verdikleri bor¢lar geri ala-
mamasina gdz yumulmali m1, yumulmamali mi? Yunanistan'da
bor¢ yeniden yapilandirimasinda gonulluliik bazinda katlim
saglamaya yonelik cabalar stirtiyor. Bazi Alman ve Fransiz ban-
kalarmmn bu yonde olumlu gortis bildirdikleri gozleniyor. An-
cak kredi derecelendirme kuruluslarinin boyle bir géntilltt borg
takasma nasil yaklasacaklar da son derece ¢nemli.




Destekler yeterli olahilir mi?

Mesele, Yunanistan'in IMF ve AB tarafindan 110
milyar euro destekle gerceklesen ilk ‘kurtarma
operasyonunun hicbir seye deva olmamasi. Su
an Yunanistan'n islemlerini gerceklestirmek icin
IMF ve AB'den gelecek 85 milyar euro’ya ve da-
hast 42 milyar euro’luk mal varligini satmaya ih-
tiyaci var, zira uluslararasi piyasalardan borg ala-
miyor. Ki bu 127 milyar euro’luk ek akis bile
bor¢ almasmin éniint acar m1 bilinmez!

Destek zorlu sartlarla geliyor

AB, Yunanistan'a yapilacak yardimi, séz konusu
yardima kars olan Finlandiya, Almanya ve Hol-
landa gibi tilkeler nezdinde mesrulastirmak icin,
Yunanistan'dan yardim karsiliginda kamu harca-
malarinin ytizde 10 oraninda azalmasini, kamu
calisanlarinin maaslarindan ticte bir oraninda ke-
sinti yapilmasini ve 50 milyar euro’luk 6zellestir-
me gerceklestirmesini sart kosuyor. Zaten yeni
hitkiimetin kurulmasinin sebebi de bu sartlan
yerine getirebilmek. Zira ge¢mis htikiimet mec-
listen bu kosullar hayata gecirebilmek i¢in vize
alamadi.

Kiiresel kredi krizine

ilk adim olabilir

Konu Avrupa ile de sinirh degil... Finans piyasa-
lar1 zaten bir stiredir Yunanistan'in borcunu za-
maninda ddeyememesi beklentisi dogrultusunda
pozisyon aliyorlardi; bu ytizden paranin ytizde
50 ile ytizde 70 arasinda bir kismin gozden ¢i-
karmiglardi. Buraya kadar tamam da, peki bu na-
s1l muhasebelestirilecek? Ulkelerin borclarina de-
ger bicip bunlarn sigortalayanlar acisindan borc-
larn karsiliksiz krediler hanesine ge¢mesi bir
‘kredi miladr’ olacak. Kiresel olcekte risk algist

baska bir esige tasinacak. Portfoyler riskten arig-
dinlirken bankalarin birbirlerine bor¢ Verme@

4

yanasmadigl bir durum da ortaya cikabilir.
Soztint ettigimiz sey, ciddi dlcekte bir kredi
krizi... Avrupa siyasetinde karar verici konum-
dakilerin kaygilandig1 kredi darbogazi iste bu.
Olaylar boyle bir darbogazi tetiklerse, bu tim
diinya ekonomisini etkileyecek.

Herkes hiraz kaybedecek!
Kim kaybedecek? Aslinda oyle ya da boyle tiim
tilkeler etkilenecek. Muhtemelen Yunanistan’a,
Yunan bankalarina, Yunan halkina bor¢ vermis,
kredi acmus olan banka ya da emeklilik fonlan
ciddi zarar yazacak. Ve bundan sonra daha az
riskli yatirimlara yonelecek. Yunanistan Euro
Bolgesinden ayrilsa bile kaynak edinmek
icin kemer sitkma onlemlerini uygula- (1
mak zorunda kalacak. Ancak ekono-
mik kararlarini almak icin simdi

W oy

sahip olmadig egemenlige kavusmus olacak. Zaten Schengen An-
lasmasinda yasanmaya baslayan sorunlarla ‘siyasi birlik’ hedefi iyi-
den iyiye hayale dontisen Avrupa Birligi, Euro Bolgesinde yasanan
gedikle ‘ekonomik birlik’ olarak da sorgulanmaya baslayacak. Hele
ki Euro Bolgesinden baska tilkeler de cikarsa, gelecegi zora girecek.
Bu hesaplar1 degistirebilecek bir unsur var m1? Evet: Yunan halki.
Halk daha fazla kesintiyi kabul etmeyecegini soyliiyor; eger buna
direnmekte bagarih olurlarsa bor¢ ytikt alundaki irlanda ve Porte-
kiz icin de 6rnek olusturabilirler. Htiktimetin bir moratoryuma git-
mesi bile s6z konusu olabilir bu durumda... Bunun anlami, kiire-
sel sistemde ciddi bir fay hatti demek! Belki Yunan halk: i¢cin uzun
vadede hayirli, kiiresel sermaye icin ise kisa vadede bir kabus!
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Hiz limitine
thkkat'

Amerikan Hazinesi borclanma hiz limitine ulasti. Demokratlar “Limit artsin”,
Cumhuriyetciler “Hayir, artmasin”, kredi derecelendirme kuruluslari “Artmazsa
notunuz iner” diyor. Euro Bélgesi iilkelerinin bor¢ sorunu, Orta Doju’daki
gerilimler ve dogal felaketlerin etkilerini yakinen takip eden piyasalarsa, bu
tartismalara cok fazla kulak asmiyor... En azindan simdilik!

“Tamam, artik aspae isler yoluna girmeye baslad1” di-
yerek rahat bir nefes almay1 duisleyen ekonomi cevrelerinin kar-
sisinda engeller var yine: Dustik gelen finansal veriler. Amerikan
ekonomisi; zayif seyreden isgticti piyasalari, yavaslayan imalat
aktiviteleri, toparlanamayan emlak sektortiyle bogusuyor son
donemlerde. Tesvik ve parasal gevseme programlarindan bekle-
nen etkinin alinamayacagma iliskin ¢ngoriiler hakh ¢iku. Eko-
nomik veriler zayif geldi; ttim bunlara bor¢lanma limitiyle ilgili

sorunlar da eklendi. Sonug olarak, tilkenin AA-
A olan kredi notunun distirtilmesi riski iyiden
iyiye kendini gosterdi.

Amerikan Hazinesi, federal hiiktimetin borclan-
ma st limiti olan 14 trilyon 294 milyar dolara
16 Mayis 2011 itibariyla ulasugini acikladi. Ha-
zine'nin yapacag tasarruflarla 2 Agustos’a kadar
borclanma limiti dahilinde kalabilecek, ancak



Standard and Poor's, Amerika'nin AAA
olan kredi notu goriniimiinii negatife
cevirdi. Kurulus, borg diizeyi
azaltilmaz ya da borclanma limiti
yiikselmezse kredi notunun
diisebilecedi uyarisinda bulundu.
Moody’s ve Fitch de borclanma
limitinin artirilmamasi durumunda iilke
notunun indirilebilecedini belirtti.

bor¢lanma limitinin bu tarihe kadar ytikseltilmemesi
durumunda Amerika temerrtide diisme riskiyle karst
karstya kalacak. Demokratlarin borg limitini ytikselt-
me teklifi ise Cumhuriyetciler tarafindan kabul edil-
miyor. Cumbhuriyetciler, artan biitce aciklart nede-
niyle bor¢lanma limitinin arturilmasi yerine bazi ta-
sarruf ve vergi 6nlemlerinin uygulanmasini istiyor.
Cumhuriyetciler ve Demokratlar arasinda bir uzlas-
ma en azindan simdilik yok gibi. Amerikan Hazinesi
ise borclanma limitinin artirllmamasi durumunda tl-
kenin mali yuktimltliklerini karsilayamayacag: uya-
risinda bulunuyor.

‘Notunuzu indiririz’ uyarilar!

Bor¢lanma limiti kararlarindaki belirsizlik, kredi de-
recelendirme kuruluglarim da harekete gecirdi. 11k
olarak Standard and Poor's, Amerikanmin AAA olan
kredi notu gorintmiint negatife cevirdi. Kurulus,
bor¢ dtizeyi azaltlmaz ya da borclanma limiti ytik-
selmezse kredi notunun dusebilecegi uyarisinda bu-
lundu. Bu adim piyasalart olumsuz etkiledi ve borsa-
larda satis baskist artti. Ancak genel olarak not indi-
rim olasihgmin diistik oldugu ve bu uyarinin, yetki-
lileri bor¢clanma limitinin artirllmasia ikna etmek
icin gindeme getirildigi yontindeki yorumlar, acikla-
malarin etkisinin sinirl kalmasina neden oldu. Stan-
dard and Poor’s'dan sonra Moody’s ve son olarak da
Fitch, bor¢clanma limitinin artirllmamas: durumunda
tilke notunun indirilebilecegini belirtti.
Derecelendirme kuruluslarindan gelen uyarilara rag-
men piyasalar Amerikanin notunun indirilebilecegi
ihtimalini fiyatlamiyor. Genel beklenti, limit proble-
minin ¢dztime kavusturulacagl yontinde. Cumhuri-
yetciler su an icin karst ¢iksa da, gecmise bakildigin-
da bor¢lanma limitinin artinlmasi yontindeki karar-
larin eninde sonunda onaylandig gortltyor.
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Derecelendirme kuruluslarindan gelen uyarilara ragmen piyasalar
Amerika’nin notunun indirilebilecegi ihtimalini fiyatlamiyor. Genel beklenti,

limit probleminin ¢oziime kavusturulacag yoniinde.

Diinyanin en hiiyiik ekonomisi horglanamazsa...
Amerikanin yeniden borclanabilmesi i¢in bor¢lanma limitinin ytiksel-
tilmesi gerekiyor. Aksi halde giinliik harcamalar icin yeterli bor¢ topla-
namayacagindan hiiktimet daireleri kapanabilir, saglik ve sosyal sigor-
ta O6demeleri durabilir. Hazinenin, borclanma limitleri dahilinde
kalmak icin harcamalarda kesintiye gitmesi ya da vergileri artirmas ge-
rekebilir. Bu durumda tesvik politikalarina ragmen toparlanamayan
Amerikan ekonomisi yeniden resesyona stirtiklenebilir. Ayni1 zamanda,
hitktimet borclarin cevrilmesinde sorunlarla karsilasabilir ve tilke te-
merriide dusebilir.

Borclanma limitlerinin artirlmamasi durumunda kredi derecelendirme
kuruslart tilkenin AAA olan notunu indireceginden, Amerikan ekono-
misinin ve rezerv para olarak kullanilan Amerikan Dolari'nin giivenilir-
ligi de sorgulanmaya baslayacakur. Bu durumda yatirnmeilar Amerikan
Dolar cinsinden varliklari terk etmeye baslayacak, dolar deger kaybe-
decek, tahvil faizleri yiikselecek, Amerika daha ytiksek faizlerle bore-

lanmak zorunda kalacakur. Avrupa’daki
bor¢ sorunlari, Orta Dogu ve Kuzey Afri-
ka’daki sorunlar ile dogal felaketlerin ya-
rattigl olumsuz etkiler nedeniyle ktresel
ekonomik kirillganhgm artug bir dénem-
de, diinyanin en biyiik ekonomisinden
gelecek olumsuz haberler, hem ekonomik
toparlanmay1 olumsuz etkileyecek hem de
piyasalar gelismelere oldukea sert tepkiler
verecektir. FED Baskani Ben Bernanke,
konuyla ilgili yaptig bir aciklamada yati-
rimctlarin ABD tahvillerini alma konusun-
daki giivenlerinin sarsilmamast gerektigi-
ni, bor¢lanma limitinin artirllmasinda er-
telemeye gitmenin uzun vadede kiiresel
piyasalarda ABD Hazine tahvilleri ve dola-
r1n roliine zarar verecegini belirtti. Hazine
Bakan1 Geithner ise tilkenin tarihinde hic-
bir zaman yasanmamis olan borcu ddeye-
meme durumunun maliyetinin, en az
2008 yihndaki finansal kriz kadar yikici
olabilecegini kaydetti. Piyasalarin goz
kulagi su siralar Avrupa Birliginde yasa-
nan gelismelerde. Borc¢lanma limitinin
cok fazla ciddiye alimmadigini sdylemek
yanlis olmaz. Ancak limit artinm tarihinin
sonuna dogru yaklasildiginda, btiytik ola-
silikla piyasalarda bu konudaki hassaslik
artacakur.

FED Baskani Ben Bernanke,
yatinmcilarin ABD tahvillerini
alma konusundaki guvenlerinin
sarsilmamasi gerektigine ve
bor¢lanma limitinin
artinlmasinda ertelemeye
gitmenin, uzun vadede kuresel
piyasalarda ABD Hazine
tahvilleri ve dolarin roltine zarar
verecegine dikkat cekiyor.
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TUYID Yatinmei iliskileri Dernei, yeni yonetimiyle Tiirkiye’de yatinmei
iliskilerine yonelik calismalarina daha da hiz vermeyi amacliyor. Dernek
Baskani Funda Giingor Akpinar ve Baskan Yardimcisi Abdullah Orkun Kaya
ile gerceklestirdigimiz soyleside, dernegin yeni vizyonu ile Tiirkiye’de
yatirimet iliskilerinin durumu ve geleceji hakkinda konustuk.

Yatinnmei iligkileri 6zellikle son yillarda sik¢a karsilastigimiz bir
terim. Peki, tam olarak nedir yaurimc iliskileri ve neden énemlidir?
Dogru kurgulanan bir yatirnmar iliskileri stratejisinin sirketlerimize
ve tilkemize katkisi ne olacaktir?

Yaurmmcr iliskileri sirketle finansal kesim arasinda etkin ve cift tarafli iletisi-
mi saglamak amaciyla finans, iletisim, pazarlama ve mevzuata uygunlugu
biitiinlestiren stratejik bir yonetim sorumlulugu olarak tanimlanmaktadir.
Sirketlerimizin sermaye piyasalarmdan fon saglamast, halka aciklik kiiltii-
riintin yerlesmesi ve kurumsal yonetim uygulamalarinin iyilestirilmesinde
stirtikleyici gii¢ cogu zaman yatirmet iligkileri olmaktadhr. Tam, stirekli ve
iki yonlit bir bilgi akisinm tesis edilerek karsilikli giivenin gelistirilmesi,
yaurmmcilarin sirketlerimizi ilk elden tanimalar ve yatirim kararlarini sag-
L1kl bir sekilde verebilmeleri acisindan hayati éneme sahiptir. Yerli-yaban-
a1, bireysel-kurumsal tim hissedarlara, gelecekte hissedar olabilecek yati-
rimcilara ve kamuoyuna ayni yakinlik ve seffaflikla yaklasildiginda daha
etkin, daha derin ve yatinmcisina gliven veren bir sermaye piyasasina ka-
vusmus olacagiz. Sirketlerimizin dogru taninmast yoluyla hissedar tabani-
miz genisleyecek, sermaye piyasalarindaki oynaklik azalacak; sermayeye
daha kolay ve duisttk maliyetle ulasacak olan sirketlerimiz de tilkemizin
rekabet glictinti artiracakir.

