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Temel Makroekonomik Géstergeler
2012 2011 2010 2009 2008 2007
GSYH Buyiimesi (%) 2.2 8.8 9.2 -4.8 0.7 4.7
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 10,537 10,479 10,048 8,523 10,315 9,211
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 6.2 104 6.4 6.5 10.1 8.4
Issizlik orani (%) 9.2 9.8 1.9 14.0 11.0 103
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (milyon TL) -28,791 -17,783 -40,081 -52,761 -17,432 -13,708
Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyon TL) 19,625 24,448 8,217 440 33,229 35,045
Merkezi Yonetim Borg Stoku (GSYH'ye % oran olarak) 375 399 43.1 46.3 40.0 39.6
TCMB Briit Rezervler (milyon USD) 100,320 78,330 80,696 70,689 70,075 71,263
Dis Ticaret Dengesi (milyon USD) -84,067 -105,935 -71,661 -38,786 -69,936 -62,791
Cari Denge (milyon USD) -47,521 -75,092 -45,447 -12,168 -40,438 -37,781
Dis Borg Stoku (milyon USD) 336,863 304,207 291,924 269,223 281,045 250,422
USD/TL (ort) 1.80 1.67 1.50 1.55 1.30 1.30
EUR/TL (ort) 2.31 233 1.99 2.16 1.90 1.78
Doviz Kuru Sepeti (ort) 2.05 2.00 1.75 1.85 1.60 1.54
Ikincil Piyasa Gosterge Faiz Orani (bilesik, yilsonu) 6.16 11.04 7.08 8.87 16.45 16.59
Ulusal 100 Endeksi (yilsonu) 78,208 51,267 66,004 52,825 26,864 55,538
Gayrisafi Yurtici Hasila Odemeler Dengesi Ozet (Kiimiilatif)
2012-12 2011-12 2012 Yilbasindan beri Yilbasindan beri Oca-Ara
GSYH (milyon, TL) 364,177 339,243 1,416,817 2013-03 2012-03 2012
GSYH (milyon, USD) 203,429 184,616 788,697 Cari islemler Hesabi -15,917 -16,300 -47,521
GSYH (biiyiime) 14 53 2.2 Mal Dengesi -17,047 -16,783 -65,722
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 10,537 Toplam Mal ihracati 39,889 37,450 163,235
Segilmis Bilyme Gostergeleri '_I'oplam Mal ithalati -56,936 -54,233 -228,957
Ihracat/Ithalat 70.1 69.1 713
2013-03 2013-03 2012 sonu
Toplam Krediler (reel, %, yillik) 12.82 11.37 9.45 Dis Ticaret Gostergeleri (Kiimiilatif)
Tiketim Vergileri (reel, %, yillik) 15.14 6.23 13.10 Yilbasindan beri Yilbasindan beri Tiim Sene
Tl'jketiciuGijven Endeksi 75.62 7491 73.59 2013-03 2012-03 2012
Sanayi Uretimi (yillik, %) 0.19 -2.84 Toplam ihracat 37,073 13,209 152,478
Kapasite Kullanimi 73.60 72.70 73.60 AB Ulkeleri 15,271 5,498 59,204
Reel Kesim Gliven Endeksi 112.03 112.08 97.85 MENA 9,946 3,487 46,145
Fiyatlar Genel Diizeyi (%) Topla.m ithalat . 58,757 20,677 236,545
— - — Dig Ticaret Dengesi -21,684 -7,469 -84,067
Aylik 12-aylik ort. 1yil 6ncesine gére
2013-04 2013-04 2013-04 Faiz Oranlan
TUFE 04 77 6.1 2013-04  2012-04 2012
UFE 05 37 17 MB Gecelik (O/N) Bor¢lanma (basit) 4.00 5.00 5.00
Cekirdek Enflasyon (I-endeksi) 1.7 6.4 5.4 1-Haftalik Repo (basit) 5.00 5.75 5.50
Isgiicii Verileri TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti 5.17 8.34 5.55
201302 201202 201102 |kInC.I| Piyasa Gosterge Faiz Orani (bilesik) 5.20 9.30 6.16
isgiictine katilma orani (%) 49.6 47.9 485 TR Libor . 4.93 9.65 551
istihdam orant (%) 444 29 429 Mevduat Faiz Oranlan 6.26 9.85 7.57
issizlik orani (%) 105 10.4 15 Tiiketici Kredisi (Ihtiyag+Tasit+Konut) 11.64 16.43 11.92
Tanm digi igsizlik orani (%) 129 127 14.2 Borsa Endeksi
Merkezi Yonetim Borg Verileri Ddénem sonu Dénem sonu Ddénem sonu
201303 2012 2017 2013-04 2012 2012-04
Toplam Borg Stoku 537,246 532,000 518,343 Ulusal 100 Endeksi 86,046 78,208 60,010
i Borc Stoku 392,814 386,542 368,778 Ulusal Sinai Endeks 71,024 64,637 54,685
Dis Borc Stoku 124432 145459 149,565 Ulusal Mali Endeks 125,835 113,627 83,401
Biitce Géstergeleri (Kiimiilatif) Yatirim Araclarinin Getirileri
Yilbasindan beri Tiim Sene Tiim Sene Dénem sonu 1 ay Oncesine 1 yil bncesine
2013-04 2012 2011 gore (%) gore (%)
Merkezi Yonetim Gelirleri 124629 331700 296,824 2013-04 2013-04 2013-04
Merkezi Yonetim Biltce Giderleri 124931 360491 314,607 Ulusal 100 Endeksi 86,046 0.17 4339
Biitge Dengesi 302 -28791 -17,783 USD/TL 1.798 -0.688 2555
Faiz Disi Denge 17922 19,625 24,448 Altin Fiyatlan (TL/gn) 93 -8.97 -8.76
Altin Fiyatlari (USD/ons) 1,469 -8.09 -11.04
Bankacilik Sektorii Gostergeleri ikincil Piyasa Gosterge Faizi (bilesik) 5.20 -18.11 -44.09
2013-03 2012 2011
Toplam Aktifler 1,427,652 1,370,690 1,217,695 Déviz Kuru Gelismeleri
Toplam Pasifler 1,427,652 1,370,690 1,217,695 Ortalama Ortalama Ortalama
Net Dénem Kari (Zarari) 6,953 23,524 19,844 2013-04 2012 2012-04
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 17.4 17.9 16.5 USD/TL 1.798 1.80 1.783
Dénem Net Kar-Zarar / Ort. Toplam Aktifler 0.5 1.8 1.7 EUR/TL 2339 231 2346
Dénem Net Kar-Zarar / Ort. Ozkaynaklar 3.8 15.7 15.5 Déviz Kuru Sepeti 2.068 2.05 2.065
Toplam Krediler / Toplam Mevduat 105.6 103.0 98.2 EUR/USD Paritesi 1.301 1.29 1316

Bu veriler ana kaynaklarindan (TUIK, TCMB, Maliye, Hazine, IMKB, BDDK, TBB ve LBMA) alinip Turkey Data Monitor tarafindan diizenlenmistir.

I TURKEY

< A DATA
£%¢dP» MONITOR

Turkey Data Monitor, 6zgiin bir yazilim sayesinde, (1) Tiirkiye'nin belli bash tiim makroekonomik serilerinin, tarihsel ve en
gtincel verilerinin ve global karsilastirmali endekslerinin yer aldidii, (2) kullanicrya ekonomik analiz ve sorgulama araglan
sunan, (3) Tiirkiye ekonomisi konusunda gesitli kaynaklardan yorumlar, sunumlar, analizler ve yaygin bir elektronik

kitiiphane ieren, ve (4) programla iliskili MS Excel dosyalarinizi da arka planda otomatik giincelleyen bir abonelik sistemidir.

Daha fazla bilgi icin: www.turkeydatamonitor.com / team@turkeydatamonitor.com / (90-212) 351-1277.
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Gazi ERCEL:
2013'Uin Sonbaharinda Tiirkiye Ekonomisi

B&SA Piyasasinin 4 Atlisi
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B &SA Stratejileri
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Yasal Cerceve
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Futbol Takimlarinin Borsa Performanslari:
BorsaLiginde Fenerbahce Sampiyon

Ozel Dosya

IAU Icin Bir Pazarlama Konumlandirma Uygulamasi: On Galisma

Tartisma

Holywood Filmleri Diinyay!
Hizaya Mi Getiriyor?

Kitaplar
@ Cumhuriyet’in iktisat Tarihi/
m Gelecege Yatirm/ ve 1 O O
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Mitevelli Heyet Bagkanr’ndan

B&SA Diinyasi

{tytiyen sehir tiniversitesi, istanbul Aydin Universitesi ve onun
B blinyesinde gCrev alan yonetici ve egitimciler olarak ogren-

cilerimizin vizyonunu genisletme amaciyla hareket etmeye
devam ediyoruz. Bu amacla yayin hayatina baslamasina destek ver-
digimiz IAU Business Review Dergisi bu yayin déneminde de 8grenci-
lerimiz ve is hayatindaki herkes icin onemli bir konuyu ele aldu: sirket
birlesmeleri.

Sirket birlesmeleri, is diinyasinin en 6nemli konusu haline geldi. Bu
say1st ile IAU Business Review, bu konuya farkl bakis acilar ile egil-
meyi denedi. Is diinyasinin 6nemli bir parcasi haline gelmesini iimit
ettigimiz 6grencilerimize faydali olacagini diisiindigtimiiz icin bu ko-
nuda karar kildik. Is diinyasmnda basarili olmak isteyen herkesin bu
sayly1 okumasi gerektigini diistiniiyorum. Ciinkii giiniimtizde bir sir-
ket kurmak ve faaliyetlerini basariyla gerceklestirmek kadar, basaril
bir sirket ile birlesme gerceklestirmek de 6nemli bir etken haline geldi.

istanbul Aydin Universitesinin ogrencilerine faydal olma ilkesi ile
faaliyet gésteren IAU Business Review dergisinin yeni sayisinin her-
kese katkida bulunmasin dilerim. Calismalar1 ile derginin zenginles-
mesine yardimal olan tiim meslektaslarima tesekkiir ediyorum.

Sevgi ve Saygilarimla,

Dr. Mustafa AYDIN
Miitevelli Heyet Baskaru

Eyliil 2013 IAU Busines Review o5



BUSINESS BEILETI:

istanbul Aydin Universitesi adina OKUR NOTLARI

Mustafa Aydin

istanbul Aydin Universitesi

Business Review' de

YAZI iSLERi MUDURU Ozcan Ertuna = "
o okudugunuz yazilarla ilgili
Nurgtin Komsuoglu Yilmaz AlevKatrinli her tirlnd [
L er tUrlu dUsincenizi veya
SORUMLU YAZI iSLERI Hasan Saygin ? ¥
MUDURD AéMété” GTr eklemek istediklerinizi
. . azl rge N
Nigar Celik Tevfik Altinok bizimle paylasin, yazilarin
YARDIMCI EDITORLER Attila Sezgin gelistirilmesine katki saglayin.
S.Begiim Samur Teraman Kemal Kurtulug iaubr@aydin.edu.tr
Ahmet Hakan Ozkan Mustafa Dilber [ i
GORSEL YONETMEN .
Nabi Saribas BILGI HAVUZU
SAYFA DUZENIi/GRAFIiKER Akademik calismalarinizda
Arif ibig

ulastiginiz sonuglari
bizlerle ve diger
G.M.Matbaacilik ve Ticaret A.S.
100 Yil Mahalllesi Matbaacilar Sitesi, 1. Cadde, No: 88
Bagcilar /ISTANBUL ~ ve geri donis almak mi
Tel: 0212629 00 24 ’
Bask: Eyliil 2013

okuyucularimizla paylasmak

istiyorsunuz, IAUBR bu
firsati size sunuyor,

istanbul Aydin Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Besyol Mah. inénii Cad. 38 Florya-iISTANBUL.

P 12 is DUNYASINA NOTLAR
www. laubr@aydin.edu.tr IAUBR is diinyasi ile akademik
Ug aylik, yaygin stireliyayin ; diinya arasinda bir kopri
ISSN: 2147-7620 . gorevi olusturuyor. Yeni
OKURA NOT fikirlerinizi hayata tasimak ve

Yazilarda ifade edilen gériler istanbul Aydin Universitesinin degil, yazarlarin maon B -
Kisisel fikirleridir. bu fikirlerinizden is dinyasini

COPYRIGHT haberdar etmek igin bize yazin.
Copyright © 2013 [stanbul Aydin Universitesi. Tiim haklar saklidir.

iAU Business Review istanbul Aydin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Isletme ve ingilizce isletme boliimleri tarafindan yayinlanmaktadir.
i“AU Business Review’in tim iceriginin telif haklari istanbul Aydin — IAU Business Review
Universitesi’ne aittir. Bu igerigin tamami veya bir kismi, her ne kosul altinda
olursa olsun, istanbul Aydin Universitesi’nin yazili izni olmadan kullanilamaz.

06 IAU Busines Review Eyliil 2013



Bizden

is Aleminde B&Sa Salgini

uresellesen diinyada devletlerin ticaret hacmini genisletmek, ekonomilerini

biylitmek lizere yaptig1 yasal diizenlemeler ve tesvikler uluslararasirekabe-

tin artmasina yol act. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yapilan yaban-
c yatinmlar agirlikl olarak; yerel sirketleri satin almay tercih etmekte ve bu durum
ic ve dis piyasalarda rekabeti artirici sonuclar dogurmaktadir. Gecen yillarda sermaye
birikimi yapma zamani ve imkani bulan yerli girisimci; birikimlerini gelismekte olan
piyasalar kadar kalkinmus tilkelerde de yatirima cevirmeye hizla devam etmektedir.

Gerek yerli girisimcilerin uluslararasirekabette yerini almak tizere onemli adimlar
atmasi gerekse diinyaca bilinen yabanci firmalarin tilkemizde yatirnmlarin artirarak
devam etmesi dergimizin ictinci sayisini bu konuya ayirmamiza sebep olmustur.

Ekonomimizin hacmi, bu rekabette suan aldig1 yer ve yakin gelecekteki hedefleri,
yabana yatirimcilarin ekonomimize bakis acisi gibi konular tilke ekonomisinde artik
cok daha 6nemli bir yere sahip. Gelecege yonelik dogru ongoriiler olusturmanin yolu
bu cerceveden de bakmay: gerektiriyor.

Yerli firmalarimizin yaptig1 yurt disi yatirimlar ve yabanci yatirimcilarin tilkemiz-
de oncelik verdigi sektorlere, yapilmis ve yapilmasi planlanan yatirimlara daha de-

tayl bakabilmek icin ticlincii sayimizi bu konuya ayirmaya karar verdik.

Bu sayimnin da, digerleri kadar, ilgi cekecegini umuyor ve katkisi olan herkese cok
tesekkiir ediyorum.

Alev KATRINLI
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TURKIYE'NIN
CANI

Ulkemizde

nesli tehlike altinda olan
tam 134 tur,

teker teker kayboluyor.

WWF-Turkiye'nin yurattuga Tarkiye'nin Cani
kampanyasina katilin. “CAN” yazarak 8486’ya SMS atin,
sadece 5 liralik bagisla onlarin korunmasina yardimcei olun.

Tim operatérierden, faturall faturase hatlar icin bades bedell 5 TL ve 1 SMS'tir.
SMS’ler kendi operatir tarifeniz Gzeninden Ucretiendinlir,

www.turkiyenincani.org

Builan IAU BUSINESS REVIEW dergisinin
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katkilariyla yayimlanmaktadir.



Ekonomik Panorama

Gazi Ercel istanbul Aydin Universitesi Ogretim
Gorevlisi, Merkez Bankas! Eski Bagkani

2013’lin Sonbaharinda
Turkiye Ekonomisi

Sonbaharda ekonominin dengesi bozuldu. Dengesizligin ana
nedeni doviz ¢ikisinin hizlanmasi ve doviz girisinin durmasi. Su
anda 6nemliolan kisadénemde dolari asaglya cekmek degil,
uzun dénemde dolar fiyatindaki tirmanisa yol agan sistematik
sorunlarigérmek ve bunlari ortadan kaldirmaya ¢aligmaktir.

onbahara girdigimiz bu giin-

Slerde Turkiye ekonomisi bu

yilin basinda beklenenlere pa-

ralel], fakat son aylarda ortaya cikan

baz olumsuz gelismelerin etkisinde
bir goriiniim sergiliyor.

Yihin basinda 2013 icin biiylime,

10 IAU Busines Review Eyliil 2013

yillik enflasyon ve cari agigin milli
gelire orani seklindeki ¢ temel gos-
tergeye iliskin tahminimiz ytizdeler
itibariyle 4-7-7 idi. Bliyimenin 2012
yiindaki ylizde 2,2 diizeyinden biraz
daha ytiiksek diizeyde ylizde 4'lerde
olusacagini, enflasyonun orta vadeli

hedef olan ylizde 5'in lizerinde yiizde
7 seklinde gerceklesecegini ve Tiirki-
ye ekonomisinin yumusak karni olan
cari islemler aciginin milli gelire ora-
ninin yiizde 7'lerden asagl inmeyece-
gini bekliyorduk.

Yiln ilk 5 ayindaki gelismeler bu
ongorimiiz cercevesinde gelisti. Hat-
ta enflasyonda azalis egilimleri nede-
niyle yiizde 7 olan yillik tiiketici fiyat
artiglarini yiizde 6'ya indirdik.

Ne var ki Mayis ayindan sonra
diinya ekonomisinde ve finans pi-
yasalarinda ortaya cikan bazi olum-
suzluklar ve ic¢ politik gelismeler bizi
bliylime acisindan zorlamaya basladi
Dis fonlara bagimlilig: yadsinamaya-
cak diizeyde olan, doviz kurunun fi-
yat artislan ve bekleyislerle iletisimi
yiksek nitelikte bir ekonomiye sahip
Turkiye de gelisen olaylardan nasibini
aldu.

Bunun sonucu biiytimenin yiizde
4'lere ulasmasi engellerle karsilasti
Enflasyon ise Temmuz ayinda bek-
lenmedik bir bicimde ytlizde 9'lara
tirmandi. Cari islemler acig1 da diisiik
oranlarda olsa bile yiikselis seyrini
stirdiirdi.

Tim bu gelismeler bizi 2013 yil
sonunda 3-7-7 diizeyli bir ekonomi
cizgisine dogru siiriikliiyor. Aslinda
resmi verileri ve bliylime oranim bir
tarafa birakirsak yiin basindaki ilk
tahminlerden fazla bir sapma da goze
carpmuyor. Biylime ylizde bir puan
asagida, enflasyon ve cari agik ise
piyasa beklentileri cercevesinde ger-
ceklesecek gibi goriintiyor. (*)

Kanimca buradaki soru, kamu
maliyesi konusunda halen giiclii du-
rumda olan Tirkiye'nin daha yliksek
bliyime oranina erismesi, enflasyo-
nunu yizde 5'lerin altina indirmesi
ve cari islemler aciginin diizeyini milli
gelirin ytizde 3'ti gibi bir diizeye cek-
mesi seklinde dzetlenecek bir perfor-
mans sergileyip sergileyemeyecegi
noktasina odaklaniyor. Ote yandan bu
olumsuzluklarin giderilip giderileme-
yecegi de hala soru isaretleriile dolu.



Gecmis aylarda ortaya cikan bu
olumsuzluklar: ve Tiirk ekonomisine
etkilerini soyle Ozetleyebiliriz.

1 - ABD Merkez Bankasi'nin (Fed)
parasal daralmaya gidecegine iliskin
sinyalleri Mayis ayinda ortaya cik-
maya basladi. Bunun beklenen bir
durum olmasina karsin finans piya-
salar yine de endiselenmekten ken-
dilerini alamadilar. 2008 yiinda basta
Fed olmak tizere piyasalara verdik-
leri trilyonlarca Dolar, Euro ve Yen
tutarindaki likiditenin geri cagrilma
doneminin yakinlasmasi piyasalarin
tedirginliginin kaynagini olusturdu.
Bunun onlemi ise yeni duruma ken-
dilerini uyarlamakti.

Piyasalara verilen bu likiditeden
ya da sicak paradan yararlanan il-
kelerin basinda gelen Ttirkiye'nin, li-
kidite daralmasindan yara alamadan
kurtulmas: zordu. Merkez Banka-
si'nda, hisse senetlerinde ve tahvil-
lerde yogunlasmis bu fazla paralarin
geri cekilmesinin ekonomimizi zorla-
yacagl isin basindan belliydi. Bundan
da onemlisi azalan uluslararas: liki-
dite nedeniyle cari agigin finansma-
ninin giiclesmesinin ek bir maliyet
getirecegi gercegiydi.

Tuim bu gelismeler Mayis ve Hazi-
ran aylarinda bir anda karsimiza cikti.
Bu iki ayda olusan 11,6 milyar dolarhik
cari islemler agiginin 7,4 milyar dolar1
Merkez Bankasi rezervleri kullani-
larak atlatildi. Ancak Borsa Istanbul
endeksi 6nemli oranda deger kaybet-
ti. TL'nin dis degeri diistii. Gosterge
tahvil faizleri bir kat artarak yiizde
9'arin tizerine tirmand.

2 - Mayis ayindan bu yana yaban-
a1 fon yoneticilerinin Tiirkiye'ye karsi
yatinim istahinda bir azalis gozlendi.
Bunun birinci nedeni cari islemler
acigl finansmanin ileriki donemlerde
gliclesmesi olasiiginin artmasiyd.
Bu nedenle Tiirkiye'nin en kirilgan
noktasi olan cari islemler agig1 konu-
sunda finans cevreleri soru isaretle-
rini arttirmaya ve finansman olanak-

GSYH ve Sanayi Uretimi
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(Yilhk degisimler)
10% -

0%
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-10% 1% ¥RYRYREYY
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larini daraltmaya basladilar.

Ote yandan Gezi olaylar1 sirasinda
spekiilatif sekilde doviz alip satan-
lar, piyasadan cikanlar ya da rapor
yazanlar hakkinda baslatilan sorus-
turmalar yabanalarn urkiitti. Faiz
lobisi soyleminin parcasi olduklariru
disiinmeye, buna gore durumlarinu
degistirmeye basladilar. Bazilar cikty,
gitti. Bazilar aniden yiikselen tahvil
faizleri ve artan oynaklktan yarar-
lanarak zararlarin telafi etme yolu-
na gittiler. Bu da bekleyisleri olum-

suzlastirdi ve cari islemler agiginin
finansman olanaklarini kisitlamaya
baslad.

3 - Cari islemler agiginin azal-
tilmasina yonelik yapisal onlemler
konusunda 2013 yilinda atilan adim-
lar da yeterli degildi. Konu Merkez
Bankasi'na ihale edildi. Kisith arag
olanaklari ile bes ya da alti gorevi
yapmaya “memur’ edilen Merkez
Bankasi'min bunlarla basa cikama-
yacag belliydi. Nitekim de beklenen
oldu.

Banka Kredilerinin Artig Orani
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Ekonomik Panorama

4 - Bankalarin kredi hacmini da-
raltarak biiylimeyi frenleme ve cari
acigl kiiciltme seklinde 6zetlenebi-
lecek hiiktimet yaklasimy, ne yazik ki
2012 yiinda biiylimenin 2,2 oranina
diismesi gibi bir sonucun alinmasina
onemli katki sagladl. Bunun iizerine
2012 yilindaki kredi biiylime orani-
nin yiizde 15 ile sinirlandirilmasindan
vazgecildi. Ne var ki, banka kredile-
rinde 2013 yilinda gozlenen artislarin
i¢ talebi uyararak biyimeyi canlan-
diracag) varsaymm gerceklesemedi.
Kredilerde gozlenen yillik yiizde 23
civarindaki artis cesitli nedenlerle
biiylime oranina glicli bir bicimde
yansimadi.

Banka Kredilerinin
Artig Orani

5 - Dis talep ise uluslararas: kon-
jonktiriin yansimalari ile sekillendi.
Dtinya ekonomilerine iliskin 2013 bii-
yume tahminleri hep asagiya dogru

revize edildi. Avrupa'da toparlanma
basladiysa da yeterli olamad. thra-
cat artis1 beklenenden diistik geldi.
Petrol fiyatlar ise yerinden pek oy-
namadi.

6 - Turkiye, Mayis ayinda ulus-
lararast derecelendirme kurulusu

Standart & Poors'dan yatirim yapi-
labilir iilke notu almasina karsin ne
yazik ki bu gelismeden bir yararlan-
ma firsatin1 bulamadi. Orta ve uzun
vadeli fon girisini arttiramadi.

7 - Orta Dogu'daki olaylar ve kisir
ic politik cekismeler ise beklentilerin

bozulmasina neden olan diger 6nemli
etkenlerdi.

(*) Yihn basinda 2013 icin sirasiyla biiyiime,
tiiketici enflasyonu ve cari islemler acigina iliskin
yapian tahminler sdyleydi: Orta Vadeli Program
(Hiikiimetin bekleyisleri) 4-5,6-7,1. IMF 3,5-6,9-
82. OECD 4,1-6,1-7,3. Piyasalar 3,5-6,7-7,1.

Simdi ne olacak?

Buyilin gerikalan ddneminde ve 2014 yilininilk altrayinda
yukarida saydigim olumsuzluklari giderecek gelismeleri
beklemek giic. Ozellikle uluslararasi likiditedeki azaliglarin
bizi giderek daha fazla etkileyecegini saniyorum. Yetkililer
“dnlemlerinialdik” dese de bunlarin detaylari hakkinda bir
bilgiye sahip degiliz.

Buradaki en 6nemlirisk, rezerviniz saglam olsa da,
dovize olan talep igin gerekli TL likiditesinin bulunup
bulunamayacagindan kaynaklanmaktadir. Déviz isteyenler
ancak TLlerini getirip ddvizlerini satin alabilirler. Merkez
Bankasi gerekli likiditeyi vermedigi ya da veremedigi taktirde
piyasada faizler yukariya dogru stiratle tirmanacaktir. Bu
deneyimi Mayis ve Haziran aylarinda bir kez daha yasadik.
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Yiizde 5'lerin altina diisen faizler birandaytizde 9 diizeyine
geldi.

Oteyandan secimlerle dolu bir déneme giriyoruz.
“Se¢im demek kamu maliyesinde bozulma demek” oldugunu
biliyoruz. Bunabir deyillar icinde artan kamu borcunu
cevirmekicin gecmis yillara kiyasla ddenecek yiiksek faizleri
kattigimizda, biitce verileri cok dahayakindanizlenir hale
doniisecektir.

Bu beklentilere karsi atilacak adimlar, alinacak dnlemler
ve beklentileri ydnetecek davranis bicimleri mevcuttur.
Uygulanmasi gli¢ de degildir. Bu gerekler yerine getirildiginde
Tirkiye ekonomisinin 6-3-3 diizeyine erisebilecek giicte
oldugunainaniyorum. Aksi halde bizi zorluklar bekliyor. %
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TEGV'LI AYSE
BASKETBOLLA
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Siz de EGITIM yazip 3353’e gdnderin, desteginizle bugiine kadar 1,8 milyon gcocugun gelisimine
yardimci olan TEGV, bir gocugumuzun daha igindeki cevheri ortaya cikarsin.
Bir SMS de sizden olsun, bir gocugumuz daha bilgisayarla, resimle, basketbolla, sinemayla tanigsin.

Tam operatérierin faturali ve faturasiz hatlarindan génderilen her bir SMS 10 TL degerindedir.

ﬂ facebook.com/TurkiyeEgitimGonulluleriVakfi TURKIYE EGiTIM GONULLULERI VAKFI
twitter.com/TEGVKurumsal www.tegv.org



B&SA

B & SA Stratejiler:

B&SAislemlerinin esas
amaci belirlihedeflere
ulasmak icin gececek
zaman! kisaltma iglemi,
diger bir deyisle zaman
minimizasyonu olayidir.

Ozcan ERTUNA [0
Prof.Dr,IAU HE8

egisen ekonomik kosullara
D gore bir sirket bazen baska
bir sirketle birleserek (mer-

ger) veya baska bir sirketi satin alarak
(acquisition) aktif bir biiytime stratejisi
izler. Bu strateji bir sirketin diger sir-
ketin kontroliinti ele gecirecek sekilde
hisselerinin ¢ogunluk kismina sahip
olmasit ile gerceklesir. Byle bir durum
ingilizcede kisaca M&A diye adlandirilr.
Bu yazida ve IAU Business Review'in bu
sayisindaki diger yazilarda bu strateji
kisaca B&SA (Birlesme & Satinalma)
olarak nitelendirilecektir. B&SA sonun-
da birlesme genel olarak biiyiik olan
sirketin catisi ve adi altinda gerceklesir.
Bazen de birlesme yeni bir ticaret
tUnvamadi altinda da olur. Budurumda
konsolidasyon (consolidation) olarak
nitelendirilir. B&SA'in amaa: belirli he-
deflere ulasmak icin gececek zamani
kisaltmaislemi, diger bir deyisle zaman
minimizasyonu olayidir. Sirketlerin
ekonomideki konumlarina gére B&SA
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islemleri bashca 4 gurupta toplanir:

1. Yatay Birlesme (Horizontal Mer-
ger). Ayni is kolundaki iki veya daha
fazla sirketin bir cati altinda birles-
mesi yatay birlesme olarak tanimla-
nur. Yatay birlesmede hedefler

‘Al Tc o

4

Maliyetleri disirmek
Hedef sirketin yonetim ve
sahipligini degistirme.
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biciminde 6zetlenebilir.

Yatay birlesmenin tilkemizdeki en
btiytik ornekleri 2000 krizi sonrasin-
da bankacilhk kesiminde yasanmis-
tir. Dogus Gurubunun 3 bankasindan
Osmanl Bankasi 6nce Korfez Banka-
s1ile 2000 yilinda birlesti, daha sonra
dabuolusum16 Aralik 2011 tarihinde
Garanti Bankasinin catisi altina girdi.

Kisaca Osmanli Bankasinin olum-
lu namy, Korfez'in marjinal katkisi ve
Garantinin yaygin bilinilirligi ortaya
glicli bir finansal kurulus cikardi. Ga-
ranti Bankasi birden toplam aktif bii-
yukliigtinde bankalar arasinda dor-
diinci siradan birinci siraya cikti. Bu
arada yeni olusum sirasinda 52 sube
kapatild;, 600 {izerinde personelin
isine son verildi. Benzer bir durum
2006 yiinda Koc¢ gurubunda da ya-
sandu: Yapi Kredi Bankasiyla Kochbank
birlesti.

2000 oncesinde genellikle batan
bankalar bir kamu bankasiyla bir-
lestirilir ve zararlarn toplum tarafin-



dan karsilanirdi Bunun son Ornegi
de 1992 de Tobank'mn Halk Bankast ile
birlesmesi olayidir.

2. Dikey Birlesme (Vertical Mer-
ger). Belli bir malin tiretimden tiiketi-
ciye ulastirilmasina (pazarlama) ka-
dar birbirini izleyen asamalarin ayni
firmanin catis1 altinda toplanmasidir.
Bir maln uretimde kullanilan ham-
maddeleri saglayan sirketle iiretici
sirketin veya Uretici sirketle pazar-
lamac: sirket arasinda gerceklesti-
rilecek birlesmeler bu guruba girer
Burada baslica amac tiretim stirecin-
de ortaya cikabilecek aksakliklarin
giderilmesi ve stok masraflarinin ve
son analizde maliyetlerin diistiril-
mesidir.

Dikey birlesmeler ozellikle "pe-
rakende"” sektoriinde cok yaygindir.
Bunun en son odrnegi 16 Eyliil 2013
glinli Yildiz Holding'in (Ulker) 182
milyon liraya Adapazar1 Seker Fab-
rikasii satin almasidir. Ayni gurup
urtinlerinin aktif pazarlama islemi-
ni gerceklestirmek icin 2011 yilinda
da Sok market zincirini 600 milyon
liraya almisti. Bu yaz1 yazilirken Yil-
diz'dan bir B&SA haberi daha geldi:
Yildiz Holding Yimpas'in Aytac Et En-
tegre Tesislerinin % 75 ini 150 milyon
liraya aldi Yakin gelecekte Sok'un
raflan Ulker {irtinleriyle dolacak gibi.

3. Karma Birlesme: Birbiriyle
dogrudan ilgili olmayan is kollarinda
bulunan isletmelerin bir araya gel-
mesidir. Bu tlir B&SA'lara medya sek-
tortinden bir ornek olarak AB.D.nde
General Electric'in NBC televizyonu-
nu satin almasini gosterebiliriz.

Ayni gelisme Tiirk medya sek-
toriinde maalesef istisna olmaktan
cikmis kaide haline donusmiustiir.
Dogus Star Tv ve Kral Tv'yi, Calik
Sabah ve ATV'yi, Ciner Haber Turk
ve Show'u, Socar Star gazetesini al-
mistir. Bu gelisme Tiirk medyasinin
cok seslilik ozelligini kaybetmesine
neden olmus ve lilkeye tek sesli bir
medya yon vermeye baslamistir.

4. Cografi Birlesme: Ulke simir-

lann disinda yatay, dikey ya da kar-
ma sekillerde birleserek uluslar
arast boyutta faaliyet goOstermeye
yOnelik birlesme modelidir. Bu uy-
gulamaya Ornek olarak Hirriyet'in
Trader Media East'i, Eczacibasimin
Villeroy&Boch'un karo bolumiini sa-
tin almasini gosterebiliriz.

B&SA islemi her zaman kolayca,
kisa stirede, dostca el sikisarak ger-
ceklesen bir alisveris biciminde ge-
lismez. B&SA'in gerceklesmesi icin
belirli asamalardan olusan ayrintili
bir slirecin izlenmesi gerekir. Bu sti-
recte aligverise cikan sirketi “aver”
g0z konulan sirketi de “hedef" olarak
tammlamak dogru bir yaklasimdir.

B&SA birkac degisik yolla gercek-
lesebilir:

1. Dostca Satinalma (Friendly
Takeover): Dostca satinalma hedef

firmanin yonetimi tarafindan onay-
lanan bir satinalma tiridiir. Ava gu-
rup hedef firmanin yonetim kurulu-
na onerisini sunar. YK da hissedarlar

icin bu 6nerinin kabul edilmesinin re-
dedilmesinden daha avantajli oldugu
kanisina varirsa oneriyi hissedarla-
rin onayina sunar. Ornek olarak Rus
sirketi Sberbank'in 2012 yilinda De-
nizbank' 3.9 milyar dolara almasin
gosterebiliriz.

2. Diismanca Satinalma (Hostile
Takeover): Diismanca satinalma he-
def firmanin yonetiminin sirketlerini
satmama konusunda kararl ve is-
rarh olmalarina ragmen bir gurubun
o sirketi satin almaya yonelmesi, bu
konudaki girisimlerine devam etmesi
islemi olarak tanimlanir. Bu tiir sati-
nalma icin birkac yol izlenir:

a. Hissedarlara Teklif (Tender Of-
fer): Aval gurup hedef sirketin his-
sedarlarina hisse senetlerinin cari
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B&SA

piyasa (borsa) fiyatinin iizerinde bir
teklifte bulunur. Bu teklif belirli bir

stire icin gecerlidir. Hedef, ilk asa-
mada yonetime girebilecek miktarda
hisseye sahip olmaktir.

b. Oy Hakki Savasi (Proxy Fight):
Aval gurup hisedarlarin genel ku-
ruldaki oy haklarimi (vekaletlerini)
gecici bir siire kullanabilmek icin
hissedarlara bir demede bulunabilir.
Bunun tilkemizdeki tek ve etkili kul-
lanimi 1990'larin baslarinda Uzan'la-
rin Cukurova Elektrik'i almakicin Sa-
banca Holding ve miittefiklerine karsi
baslattig1 “Proxy" savasidir. Rumeli
Holding gazetelere ilanlar vererek
Cukurova Elektrik hissedarlarinin
ilk genel kuruldaki oy haklarini bir
“prim" karsihginda kullanmak iste-
mis ve bu girisimde basarili olmustur.

c. Siirtinen Girisim (Creeping Ten-
der Offer): Hedef sirketi ele gecirme
niyetinizi acgiklamadan Borsa'dan
yavas yavas hisse toplama girisimi-
dir. Burada hedef yGnetime girecek
miktarda hisse senedi toplamaktir.
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Ancak yasa koyucular bu yolda sir-
ketlerin hedeflerini bir an once acik-
lamalarinmi zorlayia hitkiimler geti-
rirler, Ornegin A.B.D.nde bir sirketin
hisselerinin % 10'unu toplayan sirket
bunu sadece bir portfoy yatirimi ola-
rak miyoksa sirketi ele gecirmek icin
mi yaptigini aciklamak zorundadir.
Aslinda u¢ yontem, Cukurova Elektrik
olayinda oldugu gibi, bir arada da kul-
larilabilir. Rumeli Gurubu hissedarla-
ra yaptig1 primli tekliflerle Cukurova

B&SAislemleriher zaman
kolayca, kisa stirede, dostca
el sikisarak gerceklesen bir
strecicinde gelismez.

Elektrik'in % 11.25 payiu Ozellestirme
idaresinden, % 5'ini T. s Bankasindan
aldi. Bu arada kiictik ortaklarin proxy
haklarim alirken ©nemli miktarda
hisseyi de Borsa'dan toplamistu.

Diismanca sirket almanin en
olumsuz yoni “due dilligence” ko-
nusunda ortaya ¢ikar. Normal bir sa-
tinalmada aha sirket hedef sirketin
finansal durumu konusunda ayrintil
bilgi alabilir ve bu verileri analiz ede-
bilir. Diismanca bir alis durumunda
ise ava gurup daha kisith, ancak ka-
muya acik finansal bilgilerle yetin-
mek zorundadir.

3. Ters Devralma (Reverse Ta-
keover): Ters devralma halka acik
olmayan bir sirketin hisseleri Bor-
sada islem goren kendinden kiiciik
bir sirketi satin alip onun catisi altina
girmesi durumudur. Buradaki amacg
genellikle bir sirketin halka acilma
(IPO) yolunda gerekli harcamalari
yapmadan ve uzunca bir zaman har-
camadan dolayl olarak Borsaya gir-
mesidir.

Buna bir oOrnek




Asil Nadir'in Londra Borsasinda ka-
yith ama fonksiyonu olmayan Poly
Peck'i satin almasi, bu islem sonra-
sinda sermaye piyasasinin tum ola-
naklarim kullanarak hizla bilylime-
sidir.

Bugiin BIST'de islevini yitirmis
birkac ve ozellikle Gelisen isletmeler
Piyasasinda (GIP) bir yere ulasama-
mus bir takim sirketler var. Biiytik bir
firma bunlardan birini alarak ve o sir-
ketle birleserek hichir harcama yap-
madan ve zaman kaybetmeden arka
kapidan BiST'e girebilir. Boylece bir
ters devralma (reverse takeover) isle-
mi gerceklesmis olur. (GIP sirketleri-
nin listesi icin bknz: 0. Ertuna, "Gelisen
Sirketler Piyasasi (GIP)," IAU Business
Review, (Haziran 2013), ss. 38-40.)

4. Backflip Devralma (Backflip
Takeover): Bu tiir devralmada ava
firma hedef firmay:1 satin alir ama
birlesme hedef firmanin catis: altin-
da olur. Diger bir deyisle satin alan
firmanin kendisini aldig1 firmanin bir
alt sirketi haline getirmesidir. Bu ge-
nellikle biytik ama pek bilinmeyen
bir firmanin cok iyi bilinen markasi/
markalar1 olan ama zor durumda bu-
lunan bir firmay1 satin almasi duru-
munda gerceklesir.

5. Ozellestirme: Kamu sirketleri-
nin ozel sektore bedeli karsihig: dev-
redilmesi durumudur.

Ozellestirme uzun yillardir Tiirk
B&SA piyasasinin en onemli araci ol-
mustur. 2012 yiinda tilkemizde mil-
yar dolarin iizerinde sadece 6 islem
yapimis olup bunlarin dordii ozelles-
tirme sonucu ortaya gikmistir. Celik-
ler Ingaat'in Seyitomer Termik San-
trali ozellestirme ihalesini 2.2 milyar
dolar bedelle, Cengiz-Kolin-Limak
ortak girisim gurubunun Bogazici
EDAS ozellestirme ihalesini 1.96 mil-
yar dolar bedelle ve Elsan-Tiimas-
Karagay ortak girisim gurubunun
Gediz EDAS 0zellestirme ihalesini 1.2
milyar dolara almasi1 B&SA piyasasi-
n1 canlandirmustir. Koc¢ Holding-UEM
Group Berhad-Gozde Girisim ortak

girisiminin 5.7 milyar dolar karsilig:
kazandig1 Koprtiler ve Otoyollar iha-
lesi ise daha sonra siyasi nedenlerle
iptal edilmistir.

