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HURRIYET GAZETESI

18 ay sonra ilk halka arz Ran Lojistik oldu 49 saniyede kapisildi

Mayis 2008°de yapilan Tiirk Telekom’un halka arzindan 18 ay sonra, borsada ilk halka arz1 Ran
Lojistik gerceklestirirken, hisselere 49 saniyede, 9 milyon TL’nin (halka arz biiyiikliigiiniin tamam
kadar) iizerinde talep geldi. Bugiin de devam edecek arzin ilk giiniinde hisselere 21 milyon TL’lik
talep geldi. Arzin 2.3 kati olan bu talebe karsilik, hisselerin yiizde 87.5’i satildi.

KURESEL krizin etkilerinin devam ettigi dsnemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 18 aydan sonra
ilk halka arz gergeklestirildi. Ran Lojistik’in diin saat 11’de baslayan halka arzina, ilk 49 saniyede 9 milyon 152 bin
TL’lik talep geldi. Yani heniiz 1 dakika dolmadan halka arz biiyiikliigiiniin tamami kadar talep olustu. Boylece 2.86
TL’den halka arza ¢ikan Ran Lojistik hisselerinde tavan fiyat 3.16 TL’ye yiikseldi. {1k giin olusan talebin toplam ise 21
milyon TL’yi buldu. Béylece ilk giin arz biiytikliigiiniin 2.3 kati taleple karsilagilan Ran Lojistik, halka arza konu olan
3.2 milyon TL nominal degerli hisselerinin yiizde 87.5’1 yatirimcist ile bulustu.

Yatirimel halka arzi 6zlemis

Ran Lojistik Yonetim Kurulu Bagkan1 Ramiz Benli, halka arza gelen yogun ilgiye yonelik sunlar1 sdyledi: “Uzun
siiredir halka arz yok ve borsa yatirimcist halka arz1 6zlemisti. lgi olacagii ve birkag kat: talep gorecegimizi
bekliyorduk. Borsa yatirimcisi, Ran Lojistik hisselerine bekledigimiz gibi ilgi gosterdi, cok mutluyuz. 18 ay sonra borsa
yatirimeisin1 IMKB ile yeniden bulusturan, Ran Lojistik’e gosterilen ilgi icin tiim yatirimcilara tesekkiir ediyoruz.
Onlarin bu ilgisi, ne kadar dogru bir karar verdigimizi de gosterdi. Bizde, yatirrmcilarimizi mutlu etmek i¢in elimizden
geleni yapacagiz. Yatirimeinin bize gosterdigi ilgiyi en iyi sekilde cevap verecegiz.”

11 milyon dolarhk yatirnm

Benli, Ran Lojistik’in yatirimlarin ardindan temettii veren bir sirket olacagina deginerek sunlari soyledi: “Mart ayinda,
agustos ay1 gibi bu halka arz1 ger¢eklestirecegimizi dngdrmiistiik. Ancak ekim ayina kismet oldu. Boyle bir donemde
gelen talep bizi gok memnun etti. Halka arzdan elde edilecek 10 milyon TL civarinda olusacak gelir depo ve antrepo
yatirimlarina yonlendirecegiz. Yatirim tutari 11 milyon dolar civarinda olacak. Bu yatirimin kendini 4-5 yilda amorti
etmesini bekliyoruz. Biz buradan yiiksek karlilik elde ederek yatirimcilarla paylagmak istiyoruz. Depo antrepo
yatirimlarinin kar marji1 yiizde 50’ler civarinda.”

GMYO’ya doniistiirebiliriz

Oniimiizdeki doneme iliskin planlar1 konusunda bilgi veren Ramiz Benli, sozlerine sdyle devam etti: Oniimiizdeki
donemde Almanlar’dan 2007 yilinda satin aldigimiz yiizde 99’u Ran Lojistik e ait olan DTC Tasimacilik ve Ticaret ve
Limited sirketini, icinde depo ve antrepolarin oldugu bir gayrimenkul yatirim ortakligi doniistiirmeyi planliyoruz.”

Yiizde 25.2’si kiiciik yatirnmciya

HALKA arz dncesi Ran Lojistik’in yiizde 83’iine sahip olan Ramiz Benli’nin pay1 arz sonrasi yiizde 62.09
olacak. Yiizde 25.2’si kiigiik yatirimciya ait olacak sirkette, Ugur Ozer’in pay1 yiizde 10’dan yiizde 7.48’¢
gerilerken, LTK Glimriik Miisavirligi’nin pay1 ise yiizde 2’den yiizde 1.50’ye diisecek. Bunun disinda arz
sonrasi yiizde paylar1 yiizde 0.75 paya sahip olacak ortaklar ise soyle: “Gililhun Giilfem Benli, Haluk Benli,
Hakan Kavruk, Necmi Ge¢mez, Yiiksel Taskoparan.”

2009 ciro hedefi 32-35 milyon TL

Ran Lojistik, 1990 yilinda lojistik sektdriinde forwarder (ylikleyici ile tastyici arasindaki kurum) olarak
uluslararasi karayolu tagimaciligi ile faaliyete bagladi.

Sirket iki y1l sonra kamyon ve ara¢ yatirimlar1 gergeklestirdi.

Entegre bir lojistik hizmeti saglayabilmek i¢in 1995 yilinda Samandira’daki tesislere gecti ve depolama
alaninda faaliyet gosterebilmek amaciyla, Almanya’da bulunan Deutsche Transport Compagnie (DTC) ile
isbirligine gitti.

2006°da li¢ merkezde toplam 21 bin 300 metrekare kullanim alaninda, toplamda 41 bin metrekare
kiralanabilir alan antrepo ve depo olarak miisterilerin hizmet vermeye bagladi.

Sirket 2007 yilinda ise DTC Tagimacilik ve Ticareti satin aldi.

2008 yilinda 39 milyon TL’lik ciroya ulasan sirket bu yi1l 32-35 milyon TL’lik ciroya ulagmay1 hedefliyor.
Sirket, ABD ve AB iilkeleri bagta olmak iizere Geodis, Gebriider Weiss ve DTC gibi lojistik gruplarinin da
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aralarinda bulundugu 20’den fazla iilkedeki acenteleri ve 178 ¢alisantyla Arcelik, Siemens, Arcelik-LG,
Nokia, Valliant, Turkcell, Evyap, Pagsabahge basta birgok miisteriye hizmet veriyor.

Bu halka arz durgunluktan ¢ciktigimizin isareti

SERMAYE Piyasasi1 Kurulu (SPK) Baskan1 Vedat Akgiray, bir y1li gecen bir aranin ardindan ilk halka arzin
gerceklesmesini “Ekonomik durgunluktan ¢iktigimiza iliskin giizel bir isaret” olarak yorumladi. Akgiray,
SPK ile fonksiyonel muadili olan ABD’nin Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu’nun (SEC) birlikte
diizenledigi “Calkantili Donemlerde Piyasay1 Koruma: Menkul Kiymet Diizenleyici Kuruluslarinin Gézetim,
Inceleme ve Denetimi” baslikli uluslararasi egitim programinda da sdyle konustu: “Hem gozetim hem de
denetim ve izleme alanlarinda ¢ok daha dikkatli olunmaya basland1. Ozellikle diizenlemelerin ana
hedeflerine geri doniilmesi gerekli. Bu hedefler de fiyat istikrari, mali sistemin istikrar1 ve sistemik risklerin
onlenmesi ile kii¢iik yatirimcilarin piyasada giiveninin korunmasidir. Sistemik risklerin yonetimi,
uluslararasi igbirligine, es giidiime ve hizli hareket edebilmeye dayali.”

Orta yol bulunmah

SEC Direktorii Yardimcisi Robert Fisher de, 6zel sektor ile diizenleyicilerin ¢ikarlariin aslinda bire bir
ortiistiigiinii savunarak, sunlar1 sdyledi: “Ozel sektdrde mali piyasalarda calisan kisiler, ‘diizenleyiciler bizi
biraz rahat biraksin, daha geng bir piyasayiz’ gibi seyler soyleyebiliyor. Ama size boyle bir rahatlik
saglayamazlar. Sonucta itibariniz biiyiidiik¢e paraniz biiyiiyecektir. O nedenle de, para ne ister, neden korkar,
hepsini dikkate almaniz gerekiyor. Piyasalarda hi¢ diizenleme olmamasi ve asir1 diizenleme arasinda orta
yolun bulunmasi gerekiyor. Ortadaki koridorda sektdrle birlikte maliyet etkin yatirim koruma ydntemlerinin
gelistirilmesi yer aliyor. Bugiin 6zel sektor ve diizenleyiciler fikir aligverisinde bulunmali ki bu orta yolu
bulsunlar.”

Simsek: Tirkiye’de biiyiimeyi bankacilik destekleyecek

Maliye Bakan1t Mehmet Simsek, 2010 yili biitcesinin, ‘kiiresel ekonomik krizden cikis biitcesi’
oldugunu soylerken, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 6niimiizdeki donemde biiyiimeyi giiclii bir
sekilde destekleyecegini tahmin ettigini belirtti.

TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’nda, 2010 Merkezi Y 6netim Biitce Kanunu Tasarisi ile 2008 Y1l Kesin
Hesap Kanunu Tasarisi’nin sunumunu yapan Simsek, su noktalar1 vurguladi:

En kotii geride kaldi

Tiirkiye ekonomisi de kiiresel bu krizden etkilendi. Tiirkiye’deki bankacilik sektorii bu yasanan soka karsi
bliyiik dayaniklilik géstermisken, reel ekonomi krizden etkilenmistir. Ancak, en kotii donem geride kaldi.
Krizden ¢ikis emareleri giigleniyor. TUIK ve Merkez Bankast tiiketici giiven endeksi ve Merkez Bankasi’nin
reel kesim giliven endeksinde 6nemli bir toparlanma yasaniyor.

Faizdeki diisiis

Kiiresel krize ragmen, Merkez Bankasi1 rezervlerindeki azalma ¢ok sinirli oldu. Bu finans piyasalarinda
istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynadi. Bu krizde Tiirkiye nin risk primi gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok iilkeye oranla cok daha az artt1. Bu da Tiirkiye’ye olan giiveni yansitmakta. Onceki krizlerin aksine
Tiirkiye’de faizler ciddi bir sekilde diistii. Bu Tiirkiye’nin gelecekteki borg yiikii tizerinde olumlu etkide
bulunacak.

Tiirkiye’nin arti1 degeri

Bankacilik sektoriinde karlilik orani yiiksek seyretmeye devam ediyor. Giiglii bankacilik sektoriimiiz kiiresel
krizin Tiirkiye’ye yansimasini baglangicta bertaraf edemedi. Ancak, krizden ¢ikista bankacilik sektorii
Tiirkiye’nin en biiyiik art1 degeridir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin dniimiizdeki donemde biiyiimeyi
giicli bir sekilde destekleyecegini tahmin ediyoruz.
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Tiirk insaninin kimyasi gecikmelere ahisik degil

Ekonomi gazetesi Financial Times “Pazartesi Soylesisi” boliimiinde, Ko¢ CEO’su Biilent Bulgurlu’yu
agirladi

Grubun performansinin da degerlendirildigi yazida, Avrupa Birligi (AB) miizakerelerine iligkin “Tiirk
insaninin kimyas, stirekli gecikmelere alisik degil” uyarisi yapan Bulgurlu, bunun Avrupa igin kayip
anlamina gelecegini vurguladi.

Biilent Bulgurlu, Financial Times ile soyleside Tiirkiye’nin Avrupa igin imalat sanayi mallarinin {iretimi
konusunda ¢ok iyi bir konumda oldugunu belirterek Tiirkiye’nin ayn1 zamanda Avrupa iiriinleri i¢in ¢ok
biiyiik bir pazar olduguna da dikkat ¢ekti. “Tiirk insaninin kimyasi, siirekli gecikmelere alisik degil” diyen
Bulgurlu, “Eger Turklerin miizakerelerde bilingli bir yavaslama olduguna inaniyorsa, AB tiyeligine istegi ve
heyecani1 kaybolur. Sonucu da her iki taraf i¢in kayip olur” diye uyardu.

Rusya plam
Bunun yari sira Tiirkiye’nin, 6zellestirme gibi i¢ reformlar siirdiirmesi geregini de dile getiren Bulgurlu,

Kog¢ Grubu’nun faaliyet ve planlarina iligkin bilgi de verdi. Halen Cin’de buzdolab1 ve ¢amasir makinelerini
ireten fabrikay1 genislettiklerini anlatan Bulgurlu, grubun petrol alaninda rafinaj ve dagitim faaliyetlerine ek
olarak belki Rusya ve Kazakistan gibi komsu iilkelerdeki ortaklarla arama veya tiretim gibi alanlara girme
fikrini inceledigini de agikladi. Bulgurlu, ayrica grubun bir asamada Tiirkiye’deki niikleer enerji alaninda da
rol oynayabilecegini ifade etti.

2010°da emekli olabilir

Bulgurlu’nun Kog ailesinin fertleriyle iliskilerine de yer verildi. Bulgurlu, bu konuda “Genellikle grubun
uzun vadeli en iyi ¢ikarlarinin ne oldugu konusunda bir konsensiise vartyoruz” dedi.

Financial Times da, 33 yildir Ko¢ grubunda ¢alisan 63 yasindaki Bulgurlu’nun gelecek yil belki emekli
olacagimi belirtti.

Kog¢ Migros’u zamaninda satti, 700 milyon dolar nakit fazlasi bulunuyor

FINANCIAL Times, Kog¢ grubunun gegen yil 56 milyar liralik (38 milyar dolar) satis yaptigina, 68 bin
calisan1 bulunduguna dikkat ¢ekerken grubun fazla yayildigi kanisina vararak kiiresel kriz 6ncesi 11 sirketini
toplam 3 milyar dolara sattigini, bunun sonucunda bugiin net olarak 700 milyon dolarlik bir nakit fazlas1
bulunduguna da isaret etti. En biiyiik satisin Migros oldugunu kaydeden Financial Times “Bu adimin
zamanlanmas1 daha iyi olamazdi ¢linkil varlik satis1, yaygin ekonomik yavaslamadan once ve fiyatlarin hala
yliksek oldugu bir donemde gergeklesti” yorumunu yapti.

Yer altinda 2.5 trilyon dolar yatiyor

Diinyada ticareti yapilan 90 ¢esit madenden 77'sinin Tiirkiye'de bulundugu, bunlarin bugiinkii piyasa
degerinin 2,5 trilyon dolarin iizerinde oldugu bildirildi.

Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigiiniin (MTA) muhtemel rezerv aragtirmalarina gore, Tiirkiye'de yer
altinda bulunan en yiiksek maden rezervi 15,8 milyar ton ile dolomit. I¢inde kalsiyum karbonat ve sodyum
karbonat barindiran ve bu 6zellikleri yiiziinden cam ve seramik endiistrisinin vazgegilmezleri arasinda yer
alan dolomit, nadir ve ¢ok degerli bir kireg tasi olarak biliniyor.

Bunun yani sira, Tiirkiye'de 13,9 milyar ton mermer, 12,3 milyar ton linyit kdmiirii, 5,7 milyar ton kaya tuzu,
1,2 milyar ton yiiksek kalorili tag komdirti, 3 milyar ton bor, 1,5 milyar ton ponza, 1,9 milyar ton blister bakir
cevheri bulunuyor.

Tiirkiye'nin toplam yer alti maden kaynaklarimin bugiinkii piyasa degerinin ise 2.5 trilyon dolarin iizerinde
oldugu belirtiliyor.

MTA'nin verilerine gore, yer altinda bulunan diger madenler arasinda 29,6 milyon ton asbest, 82 milyon ton
asfaltit, 35 milyon ton barit, 251 milyon ton bentonit, 1 milyar 641 milyon ton bitiimlii sist, 88 milyon ton
boksit, 3,8 milyon ton civa, 380 bin ton toryum, 233 milyon ton trona (tabii soda), 9 bin 137 ton uranium ve
345 milyon ton zeolit bulunuyor.
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Arastirmalar, Tiirkiye de 700 ton goriiniir altin rezervi (6500 ton muhtemel rezerv) ve 1926 ton goriiniir
glimiis rezervi bulundugunu gosteriyor. Bunun yani sira 239 milyon ton feldspat, 70 milyon ton fosfat
kayasi, 4 milyon ton manganez bulundugu 6ngériiliiyor.

BOR REZERVININ YUZDE 72'Si TURKIYE'DE

Diinya metal maden rezervlerinin yiizde 0,5'; endiistriyel ham madde rezervlerinin yiizde 2,5'u; komiir
rezervlerinin yilizde 1'i ve jeotermal potansiyelinin yiizde 0,8'i Tiirkiye'de bulunuyor.

Tiirkiye, 3,8 milyar metrekiip isletilebilir mermer, 2,7 milyar metrekiip isletilebilir traverten ve 995 milyon
metrekiip isletilebilir granit olmak iizere 7,495 milyar metrekiip dogal tas rezervi ile diinya dogal tas
potansiyelinin yiizde 40'ina sahip. Ulkemizde yapilan aragtirmalarda 650'ye yakin renk ve dokuda mermer
oldugu belirlendi.

Diinya bor rezervlerinin ylizde 72'sine sahip olan Tiirkiye, bu oran ile diinyada ilk sirada yer aliyor ve diinya
tilkketimini en az 400 y1l karsilayabilecek durumda. Diinyada ikinci biiyiik soda kiilii rezervi olan Beypazari
Trona yatagini isletmek {izere kurulan tesis, yilda 1 milyon ton soda kiilii, 100 bin ton sodyum karbonat
tiretimi ile diinya tiiketiminin yiizde 2.5'unu karsiliyor.

“ALTIN REZERVIiMiZ EKONOMININ EMRINE VERILMELI”

Ak Parti Siirt Milletvekili Afif Demirkiran, AA muhabirine yaptig1 agiklamada, ulusal ekonomileri olusturan
en dnemli sektdrlerden biri olan madenciligin, basta sanayi olmak {izere, ekonominin tiim sektdrlerinin
ihtiya¢ duydugu temel girdileri sagladigini, kirsal bdlgelerde yeni istihdam imkanlari olusturdugunu sdyledi.
Tiirkiye'de ¢ok ¢esitli ve zengin maden rezervleri olmasina ragmen, bu kaynaklarin ¢cogunun isletmeye
alinamadigini belirten Demirkiran, “Tiirkiye de toprak altinda 50 milyar tondan fazla ticari degere haiz ¢esitli
cins ve 6zellikte maden bulunmaktadir” dedi.

Demirkiran, MTA verilerine gore, Tiirkiye'nin maden kaynaklar agisindan, diinya madenciliginde ad1 gegen
132 iilke arasinda iiretim degeri itibari ile 28'inci, maden ¢esitliligi itibariyle de 10'uncu sirada yer aldigini
ifade ederek, diinyada ticareti yapilan 90 ¢esit madenden 77'sinin Tiirkiye'de bulundugunu ve 60 ¢esit
madenin de liretiminin yapildigini kaydetti.

“GORUNUR 650 TON ALTIN REZERVI VAR”

2002'den 6nce yilda 15 bin-20 bin metre olan MTA maden arama sondajinin, bugiin yilda 200 bin metreye,
yilda 10-15 milyon TL olan yatirim biit¢esinin de 102 milyon TL'ye yiikseldigine dikkati ¢eken Demirkiran,
bunun sonucunda 70 yilda 8,3 milyar ton olan linyit rezervi yiizde 50 artarak 12,3 milyar tonu buldugunu,
yapilacak yeni aramalar sonunda bu rezervin 25 milyar tona kadar ¢ikabileceginin varsayildigini sdyledi.
Afif Demirkiran, Tiirkiye'nin yilda 250-300 ton altin ithalati ile diinyada besinci sirada yer aldigini
belirterek, “ithal edilen altinin 150 tonu islenerek tekrar ihrag edilmektedir. Ulkemizin yilda altin ithalatina
5-6 milyar dolar 6dedigi dikkate alindiginda, 650 ton gdriiniir ve 6 bin 500 ton muhtemel altin rezervimizin
bir an 6nce ekonominin emrine verilmesinin ne kadar énemli oldugu anlagilacaktir. Toplam altin rezervimiz
ile lilkemiz, diinya ikincisi konumundadir” diye konustu.

Bir iilkenin refah seviyesi bir¢cok gostergenin yani sira o iilkede tiiketilen maden miktar1 ile de dogrudan ilgili
oldugunu dile getiren Demirkiran, arastirmalara gore, bir insanin 70 yagina kadar ABD'de 1600 ton,
Almanya'da 1000 ton, Tiirkiye'de ise 300 ton maden tiikettigini kaydetti.

Demirkiran, TBMM Genel Kurulunda goriisiilmesine baslanan madencilik sektoriiniin sorunlarinin tespiti ve
eksikliklerinin giderilmesi i¢in Meclis Arastirmasi agilmasini desteklediklerini bildirdi.
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MILLIYET GAZETESI

Kog¢, Rusya’da petrol aramayi planhyor

Rusya ve Kazakistan gibi iilkelerdeki ortaklarla petrol arama ve iiretimi konusunu incelediklerini
soyleyen Ko¢ Holding CEO’su Biilent Bulgurlu, Tiirkiye’de niikleer enerji alaninda da rol
oynayabileceklerini kaydetti.

Kog¢ Holding CEO’su Biilent Bulgurlu, Kog¢ grubunun, petrol alaninda rafinaj ve dagitim faaliyetlerine ek
olarak belki Rusya ve Kazakistan gibi komsu iilkelerdeki ortaklarla arama veya iiretim gibi alanlara girme
fikrini inceledigini bildirdi.

Ekonomi gazetesi Financial Times “Pazartesi Soylesisi” boliimiinde, Kog CEO’su Biilent Bulgurlu’yu
agirladi. Soyleside Kog grubunun faaliyet alanlarima ve planlarina iliskin bilgi veren Bulgurlu, Cin’de
buzdolab1 ve ¢amasir makinelerini {ireten fabrikay1 genislettiklerini anlatti. Bulgurlu ayrica, grubun petrol
alaninda rafinaj ve dagitim faaliyetlerine ek olarak belki Rusya ve Kazakistan gibi komsu {ilkelerdeki
ortaklarla arama veya tiretim gibi alanlara girme fikrini inceledigini de bildirdi. Bulgurlu, grubun bir
asamada Tiirkiye’deki niikleer enerji alaninda da rol oynayabilecegini de ifade etti.

Aileyle konsensiis

Grubunun yonetiminde bulunan Kog ailesinin fertleriyle iliskilerine de deginen Bulgurlu, bu ger¢evede
sunlar1 sdyledi:

“Genellikle grubun uzun vadeli en iyi ¢gikarlarinin ne oldugu konusunda bir konsensiise vartyoruz. Normal
olarak iyi ve zeki insanlar ile ¢alistiiniz zaman bir konsensiisiin miimkiin oldugunu goériiyorum.”
Financial Times da 33 yildir Kog¢ grubunda calisan 63 yasindaki Bulgurlu’nun gelecek yil belki emekli
olacagini belirterek, “Sirket, simdi, onun halefinin kim olacagini degerlendiriyor. Aile disindan gelecegi
kesin gibi” diye yazdi.

700 milyon dolar nakit

Bu arada Financial Times, Ko¢ grubunun gegen y1l 56 milyar liralik (38 milyar dolar) satis yaptigina, 68 bin
calisan1 bulunduguna dikkat ¢ekerken grubun fazla yayildigi kanisina vararak kiiresel kriz 6ncesi 11 sirketini
toplam 3 milyar dolara sattigini, bunun sonucunda bugiin net olarak 700 milyon dolarlik bir nakit fazlasi
bulunduguna da isaret etti.

En biiylik satisin ise Migros’taki yiizde 50.8’lik paya iligkin anlasma oldugunu kaydeden Financial Times,
“Bu adimin zamanlanmasi daha iyi olamazdi ¢iinkii varlik satis1, yaygin ekonomik yavaslamadan 6nce ve
fiyatlarin hala yiiksek oldugu bir donemde gerceklesti” yorumunu yapti.

Bulgurlu da sdyleside, “Grup olarak global krizin geldigini 6ngérdiigiimiizii séyleyemem ama diinya
ekonomisinde yavaslamaya dogru gidis oldugunu gordiik” dedi.

Soylesinin girisini ‘Telve’yle yaptilar

FT’deki sdylesinin girisinde Biilent Bulgurlu ve Kog¢ Holding tanitilirken, grup sirketlerinden Argelik’in
gelistirdigi Tiirk kahvesi makinesine atifta bulunuldu. Piyasada 200 dolarlik fiyattan satildig: ifade edilen
makinenin “en iyi” Tiirk kahvesini yaptig1 yazildi.

Sdylesinin devaminda Biilent Bulgurlu’nun konuyla ilgili olarak, “Bu makine su ve kahveyi karigtirarak
Tiirk kahvesi hazirlayan 6zel bir mekanizmaya sahip ama bu Italyan kahvesi degil” sdzlerine yer verildi.

‘Tiirk insam gecikmeye ahsik degil’

Biilent Bulgurlu, Financial Times ile sdyleside Tiirkiye’nin Avrupa i¢in imalat sanayi mallarinin iiretimi
konusunda ¢ok iyi bir konumda oldugunu belirterek Tiirkiye’nin ayn1 zamanda Avrupa {iriinleri i¢in ¢ok
biiyiik bir pazar olduguna da dikkat ¢ekti.

“Tiirk insaninin kimyas, siirekli gecikmelere alisik degil” diyen Bulgurlu, “Eger Tiirklerin miizakerelerde
bilingli bir yavaglama olduguna inantyorsa, AB iiyeligine istegi ve heyecani kaybolur. Sonucu da her iki taraf
icin kayip olur” diye uyardi. Bulgurlu, buna karsin Tiirkiye’nin, 6zellestirme gibi i¢ reformlar siirdiirmesi
geregini de ifade etti.

TURKISH YATIRIM ARASTIRMA BOLUMU TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR
+9021231510 71 +90 212 31510 61



TURKISH YATIRIM GUNLUK HABER BULTENI 27.10.09 7

Beko vurgusu

Kog grubunun Tirkiye disindaki yatirimlarina genis yer verilen Financial Times haberinde, Beko’nun
isleriyle ilgili bilgilere yer verildi. Grup gelirlerinin ¢eyreginin yurtdis1 operasyonlarindan elde edildigi
hatirlatilan haberde, Ko¢ Holding’in disaridaki en ¢ok bilinen markasinin uygun fiyatl bulasik makinesi ve
buzdolabs iiretimi yapan Beko oldugu hatirlatilarak, sirketin ingiltere, Fransa ve Rusya’da oldukea popiiler
oldugunun alt1 ¢izildi.

Bonoda yabanci satis1 yerlilere de sicradi

Bonoya gelen yogun satislar faizi yaklasik 1 puan yiikseltti. Bankalarin Hazine’den bor¢clanma
politikasinda degisiklik yapmasin istedigi konusuluyor

Cuma giinii baslayan faizdeki yiikselis egilimi devam ediyor. 3 Agustos 2011 vadeli gdsterge bonunun faizi
diin hizl bir yiikselisle yiizde 8.78 seviyesine kadar ¢ikti. Bu seviye 6 Ekim’de ylizde 7.74’te bulunan faiz
icin 1.4 puanlik ytikselis anlamina geliyor.

Cuma giinkii ylizde 8.18 seviyesine gore ise 0.60 puanlik bir artis. Piyasa aktorleri, ylikselisi Hazine’nin
yiiklii 6demelerine karsilik bankalarin mevcut faiz seviyelerinde bor¢lanma istahinin bir miktar azalmasina
bagliyor. Bono da satis yapan aktdrlerin déviz almasiyla kur da yiikseldi. Ote yandan, Cin’in rezervlerinde
euro’nun payini artirabilecegi haberinin etkisiyle de euro/dolar paritesi 1.5061°le yilin zirvesine ¢ikarken,
dolar kuru yurtigi piyasada 1.48 liray1 asti.

ROT’tan daha fazla istiyorlar

Cuma giinii Piyasa Yapici bankalarin Hazine ve Merkez Bankasi yetkilileri ile yaptigi1 goriismenin ardindan
baslayan tedirginligin stirdiigii dikkat ¢ekiyor. Piyasa yapicis1 bankalarin rekabet¢i olmayan tekliflerde daha
fazla kagit alip, ihalelerde degisken fiyatla daha az teklif vermek istedikleri sdyleniyor.

Faizin yiikselecegi beklentisiyle satisa ge¢ildigini anlatan bankacilar, “Bir miktar yabanci satis1 gordiik.
Ama genel anlamda satig vardi. Faiz yiizde 9’u gorebilir” dedi.