Sirketler yasayan organizmalardir ve yatrimcilar sadece aciklanan mali
tablolara bakarak degil, sirket yoneticileriyle tanisarak, sirketin potansiye-
lini ve yatim mesajlari onlardan dinleyerek yatirm kararlarm almak-
tadirlar. Ayrica, yaurimeilartyla saglikli bir iletisim tesis eden sirketler, sek-
torlerine global olarak bakan yatirimcilarla diyaloglarmdan ¢ok yararl ge-
ri bildirimler de alabilmekte, bunlar faaliyetlerine yansitabilmektedirler.
Yatrimcilar, rekabeti anlamaniza ve piyasa baskisint hissetmenize yardim-
a olarak, daha odakli calismanizi saglamaktadir. Bu bakimdan, hangi tl-
kede ya da sektorde, hangi ekonomik ya da siyasi ortamda faaliyet goste-
rirse gostersin halka acik ttim sirketler icin, yatrimer iliskileri stratejisinin
dogru kurgulanmasi énemlidir. Sirketler yaurimeilariyla stirekli iletisim
halinde olmali, iletisim araclarim etkin kullanmali ve bu iletisimi saglaya-
cak yatirimet iligkileri organizasyonunu iyi kurgulamahdir.

Yatirimar iligkileri stratejileriyle hisse performanslar1 arasinda ispat-
lanabilir bir iliski var nudir?

Dogru uygulanan yatrimet iligkileri stratejileriyle hisse senedi performan-
s1arasindaki pozitif korelasyon bircok akademik ¢alisma tarafindan ortaya
konmaktadir. Mevcut ve potansiyel yatirmmcilarla yapilacak diizenli top-
lantilar ve yaurimel hedeflemesi sayesinde uzun vadeli yatrimlarin artma-
st tesvik edilebilir, hissedar tabani genisletilebilir ve boylece hem hissenin

daha iyi performans gostermesi hem de hissedeki
volatilitenin azalmasi saglanabilir. Elbette yatirim-
a iliskilerinin basarili olmast icin sirketin operas-
yonel performansimin da iyi olmast biiytik 6nem
tasimaktadir. Ancak sirket basarili sekilde yonetil-
se de, bu basariy1 ve ilerideki potansiyeli yatirmm-
clanyla etkin sekilde paylasmazsa, yaturimei taba-
nint istenen duizeyde genisletemeyecektir. Ttirki-
ye'deki halka acik sirketler sadece kendi sektorle-
rindeki diger sirketlerle degil ayni zamanda glo-
bal rakipleriyle de karsilastinlmaktadir. Dolayi-
styla rekabetin bu denli ytiksek oldugu bir ortam-
da sirketlerin proakdif stratejilerle, yaurimeilarma
nicin kendilerine yatimm yapmalan gerektigini
anlatabilmeleri btiytk 6nem tasir. Burada en
onemli konu, yatunmer iliskilerinin istikrarl bir
strateji olarak benimsenmesi; iyi giinde de kot
giinde de iletisimin seffaf ve stirekli olmasi, yat-
rmel gliveninin saglanabilmesidir. Yatirmeilar
hisselerimize yatirim yaparak sirketlerimizde his-
sedar olmaktadir. Dolayisiyla sirket yonetiminin
de kiictik buyiik tim yatrmeilarina karst aym
yakinlkta olmalar ve kuctik hissedarlarna karst
sorumluluklarmi da yerine getirmeleri esastir.

Sirketlerimizin sermaye piyasalarindan fon
saglamasi, halka agiklik kulturinin yerles-
mesi ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
ivilestirimesinde surtkleyici gl¢ cogu za-
man yatinmal iliskileri olmaktadir. Tam, st-
rekli ve iki yonlU bir bilgi akisinin tesis edi-
lerek karsilikli glivenin gelistiriimesi, yatirnm-
cllarin sirketlerimizi ilk elden tanimalar ve
yatinm kararlarini saglikli bir sekilde verebil-
meleri agisindan hayati Gneme sahiptir.
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“ Halka acik sirketlerimiz yatirimci
iligkilerinde, kurumsal ydnetim
uygulamalarinda ve sermaye piyasalari
uygulamalarinda ne denli proaktif ve bilgili
olurlarsa, sirketleri ve borsamiz icin
yaratacaklar deger de o kadar fazla olacaktir.

Tiirkiye’deki yatirm ortamini nasil degerlendiriyorsunuz? Piyasa-
nin derinligi, halka arz egilimleri, halka aciklik oranlan iizerine yo-
rumlarimzi alabilir miyiz?

Kurumlari ve hukuki altyapisi gelismis ve bunlari giiclii bir teknolojik
altyapiyla destekleyen bir sermaye piyasasiyla Tiirkiye, olduke¢a énemli
bir finansal merkez olma yolunda ilerlemektedir. Yasadigimiz son glo-
bal krizde Rusya gibi tilkelerin borsalar1 defalarca kapanirken IMKB'de
alim-satima ara verilmemis olmasiyla, Ttirkiye énemli bir smav vermis-
tir. Piyasalarda iyiye gidisin yani sira GYO'larn halka arz yuktimlilik-
lerinde yapilan degisikliklerin de halka arzlarnn artmasinda etkili oldu-
gunu soylemek mumktindr.

Ote yandan, sermaye piyasalarimizda derinligin yetersiz olmas, kurum-
sal yatinmeilarin yeterince gelismemis olmast gibi sebeplerin yam sira
tarihsel bir perspektifle, tilkemiz sermaye piyasalarmin gelisim stirecin-
de yaurimel giivenini zedeleyen birtakim olaylarm varligimi da kabul et-
mek gerekir. Bu nedenle, sadece dtizenlemelerin degistirilmesiyle kisa
vadede briytk gelismeler beklemek dogru olmaz. Daha gidilecek uzun
bir yolumuz var. Ancak her kosulda diizenleyici kurumlarm son do-
nemde yaptiklart atthmlar, artan tirtin cesitliligi ve sirketlerimizin yati-
rimet iliskileri ve kurumsal yonetim konularia verdikleri énemin gide-
rek artmasi, mesafelerin hizh bir sekilde alinmasina yardimer olacakur.

Son yillarda diizenleyici kurumlarn politikalar: ve halka arz sefer-
berliginin etkileri hakkindaki goriislerinizi alabilir miyiz?
Muhasebe ve bagimsiz denetim standartlarin uluslararast standartlar-
la uyumlastirilmis olmasi, sirketler ve diizenleyici otoriteler arasinda is-
birliginin artmasi, bagimsiz diizenleyici otoritelerin idari ve mali bagim-
sizhgmin giiclendirilmesi, 6zellikle yabanci yatmmeilar agisindan, Tiirk
sirketlerinin cazibesini artiran faktorler olmustur. Ayrica, 2010 yih ice-
risinde uygulanmaya baslanan emir iptallerine ve aract kurumlarn go-
rintirltigiinin kaldirlmasina iliskin dtizenlemeler ve maniptilasyona
kargt alinmug tedbirlerle, ozellikle kiictik yaurmailar icin, IMKB daha
givenli bir liman haline gelmistir. Piyasanin talep yonii kadar arz yon-
niin de gelismesi, halka acik sirket sayisinin ve halka aciklik oranlarmin
da artmasi gerektigini unutmamak gerekir. Bu bakimdan TUYID'in de
katkida bulundugu halka arz seferberliginin énemli oldugunu diistin-
mekteyiz.

Tiirkiye'deki yatirimar kitlesi hakkinda bir degerlendirme yapma-
mz mimkiin mii?

Ulkemizde maalesef yeterince kurumsallasmis bir kurumsal yatirmmct
grubundan bahsetmek gtic. Kurumsal yatinmer tabanmin yeni yeni
olusmaya basladigini goriiyoruz. Bireysel yatrimeilarin pay yiiksek ol-

dugundan yerli yatimmemn yatirim vadesi ¢ok da-
ha kisa dénemli ve hissede oynakhigm daha fazla
olmasma sebep olabiliyorlar. Yabanci yaurnimcila-
rin ortalama bir hisseyi tutma vadelerinin Turk ya-
trmmetlara oranla ytiksek olusu ise, halka actk sir-
ketlerin yabanci yatinmer paymn artmasindan
memnun olmalarina neden oluyor.

Ulkemizde maalesef kiigtik ve bireysel yatrmmcilar
arasinda zaman zaman hisse senetlerine yatirim yap-
manin ‘borsada oynamak’ olarak degerlendirildigini
gozliyoruz. Yerli yaurimeilar cogu zaman ginlik
gelisme ve haberleri dikkate alip bu gelismelere gore
pozisyon almakta. Halka arzlarda bile, bireysel yat-
nimcilar cogunlukla indirimli halka arz fiyaundan ya-
rarlanip ilk islem giintinde fiyat aruisindan kazang
saglamay1 beklemekte. Yani daha yolun basinda bir
seyler ters gidebiliyor. Sermaye piyasalarmda yatirm
yapilirken uzun vadeli diisimmek gerekiyor. Ancak
bu sekilde hem yatinmer hem de halka acilan sirket
daha fazla kazanim saglayabiliyor.

Yaurimeilarin yatinm kararlarmda daha dikkatli
olmalar, spekilatif hareketlerin pesinden kosma-
malar1 gerekiyor. Kurumsal yonetim ilkelerine aza-
mi uyum gosteren, bilgilendirme politikalarmda
seffafhg1 esas alan sirketler dururken, ginlitk bir
takim duyumlara dayanarak kisa vadede yiiksek
kazanc elde edeceklerini dustindiikleri sirketleri
tercih etmemeliler. Bu tir yatrnmlarn ¢ok daha
riskli oldugu, ani getiriler kadar ani ve biiytik ka-
yiplara da sebep olabilecegi unutulmamal.

Peki ya Tiirkiye’ye yatirim yapan yabanc yati-
nmcilar? Son yillardaki gelismeler, bu fonlarmn
tiirleri ve gelecege iliskin beklentilerinizi alabi-
lir miyiz?

2008 yilinda ortaya ¢tkan kiiresel krize ragmen, til-
ke ekonomisinin bundan ¢ok ciddi boyutlarda et-
kilenmemesi, basta bankacilik olmak tizere, teleko-
miuinikasyon, enerji gibi alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerin giiclti sermaye yapilar, profesyonel yo-
netimleri, stirdtirtilebilir biiytime potansiyelleri,
giiclti yabana ortakliklar, sermaye piyasalarimiza
yabanct yatirmmeinin ilgisinin devamimt saglanustir.

Dernegimizin kurumsal ve bireysel Uyeleri
bulunmaktadir. Kurumsal Uye sayimiz sim-
diden 40'in Uzerine ¢iktl. En 6nemli katkila-
rmizdan biri kurumsal Gyelerimiz ve dizen-
leyici kurumlar arasinda bir képru gorevi
gormektir. Bir baska katkimiz konferans,
egitim, calistay ve yayinlar vasitasiyla ser-
maye piyasalari ve yatinmai iliskileri uzman-
larinin gelisimine katkida bulunabilmektir.




Funda Giingdr Akpinar ve Abdullah Orkun Kaya, dogru uygulanan yatinmei
iligkileri stratejileriyle hisse senedi perlurmfl arasindaki pozitif

korelasyonun, birgok akademik calisma t rlldan kamitlandigini belirtiyor.

Yabanci yaurimeilar, sirketin kisa, orta ve uzun vadeli hedefleri ve gorii-
niimiine gore pozisyon almakta ve tepkilerini bu hedefleri etkileyecek ge-
lismelere gore vermektedir.

Ulkemize yatirim yapan yabanci yatirmm fonlarinin ¢ogu, biiytime ve de-
ger fonlandir. Dolayistyla tilkemizdeki biiytime potansiyeline ve sirketle-
rimizin makro dinamiklerinin de destegiyle, rekabet giiclerinin ve karhlk-
larinin artacag varsayimiyla yatinm yapmaktadirlar. Burada sermaye pi-
yasalarn aracihigiyla gelen sicak paranin Ttirkiye'de kalma stiresi ve yatirim-
a cesitliligi saglanmast acisindan yatirmet iliskilerinin pay1 ¢énemlidir.

Hisse senedi piyasalarmma gelen sermaye ‘sicak para’ olarak da adlandi-
rlan iilke ekonomisi i¢in zaman zaman tehdit olusturan bir sermaye
akim degil mi? Yatirimea iligkilerinin rolii bu kapsamda ne olabilir?
Sicak para olarak adlandirdigimiz bu fon hareketinin, tilkeden belirli do-
nemlerde hizh ¢ikis yapmast piyasalarin dengesini olumsuz sekilde etkile-
yebilir. Yaurimar cesitliliginin artinlmasi, kisa vadeli yatirnmeilarin yant si-
ra daha uzun vadeli yatim yapan fonlarm da piyasada agirhk kazanmasi
bu noktada hizli ¢ikislar smrlayict olacakur. Dolayistyla proaktif yaturim-
a iligkileri uygulamalariyla sirketlerimiz yatirimer tabanlarini genisletme-
yi ve uzun vadeli fonlar1 hedefleyerek hisselerindeki ani cikislari ve dalga-
lanmalar1 azaltmay: basarabilirler. Bu da ani sermaye piyasasi hareketleri-
ni engelleyerek cari acigin daha saghkl bir sekilde finansmanma destek
saglayacaktir.

Tiim bu degerlemeler kapsaminda yatinmar iliskileri derneginin rolii
nedir? Siz bu dernegi kurarken hangi amaclarla yola ¢iktiniz?

Ulkemizde yatinmet iligkilerinin 6nemi ve geregi giderek daha iyi anlasil-
maktadir. Bir yandan halka acilan sirket sayisi artmakta bir yandan da

IMKBye olan ilgi ve talepte artis gozlenmektedir. TU-
YID de, Turkiye'de yaurmar iliskileri alaninda calisan
uzmanlarn mesleki deneyim ve bilgi birikimlerini ar-
tirmak ve tlkemizdeki yatirimer iligkileri faaliyetleri-
nin uluslararasi standartlart yakalamasmi saglamak
amactyla kurulmustur. Halka acik sirketlerimiz yat-
rimct iligkilerinde, kurumsal yonetim uygulamalarin-
da ve sermaye piyasalarn uygulamalarinda ne denli
proakdif ve bilgili olurlarsa, sirketleri ve borsamiz icin
yaratacaklart deger de o kadar fazla olacakur.