B&SAmnin finasmam su yollarla
gerceklesir:

1. Nakit (All Cash Deal): Satin alan
firmanin elinde yeterli fon varsa ava
sirket hedef sirketi alirken ya pesin
ya da belirli bir programa bagh olarak
nakdi 6demede bulunur.

2. Kaldiracla Satinalma (Leve-
raged Buyout): Bu durumda gerekli
kaynagin biiytlik bir boliimii finansal
kuruluslardan bor¢ alinarak ve/veya
tahvil cikarilarak hedef sirket alinir.

Olusan borc genellikle hedef sir-
ketin bilancosuna yansitilir. Borcun

o6 W G

satin alinan sirket tarafindan oden-
mesi beklenir. Bu alimlarda “borg”
pay1 % 80 lere kadar yiikselir.

3. Nakit + Hisse Senedi: Alic1 firma
nakit yerine veya nakit yaninda ken-
di hisse senetlerini de vererek B&SA
islemini gerceklestirebilir. Sadece
hisse senedi verilerek gerceklesen
alimlar “all share deals" olarak ad-
landinlir. Bu tur finansman genellikle
aval sirketin cok olumlu imaji olmasi
durumunda gerceklesebilir.

4. Yonetimce Satinalinma (Mana-
gement Buyout): Bir sirketin yoneti-
cileri yonettikleri sirketi “leveraged
buyout” yontemiyle alirlarsa bu du-
rum "yonetimce satinalinma' olarak
tanmimlanir. Bu uygulama sonunda
genellikle halka acik bir firma borsa
disina tasinir.
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Avc Sirket Hedef Sirket Ulke
Sberbank Denizbank Rusya
. Seyitdmer Termik
Celikler Insaat J ) Tirkiye
Santrali
Cengiz-Kolin-Limak Bogazici EDA! Tirkiye
0GG gaziciEDAS y
SABMiller Anadolu Efes ingiltere
Elsan-Tlmas : "
GedizEDAS Tirkiye
Karacay OGG
Aeroports de Paris TAV Fransa
Amgen Mustafa Nevzat ilag AB.D.
Cengiz-Kolin
e AkdenizEDAS Tiirkiye
Limak OGG
Burgan Bank Eurobank Tekfen Kuveyt
Kobin Madencilik Kiimag Manyezit Turkiye

Ernst&Young'in verilerine gore
2012 yilinda 315 B&SA islemi gercek-
lesti. Bunlardan 13l'inin degeri acik-
landi. Bul31 B&SA girisiminin toplam
islem hacmi 25 milyar dolari buldu. Bu
miktarin % 51'1 yabancilara ait. Ama

ozellestirmeleri cikarirsak bu oran
ciddi bir bicimde ytikselmekte.

2012 yiindaki en biiyiik 10 B&SA
islemi tablo (1) de 6zetlenmistir:

2012'nin en bliylik B&SA islemi
olan Kopriiler ve Otoyollar ihalesini
Koc¢ Holding-UEM Group-Gozde Giri-
sim OGG 5.7 milyar dolar bedelle ka-
zandi. Ancak bu ihale daha sonra iptal
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Pay islem Degeri (milyon$)

99.85 3851,0
100 2248,0
100 1960,0

24 1900,0
100 1231,0
38 874,0
99 700.0
100 546.0

99.26 355.0
100 285.5
edildi.

2013 yiinin ilk 3 ayinda B&SA is-
lemleri % 40 dolayinda artti. Bunlar-
dan en onemlileri ¢zellestirme kap-
saminda EnerjiSA'min Toroslar EDAS
ve Anadolu Yakas1 EDAS, Torunlar Gi-
da'min da Baskent Dogalgaz ihalesini
kazanmasidir. Finans kesiminde de 2
bliyliik islem gerceklesti: Allianz Yapi
Kredi Sigortanin % 93.95'ini, Com-
mercial Bank of Qatar da Alternatif-
bank'in % 70.84'inu ald1.

Turk sirketleri 2007-2011 done-
minde yurtdisinda 68 B&SA islemi
gerceklestirdi. Bunlarin toplam islem
hacmi 7.5 milyar dolar civarinda kaldu.

Yurtdisinda gerceklesen en biiyiik
10islem Tablo (2) de verilmektedir:

Bu listenin disinda kalan diger
onemli yatirimlar arasinda sunlarisa-
yabiliriz: Finans kesiminde T. Is Ban-
kas'imin Rusya'da Commercial Bank
Sofia'yy, T. Halk Bankasimin Make-
donya'da IK Banka'yy, T. Garanti Ban-
kasi'min Romanya'da Leasemart Hol-



Yil Avai Sirket Hedef Sirket Ulke
Anadolu Efes SABMiiller Rusya
Rusya&Ukrayna
2011 Ukrayna
2007 YildizHolding Godiva Chocolatier Belcika
Giibretag,Tabusan Razi Petrokimya :
. Iran

2008 Asya Gaz Enerji
2010 Yildirim Holding CMA CGM Lojistik Fransa
2008 Turkeell Belarus Telekom Belarus
2007 Hirriyet Trader Media East Rusya
2011 Arcelik Defy Appliances G.Afrika
2011 Yildinm Holding Malta Freeport Malta
2010 Tirk Telekom Invitel Macaristan
2010 Anadolu Efes Efes International Hollanda

ding'i, Calik Holding'in Arnavutluk'ta
Banka Kompetare Tregtare'yi, Bank
Pozitif'in Kazakistan'da Demir Ka-
zakhstan Bank' ve Siizer Gurubunun
Hirvatistan'da Banka Brod'u almasi
bu kuruluslarin faaliyetlerini yurt di-
sina da tasima acisindan onemli giri-

Bir sirketin bagka bir sirketialmasi
icin baglicaikineden vardir:

1. Firsatgilik: Hedef firmanin
hisseleridegerininaltindaislem
goriiyorsabu sirketi satinalmak bir
slire sonra ¢ok karli bir hale doniisebilir.
Bu stratejinin en 6nemli uygulayicisi
Warren Buffet ve onun holdingi
Berkshire Hathaway firmasidir. Bu
neden “ben senin sirketini dahayi
y6netirim” (best-owner mind set”)
anlayisinin bir sonucudur.

2. Stratejik Nedenler: Bir
B&SAisleminde amag sadece hedef
firmanin karini kendi karina eklemek
degildir. Hedef firmaavci firmaigin

simlerdir. Ayrica telekomiinikasyon
kesiminde Tiirk Telekom'un Calik'la
birlikte Arnavutluk'ta Albtelecom'y,
Fintur'un Gurcistan'da Geocell'den
ve Azerbaycan'da Azercell'den pay
almasi not edilmesi gereken yati-
rimlardandir. Bu arada Arcelik, Ecza-

stratejik Sneme sahiptir ve bu girisim
alicifirmaicin bir “carpan etkisi”
yaratabilir. Ornegin hedef firmanin
etkin bir dagitim agivarsabuagalici
firmanin diger Urtinleriicin de
kullanilip pazar payini artirabilir.
Bazen boyle bir

B&SA avcifirmayiyeni bir
pazara hicbir ciddi risk almadan ve
bu pazaragirmekicin gerekli parayi
ve zaman! harcamadan girmesini
saglar. Ozetle stratejik satin almada
hedefler pazar payiniartirma, tiiketici
segmentini gelistirme ve yeni tirlin
gelistirme siirecini kisaltma biciminde
Ozetlenebilir. @

Pay islem degeri (milyon $)

100 1900,0
100 850,0
83.7 532,0
20 500,0
80 500,0
673 336,5
100 323,7
50 2855
100 269,7
26 187

cibas: ve Sise Cam imalat sanayinde
onemli adimlar atmustur.

Tirk sirketlerini yurt disina yo-
nelten nedenler arasinda yeni marka
edinimi, daha genis bir dagitim agina
ulasim ve rekabet avantaji sayilabilir.
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B&SA:

Yasal Cerceve

B & SA (Birlesme & Satinalma) rekabet glictinti artirmak
icin sirketlerin bagvurdugu en 6nemliydntemdir.
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@1 | M, Utrecht Universitesi
Doktora Ogrencisi

Girig

Glnumiz ticari yasam kosulla-
rinda rekabetin onemi ve gtici hic
kuskusuz bir cok sirketi yakindan
ilgilendirmektedir. Rekabet edebi-
lirlik sirketlerin gticleri ile orantil ol-
makta ve bubaglamda sirketler farkh
yontemlere basvurmaktadirlar. iste
rekabet etme giictini arttiracak ve
sirketlerde degisme ile sonuclanacak
olan yontemlerden birisi de sirketle-
rin birlesmeleri veya devralinmalari-
dir. Ozellikle genel ekonomik biiyiime
donemlerinde bu tarz aktivitelerde
artis oldugu gozlenmektedir (Betton,
Eckbo, ve Thorburn, 2008). Bu stirecte
onemli olan sirketlerde meydana ge-
lecek degisimlerin hukukun cizdigi
simirlar icerisinde olmasi ve hukuk
kurallarina uygun gerceklesmesidir.
Gerek sirketlerin birlesmeleri gerek-
se ele gecirmeleri bir sirketin digeri-
nin yonetimini ele gecirmesi olarak
nitelendirilebilir. Sirketlerin birles-
meleri her ne kadar hukuki olarak
rizalari ile birlesecegi bir anlasma ile
gerceklestirilmek zorunda olsa da r1-
zalarinmin disinda da sirketler ele geci-
rilebilmektedir. Her ne sekilde olacak
olursa olsun sirketlerde meydana ge-
lecek olan degisimlerin mutlaka hu-
kuk kurallarina uygun olmasi gerek-
mektedir. Bu baglamda incelenmesi
gereken dort temel hukuki mevzuat
bulunmaktadir. Bunlar sirasi ile Tirk
Ticaret Kanunu (TTK), Rekabetin Ko-
runmas! Hakkinda Kanunu (RKHK)
ve Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)
ve Borclar Kanunudur (BK).

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

2011 yiinda yenilenerek Resmi
Gazetede yaymlanan Tirk Ticaret
Kanunu sirketlerin mesru yollar ile
birlesmeleri ve tiir degistirmeleri
konularini esas itibariyle 134 ila 194
tncli maddeleri arasinda diizenle-



Sirket Birlesmesi, Devralmasi ve Ele Gecirilmesi

Basliktayeralan birlesme,devralmave ele gegirme kavram-
lari birbiri ile oldukca yakin iliski icersinde olan ve hatta birbiri
icine islemis ti¢ terimdir. Ulkemiz hukuk sisteminde yer alan bir-
lesme ve devralmakonularinin detaylandirilmasi Snemlidir. Bir-
lesmeler ayni sonuca varmakta, yani bir sirketin digerinin catisi
altina girmesi veya kontroliine girmesi sonucuna ulasmaktadir.
Her seyden evvel sirket ele gecirmenin kavramsal tanimini ya-
pacak olursak ‘bir sirketin, diger bir sirketin ydnetiminin ya da

mistir. Bu maddeler gerek birlesme-
lerin hukuksal olarak hangi kural-
lar cercevesinde olmasi gerektigini,
gerekse birlesme sonucu degisecek
yOnetimin mesrulugunun doguracagl
sonuclar ele alan temel diizenleme-
lerdendir. isletmelerin yonetimlerinin
el degistirmelerinin hukuka uygun ve
herhangi bir hak ihlaline sebebiyet
vermedigi durumlar genel olarak bu
maddelerin uygulama alam buldugu
birlesme ve devirlerdir. Birlesme ve
devir konularinda uygulanacak TTK
hitkimlerini incelemeden evvel be-
lirtmekte fayda gortilen bir diger hu-
sus TTK'min BK'ya yaptig1 atiftir. TTK
4 maddesinde isletmelerin gerek de-
vir konularinda gerekse birlesme ve
sekil degistirme konularinda BK'nin
202. ve 203. maddelerinin de uygula-
nacagini ve bu kanun maddeleri sakh
kalmak kosulu ile TTK'min diizenle-
meye gittigini belirtmistir.

Ele gecirme, birlesme veya se-
kil degistirmeye yonelik olarak Turk
hukukunda onemli yere sahip olan
TTK'min 134. ila 194. maddeleri konu-
nun aydinlanmas: agisindan olduk-
ca Onem arz etmektedir. TTK 136.
maddesinde sirketlerin yasal olarak
birlesmeleri ile ilgili meseleyi diizen-
leyerek ‘sirketler; bir sirketin digerini
devralmasi, teknik terimle ‘‘devralma
seklinde birlesme" veya yeni bir sir-
ket icinde bir araya gelmeleri, teknik
terimle "yeni kurulus seklinde birles-
me", yoluyla birlesebilirler’ demekte-
dir. Oyle ki, kanunun diizenlemesine
bakildig1zaman sirketlerin mesru yol-
larla birbiri dahiline var olmalar: devir
veyahut birlesme islemi ile mimkin
olmaktadir. TTK bir adim ileri giderek
hangi sirketlerin hangi nev'i sirket-

ler ile birlesebileceklerini de diizen-
lemesi kapsamina dahil etmistir. Bu
baglamda 137.madde kanuni olarak
gecerli sayilacak olan birlesmelerde
sermaye sirketlerinin, yine sermaye
sirketleri ile, kooperatifler ile, ve ‘dev-
ralan sirket olmalan sartiyla, kolektif
ve komandit sirketler ile'(TTK, m.137)
birlesebileceklerini hitkme bagla-
mustir. Ayrica, sermaye sirketlerinin
disinda kalan sahis sirketlerinin de,
sahis sirketleri ve devrolunan sirket
olmalari halinde sermaye sirketleri ve
kooperatiftirler ile birlesebilecekleri-
ni ayni madde ile diizenlenmistir. Bu
diizenlemeler kapsaminda sirketlerin
birbirleri ile birlesmeleri ve yasal ola-
rak gecerli birlesmeler sayilmalarinin
en temelinde 137.maddede sayilan
nev'inden sirketler olmalar1 sarttir.
Sirketlerin ele gecirilmelerinin baslica
nedenleri arasinda borclari nedeniyle
zor durumda olmalarn da yer almak-
tadir. iste kanun koyucu bu alanda
herhangi bir bosluk yaratmayarak
sermayenin kaybi veya borca batikhik
halinde sirketlerin hangi sartlar altin-
da birlesebileceklerini 139.maddede
hitkme baglamistir. 139.maddeye gore
‘'sermayesiyle kanuni yedek akceleri
toplaminin yarisi zararlarla kaybolan
veya borca batik durumda bulunan
bir sirket, kaybolan sermayeyi veya
gerekiyorsa borca batikhk durumu-
nu karsilayabilecek tutarda serbest-
ce, tasarruf edilebilen 6zvarliga sahip
bulunan bir sirket ile birlesebilir’ (TTK,
m.139). Birlesme veya devir halinde
glindeme gelebilecek ve sirketlerin
ele gecirilmesi ile iliskilendirilebilir
bir diger mesele de sirket ortaklari-
nin ortaklik paylar: izerindeki hak-
laridir. Bu haklarin korunmas: sirket

ortaklarinin istekleri disinda, sirket tizerinde kontrol ve miilki-
yet elde etmek amaciyla hisse senetlerinin satin alinmasidir’
(Ayaydin ve Dagli, 2012,5.207). Mesru olarak bir sirketin yoneti-
minin baska bir sirketin catisi altina girmesinin yegane yontemi
glinimiiz hukuk sisteminde yer alan ‘birlesme’ veya ‘devralma’
hiikiimlerine uygun olan yéntemdir. Temel olarak sirket ele ge-
cirmelerini tanimlarken &zellikle vurgulanmasi gereken ‘ortak-
larin veyaynetimin rizasi olmamasina ragmen’ climlesidir.

ele gecirmelerinde oldukca onem arz
etmektedir. Oyle ki, devir islemi ne-
ticesinde bu ortaklik paylar tizerin-
deki haklarin kaybedilmesi sirkette
soz sahibi clamamay1 ve neticesinde
sirketin kaybedilmesi sonucunu do-
guracaktir. Iste bu durumlarin 6niine
gecmek lizere TTK ‘ortaklik paylar:
ve haklarinin korunmasi' bashg: al-
tinda 140.maddesinde besinci fikra ile
duruma aciklik getirmistir. 140.mad-
de ‘devrolunan sirketin ortaklarinin,
mevcut ortaklik paylarini ve haklarini
karsilayacak degerde, devralan sirke-
tin paylar1 ve haklari iizerinde istemde
bulunma haklar1 vardir' diyerek or-
taklik paylan ve tizerindeki koruma
ile ilgili diizenlemeye yer vermistir.
140.maddenin devaminda yer alan
tctinct ve dordnct fikrada devir ve
hak sahipligi konusunda 'devrolunan
sirketin oydan yoksun paylarina sahip
ortaklarina ayni degerde, oydan yok-
sun veya oy hakkini haiz paylar verilir.
Devrolunan sirkette mevcut bulunan
paylara bagh imtiyaz haklar karsili-
ginda, devralan sirkette es degerde
haklar veya uygun bir karsilik verilir’
seklindeki diizenleme sirketlerdeki
pay haklarinin ne denli korunmaya
cahsidigina dikkat cekici bir 6rnektir.
Ortaklarin haklarinin korunmasi ele
gecirme konusunda 6nemli bir husus-

Eyliil 2013 IAU Busines Review 21



B &SA

tur. iste bu nedenle TTK devir islemi
ile birlesmelerde devrolunan sirketin
ortaklarinin  haklarimin  korunma-
s1 icin devralan sirketin bu korumay:
saglamak amaci ile sermaye artirimi-
na gitmesi gerektigini de diizenlemis-
tir. Birlesme ile ilgili olarak diger bir
onemli konu ise birlesme ile olusacak
olan malvarhg) degisikligidir. Birlesme
ile meydana gelecek malvarlig1 degi-
sikligi sirketlerin ele gecirilmelerinde
etkin bir role sahip olabilmektedir.
Oyle ki birlesme sonucunda meydana
gelecek olan pasif artis1 nemli bir de-
receye ulasmasi halinde ‘yonetim or-
gani, bu durumu kendi genel kuruluna
ve birlesmeye katilan diger sirketle-
rin yonetim organlarina yazih olarak
bildirilir' (TTK, m.150). Sirketlerin ele
gecirilmelerinde onemli olan sirket
ortaklarinin paylarinin korunmast ile
ilgili olarak TTK'nin yaptig1 diizenle-
melerin arasinda boliinme ile olusabi-
lecek magduriyetin oniine gecilmis ve
bdliinme olmasi halinde de birlesme
konusunda uygulanan 140.maddenin
gecerliligine vurgu yapimistir. Ayni
sekilde boliinme ile ilgili olusabilecek
malvarhg) degisikliklerinde aynen
birlesmedeki koruma mekanizmasin-
dan faydalanilmstir. 172.madde, 150.
maddeye atifta bulunarak malvarlig:
degisikligi halinde kiyas yolu ile 150.
maddesnin uygulanacagini  belirt-
mistir. TTK' da yer alan maddelerin
iclerinde en onemli olanlardan birisi
de 202.maddedir. 202.madde ‘'haki-
miyetin hukuka aykir1 kullanilmas’
bashg altinda ‘'hakim sirket, hakimi-
yetini bagh sirketi kayba ugratacak
sekilde kullanamaz' diyerek hakim
sirketi smurlamistir. Madde kapsa-
minda hakim sirketin neler yapa-
mayacag! sayilirken ozellikle dikkati
ceken kisim 'yatinmlarinm kisitlamak,
durdurmak gibi verimliligini ya da fa-
aliyetini olumsuz etkileyen kararlar
veya Onlemler almaya yahut gelisme-
sini saglayacak oOnlemleri almaktan
kacinmaya yoneltemez'(TTK, m.202).
TTK hakim sirketlerin tam hakimiyet
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B &SA konusunda TTK, SPKn, BK ve RKHK yasal
cerceveyiolusturur.

kurmus olduklar1 durumlarda bagh
sirketleri bazi olumsuz durumlardan
korumaktadir. Ozellikle talimat alma
konusunda hakim sirketlere sirsiz
bir glic ve yetki verilmemis talimat
verme yetkileri kisitlanmistir. 204.
madde getirmis oldugu ‘bagh sirketin
ddeme gliciinii acikca asan, varhigi-
n1 tehlikeye diistirebilecek olan veya
onemli varliklarim1 kaybetmesine yol
acabilecek nitelik tasiyan talimat ve-
rilemez.' diizenlemesi ile TTK bir nev'i
bagh sirketi korumustur.

Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn)

Sirket ele gecirmeleri hisse se-
netleri ve hissedarlar ile de dogrudan

iliskili olduguna gore incelenmesi ge-
rekli olan diger bir yasal mevzuat da
Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Zaten
ele gecirme kavraminin taruma ba-
kildiginda ‘hisse senetlerinin satin
alinmas!’ (Dagli ve Ayaydin 2012, s.1)
ifadesinin cnemle vurgulandigl goz-
lemlenebilir. Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu son yapilan degisiklikleri ile
30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Res-
mi Gazete 'de yayimlanmistir. Esas
itibariyle kanunun amaci sermaye
piyasasinin isleyisini saglayarak ‘'ya-
tinmclarin hak ve menfaatlerinin
korunmasl icin sermaye piyasasi-
nin diizenlenmesi ve denetlenmesi-
dir'(SPKn, m.l). SPKn birlesme, bo-
linme, ortaklklarin malvarliklarin



Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun (RKHK)

Ticari meselelerin temel kanununu olusturan TTK’nin yani
sira sirketlerin birlesme ve sekil degistirmeleri ve ele gecirilme-
leri konularini ilgilendiren bir diger yasal mevzuatta Rekabetin
Korunmasi Hakkindaki Kanunu’dur. Bu kanunun sirket birlesme-
leri ve 6zellikle ele gecirmeleri ile ilgili baglantisini anlamak icin
bu kanununamacinin ‘mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti en-
gelleyici, bozucu veya kisitlayici anlasma, karar ve uygulamalari
ve piyasaya hakim olan tesebbUslerin bu hakimiyetlerini kotlye
kullanmalarini &nlemek’ (RKHK, m.1) oldugunu bilmek sarttir.
Birlesmeler neticesinde haksiz bir rekabet ortamiyaratacak

Kurumuna 6nemli vazifeler verilmistir. RKHK
serbest piyasa ekonomisindeki rekabet
ortaminin korunmasina oldukga 6nem
vermis ve bu rekabet ortamini engel-
leyecek her tirli hususu ortadan
kaldirma amacl tedbiri ele almis-
tir. Birlesme ve devralma konula-
rinda da RKHK’un 7. maddesinde
konu ile ilgili olarak rekabetin de
korunmasi amaci ile ‘herhangi
bir tesebbiisiin ya da kisinin diger
bir tesebbiisiin mal varligini yahut
ortaklik paylarinin timiini veya bir
kisminiya da kendisine ydnetimde hak
sahibi olma yetkisi veren araglari, miras
yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak tizere,
devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir’ diizenle-
mesine yer vermistir. Tesebbiislerin birlesme, devralin-

mave dolayisiylaele gecirilmesiile liskilendirilecek bu maddenin
temel amaci rekabet ile ilgili olusabilecek ortamin bozulmasini
6nlemek olsa da esas olarak ‘tesebbiislerin kendi i¢ dinamigi di-
sinda bilytimelerinin denetim altina alinmasr’'(RKHK Gerekge,
m.7) seklinde anlasilmalidir. RKHK’nun 7.maddesi énemini ayni
kanunun diger maddelerinde de kendini yansitmistir. Bu nok-
tada 6nemli olan Rekabet Kuruluna atfedilmis bulunan yetkidir.

Yasal mevzuat cercevesinde bir tesebbiisiin 7.madde de sayilan
hallerin igerisine girmis olmasi her zaman istenen sonuglari do-
gurmayabilir. Rekabet Kuruluna yapilacak basvurunun ardindan
yapacag| inceleme neticesinde ‘biranlasmanin, kararin, eylemin
veyabirlesme ve devralmanin ...7.maddeyeaykiriolmadigini gos-
teren bir menfi tespit belgesi verebilir’ (RKHK, m.8). Oyle ki, Ka-
nunun 10.maddesine gore 10,7.madde altinda degerlendirilecek
birlesme ve devralmalar bildirildigi takdirde, bu birlesme ve dev-
ralmalar Rekabet Kuruluncaincelemeye tabitutulmaktave hatta

izin verip vermeme konusunda da Kurul otorite sayilmakta.
RKHK 7.maddenin birincifikrasinda yer alan birles-

da Rekabet Kurulunu gdrevli kilmakta ve
Kurula siki bir incelme hakki tanimakta.
Birlesme ve devralmanin Rekabet
Kuruluna bildirilmesi zorunlu olun-
dugu hallerde Kurul yapacagi ince-
lemeile birlesme ve devir islemine
izin verebilecegi gibi 7.maddenin

birinci fikrasina giren bir durumu
tespit eder ise farkli hukuki mi-
eyyidelere  bagvurabilmektedir.
RKHK’un yasaklamig oldugu bir bir-
lesme veyadevirin gerceklesmesiha-
linde Rekabet Kurulu’nun bagvurabile-
cegi hukuki mieyyideler ayni kanunun
11.maddesinde kapsamli bir bi¢cimde sayil-

biistin ya da kisinin diger bir tesebbisiin mal varligini
yahut ortaklik paylarinin timiini veya bir kismini ya da kendisine
y6netimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu harig olmak lizere, devralmasi’ halinde Rekabet
Kurulu para cezasindan baslamak tizere, islemin iptaline, ‘ele ge-
cirilen her tiirli payin veya mal varliginin eger miimkiinse eski
maliklerine iadesine’(RKHK, m.11) gibi farkli hukuki yaptirimlar ile
bu birlesme veya devir islemleriniiptal edebilir.

devretmeleri veya malvarlklan tize-
rinde ayni hak kurulmasi gibi konula-
11 'bu Kknun uygulanmasinda onemli
nitelikte islem'(SPKn, m.23/1) olarak
atfederek konuya verdigi hassasiyeti
gostermistir. Belki de yasal mevzuat-
lardan en belirgin olarak ele gecirme
konusunda en acik ifadeler ile ya-
saklama getiren kanun SPKn'dir. ‘Pay
Alim Teklifi Zorunlulugu' bashig altin-
da 26.maddesinde ki diizenlemeler
dikkat cekmektedir. Pay ahm teklifi
zorunlulugu ‘halka acik ortakliklarda
yOnetim kontroliini saglayan payla-
rin veya oy haklarinin iktisap edilme-

si halinde diger ortaklarin paylariu
satin almak tizere teklif yapilmasinin
zorunlu'(SPKn, m.26/1) olusunu ifade
etmektedir. Ayrica bu alim teklifi ile
ilgili muafiyetlerin diizenlemelerinin
Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK)
yapllacag:r ayri madde ile belirlen-
mistir. Ayni maddenin ikinci fikra-
sinda ise yonetim kontroliintin elde
edilmesinin ne demek oldugu hiikme
baglanmis ve Ornegin ‘ortakligin oy
haklarimin ytizde ellisinden fazlasi-
na tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan
veya dolayli olarak sahip olunmasr’

(SPKn, m. 26/2) seklinde kabul edil-
mistir. Pay alim teklifi zorunlulugu
bashg: altinda diizenlenen hususlarin
en carpicisl ise 26.maddenin ictin-
cii fikrasinda bahsi gecen durumdur.
26.maddenin 3. fikrasinda ozel bir
durum olan anlasmalar ile yonetimin
kontrolintin ele gecirilmesi konusu
uzerinde durulmus ve bu konunun
26.madde yani pay alim teklifi zorun-
lulugu kapsaminda degerlendirilmesi
ongorilmisttir. Bahsi gecen madde
getirdigi diizenlemede ‘ortakligin pay
sahipliginde herhangi bir degisiklik
olmasa bile, 23.maddenin birinci fik-
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B &SA sonucu haksiz bir rekabet ortamiyaratacak
durumlarin 6niine gecilmesiamaciyla Rekabet Kurumu’na

dnemligorevler verilmistir.

rasinda Kurulca belirlenmesi 6ngo-
rillen usul ve esaslar ile 29.maddenin
altina fikrasindaki usul ve esaslara
uyulmadan, bazi ortaklarin kendi ara-
larinda yapacaklari 6zel anlasmalarla
yOnetim kontrolinti ele gecirmele-
ri de bu madde kapsaminda deger-
lendirilir' denmektedir. Bahsi gecen
23.maddenin birinci fikrasi halka acik
ortakliklarda tlir degistirme, birles-
me, boliinme veya sona erme ile ilgili
olup bu 'birlesme, boliinme islemleri-
ne taraf olmas, tiir degistirme veya
sona erme karari almasi'mi (SPKn,
m.23) 6nemli nitelikte islemlerden var
sayarak SPK'nin bu tarz islemler icin
‘uyulmasi zorunlu usul ve esaslaribe-
lirlemeye yetkili oldugu'(SPKn, m.23)
ile ilgilidir. Aym sekilde bahsi gecen
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29. maddenin altina fikras: ise ‘hal-
ka acik ortakliklarda yeni pay alma
haklarimin  kisitlanmasina, kayith
sermaye sisteminde yonetim kuru-
luna yeni pay alma haklarin kisitla-
ma yetkisinin verilmesine, sermaye
azaltimina ve 23 tincti maddenin bi-
rinci fikrasina gore belirlenen onemli
nitelikteki islemlere iliskin kararlarin
genel kurulca kabul edilebilmesi esas
sozlesmelerinde acikca oran belirtil-
mek suretiyle daha agir nisaplar 6n-
goriilmedigi takdirde, toplant: nisab:
aranmaksizin, ortaklk genel kuru-
luna katilan oy hakkin haiz paylarin
ticte ikisinin olumlu oy vermesi sarti
aranir..! demektedir. iste 26.madde
de bahsi gecen konular ile ilgili usul
ve esaslar sirketlerin ele gecirilmele-

rinde onemli faktorler olabilecek me-
seleler oldugundan SPKn bu konulara
ozel olarak atifta bulunma ihtiyac
duymustur. Her ne kadar SPKn konu
ile baglantil olarak bazi diizenlemeler
getirmisse de halka acik ortakliklarin
sermaye sirketleri, sahis sirketi, ve
hatta kooperatifler ile hangi esaslara
dayanarak birlesebilecegini veya bo-
liinebilecegini (Birlesme ve Boliinme
Tebligi, m.1) diizenleyen Birlesme ve
Bolinme Tebligi mevcuttur. Taslak
olarak hazirlanmis ve 19 Nisan 2013
tarihinde yayimlanmis teblig gerek
SPKn gerekse TTK ile getirilmis dii-
zenlemeler ile uyum saglamak ama-
a ile diizenlenmis bir tebligdir. Sozui
gecen tebligin hukuksal dayanag ise
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23, 24
ve 29. Maddeleridir (Birlesme ve Bo-
linme Tebligi, m.2). Teblig birlesme
islemini, devralma seklinde birlesme
ve yeni kurulus seklinde birlesme,
bolinme islemini ise tam bdoliinme
ve kismi boltinme olacak sekilde dii-
zenlemistir. Teblig'de genel olarak
bahsi gecen birlesme tammi ‘birden
cok sirketin, iclerinden birinin veya
yeni kurulan bir sirketin biinyesin-
de birlesmeleri ve birlesmeye katilan
sirketlerin pay sahiplerine belirli bir
degisim oranina gore birlesmenin ger-
ceklestigi ortaklikta pay sahibi olma
hakki veya payin degerine denk gelen
nakit verilmesini' (Birlesme ve Boliin-
me Tebligi, m.3) ifade etmektedir. Ayni
sekilde Teblig'in 3.maddesi boliinmeyi
ise 'sirketlerin malvarliklarim tama-
men veya kismen kendilerinden ayi-
rarak baska sirketlere devretmeleri
ve bunun karsiliginda boliinen sirke-
tin ortaklarinin devralan sirketlerde
ortak konumunu elde etmelerini veya
devrin karsihiginda boltinen sirketin
devralan ortaklik sermayesinde pay
sahibi olmas!’' (Birlesme ve Boliinme
Tebligi, m.3) seklinde ifade etmistir.
Halka acik ortakliklar ile ilgili birles-
me ve boltinme siireclerinde dikkatle
izlenmesi gereken hususlardan olan
birlesme ve boltinme olaylarinda de-
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gerleme raporlarl, pay sahiplerinin

bilgilendirilmesine iliskin esaslar,
SPKn ile diizenlenmis olunan ayrilma
hakkinin kullanimi gibi meseleler de
teblig ile ele almistir.

Borglar Kanunu (BK)

Borclar Kanunu en temel ve genel
hukuki mevzuatlardan birisidir. Genel
olarak borc iliskilerini diizenlemekte
ise de sirketlerin birlesmeleri ve dev-
ralinmalari ile iliskili hukuk kurallarim
da icermektedir. TTK'nin da atifta bu-
lundugu TBK iki maddesi konu ile ilgili
goriinmektedir. Bunlardan birisi 202.
madde olan malvarlig1 veya isletme-
nin devralinmasi digeri de 203.madde

A KAYNAKGA

Ayaydin ve Dagli. Sirket Ele Gegirmelerine Karsi Gelistirilen Savunma Taktikleri: Kav-
ramsal bir inceleme, Afyon Kocatepe Universitesi, iiBf Dergisi, c.XIV, 5.1 (2012): 207-

230.

Betton, Eckbo, ve Thorburn, Corporate Takeovers, 291-320: Handbook Of Empirical
Corporate Finance, c.2 Edit B. Espen Eckbo. Elsevier BV. (2008).

Borglar Kanunu.

olan isletmelerin birlesmesi ve se-
kil degistirmesidir. Esas itibariyle bu
maddeler hukuka uygun gerceklesti-
rilecek yonetim degisikliklerinde or-
taya cikacak hak sahipliginden bah-
seder. Yani Kanununun 202.maddesi
devralamn devir halinde ortaya cika-
cak borclardan sorumlulugunu, 203.
madde ise birlesme sonucu olusacak
hak sahipliklerini diizenlemistir. Or-
negin BK 203 meseleyi su sekilde ele
almustir: ‘Bir isletme, baska bir isletme
ile aktif ve pasiflerin karsihikli olarak
devralinmas! ya da birinin digerine
katilmasi yoluyla birlestirilirse, her iki
isletmenin alacaklilar, bir malvarhgi-
nin devralinmasindan dogan haklara

sahip olup, biitiin alacaklarini yeni is-
letmeden alabilirler’ (BK,m.203).

Sonug

Birlesme ve devralma konulari
tizerinde oldukea fazla durulmussa da
ele gecirme esasinda bu iki kavramile
iliskilidir. Gerek birlesme gerekse ele
gecirme dedigimiz kavramlarda vari-
lan sonuc¢ ayni olmakta sadece izle-
nen metot degisiklik gostermektedir.
Ele gecirmelerde esas gaye ‘ele gecir-
me sireci sonrasinda firma degerini
ya da hisse senetlerinin piyasa fiyati-
nimaksimize etmek bu sayede hisse-
darlarin servetini en iist seviyeye c1-
karmak' (Ayaydin ve Dagli 2012, s.211)
seklinde yorumlanmaktadir. Ticari
isletmeler ile ilgili diizenlemelere yer
veren TTK, birlesme ve devralmalarda
usul ve esaslar1 kapsaml sekilde ele
alirken; birlesme, devir veya ele ge-
cirme konusunda olusabilecek haksiz
rekabeti onleyici kurallara RKHK yer
vermistir. Diger yandan sermaye piya-
sasinin dinamiklerini saglamlastiran
SPKn konuya hassasiyetle yaklasmis
ve fakat SPK yetinmeyerek hazirladi-
81 Birlesme ve Boliinme, teblig ile me-
seleyi daha detayl diizenleme yoluna
gitmistir. Turk hukuk sistemi iceri-
sinde meydana gelecek birlesmelerin,
boliinmelerin, devirlerin, kavramsal
olarak ele gecirme olarak da adlandi-
rilsa her tirli degisimin sonucu ala-
cakhlar1 koruma amaci ile de BK bazi
diizenlemeler yapmistir. Anlasiliyor ki,
Tuirk hukuk sistemi birlesmeler ve de-
virler, veya buna ele gecirme de dense,
her tiirli degisim icin oyunun temel
kurallarini ortaya koyarak tim teseb-
biislere bu cerceve icerisinde var olma
cagrisinda bulunmaktadir. ¥

Dagli ve Ayaydin. Sirket Ele Gegirme Taktiklerinin Degerlendirlmesi Muhasebe ve Fi-

nans Dergisi, Ekim (2012):1-16.
Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun.
RKHK Madde Gerekgeleri, <www.rekabet.gov.tr/default.aspx?nsw=gsXB22rO5K4=-

H7deC+LxBI8=&nm=81>.
Sermaye Piyasasi Kanunu.

Tirk Ticaret Kanunu.

SPK Birlesme ve Béltinme Tebligi.
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Murat Ulker

Gozde Girisim: Ulker
Grubu’nun Sirket Avcisi

Ulker Gurubu 2010 yilinda kurdugu girisim sermayesi

sirketi Gozde Girisimile B & SA piyasasindaki faaliyetlerini bir
@] S-Begiim SAMUR TERAMAN, catialtinda topladi. Suanda Gézde Girisim bu piyasanin en
M1 AU, Arastirma Gorevlisi aktif oyuncularindan biri.
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urkiye'de sirket avcilarn ince-
T lenirken Ulker'in cati sirketi
olan Yildiz Holding'in girisim

sermayesi ve yatirim ortaklhig: sirketi
olan Gozde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig A.S. ilk akla gelen birkag sir-
ketten biridir. Grubun amaci, mevcut
yatinm alanlarinin disinda yeni yati-
rimlara daha saglikh odaklanmaktur.

Peki Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligl ne anlama gelmektedir veya
2012 yili itibariyle 12.4 milyar lira briit
cirosuyla yalmiz Tiirkiye'de degil, diin-
yada da saygi1 goren kuruluslardan biri
olmay1 basaran Yildiz Holding gibi bir
grup neden bdyle bir sisteme gerek
duymustur? Bu sorulara cevap bul-
mak adina oncelikle kavramsal acidan
Girisim Sermayesinin ne olduguna
deginmekte fayda wvardir. Ardindan
faaliyet alanlarini ve sahip oldugu pay
oranlarini incelemek gerekecektir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
liklar1 kayith sermayeli olarak kuru-
lan ve cikarilmis sermayelerini esas
olarak girisim sermayesi yatirimla-
rina yonelten iktisadi tesebbiislerdir.
Girisim Sermayesi yatirim ortakhig:
sisteminde; girisimcilere ortak oluna-
rak uzun vadeli, geri ddemesiz veya
faizsiz finansman saglanmaktadir.
Ortak olunan sirkete yeni tirtin ve hiz-
met gelistirme konularinda yardima
olunmakla beraber sirket yonetimine
katihm saglanarak stratejik karar-
larda yardimar gorevi goriilmektedir.
Tabi bu noktada, Girisim sirketlerinin
uygulama ve ticari pazar potansiyeli
olan hizmet veya yeni iirlin, yontem,
sistem ve lretim tekniklerinin mey-
dana getirilmesini veya gelistirilmesi-
niamaclamalari ya da yonetim, teknik
veya sermaye destegi ile bu amaclari
gerceklestirebilecek durumda olma-
lar gereklidir. Bu kosullar yerine ge-
tiren girisim sirketlerinin yaptig1 s6z-
lesmeler girisim sermayesi yatirim
olarak degerlendirilir.

Bu kapsamda degerlendirilecek
Gozde Girisim Sermayesi Yatinm Or-
taklig1 A.S. (Gozde), gelisme potansi-

yeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan
girisim sirketi ve projelere yatirim
yapmak amacayla kurulmus halka
acik bir sirkettir. Fon Finansal Kira-
lama A.S. (FFK) tarafindan, Gozde Fi-
nansal Hizmetler A.S. ticari unvaniyla
22 Ocak 2010 tarihinde kurulan bu sir-
ket, 2011 yili Temmuz ayinda Gozde Gi-
risim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S.
adini almistir.

Gozde, Turkiyenin giderek yiik-
selen global profiline paralel olarak
bdlgesel bilylime dinamiklerini de de-
gerlendirecek sekilde, degisen diinya
ekonomisinde one ¢ikacak sektdrlere
yatirim yapmaktadir.

Esas faaliyet konusu biiytime po-
tansiyeli olan sektorlerde rekabet
avantajina sahip sirketlere orta ve
uzun vadeli yonetim ve sermaye kat-
kisi saglamak olan Gozde, biittin bun-
larin yaminda satin almalari, yeniden
yapilandirmalari ve bilylime stratejisi
gliden yatirimlar da portfdytine dahil
etmektedir. Oncelik verdigi sektorler
arasinda ise, Turkiye ekonomisinin
lokomotif sektorlerinden olan Tarim,
Sanayi ve Eneriji yer almaktadir.