‘Bonoda satis devam eder’

INAN DEMIR / Finansbank Stratejist

“Yiikselis cuma giinii baglad1. Faizde gordiigiimiiz seviyeler, yiiksek bor¢lanma ihtiyacinin yarattigi baskiy1
teyit ediyor. Satiglarin bir miktar daha devam edecegini diislinliyorum. Merkez Bankasi faiziyle bono faizi
arasinda bir fark olustu. Borglanma endisesiyle diisiik faiz oranlarina geri ddonmemiz miimkiin gériinmiiyor.
Faiz ocak - subat doneminde 40 milyar TL’lik itfaya yansiyacaktir. Bonodaki karamsarlik dovize de
yansidi1”

Gosterge bononun faizi ylizde 8.78'i gordii

‘Yiizde 10’lara gidebiliriz’

BURAK USTAY / West LB Hazine Miid.
“Faizlerin asag1 indigi donemde bankalar
borglanma yiikiinii daha kolay tasidilar. Borg
yiikiiniin agsag1 inmis faiz oranlarindan
cevrilmesinin yaratacagi muhtemel zorluklar var.
Faizde bir miktar dalgalandiktan sonra bir yukari
¢ikis bekliyorum. Faizde yiizde 10°a dogru
gidebiliriz. Ama bu ii¢ aylik bir zaman i¢inde
olabilir bir ayda da. IMF cephesinde bir haber akisi
olmaz ise faiz yiizde 10’un {stiinii de gorebilir.” e R
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¢2010 biitcesinin hedefi dusiik faiz’

Maliye Bakan1t Mehmet Simsek, 2010 yilh Merkezi Yonetim Biitcesi’nin, faizdeki diisiisii kalic1 kilmayi
amaclayan bir biitce oldugunu soyledi.

TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’nda, 2010 Merkezi Yonetim Biitge Kanunu Tasarisi’nin sunumunu yapan
Simsek soyle konustu:

“Diinya biiyiik bir krizden gegiyor, her yerde issizlik artryor. Bu siirecte sosyal kesimlerin desteklenmesi
daha da 6nemli bir hale gelmis oluyor. Biz de biitgemizi ekonomik olarak dezavantajli kesimleri
destekleyecek sekilde hazirladik. Sosyal Yardimlagma ve Dayanigmay1 Tesvik Fonu’na aktarilan kaynagi
ylizde 26.7 artirdik, yesil kartlilarin saglik yardimi 6deneklerini 4.6 milyar liraya ¢ikardik.”

Memur maaglarimin ylizde 2.5+2.5 artirilacagini bildiren Simsek, “Gergeklesen enflasyon belirlenen zam
oranlarini agarsa aradaki fark telafi edilecek. Ayrica, cocuk i¢in 6denmekte olan aile yardimi 6deneginde
cocuk sayisi sinirlamasinin kaldirilmasi yoniinde diizenleme yapilacak™ dedi. Simsek, biitgenin baz1 maktu
vergilerin enflasyon oraninda giincellenmesini de 6ngordiiglinii kaydetti.

Yilmaz: Tobin vergisi ‘Giindemimizde yok

Merkez Bankas1 Baskam1 Durmus Yilmaz’in milletvekillerine verdigi brifingde, Tobin vergisinin

.....

Ulkeye giren dvizden alinan vergi olan Tobin’in Brezilya’da alinmaya baslamasi “Tiirkiye’de de olmali
mi1?” tartismasini giindeme getirmisti.

Yilmaz, Plan Biitge Komisyonu’nda milletvekillerine brifing verirken bir siire 6nce giindeme gelen 18.3
milyar liralik kaynagi belirsiz paraya iligkin agiklamalarda da bulundu.

Ekim 2008- Agustos 2009 arasindaki 6demeler dengesi gelismelerine deginen Yilmaz, net hata noksan
kalemindeki artisin nedenleri arasinda Varlik Baris1 gibi nedenlerle yurtiginde yerlesik kisilerin,
yurtdisindaki mevduatlarini yurda getirerek doviz tevdiat hesaplarina aktarmasi, yurtici bankacilik sistemi
disinda tutulan efektif seklindeki tasarruflarin bankalara TL karsili§indan satilmasi, kur hareketlerinin
muhasebelestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan farkliliklarin bulundugunu anlatti.

DYH: Vergi cezasinda yargi siireci devam ediyor

Dogan Yayin Holding, dogrudan bagh ortakhigi Dogan TV Holding ile dolayh bagh ortakhig: Alp
Gorsel Tletisim Hizmetleri tarafindan Istanbul 1. Vergi Mahkemesi nezdinde yiiriitmenin
durdurulmas talebiyle acilan davada, mahkemenin almis oldugu ara kararda, yiiriitmenin
durdurulmasi talebinin kabul edilmediginin dolayh olarak 6grenildigini bildirdi.

Dogan Yayin Holding’in Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan yazisinda, bu kararin, ara
karar niteliginde oldugu, 1. Vergi Mahkemesi nezdindeki dava siirecinin halen devam ettigi belirtildi.
Agiklamada, mahkemenin almis oldugu bu karara karsi1 yasal itiraz hakkinin siiresi i¢erisinde kullanilacagi
duyuruldu.

Tofas’in net kan yiizde 771 artti

Tofag’n yilin iiciincii ¢ceyregindeki konsolide net kiri, gecen yilin aym1 donemine gore yiizde 771
artarak 126.6 milyon lira oldu.

Sirketin KAP’a yaptig1 agiklamaya gore, Tofas’1n iiciincii geyrekteki satis geliri ise yiizde 17.8 artigla 1.299
milyar liraya yiikseldi. Boylece Tofas’in dokuz aylik net kéri, bir 6nceki yila gore yiizde 35.7 artarak 227.15
milyon liraya ylikselirken, dokuz aylik satig gelirleri yiizde 6.1 gerileyerek 3.65 milyar lira oldu.

Fortis Yatirim’dan Aysegiil Ozgiir Reuters’e yaptig1 degerlendirmede Tofas’in karyla ilgili soyle dedi :
“Bu yiiksek karda, hem satis gelirlerinin hem de faiz, amortisman, vergi dncesi karin (FAVOK) piyasa
beklentisinin {izerinde gelmesinin yaninda, daha ¢ok gegen yil {igiincii ¢eyrekte kaydedilen 16.7 milyon
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liralik ertelenmis vergi giderine karsilik bu yil ii¢lincii ceyrekte 22.6 milyon liralik ertelenmis vergi geliri
kaydedilmesi etkili olmustur.”

Giingor Uras...Domuz gribi pazarlamyor (Koyun can derdinde,kasap mal
derdinde)

Domuz gribi korkusu var. Su kriz déneminde belli kesimler de kamunun kaynaklarini ve halkin parasini
sOmiirme arayigina girdi. Simdilik 500 milyon TL’lik as1 ithal edildi. Bu as1 kampanyasinin Saglik
Bakanligi’na maliyeti simdilik 1 milyar TL. Bakanlik biit¢esinin yiizde 10’u as1 kampanyalarinda
harcanacak.

Dezenfekte, koruyucu maske, bagisiklik sistemlerini gliclendirmek i¢in yapilan harcamalar yepyeni ve karl
bir pazar ortaya ¢ikartyor.

Bu konuda halkin kafasi karisti. Saf ve bakir bir Anadolu ¢ocugu olarak benim de kafam karisti. Ben isin tip
yoniiyle degil, ekonomik yoniiyle ilgileniyorum. Geliniz goriiniiz ki, ekonomik yonii tetikleyen de gribin tip
yonii. Dr. Sualp Tansan, “Bu konuyu en iyi Ankara Universitesi Halk Saglig1 Anabilim Dal1 6gretim iiyesi
Prof. Dr. Recep Akdur bilir” dedi.

Normal gripten korkun

Prof. Dr. Recep Akdur’un domuz gribi konusunda bugiine kadar yaptig1 agiklamalari, yazdiklarini internetten
okudum. Sonra Prof. Dr. Recep Akdur’u aradim. Ayse Hanim Teyze’min merakini giderebilmem igin bana
anlattiklarini 6zetliyorum:

- Doktor Bey, “Ayse Teyze’ nize sdyleyiniz ki“ dedi, “Normal grip mikrobu, domuz gribi mikrobundan 7-10
kat daha oldiiriictidiir.”

- Domuz gribi, domuzdan insana bulastiginda 6ldiiriiciidiir. Fakat simdilerde ortalikta dolasan mikrop,
insandan insana bulasan mikroptur. Ger¢ek anlamda “domuz gribi viriisii” degildir, giicii zayiftir.
Giiniimiizde gériilen domuz gribi hafif seyreden bir hastaliktir. Kus gribi, Ispanyol gribi, mevsimsel grip gibi
oldiiriicii degildir.

- Gripten korunmak i¢in hijyen sartlarina dikkat etmek, gidaya dikkat etmek, sagliga dikkat etmek, viicudu
giiclii tutmak 6nemlidir.

- Grip olmalar1 halinde biiyiik sarsint1 gecirecek kisiler (risk grubundakiler) normal grip asis1 olurlarsa iyi
yaparlar. Bu as1 eczanelerde 18-20 TL’ye satilmaktadir.

- Bagisiklik sistemini giiclendirici ilaglar konusunda da dikkatli olmak gerekir. Bunlarin da satig1 insanlar
korkutularak yapiliyor.

- Grip mikrobu (viriisii) insan viicudu diginda 2-4 saat yasayabilir. Bu nedenle okullar1 dezenfekte etmek, bir
hafta kapamak gibi abartili tedbirlerin domuz gribiyle ilgisi yoktur.

- Okullar1 kapatmak gribi sona erdiremez. Onemli olan gribe yakalanan ¢ocuklarin okula génderilmemesi,
okula gonderilenlerin ise sinifa alinmamasidir.

As1 zararh olabilir

Prof. Akdur uyariyor: “Bu gribin 6liimciilliigii artacak. Ondan dolay1 as1 gerekli” diyorlar. Boyle bir seyin
olabilmesi i¢in bilinen viriisiin degisiklige ugramasi gerekir. O zaman da ithal edilen ve eski viriise gore
hazirlanan as1 zaten ise yaramayacak. Domuz gribi bahanesiyle as1 pazarlamasi yapiliyor. Firsat bu firsat,
herkes halka bir seyler satmaya calisiyor. Bu asilar milyonlara yapildiginda zararlari, beklenen faydadan ¢ok
fazla olabilir.”

Ogrendiklerimi Ayse Hanim Teyze’me aktardim. Bagini salladi. “Her zaman oldugu gibi kurtlar piyasaya
¢ikmis durumda. Koyun can derdinde, kasap mal derdinde” dedi.
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Yaman Toruner...Ne olacak bu ilac fiyatlar?

Saglik Bakanligi’nin ilag fiyatlar genelgesi ilag sirketlerini ve eczacilari ayaga kaldirdi. Genelgeye gore,
orijinalinin ayn1 6zellikleri tasiyan jenerik ilaclar ile yaklagik 20 yillik fiyat koruma siiresi ge¢mis orijinal
ilaglarin fiyatlari, orijinal ilag fiyatlarinin yiizde 60’1na indiriliyor.

Bu uygulamanin baglamasindan 6nce, sadece jenerik ilaglar i¢in, orijinalinin en ¢ok yiizde 80’1 olacak
bigimde fiyat belirlenmesi isteniliyordu. Ustelik simdi, orijinal ilaglardan, ek olarak yiizde 13 iskonto talep
ediliyor. Bu indirimlerden baska, eczacilara da, regeteye yazilan ilag ile ayni1 etkin maddeyi tasiyan ama dozu
farkli olabilen, baska iireticilerin ilaglarini verebilme yetkisi veriliyor.

[lag iireticileri, eczacilara verilen bu yetkinin tibbi agidan, telafisi miimkiin olmayan hatalar dogurabilecegini
oOne siirliyorlar. Bu durumda, hasta, hekim tarafindan 6ngoriilen tedaviye ulasmak igin, yiiksek fark 6demek
durumunda kalabilecek. Ote yandan, bu kararlar, ilag sanayiinin gelisimine, bu alandaki istihdama ve yeni
yatirimlara zarar verecek.

Yeni ilaglar piyasaya siiren, uluslararasi yenilik¢i ila¢ firmalar yiizde 60’a indirilen jenerik ilag fiyat
farkinin en az yiizde 73’e ¢ekilmesini, yiizde 13 iskonto oraninin da yiizde 6’ya indirilmesini talep ediyorlar.
Bu indirimler yapilamazsa, iilkemizdeki hastalar ciddi sikintilarla karsilasabilir. Ayrica, daha onceki fiyat
ayarlamalarinda da bakanlik, ilag sirketleriyle pazarlik yapmis ve orta yol bulunmustu. Ote yandan, yerli ve
yabanci ilag sirketleri arasinda igbirligi saglanamadigi i¢in, bakanlik, alant bos bulmus durumda.

Diinyada nasil?

Ulkemizde ilag fiyatlarinin yaklasik yiizde 80’ini devlet ddiiyor. Bu oran, yaklasik olarak, Hindistan’da
yiizde 10, Brezilya’da yiizde 15, ABD’de yiizde 20, Cin’de yiizde 30, Rusya’da ylizde 35, Kanada ve Giiney
Kore’de yiizde 50.

Tiirkiye’nin durumu, vatandasina tam saglik hizmeti sagladig1 sdylenen Ingiltere ve Almanya’dan bile daha
kotii. Kisacasi, diinyada en yiiksek oranda ilag parasi 6deyen bir tilkeyiz.

Demek ki, ilag¢ paralariin 6denmesinin, giderek daha fazla oranda 6zel sirketlere ve kisilere kaydirilmasi
gerekiyor. Aksi halde, eczane ve ilag sirketleriyle yapilan “kor doviisii” slirecek. Clinkii, cok artan saglik
harcamalari, biit¢e agigin1 giderek artan bigimde koriikleyecek.

Tiirkiye’de ilag¢ fiyatlar1, simdi bile, Avrupa ortalamasindan yiizde 17 daha diisiik. Yani, artik, ilag
fiyatlariyla ugragsmak yerine, daha koklii tedbirler alinmasinin zamani gelmis.

Tiirkiye’de kisi basina diisen ilag harcamasi, 2005 yili esas alindiginda, 141 dolar. Bu rakam, ABD’de 792
dolar, Polonya’da 245 dolar, Finlandiya’da 380 dolar, Almanya’da 498 dolar, Fransa’da 554 dolar. Yani,
bizde kisi basina harcanan ilag parasi, aslinda diigiik. Sorun, bu paranin yiizde 80’inin devlet tarafindan
karsilaniyor olmasi.

Ilag fiyatlartyla ugrasmak yerine, bu 6nemli konuya egilmek gerek.
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Osman Ulagay...Faizlerdeki disiisiin sonuna gelindiyse...

Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) karsilagtirmali bitylime hizi tahminlerine gore Tiirkiye kiiresel krizden en
olumsuz etkilenen G - 20 iilkelerinden biri. Buna karsin Tiirkiye’nin krizden en az etkilenen iilkelerden biri
oldugu, IMF’ye avug¢ agmadan mucizeler yarattigi, herkesin Tiirkiye’yi 6rnek almak istedigi sdylenip
duruyor. Bu masallara kim ne kadar inantyor, dogrusu bilmiyorum ama bunun iddiali bir “PR (halkla
iligkiler) ile gercegi perdeleme ve halki oyalama” denemesi oldugunu rahatlikla sdyleyebilirim.

Peki, ekonominin tablosu umut verici degilse bizim borsadaki (IMKB) bu tirmanis neyin nesi? Bizim borsay1
ylkseltenler belki benim ve benim gibi diisiinenlerin géremedigi bir 151k gordiikleri i¢in mi, 15181n cazibesine
kapilan kelebekler gibi, IMKB’deki hisseleri kapistyorlar?

Diisiik faizin 15181

Basta bankalar olmak iizere karlarini iyi artiran IMKB sirketleri var kuskusuz ama duruma biraz daha
yakindan bakinca, borsay1 aydinlatan 15181 6ncelikle ekonomideki parlak gelismelerden degil, diinyadaki
agir1 likidite bollugundan ve hizla diisen faizlerden kaynaklandigini gorebiliyoruz. Hazine kagidina yatirim
yapanlarin da bu siirecten hayli yararlanmis oldugu biliniyor.

ABD ve diinya borsalarinda bu yilin mart ayindan itibaren yasanmakta olan hizli tirmanigin ardinda da bu
likidite bollugunu ve sifira yaklasan faizleri goriiyoruz. O halde bu giizel giinlerin devam etmesi i¢in likidite
bollugunun ve ucuz para furyasinin siirmesi gerekiyor.

Iste tam da bu noktada ilging bir paradoks ¢ikiyor ortaya. Basta ABD olmak iizere, ekonomideki canlanma
belirtilerinin giiven vermedigi lilkelerde ekonomiyi yonetenler, devletin pompaladig: likiditeyi geri ¢ekme ve
faizlerdeki diisiisii tersine ¢evirme cesaretini gosteremiyor. Yani paradoksal bigimde reel ekonomideki
canlanmanin sinirli kalmasi, bol likiditenin ve diisiik faizlerin slirmesini ve bunun uzantisinda borsalarin
tirmanmasint sagliyor.

Faiz diisiisii durursa

Faizlerdeki diisme egiliminin su ya da bu nedenle tersine déonmesi halinde bu oyun bozulacak ve farkli bir
senaryo giindeme gelecek. Eger reel ekonomideki canlanma gercekten giigliiyse, giderek istihdami da
artiracak kalici bir canlanma s6z konusuysa bunun yaratacagi olumlu beklentilerin faizlerin yiikselmesinin
yaratacag1 olumsuz etkiyi telafi etmesi beklenebilir.

Ancak reel ekonomide belirgin bir canlanmanin inandirici gostergeleri ortaya ¢ikmadan, devlet biitgesinin
giiven vermemesi ve olasi bir finansman darbogazinin dikkate alinmasi nedeniyle ya da baska bir nedenle
faizlerdeki diisiis tersine donerse bu duruma diisen bir ekonomide olumlu goriintiiyii korumak olanaksiz hale
gelebilir. Basarili “PR” da durumu kurtaramaz.

Abdurrahman Yildirim ve Erdal Saglam gibi mali piyasalar1 yakindan izleyen ekonomi yorumcularinin, son
giinlerde Hazine faizlerindeki diisiisiin sonuna gelindigini yazmaya baglamalar1 bu nedenle 6nemli.
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SABAH GAZETESI

Riizgardan elektrik tuiretilecek

Riizgar enerji potansiyeli bakimindan Tiirkiye'nin en verimli bélgelerinden biri olan Hatay'da, 27
firmanin '""riizgar'' lisans1 almak icin bekledigi bildirildi.

TEDAS Il Miidiirii Ilhan Karabulut, yaptig1 agiklamada, elektrik tiiketimi bakimindan 8'inci sirada yer alan
Hatay'da hizmet veren 2 riizgar enerji santralinin yani sira 7 firmanin daha, kisa siire i¢erisinde kurulmasi
icin ¢alismalarin devam ettigini soyledi.

Hatay'da sanayinin her gecen giin gelistigini, buna bagli olarak da elektrik tiikketiminin giderek arttigini ifade
eden Karabulut, kentte yillik ortalama 4 milyar 595 kilovat saat elektrik tiiketiminin bulundugunu kaydetti.

Elektrik tiiketimi bakimindan Istanbul, Izmir, Kocaeli, Ankara, Bursa, Antalya ve Tekirdag gibi illeri takip
eden Hatay'in kendi tiikettigi elektrigin sadece 5'de birini liretebildiginin altin1 ¢izen Karabulut, soyle devam
etti:

"Kentimiz, riizgar potansiyeli bakimindan ¢ok dnemli bir konumda yer aliyor. Riizgar nimetinin
degerlendirerek bir an Once liretime gecilmesi lazim. Bu sayede 5 yil gibi kisa bir siirede, mevcut riizgar
santrali tesislerinin sayisini arttirarak kendi tiikettigimiz elektrikten fazlasini iiretebilir duruma gelebiliriz.
Suan ilimizde Samandag-Yayladag: ilgeleri arasi ile Belen'de olmak iizere iki riizgar enerji santrali faaliyet
gosteriyor. Bu santrallerde yillik ortalama 200 milyon kilovat saat elektrik tiretiliyor. Ancak kentimizde
lisans alan ve heniiz kurulma ¢aligmalarina yeni baglanacak olan 7 firma daha var. Bunlarin yan1 sira Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kuruluna (EPDK) bagvuru yapan 27 firma bulunuyor. EPDK'ya bagvuru yapan ve lisans
almay1 bekleyen inceleme asamasindaki 27 firmanin faaliyete gegmesiyle kentimizde 8 milyar kilovat saat
elektrik iiretilebilir."

FIRMALARIN GOZU HATAY'DA
Karabulut, lisans alan 7 santralin faaliyete ge¢gmesiyle kentte yaklagik 800 milyon kilovat saat elektrik
iiretiminin gerceklesebilecegini sdyledi.

Riizgar enerji santrali kurmak isteyen firmalarin géziiniin potansiyel nedeniyle Hatay'da oldugunu
vurgulayan Karabulut, "Inceleme asamasindaki 27 firmaya izin verilmesiyle Hatay, kendi elektrik ihtiyacini
karsilamasinin yani sira diger illere de elektrik verebilecek duruma gelir" diye konustu.

Dogalgaz fiyatlar artabilir

Rus Gazprom Baskan Yardimcisi Aleksandir Medvedev, Avrupal tiiketicilerin 2010 yilinda Rus
gazim 20-30 dolar daha pahah alabilecegini soyledi.

Rus dogal gazinin bin metrekiipiiniin bu y1l 280 dolara kadar ¢ikabilecegini kaydeden Medvedev, "Gelecek
yil igin dogal gaz fiyatlarinda bu yila kiyasla 20-30 dolar civarinda bir artis olacagini tahmin ediyoruz" dedi.

Rus haber ajans1 RIA Novosti, Gazprom'un bu yilki gelirinin gecen yila kiyasla yiizde 35'lik bir diisiisle 42,5
milyar dolar seviyesinde olmasinin beklendigini belirterek, Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iiyesi
ilkelere yonelik gaz ihracatinin da yiizde 22 oraninda diisiisle 142,5 milyar metrekiip civarinda olmasinin
tahmin edildigini kaydetti.

Gazprom, 2008 yilinda, artan enerji fiyatlar sayesinde 2007 yilina kiyasla yiizde 60 oraninda artigla 65
milyar dolar gelir elde etmisti.
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Dolar 1.48 TL'ye yukseldi

Bono piyasasinda olduk¢a hareketli gecen diiniin ardindan, piyasalar bugiin Enflasyon Raporu'nu
takip edecek. Ancak piyasada sikintinin hala devam ettigi ve gosterge faizde yiikselisin siirebilecegi
belirtiliyor.

Bono piyasasinda, cuma giinii Piyasa Yapici (PY) bankalarin Hazine ve Merkez Bankas: yetkilileri ile
yaptig1 toplantinin ardindan olusan tedirginlige diin bir de Hazine'nin ihalelerde sadece PY bankalarin
katildig1 Rekabet¢i Olmayan Teklif (ROT) boliimiinde bazi degisikliklere gidebilecegi endiseleri eklenince
bono piyasasinda goriilen ciddi satiglarla gosterge faiz yiikseldi.

Piyasada sikintinin halen devam ettigini s6yleyen bir bankanin tahvil-bono masasi islemcisi, "Yurtdisi
piyasalar da desteklemiyor. Yerli bankalarin zaten kagit almaya istekli olmadiklar1 konusuluyordu. Yabanci
¢ikisi da var. Biitiin bunlar ister istemez satig baskisini artirtyor. Gosterge faizde yiizde 9 seviyesine dogru
bir hareket olacak gibi goriiniiyor" dedi.

Piyasalarmn bugiin en énemli giindem maddesi, TCMB tarafindan agiklanacak olan Enflasyon Raporu. Ote
yandan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig aylik sanayi iiretim endeksi ile turizm istatistikleri de
acgiklanacak veriler arasinda.

Kasim ay1 faiz kararia yonelik bir sinyal olacag1 i¢in bugiin agiklanacak Enflasyon Raporu'nun piyasalar
i¢cin 6nemli oldugunu sdyleyen bir bankanin tahvil-bono masasi islemcisi, "TL'de satig devam ettik¢e bonoda
da satis devam edebilir. Aslinda piyasalarin toparlanmaya baglamasi gerek ama yurtdist piyasalar da
rahatlamali. Gosterge faizin bant arali1 igin yiizde 8.60/8.90 diyebiliriz" dedi.

Tahvil/bono piyasasinda diin aksam spot piyasada kapanista yiizde 8.66, valorlii islemlerde ise 8.70
seviyesinde olan 3 Agustos 2011 itfali gdsterge kiymetin ortalama bilesik faizi bu sabah ilk islemlerde yiizde
8.71/8.80 seviyesindeydi.

Doviz tarafinda ise bankalararasi piyasanin diin spot kapaniginda 1.4795/1.4810 lira olan en iyi dolar alis ve
satis kotasyonu, bu sabah ilk islemlerde 1.4840/1.4900 seviyelerindeydi. Ayn1 saat itibariyle euro/dolar
paritesi ise 1.4903 seviyesinde islem goriiyordu.

Ozellikle diin 6gleden sonra yurtdisi borsalar ve euro/dolar paritesindeki diisiisle dolar/liranin yiikselise
gectigini sdyleyen bir bankanin doviz masasi islemcisi, "Bugiin de bu hareket devam eder. Dolar/lirada 1.50
seviyesi hedefleniyor ama yurtdis1 piyasalardaki gelismelere gore bu seviye bile asilabilir" dedi.

ABD'de bugiin tiiketici giiven endeksi agiklanacak.

ABD'de dalgali islemlerin goriildiigli seans yiikseligle basladi. Biiyiik endeksler aciligtan sonra yiizde 1'den
fazla artt1, ancak yiikselis dolarin deger kazanmasi ve finans sektorii hakkindaki endiseler nedeniyle sona
erdi.

ABD'de giindemin iist siralarinda yer alan konut alimi, vergi indiriminin uzatilmayacagi ve 30 Kasim'da sona
erecegi yoniindeki yanlis baglikla verilen bir haberin ardindan borsalara satis getirdi.

'5.3 milyar lirahk varhk beyani oldu'

Maliye Bakan1 Mehmet Simsek, gelecek donemde gelismeleri yakindan takip ederek, mali disiplinden ve
reformlardan taviz vermeden gerekli her tiirlii nlemi almayz siirdiireceklerini séyledi. Simsek, TBMM Plan
ve Biitge Komisyonu'na, 2010 yili Merkezi Ynetim Biitce Kanunu Tasarisi'nt sunusunda yaptigi konugsmada
"2010 biitgesi ekonomik krizden ¢ikisa katki saglayacak bir biitgedir" dedi. Tiirkiye'nin ihtiyaclarini da goz
oniinde bulundurarak, ekonomik gelismeyi ve canlanmay1 artiracak sekilde vergi politikalarini siirekli
gelistirdiklerini ifade eden Simsek, "Varlik Barisi'nin birinci uygulama déneminde yurtici ve yurtdigindan
toplam 14.8 milyar liralik varlik beyan edildi. Bu beyandan 149 milyon lira vergi tahakkuk ederken bu
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tutarin 204 milyon liralik kismi tahsil edildi. Ikinci uygulama déneminde ise 17 Ekim itibariyle 3.29 milyar
lirast yurti¢i, 1.98 milyar liras1 yurtdisi olmak {izere 5.28 milyar liralik varlik beyani gergeklesti" dedi.
Simsek, uzun siiredir ¢alisilan Gelir Vergisi Yasa Tasarisi'nin hazirlik ¢alismalariin son asamaya geldigini
bildirdi.

POAS'a sorusturma EPDK'nin giindeminde

BUGUN toplanmasi beklenen Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu'nun giindeminde Petrol Ofisi'nin (POAS)
Hatay'daki depolarinda ele gegirilen 'sahte ulusal marker' ile ilgili sorusturma agilip agilmamasi konusu
bulunuyor.

AGIR CEZA GELEBILIR

Sorusturma agilmasina kesin goziiyle bakilirken POAS'm, Hatay'daki depolarinda ele gegirilen ve
TUBITAK"1n bir raporla, ulusal marker1 dlgen cihazlar1 yamltigini' ortaya koyan mensei belirsiz siviyla ilgili
POAS'tan konuyla savunma yapmasi istenebilecek. EPDK tarafindan yapilacak sorusturmanin ardindan
POAS'a ceza verilip verilmeyecegi konusu kesinlesecek. Sirketin yargi tarafindan suglu bulunmasi halinde
ag1ir para cezasinin yani sira yoneticilerin hapis cezasi almasi veya sirketin akaryakit dagitim lisansinin iptal
edilmesi dahi giindeme gelebilir.

'Piyasa dengeli degil balonlar: 6nleyelim'

UNLU yatirime1 George Soros, mali piyasalarin varsayildigi gibi dengeye ulasma yolunda iyi gitmedigini ve
olusan balonlar1 6nlemek i¢in piyasa diizenlemelerinin bir an 6nce yapilmasi gerektigini soyledi. Financial
Times gazetesinde yayimlanan kdse yazisinda Soros, 2008 krizinin 1980'lerden beri biiyiiyen ve i¢inde ¢ok
sayida kiiciik balondan olusan 'siiper biiyiik balon' olugturdugunu kaydetti.