Uyeleriniz i¢in sagladigimz katma deger nedir? Yo-
la ¢ikis amagclarima baktigimzda son iki yildir gel-
diginiz noktay1 degerlendirir misiniz? Yeni yone-
timle bundan sonraki rotaniz nasil sekillenecek?
Dernegimizin kurumsal ve bireysel tiyeleri bulunmak-
tadir. Kurumsal tye saymmiz simdiden 40'm tizerine
ctktr. En ¢nemli katkilanmizdan biri kurumsal tiyele-
rimiz ve dtizenleyici kurumlar arasinda bir koprti go-
revi gormektir. Boylece mevzuat sekillenirken halka
actk sirketlerimizin de kaulimmin saglanmasi ve dui-
zenleyici kurumlarin mevzuatla ilgili detay ve uygula-
malan halka acik sirketlerle daha interaktif bir ortam-
da paylasabilmeleri hedeflenmektedir.

Bir baska katkimiz konferans, egitim, calistay ve ya-
yinlar vasitasiyla sermaye piyasalar ve yatirimet iliski-
leri uzmanlarinin gelisimine katkida bulunabilmektir.
Bu kapsamda dernegimiz tarafindan pek cok proje
gerceklestirilmistir. Hissedar dergisiyle sermaye piya-
salarm ilgilendiren konularda periyodik arastirma ve
bilgilendirme hedeflenmis; ‘Sermaye Piyasalarma Act-
lan Pencere’ kitabiyla halka arz ve yaurmmcr iligkilerine
iliskin mevzuat ve uygulamalar tek bir yaymn icerisin-
de kolay anlasilir bir dille okuyucuyla bulusturulmus-
tur. Duizenledigimiz egitim, seminer ve cahstaylarda
mevzuatla ilgili uygulamalara stk tutulmaktadir. Sir-
ket degerlemesinden etkin sunum tekniklerine, bilan-
¢o analizinden faaliyet raporlarmin hazirlanmasina
kadar yaurimet iliskilerini ilgilendiren ttim konularda
egitimler verilmekte ve global piyasalardaki son egi-
limler ve en iyi uygulamalar tiyelerimizle paylasilmak-
tadir. Ekonomi sohbetlerimizde tyelerimiz dtinyann
ve tilkemizin ¢nde gelen isimleriyle interakdif bir or-
tamda global egilimleri tarusabilmektedir. Dernegimiz
kurulusuyla birlikte en akdif calisan ile tiyelere ve sek-
tortne en fazla katkida bulunmayr amaclayan dernek-
lerden biri olmustur. Iki y1l icerisinde geldigimiz nok-
tadan ¢ok memnunuz. Bu sene itibartyla ayni zaman-
da yaurimer iligkileri konusunda bir sertifika progra-
mima da bagladik. Odl programlar, proje bazh aras-
tirma ve anket calismalan ¢niimiizdeki dénemde ¢n-
celikli projelerimiz. Cahsma gruplarimiza katihmmn
artmastyla ttim sermaye piyasalan oyuncular icin fay-
da saglayacak yeni calismalara imza atmaya ve serma-
ye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunmaya
yonelik misyonumuzu gerceklestirmek icin hizla iler-
lemeyi amachyoruz.
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Gelismekte olan

piyasalard
sirket gorunumu

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch’in 2011 yilinin
ilk yarisini mercek altina alan raporunda, gelismekte olan ve
gelismis ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlerin kredi
notu performanslari 6zetleniyor.

DERECELENDIRME GORUNUMU

Kredi notlarinda istikrar saglandi
2008 ve 2009 yillarinda gelismekte olan piyasalar vuran kiiresel durgunluk
ve iktisadi krizin sonucu, sirketlerin kredi derecelendirme notlarma da yan-
simust1. Gectigimiz dénemde, gelismekte olan piyasalardaki kredi notu
trendleri goreceli olarak normallesti. Hisse senedi piyasalari, krizden sonra
guiclit bir sekilde toparlandi. Johannesburg, Sao Paulo, Sangay ve Mumbai
piyasalan yiizde 50'nin tizerinde; Cakarta, Istanbul, Moskova'da, 2008 Ka-
sim ayindan beri ikiye katlanarak hisse senedi endeksi krizden bu yana hiz-
lica duizeldi. 2008 ve 2009’da hizl dusiisler yasayan hammadde fiyatlari,
‘hammadde stiper dongtsi adiyla, uzun dénemli ytikselen bir
piyasa olarak geri dondii.

ﬂ‘“‘r "y

Makroekonomik durum iyilesti

Fitch Ratings'in en son ‘Kiiresel Ekonomik Gorii-
niim’ raporuna gore, gelismekte olan piyasalarn
gayrisafi yurtici hasila bttytimesi 2010 yihinda ytiz-
de 6.8 diizeyinde gerceklesti. 2011 icin dngoriilen
biiytime ytizde 5.5, 2012 icin ise ytizde 5.7 diizeyin-
de. Gelismekte olan piyasalarin, yavas biiytime bek-
lentisi olan gelismis piyasalardan daha hizli biiytimesi
ongorilmektedir. Diinya gayrisafi yurtici hasila by
mesi, 2010 yilinda ytizde 3.1 olarak gerceklesirken,
ongoriilen buytimeler 2011 icin yiizde 3.2, 2012 i¢in
ise ytizde 3.3'ttir.



Olumlu faaliyet beklentileri

Yitkselen orta smifin harcanabilir geliriyle beraber artan tiiketim, gelisen
piyasalarda endistriyel faaliyetin islevsel goriintimtinti gelistirdi. Ornegin,
otomotiv sanayiindeki tiretim trendleri, otomotiv tretiminde, gelismis pi-
yasalardan gelismekte olan piyasalara yonelisin altin cizerken, sadece de-
gisen tiretim trendlerini degil, talebin nerede yogunlastigin yansitmakta-
dir. Gelismekte olan piyasalarda otomotiv tretimi 2001 yilindan 2010 y1-
lina, 15.2 milyon birimden 44.2 milyon birime yiikselirken, gelismis pi-
yasalarda tiretim, aynu stire zarfinda 41.5 milyon birimden 33.3 milyon bi-
rime diistii.

lyilesen finansal performanslar

Fitch'in, kredi derecelendirme notu verdigi gelisen piyasalarda halka actk
sirketlerin finansal performanslari i¢in, Fitch'in hammadde fiyatlarindaki
tutucu artis beklentilerine dayanarak sirketlerin faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit aksinin borca oranindaki marjlarda bir iyilesme beklenmektedir.
Global olarak Fitch'in derecelendirdigi portféydeki sirketlerin negatif na-
kit akist aciklamast muhtemeldir. Bunun sonucu olarak da, kar dagitimi
dahil fonlamadan sonra, sirketlerin fonlama ihtiyaci artacakur.

Sirketler bono piyasalarinda daha etkin

Gelisen piyasalarda gelismis piyasalara oranla daha hizl biiytime beklen-
tisiyle, gelismekte olan piyasalara giiclii bir akis oldu. Bu, hisse senedi pi-
yasalan ytikselmesinde bir faktdr olustururken, bor¢ piyasalar: da bundan
yararlandi. Gelismekte olan bor¢ piyasalarma olan akis, uluslararast ban-
kalarin krizden sonra faaliyetlerini azaltmalarindan sonra, artan ihracct ta-
lebinden yararland.

En fazla ihrac gerceklestiren sirketler cogunlukla temel metaller, petrol ve
dogalgaz, telekom, emlak ve insaat olarak 6zetlenebilir. 2010 yilinda en
fazla miktarda bor¢lanma senedi ¢ikaran tilkeler ise Meksika, Brezilya, Cin
ve Rusya oldu.

Sirket derecelendirme trendleri
Kredilendirmenin temel kurallarinda, btiytime
oranlari, dlgek ve cesitlendirme gibi trendler;
nakit akisi, finansal politikalar ve yonetim,
gelismekte olan ve gelismis piyasalar, sirket
derecelendirmelerini yakinlastirmada kul-
lanilan sekiiler bir trendi desteklemekte-
dir ve bunun devami da beklenmektedir.
Nisan 2011°den beri, gelismekte olan pi-
yasalarin sirket derecelendirmelerinin b-
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Nisan 2011 itibariyla, gelismekte olan
piyasalardaki sirket kredi derecelendirme
notlarinin yiizde 55'i hala yatirim yapilabilir
seviyenin altindadr,

yuk bir miktarmn (yiizde 55'inin) notu hala ‘yaurm yapilamaz’
seviyesindedir. Bununla birlikte, Fitch tarafindan derecelendirilen
sirketlerin ytizde 33’0t ‘BBB’ sinifinda ve sadece yiizde 12’si ‘BBB’
smfinin tizerinde degerlendirilmistir. Bolgelere gore, Asya (ytizde
58), Orta Dogu ve Afrika (MEA, ytizde 75) bolgelerinin sirket de-
recelendirmelerinin btiytik bir kismu yatirim derecesindeyken, Or-
ta ve Dogu Avrupa (CEE, ytizde 67) ile Latin Amerika (LatAm,
ytzde 59) bolgelerinin cogu spekiilatif olarak derecelendirilmistir.
Global portfoyde, Orta ve Dogu Avrupa (CEE) ile Latin Amerika
(LatAm) sirket profillerinde, kisith simiflandirma, sirket faaliyetle-
rindeki cesitllilik azhig, kisith serbest nakit akist, ytiksek borcun
6z sermayeye veya toplam sermayeye oran, likidite ve zayif finan-
sal profillerle karsilasilirken; Rusya gibi baz1 tilkelerde ise, zayif sir-
ket yonetimiyle karsilasilmaktadir.

Orta Dogu ve Afrika (MEA) ile Asya’da goriilen daha ytiksek kre-
di notlar, cogunlukla bu kurumlarda goriilen devlet miilkiyeti ol-
mast ve Fitch'in ana ortak ve istiraklerinin degerlendirilmesini
kapsayan metodolojisinden yola ¢ikarak, ana ortaktan gelecek
muhtemel destek goz ontinde bulundurularak, ana ortagin kredi
notuna goére notlart kademeli olarak ytikseltilmis veya alcaltilmus
ya da sadece kurumun bireysel durumuna gore notlandirlmistir.

Sektorlere gore
finansal beklentiler

Fitch, gelismekte olan piyasalardaki sirketlerin, kiresel
ekonomik durgunlugu takiben toparlanmasini beklemek-
tedir. iyilesme, ekonominin blyumesine paralel bir seyir
izleyecektir. Sonuglar, ekonomik durgunluk strecinde ali-
nan maliyet dusUrlcl tasarruf dnlemlerinin faydalarini
yansitmaktadir. Gelismekte olan piyasalarin, hammadde-
nin ana inracatcilarn olarak kalmasiyla, hammadde fiyatla-
nnin da toparlandigini gérmekteyiz. Siniflandirma anali-
zinde ve siniflandirma olay tahminlerine yon veren ope-
rasyonel modellerde, Fitch'in buylme beklentilerinin, is-
letmelere gore daha tutucu oldugunu gortyoruz. Bunla-
ra ek olarak, Fitch, hammadde fiyat varsayimlarinda da
daha tutucu bir yaklasim benimsiyor.

Dogal kaynaklar

Yukarida serbest para akist acisindan dzetlenen makro
egilimlerin sektdr bazmdaki etkileri sektorlere gore de-
gisir. Dogal kaynak sektorit isletmeleri diisttk miktar
ve fiyatlara; maliyetleri, hissedar paylarmin dagiimim
ve sermaye harcamasini azaltarak ve birlesme ile dev-
ralma (M&A) disindaki ttim faaliyetlerini sona erdire-
rek cevap verdi. Boylece sektor, kriz doneminde orta-
lama pozitif serbest para akisi jenerasyonunu sagladi.
Bu performans, kredi notlarini da destekledi. Bununla
beraber, faaliyetlerden gelen fon akisinda diists, orta-



lama net borcta 3.1 kathk bir artis sagladi. Bu artis, metrik sistemde bir iyi-
lesmeye yol acsa da, Fitch bu oranin 2011 sonunda 1.7’ye diismesini bekle-
mektedir.

Kimya maddeleri sektirii

Bu sektorde, cokunttdeki talep déneminde yatimm projelerini tamamlama
ihtiyacina bagh olarak, kredi kalitesinde bir dustis goriildt. Bu da, sektoriin
nakit kaybetmesine yol acti. Bununla beraber, yatirim projelerinin tamam-
lanmasi ve piyasadaki yaygin toparlanmanin ¢ifte kariyla, nakit jenerasyonu
beklentileri iyilesti. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisinm net borca ora-
n1, zayif piyasa sartlari ve devam eden yatinmlara bagh olarak, 2008'deki 0.4

oranindan 2009'da 3.2'ye firlamus olsa da, gelis-
mekte olan piyasalara yonelik belirsiz piyasa
tahminlerine bagl, gelecege yonelik bor¢ profil-
leri, borcun o dénemde daha fazla yiikselme
olasihigr oldugunu gostermektedir.

Altyap yatinmlan

Ekonomik gelisimi stirdiirmek icin kamu hiz-
meti yatriminin stratejik énemi goz oniine ali-
nirsa, gelismekte olan piyasa sirketlerinin yat-
rim seviyelerini kriz ve sonrasinda stirdiirmeleri
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Ekonomideki bilyiimeyi siirdiirmek icin kamu hizmeti yatiriminin stratejik onemi goz
oniine alnirsa, gelismekte olan piyasa sirketlerinin yatirim seviyelerini siirdiirmeleri
beklenmektedir. Fitch, ortalama kamu hizmeti gelirinin, oniimiizdeki iki yilda yilhk
ortalama yiizde 12 biiyiimesini dngormektedir.

ve bunu negatif serbest nakit akisi ve yetkili makamlarin bu yatrmlan elve-
risli vergilendirme desteklemesiyle yapmalar beklenmektedir. Fitch, orta-
lama kamu hizmeti gelirinin, éntiimiizdeki iki y1l icerisinde yillik ortalama
ylizde 12 buytimesini ngormektedir. Ortalama faaliyetlerden kaynaklanan
fonun net borca oraninin éntimiizdeki birkac yil icin 3.5 kat seviyesinde sa-
bit kalmas: beklendigi halde, yatirimin oldukca ytiksek bir noktada tutulma-
st ve bunun fon ihtiyacim ytikseltmesiyle bor¢ seviyelerinin artacagr 6ngo-
riilmektedir.

Telekomiinikasyon

Gelismekte olan piyasalarin telekomtinikasyon operatérleri, mobil penetras-
yon orant doyma noktasina eristiginden ve PSTN (paket anahtarlamah ag)
aglarmin devam eden dustistine bagh olarak genisbantlarin ilgi odag: olma-
styla, yavaslayan bir btiytime orani gozlemlenmektedir. Sonug olarak, sekts-
riin gayrisafi milli hasiladan daha hizh biiytimesi olasi degil ve artan rekabet
marj kisitlamasina ve takip eden faaliyetlerden kaynaklanan fon akisinda
baskiya yol agmaktadir. Diisen ortalama marjlar ve satis oranlarina diisen or-
talama sermaye giderlerinin (Capex), 2010'da yiizde 25ten 2012'de ytizde
20'ye duismesi beklenmektedir. Faaliyetlerden kaynaklanan nakitin net bor-
ca oraninin ise 1.4 kat seviyesinde kalmasi beklenmektedir.