Sermaye ve Ortaklik yapisina ba-
kildiginda ise sirketin ana hisseda-
rmin lider sermayedar Murat Ulker
oldugu gortilmektedir. Hissedarlarin
pay tutari ve pay orarn ise asagidaki
gibidir: (TABLO1)

GOzde'nin faaliyetleri kapsamin-
da, girisim sirketlerine yatinm yap-
mak, girisim sirketlerinin yonetimine
katilmak, bu sirketlere darismanhk
hizmeti vermek, portfoylerini cesit-
lendirmek amaciyla sermaye piyasasi
araclarina ve para piyasast araclarina
yatirim yapmak; yurticinde kurulan
girisim sermayesi yatinnm fonlarina
yatirim yapmak ve BIST Gelisen islet-
meler Piyasasinda piyasa danismanli-
81 hizmeti vermek gibi faaliyetler bu-
lunmaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortak-
g1 kimligi ile faaliyetlerine devam

Pay Orani (%)

(TABLO 1)

= MURAT ULKER (%34,7)

YILDIZ HOLDING A.S (%20,96)
B AHSEN OZOKUR (%19,93)
® HALKA ACIK BOLUM (%25,05)
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eden Gozde'nin hali hazirdaki yatirim
portfoyii asagidaki sirketlerin hisse-
lerinden olusmaktadir. Bu hisselerin
haricinde Tablo 2. ‘de belirtildigi gibi
yapilan islemler, tarihleri ve giincel
durumlar daha bir sonraki bdlimde
detayl olarak sunacaktir.

Gozde Girisim, bliylime amach fi-
nansal yatinmlar portfdyiine en son
olarak, Tirkiyenin kendi alaninda
en eski ve en bilinen markalarindan
DERBY tras malzemeleri ve TOKAI
cakmaklarinin dreticisi Azmiisebat
Celik Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (Az-
miisebat) %48,81 oranindaki hisseleri-
ni dahil etmistir. Ayrica Yildiz Holding
AS. ve perakendecilik sektoriinde
faaliyet gosteren Sok Marketler Tica-
satin almistur.

Gozde Girisim, ekonominin loko-
motif sektorlerinden insaat sektorii-
ne yatinm yapma karari almis ve bu

GOZDE'nin Girisimleri: Tablo 2

amacla, yenilikci insaat malzemeleri
tretimi konusuna yogunlasmistir.
Gozde Girisim, bu yiiksek potansiyelli
pazara, onemli dogal kaynaklarindan
biri olan manyeziti yiiksek katma de-
gerli, yenilikci bir ingaat malzemesine
dontisturerek iriin sunmay1 planla-
maktadir. Bu amacla Gozde Girisim'in
dolayli bagh ortakliklarindan FA Yo-
netim Damsmanhk AS. ve Ak Alev
Manyezit Levha Uretim San. ve Tic.
A.S.'ye (Ak Alev) %51 oraninda istirak
etmistir.

GOzde Girisim'in yaptig1 yatirimla-
rin Ozetlendigi tablodan da anlasildig:
gibi bircok alana yapilan yatirimlar-
dan dogal olarak biiytik bir geri dontis
beklenmektedir. Ancak Gozde Giri-
sim gibi faaliyet gosteren firmalar bu
anlamda Tirkiye icin tic 6nemli fayda
sunmaktadir ki belki de bu sebepler
Yildiz Holding'in neden Gozde Giri-
sim'e ihtiyac duydugunu aciklamak-

tadur. (1) Girisim sermayesi fonlar1 or-
tak olduklar sirketlere yeni yatirimlar
yapmalar1 ve yurtdisina acimalar:
icin ihtiyac duyduklar1 biyiime ser-
mayesini saglamaktadirlar. (2) Ayrica
Girisim Sermayesi Fonlan sirketleri
finanse etmek icin borclanmaya ciddi
bir alternatif olarak diistiniilmektedir.
Ozellikle aile sirketlerinde, ise devam
etmek istemeyen yeni kusaklarin
veya aile bireylerinin olmasi halinde
Girisim Sermayesi Fonlari bu hisseleri
satin almak suretiyle hem sirketlerin
yasamasina hem de biiytimesine yar-
dimal olmaktadirlar. (3) Son olarak da;
Girisim Sermayesi Fonlar: yonetim il-
keleri acisindan yeterince gelismemis
sirketlerde, kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde iyilestirmeler gercek-
lestirerek, bu sirketlerin rekabetci bir
kimlik kazanmasina ve saglikli bicim-
de ekonomik fayda iiretmeye devam
etmesine yardimci olmaktadirlar.

Tirkiye Finans Katilim
BankasiA.S.

Boydak Grubu ve Ulker Grubu’nun, finans
sektoriinde hizmet veren kurumlari Anadolu
Finans ve Family Finans’in birlestirmeleri
sonucu kurulmustur.

Son Durum

TFKB’ninylizde 60 hissesi, 31 Mart
2008 tarihinde Ortadogu’nun en
dnemlibankalarindan ve Suudi
Arabistan’in en biiytik bankasi olan
The National Commercial Bank
(NCB) tarafindan satin alinmistir.

(1.57%),
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Tarih | Sirket

Son Durum

Albaraka Tiirk Katilim Ortadogu’nunilerigelen gruplarindan 30.09.2012 tarihiitibariyle ortaklik | (<1%)
Bankasi Albaraka Bankacilik Grubu (ABG), islam yapisininiginde yabanci ortaklarin
Kalkinma Bankasi (IDB) ve Tiirk ekonomisine | pay1%66,13, yerli ortaklarin payi
yarim ylizyildan fazla hizmet veren yerli bir %10,90 ve halkaagik olan pay ise
sanayi grubunun énciiliiglinde kurulmustur. | %22,97dir.
Kuveyt Tiirk Katilim Ozel Finans Kurumu statlsiinde Kuveyt Turk’ln sermayesinin (<1%)
Bankasi A.S.(Kuveyt Tirk) | kurulmustur %62’si Kuveyt Finans Kurumu’na
(Kuwait Finance House), %9’u
Kuveyt Devlet Sosyal Glivenlik
Kurumu’na, %9’u islam Kalkinma
Bankasi’na, %18’u Vakiflar Genel
Midirlugine, %2’i de diger
ortaklaraaittir.
2011 Sok Marketler Ticaret A.S. | Sirketin %699,60 hissedarioldugu Sok Devam (39%)
(Sok Marketler) Marketler Ticaret A.$.yi Migros, 99 bin 600
liranominal degerli hisselerinin tamamini
Sok Marketler Ticaret Anonim Sirketine
6zgiilenen malvarligi ile birlikte 600 milyon
lirabedelle G6zde Finansal Hizmetler
Anonim Sirketi ve Bizim Toptan Satig
Magazalari Anonim Sirketine satmistir.
2012 Kiimas Manyezit Sanayi Gozde Girigim’in istiraklerinden Kobin DEVAM (51%)
AS. Madencilik TMSF ihalesinden satinalmistir
ve Kobin Madencilik ingaat ve Ticaret A.S’nin
tinvani Kiimag Manyezit Sanayi A.$. olarak
degistirilmistir.
Uc Yildiz Tarim isletmeleri | Her tiirlii canli hayvan ve hayvansal tirinler | DEVAM (99,9%)
AS ile tarim Grlinleri Gretimi, Grettirilmesi, alimi
ve satim konularindaistigal etmek amaciyla
kurulmugtur ve Gézde GirisimUc Yildiz’iin
99,9’unasahiptir.
TP Saf Gayrimenkul Yatirim | Saglam GYO ile Saf Gayrimenkultin DEVAM (<1%)
OrtakligiA.S birlesmesiyle kurulmustur.
20m Karma Tarimsal Uretimve | Tarimsal ve hayvansal {iriinlerin Giretimi, DEVAM (99,9%)
TicaretA.S pazarlanmasi, muhafaza ve depolanmasi
isleriyle istigal etmek amaciyla kurulmustur
ve Gozde Girisim, Karma’nin sermayesinin
yiizde 99,9’una sahiptir.
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2012 Makina Takim Endustrisi | Gézde Girisim %30,59 oraninda pay sahibi 1968 yilinda hisselerinin bir kismihalka | (30,59%)
AS. (MAKTK), haline gelmistir. agllmig, bugtin itibariyle hisselerinin
%s50’sinden fazlasi halkaagiktir. 1998
yilinda Makina Takim ile benzer tirtin
gaminda iretim yapan Evar Kesici
Takim Sanayi A.$.yi biinyesine katarak
Trkiye kesicitakim sektdriine daha
genis perspektifte hizmet vermeye
baglamistir.
2012 AlartesEnerjiAS. Denizli'de 403 MW’lik dogalgaz cevrim Devam (51%)
santrali yatirimi planlayan Alartes Ener;ji
A.S$’ninyiizde 57ini satinalmistir.
2013 Azmiisebat Celik Sanayive | Azmisebat Celik’inyiizde 48.810oranindaki | Devam (48,81%)
TicaretAS. hissesini porfdyline dahil etmek {izere hisse
alim sézlesmesiimzalamistir.
2013 Diasa Dia Sabanci Stiper ("DiaSa”) hisselerinin %100’tinii satinalmak | DiaSa’ninyeni ortaklik yapisinda Yildiz

Marketleri Ticaret A.$.

amaclyla19 Nisan 2013'de Hisse Devir
Sozlesmesiimzalanmistir.

Holding'in pay1 %60.009, Sok’un pay!
%99.991 olarak kesinlegmistir
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FEN BiLIMLERI ve SOSYAL BILIMLER ENSTITULERIMIziN,
YUKSEK LISANS VE DOKTORA PROGRAMLARI ile

“kariyerinize yatirim yapin!”

FEN BIiLIMLERI ENSTITUSU
YUKSEK LISANS PROGRAMLARI

» Bilgisayar Miihendisligi (Tezli)

» Bilisim (Tezsiz)

» Bilisim Destekli Ogretim Teknolojileri (Tezsiz)
» Elektrik-Elektronik Miihendisligi (Tezli)

» Gida Giivenligi ve Beslenme Bilimi (Tezli)

» Gida Miihendisligi (Tezli)

» Insaat Miihendisligi (Tezli)

» Insaat Miihendisligi Yapim ve Proje Yonetimi (Tezsiz)
» Is Saghé ve Giivenligi (Tezli/Tezsiz)

» Kentsel Tasarim (Tezsiz)

» Mekatronik Miihendisligi (Tezli)

» Makine Miihendisligi (Tezli)

» Mimari Tasarim (Tezsiz)

» Mimarhk (Tezli)

DOKTORA PROGRAMLARI
» Bilgisayar Miihendisligi
» Gada Giivenligi ve Beslenme Bilimi

» Gida Miihendisligi
» Insaat Miihendisligi 0 i
» Mimarhk Ry

=]

http://fbe.aydin.edu.tr

Tezsiz Yiiksek Lisans Programlarinda
ABLES sart1 kaldinlmistir.

-\ ISTANBUL AYDIN UNIVERSITESI

.\ DIPLOMALARI, AVRUPA BIRLICI
ULKELERiI TARAFINDAN TANINMAKTADIR.

Istanbul Aydin Universitesi, Avrupa Komisyonu tarafindan AKTS ve Diploma Eki etiketleriyle ddiillendirildi.

*
* x
Label
R

www.aydin.edu.tr | 444 1 428

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
YUKSEK LISANS PROGRAMLARI

» Bankacilik ve Sigorta Isletmeciligi (Tezli/Tezsiz)

» E-Isletme (Tezsiz)

» Egitim Yonetimi ve Denetimi (Tezli/Tezsiz)

» Egitim Programlan ve Ogretim (Tezli/Tezsiz)

» Gorsel Sanatlar (Tezli)

» Halkla Iliskiler ve Tarutim (Tezli)

» Ingiliz Dili ve Edebiyat: (Ingilizce/Tezli)

» Insan Kaynaklan Yénetimi (Tezli/Tezsiz)

» Isletme Yénetimi (Tezli)

» Isletme Yonetimi (ingilizce/Tezli)

» Kalite Yonetimi ve Kalite Giivence Sistemleri (Tezli/Tezsiz)
» Kamu Hulkuku (Tezli)

» Mahalli idareler ve Yerinden Yonetim (Tezli/Tezsiz)

» Muhasebe ve Denetim (Tezli)

» Ozel Hukuk (Tezli)

» Psikoloji (Tezli/Tezsiz)

» Suuf Ogretmenligi (Tezli/Tezsiz)

» Siyaset Bilimi ve Uluslararas: fliskiler (Ingilizce/Tezli)
» Stratejik Pazarlama ve Marka Yonetimi (Tezsiz)

» Tiyatro Yonetmenligi (Tezli)

» Tiirk Dili ve Edebiyati (Tezli)

» Uluslararas: Iktisat (Tezli/Tezsiz)

» Uluslararas: Iliskiler ve Terdrizm Arastrmalan (Tezli)
» Uluslararas: Iliskiler ve Istihbarat incelemeleri (Tezli)
» Yoneticiler Icin Isletme (Ingilizce/Tezsiz)

» Yéneticiler Icin Isletme (Tezsiz)

DOKTORA PROGRAMLARI
» Halkla iliskiler ve Tamtim

» Isletme

» Ingiliz Dili ve Edebiyat: (Ingilizce)

» Tiirk Dili ve Edebiyati

http://sbe.aydin.edu.tr



Esas Holding: Sabanci
Holding’teki Hisselerini
Sattilar Sirket Avina Ciktilar

Nurgiin Komsuoglu YILMAZ,
IAU, Yrd. Dog. Dr.

Sevket Sabanci
SabanciHolding’teki
hisselerinisatip
cocuklariyla birlikte bir
“0zel sermaye fonu” olan
Esas Holding’i kurdu.
Kurulur kurulmazda
sirket B & SA Piyasasinin
en aktifisimlerinden biri
oldu.
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Sevket
Sabanci

slen tekstil miuhendisi olan

Sevket Sabanc, Sabanc Hol-

ding'de kariyerine once teks-
til ile ilgili tist diizey gorevlerle baslady,
ardindan ailenin yurtdisindaki yiizii
haline geldi. Bir stire Sabanci Holding'in
yonetim kurulu baskan vekilligini yii-
riittl. Oglu Ali Sabana ise 1997 yilin-
da holdingin yeni projelerinin basina
getirilmis ve ardindan 2001 yiinda
Strateji ve Is Gelistirme Grup Baskan-
Iig1 gorevini uistlenmisti. 2000 yilinda,
aileden ayri bir yapilanma olusturma
konusunda karar alan Sevket Sabanc

Holdingteki hisselerini satarak oglu Ali
Sabana ve kizi Emine Kamush ile Esas
Holding'i kurdu.

Pegasus ile havacilik sektorii basta
olmak tizere bes ayr sektorde faaliyet
gosteren Esas Holding hizla buytiyerek
yoluna devam ediyor. Havacilik sekto-
riinde Air Berlin ve Air Lease Corp.'un
da hissedarlarindan olan holding, pera-
kende ve eglence sektoriinde Mars En-
tertainment Group, Saglk Sektoriinde
Medline, Gida Sektortinde Bonservis ve
Gayrimenkul sektdriinde Esash Gayri-
menkul ile goz dolduruyor.

Sevket Sabanc ve ailesi tarafin-
dan 2000 yilinda kurulan Esas Holding
Tiirkiye'de “Ozel Sermaye Fonu" yolu
ile yatirim yapan holdinglerin (Private
Equity Investor (PEI)) en onemlilerin-
den birisi konumunda. ismi Emine Sa-
banca ve Ali Sabanci'nin ad ve soyad:
bas harflerinden olusan Esas Holding
kurulumundan bu yana gecen kisa sti-
rede, Turkiye ve yurt disindaki yatirim
firsatlarina odaklanarak en biiyiik ser-
maye yatirim gruplarindan birisi haline
gelme basarisini gosterdi. Holdingin ya-
tirimlari bes ana grupta toplanmakta:

Esas Holding’in Yatirim

Yaptigi Sektorler

® Havacilik

® Perakende ve Eglence

® Saglik

® Gida

® Gayrimenkul




Holding yonetimine gore; Esas'mn di-
ger sermaye yatirimu sirketlerine gore
en Onemli avantaji, kendi bilancosunu
ve diger proje finansmam metotlarini
kullanmakta oldugu benzersiz yapi-
sindan kaynaklanan esneklik ve adap-
tasyon yetenegi. Holding, portfoyiinde
bulunan sirketlere giiclii finansal yapy,
sayginlik, is gevresi ve gecmisten gelen
operasyonel deneyim ile birlikte onemli
bir sektor bilgisi saglayarak daha basa-
rih hale gelmesini saglamakta.

Hizla Biiyiiyen Yatirimlar

Tiirkiye'de is hayatinda 2005 yilin-
dan bu yana onemli bir rol oynamakta
olan Esas Holding, bes ana alanda faa-
liyet gostermekte. Bu alanlarda biiyii-
meye yOnelik yaptigl calismalar ise su
sekildedir:

Havacilik

Perakende ve Eglence

Hizla Biiyiiyen Yatirnmlar
Saglik

Gayrimenkul

Pegasus Havayollari Mars Entertainment Medline Saglik Grubu Bonservis Esas Gayrimenkul
Group
Air Berlin Peyman
Air Lease Corp Esasl Grup

Havacilik Sektori Yatirimlari

1990 yilinda iki ugakla ucus hayatina baglayan Pegasus,
bugtin sahip oldugu 43 ucak ve siparisini verdigi 100
ucakileadeta devleserek bliylimekte.

Pegasus Havayollari

Bugiin Pegasus hava tasimaciligi
A.S.1990 yiinda Aer Lingus Grup, Sil-
kar Yatiim ve Insaat Organizasyonu
AS. ve Net Holding A.S'nin ortak gi-
risimiyle kurularak, iki ucakla ticari
faaliyete basladi 2005 yilinda Esas
Holding tarafindan satin alinarak
"low-cost” hava yolu stratejisini be-
nimseyen Pegasus, u¢manin herke-
sin hakki oldugu goriisiinii savuna-

rak yola cikmis, ucak yolculugunun
sadece yiiksek gelir grubunun yarar-
landig1 seyahat araci olma goriisiini
yikmistir.

Bu strateji ile Tirkiye havaciik
sektortinde bir degisimine ve rekabet
ortaminin olusmasina katki sagla-
mustir. Siirekli bir gelisme ve biiyli-
me saglayan Pegasus yeni inovasyon
startejileri ile havaclik sektoriinde
onemli bir yer edinmis ve ESAS hol-

s by e

Busbeger
wemaras Eegwaan

dingin gozbebegi haline gelmistir.
Pegasus Temmuz 2012 tarihinde
Airbus firmasu ile filosuna 12 milyar
USD degerinde toplam 100 adet Air-
bus A320neo ve A32lneo tipi yeni
ucaklar katmak izere anlasma im-
zalamustir. 2013 yilinda sermayesinin
%34.5'inin halka arz1 gerceklesmis
hisse performans: yilbas itibari ile
asagidaki grafikte sunulmustur. Pe-
gasus Hava Yollarn uyguladig1 stra-
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tejiler ve inovasyonlar ile havaciik
sektoriine kattig1 deger ile Turkiye'de
Havacik sektoriinde onemli bir yere
gelmistir ve sektore onctiliik ederek
sektordeki bliylime ve degisimi hiz-
landirmaktadir. Halka arzin ardindan
Pegasus hisseleri daha piyasaya ¢ik-
t1g1 glin bile %4 deger kazanmistir.
Bugiin hisse senedi degeri piyasaya

01 Agu 13

ciktigy glintin %42 tizerindedir ve sir-
ket yatinmcisina kisa vadede cok bii-
yik getiri saglamistir.

Air Berlin

Air Berlin ucus gerceklestirdigi 40
tilkedeki 150 nokta ve 33 milyon dan
fazla kisinin tercih ettigi Almanyamnin
eniyiikinci ve Avrupa'nin onde gelen

Gayrimenkul Sektori

Esas Gayrimenkul

Esas Gayrimenkul 2009 yilinda ti-
cari gayrimenkul projelerine yatirim
yaparak baslayan bir Esas holding ku-
rulusu konumunda. 2009’ dan bu yana
yurt ici ve yurt disinda toplam 200
milyon Euro tutarinda yatinm gercek-
lestiren firma, yeni yatirnim planlari icin
basta Ingiltere ve Almanya'yl secmis
goriintiyor. Ayrica, Ekonomist ‘in ha-
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berine gore Ingiltere'de aldig1 ofis ve
AVM yatinmlarina li¢ yeni AVM ile bir
ofis daha katmis. Esas'n, Ingiltere'de
portfdyiine kattig yatirimlar 7 AVM ile
11 ofis binasi olurken, bu yatirimlarin
toplam buytikliigii 485 milyon sterline
ulasmis durumda. Esas Gayrimenkul
farkh alanlardaki gayrimenkul proje-
lerine yatiim yaparak gayrimenkul
portfoyiinti gelistirmeyi hedeflemekte.

hava yollarindan biridir. Esas Holding
Air Berlin'de ytizde 12'lik hisseye sa-
hip olan en biiyiik ikinci hissedaridir.

Air Lease Corp.

Air Lease Corporation havayo-
lu ulasimina yeni ve cagdas ucaklari
katarak bu ucaklar dinya capinda
havayolu sirketlerine kiralama isle-
rini yuritmektedir. 2010 yiinda Los
Angeles, California da kurulmustur.
1,5 milyar dolarhk sermayesi, ILFC'nin
kurucu ve eski yoneticilerini de ice-
ren giicli yonetim ekibiyle birlikte
kiralama islerinin yam sira hava ta-
simaciligy tedarik islemleri, finansal
destekleme, hava aracy, yatirim ana-
lizi ve hava tasiti ahminda darisman-
Iik hizmetleri de vermektedir. ESAS
Holdingin ylizde 3 hissedar oldugu
AILC biyumeye devam eden basarili
sirketler arasindadir.

Saglik
Sektord

Medline Saghk Grubu

line

hastaneleri

Medline 1995 yilinda Tiirkiye'nin ilk
ozel Mobil Saglk hizmetini vermeye
baslamus, 2001 yilindan itibaren Esas
Holding blinyesine katilmistir. Bu satin
almayi takiben 6zelhastaneleribiinye-
sine katarak 2007 yilinin sonunda ozel
saglik hizmetleri sektcriine daha fazla
yatinim yaprmustir. 2011 yilinda hizmet-
lerine evde saglik hizmeti uygulama-
s eklemistir. Mevcut hastanelere
ek olarak hastane alimlar planlayan
Medline Hastaneleri cniimtizdeki 5 yil
icerisinde 250 milyon gelire ulasmay1
ve yaklasik 2.000 personel istihdam
etmeyi hedeflemektedir.



Perakende Sektor(

Mars Entertainment Group
Tiirkiye'nin lider eglence
grubu olan Mars Entertainment
Group, sektore yenilikci yakla-
simlar getirerek hizla biiyiiyen
biinyesinde sinema, restoran,
spor salonu, tiyatro ve plaj
tesisleri gibi alanlarda faaliyet
vermekte ve sektore pozitif katki
yapmay1 amaclamaktadir.
Tiirkiye'nin en biiyiik sinema
zinciri Cinemaximum, 23 ilde, 58
lokasyonda, 429 salon ile sekto-

riinde hizmet sunarak pazarin
lideri konumuna ulasmis-

tir. Diinya standartlarindaki
teknolojiyi, konfor ve kaliteli
hizmet anlayisim birlestirme
felsefesinden yola cikmis
ve kisa zamanda hedefine
ulasmistir. Bunun yani sira
Tiirkiye'nin 6nde gelen J
spor salonu isletmecileri ;
arasinda yer alan MAC, "
10.000 iiyesiile pazarda 0
onemli bir yere sahiptir.

Gida Sektoriu Yatirimlari

Bonservis

Bonservis, Esas Holding istiraki
olarak 2005 yiinda Ev Dis1 Tiiketim
(EDT) sektoriine Kaliteli ve giivenilir
bir gida hizmeti sunmak icin kurul-
mustur. Bonservis kirmiz et, beyaz et,
su urtinleri, dondurulmus mey-
ve ve sebzeler ve kuru gida
Uriinlerini pazara sunmak- ‘lf(
tadir. Ayrica bazi gida dist ‘:&*
hizmetler saglamakta or-
negin yerli ve yurt dis1 bi-
yuk firmalann gida tedarik
islerini stirdiirmekte soguk ~
zincir kalitesinin ytiksek olmasi
ile irtinlerin ayni zamanda teslimatin
yapmaktadir. Gida sektorii ESAS hol-
ding icin hava yolu sirketlerinde oldu-
gu gibi gurur kaynagidir. Bilylimesini
hizla devam ettirmektedir.

s

Peyman

Esas holdingin gida ve kuru gida
pazarinda yatinmlarindan  birisi-
de Peyman dir. Peyman 1995 yilinda

Eskisehir'in kuruyemis sektcriinde
onde gelen 3 ailesi tarafindan kurul-
mustur. Esas, 2008 yilinda Peyman'in
yizde 30'Tuk hissesine yatirim yap-
mistir. Peyman kuruyemis, cekirdek
ve meyve alanlarinda hizla biiyliyen
bir Pazar pay1 elde etmis ve ya-
tinnmdan sonra ii¢ kat biyu-
me gostermistir. Peyman
uriin yelpazesi icerisinde
Bahceden, Dorleo, Citliyo,
Nutzz ve Peyman marka-

#

£y

v};‘ ;%ﬁ lar1 vardir.

Esasli Grup

ESAS Holding Antalya tesislerini
2008 yiinda Ahmet Nazif Zorlu'dan sa-
tin almus ve Esasli Grup Gida Uretim Te-
sisleri adiyla istirakleri icine katilmistir
ve 2009 yili Mart ayi itibari ile bu tesis-
lerde tiretim yapilmaya baslanmustir.
Esash Grup Esasl, Bonservis, Meziyet
ve Glineybade markalar: altinda sar-
kiiteri irtinleri ve dondurulmus tirtin-
lerin Uiretim ve satisini stirdiirmektedir.

- \

e
Mars Entertainment
Group

® Cinemaximum Sinemalari

® MAC Spor Kultipleri

® Mars Media

® NuPeople

" ® NuSpa

® Dot Marsta

® BurcBeach

Sabanci Holdingten ayrilarak yeni
bir yapilanma olusturan Sevket Sa-
banci Esas holdingi yeni alimlar ve
yapillanmalar ile basaridan basariya
kosuyor. Holdingin gozbebegi Pe-
gasus ve diger 4 alandaki istirakleri
ile Turkiyenin en hizl biytiyen top-
luluklann arasinda on swralarda yer
aliyor. 2000 kisiden fazla istihdam
yaratan ve farkh faaliyet alanlarinda
one cikan ESAS yatinimlari ve inovas-
yonlari ile daha bircok basariya imza
atacak gibi goziikiiyor. &
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B &SA

Yoneticilikten Patronluga Giden Yol

Ozyegin ve Fiba Grubu

Hiisnii Ozyegin tarafindan
1987 yilinda kurulan Fiba Grup
kurulugsundan bu yana hizlive
bagarili biiyiime konusunda
onemli bir yol aldi.

ilkay KARADUMAN,
AU, Yrd. Doc. Dr.

Hiisnii M.
Ozyegin
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B &SA

Yoneticilikten
Patronluga Uzanan Yol

Fiba Grup, 12 tilkede kurulu 74 sir-
kette, 43 ulustan 12 bini askin calisan
ve 18 milyar dolar toplam aktif ile 3 mil-
yar dolar 6zkaynaga sahip dev bir ya-
pida. Hiisnii M. Ozyegin tarafindan 1987
yilinda kurulan grup, bugiin ulusal ve
uluslararasi piyasalarin saygin ve bili-
nirligi yiiksek katihmcilarindan birisi
konumunda.

Hiisnii Ozyegin, kolejden arkada-
s1 Mehmet Emin Karamehmet'e ait
Pamukbank'n 1977-1984, Yap: Kredi
Bankasinin ise 1984-1987 yillar1 ara-
sinda genel midiirligiini yapti. 1987
yilinda, banka yoneticiliginden kazan-
dig1 tecriibeleri patronluga tasimaya
Kkarar veren Ozyegin, kendi bankasi Fi-
nansbankkurdu. Yoneticilikte kazan-
dig1basariy1 patronlukta da stirdiirerek,
2005 yilinda Forbes'n milyarderler lis-
tesine 1 milyar dolarlik servetiyle 620.
siradan girmeyi basardi. 8 yilda serve-
tini 3 kattan fazla artiran Hiisnti Ozye-
gin, bugiin 3,1 milyar dolarlk servetiyle
Turkiye'nin 3. Zengini durumunda.

Yoneticilikten patronluga dogru
uzanan seriiveninde, Hiisnii Ozyegin'in
basarisinin en biiyiik nedeni elde etti-
g1 yoneticilik tecriibelerini patronluga
tasityabilmis olmasi. Fiba Grup'un hiz-
I bitylimesinde de Hiisnii Ozyegin'in
ozellikle bankacilik alanindaki genis
tecriibelerinin onemi buytk. Grup, fi-
nans ve finans disi alanlarda faaliyet

gosteren, marka degeri yiiksek istirak-
lerden olusan bir yatirim portfdyline
sahip ve grubun yatirimlar: yurt ici ve
yurt disi finansal yatinmlar ile finans
dis1 yatirimlardan meydana geliyor.

Bu yatirimlardan, Fiba Grubu'nun
finans sektoriindeki yatirnmlari;
e Bankacilik,
Leasing,
Faktoring,
Sigortacilik,
Varlik yonetimi ve ¢zel sermaye
fonu;
Finans dis1 yatinmlan ise;
Havacilik,
Magazacilik,
Gayrimenkul,
Enerji,
Gemiinsasi ve
Liman hizmetleri yatirimlarindan
olusmakta.
Ozellikle finansal sekt6riindekiya-
tinmlarina bakildiginda, grubun hizla
artan bir ivmeyle bilytimeyi hedefledi-
g1 ongoriimiine varilabilmesi olanakl
gortiniyor. Grubun son donemdeki
gOze carpan faaliyetleri ise soyle;

Finansbank’tan Fibabanka’ya Bankacilik Yatirimlari

Yapi Kredi’nin yoneticiliginden ayrilip
kendi yoluna devam etme karari alan Oz-
yegin’in amiral gemisi uzun yillar boyunca
Finansbank olmugtu. 2006 yilindaki karli
satisin ardindan uzun siire bankacilik fa-
aliyetlerinden uzak duran Ozyegin, farkl
sektorlerden sirketler satin alarak, Fiba
Holding’in genislemesini hedefledi.

Finansbank’t satsa da bankacilik
alaninda Fiba Grubu’na ait ve 10 milyar
Euro aktif blyikligiyle dokuz Avrupa
ve iki Asya llkesinde {i¢ milyondan fazla
miisteriye hizmet etmekte olan Credit
Europe Bank (Hollanda). Onlarin Millen-
nium Bank Tiirkiye hisselerinin %95'inide
Banco Comercial Portugues (“BCP”)'den
aldi. Toplam tutari 61,8 milyon Euro ola-
rak belirlenmis ve sézlesme, diizenleyici
kurumlardan onaylarin alinmasiyla bir-

Sessizve derinden ama hizla bliyime Fibabanka’nin
felsefesini olugturuyor. Banka kisa vadede sube sayisini
iki bucuk katina ¢ikarma peginde.

likte 27 Aralik 2010 tarihinde yuriirlige
girdi. Bankanin resmi unvani 12 Mayis
2011 tarihinde “Fibabanka A.$” olarak
degistirildi. Nisan 2011 itibariyle aktif bii-
yUkliigii 1,5 milyar TL olan Fibabanka A.S.,
cogunlugu istanbulda olmak iizere Anka-
ra, izmir, Bursave Antalya’daki subeleriyle
misterilerine kurumsal, ticari ve bireysel
bankacilik alanlarinda hizmet sunmakta-
dir. Sube sayisina her giin yenileri eklen-
mektedir.

Finansbank’in NBGye 2006 yilinda
satilmasindan sonra, Tirkiye’de bankacl-
ik sektdriine déniistini 2011 yilinda Mil-

lenium Bank’i satin alarak gerceklestiren
Ozyegin, bankanin satin alinmasini takip
eden iki yillik sessiz hazirlik stirecinin ar-
dindan 2013 yili baginda 35 olan sube say!-
sinibuglin 42'ye ¢ikardive 100 gikarmay!
hedefledigi iddia edilen Fibabanka agresif
biiylime stratejisi uygulayacak gibi gériin-
mekte..

2010°da Girigim Varlik Yénetimi, Yapi
KrediBankasi, Fortis Bank, Citibank, Turk-
land Bank ve ABank’tan toplam 399 mil-
yon ABD dolari tutarinda 5 yeni portfdy
alarak varlik yonetimi sektoriindeki lider
pozisyonunu daha da saglamlagtirmistir.
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Hayat Sigortasinda Yeni Marka “Fibahayat” ve Sigortacilik Yatirnmlari:

Fiba Grubu, 15 Haziran 2010 tarihinde
Fiba Sigorta’daki hisselerinin 993,36’sini
satmak {izere Japon NKSJ Holdings Inc. sir-
ketinin bir baglikurulusu olan Sompo Japon
Insurance Inc.ile bir hisse alim-satim sdzles-

mesi imzalamigtir. Fiba Sigorta’nin toplam
degeri 499,6 milyon TL (350 milyon ABD
dolarr) olarak belirlenmis ve satis 2 Kasim
2010 tarihinde gerceklesmistir. Fiba Grubu,
28 Ocak 20713 itibariyla Basbakanlik Hazine

Mustesarligi Sigortacilik Genel Mudiirli-
gli'me yaptigi ruhsat bagvurusunun onaylan-
masinin ardindan sigortacilik alanindaki 25
yilliktecriibesini Fibahayat ile musterilerinin
hizmetine sunmaya baglamistir.

Marks&Spencer, Gap ve Banana Republic gibi tekstil
perakendeciligi devlerini Rusya, Ukrayna ve Tlrkiyeile Fiba

Grup bulusturuyor.

Perakendecilik Yatirimlar::

Kasim 2010 itibariyle Tiirkiye, Rus-
ya ve Ukrayna'daki Marks&Spencer,
Gap ve Banana Republic magazalarinin
toplam sayisi 100'e ulasmustir. Ancak
Fiba Grubun perakendecilik sektoriin-
deki yatirimi tekstil perakendeciligi ile
siurh degildir.

Cin'in Shenyang sehrinde, 325.000
m2 biiyiikliiglinde insaat alanina sa-
hip Star Mall Shenyang Plaza projesi,
128.000 m?2 toplam kiralanabilir ala-
niyla, onde gelen uluslararasi ve yerel
perakendecileri ile essiz bir alisveris
merkezi deneyimi sunmaktadir. Shen-
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yang Plaza'nin bir parcasi olan A sinif
ofis binasi dnemli sirketlere ev sahip-
ligi yapacaktir. Haziran 2012'de acilan
Star Mall Shenyang Plaza, en ust ka-
litede sundugu hizmetler ve sagladigi
ortam ile Shenyang'h tiiketiciler icin
yeni bir Yasam Merkezi olmustur.

Fiba grubu, Turkiye'deki Gima
Marketlerini elinden gikarttiktan son-
ra ismini G'Market olarak degistirdigi
Romanya'daki 4 marketi de elinden
cikarmasiyla grup market zincirinden
tamamen cikmistir. Romanya piyasa-
sina 1998 yiinda giren GMarket, eko-
nomik krizde biiylik darbe yemisti.

Yenilenebilir Enerji Projeleri:
Fina Enerji Holding
ve Enerji Yatirimlar::
Bergama'daki 15 MW kurulu kapa-
siteye sahip ilk riizgar enerjisi santrali-
ni takiben Fina Enerji, Hatay'da 35 MW
kurulu kapasiteye sahip olan ikinci
rizgar enerjisi santralinin insaati ta-
mamlamustir. Buna ek olarak, Izmir'de-
ki Bergama santralinin kapasitesinin
30 MW'ye cikartilmasi ¢calismasi Eyliil
2010'da tamamlanmistir. Fiba Gruba
bagh Fina Holding tarafindan, Diizo-
va Rizgar Elektrik Santrali ve Ziyaret
Riizgar Elektrik Santralinin yaninda
2014 sonuna kadar 30 MW kapasite-
sinde daha rlizgar enerijisi tiretimine
yonelik yatinim yapilmis durumda.

Ozyegin Universitesi
ve Egitim Yatirnmlar::

flk Ogrencilerini Eyliil 2008'de
istanbul Altunizade Kampiistinde
karsilayan tiniversite, Eyliil 2011'de
GCekmekOy Kamplisiinde egitime
basladi ve boylece oOgrenim verdigi
toplam alan 136 bin m2'ye ulastu. ik
3 yilda iniversiteye katilan Ogretim
tyelerinin ytizde 601 diinyada ilk 100,
ylzde 85'i ise ilk 200'de yer alan iini-
versitelerden geldi.

2012'de ilk mezunlarim veren Oz-
yegin Universitesi, Isletme, Girisim-
cilik, iktisat, Bankaciik ve Finans,
Psikoloji, Hukuk, Endtistri Miithendis-
ligi, Elektrik-Elektronik Miihendis-
ligi, Bilgisayar Mithendisligi, Makina
Mihendisligi, Otel Yoneticiligi ve Sivil
Hava Ulastirma Isletmeciligi lisans
programlarina ek olarak, Pilot Egitimi,
Gastronomi ve Mutfak Sanatlari, Yo-
netim Bilisim Sistemleri, Uluslararasi
isletmecilik ve Ticaret, insaat Mithen-
disligi ve Mimarlik olmak lizere 6 yeni
lisans programi act1.
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Fiba Grup ve
Biiyiime Stratejileri

Fiba Grup tarafindan uygulanan
agresif bilylime, bilylime stratejileri-
nin incelenmesi ile daha anlasilabilir
hale gelmektedir. Belirlenen zaman
periyodu sonunda, isletmelerin stra-
tejik planlarinda varmay: hedefle-
dikleri nokta ile mevcut durumlariyla
varacaklari nokta arasinda bir fark
olmasi dogaldir. Stratejik Planlama
Boslugu (Strategic Planning Gap) ola-
rak adlandirilan bu fark, uygun biiyi-
me stratejisinin secilmesi ve kullanil-
masiile kapatilabilmektedir.

Unlii pazarlama yazarlar1 Phillip
Kotler ve Kevin Lane Keller bu farkin
kapatiimasinda kullanilan biiytime
stratejilerini ic temel grup altinda
toplamislardir:

Yogun bilylime stratejileri islet-
menin mevcut urtin/hizmetleriyle
olabilecegi gibi yeni urlin/hizmet-
lerle de olabilmektedir. Aym
zamanda mevcut pazarda
uygulanabilecegi gibi yeni
pazarlara acilma olanag: e,
da vardur.

Pazar Gelistirme .
Stratejisi:  Isletme
mevcut iiriin ve hiz-
met gamiyla yeni pa-
zarlara acilmay: plan-
ladiginda  uygulanan
stratejidir. ~ Fibabanka
tarafindan yeni subeler
acilarak farklh sehirler-
de de hizmet verilmeye
baslanmasi bu strateji-

Yogun Biiyiime Stratejileri

© Mevcut Uriinle @ Yeni liriinle

Yeni Pazarlarda

Mevcut Pazarda

Buttnlestirici Buylme Stratejileri

Cesitlendirici Buylume Stratejileri

Fiba Grup tarafindan stirdiiriilen “Agresif Biylime”, Kotler
ve Keller tarafindan gruplandirilan “Biiylime Stratejileri’nin
incelenmesi ile daha anlasilabilir hale gelmekte.

nin uygulandiginin gostergesidir.
Pazara Niifuz Etme Stratejisi: Bu
strateji kapsaminda isletmeler ne
iriin ve hizmet gamlarinda degi-
siklik yaparlar ne de yeni pazarlara
girerler. Yogun pazarlama iletisimi
calismalariyla mevcut pazarlardaki
pazar paylarini artirmaya calisirlar.
Fiba Holding'in finans ve finans dis1
yatirimlari incelendiginde, bu stra-
tejiye ¢ok sik basvurmay: tercih
etmedigi gorillmektedir.
Cesitliligi Artirma Stra-
tejisi: Bu strateji yeni bir
tirinle yeni pazarlara .«
giren, biraz da mace- -
raperest  sirketlerin ;

diger stratejilere gore daha yliksektir.
Uriin Gelistirme Stratejisi: Mev-
cut pazara yeni iirlin ve hizmetlerin
sunulmasistratejisidir. Boylelikle bii-
yume hedeflenmektedir. Fiba Grup
tarafindan 2007 y1-
linda bes perakende
magazasiyla Turkiye
Pazarina sokulan
Banana Republic ve su
anda mevcut 30 maga-
zaya ulasmis olan GAP
ile 44 magazaya sahip
Marks&Spencer ile pera-
kendecilik alanina girmesi
bu stratejinin uygulamalar:
seklinde on plana ¢ikmak-
tadir. @&
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Dogus Grubu’nun
cﬂrmm,'i Gerceklesiyor

Dogus Holding B & SA
piyasasinin, belkide, en
aktif oyuncusu. ilk hedef
olarak Medya Sektoriinde
blylk atilimlar yapan
Dogus Gurubunda ikinci
hedef Otomotiv Sektdri
oldu. Son hedef Yemei¢cme
Sektori: Kurduklari D.ream
sirketiyle bu sektorde
ontine gelen firmay!
aliyorlar.