HEMEN HAREKETE GECILMELI

Finansal kriz patlak verdiginde mali otoritelerin duruma el koyup kiiciik balonlara neden olan kuruluslar
diizeltmek i¢in mali ve parasal tesviklerle biiyiik balonun daha da biiyiimesine neden olduklarini belirten
Soros, "Sonug olarak kanun diizenleyiciler, piyasalarin balon iiretmeye devam ettigini kabul etmek zorunda
ve tekrar daha da biiyiik olmasini engellemek i¢in zaman kaybetmeden harekete gegmeli" diye konustu.
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REFERANS GAZETESI

Dort buyiik sirket istedi, bagimsiz denetim tebligi degisti

Denetim sirketlerinin {ist {iste ayn1 sirketi 7 donemden fazla denetlemesinin 6niine gecen tebligde degisiklik
yapildi. SPK, 25 Ekim 2009'da yaptig1 diizenleme ile yeterli kurumsal yapiya ve denetgi bagimsizligina sahip
oldugunu kanitlayan denetim sirketlerinin 7 dénemde bir sirket rotasyonu yapmak yerine, sadece sorumlu
ortak bagdenetciyi degistirmelerinin Oniinii agti. Boylece dev denetim sirketlerinin kaybettigi veya
kaybedecegi Garanti, Akbank, Is Bankas1, Turkcell gibi biiyiik miisterileri geri kazanma umudu da belirmis
oldu. Sektor yetkilileri, degisikligin denetim sirketlerinin talepleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun piyasanin
goriigiinii dikkate almasi sayesinde gerceklestigi goriisiinde. Son krizde tiim diinyada tartisilan bagimsiz
denetim sirketleri, Tiirkiye'de de diizenlemeye tabi tutulmustu. SPK, 2006'da yayimladig teblig ile halka
acik bir sirketin {ist iiste 7 donemden uzun siire ayn1 denetim sirketince denetlenmesinin 6niine gegmisti.
Ayrica denetgisini degistiren sirketin tekrar ayni denetgiyle galisabilmesi igin iki yil baska bir denetci
tarafindan denetlenmesini de zorunlu kilmisti. Bu uygulama sayesinde 2010'da 300-400 milyon dolarlik bir
hacme ulastig1 tahmin edilen sektdrde taslar yerinden oynayacak ve denetim sirketleri pazarinda dengelerin
degisme olasilig1 ortaya ¢ikacakti.

En biiyiikler kazanch ¢ikti

Aslinda bu degisiklik 6zellikle dort biiyiik denetim sirketi i¢in kritik bir nem tastyor. Ciinkii 2006 yilindan
beri yiiriirliikte olan teblige gore, Pricewaterhous Coopers'in (PwC) Tiirkiye'deki denetim sirketi olarak
bilinen Basaran Nas denetledigi 41 sirketi, Deloitte& Touch Tohmatsu'nun Tiirkiye'deki denetim sirketi
(DRT Bagimsiz Denetim) denetledigi 28 sirketi, Ernst&Young'in Tiirkiye'deki denetim sirketi Giliney
Bagimsiz Denetim denetledigi 9 sirketi, KPMG'nin Tiirkiye'deki denetim sirketi olan Akis Bagimsiz
Denetim ise denetledigi 4 sirketi elinden kagirmak riskiyle karsi karsiya. PwC'in denetimini kaybedecegi
sirketler icerisinde Akbank, Eczacibasi, Migros, Pinar, Argelik, Tesco Kipa, Deloitte'un ise Anadolu Hayat,
Aygaz, Eregli Demir-Celik, Fenerbahce Sportif A.S., Halkbank, Is Bankas1 gibi dev sirketler bulunuyor.
Gegtigimiz giinlerde Garanti Bankasi'nin denetimi zaten KPMG'den Deloitte'a gegti. Oniimiizdeki giinlerde
de rotasyon geregi KPMG'nin Turkcell'i bagka bir denetgiye kaptirmasi bekleniyor.

PwC 25 denetciye ulast1 bile

Yeni diizenleme bu yilki rotasyonlar1 engelleyemese de biiyiik miisterilerini kaybeden denetgileri geri
kazanma ve sonraki donemde de sinirsiz denetleme imkani veriyor. Bunun igin bagimsiz denetim
sirketlerinin 6ncelikle 25 kisilik sorumlu ortak bagdenetgi ve 75 kisilik de denetgi ile iizeri tinvana sahip
denetim kadrosuna sahip olmasi gerekiyor. Bunun yaninda bagimsiz denetimlerin kalite kontroliinii garanti
altina almak i¢in bir sistem ve sorumlu komite olusturmak durumunda. Sistemin ve komitenin ¢alisma
esaslarinin da bagimsiz denetim sozlesmesi imzalanmadan 9 ay énce SPK'ya bildirilmesi zorunluluklardan
bir digeri. Bu sartlar1 sagladigina inanan denetim sirketi SPK'y1 ikna etmeyi basarabilirse bu durumda
sirketlerde rotasyona gitmekten kurtulacak. Sadece 7 yilda bir o sirketteki sorumlu basdenetgiyi degistirecek.
Bu kosullardan ilkine uyum konusunda heniiz Tiirkiye'deki bagimsiz denetim sirketleri ¢ok ileri bir asamada
degil. 25 kisilik sorumlu ortak bagdenetgi kriterini karsilamaya en yakin sirket PWC'a bagli olan ve SPK'nin
internet sitesine gore 16 sorumlu ortak basdenetgisi bulunan Bagaran Nas. Onu Deloitte'a baglt DRT
Bagimsiz Denetim 12 ortak basdenetciyle izliyor. 95 sirketli pazarda kiigiik 6lgeklilerin sorumlu ortak
basdenetci sayilar1 2-5 arasinda degisiyor. Fakat yaklagik iki hafta nce Basaran Nas (PwC) tarafindan
IMKB'ye gonderilen bir agiklama, denetim sirketlerinin ¢oktan kosullara uyum konusunda harekete gectigini
gosteriyor. Basaran Nas ile Kaplamin Ambalaj arasinda imzalanan bagimsiz denetim sézlesmesinde yapilan
degisiklikle denetim sirketinin 25 sorumlu ortak basdenetciye, 15 basdenetciye ve 460 denetgi ve denetgi
yardimecisi sayisina ulagtigini bildirdi.

Asil biiyiik rekabet 2010'da

SPK yetkilileri bu diizenlemeden sonra artik kararin tamamen denetim sirketlerine kaldigini soylilyor. Yani
denetciler, SPK tebliginde getirilen kriterleri karsilamalari durumunda katlanacaklari masrafile 7 donemde
bir kaybedecekleri geliri kiyaslayarak hangi sisteme ayak uyduracaklarina karar verecekler. Eger sirketler
basdenetci rotasyonuna ayak uydurmaya karar verirse bu kriterleri karsiladiktan sonra yani dniimiizdeki yil

TURKISH YATIRIM ARASTIRMA BOLUMU TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR
+9021231510 71 +90 212 31510 61



TURKISH YATIRIM GUNLUK HABER BULTENI 27.10.09 16

eski miisterilerini tekrar kazanabilecekler. Fakat elbette eski miisterilerinin yeni denetgisinin de bunu
istemesi halinde. Bu agidan piyasadaki beklenti denetim kalitesine uyum saglayacak sirketlerin 2010 yilinda
biiyiik bir rekabete girisecekleri yoniinde. Rekabetin yoniiniin ise miisterisini kaybeden denetim sirketlerinin
eski miisterileri geri kazanmak, bu miisterileri kapan denetim sirketlerinin ise tekrar kaptirmamak i¢in ¢aba
sarf etmesi seklinde olacagi tahmin ediliyor.

AMAC KALITEYi GUVENCEYE ALMAK

SPK Muhasebe Standartlar1 Daire Baskani Kiirsad Sait Babugcu, tebligde yapilan degisikligi sdyle anlatt1:
"Denetim tebligiyle ilgili piyasalarin da talepleri oldu. Biz 2006 yilindaki diizenlemeyi diinyadaki genel
uygulamalara ve Avrupa'daki rotasyon zorunluluguna uyum amaciyla getirdik. Avrupa'da genel uygulama
basdenetci rotasyonu seklinde. Bir tek italya'da denetim sirketi rotasyonu var. Fakat Italya sermaye
piyasalarinin yapisi bizim iilkeye ¢ok benziyordu. Bu nedenle biz Italya'daki yontemi uygulamak istedik.
Fakat bu uygulamalarin ikisi de uluslararasi platformda tartisiliyor. Eksileri ve art1 yonleri var. Piyasadan
gelen talepler basdenetci yani partner rotasyonu yonliiydii. Biz de tebligde yaptigimiz degisiklikle her iki
uygulamanin art1 yonlerini daha 6n plana ¢ikaran karma bir uygulamaya gittik. Buradaki amacimiz da
bagimsiz denetimde nicelik yerine niteligin artmasi i¢in bagimsizligi giivence altina almak. Yani tabir
yerindeyse yeni diizenlemeyle artik bagimsiz denetim sirketlerinde bir kalite kontrol sistemine geciyoruz. Bu
cok 6nemli bir uygulama. Bu sistemin biiyiik denetim sirketlerine avantaj sagladigini sdylemek dogru degil.
Ciinkii Tirkiye'de diinyanin en biiyiik dort denetim sirketinin faaliyetlerinde bile bizim bugiin istedigimiz
nitelikler heniiz saglanmis degil. Biz sadece bu diizenlemeyle bitirmiyoruz meseleyi. Kalite ve bagimsizligini
iddia eden denetim sirketlerini biz denetliyoruz."

ROTASYONA NEDEN GEREK DUYULMUSTU

Denetim piyasasinda biiyiik bir degisime neden olacak olan rotasyon uygulamasi aslinda Enron
Skandali'ndan bu yana tartisilan, son krizde ise iyice alevlenen bir tartismanin sonucu: Bagimsiz denetgiler
ne kadar bagimsiz tartismasi. Enron'un batmasindan sonra Arthur&Andersen'm bu sirketi 30 yildir araliksiz
denetledigi ortaya ¢ikmisti. Bu da bagimsiz denetim sirektlerinin uzun siire ayni sirketlere bagimli hale
gelmesi ve bu sirketlerin cirolarinda 6nemli bir paya sahip olmasi durumunda bagimsizligini ve denetim
kalitesini kaybettigi tartismalarini ortaya ¢ikarmisti. Son yasanan krizde ise ¢ok iyi denetlendigi diigiiniilen
dev bankalarin batis1 ve tiirev iiriinler, 6zellikle de mortgage, risklerinin denetim sirketlerince yeterli
denetlenip denetlenemedigi konusu bu eski tartigsmanin yeniden giindeme oturmasina neden olmustu. Bu
kapsamda Tiirkiye'de de Sermaye Piyasast Kurulu, 2006 yilinda yaptig1 diizenle ile denetim sirketlerinde
global gorislere ve egilimlere uygun bir diizenlemeye gitme karar1 almisti.

BDDK VE SPK FARKLI MODELI BENIMSEDI

Denet¢i rotasyonuna iligkin diizenlemeler iki diizenleyici kurulusun farkli modelleri benimsemesine neden
oldu. Rotasyon uygulamasi aslinda Avrupa Birligi'nin hemen hemen her iilkesinde bulunuyor. Fakat Avrupa
Birligi'nde uygulama belirli bir siire sonunda ayni sirkette denetim yapan sorumlu ortak basdenetcilerin
degistirilmesi anlaminda partner rotasyonu uygulamasi. Avrupa igerisinde tek istisnay1 ise italya olusturuyor.
Italya'da belirli bir siirenin sonunda basdenetcinin degil tiim denetim sirketinin degistirilmesi uygulamasi var.
SPK'nin ve BDDK 'nin rotasyon modelini de italya olusturdu. Fakat SPK piyasalardan gelen tepkilere kulak
vererek Avrupa'nin geri kalanindaki uygulamay1 da igerecek yeni bir karma modele gegti. BDDK ise
gectigimiz haftalarda yayimladig nihai kararla, 'Italya modeline devam' dedi. SPK yetkilileri iki piyasa
arasindaki ihtiyag¢ farkliliklarinin bu model farkliligina neden oldugu inancinda.

BAGIMSIZ DENETCILER NEYi DENETLIYOR?

Uluslararasi bagimsiz denetim sirketleri, halka acik olan veya halka acik degilse bile kredi kuruluglarinin
taleplerini yerine getirmek amaciyla bagimsiz denetim talebi isteyen sirketlerin mali tablolarini, bilangolarini
ve faaliyet raporlarini denetliyor. Borsaya kote olan sirketlerde her yilin haziran ve aralik aylarinda yapilan
bagimsiz tam denetim ile bazi sirketler i¢in mart ve eyliil aylarinda yapilan sinirli denetimler bagimsiz
denetim sirketlerinin faaliyetlerini olusturuyor.
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Bankalar zarar yazmaya basladi, Hazine kagidi cazibesini yitirdi

Bankalar Hazine'nin son ihalesinde yiizde 7,70 faizle aldiklar1 3 Agustos 2011 vadeli kagidin faizi
yiizde 8,5'in iizerine ¢ikinca zarar yazmaya basladi. Bankalar, 2010'da itfasinin iizerinde bor¢clanmaya
devam edecek olan Hazine'ye artik eskisi gibi para akitmay diisiinmiiyor.

Kiiresel krizin kredi piyasasina darbe vurdugu son 1.5 yilda ellerindeki kaynagi kamu finansmaninda
kullanarak ciddi karlar elde eden bankalar artik Hazine'ye para vermek istemiyor. Gegen hafta, Hazine ve
Merkez Bankasi yetkilileri ile biraraya gelen Son Hazine ihalesinde yiizde 7,70 fizle aldiklar1 kagitlarin faizi
yiizde 8,5'in iizerine ¢ikinca 1.5 yil sonra ilk kez zarar etmeye baslayan bankalar, 2010'da da biit¢e agiginin
i¢ borglanma ile giderilmeye devam edilecegini goriince isyan bayragini ¢ekti. Hazine'nin yiizde 110'a ¢ikan
borglanma oraninin bir y1l daha devam ettirilmesinin miimkiin olmadigin1 belirten bankacilar, sistemin bunu
ancak 1 yil i¢in kaldirabilecegini, 2010 iginse bilangolarinin bu kadar Hazine kagidini almaya izin
vermeyecegini belirtiyorlar. Oniimiizdeki y1l ekonomide baslayan biiyiimeyle kredi piyasasina dénme hayali
kuran bankalar bu noktada hiikiimete, "Ya disaridan kaynak bul ya da yiiksek faize katlan" mesaj1 veriyor.
Bankalarin bu tavri, her ne kadar "yabanci satiyor" deselerler de bono piyasasindaki faize de yansimis
durumda. Bono piyasasinda cuma giinii gosterge konumda olan 3 Agustos 2011 vadeli kagidin yiizde 8,48'e
c¢ikan faizi diin de islem bazinda yiizde 8,78'i gérdiikten sonra yiizde 8,69'dan kapandi. Bono piyasasindaki
tedirginlik dolarin 1.48 TL'ye yiikselmesine neden oldu. Uzmanlara gore, hiikiimet basta Uluslararasi Para
Fonu (IMF) olmak iizere digaridan kaynak bulamazsa faizlerdeki yiikselis devam edecek.