Petrol ve dogalgaz

Gelismekte olan piyasalardaki petrol ve
dogalgaz sektort icin Fitch beklentileri,
biiytik 6lctide piyasa ici petrol fiyatlar
tahmininden kaynaklanmaktadir. Sekto-
riin devam eden yatrm faaliyeti ve yeni
kaynak gelistirmesi, sektorde serbest nakit
akist olmayacagini gosteriyor. Bununla
birlikte, eger petrol fiyatlan Fitch'in fiyat
barajinin tizerinde tutulursa, o zaman ya
sektor ytiksek fiyatlarda ekonomik olarak
gelisen isleri barindirarak yatirm seviyesi-
ni artiracak ya da hissedarlara nakitlerini
geri verecek. Petrol ve dogalgaz sektorii-
niin ortalama faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit akismin net borca oranimin iki
kattan az oranla borcla siirdiirmesi,
Fitch'in piyasa ici petrol fiyat barajina go-
re de, 2012 yilina kadar dustise gecmesi
beklenmektedir.



2010 yilinda gelismis piyasalardaki
halka acik sirketlerinin hisseleri, 3
trilyon 216 milyar dolarla, neredeyse
10 kat daha biiyiimiistiir.

Sirket fonlamalan

Uluslararasi bankalar gelismekte olan piyasalardaki
sirketlere bor¢ vermede kismi daralmaya giderken,
firmalar da aracilan aradan cikararak uluslararasi bo-
no piyasalarindan direkt bor¢lanma yoluna gitmekte-
dir ve bunun sonucu olarak da bono ihra¢ piyasasin-
da bir artis gozlemlenmektedir. Bankalarda sermaye
arttirim zorunluluklar azaldikea, gelismekte olan pi-
yasalardan risk alma talepleri ytikselecektir.
Gelismekte olan piyasa sirketlerinin toplam uluslara-
rast bono/tahvil ihract 2006 yilinda 163 milyar dolar-
dan, 2010 yilinda 309 milyar dolara ¢iktr; bu yiikse-
len bir ihrag trendini gosterir ve ozellikle gelismis pi-
yasalardaki mali krizi takiben giderek artmaktadir.
Buna ragmen, gelismekte olan piyasa egemenligi
(2010’da 566 milyar dolar) ve gelismekte olan piyasa
finansal kurum ihraci (2010’da 671 milyar dolar) sir-
ket hisselerinden cok daha buytk kalmistir. 2010 y1-
linda gelismis piyasalarin halka acik sirketlerinin his-
seleri, 3 trilyon 216 milyar dolarla, neredeyse 10 kat
daha buytimtstiir. Gelismekte olan bu piyasalarin sir-
ket hisseleri bolgesel olarak yaklasik soyle paylastiri-
labilir: Ucte biri Asya'da, ticte biri Latin Amerika'da ve
ticte biri Orta ve Dogu Avrupa (CEE) ile Ortadogu ve
Afrika’da (MEA). Uluslararas: bonolar ¢ikaran sirket-
lerin bulundugu 6nemli iilkeler, Giiney Kore (‘AA”),
Hindistan (‘BBB-), Brezilya (‘BBB’), Meksika (‘BBB’),
Rusya (‘BBB’) ve Birlesik Arap Emirlikleri (Abu Dabi,
‘AA’). Bu tlkelerin hepsi yatirm yapilabilir sevi-
yesindeki dereceye sahip tilkelerdir.

Goriiniimii ne degistirehilir?

Fitch'in gelismekte olan piyasa sirketleri i¢cin beklen-
tileri, bitytime oranlarini, hammadde fiyatlarin ve fa-
iz oranlarini iceren konservatif islevsel finansal bek-
lentilerdir. Buna 6rnek olarak, derecelendirmelerde
baskiya yer vermeden performansta olabilecek olum-
suzluklara yonelik belli bir marj verilmektedir. Bu-
nunla birlikte, yeni bir ktiresel veya ulusal bir ekono-
mik durgunluk ya da mali kriz olasihig, performanst
Fitch'in stres senaryolarinda éngortilen seviyeye cika-
rabilir ve bu da sirket derecelendirmeleri tizerinde
baski olusturabilir.
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Dort Buyukler'e

bir ek denetim mi

gerekli?

Avrupa Komisyonu'nda denetim kuruluslarina yonelik tartismalarda, denetci

bagimsizhguyla ilgili olarak ‘bagimsizligin somut ve goriiniir olmasi’ zorunlulugjuna
vurgu yapiliyor. Miisterek denetcinin giindeme gelmesiyle birlikte artik bir ‘Big
Four’ denetim firmasinin, Big Four digindaki bir denetim firmasiyla calismasi

giindeme gelecek gibi goriiniiyor.

S“hat 201 I'de, Avrupa Komisyonu tarafindan ‘Finansal
Raporlama ve Denetimde Degisim Zamani Geldi Mi?" bashkl bir
konferans diizenlendi. Bu konferans, piyasalar ve hizmetlerden so-
rumlu Michel Barnier'nin, sonbaharda yayinlanmis olan ve temel
degisiklikler iceren ‘Audit Policy: Lessons from the Crisis’ (Dene-
tim Politikalar1 - Krizden Alinacak Dersler’ bashkli ‘Yesil Dosya’y1
(Green Paper) yazmaya iten distinceleri aciklamast bakimindan
onem arz etmektedir. ‘Yesil Dosya'da belirtilen ¢neriler arasinda;
zorunlu denetci rotasyonu, denetim miisterilerine denetim disinda
hizmet verilmemesi ve denet¢inin tgciincti sahis tarafindan tayini
gibi konular da yer ald1.

Somut ve goriiniir bagimsizhik

Avrupa Komisyonu'nda denetim kuruluslarina
yonelik tarismalarda denetci bagimsizhgiyla ilgili
olarak ‘bagimsizigin somut ve gortintir olmast’ zo-
runluluguna vurgu yapiliyor. Misterek denetci (jo-
int audit - bir sirketin birden fazla denetci tarafin-
dan denetlenmesi) pratikte bir ‘Big Four’ denetim
firmasinn, Big Four disindaki bir denetim firmasty-
la cahismasi anlamina geliyor. Komisyon bu konuda
onerilere acik oldugunu ifade etti.

Guniimiiztin denetim yaklasimlar dikkate alindi-
ginda, Barnier, statiikonun gelecek zaman icerisin-
de yikilmaya mahkum oldugu gortisinde... Diinya
Bankast eski Baskan Yardimcisi Jules Muis de, “De-
netim artik finans dtinyasiin dilini konusmamak-
tadir” diyerek sirket denetiminin ince bir ameliyat-
tan gecirilmesi ve CFO'larmn yaptklan islerin yine
kendileri tarafindan yargilanmasimin ¢nlenmesinin
gerektigini belirtiyor.

Uciincii mercinin gerekliligi

Bu arada Yaurmer Profesyonelleri Global Birli-
gi'ni olusturan CFA Enstittistinde Avrupa konu-
larinda gorevli direktorler Charles Crown ile Mar-
tin Sjoberg, yatirimer menfaatinin en iyi sekilde
korunmasinin ancak bagimsiz denetci seciminin



Uzmanlar, gerceklestirilen denetimle mali tablo
kullanicilarinin beklentileri arasindaki farkin
kapatiimasi, yatirimcilara denetlenen sirketin
beklentileri ve mali tablo hazirlanmasini esas
alan yargilar hakkinda daha fazla bilgi
sunulmasi gerektigini vurguluyoriar.

ve ticret tesbitinin tictinct bir merci tarafindan yapilmasiyla miimkin
olabilecegini ileri stirtyor.

Onde gelen konusmacilardan bir digeri, Big Four'un denetim piyasasin-
daki hakimiyetinin azaltilmasi amaciyla denetim piyasasina radikal bir
ceki duizen verilmesi ve orta buytklikteki denetim firmalarina daha ¢ok
denetim isi verilmesini tesvik icin ilgililerin ikna edilmesi gerektigini sa-
vunuyor ve ekliyor; “Denetciler biiytik capta basarisizlik érnekleri ver-
mis bulunmaktadir; ve denetim piyasasinda degisiklige gitmemek bir

secenek degildir.”

Daha fazla sorgulama hakki
Konusunda uzman diger konusmacilar da, gerceklestirilen denetim-
le mali tablo kullanicilarmin beklentileri arasindaki farkin kapatl-
mast gerektigini, yatirimcilara denetlenen sirketin beklentileri ve
mali tablo hazirlanmas stirecinde esas alinan yargilar hakkinda da-
ha fazla bilgi sunulmasi gerektigini vurguladilar. Sirket yonetim
kurulunun bu bilgileri yatirimcilara iletmekle ytkumla
olduklarni belirttiler ve denetcilere yonetim kurulunu daha faz-

la sorgulama imkani verilmesi yontinde gortis belirttiler.

Bir diger gorts ise, zorunlu miisterek denetim yerine, verdikle-

11 kredilerde denetim sarti kosan bankalar gibi finansal kuru-
luslarin, Big Four tizerinde 1srar etmelerini 6nleyici 6nlemlerin
alinmasini talep ediyor.

Yeni mevzuat 2015'te ortaya cikacak
Bu beyanlar aleyhinde ve statitkonun devami konusun-
da gorisler de toplantida ortaya kondu. Avrupa Komis-
yonu bundan sonraki adimini, 2011 sonbaharinda
Yesil Rapor hakkinda sunulmus olan tahmini 10 bin
sayfaya ulasan 700 goriisti inceledikten sonra atacak.
Olusturulacak gortsler ¢ikarilacak mevzuat i¢in esas
olusturacak ve denetim gorevini revize edecek. Bu
konuda mevzuat olusturulmasi tahminen 2015 yihim
bulacak.

Bu gelismelerin denetciler i¢in ne sonu¢ doguracagt
belli olmamakla beraber, ¢nemli yeniden diizenle-
melerin giindeme gelmesi ka¢inilmaz goriintyor.

Aykut HALIT
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irlanda ve Portekiz ekonomileri
rayina oturuncaya kadar
Yunanistan Euro Bolgesi’'nden
cikarilsin... Birlik igindeki iilke
ekonomileri arasindaki
dengesizlik giderilsin... Avrupa
Birligi Maliye Bakanhdi kurulsun...
AB’nin borglu iilkeleri igin gok
sayida ¢oziim onerisi olsa da,
ortada hala derde deva bir adim
yok.
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Euro BﬁIQESi, yogunlasarak de-

vam eden borg¢ krizi nedeniyle oldukea tedir-
gin. Uzun zamandir giindemde olan bor¢ sorunu,
Bolgenin parasal birligi, hatta Avrupa Birliginin gele-
ceginin sorgulanmasi sonucunu doguruyor. Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve ltalyanin da aralarmda bulun-
dugu tlkeler, bor¢ sarmali icinde. Sadece borclu tlkeler degil,
Birlik tilkelerinden birinde meydana gelebilecek olaylar zincirleme
ttm tilkeleri etkileyebileceginden, ABnin diger tiyeleri de diken tis-
ttinde. IMF destegi, yardim paketleri ya da hayata gecirilen diger
mali 6nlemlerin bu derde deva olduklarini sdylemek zor. Euro kul-
lanim1, mevcut mali politikalar ve genel olarak Birligin yapisiyla il-
gili elestiriler yogunlasirken, sorunlarin ¢éztimtine yonelik arayislar
da derinlesiyor.

Borclu tilkeler icinde en cok 6éne ¢ikan, hi¢ kuskusuz, komsumuz
Yunanistan. Yunanistan Portekiz ve Irlanda takip ediyor. Halkin
mevcut htikiimete siddetli tepkiler gosterdigi Yunanistan'da temel
sorun, bitytime dinamiklerinin dis finansmana bagimh olmasi. Ar-
tan kamu bor¢larma ragmen gelirlerin distik kalmast, 2008 krizinin
de etkisiyle ekonominin temel taslarmdan olan turizm gelirlerinin
azalmasi, AB'den alinan kaynaklarin rasyonel bir sekilde kullanila-
mamasl, llkenin borclarini 6deyemeyecek duruma gelmesinin en
onemli nedenleri arasinda. Irlanda’da borg krizinin fotografi ise da-
ha farkli. Konut piyasalarida olusan balonun patlamasiyla banka-
larin zor durumda kalmasi ve hiiktimetlerin bu bankalar kurtar-
mak icin yapug! yardimlarin biitce aciklanni artirmasi, Irlandamin
bor¢ sarmalina girmesinin ana nedenleri. Yash kitanin en batidaki
tilkesi Portekiz'de ise biitce agig1 daha diisitk. Ancak tilkede kamu
sektorintin borg yukii ¢ok yiiksek diizeylerde.

Olumsuz senaryolarin has
aktirleri: Ispanya ve Italya

Yunanistan, [rlanda ve Portekiz'in yasadig1 bor¢ krizi Avrupa eko-
nomisi icin olumsuz bir durum elbette, ancak asil korkulan senar-
yo baska: Ispanya ve ltalya gibi daha biiyiik tilke ekonomilerinin de
-cok yiiksek diizeyde olmasa da- alarm vermesi. Ispanya ekonomi-
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si Yunanistan, Irlanda ve Portekiz ekonomileri-
nin toplaminin neredeyse iki kau. Italya ise Euro
Bolgesinin en giiclit tictincti ekonomisi. Bu iki
tilkenin Euro Bolgesi acismdan énemi biiytik.
Krizin bu tilkelere de sicramasi durumunda Av-
rupa Birliginin bu tilkeleri kurtarma maliyetinin
alundan kalkamayacag) ve parcalanmanin esigi-
ne gelebilecegi tartisiliyor. Dtinya genelinde bii-
ytk ekonomilerin bile toparlanmak icin ¢nemli
cabalar sarf ettigi bir dénemde, Avrupa’daki
bor¢ sorunlart kiresel ekonomik buiytime tize-
rindeki negatif riskleri artirtyor.

Isin bir de tiim finans cevrelerinin ‘merakla’ bek-
ledigi kredi derecelendirme kuruluslarindan ge-
lecek notlar tarafi var. Avrupa ekonomilerindeki
yapisal bozulma, bahsi gecen tlkelerin kredi
notlarin1 asagr cekiyor. Yakin bir zaman once
Standard and Poor's Yunanistan’n notunu ti¢
kademe birden asagiya cekti ve Yunanistan,
dtinyanin en dtsiik notuna sahip tilke oldu. Ul-
kenin notu Ekvador ve Grenada'nin da altnda.
Borclarm ¢denememesi riskine karst alinan si-
gortanin maliyetini gosteren CDS'ler de rekor
yiiksek seviyelerde. Bu tilkelerin tahvil faizleri-
nin rekor yiiksek seviyelere ¢cikmasi da, borclan-
ma maliyetlerinin artmasina ve finansman sagla-
manin zorlasmasina neden oluyor.
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Farkh ekonomik dengelere sahip iilkeler iin
ortak bir para politikasi ortaya cikarabilmenin
stkintisini yasiyor AB yonetim birimleri. Avrupa
Merkez Bankasi'nin Birlik geneli icin attigi bir
adim, borg krizindeki bir iilke icin probleme
ddniisebiliyor.