Ugur SENER,
M1 AU, Ogretim Gorevlisi

eme-icme sektoriinde ardi
Y arkasi kesilmeyen satin al-

malariyla gindemden dtis-
meyen Dogus ailesi is hayatina dev-
letle uyum icinde gerceklestirdigi
insaat projeleriyle basladi. Bankacilik
ve finans, otomotiv, insaat, medya,
turizm ve hizmet, emlak ve ener-
ji dahil olmak uizere genis bir sektor
tabanina sahip grubun agirhklh olarak
cesitlendirici bilylime stratejileri izle-
digini gormekteyiz.

Kurulus Yillar

Hentiz Ankara Hukuk siralarin-
da ogrenciyken, enistesinin yaninda
1950 yilinda basladigl mititeahhitlige
gontil veren Ayhan Sahenk, yirmi yila
yakin bir siire ayagindan cizmeyi ci-
karmayarak santiye isini her yoniiyle
ogrenecekti. Bu tecriibe ilerde Baraj-
lar Kral tinvanini almasini saglaya-
cak islere imza atmasina olanak sag-
ladi. Enistesinin yanindan ayrilip 1966
yilinda Dogus Insaat Ltd. Sti.'yi sadece

9 bin TL sermaye ile kurmustu.
Dogus insaat faaliyetlerine
TBMM'nin yol, asfalt ve kanalizasyon
islerini alarak basladi. Altyapi projele-
rinin devaminda, 1971 yilinda Apa Ba-
raj1 ve Tesisleri ve Kekiksu-Memetli
Baraji ve tesis insaatlari tamamlan-
mistl. Bu donemde alinan altyap: ve
Ustyap projeleri, ileride olusacak yedi
farkh sektorde hizmet verecek gru-
bun finansmanin olusturacakti Ba-
raj insaati yapan ilk yerli firma tinva-

Televizyon Kanallari

NTV, Star, CNBC-e, NTVSpor, Kral, e2, HDe

Radyo Kanallari

NTV Radyo, Virgin Radio, Kral FM, Kral Pop

internet

ntvmsnbc, ntvspor.net, oley.com, enmoda, cnbce.com, tvyo

Dergiler

Vogue, GQ, National Geographic Turkiye, National Geographic Kids, Robb Report, CNBC-e

NTV Yayinlan
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nint elinde bulunduran Dogus Grubu
1980 yilina kadar Hasan Ugurlu Baraj
ve Hidroelektrik Santrali, Suat Ugurlu
Baraji ve Hidroelektrik Santrali ve As-
lantas Baraji ve Hidroelektrik Santrali
insaatlarini hizmete sundu. Grubun
diger bir insaati Seyitomer Termik
Santrali de 1987 yilinda enerii tiretimi-
ne basladi 1977 yilinda Ayson Sondaj,
Arastirma ve Insaat Sirketi grubun
faaliyetlerini desteklemek gayesiyle
tilke ekonomimize katildi

1980'li yillarda iilkede bas goste-
ren ekonomik daralmayi, akillica fir-
sata cevirecek olan Ayhan Sahenk,
yurtici projelerini durdurup yurt disi
insaat projelerine yonelecekti. Lib-
ya'da basladig1 faaliyetlerine, Ye-
men'de devam etti. Libya'da basla-
diklar: altyap: ve bina projeleri 1991
yilina kadar stirerek ekonomik kriz-
den firmanin buyiiyerek cikmasina
katkida bulundu. Yemen'in en biiyiik
barajl olan Marib Baraji ve Sulama
Projesi1987 yilinda faaliyete gecti.

19901 yillarda baglayan otoyol
calismalar: yurtici insaat sektoriini
yeniden canlandirinca, Dogus Grubu
odagin yeniden Tiirkiye'ye cevirdi.
Edirne-Kinal ve Pozanti-Tarsus Oto-
yollar1 1994 yilinda tamamlanarak
kullanima acildi. 1998 yilinda hizme-
te sunulan Taksim-Osmanbey-Sisli
Metro Hatti grubun tilkemize bu do-
nemde yaptig1 hizmetlerinden biridir.

2000 yillarda da insaat faaliyet-

lerini stirdiiren Sahenk ailesi Tarsus-
Mersin Otoyolu, Sugla Depolamasi
Baraj Govdesi, Kazakistan Alma-
t1-Biskek Otoyolu, Trakya Otoyoly,
Boyabat Baraj: ve Hidroelektrik San-
tral;, Aslancik Baraji ve Hidroelektrik
Santral, marinalar, Karadeniz Otoyolu
basta olmak tizere yurt icinde ve yurt
disinda cesitli projelere imza atmustir.

Finans Sektdriine Giris:
Imar Bankasi ve Garanti
Bankasinin Alinmasi

Dogus Grubunun dinamosu insaat
sektorii olmasmaragmen piyasadabili-
nilirligi daha cok finans ve otomotiv ya-
tirmmlarnidir. insaatta biriken sermayeyi
once finans sektoriine yatirdilar. 1975

Doduy Grubu Yapis
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Yeni .
Hedefler: llk
Hedef Medya

Garanti hisselerinin satimi
ile sirket satin almada major
bir oyuncu olan Dogus dnce
medyada biiyiimeye odaklandi.
Devaminda dayemeicme
sektdoriinde sirket avciligi
dénemine girdi.

Kanal D’yi zaten
1993 yilinda Ayhan $ahenk
kurmugtu. Sonra Aydin
Dogan’la ortak oldular.
Anlagamayinca bu ortaklhik
¢ok siirmedi, hisseler Aydin
Dogan’a satildi.

24 saat haber yayini
yapan ilk televizyon kanali
NTV’nin 1999°da Nergis
Grubundan satin alinmasiyla
medyaya yeniden girildi.

Satin alinan tematik kanal
Kanal E daha sonra CNBC-
e’ye doniigtiiriildii. 2008
yilinda TMSF’den Kral TV’nin
95 milyon dolara alinmasi
medya sektoriinde 6nemli
bir adimdi. Ama asil biiyiik
adim 2011 yilinda atildi. D6rt
biiyiik kanaldan biri olan Star
TV’nin satin alinmasiyla Dogus
medyada biiyiik oyuncular
arasina girdi.

Daha sonra dergi isine giren
aile, prestijli yabanci yayinlari
toplamaya basladi. Meghur
kadin dergisi Vouge ve doga
harikalariile ilgilenen National
Geographic biinyeye katildi.
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Dogus aldigi marinalarla gdzlerini Hirvatistan ve Yunanistan’ada
g6z dikti.d.ream’in 6niimiizdeki yaz hedefi: Mikonos’a girmek.

yilinda satin aldiklar1 Imar Bankasim
1984'de Uzan Ailesine sattilar. Bu sa-
tistan hemen 6nce 1983 yilinda Garanti
Bankasi satin alindi. Daha sonra, 1987
yiinda Katar ortakhg ile Korfezbank
kuruldu. Finans sektoriinde biiylime
hedefiyle 1997 yilinda satin alinan Os-
manl Bankasi, Garanti biinyesinde ku-
rulan sigorta, leasing, factoring, menkul
kiymetler ve benzeri sirketlerle Dogus
grubu finans sektoriinde hatir1 sayilir
bir pazar paymna sahip oldu.

Bankaailik sektCriiniin en onemli
siavin verdigi 2001 krizi, Ayhan Sa-
henk'in vefat:1 ve Ferit Sahenk'in sir-
ketin basina ge¢cmesiyle ayni doneme
rastladi. isabetli bir kararla tic banka-
sint birlestiren firma, Garanti Ban-
kasimin adi, Osmanl'min saglam
finansal yapis1 ve Korfezbank'in
marijinal katkisi ile yeni ve giic-
1t bir banka yaratti. Krizin zor-
lu yillariu atlatip 2005 yilinda
bankanin yarisini 5 milyar dola-
ra General Electric'e satt1. Gecen
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dort yil icerisinde Ferit Sahenk, kriz
yOnetimindeki basaris: ile sirketin
cirosunu ikiye katlayarak “new age”
kusagimnin parlayan patronu oluver-
misti.

ikinci Hedef:
Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektoriinde grubun ilk
adimi, General Motors'un Tiirkiye
bayii Gen Oto'nun 1987 yilinda satin
alinmasidir. fthalat ve satis anlamin-
da ilkenin en onemli firmalarinda
biri olmalariii saglayacak distribii-
torlik anlasmalarn ise bundan yedi
yil sonra 1994 yilinda gercgeklesti.

a—

Volswagen AG, Audi, Scania distribui-
torlik sozlesmelerini imzalayan Sa-
henk Ailesi ingaat ve finans disinda
tclincii 6nemliislerine biiytik clgekte
baslamis oldular. Bu distribtitorliikler
Dogus Otomotiv blinyesinde toplandi.

Liks otomotiv segmentinden
pay almak icin, 1996 yilinda Porsche,
2006 yiinda Bentley, 2007 yilinda
Lamboghini ve Bugatti distribiitor-
liklerini portfoylerine ekleyen aile,
binek otomobilinin artik neredeyse
her segmentine hitap etmeye bas-
ladi. Grubun otomotiv sektoriindeki
diger Snemli yatirimlar ikinci el oto
hizmeti veren DOD ve ara¢ muayene
hizmeti veren TUVTURK firmalandir.

Enerji isine 2005 yilinda Do-
gus Enerii ile el atan grup aslinda bu
sektorde tecriibesiz sayilmaz. Baraj
ve HES insaatinda tilkenin onemli
projelerine imza attilar. Baraj insaati
sektoriinde iken normalde miuste-
rilerinin yapacag1 enerji uretimi ve
satisini biinyelerine aldig: saviyla ile-
riye dogru dikey bir bliylimeye gittik-
lerini diisinmemize ragmen, insaat
sektortinden enerji sektoriine atla-
diklan icin burada cesitlendirici bii-
yume stratejilerine devam ettiklerini
soyleyebiliriz. Artvin HES, Boyabat
ve Aslancik hali hazirda enerii iiretip
sattiklar tesisleridir.

Dort tarafi denizlerle cevrili tilke-
mizde Dogus Grubunun marina isi-
ne girmis olmasi bizi hi¢ sasirtmadi.
Didim, Turgutreis, Gocek Mandalina,
Borik, Dalmacija, Atina Flisvo mari-
nalarini biinyesine katan Ferit Sa-
henk sadece yeme icme sektortinde
degil, yat turizmi sektériinde de yap-
t1g1 satin almalarla adindan sikca soz
ettirdi.

Q’ [ = _ SonHedef: Yeme icme
Yeme icme sektortinde-

ki parlak gelecege ilk g6z
dikenlerden Ferit Sahenk
™ Dream'i kurup ve hummal
bir satin alma stlirecine girer.
Armani Ristorante, Lacivert
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1976

1991
1992

2003
2008

2009

2009 imzaland..

Sheraton Voyager Hotel Antalya sat
Club Aldiana &Paradise Apart Hotel satin alindi
Emporio Armani ve Gucci Tirkiye Temsilciligi alindi

1994
1998
2000

D-Marin Turgutreis acildi
Park Hyatt istanbul Macka Hotel agildi.
-Marin Didim acildi.

btinyeye katilir, Kiva, Go Mongo, Azu-
mi, Istanbul Doors ve Nusr-et'e ortak
olunmasiyla sektorde Dogus gubunun
adi artik duyulmustur. Farkh miusteri
tiplerine yonelik Anjelique, Gina, Kit-
chnette, Zuma, Mama, Gigi, Tom Ai-
kens Restaurant, Tom's Deli, Wanna
Pop benzeri markalarda sektor lideri
artik Ferit Sahenk'in D.ream'idir. Gi-
disat yeni bir monopollesme mi diye
distindurtiyor.

Devaminda gelen satin almalarla
birlikte Dream, Avrupa ve Asyanin
cesitli noktalarinda yilda 3,5 milyon
kisiye hizmet veren yeme icme devi
haline geldi. Soylentiler ve faaliyet-
ler hizh biiylimenin devam edecegi

Grand Azur Hotel Marmaris agildi

Grand Azur Hotel Marmaris agildi

yoniinde. Daha iki say1 once Cagdas
Ertuna'min dergimizde yazdigi, satin
alinma ihtimalleri olan Borsa Resta-
urant, Masa, istanbul Modern Cafe, X
Restaurant ve Maca Kiziu simdiden
aldilar bile. Biz bu yaziy1 yazarken de
Babylon'un sahibi olan Pozitif Gru-
bunun %80 hissesini portfdylerine
eklediler. Pozitif Grubu Efes Pilsen
One Love, Rock'N Coke, Efes Pilsen
Blues gibi dnemli festivallerin organi-
zasyonlarin gerceklestiriyor.

Simdiden yeme icme sektortinde
Pazar lideri olan Ferit Sahenk'in du-
racagini hic zannetmiyoruz. Zira bu isi
bankaciliktan daha keyifli gordiigiine
siiphemiz kalmadi. €

Yeme icme Marina Hotel Hizmet

Hotel Club Alantur satin alindi

D-Marin Mandalina i¢in Nautical Center Prgin (NCP) ile Ortaklik Anlasmasi imzalandi

Club Resort Select Maris satin alindi ve D-Hotel Maris olarak yenilenerek 2012 yilinda hiz-
mete agildi.

2010

2010 Port Gocek satin alindi ve D-Marin Gocek olarak hizmet vermeye basladi.
20m -Life Saglikli Yasam ve Detoks Merkezi agildi.
2om Emporio Armani Ristorante, dinyada ilk defa istinyePark Alisveris Merkezinde acildi
Kiva Restaurant, Nusret Steakhouse, Go Mongo, istanbul Doors Grubu ve ingiliz Azumi
2012 Group ile ortaklik anlasmalari yapildi. GQ Bar Istanbul agildi.Bar Istanbul agildi.
2012 Hirvatistan Zadar'da bulunan D-Marin Dalmacija ve D-Marin Borik satin alindi.

Aija, Anjelique, Ca'd'oro, Carlotta, Da Mario, Foodist, Gigi, Gina, Kitchinette, Lacivert,
2013 Mama, Mezzaluna, Raika, Roka, Tom Aikens, Toms Deli Somerset House, Toms Kitchen,
Vouge Restaurant Bar, Zuma D.ream biinyesine katildi.
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§irket Alimlari:
Uluslararasi Rekabette
Yer Almanin On Kosulu

i
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Uluslararasi rekabette

yer alabilmekicin
firmalarimiz yabanci
tlkelerde sirket
almayolunagirmisken
yabanciyatirimcilar da
Tirkiye’'de sirket almahizini
artirdilar. Ozellikle finans
kesiminde.

Kemal Kagan TURAN,
@ AU, Yrd. Doc.Dr.
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urkiye'de her sene yaklasik
T650.000 kisinin emek piya-

sasina giriyor olmas: tlkede
yatirim ihtiyaciri hizla artirmaya de-
vam ediyor. Bu durum ayni zamanda
enerji talebini de yiikseltiyor. 2012
yilinda Tiirkiye'de eneriji gideri olarak
yaklasik 197 milyar Tiirk Liras: 6den-
di. Burakam yillik iiretimimizin, har-
camalarimizin %25inin enerji gideri
oldugunu gosteriyor. ithalat bagimli-
higimiz 6nemli oranda bu durumdan
kaynaklaniyor. Enerji talebinin ni-
fusla beraber artmas: ve tiiketilen
enerjinin %75'ini ithal ediliyor olmas:

it
{’!

/

V4

4
.

g~
s
4

kronik doviz ihtiyacina sebep oluyor.
fhracat artis1 ayni zamanda eneriji ve
hammadde ithalatimi1 da artirdigindan
kroniklesen doviz ihtiyaci borclanma
yoluyla veya yabanci dogrudan yati-
rnimlar cekilerek saglanmaya cahsili-
yor. Diinyanin her iilkesinde oldugu
gibi eneriji ve karsihg: doviz ihtiyacy
serbest piyasa kosullarina uyumu
sosyal maliyetlerine ragmen yapilas-
tirmaya devam ediyor. Gelisen eko-
nomilerin genelde benzer ekonomik
sikintilar ve benzer rahatlamalar ya-
siyor olmalari bu temelde degerlen-
dirilmelidir. Ulkemizde de 2001 krizi
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bu anlamda bir doniim noktasi olarak
degerlendirilir. Doviz ihtiyacina kar-
siik talebin Merkez Bankasi piyasa
mudahalesiyle coziillmeye calisil-
masi krizi biiylitmtis ve ekonomide
reformlarin hizlandirilmasini gerek-
tirmisti. 2001 yih sonrasinda diizen-
lemeler agirlikh olarak serbest piya-
sa kosullarinin saglanabilmesi tizere
yapimis ve krizden hizla cikabilmek
icin de uygulamaya aym hizla gecil-
mistir. Yapilan ekonomik reformlarin
temel amaa 0Ozel sektOriin piyasa-
da daha cok rol almasi ve kamunun
piyasadaki rolinti azaltmasi olarak
belirlenmis; gecen 12 yillik stirecte
ekonomideki bu koklil degisim siire-
ci etkilerini gostermis gostermeye de
devam etmektedir.

Yabana yatirimlar sadece serma-
ye transferi degil ayni zamanda bilgi
ve tecriibe transferi icin de biiyiik
onem tasimaktadir. Bu nedenle tim
diinyada gelisen piyasalar cogu za-
man gonillii olmasa da piyasa kural-
larina onemli oranda uymaya calisir
clinkii tilkeler de tipk: firmalar gibi
uluslararas: rekabet ortaminda ayr
bir rekabet icerinde rekabet etmeye
devam eder.

Tirkiye'de her sene 650.000 kisi-
ye istihdam alam olusturma zorun-
lulugu onemli bir finansman ihtiya-
am doguruyor. Finansman ihtiyac
likidite ihtiyacina, dis borclanmaya ve
yabana dogrudan yatirim talebinin
artmasin kacinilmaz kiliyor. Tiirkiye
gibi diger gelismekte olan tilkeleri de
gerek dis borclanma ihtiyac gerekse
yabanci dogrudan yatirim talebi ulus-
lararas: piyasalarin yonlendirmele-
rine uyum saglamay1 gerektiriyor.
Basel Bankacilik Kriterleri bu yonde
onemli ornekler arasinda yer aliyor.
Tamamen tavsiye metni olarak yazil-
mus olan Basel Kriterleri diilnyada tum
bankacilik sektorleri ve tilke yone-
timleri tarafindan uyum gosterilmeye
cahisilan kriterler oluyor.

Ekonomik istikrar ve serbest pi-
yasa kosullarinin etkin olarak isletil-

mesi gelisen ekonomilerin sermaye,
yatirim ve ddviz ihtiyaci karsilama
maliyetini belirliyor. Piyasa ortami-
nin saglanmasina paralel olarak yerli
ve yabancl yatinmcilar gerek sayisal
temelde gerekse hacimsel temelde
rakamsal olarak artiglar gosteriyor.
Buna karsilik yerli yatinmcilarin ser-
mayesinin yetersiz oldugu durum-
larda bliytimeden yeterli pay: ala-
mamasina neden olusturuyor. Halka
acik sirketlerin tamamina yapilan
yatirimlarda gecen 12 yillik siirecte
yerli yatinnmcilarda artis olmazken,
yabana yatinimcilarin hacmi %46
artis goOstermistir. Benzer durum
reel sektorde de gozlemlenmektedir.
Ozellikle bankacilik ve finans gibi
sektorlerde faaliyet gOsteren
baz1 yerel kurumlarin buyu-
mek icin ihtiya¢ duyduklari
sermaye miktary; sirket be-
dellerinin tizerinde olunca
piyasa bu sirket ve kurumlari
el degistirmeye dogru baski-
lamistir. Sonug itibari ile ozellik-
le 0z sermaye ihtiyac yiiksek olan
finans sektortinde yabancalasma
kamu bankalarn disinda kacinil-
maz olarak gerceklesmistir.

Serbest piyasa kurallarina
uyum saglayabilen yerli firma-
larsa zaman icerisinde gerek
doviz cinsinden bor¢lanma
yoluyla, gerekse yabanci ortak-
liklar kurarak bilgi ve tecriibe
transferi yaparak biiyimeyi
basarmuislardir. Karsiikh
bilgi ve tecrtiibe
paylasimlarn
yerli ve yabanci
yatirimciya
farklipazarlara
yatirim yap-
ma imkanini
sunmustur.
Yerli firma-
larimiz yabanci
tilkelerde sirketler satin
alirken
yabanci

yatirimailar da Tirkiye'de sirket sa-
tin alma imkamn bulmaktadir. Elbette
yabancl sermaye sanayi devrimin-
den bugtine bilgi ve sermaye birikimi
yapmuis olmasi sebebiyle yerli giri-
simcilerin yapabildigi yatirimlardan
daha fazla yatirim yapabilmektedir.

Diinyada Turk Sirketlerinin dog-
yar dolar rakamina ulasmistir. Bu ra-
kamin yaklasik sekiz milyar dolarhk
banci Holding'e aitken,
7 milyar dolarhk pay
Grubu bulunmaktadir. |
3,6 milyar dolarla |
culigi
elinde
bulun- |
durmak-

rudan yurtdist mal varliklari 34 mil-
kismu ile birincilik Sa-
|
||| !i
ile ikinci swrada Dogus I
Enka dcun- I|
L
tadir.
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—

Eyliil 2013 IAU Busines Review 45




B &SA

Tirk sirketlerinin yurt dis1 yatirimlar:
bu 3 grup disinda Koc¢ Holding, Sise-
cam, Tekfen, Dogan Holding, Alarko,
Zorlu Enerji Grup, Eczacibasi, Ulker
Grubu Yildiz Holding gibi gruplar da
listede yerini ald1.

Turk girisimcilerin yabana tilke-
lerde yatirimlarinin artmasi son za-
manlarda yabanac basininda ilgisini
cekmistir. Arcelik Giiney Afrika mer-
kezli Defy Applience sirketini, Kale
Grubu ltalya'da Fincuoghi Seramik
Sirketler Grubunu, Yildiz Holding Go-
diva Polinas ve Nuroll SpA sirketlerini
biinyesine katmasi one c¢ikan yati-
nimlar arasinda. Buna karsiik yerli
girisimciler uluslararas1 rekabette
hizla yerini almaya calisirken yaban-
a girisimciler de ayni rekabetten pay
almaya calismaya devam ediyorlar.
MNG Elektrik Cek Cumbhuriyeti Enor-
go-Pro grubuna, Fiba sigorta Japon
Sompo firmasina, Garanti Bankasi
%24 hissesi Ispanyol Banco-Bilbao'ya
devredildi. Bu ornekler cogaltilabi-
lir ancak burada onemli olan husus
yerli firmalarin sermaye biriktir-
mesinin zaman aliyor olmasi gerce-
gidir. Bilylimek icin ihtiyac duyulan
sermayenin kar ederek saglanmasi
uzun zaman gerektiriyorsa; firmalar
tercihlerini hisselerini devir yoniinde
kullaniyorlar. Elde ettikleri geliri de
sermayelerinin yeterli olabilecegi-
ni diustindikleri sektorlere yonlen-
direbiliyorlar. Yurtdisi yatirimlarina
yonlenebiliyorlar. Bir baska degis-
le serbest piyasa kosullarina uyum
gosteremeye calisiyorlar.

Yerli yabanc ortakhklarin iki taraf
icin de ticari kazamimlar olusturmasy;
yabana ortakliklarin cazibesini ar-
tirmakta ozellikle eneriji gibi teleko-
minikasyon gibi talebin cok yogun
oldugu sektorlere yogunlasmaktadir.
Serbest piyasa kosullarinda yerel ve
uluslararasi firmalarin ortaklik yapi-
lar dahil olarak Tiirkiye'de yurt icin-
de faaliyet gosteren ilk 500 firmanin
2012 yilindaki karlilig: %27 gibi rekor
bir rakama ulasmustir. flk 500 firma
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Blyumek icinihtiya¢ duyulan sermayenin kar ederek
saglanmasi uzun zaman gerektirdigi icin firmalar
tercihlerini hisse devriydntinde kullaniyor.

r‘l'

icin karhlik ortalamada ekonomideki
genel biiylimeden 11 kat daha fazla
gerceklesmis. Net satislarin 479 mil-
yar Turk Lirasina ulasmasi olmasi da
tilkedeki yliksek cirolu firmalara olan
ilgiyi artirmaya devam ettirmektedir.

2001 yih krizinden sonra dev-
letin ekonomideki roli azaltilacak
ozel sektortin roli ise artirilacakti
Ozel sektor ekonomideki roliinii ar-
tirirken; oncelikli olarak enerji gibi
tiiketimi yogun olan veya teleko-
minikasyon gibi karhlig1 yiiksek
sektorleri tercih etti. Buglin geldigi-
miz noktada en ytiksek net satisla
Turkiye Petrol Rafinelerinin 47 mil-
yar TL, DMV Petrol Ofisi 20.2 milyar
TL, Turkiye Elektrik Dagitim A.S.17.1
milyar TL, Ttirk Hava Yollar1 14.9 mil-
yar TL, Opet 17.7 milyar TL, Arcelik ve
Turkcell 10,5 milyar TL net satis ger-
ceklestirerek net satis rakamlarinda
Turkiye'de ilk 10'a girmeyi basardigi-
n1 sdylemek gerekir.

Her ne kadar yerel girisimciler
uluslararas: rekabette yerini almak
icin hizla ilerlese de suan tim diinya-
datartisilan gelisen ekonomilerle, ge-
lismis ekonomilerin rekabeti rakam-
sal temelde de devam etmektedir.
Amerika'da Exxon Mobil Sirketinin
yilik 4822 milyar dolar geliri, ikinci
siradaki Dutch Shell firmasinin 481,7
milyar dolarhlk hacmi, Walmart'in
4691 milyar dolar geliri alt alta sira-
landiginda tiim diinyada 2012 yilinda
180'e yakin firma yilda 100 milyar do-
larin tizerinde net satis gerceklestir-
mistir, Ulkemizde en yiiksek rakamla
Tipras yaklasik 25 milyar dolarlik net
satis rakamu ile birinci siradayken,
DMV Petrol Ofisi 10,5 milyar dolar net
satisla ikinciligi elde ediyor. Bu cerce-
vede yerel firmalarin ve piyasalarin
uluslararas: rekabette yerini alabil-
meleri icin birlesmeleri ya da yabanci
ortakliklar ve kaynaklar saglamalarn
gerektigi gbzlemleniyor. &



“Benim vefatimdan sonra hepsi
Turk Egitim Vakfi’'na aittir
ve bunu gururla soéyliyorum.”

“Turk Egitim Vakfi,
pirlanta gibi bir vakif.”

/
Hikmet Erkek
Ev hanimi

Giiher Kiliccote

Ev hanimi

“Evladimiz 6ldukten sonra ilk
aklimiza zaten gelen, Turk

Egitim Vakfi'na bagis yapmak...
Onu yaptiktan sonra, inanir misin,
bUtun acilarimizi hafiflettik.”

Behiye Horozoglu Lutfii Horozoglu
Ev hanimi ~ Ogretmen

TUrkiye’'nin tim varligini egitime adamis, koklu, guglu, saygin vakfi Turk Egitim Vakfi,
1967’den beri maddi imkansizliklar nedeniyle okuyamayan basarili genclerimize 4.000’den fazla fonla
182.886 yurt i¢i, 1.309 yurt disi burs vererek onlari Turkiye'ye kazandirdi ve kazandirmayi surdiruyor...
Okullar, yurtlar, egitim merkezleri agiyor, bilimsel arastirmalara destek veriyor.
TEV’e yapilan her bagis, binlerce basarili geng icin, cagdas ve uygar Turkiye icin yasamsal 6nem tasiyor.

Destekleriniz egitim igin...
Turkiye i¢in!

Bagis ve burslar igin

444 (0 838

ﬂ 444 0 TEV
www.tev.org.tr




Yasar BiVAS,
Ernst & Young, Direktor,
Finansal Risk Hizmetleri

kin banka karti ile ATM'ye giderken bir
kez daha dedesiniikna edememis olma-
nin dzintlistini yasiyordu. "Yine inter-
nete giivenemedi"” dedi kendi kendine. Dedesi
emekli oldugundan beri son i¢ yildir her maas
Odemesini internet bankaciigindan kontrol
edebildikleri halde “sen yine de git bir bak sev-
gili torunum” soziine engel olamiyordu. Ekin
Sube'deki ATM'ye vardy, kartimakineye yerles-
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EtkinéKontroller ve
Calisan Motivasyonu

tirdi. Sonuc: yine ayni! internet'te ne gordiiysek
ekranda da o yazili, maas yatmus.

Diinya degisiyor, alternatifler hizla degisen
diinyaya paralel olarak artmaya devam ediyor.
Sirket ici kontroller de aym sekilde, artik Sir-
ket'lerin banka hesabini 7-8 farkli yol ile kontrol
etmesi mumkiin. Alacak tahsilatlari, satin alma
ve 0demeler gibi diger suireclerde de benzer bir
durum var. Sirket yonetiminin saglkli devam
etmesi icin bu kontroller maniiel, bilgi sistem-
leri bazli, onleyici ve tespit edici niteliklerde si-
niflandinhyor. Politika ve prosediirler ile kon-
trollerin kisiye bagh isleyisi ortadan kaldiriliyor.



Muhasebe

Hem maniiel hem sistemsel kontrollerde ya-
pan-onaylayan mekanizmalarinin kurulmasi
ile insan hatas1 minimum seviyeye indiriliyor.
Sirket ici farkh birimlerden katiimlar ile ku-
rumsal yonetimin temellerinden gorevler ayri-
lig1ilkesine de uyum giin gectikce kolaylasiyor.

Tum bu sure¢ seviyesindeki diizenleme-
lere ek olarak 2. ve 3. Seviyede, ic Kontrol / I¢
Denetim stirecleri ile bagimsiz dig denetim de
stirecler tizerindeki kontrolleri gerek crneklem
yolu ile gerekse cesitli kriterler bazinda enine
boyuna ele aliyor ve varsa hatalarin yakalan-
masl saglaniyor. Bu asamada Yonetim Kuru-
luna bagh Denetim Komitelerinin kurulmasi
ic kontrol / ic Denetim'in saglikh islemesine
katki yapan en onemli unsurlarin basinda ge-
liyor. Bagimsiz dis denetim kuruluslari ise ba-
gimsizhik ve kalite standartlarina uyumlar ile
stirece katki saghyorlar. Ancak tekrar 6ze don-
diiglimiizde amag stirec icerisindeki potansiyel
bir hatanin yakalanmasi oldugundan, Ekin'in
orneginde oldugu gibi, ayni glivenceyi veren
kontrolii siirec sahibinin birden ¢ok kez tek-
rarlamasi faydadan cok zaman, enerji ve belki
de en onemlisi ¢calisanin motivasyon kaybina
yol acabilmekte. Bu nedenle sirketler, marjinal
katkisi olmayan, bir sekilde tekrar eden kon-
trolleri elimine etme, Risk-Kontrol matrisi tab-
lolarini hazirlama ve stirecleri yeniden gozden
gecirme lizerine onemli projeler yapip, danis-

~

manlarn bilgisine basvuruyorlar.

Bu fayda-maliyet analizinden gecen ve sti-
reclerini aymni kalitede kontrol yapisina sahip
olup sadelestiren sirketlerin yoneticilerinden
cok calisanlarinin memnun kaldigini s6ylemek
glic degil. Calisanin mutlulugu da doniip yine
sirket performansina katki sagliyor. %

vy =
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E Fatura - E Defter Nedir?
Nasil Uygulanacak?

1Eylil 2013 tarihiitibariyle hayatimiza e-fatura uygulamasi girdi.
Bu not bu konudaki uygulamanin ana hatlarini ortaya koyma
amacinayonelik bir 6n ¢alisma.
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Fq ismail Hakla GUNES
(]

u calismamizda Elektronik Fatura ve
B Elektronik Defter uygulamasina yone-
lik diizenlemeler tizerinde duracagz.

Elektronik ortamda yapilan is ve islemlerin
gelismesi, internetin hizla yayginlasmasi is-
lemlerin takip ve kontroliindeki maliyetler ve
baska parametreler ticari yasamin en onem-
li unsuru olan fatura ve defterler icinde uy-
gulamanin bu alanda gelismesini kacinilmaz
kilmistir. Diinya ‘da yapilan ticaret de klasik
usuller yerine sanal ortamda gerceklestirilen
uygulamalar iki binli yillarin basindan itibaren
artarak gelismistir.

Ticaretin serbestlestirilmesi egilimi ile bir-
likte bilgi iletisimini kolaylastiran teknolojik
gelismeler bu stirecin hizlanmasini kacinilmaz
kalmustir.

Ticaret yapan iki kurulus arasinda, insan
faktori olmaksizin olmaksizin ulasabilirlik;
bilgisayar aglar1 araciligl ile belge ve bilgi degi-
simini saglayan bir sistem olan EDI, (Electronic
Data Interchange) ‘nin hizh gelisimi; yasamin bir
cok alaminin sanal Diinya Uizerinde olusmasini
kacimilmaz kilmustur.

Maliye Bakanlig: elektronik ortamda yasal
fatura diizenlenmesi ve defter tutulmasini gec-
mis yillarda ; cikarmis oldugu tebligler ile 6zel
izinleistege bagh olarak uygulanmak iizere cok
az ve sirl vergi muikellefi tarafindan uygula-
nir kilmusti. ( Yaygin olarak GSM sirketleri)

2.E-Defter ve E-Fatura
Uygulamasinda Yaganan Gelismeler

Baslangicta istege bagh olarak bazi miikel-
leflere uygulanan e fatura ve e defter ; 421 sira
No'lu VUK Genel Tebligi ile bazi miikellefler icin
e fatura ve e defter uygulamasinm zorunlu hale
getirdi.

14.12.2012 tarih ve 28497 sayili Resmi Ga-
zete ' de yayimlanan 421 Sira No.lu V.UK. Ge-
nel Tebligi ile miikelleflerin vergi kanunlarina
uyumlarini arttirlmasi ve kayit disiigin izle-
nerek onlenmesi amaciyla Elektronik Fatura ve
Elektronik Defter uygulamasimn kapsaminin
genisletilerek uygulama esaslari belirlenmistir.

Kisaca;

@ 08.02.2013 tarih ve 58 sayili V.UK. Sirkii-
leri ile konu hakkinda aciklayic bilgilere yer

verilmistir.

@ 21.02.2013 tarih ve 28566 sayili Resmi Ga-
zete'de yayimlanan 424 Sira Nolu V.UK. Genel
Tebliginde ise; Elektronik Fatura Uygulamasin-
da gonderme ve/veya alma izni verilmesi uy-
gun gorulmustiir.

Diizenlemeyle Elektronik Fatura sistemine
01.09.2013 tarihi itibariyle dahil olacak firma-
larin 2014 yilinda Elektronik Defter uygulama-
sina hazirlanmalidir. (01.09.2013 bir yil sonra E
defter uygulamas: (01.09.2014 tarihi itibariyle)

2.1 E-fatura E-defter Nedir?

de ispat edici belge olarak VUKnun iclincii
kisminda diizenlenmistir.Fatura ; satilan emtia
veya yapilan is karsiliginda, miisterinin borg-
landig1 meblag gostermek tizere emtiay: satan
veya isi yapan tiiccar tarafindan miisteriye ve-
rilen ticari vesikadir. (VUK Madde:229) Maliye
Bakanlig1 diizenlenmesi zorunlu olan belgeler-
de bulunmasi gereken zorunlu bilgileri belirle-
meye.......yetkilidir. (VUK Mad: 227)

Vergi Usul Kanununun mtikerrer 257" nci
maddesinin birinci fikrasinin 1 inci bendinde,
Maliye Bakanhginin miikellef ve meslek grup-
lar itibariyla muhasebe usul ve esaslarin tes-
pit etmeye, ayni Kanuna gore tutulmakta olan
defter ve belgeler ile bunlara ilaveten tutulma-
sin1 veya diizenlenmesini uygun gordiigli defter
ve belgelerin mahiyet, sekil ve ihtiva etmesi zo-
runlu bilgileri belirlemeye, bunlarda degisiklik
yapmaya; yetkili oldugu hitkme baglanmistir.
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5015 Sayili Petrol Piyasasi Kanunu
kapsaminda madeniyag lisansina
sahip olanlar,

5015 Sayili Petrol Piyasasi Kanunu
kapsaminda madeniyaglisansina
sahip olanlardan 2011 takvim yilinda
mal alan muikelleflerden 31/12/2011
tarihi itibariyle asgari 25 milyon TL

Yapilan diizenlemeye gore;

edenler,

E-fatura yeni bir belge tiirti degildir .E fatura
Maliye Bakanliginin belirledigi sartlara uygun
olan ve elektronik belge biciminde olusturul-
mus faturay: ifade eden kagit fatura ile ayrmu
hukuki niteliklere sahip Tlirk Vergi Sisteminde
belirtilen ispat edici belgedir.

Ayni mal veya hizmet satisi isleminde hem
kagit faturanin hem de elektronik faturanin bir
arada diizenlenmesi miimktin degildir.

E-defter ise; sekil hiikiimlerinden bagimsiz
olarak VUK ve 6102 sayili TTK 'na gére tutulma-
s1 zorunlu olan defterlerde yer almasi gereken
bilgileri kapsayan elektronik kayitlar blitiniinii
ifade etmektedir.

2.2 E-Fatura Diizenlemek ve E -Defter
Tutmak Zorunda Olanlar Kimlerdir?
Siire¢ Nasil Isleyecektir?

Maliye Bakanlig1 421 sira No'lu VUK Tebligi
ile baz1 miikelleflere e-fatura diizenleme ve e-
defter tutma zorunlulugu getirmistir.

il I'I'
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briit satis hasilatina sahip olanlar,
4760 Sayili Ozel Tiiketim Vergisi
Kanunu’na ekli (III) sayli listedeki
(s6z konusu listede alkollG icki,
tlttin mamulleri, kolali gazozlar yer
almakta) mallariimal,insa veya ithal

4. 4760 sayili Ozel Tiiketim Vergisi

Kanunu'na ekli (II) sayil listedeki
mallariimal,insaveyaithal
edenlerden 2011 takvimyilinda

mal alan mukelleflerden 31/12/2011
tarihiitibariyle asgari1o milyon TL
briit satig hasilatina sahip olanlar
e-defter tutup, e-fatura diizenlemek
zorundadir.

Bilgilendirme Not: 5015 sayil Petrol Piya-
sas1 Kanunu kapsaminda madeni yag lisansina
sahip olanlar ile 4760 sayili Ozel Tiiketim Ver-
gisi Kanunu'na ekli (Il) sayih listedeki mallari
imal, insa veya ithal eden miikelleflerin listeleri
www.gib.gov.tr - www.efatura.gov.tr internet
adreslerinde yer almakta. Ayrica soz konusu
listeler 58 sira No'lu VUK sirktleri ekinde de
bulunmaktadir.

® E Fatura diizenleme kapsamina giren
miukellefler elektronik fatura uygulamasi icin
www.efatura.gov.tr internet adresinde yayim-
lanan basvuru kilavuzuna uygun olarak belge-
leri doldurmalar gerekmektedir.

@ istege bagh olarak e-fatura kullanmak
isteyenler ve kullanma mecburiyeti getirilen-
ler 397 Numaral Vergi Usul Kanunun Genel
Tebliginin 7' nci bolimiinde ifade edilen dii-
zenlemeler cercevesinde olusturulan Mali Mii-
hiir'e iliskin "Elektronik Mali Miihiir Sertifika
Sahibi Taahhtitnamesi” doldurularak vyetkili
kisi veya Kisiler tarafindan imzalanacaktir. E-
Fatura Uygulamasi biinyesinde yapilan islem-
lerinde mali mihtir kullanmasi zorunludur.
5070 sayil Elektronik imza Kanunu hiikiimleri
cercevesinde uretilen nitelikli elektronik serti-
fikay1 (Mali Miihiir) Baskanlik adina TUBITAK-
UEKAE dan e-fatura kullanimina baslamadan
once almak

Ozel entegrasyon izni almak isteyen mii-
kellefler 6zel entegrasyon talebini iceren bir
dilekce ve ekinde Ozel Entegrasyon Bilgi islem
Sistem Raporu (BIS) ile Baskanliga basvuru
yapacaklardir. Ozel entegrasyon yapmak iste-
yen miikelleflerin www.efatura.gov.tr internet
adresinde yayimlanan kilavuzlara uygun bilgi
islem altyapisini kurmalari zorunludur. Miikel-
lefin, elektronik fatura gonderip alma islemini
0zel entegrasyon izni alan miikelleflere ait bilgi
islem sistemi vasitasiyla gerceklestirmesi, mu-
hafaza ve ibraz ddevlerini ortadan kaldirmaz.
Elektronik fatura génderip alma isleminde kul-
lanilan bilgi islem sistemi yaziim ve donanim



Muhasebe

alt yapisinin Turkiye Cumhuriyeti siirlari ice-
risinde ve Tlirkiye Cumhuriyeti Kanunlarinin
gecerli oldugu yerlerde bulunmasi zorunludur.
Vergi Usul Kanununun ilgili hitkimlerine gore
miikellefler, gerek diizenledikleri gerekse ad-
larina diizenlenen e-faturalari, yasal siireler
dahilinde muhafaza ve istendiginde ibraz et-
mekle yiikimludiirler.