Kredi vermek daha karh

Hazine kagitlarindan son 1.5 yildir hep kar den bankalarin bu tavir degisikliginde son ihalede aldiklar
kagittan zarar etmeye baglamalarinin etkili oldugunu ifade eden Garanti Bankas1 Ekonomik Arastirmalar
Miidiirii Ali ihsan Gelberi, "Bankalar da artik gercek hayata déniip, gercek islerini yapmak istiyorlar" dedi.
Bugiine kadar Hazine ihalesine girip kagit alan tlim bankalarin hemen ertesinde kar etmeye bagladigini
vurgulayan Gelberi, "Ciinkii faizler diisiiyordu. Ik kez gecen ihalede kagit alanlarin hepsi zarar etmeye
basladi. Yiizde 7,70'ten aldiklar1 kagidin faizi yilizde 8,25'e ¢ikti. Dogal olarak artik almak istemeyebilirler"
dedi. Bono piyasasinda ve Hazine ihalelerinde faizlerin IMF beklentisi ile diistiigiinii kaydeden Gelberi,
"Eger IMF ile anlagsma yapilmis olsaydi, faiz de diigmeye devam eder, bankalar da bundan zarar etmezdi"
dedi.

Bankalarin IMF anlagmasindan da umut kestigini kaydeden Gelberi, "Merkez Bankasi'nin faiz indirimleri
bitiyor. Gecelik faiz artik inse inse yiizde 6,5'e iner. Diger taraftan bankalar uzun vadeli iki yillik kagidi
yiizde 7,70'le aldilar. Yani bu diisiik farkla bu riski almak istemiyorlar. Daha 6nce bu fark yiiksekti, simdi
azaliyor. Bunun tizerine IMF ile de anlasma olmamasi tedirginligi artirdi" diye konustu. Bankalarin
ellerindeki Hazine bonolarini reel faizleri 0'a yaklastigi bir ortamda satmalarinin da zor olduguna dikkat
¢eken Gelberi, 2009'da ekonomideki kiigiilmenin etkisiyle kredi talebi olmadigini, ancak 2010'de ekonomide
yiizde 3,5 biiyiime beklendigini hatirlatarak, "Dolayistyla kredi talebi gelecek. Bankalar da Hazine'ye bu
faizle para vermek yerine kredi vermeyi tercih edecek" dedi.

Faizi yabana yiikseltti

Faizlerdeki yiikseligin yabanci ¢ikigindan kaynaklandigini da ifade eden Gelberi, "Bankalar kagit satmiyor,
sadece ileride 2009 yilindaki kadar fazla kagit alamayacagini sdyliiyor. Satis yapan yabancilar" dedi.
Yabancilarin da bankalarin tagidigi ayn1 endiseleri tasidigini soyleyen Gelberi, biit¢e agiginin finansmant
nedeniyle faizlerde yiikselis beklediklerini belirtti. Faizlerde yiikselisin 6niine sadece yurtdisindan gelecek
bir kaynagin gecebilecegini vurgulayan Gelberi, "Bu kaynak bulunamazsa faizler daha yiikselir ve
Hazine'nin maliyeti artar” dedi.

IMF anlasmasi rahatlatir

Gegen hafta PY bankalarla yapilan toplantida Hazine'nin bu y1l oldugu gibi 2010'da da itfasinin {izerinde
bor¢lanacagini gérmek bankalarin canini sikti. Hazine'nin 6niimiizdeki yilin ilk alt1 ayinda da itfasinin
iizerinde bor¢lanacak olmasindan rahatsiz olan bankalar ellerindeki Hazine kagidi portfoyiiniin daha da
artacak olmasindan tedirgin. Hazine daha fazla bor¢landik¢a 6zellikle PY bankalarinin ellerindeki portfoyiin
biiylidiigiine dikkat ¢eken bir bankaci, "Hazine'nin daha fazla borglanmaya devam etmesi faizleri yiikseltecek
ve bankalarin ellerindeki kagitlarin faizi diislik kaldig1 i¢in zarar yazdiracak. Bankalar da bundan hosnutsuz"
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dedi. Hazine kagidi stogundaki artigin fiyat diisiisli ve faiz artis1 anlamina geldigini belirten bankaci,
"Bankalar da Hazine kagidi1 almak i¢in faizlerin yiikselmesini bekler. Bu da ¢ok dogal" dedi. IMF ile anlagma
olursa biitcenin rahatlayacagini belirten bir bagka iist diizey bankaci ise Hazine'nin itfasinin tizerinde
bor¢lanmasini bankacilik sisteminin ancak 1 yil i¢in kaldirabilecegini sdyledi. Ikinci yilda bankalarm
kapasitesinin dolmus olduguna deginen bankaci, "Her bankanin alabilecegi bir limit var. Bankalar artik
bilangolarinin bunu kaldirmayacagini soyliiyor" dedi.

Acq1g1 Merkez giderebilir

Biiyiik bankalarin ihalelerde zaten taahhiit ettiklerinin 5-6 kati aldigin1 belirten uzmanlar, ama artik bu
alimlarin da Hazine'ye yetmeyecegi fikrinde. Cilink{i Hazine piyasadaki paranin hepsini biit¢e a¢1g1 nedeniyle
istiyor. Bu noktada hiikiimetin ve ekonomi biirokrasisinin imdadina Merkez Bankasi'nin yetismesi
bekleniyor. Oniimiizdeki y1l Hazine'nin ihtiyacinin Merkez Bankasi'nin kagit almasiyla giderilebilecegini
belirten uzmanlar, "Merkez Bankasi zaten bunu deklare etti. Merkez Bankasi'nin portfoyiinde su anda 8
milyar TL'lik bir kagit var. Bu 2010'un ortasina kadar sifirlanacak. Merkez tekrar maksimum 10 milyar
liralik alim yapabilir" dediler.

ROT'da degisiklik giindemde

Hazine, ihalelerde sadece Piyasa Yapici (PY) bankalarin katildigi Rekabet¢i Olmayan Teklif (ROT)
boliimiinde baz1 degisikliklere gidebilir. Reuters'de yer alan bir haberde Hazine'nin, ihalelerin ROT
boliimlerinin amacina daha net hizmet edebilmesi i¢in yeni bir yonteme sicak baktigi bildirildi. PY
bankalarin ROT alimlarinin agirlikli ortalama fiyattan oldugunu belirten uzmanlar,"Bu nedenle herkes
ROT'tan almak isityor. Hazine bunun belli bir miktarin1 karsiladigi i¢in bankalar ROT'ta ¢cok yiiksek talepte
bulunuyor" dedi. Reuters'de yer alan habere gore, bankalar Hazine'ye bu yondeki rahatsizliklarini iletti.
Hazine de ROT yonteminde degisiklik yapmaya sicak bakiyor.

PiYASA YAPICISI BANKALAR
1- Akbank

2- Deutsche Bank

3- Finansbank

4- Fortisbank

5- HSBC Bank

6- ING Bank

7- Ziraat Bankasi

8- Garanti Bankasi

9- Halk Bankasi

10- is Bankasi

11- Vakaflar Bankasi

12- Yap1 ve Kredi Bankasi

GSD'deki yiikselisin arkasindan Galip Oztiirk'iin sirketi ¢ikt1

Metro Grubu biinyesinde bulunan Avrasya Factoring, gegcen haftanin son islem giiniinde, Tekstilbank'in
sahibi olan GSD Holding hisselerinde 19.8 milyon adet hisse alarak sirketteki payin yiizde 8,71'e ¢ikardi.

Gecen haftanin son islem giiniinde yiizde 12,2 oraninda deger kazanan GSD Holding hisselerindeki hareketin
arkasindan Galip Oztiirk'iin sirketi ¢ikt1. Galip Oztiirk'e ait olan Metro Grubu biinyesinde faaliyet gosteren
Avrasya Factoring, haftanin son islem giiniiniin ikinci seansinda, 0.83-0.92 TL fiyat araliginda GSD Holding
hisselerinde 19 milyon 782 bin 164 adet alim yapti. S6z konusu islemin tutar1 17 milyon 371 bin lira olurken,
Avrasya Factoring'in sirketteki pay1 yiizde 8,71'e ¢ikti. Avrasya Factoring, GSD hisselerinde daha 6nce de 2
milyon adet alim yapmusti. 23 Ekim'de ilk seansta sadece 2 milyon 722 bin adet igslem géren GSD Holding,
ikinci seansta ise 50 milyon 229 bin adet islem gormiistii. ikinci seansta 0.92 liraya ¢ikan GSD hisselerinin
deger artis1 ise yiizde 12,2 oldu. Grup biinyesindeki Tekstilbank'in satigina iligkin beklentilerle borsada
yatirimcilarin ilgisini geken GSD Holding, gecen hafta fiyat hareketleriyle ilgili olarak 6zel bir durumun
bulunmadig1 agiklamisti. GSD Holding hisseleri diin de giinii yiizde ..."lik yiikselisle tamamladi.
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Vakif GMYO'nun % 11'ini ald1

BDDK'nin 2008 yilinda yeterince kurumsallagsmadig1 gerekgesiyle faaliyet izinlerini iptal ettigi Avrasya
Factoring, GSD Holding'in yan1 sira Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GMYO) hisselerinde de alim
yapiyor. Avrasya Factoring Vakif GMYO hisselerinde 15 Ekim'de 1 milyon 326 bin adet alim yaparak
sirketteki payin1 yiizde 11,19'a ¢ikarmist1. Vakif GMYO'da Avrasya Factoring'in yani sira, Galip Oztiirk'iin
damadi olan Zeki Gilimiigsu da yiizde 5,56'lik hisseye sahip bulunuyor. Mali polisin borsadaki operasyonu
sirasinda gdzaltina alindiktan sonra serbest birakilan ve yargilamasi halen devam eden Galip Oztiirk, son
donemde Van Et'in (Metro Ticari ve Mali Yatirim) sermaye artirnminda sikinti yasadi.

Van Et'te rekor hisse satis1

Sermaye Piyasast Kurulu, Van Et'in yiizde 100 oranindaki bedelli sermaye artirimini, sirket ortaklarinin
artirim Oncesinde yaptig1 hisse satiglart nedeniyle gegici olarak durdurmustu. 14 Ekim 2009'da Van Et
hisselerinde Galip Oztiirk 10 milyon 302 bin adet, kizi Fatma Oztiirk ise 5 milyon adet hisse satt1. Satiglarin
ardindan Galip Oztiirk'iin sirketteki pay1 yiizde 9,45'e, kizinin payi ise yiizde 0,05'e indi. 13 May1s 2009'da
Van Et'te Galip Oztiirk'iin yiizde 47,7, kizinin ise yiizde 18,55 pay1 bulunuyordu. SPK ortaklik yapisindaki
degisime bagl olarak sirketin ana ortaginin sirketten olan alacaginin riighan hakki kullanim1 sirasinda
mahsup edilecegi tutar iizerinde yaratacagi dnemli etkileri dikkate alarak sermaye artirimini durdurmustu.
Van Et, Galip Oztiirk'iin Metro Turizm'de sahip oldugu yiizde 99,38 oranindaki hisseyi 108.2 milyon lira
bedelle satin almist1. Galip Oztiirk ile Van Et arasinda gergeklesen anlasma geregi, ortaklar cari hesabindan
goziiken alacaga herhangi bir faiz ve kur farki igletilmemesine karar verilmisti.

GALIP OZTURK VE GRUBUNUN BORSADA SON DONEMDEKI iSLEMLERI
* Galip Oztiirk: Van Et'te 10.3 milyon adet hisse satt1

* Fatma OZtiirk: Van Et'te 5 milyon adet hisse satt1.

* Avrasya Factoring: GSD Holding hisselerinde 19.8 milyon adet hisse ald1.

* Avrasya Factoring: Vakif GMYOQO'da 1.3 milyon adet hisse aldi.

* Zeki Giimiigsu: Vakif GMYO'daki payini yiizde 5,56'ya ¢ikardi.

Dezenfekte sektorii canlandi

Domuz gribinin yayilmasiyla birlikte okullar, kamu kurumlar1 ve sirketler ilaglama sirketlerine kostu.
Dezenfektan ve 1slak mendil satislari patlama yapti.

Domuz gribine kars1 Istanbul'da 2500'iin iizerindeki IETT otobiisii ve 2 bin 54 &zel halk otobiisii dezenfekte
edilecek. Istanbul'da 1992'si resmi olmak iizere toplam 4 bin 794 okul ile yaygin egitim verilen 2 bin 181
halk egitim merkezinde 29, 30 ve 31 Ekim ile 1 Kasim'da genel temizlik ve ilaglama yapilacak. Tiirkiye
genelindeki yaklasik 3 bin 6zel okulda da dezenfektan ¢alismalarina baslanacak.

Domugz gribi ile birlikte 1slak mendil satiglar1 da katlandi. Islak mendil {iretimi yapan Akpak ve Sabah
Ambalaj'in sahibi Yavuz Adiyaman, satislarinda yiizde 20 artis oldugunu soyledi. Ozellikle sirketler ve
restoranlardan ciddi talep aldiklarini belirten Adiyaman, "Otomotiv firmalari ciddi oranlarda siparis veriyor.
Eskiden restoranlarda garson uzatmadigi middetge kimse 1slak mendil almazken simdi 6zellikle hanimlar 4-
5 tane atiyor ¢antasina. Bu da restoranlardan gelen talebi 2 katina ¢ikardi" dedi.

Toplu tasima sirketlerinin de kendilerinden teklif aldigin1 ifade eden Adiyaman, metrobiis, tramway ve
belediye otobiislerinden bdyle bir talep gelmesi halinde satiglarinin yiizde 1000 artis gosterecegini soyledi.
Pazardan gelen talebe cevap vermek i¢in domuz gribine kars1 antibakteriyel mendil iiretimine basladiklarini
anlatan Adiyaman, bu mendillerin satigini eczanelerde agacaklar1 standlarda gerceklestireceklerini ifade etti.