Avrupa Maliye Bakanhd dnerisi
Bolgedeki en temel sorunlardan biri, tlkelerin hem Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) tarafindan yonetilen ortak para politika-
lart hem de kendi politikalarinin olmasi. Zaman zaman celisen
bu farkli politikalarn uyumu icin cesitli ¢neriler gtindeme geli-
yor ekonomi cevrelerinde. Bunlar arasinda en ¢ok ¢n plana ¢i-
kanlar, ekonomi politikalarinin daha yakm koordinasyonuna
yonelik olanlar. Konuyla ilgili, AMB Baskam Jean-Claude Tric-
het de ekonomi ve maliye politikalarinin tek bir elde toplanma-
sint saglayacak ‘Avrupa Maliye Bakanhgimin olusturulmas: ge-
rektigi yontinde bir fikir 6ne stirdii. Boylece ekonomi politika-
larmin koordinasyonu tek bir merkezde toplanacak ve mali di-
siplinsizlik sorunlari da ¢oziilecek. Ancak AB tilkeleri, ekonomi
politikalarinin ‘disanidan’ belirlenmesine sicak bakmayabilir.
Aym zamanda tlkeler arasindaki yapisal farkhiliklar, para poli-
tikalarinda oldugu gibi, ortak bir politika belirlenmesi stirecin-
de de kendini gosterecektir ytiksek ihtimalle.

Genel konjonktiir icinde, AB tilkeleri cogunlukla mevcut or-
tak para politikalart ve euro kullanimindan sikayetci. Farklh
ekonomik dengelere sahip tilkeler icin ortak bir para politika-
st ortaya ¢ikarabilmenin sikintisini yastyor AB yonetim birim-
leri. Avrupa Merkez Bankas'min Birlik geneli icin attigr bir
adim, bor¢ krizindeki bir tilke i¢in probleme déntisebiliyor.
Ornegin, son donemde artan enflasyonist baskilar nedeniy-
le Avrupa Merkez Bankasrnin tutumu da faiz artinmi yo-
ntinde. Ancak faiz arurimlart borclu tlkelerin bor¢lanma
maliyetlerini daha da yukari ¢ekiyor. Bor¢lu tilkeler, ortak
para politikalarina bagl hareket ettikleri icin parala-

rnni devaliie ederek borclarm azaltma

yoluna gidemiyor.

Sorunlu iilkeler

Euro Bilgesi’nden ayriimah mi?

Bundan sonrasi tam bir kisir dongti: Degerli seyreden
Euro, sekteye ugrayan ihracat, gelirlerin dtismesi, bor¢
ddemenin zora girmesi, buiytiyen biitce aciklari, artan
cari acik... Evet, AB nasil ayiklayacak pirincin tagini?..
Bu noktada yine farkh bakis acilar ve ¢neriler var ol-
sa da en cok dile getirilen, sorunlu tilkelerin Euro Bol-
gesinden ayrilarak kendi para birimlerini kullanmaya
baslamast ve para birimlerini devaltie ederek borclari-
n1 azaltmast. Kendi para birimini kullanan tlkeler ih-
racat gelirlerini artirma olanag) da yakalayabilecegin-
den, ekonomik dengelerde diizelme olacag diistintilii-
yor. Ayrica, sorunlu tilkelerin Birlik’ten ¢ikarilmasinin
kalan tilkelere daha giiclii bir ekonomik yapt imkan
sunabilecegi ve ¢ikarilan tilkelerin gerekli toparlanma-
y1 sagladiktan sonra tekrar bolgeye katlabilecegi de
belirtiyor. Diger taraftan, bu onerilerin ise yaramaya-
cag fikri de mevcut. Bu fikre sahip olanlarin gerekge-
si ise, Euro Bolgesinden ¢tkma kararina -euro'nun ge-
lecegini tehlikeye atabilecegi icin- AB yetkililerinin si-
cak bakmayacag fikrine dayandiriliyor. Bunun yani si-
ra, bu tilkelerin kendi para birimlerini kullanmalarinin
bankacilik sektorii tizerindeki muhtemel tahribati ve
belirsizlikler de bu fikri destekliyor.

AB’nin borg¢lu tilkeleri i¢in 6ne siiriilen ¢6ztim nerile-
rinden biri de, ortak para politikalarinin yani sira tilke
ekonomileri arasindaki dengesizliklerin giderilmesine
yonelik uygulamalara baslanmasi gerekliligi. Ancak bu
fikirler tartismanin 6tesine gecemiyor. Hala ortada so-
mut bir adim yok. Yash kitanin karar almadaki agir
tavrina bakilirsa, euronun ve Euro Bolgesi’nin gelece-
&i uzun bir stire daha ekonomi giindeminin tist sirala-
rindaki yerini koruyacak gibi. ..

Yunanistan, ifanda ve Portekizin ya-
sadig borg krizi Avrupa ekonomisi
icin olumsuz bir durum elbette, an-
cak asil korkulan senaryo baska: is-
panya ve Italya gibi daha btk tlke
ekonomilerinin de -gok yiksek di-
zeyde olmasa da- alarm vermesi.
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MANTIN WELP

KITAPLIK

Fixing Global Finance

Martin Wolfun gitincellestirilerek tekrar piyasaya sunulan kitabinda, 1980 ve
1990’larda Asya tlkeleri, Rusya ve Brezilya'daki ekonomik krizler incelenerek,
asama asama bunlarin nasil asildifi drnekleniyor. IMF ve gelismis tilkelerin bu
krizlerde attiklari adimlarin basarisiz sonuglari inceleniyor nedenleriyle birlikte.
Kitaba eklenen son boliimler -herkesin tahmin edecegi tizere- ABD’de patlak ve-
rip tim dtinyay1 etkisine alan bankacilik krizi. Wolf, kitabinda, kuresel istikrar
yakalayabilmek icin tek sansin, uluslararasi finansal piyasalardaki dengesizliklerin
giderilmesi oldugu gortisti tizerinde duruyor.

Yazar: Martin Wolf

Alchemy of

Finance

Unlii ekonomist Paul Volcker'in onsoztint yazdign kitap, ya-
zarin basari sirlar tizerine cogunlukla. Kitabin yazar diin-
yanin en giclit yatirimeilaridan biri olunca, yatirim tzeri-

ne edilen sozler merakla
okutuyor kendini. So-
ros'un yaurim stratejileri-
nin temeline oturttugu
‘yansima teorisi'yle ilgili
orneklemelerin  oldugu
eser, bir yatirim kitabi kla-
sigi. Yenilik¢i yatinm uy-
gulamalarinin gozden ge-
cirildigi kitap, bir uzman-
dan tavsiye dinler gibi
okunacak ttirden.

Yazar: George Soros
Yaymcr: John Wiley
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Borsada Onden

Kosanlar

iMKB'nin 25'inci yihna
ozel bir calisma ‘Borsa-
da Onden Kosanlar'.
Her ikisi de uzun yillar
sermaye piyasalarinda
gorev yapan Yildirm ve
Demirbilek’in, borsa-
nin 25 yilina bir sekilde
damgasim vurmus 25
kisiyle, 25 ana soru et-
rafinda yapug rdpor-
tajlardan  olusuyor.
IMKB™nin 25 yilina es-
lik eden taktikler, stra-

tejiler, anilar ve sirlarin oldugu kitaba, sermaye piyasala-
rma ‘bulasmis’ kisiler kiittiphanesinde yer acabilir.

Yazar: Asli GUneysu Yildinm, Nazl Elvan Demirbilek

Yayiner: Scala

Uluslararasi Finansal Kuruluslar ve Finansal Istikrar Sorunu

Yazar: Glven Delice Yaymer: Nobel Kitabevi

Yiikselen piyasa ekonomilerinde ortaya ¢ikan ve kiiresel finansal sistemi
tehdit eden istikrarsizhiklarn azaltilmasinda uluslararas: finansal kurulus-
larm rolti ve bir biittin olarak sistemin reformu konulari, politik ekonomi
perspektifinden degerlendirilmis bu kitapta. Yazar, uluslararasi finansal
sistemin kurumsal cercevesini ele alarak, sistemdeki istikrarsizhiklari, ku-
rumsal reformlar bashg alunda IMF reformu, Bretton Woods kuramlar
ile Basel sermaye uzlasisi reformunu ve alternatif uluslararas: kurulus 6ne-
rileri konularini mercegine almis.
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Kiiresel ve
kotiimser hir soru:

En kotu
hort; stoku

Artik tiim diinya, bir ‘bor¢ balonu’ icinde yasiyoruz,
giinkii biitiin para yatirima gidecedi yerde borg L —
odemeye gidiyor. Ve bu konuda biitiin rekorlari kiran
Euro Bolgesi degil, ABD'nin ta kendisi...

2008’de »sp e patlayan mortgage kriziyle beraber FED, sis-
tem ¢cokmesin diye ve ABD bankalarin batmamast icin hareke-
te gecerek biittin finans sektoriintin borg ytikiint tizerine al-
musti. O gtinden bu giine ¢ yil gecti ve 6zel sektdriin bor- e = t
cu bugiin Bat hitktimetlerinin kamu borcu oldu. Hiiktimet- -
ler 6zel sektoriin borcunu kendisine transfer ederek, resmen
diinyay1 daha da borclandirdi ve bugiin artik bankalara yardim ye-
rine hiitktimetlere yardim paketlerinden bahsediliyor. ‘Bir an gelecek ki hitktimet-
ler 6zel sektortin borcunu ddemek icin stirekli para basarak zor duruma girecek-
ler’ seklinde yapilan saptamalar, iyiden iyiye kendini hatirlatiyor. Ctinkit bugtin
yasanan sikinti da tam bu. Durum giderek daha da vahim bir hal almaya bagladu.
Hiukiimetler bankalar1 kurtarmaya calisti calismasina da, htiktimetlerin borcunu
kim odeyecek simdi?

Bu ytizden sunu cok net sekilde diyebiliriz: Artik tim dtinya, bir ‘bor¢ balonuw’
icinde yastyoruz, ¢tinkt buittin para yatirima gidecegi yerde bor¢ ddemeye gidi-
yor. Ve bu konuda btittin rekorlar kiran Euro Bolgesi degil, ABD'nin ta kendisi...
Oncelikle ABD’nin kamu borcuyla ilgili genel bir tablo sunmakta fayda var.
1875’te, ABD'nin bor¢/GSMH orani ytizde 156’yd1. Bu oran ABD'nin ilk énemli
krizinde, 1929 Buhrani'nin ardindan 1930°da ytizde 300’lere ulasti. 1950 yilinda,
[kinci Dtinya Savasi'ndan sonra yiizde 120’lere geriledi ve 19707lerde tekrar ytiz-
de 1707erin tizerine ¢ikti. 2003 yihna kadar stirekli yukar trend izledi ve 2003'te
tekrar kritik seviye olan ytizde 300’lere ulasti. Bu dénem, bilisim sektortinde ko-
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Piyasanin asil endisesi su: ABD ii¢ yildan beri daha ok para bastigi icin, su an AB’den
daha kotii durumda. Giinkii ABD taze para bulamazsa, ki ABD Hazine Bakani Kongre'den
hla 2.4 trilyon dolar icin yesil i1sik bekliyor, resmen iflasla karsi karsiya kalabilir.

ABD’nin Borg/GSMH Orani (%)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis,Federal Reserve,Census Bureau; Historical Statistics of the United States
Colonial Times to : 1970 Throught Q3 2009.

ptgiin alindig: stirecte NASDAQ'1n ¢okiistinden sonra, yani ABD'nin ti¢tinct
onemli krizine denk geliyor. 2007’de ABD tarihinin en ¢nemli krizini yasar-
ken (mortgage kriziyle beraber), bu oran ytizde 400’ yaklasti! 2009 yihnin
tictincti ceyreginde ABDmin bor¢/GSMH orant tam ytizde 369.7'ydi.

Simdi bu rakamlann 1s1¢inda tabloya bir goz atalim. Biitce ac1g1 en kritik se-
viyede olan tilkeler; Yunanistan ve Ispanya... Hemen ardindan ise ytizde 12.5
ile Britanya ve ytizde 10.4 ile ABD geliyor. Italya icin bu oran sadece ytizde
5. AB’nin temel diregi Almanyanin orani da ytizde 5, ikinci btiytik AB tlke-
si Fransa'da ise bu oran ytizde 8.2.

Yani sanildig1 gibi, AB'nin durumu o kadar kotti degil. Bunun en buytk 6n
gostergesi, paritenin hala 1.40’larin tizerinde tutunmasi. Kisacasi, parite ha-
kikaten Euro Bolgesi'nde bir endiseye yol acsaydi, euro tamamen ¢okerdi...

Merkez bankalarinda basilan para oranlari ( 15 Eyliil 2008 - 1 Temmuz 2009)
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Kaynak: Farkli merkez bankalarinin verilerinden yararlanilmistir.

Fakat tam aksine dolar c¢okiis icinde
sebebi
ABD’nin astronomik borcu ve bu bor-
cu cevirebilmek icin stirekli para bas-
masl. Bu ytzden diinya icin euro’nun
degil ama dolarin ¢okiisti ciddi bir teh-
dit olusturuyor. Ciinkit FED devamli
para basarak dolar ‘sldurtyor’ (dolar
debasing).

Hemen bir grafikle durumu aciklaya-
lim (ABD’de 2008’den beri basilan pa-
ra)... AB’ye gore, ABD daha cok para
basmis goriintyor (yizde 119). Iste
piyasanin asil endisesi bu. ABD ti¢ yil-
dan beri daha cok para bastig1 icin, ‘su
an AB’den daha kottt durumda’ denile-
bilir. Ctinkit ABD taze para bulamazsa,
ki ABD Hazine Bakani Kongre'den ha-
1a 2.4 trilyon dolar icin yesil 151k bekli-
yor, Amerikan ekonomisi cok daha
zorlu bir stirece girebilir. Bu korku se-
bebiyle ABD CDS'leri Brezilya CDS’le-
rinin altnda seyrediyor. Yani Brezilya
su an broker’lar i¢in resmen daha gi-
venli bir liman! Bu ytzden ABDnin

bulunuyor! Bunun temel

cokmesi Yunanistann ¢dkmesinden
daha biytik bir ihtimal! 2008’den beri
FED 3 trilyon dolara yakin para basti,
AB ise sadece 600 milyar euro. Bu ytiz-
den piyasa AB’yi degil ama ABD'yi da-
ha borclu goriiyor; FED para bastikca
dolar deger kaybediyor. Eger Kongre
2.4 wilyon dolar icin onay verirse,
ABD astronomik 16 trilyon dolar bir
bor¢lanmayla kars: karsiya kalacak. Bu
rakamin 2019’da tam 25 trilyon dolara
ulasacagl tahmin ediliyor. Yani ABD
resmen borcunu sadece bor¢la finanse
eden bir kisir dongt icinde...