Bilgi islem sistemi yurt disindan yonetilen
miukelleflerin elektronik fatura uygulama-
sindan entegrasyon yontemiyle yararlanma
konusundaki durumlar yapacaklari basvuru
uzerine Baskanlikca degerlendirilerek elektro-
nik fatura gonderip almalarina izin verilebile-
cektir.

3. Sonug ve Degerlendirme

Uygulamadan vyararlanmak isteyen ve
mecburiyet getirilen miuikelleflerin, basvuruis-
lemlerini www.efatura.gov.tr internet adresin-
de yayimlanan basvuru kilavuzuna uygun ola-
rak yerine getirmeleri yeterli olup, ayrica kagit
ortaminda miiracaatlar: gerekmemektedir.

E Fatura, yeni bir belge tiirti olmayip, kagit
fatura ile ayru hukuki niteliklere sahiptir. Ay
mal veya hizmet satisi isleminde hem kagit fa-
turanin hem de elektronik faturanin bir arada
diizenlenmesi miimkiin degildir.

Vergi miikelleflerinin uygulama ile ilgili tek -
nolojik altyap: ve diger parametreler icin hazir
olup olmadig: tartisilabilir. Uygulama tarihleri
icin kademeli gecis yada erteleme olasi olmakla
beraber miikelleflerin siireci cok dikkatli takip
etmeli gelecekte islemlerini e —fatura, e-defter
diizenlemelerine gore yapacag bilinciyle pozis-
yon almaldur.

E-Fatura, kullanma zorunlulugu oldugu
halde kagit fatura diizenleyen miikellef hic bel-
ge diizenlememis sayilarak islem yapilip cezai
uygulamalarla karsi karsiya kalacagindan ve

.,-r"'-#
Kisaltma ve Kanunlar

(caligmamizda gegen sirasiyla)

e 213 sayili Vergi Usul Kanunu 10.01.1961 tarih ve 10703 sayili Resmi
Gazete’de yayimlandi

e 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Res-
mi Gazete’de yayimlandi

e 5105 sayili Petrol Piyasasi Kanunu 20.12.2003 tarih ve 25322 sayili
Resmi Gazete’de yayimlandi

o 4760 sayil Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu 12.06.2002 tarih ve 24783
sayili Resmi Gazete’de yayimlandi

en Onemlisi KDV indirimlerinin reddi gereke-
ceginden vergi miikelleflerinin konuyla ilgili
uygulama tarihlerine dikkat etmeleri gerek-
mektedir. &

5070 sayili Elektronik imza Kanunu 23.01.2004 tarih ve 25355 sayili
Resmi Gazete’de yayimlandi

© 3065 saylll Katma Deger Vergisi Kanunu 02.11.1984 tarih ve 18563
sayili Resmi Gazete’de yayimlandi

e 1sira numarali Elektronik Defter Genel Tebligi 13.12.2011 tarih ve
281415sayll Resmi Gazete’de yayimlandi

e Ticari defterlere iliskin Glimriik Ve Ticaret Bakanlig ile Maliye
Bakanlig ortak tebligi 19.12.2012 tarih 28502 sayili Resmi Gazete’'de
yayimlandi

« TUBITAK = Tiirkiye Bilimsel Ve Teknoloji Aragtirma Kurumu

® UEKAE=Ulusal Elektronik Ve Kriptoloji Aragtirma Enstitiisii

Aman Dikkat!
E-fatura
diizenleme-
yenler hi¢ belge
diizenlememis
sayilacak, KDV
indirimlerinden
deyararlana-
mayacak.
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Gercege Uygun Deger

Gercekten Gercege Uygun mu?

Gercege uygun deger, muhtemel kayiplarin ve kazanclarin her ikisinin

de kaydaalinmasini gerektirir.

Ozgiir TERAMAN,
IAU, Ogretim Gorevlisi

Yeni Tirk Ticaret Kanununun ytrirlige
girmesi neticesinde finansal tablolarin Tirki-
ye Muhasebe Standartlarina gore hazirlanacak
olmasi ile birlikte gercege uygun deger kavra-
mu ile yiizlesecek olan muhasebecilerin, tiim
diinyada uzun zamandir tartisilagelen "'gercege
uygun deger gercekten gercege uygun mu?"
sorusuna cevap bulmaya calisacak olmalari
kacinilmazdur.

Ozellikle 2008 yilindaki ABD Mortgage Krizi
ile baslayip tiim diinyayi saran global kriz hentiz
etkisini kaybetmemisken, Avrupa Birliginin,
birlige dahil bazi tilkeleri kurtarma planlarinda-
ki caresizligi, ABD'deki issizlik oranlarimin artisi
ve sikintilarin giderek artacag olgusu, yeni glo-
bal krizlerin kapida oldugu hatta krizin tam or-
tasinda yasadigimiz diistincesini dogurmustur.

Bu baglamda; global kriz ortaminda gercege
uygun deger kavramiile degerlenen ve finansal
tablolarda gosterilen varlik ve ytiktimliiliikle-
rin, ashnda gercege ne derece yakin olup ola-
mayacagini belirlemeye calismaktir.

Global ekonomik kriz tanimlanip, ortaya ¢1-
karan faktorlere deginmeye calisarak, son yil-

larda meydana gelmis ekonomik krizleri hatir-
latmak yerinde olacaktir. Diinyay1 2008 yilinda
tiimden etkileyen krizin 6zellikle yansimalarin
irdelemek, giinimiizde ortaya cikan ve de c¢i-
kabilecek krizlerin etki alanlarimin ne kadar
derinlemesine ve genis capta olusacagini gos-
termektedir.

"Kriz" kavramu etimolojik yapisi itibariyle
daha cok bir “yol ayrim1”, bir baska deyisle “ka-
rar verme zamanini' tamimlamaktadir. Global-
lesme olgusu krizin bu yonuint net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Neyin karan verilecektir?
Karar verilmesi gereken sey, gecmis olumsuz-
luklan tekrar yasamamak icin, kalic1 ve siirdii-
riilebilir istikrar icin ne yapilmasi gerektigidir.

Finansal kriz konusunda su gortis genel
kabul gortir; krizin ortamu ve gostergeleri var-
dir, ama krizin kesin olarak olacaginm sdylemek
ve hele krizin zamanin ongormek miimkiin
degildir. Dornbusch'un deyimiyle, "Kriz ancak
patladiginda gortiliir." Zaten krizin kesin oldugu
ve ne zaman olacagl ongoriilebilse, gerekli on-
lemler alinir, kriz 6nlenir, yani kriz olmaz. Ayri-
ca bilinir ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik,
glivensizlik ve panikten kaynaklanir.
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Global Ekonomik Krize Yol Acan Faktorler

Dénem hiikiimetlerinin sugu gibi goziikse
de aslindakrizin sebepleri gériindtigtinden daha
karmagik bir yapiya sahiptir. Temel ekonomik

teorilere bakildiginda; finansal piyasalarin diizgtin bir
sekildeisleyerek, yani bugtiniin birikimlerinin kolayca
yarininyatirimina déntiserek, cok daha karmasik

ve siiregelen ekonomik problemleri ¢czecegi
dngoriilmekteydi. Bu teorilerin varsayimlari isiginda,

etkin finansal piyasalarin belirsizlik karsisinda dahi,
bazikisileri paralarini biriktirip bir kenara koyarak
tasarruf etmesinde, digerlerinin de yatirim yapmaya
tesvik etmede yeterli olduguna inaniimaktaydi.
Ekonomiliteratiiriinde siiregelen bu gériistin aksine,
fiyat trendleri hakkindaki imitler kaginilmaz olarak
gerceklik duvarina carparak “Money for nothing”
mantalitesini ortaya ¢ikarmistir.

2008 Global Krizin Diinyadaki
Yansimalari

2007 yilimin ikinci yarisindan itibaren ABD
finansal sektcriinden baslayarak derinlesmis
ve 2008 yiinin sonbaharinda banka kurtarma
operasyonlariyla doruga c¢ikan global krizin
siddetini artirarak tiim diinyaya yayilmasi so-
nucunda, diinyadaki yansimalar1 ve nedenleri-
ne kisaca deginmek yerinde olacaktir.

Bilyiimede Yaganan Diisiisler

Kriz, diinyadaki bircok ekonomiyi kotii yon-
de etkilese de etkinin 6lciisi ve siddeti, bolge-
den bolgeye ve bolgelerdeki tilkeden tilkeye
degismektedir. Dilnya Bankasi verilerine gore,
2009 yilinda sermaye tiretiminde %1,7'lik diisiis
yasanmustir. Krizin merkez iissii Avrupa Eko-
nomik Komisyonu (ECE-Economic Commis-
sion for Europe) Bolgesi'ndeki iilkeler olmak
uzere, ozellikle Avrupa'da yeni beliren eko-
nomiler, sermaye girislerindeki ani diististen,
parasal ve finansal politikalari uygulamadaki
bosluktan krizden biiytik dlciide etkilenmisler-
dir. Afrika Ekonomik Komisyonu (ECA-Econo-
mic Commission for Africa) bolgesinde, her ne
kadar kiiresel piyasalarla daha az entegrasyon
oldugu on goriilse de, veriler daha diisiik biiyii-
me seviyelerine isaret etmistir. Asya Pasifik
Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (ESCAP-Eco-
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nomic and Social Commission for Asia and The
Pacific) Bolgesinde 1997 Asya Finansal Krizi
sonucunda uygulanan geniz ¢aply, finansal ve
diizenleyici reformlar sayesinde, ilk basta bir
esneklik gosterse de krizin etkilerini bolgenin
yogun bir sekilde bagiml oldugu ticaretin azal-
masi sonucu hissetmeye baslamistir.

Bankacilik Sektorii Kurtarma
Planlarina Ragmen, Risklerin
Devam etmesi

Amerika Birlesik Devletlerindeki riskle-
rin pazarlanmasina olanak saglayan piyasa
mekanizmasinin tamamen c¢okmesi ve piyasa
islevinin yitirmesi sonucu ortaya cikan giiven
bunalimi s6z konusu belirsizligin artmasina,
mortgageriskleriile piyasanin islevsel hale gel-
me silirecinin uzamasina sebep olmustur.

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel boyu-
ta ulasan krizin temelini ABD'de mortgage (ev
kredisi) piyasasinda yasanan sorunlar olustur-
maktadir. ABD'de ortaya ¢ikan ve tim diinya-
y1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin
sorunlarin temeli, bes yil once baz finansal
kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de
mortgage kredisi vermeye baslamasi ile atil-
muis ve finansal kesim iizerine buyik bir risk
almistir. ABD'deki bankalar, ekonomiyi insaat
sektorli aracilig ile canlandirmak icin, 6deme
glicii ve kredibilitesi gorece diisiik riskli kisi
ve kurumlara, subprime mortgage (esikalt1 ev
kredisi) kredileri vererek, yiiksek riskli kredile-
rinboyutunu 1.5 trilyon dolara yiikseltmislerdir.
Bankalar daha sonra daha fazla kredi verebil-
mek icin, bu riskli gruba verilen kredilerden
dogan alacaklarini teminat gOstererek, emlak
tahvilleri cikarip bunlar piyasadaki benzerleri-
ne gore daha yiiksek faizle (riski biiyiik oldugu
icin), agirlikli olarak riskli yatirimlardan yiiksek
karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara
satmislardir. Ayrica ipotekli gayrimenkuller
Uzerinden, emlak fiyatlarimin artan kismina
yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alin-



masireel karsihigl olmayan kredi hacmini artir-
mustir. ABD'deki mortgage piyasasinda verilen
kredilerin yaklasik icte birinin degisken faizli
krediler olmas: da mali piyasalar1 zor duruma
sokmustur.

Tum bdlgeler ekonomik krizin etkilerini,
hizla diisen hisse senedi piyasalar1 ve bazi du-
rumlarda da yogun disa doniik sermaye akisi
ve doviz kurlarimin degerlerinin diismesiyle
hissetmislerdir. Avrupa Ekonomik Komisyonu
Bolgesi; ozellikle Dogu Avrupa'daki yeni beliren
piyasalar, yabanci sermayeye maruz kalmislar
ve 2008 Eyliil'tinden itibaren piyasalardaki dii-
siis yaklasik %40 oranlarina varmuistir.

Belirsizligin ve riskin 6nemli dlctide ytliksel-

Krizortaminda tiim ekonomik ve finansal dengelerin
bozuldugu gbz 6niinde bulunduruldugunda, bir
finansal varligin ya daborcun gercege uygun degerini

digi kriz donemlerinde firmalar kapasite azal-
timina giderken, yeni yatinm yapmaktan da
imtina etmektedirler. Dolayisiyla bu firmalarin
hisse senetlerine olan talepte de azalma mey-
dana geldiginden, fiyatlar asag: diisme egilimi
gostermistir.

Kiiresel ekonomi, denizasir1 kalkinma yar-
dimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlary,
getirilen dovizler dahil olmak lizere sermaye
akislarinda azalmayla karsi karsiya kalmis-
tir, Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
(Gliney Afrika, Latin Amerika ve Karayipler,
Dogu Asya ve Pasifik), gecen on yilda serma-
ye akislarindaki btiytik artis yasasalar da kriz
dolayistyla tehdit altina kalmuslardir. Ornegin:
dogrudan yabanca sermaye yatirimlarindaki
diistisler, bu tehdidin birer gostergesi olmustur.

Geleneksel muhasebede varliklar, edinme
tarihindeki maliyet degeriyle degerlenirler. Ta-
rihi maliyet ad1 verilen bu deger, edinme tari-
hinde o varhigin elde edilebilmesi icin katlanilan
fedakarhklarin parasal ifadesidir. Tarihi maliyet
muhasebesi, finansal tablolarda gercek duru-
mu tam olarak yansitmayan bilgileri sunabilir.
Bu durum, muhasebecilerin finansal tablo bil-
gilerinin gtivenilir, ilgili ve en onemlisi de ihti-
yathlik kavramina siki sikiya bagh kalmalar:
sonucunda ortaya cikmaktadir. Ihtiyatlihk kav-
ramy, tarihi maliyet muhasebesiile yakindan il-

tespit edebilmek cok zor olacaktir.

gilidir. Ihtiyathlik gerceklesmemis zararlarin ve
deger diisiikliiklerinin kayda alinmasini, fakat
gerceklesmemis kazanclarin kayda alinmama-
sin1 6ngoriir. Bunedenle kottimser bir yaklasim
oldugu soylenebilir. Gercege uygun deger, muh-
temel kayiplarin ve kazanclarin her ikisinin de
kayda alinmasini gerektirir, thtiyathlik esasina
dayal muhasebe sistemlerinde, "bir varlik, ta-
rihi maliyet ya da tarihi maliyetten daha diisiik
bir degerle mali tablolarda raporlanir” goriisii
de yer almaktadir.

2007 yiindan baslayarak global finansal pi-
yasalarin uzun stireli bir istikrarsizlik siirecine
girdigi goriilmektedir. Bircok finansal kuru-
lusun iflas1 veya birlestirilmesi ile sonuclanan
istikrarsizlik siireci gelismis bir piyasada bas-
layarak gelismekte olan ekonomilere hizla ya-
yilmuis ve diinya ekonomileri genelinde makro-
ekonomik risklerin artmasina neden olmustur.
Kriz doneminde likidite ve kredi riskinde biiyiik
artis yasanirken varlik fiyatlarinda tarihsel dii-
siisler gorilmtistiir.

Kriz ortaminda tiim ekonomik ve finansal
dengelerin bozuldugu goz oniinde bulundurul-
dugunda, bir finansal varhgin ya da borcun ger-
cege uygun degerini tespit edebilmek cok zor
olacaktir.

Kriz donemlerinde piyasadaki yatirima
sayisinin azalmas! derinligin  kaybolmasina
neden olurken zorunlu satislar fiyatlardaki
distisi hizlandirarak varliklari temel analiz
degerlerinin cok disinda muhasebelestiril-
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mesine yol acmaktadir. Piyasada hicbir yati-
nmcnn olmadigl durumlarda ise degerleme
modelleri kullanilmak zorunda kalinmaktadir.
Bu modellerin uygulanmasi sirasinda kullani-
lan beklentiler ise sonuclarin gtivenilirligini ve
tutarhiigini azaltarak daha biiyiik zararlara yol
acabilmektedir.

Anlasildig) tizere kriz ortamlarinin olusu-
mu muhasebelestirme tizerine olumsuz etki
yapmakta ve kullanicilara gercek ve dogru bil-
gl sunma ozelligini yitirdigini gostermektedir.
Ancak tam tersi bir sekilde yaniltici muhasebe
uygulamalarn yaklasimi cercevesinde, muha-
sebenin de kriz ortami olusturabilmesi ya da
krizin etkilerini derinlestirmesi hi¢c kuskusuz
mumkiindur.

Krizde, Gercege Uygun Deger yontemi sip-
heleri iizerine ceken ve en ¢ok elestirilen mu-
hasebe uygulamasi olmus, hatta bu yontemin
yasaklanmasi yontinde cesitli girisimlerde bile
bulunulmustur. Bilanco degerlemesinde her
zaman bu deger “gercek" degeri yansitmadi-
81 gibi, bu degerin saptanamadig1 durumlarda
Onerilen ve kullanilan hesaplama yontemleri
de son derece 6zneldir. FASB'In gercege uygun
degerin saptanmasinda takip edilmesini
Onerdigi hiyerarsi incelendiginde bu 6z-
nellik daha iyi goriilecektir:

Gercege uygun deger kavramina geti-
rilen diger elestiriler de asagidaki gibidir:
@® Gercege uygun degere dayal deger-

lemedeki dalgalanmalar her zaman
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sirketin finansal durumundaki degisimleri

yansitmamaktadir.

® Gercege uygun deger her zaman sirketin
gercek islemlerine dayanmamaktadir.

@ Varliklarin gercege uygun degerlerinin be-
lirlenmesi genellikle yiiksek maliyetli bir
stirectir.

1929 krizinden sonra kurulan SEC, piyasa
degeri ile degerlemeyi "denenmemesi gereken
bir yontem" olarak nitelendirmis ve yerine uzun
yillar boyunca maliyet yontemini uygulamasini
dayatmustir. Bugiin de getirilen onerilerden biri
olan “finansal tablolar maliyet yontemine gore
olusturulurken, finansal tablo ekinde glincel
degerle de bilgi sunulsun" seklinde bir diizenle-
meyi SEC daha 1936 yilinda yaprmustir.

Gercege uygun degerin, tarihi maliyet de-
geri ile kiyaslandigin gecerlilik ve glivenilirlik
bakiminda gercegi yansitmadigini savunanlar;
gercege uygun de-
ger ile hazirlanmis
finansal tablolardan
saglanan bilgilerin,
ayni piyasa kosul-
larindaki islemlere
dayanmadigy, dolayi-
swyla finansal karar-
lar almada giivenilir




olmadigini soylemektedirler. Bunun yaninda,
her ne kadar daha az glivenilir olsa da bdyle bir
degerlemenin karar almada daha uygun oldu-
gunu iddia eden gercege uygun deger savunu-
culari da vardur.

Gercege uygun deger muhasebesinin ne
kadar makul oldugu veya gercege uygun de-
gerin gercegine oranda yansittig: sorulmahdir?
Acaba diiniin hastaliklarina care olarak getiri-
len muhasebe sistemindeki "piyasa fiyatindan
degerleme” kural bugtink sert piyasa tepki-
lerinin bir nedeni midir? Bu yaklasimin ilk kayit
ilkesine, muhasebenin temel kavramlarindan
ozellikle maliyet esasi ve ihtiyathlik kavramina
aykiri oldugu ortadadir. Diger yandan piyasala-
rin yiikseldigi bir ortamda bu yontem ile deger-
leme varliklar ve kar arttirirken aksi durumda
distisu hizlandiricl bir etki de yapabilmektedir.
Bu durum ise su anda oldugu gibi kiiresel an-
lamda finansal kriz - likidite krizi - reel sektor
krizini tetikleyebilmektedir.

Piyasa oyuncularinin “batmak icin cok bii-
yuk'" olarak kabul edilmeleri, tirev enstrii-
manlar1 kullanarak olusturduklar: pozisyonlari
yOnetebilecek seviyede risk altyapisina sahip
olmalarn1 gerekliligini ikinci plana iterek, cok
distik sermayeler ile gerekli risk karsiliklari-
ni ayirmadan calismalarina neden olmustur.
Bilancolarina tasidiklar tiirev enstriimanlarin
ekonominin bulundugu noktalardan etkilen-
meden dogru sekilde muhasebelestirilmesiicin
gerekli standartlarin hazirlanmadigi krizile bir-
likte ortaya cikmustur.

Gercege uygun degerleme varhk fiyatla-
rinda artis trendinin yasandig1 donemlerde ise,
aktifleri sisirmenin yani sira ortaya ¢ikan ek
kaynagin yeni kredilere yonelmesine neden
olmaktadir. Ekonomide tersine bir siirec ya-
sanmasi halinde ise bankacilik sisteminin var-
liklarim sermaye ihtiyacim karsilayabilmek icin
kredi portfoyt bosaltmak ve yeni kredi taleple-
rini karsilayamamak durumunda kalmaktadur.
Bu da donemsel dalgalanmalari daha da biiytik
dalga boyuna ulasmasina neden olmaktadir.
Gercek degerlerini yansitacak sekilde fiyatlan-
mayan finansal araclarin etkisiyle, tasidiklari
riske karsi yetersiz sermaye ile calismak zo-
runda kalmuslardir. Riski karsilayabilecek ser-
maye seviyesine ulasabilmek icin ellerindeki
kredi portfoytini bosaltmalar gerekmistir ve
boylece panik satislar yaparak, varlk fiyatla-

rimin daha da hizh diismesine saglayip, krizin
derinlesmesine sebep olunmustur.

Gercege uygun degerin finansal tablolarin
volatilitesini artiracag gortisii vardir. Volatiliteyi
artiricl unsurlar ekonomik parametreler, 6lciim
hatalarnn ve kullanilan modellerin cesitliligidir.
Ekonomik gelismeye paralel olarak varlklarin
ve borclarin degisen gercege uygun degerleri bi-
lancoda ve gelir tablosunda gerceklesmemis kar
veya zarar olarak goriintir ve donemin net kar'nu
etkiler. Ozellikle bankalar béyle bir durumda bi-
lancolarini yeniden yapilandirmaya gidebilir. Or-
taya cikan bu volatilitenin eger piyasa aktcrleri
finansal tablolar1 dogru okur ve yorumlarsa bir
sorun yaratmayacagi goriisi vardir.

Finansal krize neden hususlarin basinda da
yaratict muhasebe uygulamalar gelmektedir.
Ornegin; 1908 yilinda kurulan General Motors
(GM) 2008 yilinda iflas masasina diismeden
once gercekte 3 milyar USD zarar ettigi halde
degerleme kurallanimin verdigi secenekler ve
esnekliklerden yararlanarak Amerikan muha-
sebe kurallarina tamamen uygun bicimde 2006
ilk ceyregiicin 1 milyar USD kar aciklamustir.

Hibrid ve belli bir pazari olmayan veya pazari
likit olmayan finansal araclarin degerlemesinde
daha cok finansal modelleme yoluyla degerle-

Krizde, Gerce-
ge Uygun De-
geryontemi
stipheleri tize-
rine cekenve
en ¢ok elegtiri-
len muhasebe
uygulamasi
olmus, hatta
buydntemin
yasaklanma-
siyoniinde
cesitligirisim-
lerde bile bulu-
nulmustur.
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meye gidilmistir. Her ne kadar Uluslararasi Mu-
hasebe Standartlari (UFRS) daha fazla aciklama
kural getirdiyse de, finansal araclarin cesitliligi
ve gercege uygun deger tanimindaki yoruma
aciklik ve hazrlayicilarnn yargisina birakilan
faktorler bu araclarin degerlemesindeki belir-
sizligi artirmistir.

1930'dakiBiiyiik Buhran'dan glintimiize de-
gin yasanmis olan ekonomik krizler, sermaye-
nin siir tamimayan dolasimi ve iletisimin etkisi
ile tilkelerin ve sermaye piyasalarinin birbirini
tetiklemesi ile global ekonomik krizler olarak
kabul edilmislerdir. Ozellikle ABD'de mortgage
krizi olarak finansal sektorden baslayarak de-
rinlesen ve 2008 yilinin sonbaharinda banka
kurtarma operasyonlariyla doruga cikan global
krizin siddetini artirarak diinyadaki yansima-
larinin en temel nedeni olarak, finansal aracla-
rn gercege uygun deger ile degerlenmesi gos-
terilmistir. Bu yontem ile degerleme sonucunda
gerceklikten aslinda ne kadar da uzaklasildig:
fark edilmistir.

Avrupa Birligi'nin, birlige dahil baz tilkeleri
kurtarma planlarindaki caresizligi, ABD'deki
issizlik oranlarinmin artisi ve sikintilarin giderek
artacag olgusu, yeni global krizlerin kapida
oldugu hatta krizin tam ortasinda yasadigimiz
diistincesini dogurmustur. Bu diisiince 1s1g1nda;
kriz ortamlarinda gercege uygun degeri belirle-
mek icin kullanilan parametrelerin saglikl ola-
rak elde edilemeyecegi ortadadir. Gelecegi be-

; —
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lirsizlikler tahminlerde biiyiik sapmalara neden
olabilmektedir. Bu ylizden ashnda kriz ortam-
larinda gercege uygun degerin, gercege uygun
olmadig1 gortilmektedir. Global krizin en temel
sebebi olarak gosterilen gercege uygun deger
kavramu elestirilerin odag: haline gelmistir. Bu
elestiriler elbette ki yersiz degildir. Kriz donem-
lerinde, dzellikle sermaye sahiplerinin ve ayni
zamanda tuketicilerin ihtiyath davranmalar:
sonucunda likiditenin azaldig1 donemlerde, ger-
cege uygun degerin ve risk modellemelerinin
dogru hesaplanmasi pek miimkiin olamamak-
tadir. Ancak, gercege uygun deger muhasebe
yonteminden daha gercege yakin bir yontem
heniiz gelistirilemedigiicin, her tiirli elestirilere
ragmen gercege uygun deger maniptiilatif etki-
lerden arindig1 stirece savunulacagi aciktir.
Bunoktada uluslararasi muhasebe standart-
lar cercevesinde finansal tablo hazirlayicilarinin,
gercege uygun deger hesaplamalarinda kullan-
diklan finansal verilerin ve risk tahminlerinin
yeterliligi hususunda bagimsiz denetcilere diisen
gorev de hic stiphesiz 6nemlidir. Gercege uygun
deger muhasebesi uygulayicilar: kadar denetle-
yicilerinin de sorumlulugu en iist diizeydedir. ¥

onal Impacts, Responses and Solutions”, United Nations,, New York,
2009,55.1-2.
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?Pcmus, Altlus, Profitus:
' Olimpiyatlar da Profesyonellesti

|OC (Ulusal Olimpiyat
Komitesi) 7 Eylll
2013 glinl yaptigl
oylamasonucu

2020 Olimpiyatlarini
Tokyo’yaverdi.
Olimpiyatlarin finansal
boyutunu ortaya
koymaya yonelik
buyazi s6zkonusu
oylamadan 6nce
yazildi.
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getirdigi barisla Olympia'da kenetleniyordu. Savaslar
durmustu. Sehir devletlerinin en gticliileri, en hizh ko-
sanlarl, en uzaga atanlari ve en yiiksege sicrayanlar], Zeus'un
buluttan triblinlerden seyrettigi stadyumlarda kendilerini ser-
giliyorlardi Zeytin dalindan taclar Zeus'un huzurunda kazanan
atletlere verilmeyi bekliyordu. Saglam viicutlu saglam kafalar
enlere ulasmaya calisirken barisla sehir devletleri arasinda bag
kuruluyordu. Yarismalarin sonunda zeytinyagiyla dolu amfo-
ralar kazananlarin ellerinde ashnda bir diistinceyi yiikseltiyor
ve Olimstizlestiriyordu. Baslarinda 6lmez agacinin dallarindan
taclarla olimpizmi zihinlerinde gelecege tasiyorlardi
Yillar 1894'ti gosterdiginde ise Baron Pierre de Coubertin Pa-
ris'te ylizyillar oncesinden zihinlere islenen ve zeytin dallarinda
oltimstizlesen olimpik ruhu modern diinyada yeniden dirilten
isim oluyordu. 1896'da yiizyillar sonra Atina'daki olimpiyatta
spor insanlari yeniden birlestiriyordu. 1914 yihinda Coubertin'in
tasarimiyla bu kez kitalar olimpiyat halkalariile kenetleniyordu.
Ancak, artik sadece bununla kalmayacak, diinya ekonomileri
de birbiriyle kenetlenecekti. Giderek endtistriyellesen olimpi-
yatlar sehirlerde viicut bulurken tim diinya bu yeni Olympia-
lar'da bulusmaya baslayacakti. Yeni cagin olimpik vadileri spor-
dan daha fazlasina sahne olacakti.

A ntik Yunan sehir devletleri M.0. 8. yiizyilda sporun



Kar Tanrisi Profitus

Guntmizde sirketlerinyarisi, sportif yaris,
tilkelerinyarisi ve ev sahibi sehrin kendini
gosterme ¢abasi bir olup yeni bir olimpiyat
ortami olusturuyor. Olimpiyatlar, arastirmacilar
tarafindan sahip oldugu ekonomik 6lcek ve bu
yarisinyaratigi ekonomik, politik, toplumsal,
kiiltiirel ve altyapisal etkiler baglaminda bir
“mega organizasyon” olarak tanimlaniyor
(Malfas vd. 2004). Bdylece; olimpiyatlarin
“Citius, Altius, Fortius” sloganina Profitus da
eklenmis oluyor. Daha hizli, daha yiiksege,
dahagiiclti, daha karli... Bunun sonucu olarak
atletlerinyanindayeni oyuncular yarismaya dahil
oluyor. Bugiin; uluslar olimpik bagari, sehirler
ev sahipligi, sporcular sportif basari, sirketler

Olimpiyat Yatirbminin
Belirsizligi ve Siirdiiriilebilirligi
Olimpiyat organizasyonu cok biiylik yati-
nimlar ve maliyetler gerektirmektedir. Bu ma-
liyetler sadece oyunlarin harcamalarim degil,
sehir altyapisi ve diger goriinmeyen ttim har-
camalar1 da kapsamaktadir. Burada sorulmasi
gereken olimpiyata neden ihtiyac duyuldugudur.
Eger ev sahibi olmaya hak kazamlrsa olimpiyat
yatiriminin verimliligi, geri doniisii ve uzun va-
dede surdurilebilir olmasi en cnemli konudur.
Strdtrtilebilirlik  anlayisiyla yaklasilmadikca
olimpiyat yatirimi uzun vadede anlamsiz ve fay-
dasiz hale gelecektir. Arastirmalarda da belirtil-
digi gibi olimpiyatlarin ekonomiye uzun vadede
kesin ve olumlu etkilerinden de s6z etmek dogru
olmayacaktir (PricewaterhouseCoopers 2004;
Goldman Sachs 2012). Goldman Sachs'dan eko-
nomist Joe Ursua'nin da belirttigi
gibi olimpiyatlarin kisa
vadede olumlu fi-
nansal etkisi be-
lirtilse bile, uzun
vade etkisinin
Olctilebilmesi
oldukca glic-
tiir. Ursua'ya
gore, tim
maliyetler goz
oniine alindi-
ginda, Olimpiyat-
larin gercekten kar
saglayip saglaya-
mayacagl tartis-
malidir
(2012).
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sponsorluk alaninda birbirleriyle yarigiyorlar.
Yarisin sonunda da karlarinikar tanrisi Profitus’a
sunacaklar gibi goriintiyor. Profitus bu
durumdan bilylik memnuniyet duysa da aslinda
her olimpiyat ayni verimliligi ve geri dontist
saglayamayacaktir.

Aciktir ki, Profitus’un himayesinde artik
olimpiyatlar endistriyellesen spor ortamininen
bilylik gbsteri sahnelerinden biridir. Peki tiim bu
oyunculari bir araya toplayacak olan ev sahibi
sehir bu sahneyi nasil kuracak, bundan nasil ve
ne kadar faydalanabilecektir. Yatirim yapilan
Profitus tapinaklarikarli bir geri donis yaratip
ev sahibi sehirlerin modern Olympia olmasini
saglayabilecek midir?

Bu konuda yapilan arastirmalarda olimpiyat
yatiriminin hem olumlu hem de olumsuz eko-
nomik etkilere sahip olabilecegi, kimi durum-
larda faydadan cok zarara yol acabilecegi ve
yapilan harcamalarin kisa vadede olumlu etki
saglasa bile, uzun vadede siirdiirtilebilir olabil-
mesinin tartismal oldugu ifade edilmistir (PwC
2004; Malfas vd. 2004; Zhang ve Zhao 2009). Bu
ortamda, olimpiyatlara alternatif olusturabi-
lecek farkh projelerin de firsat maliyetleri aci-
sindan ele alinip gercekten faydali olabilecek
baska yatirimlarin 6nemi vurgulanmstir (PwC
2004). Ayrica sadece bir kereligine yapilacak
olan bir organizasyonun yerel ve ulusal ekono-
miye etkisinin kisa bir yasam dongiisii oldugu
ifade edilmis ve bu yatirimlara gerek olup olma-
dig1 tartisilmustir (Zhang ve Zhao 2009). Bunun
yaninda, ev sahibi sehirde ve ilkede halkin

bu yatinmlardan altyapisal olarak fay-
dalansalar bile uzun vadede ekono-

mik, toplumsal ve yasam kalitesi
anlaminda bunlara
f/;.'-"f;\\ stipheli yaklasa-
W bildikleri wve
fiziksel ya-
tirnmlarin
surdi-
rilebilir
olamama
olasili-
g1 belir-
tilmis-
tir  (PwC
200 4 ;
Zhang ve
Zhao 2009).
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Ceteris Paribus ve Olimpik Etkiler

Tiim bu tartismali ortamda boylesine bliyiik
bir mega organizasyona yapilan yatirimlarin,
para akisinin ve medya etkisinin ev sahibi aci-
sindan biiyuk bir ekonomik hareketlilik yara-
tacag1 aciktir. Bu hareketlilik elbette ki yeni is
olanaklar, ulasim altyapis), yeni yatirim ola-
naklan, sportif tesisler, kentsel gelisim, para
akisy, tiikketimde artis, ekonomik biiytime, turist
sayisinda artis, ulus ve sehir markasinin gelisi-
mi gibi konularda btiyiik katkilar saglayabilir.

Ote yandan, bu etkilerin tersi de gerceklese-
bilir. Is olanaklan biiyiik cogunlukla donemseldir
ve oyunlar sona erdikten sonra yeniden issizlik
oranlari artabilir. Sportif tesisler oyunlar bittikten
sonra eger surdiiriilebilir bir anlayis benimsen-
mediyse batik yatinmlara dontisebilir. Yatinnmlar
bliylime yaratmanin tersine kiictilmeye de neden
olabilir ve harcamalarin yogunlugu biitce acigina
yol acabilir. Yapilan tesisler ve kentsel doniisim-
le, gayrimenkul fiyatlarinda ve kiralarda artis
yasanabilir. Bu da kent halkimin kimi kesimleri
tzerinde baski yaratabilir. Yatinnmlarla biittinsel
olarak yasam kalitesi artmayabilir. Turist patla-
mas! beklenenin aksine uzun yillara yayilmaya-
bilir. Sonug olarak, tiim bunlar ulus ve sehir mar-
kasina da bir katki saglamayacaktur.
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Olimpiyat etkisini degerlendirirken ev sa-
hipleri genel bir ‘ceteris paribus’ yanilgisi icine
diisebilirler. Yani olimpiyatlarin etkisini ‘diger
tiim degiskenler sabitken' degerlendirip oyun-
larin cazibesinden etkilenirler. Tek etken ola-
rak olimpiyatlar ele almak ve makroekonomik
degisimleri yorumlamak ozellikle uzun vade-
de pek bir anlam ifade edemeyebilir. Kisaca,
oyunlarin renk cimbiisii ekonomik acidan bir
illiizyona donuisebilir. Dolayisiyla sadece olim-
piyatlardan medet ummak stirdurtilebilir bir
yaklasim degildir ve bir vizyonsuzluk ifadesidir.
Bu yaklasimla, 6nce gecmis olimpiyatlar eko-
nomik verilerle, nitelikleriyle ve etkileriyle ele
alip bunun ardindan gelecek olimpiyatlar hak-
kinda onggrtilerde bulunmaya calisahm.

Son Uc¢ Olimpiyatin Ekonomik Etkileri
ve Fiziksel Yatirhm

Atina 2004 Ornegi

Her ne kadar farkli raporlarda, makalelerde
ve haberlerde farkh rakamlar verilmis olsa da
Atina'nin ev sahipligi yaklasik 11 milyar dola-
ra mal olmustur (PwC 2004, Tziralis vd. 2006).
PwC deraporunda belirttigi gibi bu farkhilik biit-
ce hesaplanirken dahil edilen kalemlerin fark-
liigindan kaynaklanmaktadir (2004). Yine aym
rapora gore, yapllan harcamalar olimpiyatlara
2 yil kala yogunlasmis ve bu da 2002 yiindaki
%1.4liik biitce aciginin 2003'te %3.2'ye ulasma-
sina neden olmustur. Hatta Bloomberg Busi-
nessweek dergisinde cikan bir makaleye gore
bu rakam 2004 yiinda %6.1'e kadar ulasmistir
ancak yine de ekonomik c¢okiiste tek etkenin
olimpiyatlar olmadig1 belirtilmistir (Malkoutzis
2012). Ote yandan, PwC, oyunlar sonrasi olasi
bir ekonomik kiiclilme tahmininde bulunmus
ve 2004'te %4 olan bilytime hizinin 2005'te %3e
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Atina 2004 harcamalari
Yunanistan’daki ekonomik krizin
nedenleriarasinda sayiimakta. Ancak
Pekin 2008 ve 6zellikle Londra
2012’nin ekonomik katkilari olumlu.

gerileyecegini ve hatta bundan daha da fazla
olabilecegini ifade etmistir (2004).

Ayrica, ev sahipliginin kazanildig: 1998 yili
ile 2005 yih arasinda is glictirakamlari Atina'nin
icinde bulundugu Attica bolgesinde %11.8 ve Yu-
nanistan capinda %7 oraninda artmustir. Issizlik
oranlar1 ise ayni donemde Attica'da %l12'den
%9lara, Yunanistan genelinde ise %11'den %10'a
bir diisiis yasatmistir Ayrica ulasim altyapisi da
1996-2006 yillar1 arasi gelistirilmistir (Tziralis
vd. 2006). PwC'ye gore hiikiimet ulagim altya-
pisina 1.3 milyar euro yatinim yaprmstir. Turizm
alaninda 1998-2011 yillari arasinda 6 milyon
turist cekilecegi ve bunun GSYiH'ya 10.6 mil-
yar dolarlik bir katki yapacag: ifade edilmistir
(2004). Ayrica 2001 yilinda 1.4 milyar pound de-
gerinde yeni havalimam acilmustir (Malfas vd.
2004).

Buglin Yunanistan'da 2011 verilerine gtre
issizlik oram %18dir ve ekonomi %0.6lik bir
oranla kiictilmektedir. Ote yandan, turist say1-
sindaki artis 2006'ya kadar gerceklesmis an-
cak daha sonra bunun iizerine ¢ikilamamistir
(WorldBank). Bu durumda, Atina 2004'iin tize-
rinden 10 yila yakin stire gecmesinin ardindan
bugtlinkii Yunanistan'a bakildiginda Olimpiyat-
larin olumlu ya da olumsuz etkilerinin konusul-
mas1 bir anlam ifade etmeyecektir.