Cahisanlara mendil

Islak mendil iiretimi yapan Ulgen Ambalaj'in sahibi Semih Ulgen de, son 10 giindiir siparislerde yiizde 30-40
art1s oldugunu belirtti. Ozellikle sirketlerden yiiklii miktarda kolonyali mendil siparisi aldiklarin1 kaydeden
Ulgen, "Eskiden otel, kafe ve restoranlara mendil veriyorduk. Simdi biiyiik sirketler de kapimiz1 galiyor.
Sabah Gebze'den bir lastik firmas1 gelip 50 bin tane mendil aldi sirket personeline dagitmak i¢in. Firmalar
ozellikle yurtdisina giden ¢alisanlarinin yanina gripten korunmalari i¢in koliyle mendil veriyorlar" diye
konustu.

Radikal Hasere Kontrol Hizmetleri Miidiirii Aykut Aydemir, girketlerine bagvurularda yiizde 5 artis
oldugunu ifade etti. Isletmelerin ilaglama maliyetlerinin biiyiikliiklerine gore degistigini dile getiren
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Aydemir, "[laglama iicreti 80 TL'den 500 TL'ye kadar ¢ikabiliyor. 150 metrekarelik bir alan 80 TL'ye
dezenfekte ediliyor" diye konustu.

Is Bankasi 2010'da ofansif olacak

Is Bankasi'nin 2009 yilin1 yiizde 10'un iizerinde aktif bilyiimeyle tamamlayacagini belirten Is Bankast CEO
vekili Aykut Demiray, "2010'da daha ofansif bir yapida olacagiz" dedi. Demiray, aktiflerde biiyiime i¢in
2010'da bu y1l i¢in éngériilen yiizde 10'un da iizerinde hedef koyacaklarina dikkat cekti. Oniimiizdeki y1l i¢in
kar marjlarinda daralmalar yasanmasini beklemenin yanlis olmayacagini belirten Demiray, hacimsel artigla
bunu telafi edeceklerini ve nominal karlilig1 stirdiireceklerini sdyledi.

Faiz daha asag1 diismez

Tahvil/bono piyasasinda faizler i¢in asag1 yonlii hareket i¢in ¢ok fazla yer kalmadigini belirten Demiray,
"Artik faizlerin buralardan daha asag1 diigmesi kolay degil. Hatta ileride yukari donme ihtimali de var" diye
konustu. 2009 yilinda asil faaliyetlere (core banking) devam etmekle birlikte bono isine daha fazla 6nem
verdiklerini ifade eden Demiray, 2010'da sektdriin karlarinda ana bankacilik faaliyetlerinin daha fazla yer
alacagini soyledi. Bankacilik sektoriinde kredilerin 2009 bagindan beri yaklasik yiizde 1 biiyiidiigiinii, ayn1
donemde Is Bankasi'nin kullandirdig1 kredilerde déviz kredilerindeki yiiksek payin olusturdugu kur farkiyla
ylizde 4.6 kiiciildiiglinii kaydetti.

Yurtdisinda Is Bankasi'nin organik/inorganik biiyiimeye devam edecegini belirten Demiray, sunlari sdyledi:
"Rusya, Kazakistan, Arnavutluk, Romanya, Bulgaristan, Suriye ve Irak-Bagdat'ta varlik gostermeyi
diisiiniiyoruz. Misir'da temsilcilik agmak i¢in Bakii'de ise bir sube i¢in bagvuruda bulunmayi diisiiniiyoruz.
Daha 6nce de borsaya agikladigimiz gibi Rusya ve Kazakistan'da ise kiigiik 6l¢ekli bankalara satin alma
amacli bakiyoruz." Is Bankasi'nin yiizde 100 istiraki olan Isbank GMBA'nin Almanya'da 12 sube ile faaliyet
gosterdigini belirten Demiray, Paris, Ziirih, Londra, Sanghay, Bahreyn gibi merkezlerde subelerinin
oldugunu da hatirlatti. Yilbagindan bu yana 47 yeni sube actiklarini ifade eden Demiray, "Sube sayimiz su an
itibariyle 1086. Bu rakam 2008 sonunda 1039 idi. Istihdamda ise y1lbasindan bugiine 1306 kisilik artis
yasand1. Oniimiizdeki y1l sube say1s1 olarak 2009'a benzer bir y1l olur. Ayni sekilde istihdamda artis olur”
dedi.

Dolara bir darbe de Cin'den geldi

Cin yonetiminin, rezervlerindeki euro ile Japon yeni oranini artirma karari, diin ABD dolarinin deger
kaybetmesine neden oldu. Cin'in doviz rezervlerinde euro ve yen agirlikli bir kompozisyona yénelmesi, ABD
dolarinin, euro ve yen karsisinda son 14 ayim en diisiik diizeyine gerilemesine yol agti. Euro/dolar paritesi
sabah saatlerinde 1.5064 seviyesini gordiikten sonra 1.4973'e geriledi. Cin, dolarin ana para olarak kalacagini
ancak, euro ve yenin oranlarinin artirilacagini kaydetti. ABD dolari, 6nemli para birimleri karsisinda, yil
basindan bu yana yilizde 7'den fazla deger kaybetti.

Ote yandan petrol fiyatlarinda da hareketlilik siiriiyor. Kiiresel ekonomide kirilganligin siiriip siirmedigi
konusunda kararsiz kalan yatirimcilarin etkisi ile gecen haftadan bu yana gerileyen ham petroliin varil fiyati
diin sabah Asya piyasalarinda 80 dolarin altina indi ancak dgleden sonra yeniden 81 dolar civarindan igslem
gérmeye basladi. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Dénem Baskani Jose Botelho de Vasconcelos,
petrol fiyatlarinin 100 dolar1 bulmasi halinde OPEC bakanlarinin kiiresel ekonomideki diizelmeyi korumak
icin aralik ayinda yapacag petrol iiretimini artiracagini sdyledi.

'Petrol fiyat1 yiikselecek'

Bu arada Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA) Bas Ekonomisti Fatih Birol, diin Londra'da bir konferansta, artan
petrol fiyatlarinin ekonomideki diizelmeye zarar verdigini vurguladi. Birol, "Ekonomideki giiglii
toparlanmayla, 6zellikle bu safhada diizelme ¢abalar1 i¢in 6nemli bir risk olarak fiyatlarin yiikseldigini
gorecegiz" dedi.

Goldman Sachs ise, diinyanin ikinci biiyiik enerji tiikketicisi Cin'in "gii¢lii" dizel talebi nedeniyle ham petrol
fiyatinin y1l sonuna kadar 85 dolara ulasacagi tahmininde bulundu. David Greely baskanligindaki uzmanlarin
hazirladig1 ve diin agiklanan 23 Ekim 2009 tarihli raporda, Cin'in petrol talebinin artti§1 ve ABD petrol

TURKISH YATIRIM ARASTIRMA BOLUMU TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR
+9021231510 71 +90 212 31510 61



TURKISH YATIRIM GUNLUK HABER BULTENI 27.10.09 21

talebinin geride kaldig1 kaydedildi. Cin'in petrol talebinin artmasinin ham petrol fiyatlarina yukar1 yonlii
bask1 uyguladigimin goriildiigii belirtilen raporda, Cin'in ekonomisinin ii¢iincii ¢eyrekte yilizde 8,9 biiyiimesi
yiizinden rafine {irlin talebinin giinliik 600 bin varil artt1g1 ifade edildi. Raporda, bu y1l dordiincii ¢eyrekte
petroliin varil fiyatinin ortalama 82.50 dolar ve 2010 yilinda 110 dolar olacag1 6ngdriildii.

Ran'in halka arzina 2.3 kat talep geldi

Borsa'da 18 aydan sonra ilk halka arz1 gerceklestiren Ran Lojistik Hizmetleri A.S.'nin, diin baglayan halka
arzinda 2.86 TL olan hisse fiyat1 yiizde 10'luk yiikselisle 3.16 TL'ye firladi. Sermaye artirimina giden ve
sermayesinin yiizde 25,2'sini halka arz eden Ran Lojistik'e tavan fiyat olan 3.16 TL'den 6.6 milyon adet alim
talebi geldi. Ran Lojistik tarafindan diin yapilan agiklamada, 9 milyon 152 bin liralik halka arza, ilk giin arz
tutarinin yaklasik 2.3 kat olan 20 milyon liralik talep geldigi bildirildi. Tavan fiyattan gelen 6.6 milyon adet
alim emrinin, halka arza konu 3.2 milyon adet hisselik kismi1 49 saniyede gergeklesti. Gelen alim emrinin ilk
giin 2.8 milyon adetlik kisminin gergeklestigi, halka arza bugiin devam edilecegi kaydedildi.

Yatirimci halka arzi 6zlemis

Borsa yatirimeisinin halka arzlar1 6zledigini belirten Ran Lojistk Ynetim Kurulu Baskan1 Ramiz Benli
"Borsa yatirimeisi, Ran Lojistik hisselerine bekledigimizin iizerinde ilgi gosterdiler. Cok mutluyuz. 18 ay
sonra borsa yatirimeisin1 IMKB'yle yeniden bulusturan, Ran Lojistik'e gdsterilen ilgi i¢in tiim yatirimcilara
tesekkiir ediyoruz. Onlarin bu ilgisi, ne kadar dogru bir karar verdigimizi de gosterdi. Bizde,
yatirimcilarimizt mutlu etmek i¢in elimizden geleni yapacagiz" dedi.

Seferberlikte hayal 8 saatte 1 halka arz

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) 2023'te 1.000 HALKA ARZIN KARNESI(Bin
sirkete ulagilabilmesi i¢in her 5 islem giiniinde 1 sirketin halka

acilmasi sart. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Bagkan1 .
Rifat Hisarciklioglu'nun "10.000 sirket" hayali i¢inse yaklasik 8 ?(91190 %rket ?2;1512“
satte bir 1 sirketin borsaya adim atmasi gerekiyor. Son 19 yilda 1991 24 8'8 0
IMKB'ye adim atan sirket sayisinin 315 oldugu dikkate alinirsa,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), IMKB, Sermaye 1992 13 644
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci 1993 16 1.784
Kuruluglar Birligi (TSPAKB) arasinda imzalanan protokol geregi 1994 25 7.684
baslatilan halka arz seferberliginde sinirlarin iyice zorlanmast 1995 29 10.698
gerekecek. 1996 27 14.701
Protokolle, reel sektdriin sermaye piyasasindan faydalanarak 1997 29 63.569
biiylimesi i¢in baglatilan halka arz seferberliginde 2023 yilina kadar | 1998 20 94.318
halka acik sirket sayisinin 1000'i agmas1 hedefleniyor. Ancak 1999 10 46.473
Hisarciklioglu, "10.000 sirket" diyerek hedef biiyiitmiistii. 2000 35 1.720.622
2001 1 386
14 yi1lda 686 sirket 2002 4 76.618
Erkan'in, TOBB Baskanl'nm.yanlnda miitevazi kalan hedeﬁ icin, su | 2003 o) 18.395
anda IMKB'de islem goren sirket sayisinin 314 oldugu dikkate 2004 12 1.427.872
alinirsa oniimiizdeki 14 yillik zaman diliminde 686 sirketin daha 2005 9 2.362.053
borsaya gelmesi gerekiyor. Hisarciklioglu'nun hedefi i¢in de 9686 2006 15 1.239 682
sirket daha halka agilmali. Bir yilda haftasonlari, resmi ve dini 2007 9 4.364.059
tatiller olmak {izere toplam 114 giin tatil. Resmi ve dini bayramlar 2008 ) 2' 37 2' 505
ile haftasonu tatilleri diistildiigiinde bir yilda 251 is giinii kaliyor. o
14 yillik zaman diliminde IMKB'nin hedefine ulagmasi icin elinde 2009 . -
toplam 3514 islem giinii kaliyor. Yani Erkan'in 1.000 sirket hedefi TOPLAM 315 13.825.539

i¢in 5 islem giinlinde 1 sirketin, Hisarciklioglu'nun hayali iginse yaklasik 8 saatte bir 1 girketin halka agilmasi
lazim.
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Seyfettin Giirsel ...Avrupa, Tirkiye'yi kaybediyor mu?

20 Ekim Sal1 giinkii Le Monde gazetesinde "Tiirkiye'yi kaybediyor muyuz?'" bashkh bir makale
yayimlandi. Le Monde yazan 6zetle Tiirkiye'nin Avrupa Birligi iiyeligi disina itildik¢e, kendine yeni yollar
aradigini, son donemde yogunlagan Tiirkiye-Rusya, Tiirkiye-Irak, Tiirkiye-Suriye iliskilerinin bu baglamda
irdelenmesi gerektigini belirtiyor. Yazar makalede Tiirkiye'nin Bati ile yarim yiizyildir siirdiirdiigii,
ekonomik, siyasal ve savunma isbirlig¢inden kopmakta yarar1 olmayacagin, ancak Tiirkiye'nin
dislandigs siirece nereye yoneleceginin de kestirilemeyecegini belirtiyordu.

Iki giin 6nce, 18 Ekim Pazar aksami Tiirkiye Mevsimi etkinlikleri cercevesinde resmi adiyla Universite de
Tous Les Savoirs olarak bilinen halk iiniversitesinde "Tiirkiye'nin AB iiyeligi: Yiik mii? Koz mu?"
bashkh konferansimin sonu¢ béliimiinde tam da bu soruyu soruyordum. 21 Ekim Carsamba giinii de Sc.
Po'da, ilter Tiirkmen, Soli Ozel ve Cengiz Candar ile birlikte katildigim, "Tiirkiye, bolgesel gii¢" baslikli
tartismada da Tiirkiye'nin AB iiyeligi disindaki segeneklerinin her iki taraf igin de risklerle dolu oldugunu
anlatmaya caligtim.

Her iki etkinlige de Fransizlar muazzam ilgi gosterdiler. Bizden onceki konferans ve tartigsmalar da full
¢ekmis. Tiirkiye'yi bir hayli itip kaktiktan sonra Fransiz yonetim ¢evrelerinin ve se¢kinlerin endiselenmeye,
en azindan "Tirkiye'yi kaybedebilir miyiz?" sorusunu sormaya basladiklar1 goriilityor. Son dénemlerde yer
alan bir dizi gelisme bu tatsiz soruya ¢ok saglam bir mesruiyet temeli kazandird.