Bu ‘bor¢ balonunun bir gtin dramatik
sekilde patlamasi soz konusu. Cunku
ABD ekonomisi yapisal sorunlar ne-
deniyle, issizligi dustirmek ve emlak
sektortinii canlandirmak icin yeterince
dinamik olamiyor. Zaten ABD’den ge-
len son veriler de, ne yazik ki, hi¢ timit
verici degil.
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Denetci davranis hicimi:

Krizden alinan
tdersler

Avrupa Komisyonu, denetim siirecine yeni standartlar getirmek icin kollari sivadi.
Tartismalar cercevesinde ilk “Yesil Rapor’, ‘Denetim Politikasi: Krizden Alinan Dersler’
bashginda tartismaya acildi. Hedef, 2015 yilinda hem denetim yapilan sirketlere hem
de denetci firmalara sikijsekil sartlari getiren bir yongtmeligi hayata|gecirmek. |

e
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Avrupa Komisyonwnun haziladig ‘Denetim Politikalan: Kriz-
den Alinan Dersler’ adli Yesil Rapor'u, ozellikle kriz sonrasinda denetim
stireclerini masaya yatirtyor. Denetim kuruluslarmimn pek ¢ok firmaya yo-
nelik yaptig1 denetimlerle krizde ortaya ¢ikan ucurumun uzun stire tarti-
silmasinin ardindan brittinsel ¢oztim arayislan icin baslatlan bu calisma,
gelecekte kesin kurallarn ortaya ¢ikmast éncesinde ipuclarmi gozler 6nii-
ne seriyor. Bu raporun yatrnmel iliskilerini ilgilendiren boltimlerini sizler-
le paylasmay1 uygun gordiik. Zira 2015 yihnda Avrupa Komisyonu, dene-
tim stirecine ve denetim kuruluslarina yonelik siki sekil sartlarmi belirle-
meyi amacliyor. Bu hem AB tiyesi tilkeleri hem de AB ile is yapmakta olan
tigtinct tilkelerin sirketlerini yakindan ilgilendirecek bir diizenlemenin ha-
bercisi...

Denetci ve hissedar arasindaki iletisim

Denetcilerin, tespitlerinin ve fikirlerinin bir sonucu olarak, hissedarlara ne
tur bilgileri vermeleri gerektiginin actk¢a tanimlanmast gerekir. Bu, sadece
denetci raporunun yeniden ele almmasin degil, aym zamanda denetlenen
sirketin bilancosunun mali tahkikinin ne derecede oldugunu aciklayan de-
netci metodolojisinin paylasiimasmi gerektirir.

Daha yiiksek giivence

Bir kullanic1 acisindan bakildiginda, denetciler hisse-
darlara, bilanco bilesenleri ve bunlann degerlendiril-
meleri hakkinda gtivence saglamahdir. Komisyon,
saglam bir bilanco tahkiki tizerine kuvvetli bir odak-
lanma ve oncelikle miisterinin sorumlulugunda olan
ve esasen denetciler tarafimdan rapor edilen sistem is-
leyisine ya da gorevlere daha az itimat gostererek ‘te-
mele geri dontis’ durumunu incelemek ister. Denetci-
ler hangi bilesenlerin dogrulandigmi, hangilerinin
mesleki muhakeme, dahili modeller, hipotezler ve
idari aciklamalara dayanarak dogrulandigim ifsa ede-
bilir. Daha ‘dogru ve duirtist bir bakis’ saglamak ama-
cyla denetciler, icerige bicimden daha fazla énem
verdiklerini gostermelidirler.

Denetci davranisi
Dogru bir mali bilgi sunmanin sorumlulugu denet-
lenen kurumlarin yénetiminde olmasina ragmen,
denetciler de bir kullamc perspektifinden bakarak,
yonetimi zorlayict bir rol tstlenebilirler. Denetle-
nen kurumla karsilikli uygulanan ‘profesyonel stip-
hecilik’, denetim raporlarimda ‘vurucu madde’ ola-
rak ortaya cikabilir. Bununla birlikte kacinilmast
gereken, hissedarlar agisindan fazla anlam tasima-
“yan aciklamalardir.
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Kalifiye denetleme raporfari

Denetim ortamindaki en 6énemli sorunlardan biri, ‘kalifiye” denetim raporlarina karsi gelisen olumsuz algidir.
Bu yaklasim, ‘denetim raporunda bulunan nitelikler'de, hem musteri hem de denetcilerin hi¢c de haz etmedi-
gi ‘va hep va hi¢’ paradigmasini ortaya gikarmistir. Derecelendirme kurumlar ve menkul kiymetler analistleri-
nin aksine, denetciler mUsterileri siniflandirmaz. Bu da, denetginin, mali tablolarla ilgili adil ifadeleri, géreceli
performans ve goreceli kaliteye tercih etmesindendir. Bilgilendirici konulann -potansiyel riskler, sektorel ev-
rim, hammadde ve doviz kuru riski vs .- denetci raporunda sunulmasinin, hissedarlara daha fazla deger ve an-

lam saglayacagl g6z 6ntinde bulundurulmalidir.

Daha iyi dis iletisim

Denetcinin iletisim sorumluluklari, genel iletisim stirecini iyilestirmek ve
dolayisiyla deger algisint yiikseltmek amaciyla, yeniden gozden gegirilebi-
lir. Oregin, Britanya'da son zamanlarda, denetcilerin raporlar, daha an-
lasilir olmalar1 yontinde revize edildi ve daha bilgilendirici olmalar plan-
lantyor. Fransiz Ticaret Kanunu ise, denetcilerin kendi denetim goriisleri-
ni, yillik hesap raporlariyla birlikte, kamuya aciklamalarm mecbur kiliyor.
Bu da, bir sirketin, secimlerini veya muhasebe metodlarmi, maddi ya da
hassas muhasebe tahminlerini, ve i¢ kontrol unsurlarmi degerlendirmesi-
ne ve sorgulamasma imkan taniyor.

Bir baska potansiyel degerlendirme de, kamu yararyla alakah bilgilerin,
kamuya ne olctide aciklanmast gerektigidir. Actklanan bilgiler; sirketin,
fikri muilkiyet riski gibi risk ve olaylardan, maddi olmayan varliklarimn
olumsuz etkilenmesine yol acabilir.

Dikkate alinmasi gereken bir baska konu ise, denetcilerin hissedarlarla
olan iletisiminin zaman ve sikhigr. Cogu kez, denetcinin verdigi bilginin
‘cok ge¢’ oldugu ileri stirtiltr.

Daha iyiic iletisim

Sirketin Denetim Komitesi, dis -yani yasal- denetci ve tabii ki i¢ denet-
ciyle de diizenli bir diyalog icerisinde olmalidir. Bu iletisim, risk taki-
binde hicbir bosluk birakmayacag gibi; varlik, ytktmliltk, gelir ve gi-
der maddi dogrulamalarinda da hata olmamasim saglayacakur. Bu tarz
iletisime iyi bir ¢rnek, Alman yasalarmda bulunan ve dis denetcilerin
yonetim kuruluna ‘ayrintili bir rapor’ sunmalarn gerekliligidir. Kamuya

actk olmayan boyle bir rapor, denetci rapo-
ruyla kiyaslandiginda; devam eden sorun var-
sayimlar, buna bagh takip sistemleri, sirketi
bekleyen gelismeler ve riskler, maddi acikla-
malar, karsilasilan usulsiizltikler, kullanilan
muhasebe metodlar1 ya da ‘gdz boyama’ is-
lemleri gibi, denetim raporunun temel bulgu-
larmni ¢ok daha ayrmuli bir sekilde aciklar.
Ancak, bu tarz gelismis bir diyalogun, yasal de-
netcinin bagimsizhigma golge dtstirmesine izin
verilmemelidir.

Kurumsal sosyal ve cevresel
sorumluluk (KSS)

KSS, sirketlerin sosyal ve cevresel kaygilarimi,
goniillii olarak is operasyonlarma ve hissedar-
lariyla etkilesimlerine entegre etme sekillerini
ifade eder.

Daha net raporlama kurallan AB sirketlerinin
daha iyi degerlendirilmesine, sirketler ve yat-
nmcilarn stirdiirtlebilirlik konularna daha iyi
odaklanmalarina katkida bulunur.

Rapor edilen bilgilerin yeterli kalite ve giive-
nilirligini saglamak icin, raporlanan bilgilerin
bagimsiz bir kontrolden ge¢mesinin ve denet-
cilerin bu konuda bir rol oynamasinin gere-
kip gerekmedigi sorusu ortaya atilmali.

Uluslararasi Denetim

Standartlan (ISA)

Uluslararast Denetim Standartlart (ISA) ve
Uluslararasi Kalite Kontrol Standartlart (ISQC),
Uluslararast Muhasebeciler Federasyonunun
bir yénetim kurulu olan, Uluslararast Giivence
ve Denetim Standartlarnt Kurulu (IAASB) tara-
findan belirlenir. Komisyon, organizasyonlar ve
bashca uluslararast ortaklariyla beraber, stan-
dartlan belirleyen kurumlarn yonetim ve izle-
nebilirliklerine yonelik calisir.

2006 ve 2009 yillari arasinda, IAASB, sozde
‘Aciklik Projesi” adi altinda ISA’lara kapsamli
bir revizyon ve aciklama uyguladi. ‘A¢tklanan
[SA’lar’ 2010 mali y1l denetimlerinde ilk defa
uygulandi. ‘Ac¢iklanan ISA’lar’, 2009'a kadar



Denetcinin gorev uzantilar

Simdiye kadar denetimin odagi blytk olgtde tarihsel bil-  §i' (going concern) kapsamiyla ¢zellikle ilgilidir.

gilere dayall olmustur. Denetginin, sirket tarafindan sagla-  lleri gorislii analiz -en azindan borsaya kayitl biy(ik sirket-
nan ileriye donuk bilgileri nereye kadar degerlendirecedi  ler igin- su ana kadar menkul kiymetler analistleri ve kredi
ile sirketin ekonomik ve finansal gérinumunu kilit bilgile-  derecelendirme kurumlari tarafindan karsilanmistir. Denet-
re erisim ayricaliklanyla- nasil belirleyeceginin dikkate alin-  cilerin roll, sadece eger hissedarlara gercek deger verile-
masl dnemlidir. Son bahsedilen konu, ‘isletmenin streklili-  cekse genisletilmelidir.

mali y1l denetimlerinde kullanilan ISA’lardan bircok alanda daha zor-
lu gortilebilir. ISA’lar, gercege uygun deger muhasebesi, tahminler ve
hassasiyetleri raporlama ya da ilgili kurumlarla islemler ve denetim
kaniti niteligindeki degisikliklere dtizgtin sekilde yamit verebilir.
Komisyon, 2009 yilindaki mtizakerenin sonucu olarak, ISA’larm AB di-
zeyinde kabultintin AB hissedarlar tarafindan desteklendigini kaydedi-
yor. Kathmailar, ‘aciklanan ISA’lar’ ve ISQCllerin sagladigl ortak stan-
dartlarn, mali tablolarin kalitesini ve gtivenirligini destekleyerek, uyum-
lu ve kaliteli denetime katki saglayacagim dustinmektedir. Bazi kathm-
cilar da, KOBI'ler ve TPFlerin ihtiyaclarina ISA’lart uyumlayabilmek icin
daha fazla calisma yapilmasim istedi.

Aciklanan ISA'lar tiye devletler tarafindan ya zaten kabul edilmis ya da
kabul edilme stireci icerisinde bulunuyor ve aym zamanda denetim fir-
malarnnin btiytik sebekelerinde de uygulaniyor. ABD gibi 6nemli ulusla-

rarasi ortaklarin bazilan disinda, bircok tictincti til-
ke de bunlan yururliige sokmaya basladi. Komis-
yon, ISA’lart AB'de ne zaman ve nasil uygulayacag-
n dustintiyor. Bu girisim, baglayici ya da baglayict
olmayan toplum hukuku araclaryla yapilabilir.

Denetleme sirketlerinin

batiimsizhigi ve yonetimi

Bircok profesyonel isletmede oldugu gibi, denetim
firmalarnin, ¢ikar catismalarmi aktif olarak yonet-
meleri gerekir. Ancak, bircok profesyonel isletmenin
aksine, denetciler yasal bir rol oynar; denetim yasal
bir zorunluluktur. Bagimsizhk, denetim ortamimn
sarsilmaz temeli olmalichr.
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Mali hesaplarin
yayinlanmasi

Ele alinmasi gereken baska bir du-
rum da, denetim firmasinin kendl
mali tablolaryla ilgili daha fazla seffaf-
g1 nasil elde edebilecegidir. Kiresel
aglar icin, seffaflik butin agr kapsa-
malidir. Ek olarak, Avrupa duzeyinde-
ki kamu kuruluslarinin hesaplarini
denetleyen yasal kuruluslann yurit-
tugu denetimler, bir rakip tarafindan
denetlenmenin yaratacagi potansiyel
catisma dusunuldugtnde, bu tar fir
malann mali tablolannin denetlenmis
olup olmadigr da arastirmaya deger.

Yasal Denetim Yonetmeligi (2006/43/EC), yasal
denetcilerin mesleki etik ilkelerine tabi olmalari-
i gerektirir. Buna bagh olarak, bagimsizlik icin;
davranistan miilkiyete, tcretler ve rotasyondan
sirketlerin ydnetimine kadar bir dizi prensip or-
taya koymustur. Bu prensipler, Uye Ulkelerin
yasal ortamlarina, ulusal 6zel kodlar veya IFACn
‘etik kurallart’ tizerine olan baglayici ilkeleri ara-
cligryla aktarlmstir.

Komisyon, denetcilerin bagimsizhiginm giiclendir-
me yoniinde calismalara devam eder ve denetci-
lerin denetlenen firma tarafindan atanmast ve tic-
retlendirilmesi, denetim firmasi rotasyonu veya
denetim firmalar tarafindan denetim icermeyen
hizmetlerin saglanmasi gibi ozelliklerle nitelenen
meveut durumun dogasinda olan ¢ikar catisma-
larinu ele alir.

Zorunlu rotasyon

Sadece denetim ortaklarmin degil, denetim fir-
malarnnin da zorunlu rotasyonu distintilmelidir.
Komisyon, rotasyon sonucu olusan bilgi kaybma
iliskin argtimanlart kabul etmektedir. Yine de,
ozellikle denetim pazarnda tarafsizhk ve dina-
mizm saglamak amaciyla, bu ttir rotasyonlarin
artilarim ve eksilerini incelemek istemektedir.