Pekin 2008 Ornegi

Pekin 2008 Oyunlar1icin 2004 ile 2008 yilla-
riarasinda toplamda yaklasik 40 milyar dolarhik
harcama yapilmistir ve bu rakam Cin gayrisafi
yurtici hasilasinin %0.3'Uine denk gelmektedir
(Lo 2008). Ev sahipligi aciklandiginda toplam
maliyet 1.6 milyar dolar civarindayken bu ra-
kam daha sonra 2 milyar dolara yiikselmistir.
Ancak bu sadece dogrudan Olimpiyatlara ilis-
kin yapilan harcamalar icermekteydi. 40 mil-
yar dolarlik harcamanin icinde ise sehirle ve
olimpiyatla ilgili tim masraflar bulunmaktadir.
Pekin'in, 2008 ktiresel kriz doneminde olimpik
etkiden faydalanmaya calismasi bir hayli zorlu

olmustur (CRS 2008).

Yapilan arastirmalara gore 2002-2007 yil-
lar arasinda oyunlarla ilgili hazirliklar Pekin'de
%2.02 ve ulusal boyutta %0.09lik bir biiytime
yaratmustir (CRS 2008). Pekin Cin GSYIH'sin-
da %3.7lik ve olimpiyatlar ise sadece %0.2lik
bir yer kaplamaktadir. Bu baglamda, oyunlar
Pekin ekonomisine katkida bulunsa bile Cin
ekonomisi tizerinde olumlu ya da olumsuz bir
etki birakmamistir. Kisaca, Atina 2008'deki
Yunanistan'dan farkl olarak Olimpiyatlar degil,
ekonomik biiytikliigii nedeniyle Cin'i kendi di-
namikleri etkileyecektir (Yao vd. 2010).

Temalarindan biri ‘'yesil olimpiyatlar' olan
Pekin'de cevresel harcamalar 12 milyar dolarin
tizerindedir (Zhang ve Zhao 2009). Bunun ya-
ninda yesil olimpiyatlari gerceklestirebilmek ve
kirliligi azaltabilmek icin 200 fabrika gecici ola-
rak kapatilmistir ve bu fabrikalar yeniden tire-
time donmeyi yiiksek sabit maliyetlerden otii-
rii reddetmistir (Zhang ve Zhao 2009; Goldman
Sachs 2012). Bu bdlge Cin'in celik iiretiminin
dortte birini karsilayan Hebei bolgesini de icine
aldigindan biiylime oranini yavaslatmistir. Yine
ayniarastirmaya gore yapilan yatirimlarin %901
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2020 Olimpiyatlarioylamasindailk turda Tokyo
42,istanbul ve Madrid 26 oy ald. Esitligi bozacak
oylamada istanbul’a 49, Madrid’e 45 oy ¢ikti.

Ri02016
Q55

telekomiinikasyon, ulastirma ve kamu hizmet-
leri alaninda olup bunlar halen tam kapasite ile
kullanilmaktadir (Goldman Sachs 2012).

Ayrica Pekin oyunlariyla herhangi bir tu-
rizm patlamasi yasanmamustir. Hatta ktiresel
ekonomik kriz nedeniyle de 1998-2008 yullar1
arasindaki turist sayis1 2008de en diisiik nok-
talara ulasmuistir. Ancak yine de Pekin antik bir
kiilttirii baridiran bir modern sehir olarak ima-
jiru ortaya koyabilmis ve diinyaya daha da aci-
labilmistir (Goldman Sachs 2012). Ote yandan,
tim yatiimlara ragmen yasam kalitesi konu-
sunda kent halk: tizerinde aymni olumlu etkiyi
yaratamanustir (Zhang ve Zhao 2009).

Londra 2012 Ornegi

Ulusal Denetim Ofisinin (National Audit Offi-
ce) Aralik 2012'de yaymlacigi rapora gore Londra
Olimpiyatlarina 9.3 milyar pound harcanmuistir.
Bu rakam Birlesik Krallik GSYi{H'sinin %0.6sina
denk gelmektedir. Goldman Sachs'in raporu-
na gore 2005 yiinda oyunlarin maliyeti 3 mil-
yar pound civarindadir (2012). Lloyds Banking
Group ve Oxford Economics'in ortak raporuna
gore 2005-2017 yillar1 arasinda oyunlar icin 11.9
milyar pound harcanmis olacaktir. Yine aynmira-
pora gore oyunlarin ayn yillar arasinda Birlesik
Krallk GSYIiH'sina 16.5 milyar pound katkida
bulunmus olacag ifade edilmistir (2012).

Visanin raporuna gore oyunlar Birlesik

66 IAU Busines Review Eyliil 2013

Krallik ekonomik faaliyetlerine 1.2 milyar pound
katki saglayacak ve harcamalarla ekonomiye
hareketlilik gelecektir. 2013-2015 yillar1 ara-
sinda ise 4.12 milyar poundluk bir etki yarata-
caktir (2012). 2005-2017 yillar1 arasinda turist
ziyareti 10.8 milyonluk net artis saglayacaktir
(Lloyds 2012). Tiim bu uzun vadeli etkilere rag-
men, Londra mevcut bir diinya baskenti olarak
olimpiyatlarin etkisinden daha sirurl bir bicim-
de faydalanacaktir (Goldman Sachs 2012).

Olimpiyatlarin kisa vadeli etkilerinde ise
oyunlarin diizenlendigi 3.ceyrekte Birlesik
Krallik ekonomisi %1 biiytimtis, bunun %0.2si
bilet satislarindan saglanmistir (ONS). Oyun-
lar siiresince 8.2 milyon bilet satilmis ve 659
milyon pound gelir elde edilmistir (NAO 2012).
Goldman Sachs raporuna gore ise 3. ceyrekte
Londra oyunlarinin bir 6nceki ceyrege gore et-
kisi %0.3-0.4 civarlarindadir (2012).

Bu iic ornek de hem ekonomik boyut hem
de yer markasi ve yumusak gilic baglaminda
birbirinden farkli niteliklere sahiptir. Digerlerine
gore oldukca kticiik bir iilke olan Yunanistan'da
olimpiyatlarin etkisi lilke capinda hissedilir-
ken, bu durum Cin'de sadece Pekin yerelinde
kalmistir. Yunanistan daha c¢ok turizm odakl
bir yaklasim sergilemistir. Londra iist diizey bir
metropol olarak daha da biyiik bir ekonomik
hareketlilik saglamis, dte yandan torenlerde ve
oyunlar boyunca Britanyallik kimligi cok fazla
vurgulanmustir. Pekin ise Cin gibi antik bir ktil-
tirtin baskenti olarak kendini hem antik hem
de modern bir sehir markasi ve diplomatik gtic
olarak konumlandirmaya calismistir. Simdi bu
orneklerden yararlanarak gelecek olimpiyatlar:
degerlendirmeye calisalim.

Rio 2016 Oyunlari ve 2020
Adaylari Hakkinda Kisa Ongériiler

Rio 2016

Diinyas: Kupas: ve Olimpiyatlarla birlikte
2016 yilina kadar Brezilya hiikiimeti GSYIHmin
%2sine denk gelen 50 milyar dolarlik harcama
yapacaktir (Goldman Sachs 2012). Ancak halk
son giinlerde cikan olaylarda saghk ve egitim
harcamalarina dikkat cekmektedir. Bu btiytik-
likte ve ardarda gelecek olan iki mega-orga-
nizasyonun birbiri icin tesisler ve altyap: baki-
mindan tamamlayic olabilecegi ifade edilebilir.
Ornegin sportif tesisler ve ulastirma altyapisi
Diinya Kupasimnin da etkisiyle 2014'e kadar ta-
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mamlanirsa, kalan iki yilda daha da gelistirile-
rek olimpiyatlarda da kullanilabilir. Ote yandan,
iki yil icinde iki mega-organizasyon diizenle-
mek yonetimsel zorluklar cikarabilecegi gibi fi-
nansman kaynaklarinin yaratilmas: konusun-
da da sorun yasatabilir. 2016 sonrasi donem de
ise bu iki bilyiik organizasyondan sonra olusa-
cak btiytik bosluk kiictilmeye sebep olabilir. Bu
konuda halkin tepkilerine kulak vermek btiyiik
onem tasimaktadir.

Madrid 2020

2011 verileriyle ispanyanin issizlik ora-
nm %22dir. 2012'de ekonomi %1 kiiculmiistir
(World Bank). Olimpiyatlar yiiksek issizlik
oranini biraz olsun eritebilecek istihdami sag-
layabilir. Ancak halkin olimpiyatlara bakisinin
ne kadar olumlu olacag: tartismahdir. Halkin
rizasini almak kolay olmayacaktir. Ne de olsa
vergiler bir finansman kaynagi olacak ve ozel-
likle %22 issizlik oranina sahip bir halk tizerin-
de baski yaratacaktir. ispanyol ekonomisinin
mevcut Yunanistan ekonomisiyle benzerlik
gostermesi toplumsal ve ekonomik acidan tep-
kiler yaratabilir. Yukarida da gorildigi gibi
oyunlarin 10 yil sonrasinda bu konuma gelen
ve sirdurtilebilir olmayan Yunanistan ornegi
Madridliler icin olimpiyatlarin bir kurtarici nite-

ligi olmadigini gosterebilir. Madrid 2020 biitcesi
toplam 5 milyar dolar civarindadir (I0C).

Tokyo 2020

Japonya 2011 Mart'inda yasadig1 deprem fela-
ketinin ve bunun sebep oldugu niikleer proble-
min yaralarim son iki yilda sarmaya calisirken bir
yandan da bu felaketin tilke ekonomisi ve imajt
acisindan yarattigl etkiyi diizeltmeye calismak-
tadir. Boyle bir felaket karsisinda hizh bir sekilde
yenileme calismalarina giriserek tilkeyi ve se-
hirleri eski haline dondiirebilecek bir altyapilar
bulunmaktadir. Sonug olarak altyapisimn varli-
g1 ve bu felaketin ardindan 2020'ye kadar daha
da iyi bir sekilde yenilenebilmek amaciyla Tokyo
olimpiyatlar ile biiyiik verimlilik saglayabilir. Ja-
ponyanin deprem felaketinden sonra baslattig
“Tomorrow Starts Here" kampanyasiyla kendini
yenilemesi ve gelistirmesi yolunda adimlar atil-
maktadir. Bunoktada Olimpiyat yatirimiyla bu ca-
balar kesisecek ve "Yarin burada baslar” slogam
ve anlayisiyla desteklenecektir. Japonya ve Tok-
yo'nun kiiltiirel ve altyapisal anlamda bunu kal-
dirabilme olasilig: yiiksektir. 2011'de deprem fe-
laketiyle de birlikte %1 kiiclilen ekonomi, 2012'de
%2 biiylimiistiir. Issizlik orani 2011 verileriyle %5
civarindadir (WorldBank). Tokyo 2020 biitcesi icin
yaklasik 7.8 milyar dolar ayrilmstir (I0C).
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QRS

Eyliil 2013 AU Busines Review 67



Olimpiyat

Istanbul 2020 ve Zihinsel Yatirim

SonturdaTokyo 60 Istanbul 36 oy aldi. 2020%i Tokyo kapti. Ama biz de dersimiziiyi calismistik.

STANLL 2020

66

istanbul 2020 biitcesi toplam 22 milyar do-
lar civarindadir (I0C). Istanbul icin sorulmasi
gereken ilk soru: Yaklasik 22 milyar dolarhk
fiziksel yatinm zihinsel yatinm ile destekle-
nebilecek midir? Diger iki adaymn yaklasik lig
dort kat1 biiylikliigiinde bir biitce ile gercekten
fayda saglanabilecek midir ve buna ihtiyac var
mudir? Yukarida da tartisidigy gibi olimpiyat
yatiriminin gercekten kar saglayip saglayama-
yacagl ve uzun vade etkileri kesin degildir. Bu
baglamda, bu yatirim turistlere, yatirimcilara ve
sehir markasina etki ettigi kadar yasam kalite-
sine ve kent halkina nasil etki edecektir? Or-
nek olarak, Istanbul'da olimpiyat yatirrmlarinin
yapildig1 bolgelerde gayrimenkul fiyatlarinda
artis yasanabilir. Ulasim altyapisiin gelisme-
sine ve kentsel diizenlemeye yardimci olabilir.
Ote yandan, sehir markasina siirdtirtilebilir bir
fayda saglanabilirligi tartismalidir. Oyunlar bir
imaj calismasi olarak ele alinirsa organizasyon
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sonrast batik yatirimlarin ortaya ¢ikmasi olasi-
dir. Oniimiizde mevcut bir 8rnek olarak duran
Atatiirk Olimpiyat Stadi gerek ulasim gerekse
kapasitenin kullammi acgisindan oldukca ve-
rimsizdir. Futbol karsilasmalari ve birkac kon-
ser disinda doldurulamayan bir beton yiginina
doniismek zorunda kalmistir. Ote yandan dol-
durulamayan sozi akla bilet satislariu geti-
riyor. Olimpiyatlarda bilet satislari planlandig:
gibi gerceklesmez ve yarismalar bos koltuklar
karsisinda gerceklesirse 22 milyar dolarlik ya-
tinmbize altyapi saglasa bile hedeflenen marka
imajim saglamayabilir. Iste zihinsel yatinm da
burada bashyor. Oncelikle {ilkemizde olimpizm
ve sporun bir yasam tarzi olarak egitim yoluyla
topluma aktarilmasi gerekmektedir. Olimpiyat
yatirimu once zihinlerimizde baslamaldir. Bu
kiiltiirel bir yatinmdir ve fiziksel yatirimdan
once buna ihtiyac vardir. Bu yapilmazsa bos
stadyum yiginlariyla karsilasiimasi dogaldur.



Olimpiyat

Sonug

Olimpiyat yatirimlarinin sahip olmasi gereken
en onemli nitelik stirdtiriilebilirlik olmahdir. Stir-
diiriilebilir yatinnmlar iilke ekonomisine ve imaji-

yuz demenin ¢ok giiclii bir yoludur.
Ancak onemli olan bunu stirdiirii-
lebilir olarak kullanabilmek ve glic- B
lii bir fiziksel ve zihinsel altyapiya et

10C 1281h Session in Busnos Alres (ARG) 7013
Femats | Fbomats

Mot Gty Eichon: Giamsss of JUO8 Chympssd 2030

Nt
Vinkid Badots | Yoles valablen

na biytik katki saglayacaktir. Bayraklarla, pan-
kartlarla, reklam panolariyla istenmeyen sehir
siluetlerinin gizlenmeye calsimasi eve misafir
gelmeden once yayinti esyalarin bir dolaba tikil-
mast gibidir. Altyap: sikintist olan tilkeler, olim-
plyatlara altyap: gelistirirken bir yandan da basit
anlamda tilkenin gliclinti gosteririz diistincesiyle
yaklasmalar1 durumunda bunun bedelini de 6de-
meye hazir olmahlardir.

Olimpiyatlarda gerek ev sahibi olmak gerek-
se yarismacl! takim olarak madalyalara ulasmak
ciddi bir yumusak giic olarak degerlendirilebilir.
Alnan madalyalar, kirillan rekorlar, aciis-kapams
torenleri, organizasyonun ve her tiirlii altyapinin
verimliligi ve saglamligl gibi konular yaris icinde
olan ilke markalarmin boy gosterme alanlari-
dir. Olimpiyatlar gerek yer markasi gerekse daha
genis olarak kamu diplomasisi konusunda cok
onemli bir ara¢ konumuna gelmistir.

Bu baglamda gerek turizm gerekse diploma-
tik anlamda olimpiyatlar biz buradayiz ve biz bu-

-
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Futbol Takimlarinin
Borsa Performanslari:

Futbol kultiplerihisseleriincelendiginde bilindik analizyontemlerinin
disina cikmak gerekiyor. Zira bu hisselere yatirim finansal nedenlerle
degil, taraftarlik duygulariylayapiliyor.
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Spotlight

Yeliz KARABULUT

21 ALBMenkul Degerler AragtirmaMiiduri
on yillarda futbolun oldukca biiyiiyen bir
S endiistri haline gelmesi, sektorde donen
tcretlerin bir hayli artmasina neden ol-
mustur. Ozellikle futbolcu transferlerinde 6de-
nen Ucretlerde goriilen hizh artis, kuliiplerin
blitcelerinin en dnemli gider kalemini olustur-
mus, Ust diizey turnuvalarda basari elde etmek
isteyen bircok kullip yabana kaynaklara bas-
vurarak yilksek oranlarda borclanmuslardir.
Bu stireg, onde gelen bircok futbol kuliibtini
sirketlesme ve halka arz yoluna gotiirmusttir.
Boylece kultipler gelirlerini artirma imkani
bulmus, stadyumlarin yenilemis veya kapasi-
tesini artirmis, tesislesmis ve iist diizey futbol-
cu transfer etme imkanini artirmustr.
Futbol kuliipleri hisseleriincelendiginde, bi-
lindik analiz yontemlerinin biraz disina citkmak
gerekiyor. Ciinki kuliiplerin mali tablolarinin

yan 1sira, ozellikle Tiirkiye'de Fenerbahce, Ga-
latasaray ve Besiktas kuliiplerinin hisselerin-
de yatirimailarin biraz taraftarhik duygulariyla
islem yaptiklar1 goriilityor. Bu durumu hisse
performansiyla iliskilendirirken, bir 6rnek ver-
mek gerekirse, takimin sahada aldig: iyi so-
nuclarnn fiyatlandigl, buna karsilik yenilgi veya
basarnisizlik gibi durumlardan hisselerin cok
da etkilenmedigi gozlemlenmektedir. Avrupa
kupalarinda basarili bir sezon gecirmis olan
Fenerbahce ve Galatasaray'in yaninda gecti-
gimiz sezon Avrupa'da hic oynamamis ve ligde
buiki takimin gerisinde kalmis olan Besiktas'in
hisselerinin de benzer seyir gostermis olma-
lar1 bunu acikliyor. Buna karsilik Trabzonspor
hisselerinde gectigimiz sezon aym durumun
yasanmadigini, sahadaki skorlarin hisse sene-
di performansi tizerinde cok etkili olmadigim
soyleyebiliriz.

Buraya kadarki yorumlar sezon ici per-
formans icin gecerliydi. Sezonun sona erme-
sinden sonra, UEFA'nin
Fenerbahce ve Besik-
tash 2010-11 sezonun-
dan kalan sozde sike
davasi cercevesinde Av-
rupa’dan men etmesi ve
sonrasindaki stirecte bu
iki takim acisindan olu-
san belirsizlik hisse se-
nedi fiyatlarinda biyiik
bir depreme neden oldu.
Avrupa kupalari, gerek
kuliiplerin gelirlerini,
gerekse de transfer po-
litikalarini sekillendirdigi
icin buradaki belirsizlik
veya olumsuz beklentiler
hisse senetleri tizerinde
olumsuz etki yapmak-
tadirlar. UEFA'min o©nce
bu iki takimi Avrupa'dan
men etmesi, sonrasinda
bu iki kultibtin yaptikla-
n itirazin UEFA Tahkim
Kurulu'nda olumsuz so-
nuclanmas: bu iki giin-
de hisselere biiytik satis
getirmistir. Sonrasinda
yasanan CAS siireci, bu
iki kuliibtin hisseleri icin
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Fenerbahce’nin toplam piyasa
degeri1milyar dolariagsmigken
baslatilan anlamsiz bir sorusturma
stirecibu miktariagagiya cekti.

can simidi gorevi gormiisttir. CAS'n 18 Tem-
muz'da iki kullibe verilen ceza i¢in yurtitmeyi
durdurma karar1 vermesi ve Avrupa kupalari-
na katilmalarina izin vermesi sonucunda aymni
glin Fenerbahce hisseleri yiizde 10,5 deger ka-
zanirken, Besiktas'taki deger kazanci yiizde
8,4 olarak gerceklesmisti.

Avrupa kupalarimin tabii mali boyutu da
var. Bu mali boyut, ozellikle Fenerbahce'yi ilgi-
lendiriyor. Bilindigi gibi, Sampiyonlar Ligine gi-
ris ticreti 20 milyon Euro. Yani Avrupa'dan men
edilmek, oldukca onemli bir gelirden mahrum
olmak demek. Hatirlanacag: gibi, Fenerbah-
ce 2011/12 sezonunun basinda Sampiyonlar
Ligimden men edildiginde 6nemli bir gelirden
yoksun kaldig icin kriz yasamus, baz ytiksek
kontrath oyuncularin elden cikarmak zorunda
kalmisti. Men kararlarn ilk aciklandiginda Fe-
nerbahce hisseleri ylizde 8,5 diiserken, Besik-
tas'taki kayip ytizde 3,5 oranindaydi. Bu fark,
Sampiyonlar Ligi ile UEFA Avrupa Ligi arasin-
daki gelir farkindan kaynaklaniyor.

Tabii, baz1 kuliiplerin zararina olan durum-
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lar, bazi kuliiplerin de yararina olabiliyor. Soyle
aciklayalim; Fenerbahce 2011 yilinda sorustur-
madan dolay1 UEFA tarafindan Sampiyonlar Li-
gi'nden men edildiginde Fenerbahce'nin yerine
lige Trabzonspor alindi. Dolayisiyla Sampiyonlar
Ligi gelirleri Trabzonspor'un kasasina girdi. Fe-
nerbahce ise dnemli bir maddi zarara ugradi. Su
anda hem Fenerbahce'nin, hem de Besiktas'in
CAS stireci devam ediyor. Bu iki kuliibiin hisse-
leri, her ne kadar CAS'n yiirtitmeyi durdurma
karari nedeniyle primli olsa da CAS durusmala-
rinda bu iki kuliibiin sucunun sabit goriiliip ce-
zalandirilmalar1 biitiin dengeleri degistirecektir.
Fenerbahce su anda Sampiyonlar Ligi on ele-
melerinde mticadele ediyor. Fenerbahce eger 6n
elemeyi gecip gruplara kalabilirse ve ardindan
CAS tarafindan cezalandiriip yeniden Avru-
pa'danmen edilirse yerine baska bir Tiirk takimi
degil, Fenerbahce'nin Avrupa'da eledigi takim
katilacak. Bu durum ise Sampiyonlar Ligi'nde-
ki diger Tiirk takimi Galatasaray'a yarayacak.
Clinkii statii geregi bir iilkenin takimi 6n eleme-
lerde elenirse Sampiyonlar Ligi'nden alacag) pay
ayni lilkenin diger takimlar arasinda boltistilii-
yor. Yani Fenerbahce'nin pay: da Galatasaray'a
kalacak. O bakimdan, CAS'tan takimlarimizin
aleyhine gelecek bir karar borsada da biitiin
dengeleri degistirecektir. Bu silire¢ ne kadar
uzarsa, o kadar kotiidir. Bu hisselerin uzun va-
dedeki performanslari su anda sahadaki skor-
lardan ¢cok CAS'in verecegi kararlara baghdir.
Spor hisseleri bu yilin ilk yarisinda ytizde 39
deger kaybetti. Bu durum, Mayis 2011'de zirve
yapan spor hisselerinin sike davasiyla bera-
ber azalan gtivenin etkisiyle girdigi uzun vadeli
diisiis trendinin bir uzantis: olarak gortiliiyor.
Daha kisa vadeli diistiniildiigiinde ise, gbre spor
hisseleri daha cok yil sonlarinda ve ilk ceyrekte
hareketlenmeye basliyor; sezon sonuna dogru
ise hangi kuliip one ¢ikiyorsa o kultiplerin his-
seleri daha fazla artis gosteriyor. Sezonun son-
lanmasi ve sampiyonun belli olmasiyla beraber
spor hisselerinde beklenti gerceklestigi icin
satislar meydana geliyor. Olii sezon sonrasin-
da, transfer donemine giriliyor; transfer hare-
ketleri ve yeni sezon beklentileri hisse fiyatlar:
tizerinde etkili oluyor. Bir nevi mevsimsellik
yani. Grafikler incelendiginde ise genel olarak
sezon icinde Aralik aymindan itibaren takimin
sampiyonluk iddiasina gére, alimlar hizlamyor.
Yukaridaki tabloda kuliiplerin sezonun



-1,31 4,10 480,00 -15,56 -1,20 -36,21 -21,82
8,26 66,66 18,84 -3,67 32.25 7,49 -11,66
29,36 14,51 7,48 33,54 1,04 3,97 17,03
28,30 93,84 33,07 0,72 -29,89 9,34 -42,18
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Sampiyon 2. 4. 2. Sampiyon 2. 2.

3. Sampiyon 5. 3. 8. Sampiyon = Sampiyon
4. 6. 3. 5. 2. 3. 9.

ikinci yarisindaki hisse performansi ve o se-
zon sampiyonluk yarisindaki iddiasi karsi-
lastirilmustir. Genel olarak, biitiin hisseler se-
zonun ikinci yarisinda yiikselis gostermekle
beraber, takimin sampiyonluk iddias zayifla-
yinca hisseler diismeye bashyor. Yarisin icinde
kalan takimlarin hisseleri ise alinmaya devam
ediyor. Sezonun bitimiyle beraber, beklentiler
gerceklesiyor ve 0lu sezondan bir sonraki se-
zonun baslangic stirecine kadar hisseler sati-
hyor. Art1 olarak, sampiyonluk yarisinda sona
kalan iki takim arasinda yarisi kaybeden ta-
kimin hisselerine sert satis gelebilmekte, bu
durumda da diger takimlarin hisselerine belli
oranda alis gelebildigi gozlemleniyor. Ozetle,
takim sampiyonluk yarisindan ne kadar er-

ken koparsa, hisseler o kadar erken diistiyor.
Sezonu 2. bitiren takim sampiyonlugu son haf-
talarda kaybederse, onun diisiisti de sert ola-
biliyor. Bununla beraber, son iki yilda azalan
gliven, bu seyri bozmus goriinmekte, takim
o0 sezon basarili dahi olsa sezon sonunda his-
senin negatif sinirlar icerisinde islem gordiigi
gozlemleniyor.

2011 yazindan onceki sezonlarda oOne ¢i-
kan hisse performanslarina bakacak olursak;
2007/08 sezonunda sampiyon olamamasinarag-
men Fenerbahce'nin Avrupa'da basarili bir sezon
gecirip Sampiyonlar Ligi'nde ceyrek finale kadar
yikselmesi hisselerin sezon sonuna kadar yiik-
selmesini ve yilbasindan sonraki 6 aylk siirecte
hissenin kazancinin ytizde 66 olmasini sagladi.
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2008709 sezonunda Besiktas, uzun bir aradan sonra sampiyon olunca hisse fiyati1 1 Ocak
2009'daki 0,50 TL'den 22 Mayis 2009'da 5,47 TL seviyesine geldi.

m-i 2010 yilinda, sezon boyunca basarili bir performans gosteren

Fenerbahce hisseleri yilbasindan sonraki kazanclarimi 3 Mayis
2010 tarihinde ytiizde 55 seviyesine kadar cikarsa da, sampiyonlu-
gun son haftada Bursaspor'a kaptirilmasindan sonra kazanglari-
nin tamamini geri vermis ve sezonu ytizde -3,67 degisim ile nok-

. talamisti. Ayni stirecte Galatasaray hisselerinin ise hizh
~—
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m_""i bir sekilde yiikseldigi gozlemlenmektedir.
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2010/11 sezonunda ise sezonu sampiyon
tamamlayan Fenerbahce'nin 2 Mayis 2011 ta-
rihinde hisselerinin yilbasindan itibaren ytiz-
de 96 primli oldugu, sezonu da ytizde 32 ka-
zancla kapattig1 gortiltiyor.

Sampiyonlugu kaybeden Trabzonspor'un
ise hisselerine sezon sonu itibariyla ytizde

29 satis geldigi goriiliiyor. Ayni sezona yap-
tig1 transferlerle beraber biiyiik beklentiler
icinde giren Besiktas ise Ocak 2011'de yiizde
73 primliyken, sampiyonluk iddiasim erken
kaybetmis ve kazanclarinin tamamin geri
vererek sezonu ylizde -1,20 degisim ile ta-
mamlamistur.

BorsaLiginde
Fenerbahce,
tam
engelleme-
lere ragmen,
700 milyonu
asantoplam
piyasa
degeriyle
rakiplerinin
“uzunara”
onilinde.
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Mali tablolara bakilacak olursa, kultiplerimi-
zin genel olarak bilancolarinda zarar acikladiklar
ve ortalama yaklasik 440 milyon TL civarinda da
borclarimin oldugu goriilmektedir. 2012 yili bi-
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lancolarina gore Fenerbahc¢enin 354 milyon TL,
Galatasaray'm 693 milyon TL, Besiktas'in 510 mil-
yon TL, Trabzonspor'un ise 202 milyon TL borcu
vardir. Kuliiplerimiz oldukc¢a maliyetli transferler



yapmaktadirlar, bu ylizden uzun vadeli ve kisa
vadeli yiikiimliiliikler kalemlerinde ytiksek ra-
kamlar yazmaktadir. Bu durum aslinda diinyanin
onde gelen bircok kuliibii icin boyledir. Yani bu
giderlerin Avrupa'da basar1 hedefleyen bu dort
kuliiblimiiziin de aslinda sabit giderleri oldugunu
diistinebiliriz. Bu durumda gelirler bliyiik 6nem
tastyor. Yayin gelirleri zaten havuzdaki paya gore
(Tiirkiye icinde aslan pay1 zaten bu dort kuliibiin).
Geriye Avrupa'da alinacak basaril sonuclarin
getirecegi para ve forma, tisort vb. merchandise
satislari kaliyor. Bu durum da tamamen sahadaki
basariile dogru orantil.

Avrupa'daki emsallere bakacak olursak
Manchester United gibi hisseleri pahal olan bir
kuliip maliyetlerini sahadaki basarilariyla kar-
silayabiliyor. Ayrica kuliibiin 6nemli bir dis kay-
naga sahip oldugunu ve borc finansmaninda bu
bakimdan pek sorun yasamayacagini diisiine-
biliriz. Hisseleri pahal olan bir baska kuliip olan
Arsenal ise, 0zellikle Emirates stadinin maliyeti
nedeniyle 2007-2011 sezonlarinda giderlerini
kismak ve sportif basariy: biraz ikinci plana at-
mak durumunda kaldi. Fakat gectigimiz sezon
itibaryla kultip stadin borclari bitirdi ve mali
acidan rahat bir konuma geldi. Borussia Dort-
mund, Ajax, Benfica gibi kendi 6z kaynaklari
ile biiylimeyi tercih eden, maliyetli transferler
yapmayan ve altyapidan yetistirdikleri ve dii-
siik maliyetle aldiklar futbolcular: yildiz yapa-
rak yiksek fiyatlara satan kuliiplerin ise hisse
senetlerinin son derece ucuz oldugu ve yiikselis
potansiyellerinin de fazla oldugu goriiliiyor. Ju-
ventus onceleri birinci gruba dahilken, 2006 y1-
linda italya'y1 sallayan sike skandal: sonrasinda
kiime diistiriilince bliyiik darbe yedi. Kuliip, alt
ligde mticadele edip, tekrar en uist seviyeye don-
diikten sonra daha az maliyetli ve daha dengeli
kadrolar kurmus ve ikinci gruba dahil olmustur.
Su anda Juventus hisseleri diisiik F/K oraniyla

dikkat cekmektedir. Dort biyiik kultiblimiiz bu
resmin neresinde derseniz, zaten oyuncu yetis-
tirip satmadiklari ve genel olarak yildiz transfer
etme politikasiizledikleriicin birinci kisma daha
yakin olduklarn gortilebilir. Hisselerin yiikselis
potansiyeli var, ama diinya devlerinin zirvesi-
ne ulasmak icin sportif basari sart. Tabii son iki
yilda sike davasi nedeniyle sarsilan glivenin geri
gelmesi ve hayatin spor hisseleri acisindan tek-
rar normale donmesi de gerekiyor.

Sezonaliyi baglayan Besiktas yaptigianiatakla suanda

toplam piyasa degeri olarak Galatasaray’i gecerek
ikinci siraya yerlesti. Trabzon hep dérdincd.

Piyasa degerlerine bakacak olursak, 4 kuliip
sirketinin toplam piyasa degerleri yilinilk 6 ayin-
da gecen yilin sonuna gore ytizde 30 gerileyerek
1,6 milyar liraya diisti. Gecen yil sonuna gore
degeri en fazla diisen kullip sirketinin *
ise Trabzonspor oldugu goriiliiyor. 245 7
milyon lira olan sirketin piyasa degeri
bu yilin ilk yarisinda yiizde 39 ci-
varinda kayip yasayarak 150 mil-
yon lira'ya geriledi .Fenerbahce,
piyasa degeri en fazla olan ku-
liip olmasina ragmen, sirketin *#®
degeri yiln ilk 6 ayinda yiizde o,
31,2 gerileme gostererek 1 mil-
yar 7 milyon liradan 692,5 milyon
liraya diistll. Bu arada Besiktas ve
Galatasaray da yilin ilk yarisinda pi-
yasa degerleri diisen kuliip sirket- g
leri olarak kayda gecti. Besiktas'n
piyasa degeri, gecen yil sonuna
kiyasla ylizde 27,4 diiserek 3432 &
milyon lira olarak gerceklesir-
ken, Galatasaray'in degeri de
yiizde 26,4 kayipla 4154 '
milyon liraya geriledi. ¥

"

1.007.500.000 1.007.500.000 692.500.000 715.000.000
564.587.000 560.405.000 415.425.000 404.260.000
472.800.000 393.600.000 343.200.000 335.200.000
245.000.000 154.500.000 150.000.000 139.250.000

2.289.887.000 2.116.005.00 1.601.125.000 1.613.710.000

Not: Bu calisma tamamlandiktan sonraki dénemde Besiktas, Galatasarayt gecerken Borsa Li-

gi'nde 2. siraya ytikseldi.
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|AU Icin Bir Pazarlama
Konumlandirma

Uygulamasi: On Calisma

Bu ¢alismalAU ingilizce isletme Bélimii 2. sinif 6grencileri tarafindan
hazirlanmig bir dénem édevidir. Ogrenciler, bir jest yaparak, kendilerini
yénlendiren Dog. Dr. Giintag Ozler’in ismini de yazarlar arasina eklediler.

@) SeldaGUNEY,
@Y Furkan
MARASLI, Giintag
OZLERve
Sedat SULUN
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1. (;ALI§MANIN AMACI

Bir ise girismeden once, isler yirtirken ya da
baska bir asamasinda, girisimcilerin, is ortakla-
riun, profesyonellerin ve ilgili biittin taraflarin
cok iyi bir bicimde bilgilenmeleri esastir. Boyle
olmakla birlikte, bilgilenmeyi daha iyi bicimde
tamamlayanlarin stratejik bir {istlinliik sagla-
malarin bekleriz. lyi diizeyde bir bilgilenme is-
letme planlamacilari ve yoneticileri icin:

i.  Rekabet Uistiinliigli saglayabilir,

ii. Girisimin yapildig1 iskolundaki cerceveyi
netlestirir, ilgili piyasadaki dinamikleri ve
is gorme kosullarini daha net olarak tarni-
mamizi saglar,

iii Rekabete (rakipler)iliskin bilgileri bir araya
getirir,

iv. Stratejik adimlari koordine etmeye calisir,

v. Alnmas! gereken kararlar igin yonetim
destegi saglamaya veya bu destegi gliclen-
dirmeye yardimci olur.

vi. Onbilgilenmeleri ve inanclar testten geci-
rir,

vii. Olasihedef kitleyi netlestirebilir,

viii. Etkinlik ve verimliligi arttirabilir.

Bu genel yararlara paralel olarak , icinde yer
alip, izerinde diisinmekte oldugumuz yiiksek
ogrenim kurumlarinda bir arastirma ile neyi
amacladigimizi ve ne gibi bir sonuc¢ bulma dii-
stincesinde oldugumuzu dile getirmek isteriz.
Yapmaya calistigimiz arastirmamn daha once
yapilmis olmas) miimktindtir. Ayrica, bu tiir ca-
lismalari degisik zamanlarda ve farkh kapsam-
larda, IAU yoneticileri tarafindan yapilmis veya
yaptirilmis oldugunu biliyoruz. Buradaki ama-
cimiz, boyle bir seyi tekrarlamak olmadig: gibi,
herhangi bir bicimde yol gostericilige ya da akil
verme cabasina yeltenmek olarak da diisiintl-
memelidir. Kaldi ki derlenen on bilgi ve diger an-
ket bilgileri son derece sinirh ve istatistiksel bir
calisma icin cok da yeterli sayillamayacak goz-
lemlere dayanmaktadir. Amac son derece basit
bir bicimde, "Pazarlama Yonetimi" dersi cerce-
vesinde gerceklestirilen uygulamal: bir calisma
ile, daha once sahip olmadigimiz baz bilgileri bir
araya getirerek egitim sektoriinde yer alan “Va-
kif Universiteleri” kategorisinin (piyasa) dina-
migini anlayabilmek ve sanal olarak bir pazar-
lama planlamasiny, egitsel faaliyet kapsaminda
olusturabilmektir. Bu baglamda, Istanbul Aydin

Universitesi ve aymi kosullarda oldugu diisii-
niilen diger universitelerimiz icin kiyaslamal
bazda, basit bir sorgulama platformunda odak-
landik. Kiyaslamal ve iyi 6zetlenmis oldugunu
diisiindiigiimiiz faktor ve degiskenlerle, net
olarak algilanabilir ve kolayca analiz edilebilir
bir cerceve olustumak istedik.

Buradan sonraki analiz bolumtine gortilebi-
lecegi gibi, basit bir kiyaslamal yapidan, ve yine
basit ve temel istatistik gostergelerle aciklana-
bilen ve net olarak anlasilan bilgileri iiretebildik.

Bu calismada, Aydin Universitesinin en
onemli 6zelliginin, 6n lisans egitimindeki prog-
ram ve Ogrenciler oldugu ilk bakista fark edil-
mektedir. Bu kiyaslamal calismada isin bu
yonu bir dlciide disarida birakilmakta ve
universite sadece lisans prog-
ramlarn dikkate alinarak irde-
lenmektedir. Disarida birakilan
ozelligin cok onemli olabilecegi ve bu
alanda ayr1 bir calismanin gerekebile-
cegi gozden kacirilmamalhdir.

Bu calisma ile ayni tiirden veriler
ve kiyaslamalar iizerinde durarak,
biinyesinde yer aldigimiz Istanbul
Aydin Universitesi'nin vakif ve devlet
Universiteleri pazarinda ne
konumda oldugunu ve pa-
zardaki rakip ve muhtemel
hedeflerinin neler oldugu-
nu belirlemenin miimkiin
oldugunu gbstermeye ca-
histik. Yine ayni cercevede,
yilksek 0grenim piyasasin-
daki kurum pay arttira-
bilmenin dinamikle-
rini arastirabilmek
mumktindur.

STUDY

LJoel R. Evans, Berman B.; Marketing in the 21st Century, Second Atomic Dog Edition, 2005, .79
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2. CALISMA NASIL YAPILDI?

Bu calisma, bir ddnem &devinden bagladi ve gelisti-
rilerek daha kapsamli bir ¢alisma haline getirilmeye ¢a-
lisild. Temel amag, bazi stratejik kararlara ulagabilmek
ve mantikli pazarlama planlari yapabilmek icin gerekli
onbilgilenmenin yapilmasi idi. Bilglenme asamasinin
belli bir gayret ve beceriile nisbeten kolay asilmasindan
sonra, bilgi edinmedeki tiim olasi zorluk ve aksakliklara
ragmen, bir planlama gayretine temel olusturabilecek
bilgilerin minimum diizeyde de olsa elde edilebilecegini
diislinerek, sorgulamaasamasi bir adim &teye tagindi.

Calismanin planlamasini ¢ agsamada dlsiinmek
miimkiindr:

i. Bilgi toplama formunun olusturulmasi

Yiksek Ogrenim kurumlarindan Vakif Universi-
teleri diye niteledigimiz kurumsal kategorideki piyasa
ve rekabet kosullarini ve piyasa dinamiklerini anlama
¢abasl, 8nce bir “6n-sorgulama” agamasini gindeme
getirdi. Bu sorgulamada, ulusal bazda olmaktan ¢ok,
istanbul 8lceginde ve esas olarak istanbulun Avrupa
yakasindaki egitim kurumlari rekabetgi cercevede
glindeme alindi. Buagamada, iniversitemizin ydnetim
kademelerindeki kisiler ve 6gretim Uyelerinin rekabet
konusundaki diistincelerine bagvuruldu.

masi gereken kritik
bilgileri belirledik.
Bubilgiler gerek
resmibilgive
belgeler gerekse

Bunlarin tamami ¢alismamiza dahil edildi. Yine rakipler
kategorisinde goriilen ama digerlerinden daha az sa-
yida hatirlanmis olan Beykent ve Okan Universiteleri
rekabet cercevesine alinmamistir. Kuskusuz, daha ge-
nig bir caligmada Universite sayisi daha fazla olabilirdi;
ama ¢alismamizin hedefleri agisindan rekabet ve he-
def okullar cercevesi yedi okulla sinirli tutuldu. Hedef
skalasinda (Target Scale) ise Kog, Sabanci ve Bilkent
Universiteleri olarak ortaya ¢ikmistir. Bunlardan, Kog
Universitesi digerlerini de temsilen sorgulamamiza da-
hil edilmistir.