Birkag yildir Tiirkiye'nin AB iliskileri iizerine yazdigim yazilarda yasamsal bir noktay1 stirekli vurguladim.
Tiirkiye'ye iiyelik garantisi, hatta iiyelik tarihi (bu cok ileri bir tarih dahi olsa) verilmezse, iiyelik
miizakere siirecinin tikanmasi ka¢inilmazdir. Son birkag yil i¢cindeki yasanan gelismeler bu iddiay1
dogrular nitelikte. Basta Fransiz hiikiimeti olmak {izere kimi hiikiimetler, daha ¢ok da Alman Hiristiyan
Demokrat Partisi gibi iktidar partileri Tiirkiye'nin hi¢cbir zaman AB iiyesi olamayacagim siirekli
vurguladilar. Fransa daha da ileri giderek tiyelikle dogrudan ilgili oldugu gerekgesiyle bes boliimii veto
yetkisini kullanarak fiilen miizakere disina ¢ikardi.

Temel sorun, Tiirkiye'nin AB iiyeligine karsi ¢ikan kimi AB iiyelerinin 6nerdikleri "iiyelik yerine
ayricalikh ortaklik verelim" formiiliiniin tam anlamiyla sahte bir secenek olusturmasidir. Halk
tiniversitesindeki konferansimin ilk boliimiinde bu s6zde "ayricalikli" ortakligin i¢inin nasil bos bir paket
oldugunu gostermeye calistim. (Fransizca bilenler i¢in konferans www.utls.fr sitesinde videoda mevcut).
Meslektasim Beril Dedeoglu ile bir yildir siirdiirmekte oldugumuz ve yakinda yayimlamay1 umut ettigimiz
konuyla ilgili TUBITAK arastirmasindan bu formiiliin boglugunu gayet iyi biliyorum. Tiirkiye'nin AB
kurumlarina yani karar siirclerine esit olarak katilmadan AB ekonomisine, dis politikasina ve
savunma sistemine entegre olmasi miimkiin degil, ciinkii ¢ikarlarina aykiri. Son haber: Diin sabah
Fransiz Sarayi'nda kahvaltida bizzat biiyiikelgiden Fransiz hiikiimetinin bundan bdyle "ayricalikli ortaklik"
lafin1 agzina almayacagini 6grendik.

Gercekte iki secenek var: Uyelik ya da bagimsizhik. Bagimsizlik Tiirkiye agisindan kuskusuz "ikinci en
iyidir." Ciinkii, uzun siirse bile yolun sonunda iiyeligin Tiirkiye'yi bekliyor olmasi, gerek hizh biiyiime
ve igsizlikle miicadele gerek demokrasinin derinlesmesi ve istikrara kavusmasi acisindan en iyi secenek
olmay siirdiirityor. Ancak bugiinkii belirsizlikler Tiirkiye'yi kaginilmaz olarak ikinci en iyiye dogru itiyor.
Bagimsizlik ise AB agisindan gerek enerji gerek savunma giivenligi agisindan ciddi riskler igeriyor.

Bu baglamda olusan iki sorunu tanimlayarak bu yaziy1 noktalayayim: 1) Giimriik Birligi AB'nin ii¢lincii
iilkelerle yapmakta oldugu serbest ticaret anlagmalar1 nedeniyle siirdiiriilemez bir noktaya dogru gidiyor. 2)
AB ile Tiirkiye arasinda siyasal ve stratejik potansiyel siirtiisme alanlar1 giderek olgunlasiyor.
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Haluk Biiriimcekgi...Faizlerde yukselis baslad: mi

Bono faizleri 6 Ekim'de giin iginde yiizde 7,5 seviyelerini gordiikten sonra dnce stopaja iligkin belirsizlikler,
sonrasinda ise piyasa yapicilig toplantisindan sizan bazi bilgiler nedeniyle yoniini yukari ¢evirmis ve diin
itibariyle ylizde 8,7 seviyesine ulasmistir. Bu seviye ge¢mis getiriler dikkate alindiginda halen diisiik bir
seviye olsa da gelinen en diisiik noktaya gore belirgin bir yiikselise isaret etmektedir. Su anda herhalde
herkesin aklindaki soru faizlerin tarihi diisiikk noktasini geride birakip birakmadigimiz ve yoniin bundan sonra
yukar1 olup olmadigidir.

Uc 6nemli unsur

Bu gelisme enteresan bir zamanlama ile Merkez Bankasi'nin ii¢ aylik enflasyon raporunu yayimlayacagi
giinlere denk gelmistir. Yukarida bahsettigimiz gerekgeler faiz yiikselisi i¢in ortaya konsa da bunlarin ancak
tetikleyici olabilecegini, kalic1 bir yiikselis hareketi i¢in {i¢ unsurun bir araya gelmesi gerektigini
diisiiniiyorum:

1- Faiz indirimlerinin sonuna gelindiginin net olarak Merkez Bankasi tarafindan sdylenmesi.

2- Uluslararasi Para Fonu (IMF) anlagmasi beklentisinin bitmesi ve Hazine'nin bor¢ yenileme oranini yiiksek
tutacaginin netlesmesi.

3- Diinya genelinde uzun vadeli faizlerin yiikselis egilimine girmesi.

Rapor kritik 6nemde

Oysa bugiin yayimlanacak Merkez Bankasi raporunda, hem para politikasinda asag1 yonlii esnekligin
korunacagi hem 2010 yilinin tamaminda politika faizinin indigi noktada tutulacag: gibi ifadelerin yer
almasini bekledigimi 6nceki yazilarimda ifade etmistim. Boyle bir durusun, bu kez ¢ikt1 agiginin daha
olumsuza gitmesinden degil enflasyon egiliminin beklenenden daha diisiik seyretmesinden kaynaklanacagini
da belirtmistim. Ancak tiim bu sdylemlere ragmen Merkez Bankasi'nin bir-iki kii¢lik indirimden sonra
duracagi gibi bir algilama olusursa bu goriintiiniin faizlerdeki yiikselisi desteklemesi beklenebilir.
Dolayisiyla birinci kosul i¢in bu rapor ¢ok kritik olacaktir.

Ikinci kosuldaki geligsmeler ise uzun siiredir dikkat ¢ektigimiz bir risktir ve ne yazik ki gelismeler olumsuz
yonde seyretmektedir. Hazine'nin yiiksek biitce agigindan kaynaklanacak finansman ihtiyacini azaltacak
bagka bir kaynak ortaya ¢ikmazsa borglanma baskisinin yiiksek seyretmeye devam etmesi olast
goriinmektedir.

ABD vade uzatacak

Ugiincii ve son kosuldaki gelismeler ise heniiz kaygi verici boyutta degildir. Gergi 6 Ekim'den bu yana ABD
ve Avrupa uzun vadeli tahvillerinde 30-40 baz puan civarinda artis izlenmistir ama bunun devam edip
etmeyecegi cok belirgin degildir. Ancak ABD Hazinesi'nin bor¢lanma vadesini mevcut avantajli faiz
seviyelerinden bor¢lanarak uzatmak i¢in 10 ve 30 yil vadeli tahvillerle bor¢lanmaya agirlik verecegi
haberleri 6nemli bir gelismedir. Eger bu yondeki haberler artar ve boyle bir beklenti giiclenirse o zaman
diinya genelinde faiz seviyesinin yiikselise gectigi gozlenebilir ki, bu durumda ilk iki kosul gegerli olmasa
bile bizim faizlerde yukar1 baski yapabilir. Simdilik bu konuda sdyleyeceklerimiz bunlardan ibaret.
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HABERTURK GAZETESI

Yilsonunda enflasyon kag¢ olacak?

MB Bagkan1 Yilmaz, oniimiizdeki 3 yilda dngoriilen rakamlart agikladi

Merkez Bankasi Bagkant Durmus Yilmaz, 2009 yil sonu enflasyonunun yiizde 70 olasilikla, orta noktasi
ylizde 5,5 olmak iizere yilizde 5,0-6,0 arali§inda olacaginin 6ngoriildiigiinii bildirdi.

Merkez Bankas1 Baskan1 Y1lmaz, idare Merkezinde, bankanin "Enflasyon Raporu"nun tanitimina iliskin
diizenledigi basin toplantisinda, enflasyonun 2010 yili sonunda ise orta noktasi yiizde 5,4 olmak iizere yiizde
3,9 ile yiizde 6,9 araliginda gergekleseceginin tahmin edildigini kaydetti.

Yilmaz, enflasyon oraninin 2011 yil sonunda yiizde 4,9, 2012 yilinin 3. ¢eyreginde ise 4,8 diizeyinde
ongorildiiginii belirtti.

'Petrol once 85, sonra 110 dolara c¢ikacak'

Goldman Sachs, petroliin y1l sonuna kadar 85 dolari, 2010 yilinda da 110 dolar1 gérecegini 6ngordii

Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Dénem Baskan1 Jose Botelho de Vasconcelos, petrol fiyatlarinin
100 dolar1 bulmasi halinde OPEC bakanlarinin kiiresel ekonomideki diizelmeyi korumak i¢in Aralik ayinda
yapacagi petrol liretimini artiracagini sdyledi.

OPEC Doénem Bagkan1 ve Angola Petrol Bakan1 Jose Botelho de Vasconcelos, diin, Brezilya'ya gitmeden
once yaptig1 aciklamada, iiretici ve tiiketicilerin petrol fiyatlarinin 75-85 dolar bandinda olmasindan memnun
oldugunu ve petrol fiyatlarinin yiiksek olmasinin kiiresel ekonomideki diizelmeyi frenleyebilecegini belirtti.
Vasconcelos, "Dengeli fiyatin her zaman iyi oldugunu diigiiniiyorum. Her zaman dengeli bir pozisyonu
savunduk. Gerekli olursa bazi iilkeler piyasaya daha fazla petrol vermeye agik ve bu yapilacak" dedi. "Petrol
fiyatinin 100 dolara ulagmasi halinde OPEC'in 22 Aralik'ta Angola'nin bagkenti Luanda'da yapilacak
toplantida OPEC'in petrol iiretimini artirmasi kaginilmaz olacak m1" sorusuna Vasconcelos, "0yle olacagina
inaniyorum. Dengeyi siirdiirmek i¢in bu gerekli" yanitini verdi.

OPEC'in iiretimi artirmadan 6nce ilk olarak arz ve talep bakimindan petrol piyasasi kurallarini korumasi
gerektigine isaret eden Vasconcelos, dolarin degeri diislik kalirken, petrol stoklarinin yiiksek seyretmeye
devam ettigini kaydetti.

Bu arada Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) Bas Ekonomisti Fatih Birol, bugiin Londra'da bir konferansta,
artan petrol fiyatlarinin ekonomideki diizelmeye zarar verdigini vurguladi. Birol, "Ekonomideki gii¢lii
toparlanmayla, 6zellikle bu sathada diizelme ¢abalari i¢in 6nemli bir risk olarak fiyatlarin yiikseldigini
gorecegiz" dedi.

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) Petrol Bakant Muhammed EI Hamli de bugiin Moskova'da, petrol
fiyatlariin kiiresel ekonomideki "diizelme isaretleri" ve "spekiilasyon" yiiziinden arttigini soyledi.
"Piyasada arz yeterli miktarda karsilandig i¢in iiretimi artirmadan 6nce diinyadaki ekonomik diizelmenin
nasil oldugunu beklemeli ve gormeliyiz" diyen El Hamli, kiiresel petrol talebinin gelecek yil giinliik 700 bin
varile kadar artabilecegini ifade etti.

Diinya petrol {iretiminin ii¢te birini yapan OPEC, gecen y1l Temmuz ayinda 147 dolarla tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesini goren petrol fiyatinin, kiiresel ekonomik kriz yiiziinden yiizde 70 deger kaybetmesi iizerine
Eyliil 2008'den itibaren {iretimini kismis ve giinliik petrol iiretimini 4,2 milyon varil azaltma karar1 almisti.
Irak hari¢ OPEC'in 11 iiyesi giinliik petrol iiretimini bu yilin bagindan itibaren 24 milyon 845 bin varil olarak
sabitlemis bulunuyor.

GOLDMAN SACHS'TAN TAHMIN

Ote yandan Goldman Sachs, diinyanin ikinci biiyiik enerji tiiketicisi Cin'in giiclii dizel talebi nedeniyle ham
petrol fiyatinin y1l sonuna kadar 85 dolar ulasacagi tahmininde bulundu. David Greely baskanligindaki
uzmanlarin hazirladigi ve bugiin agiklanan 23 Ekim 2009 tarihli raporda, Cin'in petrol talebinin arttig1 ve
ABD petrol talebinin geride kaldig1 kaydedildi.

Cin'in petrol talebinin artmasimin ham petrol fiyatlarina yukart yonlii bask1 uyguladiginin goriildiigii
belirtilen raporda, Cin'in ekonomisinin tigiincii ¢eyrekte yiizde 8,9 biiylimesi yliziinden rafine {iriin talebinin
giinliik 600 bin varil arttig1 ifade edildi.

Raporda, bu yil dordiincii ¢eyrekte petroliin varil fiyatinin ortalama 82,50 dolar ve 2010 yilinda 110 dolar
olacagi ongoriildii.
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Bu y1l yiizde 79 artan petrol fiyatlar1 21 Ekim'de 82 dolara ¢ikarak yilin en yiiksek seviyesini gordii.
Gegen hafta cuma giinii 80,50 dolar olan ABD ham petroliiniin varil fiyat1 Aralik ay1 teslimi bugiin 80,45
dolardan islem goriiyor. Londra Brent tipi ham petroliin varil fiyati1 da 79,04 dolardan satiliyor.

Ran Lojistik hisselerine biiyiik ilgi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) 18 ay sonra ilk halka arz yapildi.

Ran Lojistik Hizmetleri AS'nin diin saat 11.00 itibariyla IMKB Birincil Piyasa'da baslayan Borsa'dan
satisinda yogun ilgi yasandi. Hisse kodu RANLOBE olan Ran Lojistik'in 2,86 TL olan baz hisse fiyat1 3,16
liraya yiikseldi. Sermaye artirimina giden ve sermayesinin ylizde 25,2'sini halka arz eden sirketin hisselerine
tavan fiyat olan 3,16 TL'den 6,6 milyon lot alim talebi geldi.

Baz fiyattan biiyiikliigii 9 milyon 152 bin lira olan halka arza, ilk giin halka arz tutarinin yaklagik 2,3 kati
olan 20 milyon liralik talep olustu. Halka arzla ilgili agiklama yapan Ran Lojistk Yonetim Kurulu Baskani
Ramiz Benli, "Borsa yatirimcisi, Ran Lojistik hisselerine bekledigimizin iistiinde ilgi gosterdi. Cok
mutluyuz. 18 ay sonra Borsa yatirimcisint IMKB'yle yeniden bulugturan, Ran Lojistik'e gsterilen ilgi i¢in
tiim yatirimcilara tesekkiir ediyoruz. Onlarin bu ilgisi, ne kadar dogru bir karar verdigimizi de gosterdi. Biz
de yatirimcilarimizi mutlu etmek igin elimizden geleni yapacagiz." diye konustu.
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