Denetim disi hizmetler

AB genelinde, denetim muisterilerine denetim di-
st hizmetleri sunan denetgileri engelleyen hichir
yasak yoktur. Yonetmeligin 22'nci maddesine
gore, ‘tarafsiz, mantikh ve bilgili tictincti bir gru-
bun, yasal denetci ya da denetim firmasimin ba-
gimsizhiginin tehlikede oldugu sonucunu cikar-
mas!’ durumunda, denetim hizmetleri verilme-

melidir. Bu kural denetim dis1 hizmetlerin saglanmasi icin de gecerlidir. Mad-
de 22, simdiye kadar AB'de pek cok farkh sekillerde uygulanmistr. Ornegin
Fransa'da, denetlenen kurumun grup tyelerine, denetci ag} tiyelerinin hizmet
vermesinin yasaklanmasmin yan sira, muisterilerine denetci tarafindan dene-
tim dist hizmetlerin verilmesini tamamen engelleyen bir yasak vardir. Diger
pek cok tiye devlette kurallar daha az kisitlayict olmakla beraber, denetim
msterilerine denetim dist hizmetlerin saglanmasi siradan bir durum olarak
goriiltyor.

Komisyon, denetim sirketleri tarafindan saglanan denetim dist hizmetlerin ya-
saklanmast konusunu incelemek istiyor. Bu, denetim birimlerine benzer ‘saf
denetim firmalar’ olusmasim saglayabilir. Denetcinin, sirketin finansal duru-
muyla ilgili bagimsiz bir gorts saglama gorevi oldugu goz éntinde bulundu-
ruldugunda, denetlenen firmayla ilgili hicbir ticari ¢ikar1 olmamasi idealdir.

Denetcilerin atanmasi
ve ddenekleri

Denetgiler, denetlenen birim tarafindan atanir ve Ucretleri ¢denir.
Bu, ticari ihale strecinin bir parcasidir. Denetcinin, denetlenen sir-
ket tarafindan Ucretlendirimesine ragmen, sirketin hissedarlarina
ve diger paydaslara karsi sorumlu olmasi, sistemde bozulmaya se-
bep olmaktadir. Komisyon, atama, Ucretlendirme ve anlasma sure-
sinin UgUnel bir grup tarafindan yapilmasini éneren bir senaryo-
nun fizibilitesini yapiyor. Boyle bir fikir 6zellikle blyUk sirketler ve sis-
temik finansal kurumlarin mali tablolarinin denetimi icin uygun ola-
bilir. Bu konu, bir taraftan artan btrokrasi riski, diger taraftan da ka-
nitlanabilir bagimsiz atamalarin olasi toplumsal yararlar dikkate alr-
narak arastinimalidir.
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Odenek plam

Bir denetim firmasinm, firmanin toplam denetim gelirleriyle karsilastirl-
diginda, tek bir musteriden alacag ticretlerin orant i¢in bir siir 6ngoru-
lebilir. Bu tiir kisitlama olaylarinin lehinde ve aleyhinde inceleme yap-
mak yararli olacakur; dzellikle de kiictik denetim firmalarindaki uygula-
malarla ilgili olarak.

Orgiitsel gereklilikler

Denetim firmalarinin, ¢ikar catismalarim daha aza indirmek ve bagimsiz-
liklarni giiclendirmek igin, kurumsal yonetimlerini ve organizasyonel
gereksinimlerini giiclendirmeleri gerekir. Bunun icin, Kredi Derecelen-
dirme Kuruluslan Hakkinda Yonetmelik'ten esinlenilebilir. Baska bir re-
ferans ise, yakin zamanda Ingiltere’de tamulan bir yonetim kurahdir. Ku-
ral; denetim firmalannm, yénetim yapist icinde bagimsiz olmayan yéne-
ticiler tayin etme ilkesini ileri siirer; buna gore denetlenen sirketlerin his-
sedarlari, karsilikli iletisim ve anlayist gelistirmek amaciyla, denetim fir-
malartyla diyalog icerisinde olmalidirlar.

Miilkiyet kurallarimi ve ortaklik

modellerini yeniden ele alma

Glintimtizde Yonetmelik, denetcilerin bir denetim firmasmdaki oy hak-
lan cogunlugunu ve yonetim kurulunun kontroliini ellerinde tutmala-
i1 gerektiriyor. Komisyon bu kosullarin manuginin tekrar gozden ge-
cirilmesi gerektigini dustinmektedir.

Simdiye kadar, denetim firmalar ortaklik modeliyle isliyordu. Ancak,
baz1 biiytik sirketlerin énemli dlctide btiytimesi ve karmasikligi diisi-
niildigunde, herhangi bir sistemik firmanin bile potansiyel bor¢ tale-
bini karsilamak icin yeterli kaynaga sahip olup olmadig belli degil. Is-
te bu ytizden, denetim firmalar icin diger kaynaklardan sermaye arti-
rimi saglayacak alternatif yapilar arastirmak gerekir. Bu alternatif ya-
pilar belirli tedbirler almalilardir ki, dis sahipler denetim calismasina
engel olmasin.

Bu tarz bir hareket, sistemik olmayan firmalarn daha fazla sermaye
saglamasina, kapasitelerini artirmalarina ve daha hizli buytimelerine
olanak tanir.

Grup denetgiler

Birden fazla yetki alanlarinda faaliyet goren biiytik gruplarm denetimi
genellikle kiiresel aglar tarafindan yurtitliir. Komisyon, grup denetcisi-
nin roliintin desteklenmesi gerektigini diistinen, dtinya capinda bir dizi
denetim-gozetim organlarinin endiselerini paylastyor. Grup denetgi-
sinin roltnti ve sorumluluklarini yerine getirebilmesi icin du-
zenlemeler yapilmasi gerekir. Grup denetcilerinin rapor-

lara ve alt birimleri gdzden geciren denetcilerin bu-

tin diger belgelerine erisimi olmahdir. Grup de-

netgileri denetimin icinde olmalh ve grup de-

netim goriistint desteklemek ve savuna-

bilmek icin biitiin denetim stirecinin net Q
bir bakisina sahip olmalidir. e \

Tartisilan
sorulardan ornekler

B Denetimlerin, sirketlerin finansal sagligr Uzerinde
rahatlk saglamasi gerektigine inaniyor musunuz?
Denetimler bu amag i¢in uygun mudur?

B Beklenti boslugunu asmak ve denetimin rolind
agikliga kavusturmak icin, kullanilan denetim meto-
dolojisi kullanicilara daha iyi aciklanmall midir?

B ‘Mesleki stiphecilik’ desteklenmeli midir? Bu na-
sil elde edilebilir?

B Denetim raporlarinda, niteliklere bagl olumsuz
alg! tekrar gozden gegirilmeli midir? Nasil?

B Dis hissedarlara hangi ek bilgiler nasil veril-
melidir?

W Dis denetgiler, ic denetgiler ve Denetim Komite-
si arasinda yeterli ve duzenli bir diyalog var mi?
Yoksa, bu iletisim nasil gelistirilebilir?

B Denetcilerin, sirketlerin KSS alaninda sunduklan
bilgilerin glvenilirigini saglamada bir rol oynamasi
gerektigini distnUyor musunuz?

B Denetciler ve hissedarlar arasinda daha duzenli
bir iletisim olmali mi? Ayrica, yilsonu ve denetim ra-
por tarihi arasindaki zaman farki azaltimali mi?

W Denetimlerin énemini artirmak igin bagka ne tur
kriterler 6ngortlebilir?

B Denetcinin denetlenen kurum tarafindan atanma-
si ve Ucretlendiriimesinde bir gatisma var midir? Bu
baglamda ne tUr alternatif dizenlemeler Onerirsiniz’?

B Belirli durumlarda atamalarin UgUncd bir kurum
tarafindan yapimasi s6z konusu olabilir mi?

W Denetim firmalarnnin strekli katiliminda zaman s-
nirlamasi olmali mi? Eger oyleyse, bir denetim fir-
masinin strekli katilim zamaninin maksimum uzun-
lugu ne olmalidir?

B Denetim kuruluslarnin denetim disi hizmetler
vermesi yasaklanmall midir? Boyle bir yasak
tUm firma ve mUsterilerine mi uygulanmali, yok-
sa sistemik finansal kurumlar gibi bazi tip ku-
rumlar igin mi gegerli olmal?

B Bir denetim firmasinin tek bir misteriden alabile-
cegi maksimum Ucret diizenlenmeli midir?

B Denetim firmalarinin mali tablolannin seffafligi
konusunda yeni kurallar getirilmeli midir?

Bl Denetcilerin bagimsizigini artirmak igin, dene-
tim firmalaninin yoénetiminde baska hangi ¢nlem-
ler 6ngdrulebilir?

B Denetim firmalarinin dis kaynaklardan serma-
ye artinmi saglayabilmeleri icin alternatif yapilar
arastinlmal mi?
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Halka arzda
yeni yaklasimiar

Neredeyse ayda bir-iki defa halka arz haberi duymaya alisti sermaye piyasalari.
Sirketler, halka arzda farkli yaklasimlar sergileyerek, IMKB'ye katilacak diger

sirketlere yeni pencereler actilar. Bu yeni uygulamalardan en cok dne cikanlar,
bonus hisse ve geri alim garantisi oldu...

IMKB, artik daha kalabalik. Son yillarla birlikte borsaya kote olan sirket man sek_tt’)r[inde. faaliyet gt’)st_efen. Katmerc}ler;
sayisinda hizh bir artis var. Halka arz seferberliginin basariyla stirdtiriilme- bonus hisse, g.erl ahm garan_tlél _glbl daha once
sinin bir sonucu bu ashnda. Gectigimiz yil 22, bu yiln Temmuz ay iti- yapimanus birkac farkh girisimle adim att

bariyla de 18 sirket halka arz oldu. Sirada bekleyen sirket sayisi hi¢ az de- sermaye piyasalarma. Bonus hisse uygulama-
gil. Oysa tilkemizde 2007 yilinda yedi sirket, 2008'de iki sirket, 2009'da ise sinda, sirketin halka arzinda aldiklar hisse se-
yalnizca bir sirket halka arz edilmisti. netlerini, ilk islem gtintinden sonraki 90 giin
Halka acilan sirketlerden bazilari bu stirecte sermaye piyasalart icin 9nem- stireyle satmayan hisse sahiplerine, ytizde 5
li denilebilecek yenilikler gerceklestirdiler. Ornegin, Tiirk arac tsti ekip- oraninda bonus hisse verildi. Bonus hisseler,
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halka arzdan alinip elde tutulan hisse miktari tizerinden yatinmcilarin he-
saplarma aktarildi. Halka arzdan satn aldiklan hisse senedinin tamamini
elinde tutanlar ise, hisselerin toplaminin ytizde 5’i oraninda ilave hisse sa-
hibi oldular.

Yine Katmerciler'in uyguladign tesviklerden biri olan ‘geri ahm garantisini,
IMKBnin yenilerinden Kron Telekomiinikasyon da hayata gecirdi. Sirket,
yatimcilara ilk islem gtint aldiklar hisse senetlerinin fiyatlar ti¢ ay sonra
halka arz fiyaunm altinda olursa, halka arz fiyatindan geri alma garantisi ver-
di. Ttim bu girisimler, borsanin kisa stireler icinde hisselerin alnip satuldig,
glivensiz bir yatrim arenast oldugu algisiin yikilmasi agisindan umut veri-
ci. Yatinmetlar korumak ve uzun vadeli yatirimi 6zendirmek amactyla gelis-
tirilebilecek bu gibi yeni tesvikler, sermaye piyasasinin daha da derinlesme-
sinin ontindeki ‘gliven’ engelini yikabilecek en ¢nemli gticlerden.

IMKB, temettii endekslerini hesaplayacak

Piyasanin derinlesmesi; sirket, yatirimel, piyasa diizenleyicileri, kisacasi tim
piyasa aktorlerinin faaliyetlerine bagh. Konuyla ilgili olarak IMKB Bagkan
Hiiseyin Erkan, GSMH biytikliigti kadar bir hisse senedi piyasast buytkli-
giine ulasma hedeflerini dile getiriyor ¢cogu zaman. IMKB'nin -halka arz se-
ferberligi gibi- baslattig tesvikler ve uygulamaya gecirdigi yeni diizenleme-
ler, bu hedefler paralelinde atlan adimlar olarak ortaya cikiyor. IMKB'den
yakin bir zaman 6nce yeni bir haber daha geldi ve IMKB'nin 1 Temmuz'dan
itibaren Temettti Endeksi ve Temettti 25 Endeksi'ni hesaplamaya baslayaca-
&1 bildirildi. Yapilan aciklamada, endekslerin senede iki defa gozden geciri-
lecegi, bu gozden gecirmelerde belirlenen sirket degisikliklerinin gostergele-
re yansitilacagy ifade edildi. Hisse Senedi Endeksleri Temel Kurallart uyarmn-
ca Temetttt Endeksi, son ti¢ senelik mali tablolarinda kar bulunan, bu do-
nemlerle ilgili olarak nakit temettit dagitmis ve en son aciklanan mali tablo-
larindan geriye dogru 12 aylik donemde kart olan sirketlerden olusacak.

Halka arz icin sirada

hekleyenler...

IMKB yeni uygulamalarla piyasalan biyti-
tip gliclendirme yolunda hareket ederken
diger taraftan da ¢ok sayida sirket IMKB'de
yer almak icin sirada... Halka arz olmak
icin sirada olan sirketler; Halk Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi A.S., Pegasus Hava Tast-
maciligl A.S., Mepet Metro Petrol ve Tesisle-
ri Sanayi Ticaret A.S., Uzertas Boya Sanayi,
Ticaret ve Yatirm A.S., Ozbal Celik Boru
San. Tic. ve Taahhiit A.S., Matas Matbaaci-
Iik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., Saray
Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret
ve Sanayi A.S., AV.0.D Kurutulmus Gida
ve Tanm Urtinleri Sanayi Ticaret A.S., Info
Yaurim AS, Euro Kapital Yaurim Ortaklig:
AS., Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret
A.S., Hitit Holding A.S.

Bu sirketlerden son ikisi (Vanet Gida, Hitit
Holding), Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP)
icin basvuran sirketler. GiP’te halka acila-
cak sirketlere halka arz maliyetlerinde
avantajlar saglansa da, yaklasik iki yildir var
olan bu piyasada su an icin sadece bir sir-
ket (Berkosan) islem gortiyor. Bunun yan
sira halka arz icin basvuru yapmis ve stire-
ci bekleyen sirketler bulunsa da, bu piyasa-
ya yeterli ilgi hentiz olusmus degil.