Bu iki skalanin diginda deneklerimiz hem rakip hem
de hedeflenen Universiteler olarak Yeditepe, Kadir Has,
Bahcesehir ve Bilgi Universitelerini ifade etmiglerdir.
Yaptigimiz bu hedef ve rakip belirleme sonucunda,
okulumuz (Aydin) dahil yedi Gniversitenin farkli sinif-
landirmalarla diizeyini &l¢mek icin son bilgi toplama
formuna ulastik. Bu formu da, ayni ydntem ve metod
ile okulumuz akedemisyenlerine y&nelttik. Hazirlamis
oldugumuz bilgi toplama formu, sayisal ve dlcilebilir
degerlerden olusan bir belge idi. Bundaki maksadimiz
sayisal verileri SPSS gibi bir paket programiyla kullanip
hata oranini minimize etmek ve kesin analizler yapabil-
memizi saglamakt!.

ii. Kriter degisken ve faktorlerin belirlenmesi:
Daha 6nce gerek lilkemizde gerekse de yurtdisinda
yapilmis galismalardan kullanilan belli basl degiskenler
saptanarak, c¢alismamiz kapsamina alindi. Kullanilan
degisken listesini ilgili tablolarda goreceksiniz. Soru

dncedenyapilmis
arastirmalarve
onceden belirlenmig
siniflandirmalar oldu.
Dahasonrabu veriler
dogrultusunda, okulu-
muzun rakiplerinive he-
deflerinibelirli kriterler

ile belirliyecek bir soru
formu hazirland. Bu 6n-
bilgilenme formu miim-
kiin oldugu dlglide esit
dagitilarak, akademisyen
veyOneticilere uygulandi.
30 denege yonelttigimiz bu
sorgulamaile, okulumuz
akdemisyenlerinin kana-
atince rakip skalasinda
(competitive scale)
gorilen okullar Arel,
Kiltir, Dogus, Yeditepe
Universiteleridir.

formunda kullanilan degiskenler (15 degisken) disinda,
licret ve buylkliik/cesitlilik olarak niteleyebilecegimiz
iki degisken de dissal bilgiler olarak cergeveye dahil edil-
di. Bunlarla ilgili ayrintili bilgi daha sonra raporumuzda
yer alacaktir. Degiskenlerin tamami, 7’li &lcekte deger-
lendirildi ve boylece tamami bu Olgekte esit aralikli bir
lclime tabi tutularak degerlendilmeye alindi.

Oncelik olarak, toplan-
| . &

iii. Sorgulanacak Kitle:

Yukarida da belirtildigi gibi, bilgi toplama formu-
muz, sadece Universitemizin akademisyenlerine yo-
neltilerek kullanildi. Bunun, pratik ve kolay ulagilabilir
olma diginda makul ve mantikli bir nedeni bulunma-
maktadir. Bu amacli bir calismanin, degisik modidilleri
olmasi beklenir ve gerekirdi. En azindan yansiz bir de-
gerlendirme olabilmesi icin rekabetci cercevede yer
alan diger kurumlarin akademisyen ve yoneticilerine
de ayni bilgi formu verilmeliydi. Ayrica, bir grenci
degerlendirme modiliiniin olmasi beklenebilirdi. An-
cak, bir ddnem ddevinden gelistirilmis bu ¢alismada,
zaman ve kaynak faktorlerinden &tiirli, daha kapsamli
bir sorgulama miimkin olmadi.
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3. UNIVERSITELERE iLiSKIN iSTATISTIKSEL BiLGILER:

istanbul Aydin Universitesinin (IAU) ve
belirledigimiz diger liniversitelerin 2012 yili
ortalama ticretleri ve 2009 yilinda Orta Dogu

Teknik Universitesi (ODTU) tarafindan 29 va-
kif Uiniversitesi arasinda yapilan siralama so-
nuclar1 asagidaki tablodaki gibidir:

3.1. Ucretler ve ODTU Siralamasi Tablosu

ORTALAMA UCRET 19.700

ODTU SIRALAMASI 29 28 8

Bu tabloda dikkat ¢ceken bilgi, rakip veya he-
defteki okullar olarak diisiiniilen kurumlarin
hepsinin (Arel haric) degerlendirmede Aydin
Universitesi'nin izerinde yer almis olmasidir.Bu
verinin, sorgulama sonunda elde edilen resim ile
ne dlctide Orttistiigtine ayrica bakacagiz.

21.000

25.000 20.000 31.000 22.000

13 18 3 7

Yillik ticretlerdeki durum, siralama verisi ile
uyumludur diyebiliriz. Siralamada iistte yer alan
universitelerin daha biyiik bir ortalama yillik
{icret talep edebildikleri goriilmektedir. Ucret
farkhhklarlmn Kocg ve Kadir I—Ias disinda 6nemli

3.2. Universitelerimizin Fakiilteleri ve 2012-2013 Kontejanlari

FAKULTELER AYDIN KADIRHAS | KULTUR KOC YEDITEPE
KONTEJANLAR
Dis 30 52

Eczacilik

Egitim 453
Fen-edebiyat 341 307 172
Glizel sanatlar 74 345

Hukuk 185 160
iletisim 263 210

iktisadive idari 383 520 206
Bilimler

insani Bilimler-
Edebiyat

Miihendislik- 468 623 442
Mimarlik

Saglik Bilimleri
Sanat-Tasarim
Tip

Ticari Bilimler

200

70
235
279 52 390
25
131 200 84 120
185 315
260 310 348 460
18
237 454 286 580
135
14 277
40 60

rorm |z |z | v | sm | o | o | e |

Tablodan goriildiigii gibi, Aydin Universitesi
hem sahip olunan Faktilteler acisindan hem de
verili kontenjanlara gore, Yeditepe Universite-
si'nin hemen arkasindan ikinci siradadir. Toplam
kontenjanda ise, sayica cok ktictik bir fark (sirasi

ile 2692 ve 2673) bulunmaktadir. Egitimin cesit-
liligi ve yayginhk degiskenleri acisindan bu bilgi
dogrulayici niteliktedir. Yani, rakip olarak alinan
{iniversitelere kiyasla, Yeditepe ve Aydin Univer-
siteleri en 6n siradadur.

IAU toplam
ogrenci
kontenjani
acisindan
incelenen vakif
universiteleri
arasindailk
siradayer
almaktadir.

=
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2013-2014

ogretim
yilindalAUnin
toplam
dgrencisayisl
27000’i
bulmustur.
Busayi
|IAU’nin vakif
Universiteleri
arasindaki
mimtaz yerini
vurgulamak-
tadir.

Diinya Universitelerini swralayan 8 swra-
lama sistemi varBu kurumlarn kullandig:
kriterler,siraladiklar1 iiniversite sayilari ve si-
ralamalarin acgiklandig1 tarihler birbirinden
farkli. Bu nedenle tiniversitelerimizin diinya
siralamalarindaki yerini tam olarak anlamak
glclesiyor. 2011'de yapilan arastirmada 143
turk unwersites: 500'e girerken 2012 de yapi-
lan arastirmada 153 universitermiz siralamaya
girmey1 basarmistir. Cok sayida iiniversitemiz

AREL  DOGUS KADIR
HAS
Universite 108 63 79
siralamasi (Tiirkiye)
Scimago
Urap 1942
Webo 8293 2871 4373

ust swalara yikseldi. Ancak tniversitelerimiz
hakkinda bir degerlendirme yapabilmek icin
diinya universite siralamalari tek kriter olarak
gorilmemelidir.Siralama sistemleri farkh kri-
terler kullandig: icin,iiniversitelerin siralama-
lardaki yeri cok farkh olabiliyor. Ozellikle sosyal
bilimler ve giizelsanatlar gibi alanlar icin bu s1-
ralamalar yeterince aydinlatici olmayabilir.Bazi
Universiteler,siralamalarda geride olsabile bazi
fakiilte ve bolumleri cok giiclii olabiliyor.

KOG KOLTUR  YEDITEPE  AYDIN
24 70 45 84

1846 218

1114 1188

947 3074 1586 5556

(1-500; 501-1.000; 1.007-1,500; 1.501-2,000 Ve 2.001-20.000 arast). Her grup, kendigrubu iginde kag kez
siralamaya girdigine gére siralandi. Esitlik halinde URAP Diinya Siralamast kullanildi.

Asagidaki tabloda, Aydin Universitesinin
farkli degiskenler icin elde etmis oldugu begeni
skorlar ve diger istatistiksel gostergeler yer al-
maktadir. Analizin temel konusu Aydin Univer-
sitesi oldugu icin, bu tablo verilmektedir. Daha
sonra ise degisken ortalamalarinin aldig1 deger-
ler dikkate alinarak, Aydin'in genel degerlendir-
mede aldig1 yeri saptamaya calisacagiz.

Ogretim tiyelerine uygulanan sorgulama so-
nucunda elde edilen temel veriler asagidaki tab-

lolarda gosterilmektedir. ilk tabloda, kullanilan
kriter degiskenler acisindan Aydin Universitesi
verileri tarumlayic1 (descriptive) istatistikler
olarak verilmektedir. Tablodan goriildiigti gibi,
degerlendirme skorlarinin ortalamasi, standart
sapmasl ve tahminin hata pay istatistikleri ve
gozlem sayilari verilmektedir. Ayni temel ista-
tistiksel bilgiler, sorgulama kapsamindaki diger
Universiteler icin de mevcuttur. Ancak bu bilgi-
ler, calismanin EK.1 boliimiinde yer almaktadir.

N Minimum | Maximum Mean Std.
Deviation
Statistic | Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic
Atilimcilik/ 23 3 7 5,65 ,256 1,229
biiyiime
Yaraticilik 23 1 7 4,39 ,313 1,500
Uygulamaya 22 2 7 5,00 ,294 1,380
doniik olma
Egitimin cesitliligi 23 3 7 5,39 ,206 ,988
is odakh olmak 22 2 6 4,64 1201 1,364
Giincel olmak 23 3 7 5,22 ,235 1,126
Dostluk 22 1 6 4,32 ,304 1,427
arkadaghk
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Akademik
yonelim ve kalite

Altyapi giicliiliigii

Fiziksel donanim
yeterliligi

Esneklik

Uluslararasi bakig

Yayginhk

Stratejik bakig

iletisim/katiim

Genel
degerlendirme

Arastirma cercevesinde yer alan tiim uni-
versitelerin, soz konusu kriter degiskenler
acisindan almis oldugu degerler gosterilmek-
tedir. Gereksindigimiz biitiin Uiniversiteler ve
degiskenlerin biiylik bolumii bu iki tabloda
yer almaktadir. Ozellikle ikinci tablomuz, bii-
tiin Universiteler ve degiskenlerin kiyaslamali
bir fotografini cekmektedir. Takibeden analiz-
lerin 6nemli bir bélimu bu veri bazina daya-
nacaktir.
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KADIR
HAS

AREL DOGUS

Atilimcihk
Yaraticilik

Uygulamaya
donik
Egitimde
cesitlilik

YEDITEPE AYDIN

KOG KULTUR

sosakioma |3 [z [ am | s | ze [ am | aea |
Gincelolmak | 326 | 3y | 448 | 64 4 | sea | sm

Dostluk
arkadaglik

Bilimsellik
Kalite
Altyap!
gliclilugu
Fiziksel 3,18 3,32
Donanim

Esneklik 3,48 3,62 4,57

Uluslararasi 2,87 3 4,65
bakig

Yayginlik 2,78 3,57 4,52
Ulasilabilirlik

Stratejik bakis 3,05 35 4,23
iletisim 2,95 3,55 4,35

Bu boliimde diger tiniversiteler hakkinda
onceden yapmis oldugumuz analizlerden yar-
dim alarak bir analiz yapmak istedik. Elde et-
tgimiz veriler cinsinden yaptigimiz analizlere
baktigimizda okulumuzun artilar: ve eksileri-
ni gozlemleyebiliriz. Yine bu gozlemleri anket

6,41 4,8 5,41 4,52
5,81 4,05 4,86 4

6,39 4,09 513 435
5,22 417 4,65 491
5,86 3,77 4,91 4,09
585 3,75 49 478

asamasinda da kullandigimiz 15 degisken-
den bazlar1 yardimiyla gozler ontine sermek
miimkiindiir. Oncelikle, Aydin Universitesi'nin
diger okullar bazinda basaril ve 6n planda ol-
dugu degiskenlerin hangileri oldugunu gore-
lim.

4.1. Degisken ortalamalari ve istatistiksel kiyaslamalar

Yandaki tabloda, analizde kul-
landigimiz her degiskenin genel
degerlendirmedeki ortalamalari
ile ayrmu degisken kategorisinde

Aydin Universitesi'nin skorlar yer

almaktadir. Bu basit kiyaslama,

hangi degisken kategorilerin-
de Aydinn genel ortalamalarin

lizerinde veya altinda oldugunu

gostermektedir. Eger Aydin Uni-

versitesi, genel degisken ortala-
malarindan istatistiksel olarak

anlamh bir diizeyde farkl ise, bu
da son siitunda gOsterilmekte-

dir. Bos birakilan hiicrelere isabet

AYDIN GENELDEGi§KEN

ORTALAMALARI |  ORTALAMALARI
Atilimcilik 5,65 4,44 Farkli (p<0.05)
Yaraticilik 4,39 4,23
Uygulamaya doniik olmak 5 4,21 Farkli (p<0.05)
Egitimde cesitlilik 5,39 4,53 Farkli (p<o.05)
is odakli olmak 4,64 4,21 Farkli (p<o.1)
Glincel olmak 5,22 4,46 Farkli (p<0.05)
Dostluk/arkadaslik 4,32 4,38
Bilimsellik/Kalite 3,74 4,34 Farkli negatif

(p<0.05)

Altyapi glicliltigi 4,3 4,29
Fiziksel Donanim 4,52 4,55

eden degiskenlerde ise anlamh bir
farkhilik gortilmemektedir.
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Grafikte, degiskenlerin ortala- AYDIN GENEL DEGISKEN
ma konumuna gore, Aydin Univer- ORTALAMALARI | ORTALAMALARI
sitesi'nin konur.r'lu gortilmektedir. | Eoneklik 4 434
Tablonun son siitununda yer alan
istatistiksel fark, gorsel olarak da ARSI 435 435
izlenmektedir. Tabloda, yukarida | Yayginlik/Ulagilabilirlik 49 4,26 Farkli (p<0.05)
ifade edildigi gibi, Aydin Universite- Stratejik bakig 4,09 4,20
si degisken skorlarinin ortalamas: | . .

Iletisim 4,18 4,22

ile aym degiskenlerin genel ortala-
masi arasindaki farka bakilmakta-

dir. Son siitunda goriildiigl tizere, 2 i - -

istatistiksel anlamda farklibulunan 4 |

skorlar gosterilmistir. Buna gore, i |

Aydin Universitesi, “Atilimcilik’, 1

“Uygulamaya déniiklik", "Egitimin . e —
cesitliligi”, "Is odakh olma , "Gun- g 2z E E 'E i E e L0 7

cel olma” ve Yayginlik/ulasilabilir ESs &5 32 % - i 2 T £ E SN G
olma" ozellikleri itibariyle genel E ﬁ HE_ E E T = 55 3 g E :f =§

ozellik ortalamalarmdan farkldir. a8 °" 2§ & B - -

Bufarklilik sayilan ézelliklerden biri = a ® X0 2 @

haric tamaminda % 95 (p<0.05) den 2

biilyiiktiir. Sadece “Is odakl olma
ozelliginde giiven derecesi %90 (p<0.1) olmakta-  olma, cesitlilik saglama, is odakl olma ve giincel
dir. “Bilimsellik ve kalite” ozelliginde ise net bir ~ olma 0zellikleriyle avantaj saglamis durumda-
negatif farkhlik gozlenmektedir. Buradaki bilgi-  dir. Buna topluca, “is gérebilme" boyutu demek
den net bir mesaj okunabilmektedir. Aydin Uni-  miimkiindiir. Net eksiklik, bilimsellik ve kalite
versitesi atak davranma, uygulamaya yonelik  boyutundadir.

. UNIVERSITELER NASIL

GRUPLANABILIR? GENEL ORTALAMA
Kiyaslama grubumuzda-

ki tniversitelerin hangi farkh

veya ortak gruplarda yer aldi-

g1 bilmek Onemlidir. Bu hem 5

konumlandirma, hem de pazar-

lama politikasi agisindan dog- KOGQ

rudur. Diger bir deyisle, hangi

ligde yer aldigimizi bilmek ve

ona gore davranmak Onemli-

dir. Konumlandirmay: (grupla-

ma) degisik bicimlerde yapmak

miimkiindiir. Ornegin deger-

lendirme 6nemli bulunan degis-

kenler veya degiskenlerinbir alt  yepjTepE

kiimesi temelinde yapilabilecegi

gibi, genel ortalama bazinda da

olabilir. Ancak bir genel deger-

lendirme icin, kiyaslamaya giren

universitelerimizi, genel ortala-

ma puanlarina gore gruplamayi

tercih edecegiz. AYDIN KADIR HAS

AREL

DOGUS

KULTUR
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Universite
degisken
skorlarinin
kendiic
varyansina
bakildiginda
degiskenler
arasistandard
sapmalAUicin
digerlerine
kiyasla cok
dahayiiksektir.

Gorsel olarak grafik tizerinden bakilinca,
Arel, Dogus ve Bir dlciide de Kiiltlir tiniversitele-
rinin benzer genel ortalama skorlar: agisindan
birlikte gruplanabilecegi diistintilebilir. Ardin-
dan Kadir Has ve Aydin ayni skora sahip olarak,
ayni grupta yer alacagl beklenir. Yeditepe ve
Koc Universiteleri de ayr1 birer grup olustura-
bilir. Bu yaklasim genel bir fikir olusturmamiza
yardim edebilir, ama simflamanin keyfi olma
niteligi one siirtilebilecektir. Bunedenle, tinver-
sitelerimizi sirasiyla 3'li ve 4'li gruplar olarak
smniflamayi (cluster) deneyecegiz. Bu teknik,
gruplar icindeki varyansi en kiiciik, gruplara-
ras1 varyansl da en btiytik yapmak tizere kur-
gulanmustir. Asagida “Cluster analizi sonuclarn”
verilmektedir.

Uc gruplu analizde siniflama agirlik merke-
zi 3.43 olmus (ilk tablo) ve Arel, Dogus ve Kiil-
tiir Universiteleri 1 olarak nitelenen grupta yer
almislardir. Simiflama agirlik merkezi 4.70 olan
ikinci grupta Kadir Has, Aydin ve Yeditepe yer

Grup Agirlik Merkezleri

Cluster

1 2 3

enel ortalama 3,43 3.70 5,96
4,70

Grup liyelikleri

1. Arel 1 387
2.Dogus 1 147
3.Kdlttr 1 533
4.Kadir Has 2 123
5.Aydin 2 123
6. Yeditepe 2 247
7. Kog 3 ,000

bulmustur. Son grupta ise, 5.96 agirlik merkezi
ile Koc Universitesi yer almaktadir.

Analizdeki grup sayisinin artmasina izin
verilirse (4 grup) ne olacagina bakalim:

Grup Agirlik Merkezleri

Cluster

1

2 3 4

3,16

596 3,96 4,70

Tabloda 4 grubun smnif agirhk merkezleri gosterilmektedir. Asagidaki tabloda ise her gruba
hangi tiniversitelerin gruplanmis oldugu verilmektedir.

Grup liyelikleri

1. Arel 1 120
2.Dogus 1 ;120
3.Kdlttr 3 ,000
4.Kadir Has 4 123

5.Aydin 4 123

6. Yeditepe 4 247
7. Kog 2 ,000
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Bu defa, Arel ve Dogus 3,16 sif agirlik merkezi
ile ilk gruptadir. Kiiltiir Universitesi yalmz basina
bir gruptadir (3,96). 4 gruba ragmen, Kadir Has, Ay-
din ve Yeditepe Universiteleri 4.70 lik agirlik mer-
kezi ile aym grubu paylasmaktadirlar. Skordaki
farka ragmen grup sayisi artmasi durumunda bile
Yeditepe ayr1 bir grup olusturmamaktadir. Agirhk
merkezi yine kendi skoru olan Koc Universitesi
yine kendi basina bir grup olusturmaktadar.

Gruplama (Cluster) teknigi Oklid mesafeleri
dikkate alinarak hesaplanmis olmasina ragmen,
gruplar arasi farkhlik istatistiksel olarak anlamh
(p<0.05) bulunmaktadir.

Asagida, 311 ve 411 gruplama hallerinde, Ay-
din Universitesinin grubu degismemektedir (aym
ticli). Her iki halde de, gruplar arasinda istatistik-
sel farkhhk (p<0.05) bulunmaktadir. Bir kere daha
hatirlatalim ki, bu arastirmac insiyatifi ile yapilmis
bir kiimeleme olmayip, matematiksel bir algoritma
sonucunda (cluster) elde edilmis bir kiimelemedir.
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BiRiNCi KUMELEME (3 KUME) iKiNCi KUMELEME (4KUME)

AREL AREL
DOGUS DOGUS
KULTUR

KADIR HAS KADIR HAS

AYDIN AYDIN
YEDITEPE YEDITEPE

KOG KOG

5.1. Universite Skorlarinin Varyasyonu

- AREL DOGUS KADIR KULTUR | YEDITEPE NN
HAS

Standart 0,219 0,317 0,279 0,346 0,213 0,217 0,546
sapma

Universite degisken skorlarimin kendi ic  kenler arasi standart sapma, Aydin Universite-
varyansina bakildiginda da ilging bir resimle  siicin digerlerine kiyasla ¢ok ytiksektir. Alttaki
karsilasiyoruz. Tablodan okundugu gibi degis-  diyagramdan bunu gozlemleyebiliriz.

Bunun anlami, Aydin Universite-
si, kiyaslandig) diger kurumlara gére
kullanilan degiskenler acisindan
daha uclarda degerlendirilmektedir.
“iyi" ve “iyi olmayan" degisken kate-
gorileri uclara savrulmaktadur.

Bir uyari notu olarak, degerlen-
dirmecilerin, daha iyi tamdiklar bir
kurumu diger Uiniversitelerimize gore
daha iyi farkhilastirabildikleri soyle-
nebilir.
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5.1. DEGISKENLERE GORE DEGERLENDIRME

IAUnin
dne ¢ikan
Ozellikleri

atak
davranma,
uygulamaya
y6nelik olma,
cesitlilik
saglama, ise
odaklanma
ve giinceli
yakalama
olarak
Ozetlenebilir.

10

9 8

Yukardaki grafik, radar grafik dedigi-
miz tlirde bir grafiktir, Aydin ve ontinde yer
alan iki Uiniversitenin, 15 degiskenle iliskin
ortalama skorlar: yer almaktadir. Goriildii-
gl gibi, en iyi skorlara sahip liniversiteler,
genel olarak digerlerini cevrelemektedirler.
Burada Aydin ii¢ veya dordiincii okul olarak
yer bulmaktadir.ikinci radar diyagramda ise,
Aydin Universitesi kendisinden daha diisiik
degisken skorlu Universitelerle birlikte goriil-
mektedir.

Yandaki tabloda ve grafiktede gorildugti gibi

a —AREL

——DOGUS

5 =—=KULTUR
m— AYDIN
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e K OC
== YEDITEPE

AYDIN

tim Universitelerin degiskenlerinin analizleri
bu degiskenlerin ortalamalari ve standart sap-
malar yapilan anket sonucudan elde edilmistir.
Her iki sekilde de goriildiigui gibi okulumuzun
baz alanlarda basariy1 yakalamisken baz alan-
larda hala noksanlar1 mevcuttur. Bunlari bashk
altinda soylemek gerekirse basariy: yakalamis
oldugu alanlar olarak sayabilicegimiz degisken-
ler swraswyla atiimalik/bilyime, uygulamaya
doniik olmasi, egitim cesitliligi, giincel olmak
alanlarinda sayisal veriler olarak basariy: ya-
kalamuis gortintiyor. Nitekim bu saydigim degis-
kenlerin de etkeni oldugu 6grenci sayisinn yil
bazinda artis gostermesi ve okul envanterinin
gozle goriiliir bir sekilde biiylime gostermesi bu
basary: destekler niteliktedir. Bunu orneklerle
genisletmek gerekirse okulun reklam politika-
sina verdigi onem ve agilan yeni bolimlerin her
yil artis gostermesi, ayni paralelde okulumuzda
her yil farkl yeni bir yapiy1 kampiiste gormek
bu saydigim degiskenlerden bazilarinin aktif bir
sekilde oldugunu gorebiliyoruz. Fakat okulumu-
zun basar haritasin incelerken eksikliklerini
gozardi etmek dogru olmaz. Ayru veriler cinsin-
den elde ettigimiz sonuglarda da okulumuzun
hedef olarak gordiigli Kadir Has iiniversitesi,
Yeditepe Universitesi ve dzellikle Koc Universi-
tesi'nde gozlemledigimiz akademik yonelim ve
kalite, altyapi glicliiliigii ve fiziksel donanim de-
giskenlerini acik bir sekilde okulumuzun 6ntin-
de oldugunu tablolardan gorebiliyoruz.
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6. SONUC

Calismanin bashiginda da net olarak belir-

tildigi gibi, bu bir 6n calismadir. Yani temel ca-
lismanin arkadan gelecegi diisiiniilerek, adina
"6n calisma"” denilmis. O halde buradan cika-
rilacak sonuclar olamaz. Olsa olsa, daha sonra
smnanmasi gereken baz onermeler hipotez)
ortaya cikabilir. Bunlardan bazlarini asagida
ifade etmeye cahstik.

i

fi.

flk onerme, IAUNun one cikan ozellikleri
(degiskenler) ile, goreli olarak eksikli oldu-
gu ozelliklerle ilgilidir. IAUnun, genel de-
gerlendirme ortalamalarina gore, istatis-
tiksel anlamda daha iyi oldugu ozellikler,
yukarida da deginildigi gibi, atak davran-
ma (atihmcilik), uygulamaya yonelik olma,
cesitlilik saglama, is odakli olma ve giincel
olma ozellikleridir. Bunlara topluca "is go-
rebilme" boyutu demek mimktindtir. Net
eksiklik ise, yine istatistiksel anlamda, "bi-
limsellik ve kalite” boyutundadir. Bu bul-
guya temel olan veriler, IAU 6gretim iiyeleri
tarafindan saglanmis oldugundan, herhan-
gi bir sapma icermemektedir diye diistine-
biliriz.

Genele gore daha iyi olunan "is gorebilme"
boyutunda,arastirmamiz cercevesinde,

[AU'va rakip olarak diistiniilmiis olan {ini-
versitelere gore (Arel, Dogus, Kadir Has,
Kiiltiir ve Yeditepe), daha ¢nde go-
zilkmektedir. IAU ve sayilan {ini-

fii.

iv.

versiteler arasinda, is gorebilme boyutunda
istatistiksel bir fark bulunmaktadir. Eksikli
oldugu “bilimsellik ve kalite" ozelliginde de
rakiplerle (Yeditepe haric) aym konumdadir.
Bu ozellikte, bu grup okullar, ortalamanin bir
hayli altinda kalmislardir ve bu fark istatis-
tiksel olarak anlaml bir farktur.
Arastirmamiz sadece [AU gretim iiyeleri
tarafindan degerlendirildigi icin bir miktar
“pozitif yanhhk' (bias) bekledigimiz ¢ner-
me, cercevemizde yer alan Universitelerle
birlikte konumlandirma noktasindadir. De-
gerlendirmelere gore, {AU, Kadir Has ve Ye-
ditepe Universiteleri ile birlikte aym gruba
konulmaktadir. Daha yakin olabilecegi dii-
stiniilen Arel, Dogus ve Kiiltiir Universitele-
rinden ise istatistiksel olrak farklilasmak-
tadir. Bu dnermemizin, daha once yapimis
olan calismalarla (Ornegin ODTU calismasi)
uyumlu olmadigina dikkat cekmeliyiz.
Kriter degerlerin iiniversite ortalamalari-
na gore sapmalarin gosteren degiskenler
varyansina bakildiginda, IAU sapmasinin
diger biitiin okullara gore ¢cok daha yik-
sek oldugu gozlenmektedir. Bu daIAUnun,
daha cok, ya "iyi" ya da "kotii kategorilerde
degerlendirilmis oldugunu gostermekte-
dir. Ortalamaya yakin olan degerler istis-
nai niteliktedir. Buradan, "iyi" ve "kotii"
imajlar iizerinde calisilmasi gerektigi soy-
lenebilir.
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7. UYARILAR

Bu ¢alismay: yaparken, uygun bir veri ba-
zindan hareket ettigimiz gibi tam olarak dogru
olmayan bir varsayimdan hareket ettik. Top-
lam olarak 23 akademisyen, yogun bir kiyas-
lamal bilgi sorgulayan ve oldukca ayrintili bir
soru formunu doldurdular. Bu cercevede:

a. GoOzlem sayimiz olan N=23 azimsanabilir
bir say1 olmamakla birlikte yeterli bir ista-
tistiksel baz olusturmayabilir. Ancak, kit-
lenin nitelikleri goz ontine alinarak yapilan
istatistiksel kiyaslamalar, sayin yetersiz
olma durumunu dnemsizlestirmistir. Diger
bir deyisle, N=23 gozlem sayist ile de, fark-
hilik ortaya koyabilen sonuclar elde edilmis-
tir. Bunlar raporumuz icinde bildirilmistir.

b. Ogretim iiyeleri ve akademisyenlerin tiimij,

Aydin Universitesi'nden (kolay ulasa-

bilme acisindan) secilmistir.
Boylesine kiyaslamali bir
calismada, dikkate alinabi-
lir sonuclar icin, cercevede
yer alan universitelerden
de benzer say1 ve kompo-
zisyonda ogretim iiyesi ve
akademisyenler  Ornege
dahil edilmeliydi. Bu kosul
yerine getirilmedigi icin,
yapilan analiz ve degerlen-
dirmelerin, sadece tiniversi-
= temiz 6gretim iiyelerinin ba-
kis acilarini temsil ettigi hep

- akida tutulmahdir. Bunun

en belirgin 6rnegi, sorgula-
madan ¢ikardigimiz tiniver-
siteler gruplamasi ile, Genel

P\
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bazda (anlamda) ve &lciilebilir Kkriterlerle

yapimis gruplamanin birbirinden oldukca

farkh sonuclar vermis olmasidir.

c. Boyle bir sapma olduguna gore, iiniversite-
mizin secilmis olan degiskenlere gore nasil
konumlandig: glivenilebilir bir bilgi olarak
diistintilebilir. Yani, genel bir ortalamaya
gore bakildiginda hangi degiskenler acisin-
dan daha avantajl, hangileri acisindan da
daha eksikli oldugumuz saptanabilmekte-
dir. Bu bilginin daha yaygin bir 6rnek ile de-
gismeyecegini soyleyebiliriz.

d. Buradaki degisken ve iiniversite bazindaki
degerlendirmeler, 6gretim tiyeleri bazinda
bile subjektif bir degerlendirmedir. Ger-
ceklikten cok “algilama” ve “konumlama”
ile ilgilidir. Bu nedenle, bu tir calismalara,
zihinsel siniflamalar (perceptual mapping)
adi verilmistir.

e. Son olarak ise, degerlendirmelerin sadece
ogretim iiyeleri bazinda tutulmasi diger bir
eksiklik olarak diisuintlebilir. Buna, basta
ogrenciler olmak iizere, tiniversite calisan-
lar1 ve idari yoneticileri ile kamu oyundan
modiiller dahil edilebilir. Ancak bizim calis-
mamiz bir akademik donem sirlar icinde
ve bir donem projesi olarak diistinildigin-
den kapsam dar tutulmustur. Normal ko-
sullarda, calisma kapsamu yukarida anilan
modiilleri de bilgi toplama planlamasina
eklemlenmesi gerekirdi.

Burada ifade edilen ayrinti, sonuclarin hem
eksikli niteligine isaret etmek, hem de daha ay-
rintih bir calisma icin gereklilikleri ortaya koy-
mak i¢in yazildi. “Donem projesi” cercevesi, ye-
terli bir arastirma cercevesi olarak diistintilemez.
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8. BAZI ONERILER’

Oncelikle bu degiskenlerin kapsadig1 alan-
dan ve bu alanlarda basarisizhigin ne gibi sorun-
lar doguracagindan bahsetmek isteriz. Dikkat
edersek yukarida yazdigimiz iic degiskenin bize
sdylemeye calistig1 sey egitimin tam anlamy-
la kalitesi. Egitim kalitesi bir egitim kurumunda
ozellikle su rekabetci egitim pazarinda bir vakif
universitesinde olmasi gereken cok onemli bir
cekim merkezidir. Aksi halde sahip olunan ka-
labaligin ve genis bir kampiis icinde koca blok-
larin verimli bir hale gelmesi noktasinda sikinti
olacag: diistincesindeyiz. Takdir edersiniz ki,
yukarida saydigim {ic degiskenin de dogrudan
egitim kalitesiyle baglantisi vardir. Bu alanlarda
bir zafiyet gostermek uzun zamanh bir dlcekte
kalifiye bir kadro ve altyapi noksanligindan do-
gan kalifiye olmayan mezun ogrenciler demek-
tir. Yine uzun zaman diliminde degerlendirirsek,
mezun olan Ogrencilerin bu noksanliklardan
dogan eksikliklere sahip bir is arayan olucakla-
rindan, bu noksanlar onlar1 is bulma noktasinda
zora sokacaktir. Ve bu sonuc 6grenciler nazarin-

da ve piyasa nazarinda kotii bir izlenim uyandi-
racagindan uzun vadede dgrenci kaybina, kaba
bir tabirle miisteri kaybina sebep olabilir. En ni-
hayetinde kimse mezun olduktan sonra okuldan
kaynaklanan sebeplerden dolay: istihdam olma
noktasinda sorun cekmek istemez. Bu sebeple
gelecegini garanti altina alacagini diistindiigli bir
kurumda egitimini tamamlamak isteyebilir. iste
bu analizi yapmamizin da sebebi, bu okulu nasil
gelecekleri garanti altina alan, gelmek icin can
atilan bir tniversite haline getirebiliriz sorusu-
nu tartisabilmektir. Tim analizlarimizde de aym
sonuca ulastigimiz gibi bizimde bu analizlerden
elde ettigimiz fikir okulumuzun bahsettigim
akademik kalite, altyap: ve fiziksel donanim
alanlarinda gerek maddi gerek manevi yati-
rimlar yapmal bu yatinmlarin dncelikle kalifiye
egitimci ve idareci olmasiyla birlikte, daha gelis-
mis egitim imkanlarin, arac, gereclerini, teknik
donaruml materyelleri ogrenci ve egitimciyle
bulusturmasi kanaatindeyiz. Ornek vermek ge-
rekirse, YOK'{in her sene acikladig: yillik makale
say1 ve iceriklerinde de gordtigiimiiz iizere oku-
lumuz en az makale yayinlayan birkac tiniversi-
teden biri konumunda. Bu da okulun akademik
yonelim ve kalite alanindaki basarisizigim bize
gosterir bir drnektir. Bu ve bunun gibi eksikle-
rin yapilan resmi kurumlarin beyanlariyla tespit
edilip onlem alinmasi gerektigini diistintiyoruz.
Bir baska ornek olarak dgrencilerin kaliteyi art-
tirmasi yoniinde arastirma-gelistirme alaninda
desteklenmeleri, onlarin bu alanlarda tesvik ve
takdirlerle beslenmeleri saglanmahdir. Egitim
kalitesini temsil eden iki degisken; Ggrenci ve
egitimci stirekli kontrol altinda basariy1 dogu-
racak bir bilince sahip olmalar okul idarecile-
ri tarafindan saglanmahdir. Bu ve bunun gibi
kontrolller uzun vadede bir meleke haline gelip
okulun temeline oturucaktir. Yani hedef konu-
munda ki bir okul statiistine sahip olmasiyla
sonuclanacaktir. Son birkac sey soylemek gere-
kirse okulun en once bir 6z elestiri mekenizma-
sinin olmasi ve bu mekanizmayi aktif bir sekilde
kullanmasi mecburiyetindedir. Bu mecburiyet
okulumuzun sorumluluk bilinci olarak akset-
melidir. ¥

‘Bu boliim istenirse ana metinden bagimsiz olarak ve ayrica okunabilir.
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Tartisma

Holywood Filmleri
o Dunyayil
A Hizaya M

/ Getlr IVOIL ¢

Hollywood’ta ¢cekilen filmler ve
diziler neoliberalizmin istedigi
“tek tip” insani yetistirmek

icin bilingaltiisgaline ydnelik
projeler haline dontistu.

Fq Ramazan KURTOGLU
()

Dr. IAU IiBF Ogretim Uyesi
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Tartisma

[ ]
Insanhk tarihinde oOzellikle 1970'erin so-

nundan itibaren bir ilk gerceklesti. Yeryti-

ziinde yasayan yedi milyar dolayindaki in-
san topyekin, hizli ve sagliksiz bir degisim ve
doniistim yasadi. Bu degisim ve doniisimiin
en onemli motoru Amerikan film endiistrisi-
nin merkezi olan Hollywood'dur. Bu merkezin
kontroliinde imal edilen sinema filmleriyle te-
levizyon dizileri neoliberalizmin istedigi "tek
tip insan" yetistirmek icin, inanilmaz, bilincalt:
(subliminal) isgaline yonelik, projeleri cocuk-
lardan yetiskinlere uygulamaya koydu. Cocuk-
lar erken buluga erdiren, bilincaltlarina stirekli
cinselicerikli algilar gonderen cizgi filmler, (Or-
nek: Aslan Kral (The Lion King) ve Kiiciik Deniz
Kiz1 Mermaid) (Daricy; 2012:345-346) her seyi
olan fakat tiikettikce hi¢c mutlu oclmayan fert-
lerden olusan devasa kitleler meydana getirildi.
Kendisi de eski bir neomuhafazakar olan Al-
manyanin en etkili sag kanat gazetesi Frank-
furter Allgemeine (FAZ)nin yayincisi Frank
Schirrmacher'in “Ego-Das Spiel, Des Lebens"
kitabinda soyledigi gibi “ego manyak' bir in-
sanlik olusturuldu.

Bu slirecte “zor" degil, "eglendirerek ikna
eden iletisim" calismalar: kullanild: /kullanil-
maktadir. Genel bir taktik olarak hedef kitlenin
aliskanliklarini degistirmek icin korku meyda-
na getirmek, cezalandirmak, hevesini kirmak
ve bireyi usturuplu yontemlerle tehdit etmek
gibi yollara da siklikla basvurmak suretiyle
arzu edilen tutum ve davranislarda bulunma-
lar1 hedeflenir. Bunun en 6nemli vasitalarindan
biri korku filmleridir.

"Korku unsuru bu acik gortinimtinin di-
sinda bilincalti mesajlarda kullanilan ana un-
surlardan da birisidir. Oliim ve korku iceren
mesajlara beynin verdigi tepki digerlerine ve-
rilenlerden oldukca farkhdir. Bilincalti mesaj-
larda kullanilan gizli imgelerde korku fakto-
ri siklikla yer alir. Bu bazen bir yaz1 seklinde,
bazen garip ve dehsete diistiren yliz ifadeleri,
kurukafalar, semboller seklinde olmaktadir.”
(Dar1cy; 2012:37)

Toplumun icinde bulundugu hosnutsuzluk-
larin, derin travmalarin gostergelerini sinema
filmleri uzerinden degerlendirip yorumlayan
bir kisim uzmanlar, korku, bilim kurgu gibi
fantastik muhteval sinema tirlerini "kriz si-
nemasl” ya da "kriz filmleri"” olarak kategorize
etmektedirler. (Ryan ve Kellner; 1997) “Bu ka-

tegori secimi iizerinden sinemanin toplumsal
degismelerle birebir iligkili oldugu soylenebilir.
Hollywood sinemas: diistiniildiigtinde, bu ilis-
kinin belirleyicisi olan ABD htiktimetinin du-
rusu ve ideolojisi ile ilgili paralelliklere sahip
oldugu goze carpmaktadir... "Ekonomik’ krizin
etkileri Hollywood korku sinemasinin arkasina
saklanmakta ve korku filmlerinin tiretiminde-
ki artis, krizin olusturacag: herhangi bir diren-
cin siddetsiz bastirilmasina neden olmaktadir...
Hollywood korku sinemasinin mizanseni, ko-
nusu, kurgusu ve senaryosu farkhidir.” (Yazicy;
2013:19-20)

Medya tanimu icinde yer alan Hollywood
yapimlar sadece eglendirmek icin iiretilmez.
Hollywood'un dev film sirketleri ile Wall Street
bankalari, finans sirketleri ve bankerleri

arasinda mutlaka kesisen ve birlesen bir
yol vardir.” ..Diger islevlerinin yam sira, med-
ya kendisini denetleyen ve finanse eden giic-
li toplumsal gruplarin cikarlarina hizmet eder
ve onlarin lehine propaganda yapar.. Bunu
kaba miidahaleyle degil, uygun cizgide diisii-
nen personelin secilmesi, editorlerin ve cali-
san gazetecilerin kurum politikasiyla uyumlu
oncelikleri ve haber degeri kriterlerini igsel-
lestirmeleri sayesinde basarilir.” (Herman ve
Chomsky; 2012:15)

“Propaganda modeli, ana-akim medya-
nin davranist ve performansindaki kapsaml
basariyl, onun sirket karakteriyle ve hakim
ekonomik sistemin ekonomi politigiyle btitiin-
lesmistir. Bu nedenle, agirlikl olarak medya
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girisimlerinin kapsam bakimindan biyiime-
si, medyanin tedrici olarak merkezilesmesi ve
belirli ellerde yogunlasmasi, ¢ok cesitli medya
tiirlerini (film stiidyolari, TV sebekeleri, kablo-
lu kanallar, dergiler ve yayinevleri) denetleyen
medya gruplarinin buiytimesi ve kliresellesme
stirecinde medyanin simr otesine yayimasi,
aile denetiminin yerini tedrici olarak daha ge-
nis bir patron takimina hizmet eden ve daha
siki bir sekilde piyasa disiplinine tabi olan
profesyonel yoneticiler almistir.” (Herman ve
Chomsky; 2012:16-17) Ozet olarak ABD medya-
sinin durumu propaganda modeli baglaminda
boyle. Peki bu devasa mekanizma kac kisinin
hakimiyetinde?

Edward S. Herman ve Noam Chomsky ta-
rafindan yazilan “Rizanin imalat1 - Kitle Med-
yasimin Ekonomi Politigi" adli kitapta yer alan
bilgilere gore 1986'da 24 bilyiik medya sirketi-
nin (Herman ve Chomsky; 2012:76-81) el degis-
tirme, birlesmelerle giiniimiizde dokuza indigi

goriliiyor. ABD merkezli “medyadaki aile
milkiyeti sahipleri, yeni firsatlardan
avantaj saglamak isteyenler ile aile
denetiminin sirmesini arzulayanlar
olarak ikiye bolinmtistiir; bu sekilde
bélinmeleri, sonunda ailenin hisse senet-
lerinin satilmasina yol acan krizleri de hizlan-
dirmustir.” (Darlin; 1985) Diger taraftan her ha-
likarda "medyanin piyasa sistemiile daha fazla
biitinlesmesi yoniindeki bu egilim, medyanin
tekellesmesini, capraz-miilkiyeti ve medya
dis1 sirketlerin denetimini kisitlayan kural-
larin gevsemesiyle ivme kazandi” (Howard;
1985) Dolayisiyla “biiyiik medya sirketlerinin
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Onemli bir cogunlugunun hisseleri borsalarda
islem gormesine ragmen, bu firmalarin yakla-
sik icte ikisi hala ellerinde buiyiik hisse bloklar:
bulunduran kurucu aile mensuplarinmin miulki-
yeti ya da denetimi altindadir... Agik olan bir
baska noktaise, en bilyiik medya kuruluslarini
denetleyen ailelerin cok bilyiik bir servete sa-
hip olduklaridir. 24 bliylik medya sirketinden
7'sinde, denetleyici ailelerin her birinin sahip
oldugu medya hisse senetlerinin piyasa degeri
1980'lerin ortasinda bir milyar dolar asiyorduy;
ortanca deger ise yarim milyar dolara yakin-
di." (Herman ve Chomsky; 2012:78) Herman'in
bir makalesinde belirttigi gibi, “Servetleri ve
toplumun en onemli kurumlarindan birindeki
stratejik konumlar: sayesinde, bu denetleyici
gruplar stattikonun stirdirtilmesinde acikca
Ozel bir paya sahip hale gelirler. Sadece sirketin
genel amaclari belirleyerek ve onun en st
diizey yonetimini secerek bile olsa, bu stratejik
konumun verdigi glicti uygularlar.” (Herman;
1983)

Devasa medya sirketlerini denetleyen
gruplar, yonetim kurullar: ve toplumsal bag-
larla is diinyasinin ana-akim kesimiyle yakin
iliskiye girerler. NBC ve Group W televizyon
ve kablolu sistemleri drneklerinde goriildiigii
gibi, sirasiyla ana sirketleri olan GE ve Westin-
ghouse ana-akim dev sirketlerdir ve yonetim
kurullar sirket ve banka yoneticilerinin haki-
miyeti altindadir... Medya devlerinin disardan
gelen yoneticilerin bilesimi, medya-disi sirket-
lerde varolan duruma oldukca benzer. Halen
gorev yapan sirket yoneticileri ile bankacilar
birlikte, 10 medya devinin digaridan gelen top-
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lam yonetici sayisinin yarisindan biraz daha
fazlasim olusturur. (Drezer; 1982:298-310)

Bu arada medya sektoriinde devasa bir-
lesmeler ve satin almalarin devam ettigini de
belirtelim. Nitekim Agustos 2013'te, Graham ai-
lesinin kontroliindeki Washington Post gazete-
sini 250 milyon dolar nakit paraya Amazon'un
sahibi ve CEQ'su Jeff Bezos satin aldu. (Hiirriyet;
2013) Amazon'un 2010 yilinda da Newsweek'i
satin aldigini belirtelim. Bezos Washington
Post tarafindan yayimlanan bir diizineye yakin
baska gazete ve dergilerin de sahibi olurken,
inlii spekiilator ve yatirimc Warren Buffet'in
sahibi oldugu Berkshay Hathaway yatirim

sirketinin de Washin-
gton Post'un ylizde 28'ine sahip
olduguna dikkat cekiliyor.

“Medya diinyasina hakim olan dokuz de-
vin — General Elektrik haric- hepsi medya icin-
de bliytik capta holdinglesmeye gitmisler ve
muhteva iretimi kadar dagitimda da btiylik
bir rol iistlenmislerdir. Bunlardan dort tanesi
— Disney, AOL Time Warner, Viacom ve News
Corporation - baska seylerin yaru sira, filmler,
kitaplar, dergiler, gazeteler, TV programlari,
miuzik, videolar, oyuncaklar ve lunaparklar
tretir: TV, radyo yayincilig1 ve kablolu sistem-
lere sahip olmalari, perakende satis magazalarl
ve sinema salonlar zincirleri sayesinde yaygin

dagitim imkanlari vardir. Ayni zamanda haber-
ler, zaman zaman arastirmaraporlari ve belge-
seller de hazirlarlar.

Film ve kitap gibi medyanin 6nemli brans-
lar1 uzun yillardan beri kapsambl ktiresel pa-
zarlara sahipti; ama milli medya sistemleri,
kiiltiir ve siyaset lizerinde belirleyici etkilere
sahip kiiresel bir medya sisteminin olusmasi
sadece son yirmi senede gerceklesti. (Herman
ve Chesney;1997)

Bir diger anlatimla 1978
Washington F

bakat: ile baslayan Yeni Diinya Diize-
ni projesinin ktiresel serbest piyasa, onunla
baglantili olarak ktiresel reklamalk ve film
endistrisinin hizla biiylimesi, ulusotesi ope-
rasyonlarda denetimi kolaylastiran gelismis
iletisim teknolojileri, ulus devletlerin hitkiimet
politikalarn tizerinde kurulan baskilarla neo-
liberal ideolojinin pekistirilmesi bu stireci hiz-
landirdi. “ABD ve diger Batil tilkelerin hiikii-
metleri, merkezleri kendi iilkelerinde bulunan
ve bir an evvel yurtdisina yayilmay: arzulayan
sirketlerin cikarlarini desteklediler. Uluslara-
rasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) da
aynui seyi yaptilar; ulusotesi sirketlerin erisimi-
ni dilnyanin her yanindaki medya pazarlarina
dogru genisletebilmek icin gayret gosterdiler
ve bunda basarili oldular. Neoliberal ideoloji,

Amerikan
millimedya
sisteminin
kiiresel
medya
sistemine
déndsmesi
son 20
senede
gerceklesti.
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yayin istasyonlari, kablo ve uydu sistemlerinin
milkiyetini 0zel ulusotesi yatinmcilara acan
politikalarn entelektiiel gerekcesini saglad:i.”
(Herman ve Chomsky; 2012:18)

Glinimiiz toplumlarina baktigimizda nev-
rotik bir yapinin egemen oldugunu goriiriiz.
Neoliberalizmin “liberal gorintimli demok-
ratik soylemli” iktidarlar goriinirde demok-
ratiktir. “Clinkt aksini gosteren istek ve diir-
tileri, bilincaltinda kesfedilemez bir yerde
durmaktadir. Neoliberal iktidarin altinda top-
lumda bilincaltini kesfedilir hale getirecek olan,
dissal somut bir baski veya kottiliik de yoktur.
Goriinmeyeni yok sayan, gorsellige alismus
modern toplumda ise bu nedenle, ekranin ar-
kasmma gecen ve biiyiik toplumsal cerceveyi
gorerek olumsuzluklara direnmeye calisan cok
az bilin¢ cikmaktadir.” (Yazict; 2013:21-22)

Ekonomik krizlerin sonucunda olusan top-
lumsal bunahmin psikolojik gelisimi, kiiltiir en-
distrisi icinde yer alan kurumlarla sekillenir.
Bunun sebebi, ktiltiirel etkinliklerin dyle ya da
boyle olsun, insanin varliginiifade etmesinin ve
bunu paylasmasinin bir yolu olmasidir. Verilen
mesajlarin toplumu neye dogru yonlendirdigi
ise cok onemlidir. Bu sebeple, kiiltiir endiis-
trisinin kurumlarinin en biiyiik ozelligi, sine-
ma gibi serbest zamanin kiiltiirel etkinlikleri
uzerinden Kitleleri kontrol etmesi ve neyi na-
s1l diistinecegini sdylemesidir. (Yazicr, 2013:23)
“Bilincaltimiz 6grenilmis davranislara, hayati
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tecriibelerimize iliskindir.” (Daricy; 2012-189)

Hollywood filmlerinin mesajlarinin  etkili
olmasinda, ideolojisini fantazyalara dokerek,
gerceklikten uzaklasmak isteyen kitleleri ha-
rekete gecirmek veya bireyleri aynilastirmak
(stereotipler) icin verilen mesajin herkesin an-
layacag: ve paylasacag en basit dile indirgen-
mesi onemli bir tercihtir. "Clinkii Hollywood
toplumun nabzini tutmak icin tislubunu basit
tutarak ve konularinm da herkesin bildigi konu-
lar tizerinde secerek, mesajini en etkili sekilde
iletmektedir. Kontrol, neoliberal kapitalizmin
toplumun kiiltiirel dinamiklerini korku duygu-
suyla bir baski arac olarak kullanmasi ile ger-
ceklesmekte ve Hollywood da btitlin diinyaya
ulastirdigl ayru mesajla, bu korkunun biitiin
cografyalara dagilimasini saglamaktadir.” (Ya-
zict; 2013:23)

Basta Hollywood sinemas: olmak tizere
kitle medyasi, mesajlar1 ve sembolleri siradan
insanlara ileten bir sistem olarak hizmet verir.
Eglendirmek, avutmak, bilgi vermek ve fert-
leri toplumun buittiniine eklemleyen degerleri,
inanclar1 ve davrams kodlarin biling ve bilin-
caltina yerlestirmek fonksiyonlar: arasindadur.
Refahin ve sermayenin belli ellerde toplandig:
ve onemli cikar celiskilerinin bulundugu bir
diinyada bu roli yerine getirmek sistematik bir
propagandayi gerektirir. (Carey; 1976)

Giic manivelalarinin bir devlet btirokrasi-
sinin elinde bulundugu iilkelerde cogu zaman
resmi sansir yoluyla tamamlanan medya tize-
rindeki tekelci denetim, medyanin hakim bir
seckinler grubunun cikarlarina hizmet ettigini
acikca ortaya koyar. Medyanin 6zel ellerde bu-
lundugu ve resmibir sanstiriin olmadig yerler-
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de ise isleyen bir propaganda sistemini gormek
cok daha zordur... Propaganda modeli servet ve
glic esitsizligine, onun kitle medyasinin gikar-
lar1 ve secimleri tizerindeki cok boyutlu etki-
sine odaklanir. (Herman ve Chomsky; 2012:72)

Medya sektortiniin bir parcas: olan Holl-
ywood merkezli Amerikan film endiistrisi dog-
rudan gorsel ve bilincaltina yonelik operasyon-
lariyla kiiresel capta tek tip insan olusturma
hedefinde cnemli dlctide basarili olmustur. Bu-
radaki en 6nemli nokta, kisiligin modernite ta-
rafindan uretilmis belli stereotiplerin kaliplari
ve anlayisiicine girmek mechuriyetinde olmasi
ve bunun sonucunda yabancilasma ile kendili-
ginden / tabiliginden giderek uzaklasmasidir.
Cogu Hollywood yapimlarinda insanlar1 eko-
nomik krizden ve/veya tehdit olusturan her-
hangi bir seyden korumak icin "otoriteye bagh-
hik", “post-apokaliptik bir cennet” gibi mesajlar
filmin sonuna dogru giderek artan bir dozajda
veriliyor. Ekonomik / finansal kriz birey ve
kitlelerde meydana getirdigi tekinsizlikle bir
korku filminden cok da farkh degildir ashinda.
Krizin sonunda ortaya cikan tablo tam anla-
miyla "evin icindeki bir tehdit"e dontismuistiir
artik. Ceplerimizde tasidigimiz, varhgimizi, ai-
lemizi somiiren, korku filmlerindeki bir zombi
ile beraberizdir. Bir vampir gibi kanimizi emen
canavar ile karsi karsiyayizdir.

istatistiki veriler gosteriyor ki, ekonomik
krizin patlak verdigi yillarin sonrasinda Holl-
ywood yapimi korku filmlerinin sayisinda net
bir sekilde artis gortilmektedir. Bu da ekono-
mik kriz ile Hollywood sinemasi arasinda bir
bag oldugu fikrini giiclendirmektedir. (Yazicy;
2013:26)

Unlii Kabalist pop sarkicist Madonna "*Holl-
ywood", adli sarkisinda soyle der:

“Hafizami kaybettim Hollywood'da,

Milyonlarca diisiim oldu iyisiyle kotiistiyle,

Hollywood’un havasinda bir seyler var,

Kacmayi denedim ama hichir zaman yapa-
madim...”

Bir baska meshur isim Marilyn Monroe ise,
“Hollywood, opiicligiiniize iki milyon dolar, ru-
hunuza iki dolar verilen bir yerdir.” diyor. "Ek-
ran Gercekligi": Cok onemli olan bu kavram
Baudrillardin "Simulakra”sindaki gibi nesnel
gerceklikten ayirt edilemeyen ve onun yerine

gecebilen bir sanal gerceklik olarak da diisti-
niilebilir. Bes duyumuzla nesnel dis alemden
aldigimiz duygularimiz yerlerini her gecen giin
ekranlardan aldigimiz sanal gerceklige terk et-
mektedir... Bilgisayar, televizyon, cep telefonu,
monitorler basinda gecirdigimiz stireyi bir dii-
stintin! Bes y1l oncesine ya da on yil dncesine
gore ekran basinda gecirdigimiz stire ne kadar
artt1? (Seckin; 2011:210)

Ozellikle 1970'lerde piyasaya siiriilen bir
tiir olan felaket filmlerinin baslangici ABD'de
WASP'lar ile Musevilerin arasindaki buzlarin
eridigi doneme rastlar. Hollywood diinyanin
sonu teorilerini ince ince islemektedir artik.
1968 donemiyle Hollywood'da yillik korku filmi
uretim sayisi ikiye katlanmis. 2000 yili son-
rasi korku filmlerinde ise bu oran ¢ kathk bir
artisa citkmistir. 1970'te Hollywood'un cektigi
korku filmi sayis1 13 iken, 1980'de 40, 1990'da
72,2000'de 71, 2005'te 181 ve 2009'da 745 film.
(Yazicy; 2013:26-36) Korku filmleri ile ekono-
mik kriz slireci sonrasinda yapay ve insani
olmayan, neoliberal — kiiresel serbest pazar
ideolojisinin acilar1 unutturmak icin kitle ileti-
sim vasitalarindan sinema yoluyla insanlarin
bilincaltlariyla oynayip, acizliklerini maniptile
etmesi ve duygularini sémiirmesidir. Bu ma-
niplilasyonun sonucu ise kitlelerin sessizligi-
dir. Hollywood yapimu korku filmlerinde ¢ogu
kez bireysel pismanliklar tizerine agir vurgular
yapilir. Bu neviden vurgu ekonomik finansal
krizin sebeplerini ve sonuclarini bireysel boyu-
ta indirgememize ve yasanan biitlin toplumsal
meselelerin nedenlerini tek tek kisilerde ara-
mamiza yol acacak alt metindeki derin mesaj-
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1970’te
Hollywood’un
cektigikorku
filmisayisi13
iken bu miktar
1990’da72'ye,
2005te 181
ve 2009’da

745%€ cikti.

dir. (Yazicy, 2013:29) Esasen neoliberal apoka-
liptik titopyay1 (Gray; 2013:11-257) kurgulayan
elitlerin istedigi de budur. “Mesele sistemde
degildir. Sistemin disina ¢ikan birileri bu fela-
kete sebep olmustur.” Glinah kecisi bulunur ve
kurban edilir. Ekonomik krizin is, para, hayat
garantisi gibi unsurlarin kaybedilmesiyle se-
bep oldugu insanlik seref ve haysiyetindeki ki-
rilma, korku filmlerinde insanin akildan kurtu-
lup sadece glidiisellige indirgenmis olmasiyla,
toplumsal degerlerden arinmis medeni olma-
yan insan hayatinin yerilmesiyle ibret verici bir
olguya donusttirtiliir. Hollywood'un geleneksel
senaryolar1 belli temalar tizerinde donerken,
benzer unsurlari, benzer misyonlar icin kulla-
nir. Hollywood'da her mesajin bir gayesi vardir.
Hicbir film yalmzca eglendirme maksath degil-
dir. (Yazicr; 2013:31)

Bu calismamizin konusu olan
bilim kurgu korku ve Kkor-
ku filmlerinden bazilar1 "“The
Exorcist"(1973), “Armage-
don'(1998), “Blade Runner
veya Androidler. Elektrikli
Koyun Diisler mi?"(1982),
“Minority Report”(2002) ve
“The Ruins"(2008). Elbette
daha yiizlerce ornek verile-
bilir. Ciinki Hollywood bu hu-
susta oldukca comert bir yapim
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listesine sahip. Zaten neoliberal kapitalizmin
kiiresel serbest piyasa “sekiiler dini"nin yer-
yliziinii “World Company" (Diinya Sirketi) ha-
line donustiirme siyasetinin en etkili silahi da
Hollywood sinemasidir yargisi da abarti sayil-
mamaldur.

Subliminal mesajin zihinde daha kisa sii-
rede daha fazla etki meydana getirmesi algi-
sal stiirecle alakali bir durumdur. insanin algl
stirecinde algilara verdigi tepkiler sadece o
an1 (mesajin verildigi an1) kapsamaz. Gecmis
yasant1 ve tecriibelerle, hafizadaki diger veri-
lerle de ilgilidir. Algisal stire¢ biling diizeyinde
biitiine yoneliktir ve ayrintilar1 ancak bilincalti
diizeyde kavrar. Bilincalti mesaj detayh sekilde
ve bilincli diizeyde fark edilemeyecek ayrintida
ve parcalar halinde hazirlanir. (Daricy; 2012:177)

Neoliberalizmin ktiresel serbest Pa-
zar Utopyasi pagan, judeo-Hiristiyan
inanclardan beslenen sekiiler si-
yasi ideolojisini (Gray; 2013:11-

42) en iyi sinema endiistrisini
kullanarak mesrulastirmak-
ta Kkitlelerin aklim uyutarak
yeni yeni canavarlar olus-
turmaktadir. Artik ortada
rasyonel kapitalizm yok. Ka-
pitalizmin “gortinmez el'i de
kiiresellesmis, cekirge stristi
benzeri, elitist, tekelci sermaye-
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nin asir1 bilyuimesi olarak diinyay: hizaya ge-
tirmekte olan finans sermayesidir. (Foster;
2008:111) Bunu tenkit edecek, sistemi ve ku-
rumlarinu sorgulayacak insan akh Hollywood
sinemas! tarafindan uykuya yatirilmaktadir.
Misliimanligin kutsal kitabi Kuran'da "siz ak-
hmiza darnismaz misiniz?" mealinde 700 ayet
olmasina ragmen maalesef insanligin simdilik
bu iradeyi gosteremedigi ortada. Bu baglamda
en biiytik maniptilasyon unsurunun Hollywo-
od yapimlanyla gerceklestirilen subliminal
operasyonlar oldugunu soylemek abarti sayil-
mamaldir.

"Bugiin secilmis hitktimetler, diinya tizerin-
de devletlerin biiyiik bolumtini idare ediyorlar.
En bliytik bankalarin ve uluslararasi sirketle-
rin CEO'larinin biiytik bolimt, ashinda en iyi ve
en parlak olanlardir. Ancak ne demokrasinin
yikselisi ne de meritokratlarin gliclenmesi,
piyasalar ongoriildiigii sekilde calismiyor, is-
tikrarh degiller, siyasi sistem ise piyasa basa-
nisizhiklarim diizeltmiyor, ekonomik ve siyasi
sistemler tamamen adaletsiz haldeler” dogrul-
tusunda halkin artan endiselerini yatistirmaya
yetmiyor... Oyleyse nicin elitlerin mesruiyeti ve
yonetme kapasitesi kalmadi?" Bu elitlerin en
onemli kurumlarindan biri Bilderberg Konfe-
ranslari. Stephen Lendman soyle yaziyor: “Bil-
derberg elitleri, icinde yasanmasi uygun olma-
yan bir diinya planliyor. Bu stire¢ dahilinde soz
konusu diinyay1 yok edebilirler de son kertede.
Daha art niyetli bir glic tasavvur etmek zor.
Amerikal Uiyeler, bu gtliciin nelere kadir oldu-
gunu, en kotli ornegiyle gozler ontine seriyor-
lar.” (Lendman; 2013)

insanlik kirli bir savasla karsi karsiya, hedef
tahtasina yerlestirilmis yedi milyardan fazla
insani gizli yontemlerle istikrarsizlastirmakta-
dir. Yani kapitalizmin finansallasmis versiyonu
neoliberal kiiresel serbest Pazar mitinin 30 yil-
dir yaptig1 sey. istikrar bozmak demek “‘ilke-
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Oktay YENAL
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Cumhuriyet'in iktisat Tarihi

ISTANBUL: Tiirkiye Is Bankas: Yayimlari, 2010

Oktay Yenal'in kaleme aldig), ilk basimi 2001 yilin-
dayapilmis olan “Cumhuriyet’in iktisat Tarihi” adli
kitap,yeniden gbzden gegirildikten ve bazi b&lim-
ler eklendikten sonra 2010 yilinda Turkiye Is Ban-
kas! Yayinlari tarafindan bir kez daha okuyucuyla
bulusmustur. Kitabin isminden de anlagildigi gibi
Cumhuriyetiktisat tarihiniinceleyen Yenal,1923'te
Cumhuriyet’in kurulmasindan bu yana Tirkiye’nin
uygarlagsma ve yoksulluktan kurtulma ¢aba dyki-
stinii kaleme almistir.

Kitap, klasikanlamdaiktisat tarihini elealmakla
birlikte, niifus etmenini de dikkate alarak literat{ir-
deki eksikligin tamamlanmasina katki saglamakta-
dir.Kitabin genelinde sayilarin Sneminivurgulayan
yazar, demografik yapinin énemine deginmis ve
ulusal sinirin gegirgenligini okuyucunun dikkatine
sunmustur.

Kitap 3 ana bolimden olugmaktadir. Birinci
bsliimde, Osmanli imparatorlugu dénemindeki
ekonomik durumirdelenerek bu dénemdeki geri
kalmiglik ve Tirkiye Cumbhuriyetinin Osmanli
imparatorlugundan devraldigi ekonomik miras
analiz edilmistir. Sekizarabéliimden olusan ikinci
boéllimde, 1923 yilindan 2008 yilina kadar uygu-
lanmis olan sanayilesme ve kalkinma politikalart
incelenmistir. Yazarin da belirttigi gibi bu dénem
genel olarak kapitalizm-sosyalizm paradigma-
lar1 ve liberalizm, devletgilik ve karma ekonomi

etkileri izerinden okunmustur. Ancak Yenal bu
dénemi, devletci ve devlet karsimci uygulamalar
agisindan ve kamu hareketlerinin altinda yatan
tutum ve doktrinlerdeki slrekliligi anlama ba-
kimindan incelemigtir. U¢ ara baliimden olusan
kitabin son béliimiinde, 1950’lerden giiniimiize
dek uygulanan iktisat politikalari analiz edilmis,
yazarin gelecekle ilgili degerlendirmeleriyle son
bulmustur.

Sonug olarak Yenal, Tirkiye ekonomisini mev-
cut durumda potansiyeli ylksek, firsatlari olan
bir ekonomi olarak degerlendirmektedir. Ancak
madalyonun iki yliziine de isaret eden yazar, bir
taraftayetiskinisgticline sahip, bunu yeniteknolo-
jilerle destekleyebilen ve serbest ticaret rejimiyle
iktisadi bilylime potansiyeli olan Turkiye’nin, diger
taraftaartan gelir esitsizligj, issizlik ve iktisadi istik-
rarsizlikla birlikte rant¢i ekonomik uygulamalara
sahip, giderek dahafazla disabagimlihale gelen bir
yaplya biirtindiigtine ve Tlrkiye'de halkin blyuk
cogunlugunu rahatsiz ve mutsuz eden bir ortam
olmaya basladigina dikkat ¢ekmektedir. Yazar,
Tirkiye'nin gelismekte olan diger Ulkeler gibi uy-
garlasmayolunda“derin” Uiniversitelere ve kapita-
list piyasanin ve demokrasinin toplumun yararina
sonuglar dogurabilmesi icin saglikli siyasal, yasal
ve yargisal bir ortama ihtiyag duydugunu savun-
maktadir.



A Kitap

Attila KOKSAL ve Hakan OSMANOGLU

Gelecege Yatinm
ISTANBUL: Scala Yayincilik, 2013

Yarinin Biyiikleri [cin Tasarruf ve Yatirim Tavsiye-
leri.

Yapisal olarak stirekli ytiksek cari agik tireten
Tirkiye ekonomisinin kirilganhiginin azaltiimasi
icin alinacak tedbirler arasinda yurtici tasarruf
oranlarinin yiikseltilmesi gelmektedir. Tiirkiye'de
yurtici tasarruflar &zellikle son yillarda &nemli bir
duslis gbstermis ve bize benzeyen gelismekte
olan iilkelere gére ¢ok diisiik oranlara gelmisler-
dir.

Buyumesini toplam niifusta dnemlibir yer tu-
tan 30 yag alti genglerinyurtici tiiketimine dnemli
dlctide endekslemis bir ekonomide tasarruflarin
artttinlmasinin olumsuz etkileri konusunda ge-
sitliarglimanlar éne siiriilebilir. Ancak GSMH’nin
%10u civarindaki bir yurtici tasarruf oraninin
mutlaka ve mutlaka arttirilmasi gercegi de giin
gibi ortadadir.

Yazarlarin hedefi yarinin yatirimcilari olacak
genglere tasarrufun 6nemini anlatmak, yatirm
araglarinionlara tanitmak ve gelecek jenerasyon-
larin yatirim aliskanliklarinin dogru sekillenmesi-
ne miitevazi bir katkida bulunmak olarak belirle-
mis.

Bugtin 35-75 yas arasinda olan ve “ana tasar-
ruf sahipleri” olarak tanimlanan grubu olusturan
bireyler calisma hayatlarina diinyada esi benzeri
gorilmemis bir enflasyon ortaminda bagladilar.
Yaklasik yirmi yil stiren ve yillik enflasyon oranla-
rininyiiksek ¢ift haneli diizeylerde gezindigi boyle
bir ddnem bagka hicbir llkede yasanmadi. Yillik
feel faizlerin %20-30lara giktigy, cesitli ekonomik
ve politik krizlerin yasandigl, istikrarsizligin had
safhada oldugu bir yirmi yildi bu. Yatirim aliskan-
liklari boyle zorlu bir ortamda sekillenmis olan bu
yas grubunu yazarlar “enflasyon jenerasyonu”
olarakadlandirmakta.

Bu grup, dogal olarak yatirimlarini kisa vadeye
odakladilar, kendilerince riskli gérdikleri yatirim
araglarindan (6rnegin hisse senetleri, uzun vadeli
tahviller) kagindilar ve daha az riskli olarak algila-
diklari altin, d6viz ve kisa vadeli mevduat yatirim-
larinaydnlendiler.

Ulke ekonomimiz 2000-2001 krizinden bugi-
ne biryil harig stirekli bliylimis ve gelismistir. Enf-
lasyon ve faiz oranlari normallesmis, reel faizler
% 1-2 seviyelerine gerilemistir. D&viz yatirimlari
Gezi olaylari 6ncesine kadar 6nemli artiglar kay-
detmemis, reel olarak siirekli zarar ettirmiglerdir.
Sirketlerimiz, bankalarimiz biiyiimiis ve bu biiyi-
meler halkaagik olanlarin degerlerine yansimistir.
Borsamiz zaman zaman diislisler yagamis olsa da
bu dénemde siirekli yeni zirvelere ¢cikmistir. Du-
rum boyle iken enflasyon jenerasyonun yatirim
aligkanliklarinda hemen hemen hi¢ bir degisim
olmamasi dikkat ¢ekicidir. 2013 yiliicinde yapilan
anketlerde bile bu yas grubunun yatirmlarini kisa
vadeli mevduat, altin ve déviz arasinda paylastir-
digini goriiyoruz.

Bugtinkl yapisi ile Tirk hane halkinin tasar-
ruflari Tiirkiye ekonomisinin blytimesinden hig
ama hic yararlanamamaktadir. Ulke ekonomisi
gelistikce nominal ve reel faiz oranlari diismekte,
yabanci para birimleri ve altin (dig piyasalardaki
deger artislart harig) goreceli olarak deger kay-
betmekte ve hisse senetleri deger kazanmakta-
dir. Ancak sadece kisa vadeli mevduata, altina ve
ddvize yatirm yapmis olan vatandaglarimiz bu
portfdy yapilariile Tlrkiye ekonomisinin gelisme-
sinden hig bir pay alamamakta, tersine zarar et-
mektedirler. Bu celiskili portfdy yapilariile ortala-
ma Turk yatirimcisi zaman zaman glindeme gelen
“faiz lobisi”, “d6viz lobisi” gibi kavramlara paralel
bir diisiince yapisi icindedir. Ulke ekonomisi ile
Tlrk hanehalki portféyu arasinda maalesef bir
¢ikar catismasi vardir ve bu mutlaka mutlaka di-
zeltilmelidir.

Bu kitabin hedefi dncelikle genglere paranin
6nemini anlatmak, onlara biitce ve tasarruf kav-
ramlarini 68retmek ve ileride yatirim yapacaklari
parave sermaye piyasasiaraglarinive emtiatiirle-
rini tanitmaktir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari
Birligi'nde kurulmus aXiyon Takimi adli ekip “Fi-
nansal Okuryazarlik Seferberligi” kapsaminda
6nemli calismalaraimzaatmistir.
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Bireylere ve ailelerine, varliklarini arttirmak
amaciyla hayatlarinin her déneminde bilingli fi-
nansal kararlar almalari igin ilham vermek ve yol
gostermek misyonuyla yola ¢ikan aXiyon Takim,
sloganini “varlikli insan, varlikl aile, varlikli Gilke”
olarak belirlemis. Bununla birlikte 8 maddeden
olusan temel ilkelerini de su sekilde olugturmus-
lar:

1 Kazanciniz ne olursa olsun, gelirinizin bir kis-
mini &ncelikle kendinize deyin.

2 Kiglk zevklerinizi, kictik kurallar koyarak
kontrol altindatutun.

3 Kendinize harcamalarinizi kontrol etme ve bi-
riktirme firsati verin.

4 Birikimlerinizin azalmamasi icin onlari daima
koruyacak tedbirleralin.

5 Tasarruflarinizlaailenizigin bir evalmanin kar-
li bir yatirim oldugunu unutmayin.

6 Tasarruflarinizi bilylitmek igin yatirrmaraglari
hakkinda dahafazla bilgi edinin.

7 Geleceginizi garanti altina almayi amaglaya-
rak biriktirin ve birikimlerinizin sizin i¢in ¢alis-
masini saglamak icin yatirim yapin.

8 Geleceginiz igin yatinrma aktardiginiz tasar-
ruflarinizla Glke ekonomisinin gelismesine
katkida bulunun.

Bu temel ilkeler cergevesinde olusturulan
“Gelece@e Yatirm” kitabi “istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani” cerce-
vesinde ydriitllen ve liderligini Tlrkiye Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun yaptigi Finansal Okuryazarlik
hareketine bir nebze katkidabulunmakamacinda.

Serdar SAMUR

Kurumsal Futbol Yonetimi: Futbol Ama Hangi Futbol.

yubel A2

s YO

Trndan SANAR
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ANKARA: Gazi Kitapevi, 2013

Yazar bu kitapla, spor Endustrisinin itici glicl
olan futbolun kapsadigi alanlari, spor kultipleri
gozii ile bilimsel veriler 15iginda analiz ederek
problemlerine ¢6ziim bulmayi, spor yénetimin-
de gorev alan ve/veya alacak kisilere, futbolcu-
lara, taraftarlara, basina ve seyircilere yeni bir
biling kazandirmayi, asgari dlgekte bir kuliip ida-
resiicin yapilmasi gerekenleri ortaya koymayi ve
insanligin yillardir nabzini tutan bu alanda yeni-
liklere ve degisimlere 1sik tutmayr amaglamistir.

Kiiresellesmenin de etkisiyle, diinya biiyik
bir degisim dalgasinin i¢cinde bulunmaktadir. Bu
dalgaicinde bir sektor haline geldigi izlenen spor
endustrisi, 1990’ I yillardan itibaren teknolojinin
gelismesiile biiylk bir degisim yasamaktadir. Kui-
resellesmenin yani sira kurumsallasma-profes-
yonellesme siireci ile kazanma killtiirdi ve basari
elde etme arzusu sportif degerlerin &niine geg-
mis, spor ekonomisinin en biylk alanini olus-
turan futbol ise, olimpik anlayistan hizla uzakla-
sarak, alinip satilabilen bir meta olarak ticari is
kollarindan biri haline gelmistir.

Spor, yillardir, farkli bicimlerde dolayli ve

dogrudan tiim insanlarin hayatinda kiiglimsen-
meyecek bir yere sahip olmustur. Birgok bireyin
farkli yollarla yasadigi bu faaliyet, bir sosyal olgu
olmanin étesinde, glinlimiizde bilimsel bir ince-
leme alani haline gelmis ve spor ekonomisi, sos-
yolojisi, psikolojisi ve yénetimi ayri birer disiplin
olarak kabul gdrmustdir.

Futbolun endustriyel bir is kolu haline gel-
mesi, ekonomik boyutlarinin biytimesi, icinde
farkli beklentilere sahip gruplari ve kisileri barin-
dirmast ile spor kulliplerinin, genis sosyo-kiilti-
relyapiyasahip olmasi ekonomik ortamin gerek-
lerini yerine getirmeyi ve bu dinamikleri dogru
bir sekilde ydnetebilmeyi gerekli kilmistir. Bu da
iktisadi, mali, hukuki, ydnetim yapilari bakimin-
dan 8nemli degisimleri beraberinde getirmistir.
Bu kitap, yukarida sunulan bilgilere cevap niteligi
taglyacag dislinilerek kaleme alinmis, futbolun
gercekten ihtiya¢ duydugu problemlere odak-
lanilmasini saglayacak bir kiltiiriin dogmasina
vesile olmasi arzulanmigtir ve konunun iginde
yeralan tiim akt&rlere buanlamda bir mesaj ver-
mektedir. ¥
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Bogazici Universitesinde Makina Miithendisligi Bolimiini
bitiren Yiingtil sirasiyla; Tekfen insaat ve Tesisat A.S.de Santiye miihendisi, Metas A.S.de Bakim
ve Uretim Miihendisi, Faz Elektrik A.S’de Fabrika MudurlGgu, Merloni Elettrodomestici SpA’da
Fabrika Genel Miidir Yardimciligi (Technical, Purchasing, Planning) , Vestel Beyaz Esya A.$. de Genel
Mudurliik ve Yénetim Kurulu Uyeligi, Vestel Sirketler Grubu icra Kurulu Bagkanligi ve Yénetim
Kurulu Uyeligi gérevleriniyerine getirdi. Halen Zorlu Holding CEO’su gérevini yiiriitmektedir.

Son Donemdeki Ekonomik Dalgalanmalar
Degerlendirebilir misiniz

Piyasalarda son donemde yasanan
dalgalanmanin az da olsa devam edecegini
diistinmekteyim. Ancak dalgalanmanin
siddetinin azalmasini da bekliyorum.

Bu dalgalanmalar kimseye yaramiyor,
onemli olan istikrar yakalamak. Kurdaki
hareketliligi acisindan, sepetin 2,20
seviyesinde kalmasi Zorlu Holding ve Tiirkiye
acisindan iyi olur. Dovizin enflasyon kadar
artmasi ise en saghkhsidir. Son 7-8 yildir
Tiirk Lirasinin asir1 deger kazanmuistir, Asirl
degerli TL ihracati yavaslatmistir.

Zorlu Holding’in Pazarlama Yapisi Nasil?
Vestel icin Avrupa ana pazar. Bunun yanisira
yeni pazarlara da girmeye baslyor. Yeni
pazarlar Ortadogu, Tirki Cumhuriyetler

ve Afika. Bunun sonucu olarak
thracatta Avrupanin pay1 ytizde
80'den yiizde 74'e diistil.

Zorlu Holding'in Yatinm
Planlar1 Nelerdir?
Avrupa'da cok fazla
konsolidasyon ve el
degistirme yapiliyor. Hic
ummadigimiz markalar
su an Avrupa pazarinda.
Avrupa'daki tiim markalara
bakiyoruz, her an yeni bir satin
alma yapabiliriz.

Zorlu Holding'in Istanbul
Zincirlikuyu'da insaati stiren Zorlu
Center yakin zamanda acilacak.
Zorlu Center i¢in 2,5 milyar
dolarlik bir yatinim yapildi. Zorlu
Enerjinin, Kizildere jeotermal
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santralinin toplam 80 MW'lik kapasitesinin
60 MW'lik kismi devreye girdi.

Zorlu Holding'in yurtdisi yatirimlari arasinda
yer alan, Pakistan'daki 50 MW'lik riizgar
santralinin devreye girdigini. Israil'in en
bliyiik dogalgaz cevrim santralinin ise Aralik-
Ocak aylarinda devreye girecegini belirtti.

Zorlu Eneriji Grubu sirketlerinden Zorlu Eneriji
Pakistan'in, 151 milyon dolar yatirim maliyeti
ile Jhimpir bolgesinde 56,4 MW gliciindeki
riizgar santrali hayata gecirdi.

Zorlu Eneriji'nin {srail'de ortak oldugu 840
MW kapasiteli Dorad Dogal Gaz Cevrim
Santralinin 400 KV salt merkeziiletim
sebekesine baglandi. Santralin, 2014 yilinin
Ocak ayindan itibaren, ticariisletmeye
gecirilmesi ve tam kapasite ile tiretime
baslatilmasi planlaniyor.

Vestel Savunma olarak yilda en az 50-
60 adet insansiz hava araci yapmay1
hedeflemekteyiz.

Bu yil Tiirk Silahl Kuvvetlerine 6 adet
insansiz hava araci teslim edecegiz. Bunlarin
kontrat degeri 40 milyon dolar civarinda.
Benim tahminime gore gelecek yildan
itibaren her yil en az 50-60 ucak uretebiliriz.

ik yerli taktik insansiz hava araci Karayel
mithimmat degil gbzlem ucag: ve Tirk
Silahli Kuvvetleri tarafindan bu amacla
kullanilacak. Karayel'in 500 kg yiikle
kalkabilen bir ugak ve bunlari savas ucagi
haline dondtirebilmek cok da zor degil. 3-5
sene icinde bunlarin daha fazla yer alacagi
bir ortam icinde dogru gidiyoruz.



“Yeni boliimler, yeni hedefler”
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