2011 Halka Arz Olan Sirketierin Hisse Performansi

6/29/2011
Fiyat

S Gordigu
Sirketin Unvam o ;
Stin islem

Hacmi

Fiyan
(TD)

Tarihi

Katmerciler'in
hayata gecirdigi
bonus hisse

Islem
Hacmi

1 | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 425 | 17012011 | 7412388 | 12.95 205% 8.8% uvgul am asmda
2 Kiler Algveris Hizmetleri Gida San. ve Tic. A.S. | 6.10 27/01/2011 | 249,706,718 | 6.40 5% -99.7% ’
Lokman Hekim Engiirtisag Saghk Turizm Egitim i k 1 h Ik
3 [ Hizmetleri ve e Toahhan A5, 413 |o0w022011 | 65,582,760 | 4.18 1% -98.9% §|r etm dalKa
4 Bizim Toptan Satis Magazalar AS 25.00 03/02/2011 | 373,342,411 | 25.00 0% -97.6% arzlnda aldlklarl
5| Berkosan Yahum ve Tecrit Maddeleri 204 | 04022011 | 13652855 | 5.52 171% 93.1%
retim ve Ticaret A.S. . -
6 | Utopya Turizm insaat Isletmecilik Ticaret AS: | 3.86 | 24/022011 | 2265369 [ 3.80 1% -81.8% h|sse s&netleﬂm
7 Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret A.S. 4.50 14/04/2011 | 144,970,292 | 3.40 -24% -99.1% . .
8 | «iler Gayrimenkul Yaurm Ortakhig AS. 610 | 20/042011 | 339144700 | 475 22% -98.0% |Ik |$Iem
9 Akfen Gayrimenkul Yaurim Ortakhign A.S. 2.28 11/05/2011 | 51,088,592 1.81 -21% -99.5% I .
10 | Yaprak Siit ve Besi Giftlikleri 600 | 13/052011 [10245953 |7.92 32% 735% gununden snnrakl
11 Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. 2.70 17/05/2011 | 6,919,693 2.50 -7% -90.7% - -
12 | Kron Telekomanikasyon Hizmetleri A.S. 330 | 27/0502011 | 11731557 | 3.72 13% 83.3% 90 gun SurBVIE
13 Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2.42 01/06/2011 | 13,123,029 2.84 17% -80.6% .
14 g‘.‘rk‘m Sondaj Akiskanlan Enerji Mithendislik 75 f 55562011 | 57,925,499 | 7.30 2% 93.7% satmavan hlsse
iz. San. ve Tic. A.S.
15 | Atac insaat ve Sanayi A'S. 1250 | 08/06/2011 | 1,954,363 12.00 4% -88.6% Sahlp|erln8 vuzde
— — - ’
16 Egﬁg;‘l‘oﬁlﬂ‘f‘é““‘kasyon TR I 3.55 | 09/06/2011 |39309421 [3.84 8% -92.8% 5 d h
17 %?“F‘Y Matbaacihlk Kaggilik Kirtasiyecilik 320 | 240622011 | 34,715,751 | 4.20 34% -89.0%
icaret ve Sanayi A.S . I
18 | Global Menkul Degerler A S. 165 | 29/06/2011 | 34040380 | 175 6% h|sse \,er|ld|
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Ara donem
faaliyet raporiarinin

gerekliligi ve yasanan sorunlar
“ Ara donem faaliyet

raporlari olmazsa, faaliyet
raporlarinda yer alan ve
yatirim kararlari icin dnem
arz eden hilgilerin

yatirimeilarla paylagiimasi yil Uy Sagacioflu
sonunu bekleyecektir. Ayrica,
henzer hir kaygiyla

isletmelere ara donemler
L. . Gel;enlerde kauldigim bir toplantda, hisse senetleri borsada islem
|t|ha rIV|a flllansa| tah|0 goren bazi igletmelerin faaliyet raporlarnin hazirlanmasmdan sorumlu
- temsilcileri tarafindan, hazirlamak zorunda olduklari ara dénem faaliyet ra-
hﬂZI rla ma anunlu'“gu porlarmn maliyetli ve kullamissiz oldugu dile getirilmisti. Onlara gore, fi-
Teilmi nansal tablolarla birlikte aciklanan yatinmer sunumlan daha kullanisliych.
ge"rllmlsken’ hu tabIOIarm Bu sikayetin, ara donem faaliyet raporlarmm gereksiz olusundan m, yok-

blr n e‘" a[}IkI av' cISI ve sa uygulamadaki bazi aksakliklardan mi kaynaklandigin asagida degerlen-
dirmeye calisacagim.
tamamlayicisi olan faaliyet  _
On bilgi edinme mecralan

raporlarmm vllllk haZda Bilindigi tizere, ara donem faaliyet raporlan, yillik faaliyet raporlarinda
sunu I masi tllt arsi ZI | k 0 I aca k, aciklanan konulardaki énemli gelismeleri iceren; bu sayede, normalde ta-

kip eden yillik raporda sunulacak énemli bilgilerin yil sonu beklenmeksi-
ka munun avd n I a t | I masin d a zin ara donemde yatirmmciyla paylasiimasim saglayan bir kamuyu aydimnlat-
ma aracidir. Dolayistyla, kanimca, ara dénem faaliyet raporlarmin gerekli-
da h"‘ e kS| kl |k 0 I a rak ligini anlamak icin yillik faaliyet raporlarimin gerekliligine bakmak lazim.
Yillik faaliyet raporlarinin gerekliligi, diinya genelinde kabul gormekle bir-
ka rsimiza glka Caktl I. likte; bu genel kabule bir érmekle katkida bulunaymm. Bir isletmenin gelir
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“ Ara donem faaliyet raporlarinin iilkemiz piyasasinda yayginlasmamasinin temel
sebebi SPK Tebligi'dir. TebliGde, her bir isletmenin faaliyet raporunda tamaminin
aciklanmasi gereken 22 adet konu sayiimakta, isletmelere bunlar arasindan isletme
yatirimcisini ilgilendirenleri secme imkani verilmemektedir. Dolayisiyla, isletme
yineticileri -ozellikle ara donemlerde- faydasi maliyetinden diisiik bilgilerin
hazirlanmasinda isteksizlik gostermektedir.

tablosuna baktigimuzda hasilat tutarmda énceki yila gére bir artis mey- suna gelince; sahsi kanaatime gore sorun, konuya
dana geldigini gorebiliriz; ancak bu artisin, tirtin fiyatndaki artistan m, iliskin SPK Tebliginin, faaliyet raporlarinin icerigi ba-
yoksa satilan tirtin miktarindaki artistan mt kaynaklandig, trtin mik- kimindan, ¢ok fazla kural bazli olmasmdan kaynak-
tarindaki artisin da mevceut tirtinlere olan talep artismdan mi, yoksa pi- lanmaktadir. Tebligde, her bir isletmenin faaliyet ra-
yasaya yeni stirtilen bir tirtintin basarisindan mu kaynaklandigin anla- porunda tamaminin agtklanmasi gereken 22 adet ko-
mak icin baska bilgi kaynaklarna ihtiya¢ vardir. Yatnm kararlarmi et- nu sayllmakta, isletmelere bunlar arasmdan isletme
kileyici bu ttir bilgileri sunmanm en diistik maliyetli yontemi, ilgili fa- yatwmmesint ilgilendirenleri secme imkam verilme-
aliyetlerin ayrintisina vakif olan yoneticilerin satslara iliskin aciklama mektedir. Dolayisiyla, isletme yoneticileri -6zellikle
ve analizlerini yatirmmciya raporlamasidir. Bu yéntem ayni zamanda, ara donemlerde- faydasi maliyetinden diistik bilgile-
yoneticinin, sorumlu oldugu faaliyetlerle ilgili basar veya basansizhg- rin hazirlanmasinda isteksizlik gdstermektedir.

nin sebeplerini, faaliyetin gelecegiyle ilgili riskleri, beklenti ve planlari-
1 yatirimctya izah etmesini saglar. Dolayisiyla, faaliyet raporlar, is- sim benimsenerek, faaliyet raporlarinda,
letmeyle ilgili diger bilgi kaynaklarnda yer almayan veya bu ? asgari olarak, isletmenin faaliyetle-
kaynaklarda yer almakla birlikte isletme disindakiler tarafindan o a . rinin gelisimi ve durumunun
derlenmesi zor ve maliyetli olan, isletmeye, isletme cevresine ve makul bir sekilde analiz edilme-
faaliyetlerine has bilgilerin yaurimeiyla paylasildigr gerekli si, isletmenin gelecek donemler-
bir aractir. deki olasi gelisimine yer veril-
Bu itibarla, ara dénem faaliyet raporlart olmazsa, fa- mesi gibi genel sartlar getirilerek
aliyet raporlarinda yer alan ve yatinm kararlar icin W (Direkdif 78/660/EEC, Md 46),
dnem arz eden bilgilerin yaturmmeilarla paylasiima- ,1 isletmelere kendine has durum-
st yilsonunu bekleyecektir. Ayrica, benzer bir Fa——— larma gore raporlama yapma
kaygryla isletmelere ara dénemler itibariyla fi- imkan verilmistir.

nansal tablo hazirlama zorunlulugu getirilmis- Sonug olarak, SPK Tebliginde
ken, bu tablolarm bir nevi aciklayicist ve ta- benzer nitelikte degisiklikler yapi-
mamlayicist olan faaliyet raporlarmin yillik larak, isletmelere has ihtiyaclara
bazda sunulmast tutarsizlik olacak, kamunun uyarlanabilen bir yaklasima gecil-
aydmlatilmasinda da bir eksiklik olarak mesi durumunda, hazirlanmast ve
karsimiza cikacakur. kullamm daha kolay hale gelen
ara donem finansal raporlarmimn

Nitekim AB dtizenlemelerinde esnek bir yakla-

SPK Tebligi piyasada daha fazla benimsene-
en hilyiik engel -] cegine inaniyorum. Raporlar

Bu kadar ¢nemli olan ara dénem
faaliyet raporlarnm tilkemiz piya-
sasinda neden tam olarak benim-
senemedigi konu-

ayni zamanda, icerik iti-

bariyla yatnmer su-
numlarma da yak-
lasnus olacakur.
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Turkey is more optimistic than Europe

says Grant Thornton
International Business Report 2011

Confidence icvel over economic percent, 31 percent and 29 percent of the
respondents, respectively. The survey also showed

that Turkish respondents had the highest
stress levels after China and Mexico.

Japan, Greece and Spain were among
other countries that made it to the
top of the stress list.

performance is much better in Turkey compared
to many European countries, according to 2011
Grant Thornton International Business Report
(IBR). The survey provides insight into the views
and expectations across 39 economies, where
Turkey ranked 14th with 66 percent of
respondents indicating optimism against those
indicating pessimism. According to 2011
first quarter results, the regulations,
lack of skilled workforce and cost
of finance were quoted as the
main constraints on
Turkey’s growth, by 33

There has veen - significant rise in the
number of companies that are traded at the Istanbul
Stock Exchange (ISE) and Turkish capital markets
have lately become accustommed to frequent new
public offerings. Recently, some companies have
been embracing IPO incentives, such as bonus
shares and redemption guarantee, broadening the
horizon for other companies that are considering
going public. Also, in an effort to further grow the
capital markets, ISE will start calculating the ‘ISE
Dividend Index’ and the ‘ISE Dividend 25 Index’ as
of 1 July 2011. The Dividend indices will be
reviewed semi-annually and any changes in the
companies included in the index will be effective for
January-June and July-December periods.




TUYID Chairman Funda Giingdr Akpmnar
and Vice Ghairman Abdullah Orkun Kaya:

“The market is increasingly appreciating the
importance of investor relations”

TurkiSh Investor Relations Society’s (TUYID)
new Board aims to further accelerate their endeavors
to promote excellance in investor relations in
Turkey. TUYID is open to both individual and
institutional members and the number of
institutional members has already exceeded 40. One
of the foremost benefits that TUYID offer is to act as
a bridge between institutional members and
regulatory authorities, giving publicly traded
companies the ability to participate in the legislative
process while allowing the regulatory bodies to
interactively share the details and enforcement of
regulations with public companies. TUYID
membership also provides access to conferences,
training programs, workshops and publications that
help capital markets and investor relations
professionals develop their skills. TUYID has been
very active in this field and already organized many
projects to serve this purpose.

Isinsu Kestelli, Ghairperson of Turkish
Derivatives Exchange (TurkDEX)

“TurkDEX’s recognition vis-a-vis the fnrelgn
Investors is on the rise”

TurkDEX .1 among top 25 exchanges in the world in terms
of trade volumes. I believe we will rise up to the top 15 following
the introduction of option contracts. In fact, when you consider
that most of the top 25 exchanges are located in the U.S. or
Europe, there are about 10 countries in this group.

In 2010, U.S. Commodity Futures Trading Commission granted
‘no action letter'in connection with the offer and sale in the U.S. of
TurkDEX’s futures contract based on the ISE-30 Stock Index to
institutional and individual investors, which I believe increased
our recognition and reputation vis-a-vis foreign investors.
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Geceyi tirperten bugulu riizgar
Ne kusku, ne pismanlik, ne tereddiit var
Caglarin 6tesinden taskin bir ciiret
Dinmeyen, engel bilmeyen kudret
r Celik ve cam giyinmis tutkusunun iistiine

Riiyalarla yogrulmus yepyeni bir efsane

'fSé(;kin bir azinligin arzularindan dogdu
’

el ﬁekliyordu’,“bir rﬁjraydl, gercek oldu
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Yeni Touareg. Engel bilmeyen kudret.

240 PS giictindeki V6 TDI motor. 8 ileri tiptronik sanziman. Arazi sartlarinda maksimum
cekis giicii saglayan 4MOTION®. Sonug, heyecan verici bir 4x4: Yeni Touareg.
Ayrica simdi 380 PS giice sahip V6 TSI Hybrid motor secenegiyle...
Yeni Touareg’le tanismaniz i¢in sizi de Volkswagen Yetkili Saticilarina bekliyoruz.
Das Auto.

Trafik Hayattir | Dogus Otomotiv | www.vw.com.tr | www.facebook.com/vwturkiye




25 yildir

insanliga hizmet ediyoruz

itfaiye, ¢op, kurtarma, kanal agma, yol siipiirme, tanker, damper...
Yaklasik 30 farkli arag ustiu ekipmanimizla, hayatinizin bir parcasiyiz.

25 yildir,
Daha saglikli, daha giivenli, daha temiz bir yasam igin
hayatinizin yiikiini tasiyor, insanliga hizmet ediyoruz...

. 25 yildir,
Oncii, lider ve yenilik¢i kimligimizle, kalitemizden odiin vermeden biiylyoruz...
Diinyanin 39 iilkesinin yollarinda, iirettigimiz araclarin
dolasmasinin gururunu tasiyoruz.

Hedefimiz,
2015 yiinda diinyanin en biiylik arac iisti ekipman ureticileri arasinda yer alarak
uluslararasi bir marka haline gelerek lilkemizin gururu olmak.

inaniyoruz, basaracagiz...

Snorkel Itfaiye Araci Hidrolik Sikistirmali G6p Araci Kurtarma Araci Kombine Kanal Agma Araci Yol Stiptrme Araci

Aerial Ladder Platform Garbage Truck Recovery Truck Combined Canal Jetting Unit Road Sweeper

€ KATMERCILER

www.katmerciler.com.tr | +90 (232) 376 75 75 ARAG USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET A.S. ‘/'
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