“Tirk Eximbank’dan kredi alabilmek igin bir baska bankadan teminat mektubu getirmeniz ve dolayisi
ile o bankaya komisyon 6demeniz gerekiyor ve dogal olarak da toplam kredi maliyeti cazip olmadigi
gibi diger bankalardaki kredi limitleriniz de doluyor” idi. Bugilin yayinlanan agiklamaya gore farkh
teminat turleri de kabul edilecek ancak bu farkl teminatin ne oldugu agiklanmadi.
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Devletin uyguladig faiz (gecikme zammi) % 30’dan % 42’'ye cikti. (Aylik % 3.5) Ancak devletten
alacaginiz varsa (mesela kamulastirmadan alacaginiz varsa) size uygulanacak faiz hala % 9’dur.
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Tirkiyede dis acik var yani ihracatimiz ithalatimizdan daha az. ihtiyac duyulan déviz kamu tarafindan
borglanma ile bulunuyor ve 6zel sektoriin doviz ihtiyaci karsilaniyor. Dolayisi ile kamunun déviz
pozisyonu da negatif. Ozetle risk var ve risk biiyliyor. Déviz borcu olanlar igin iyi bir siire¢ gegirildi
ama artik sona gelindi. Se¢im sonrasi dovizde patlama olabilir. Dévizle borglanip TL ile kazananlarin
bu riski hedge etmesi gerekir.

100 Kamu Déviz Pozisyonu, milyar$S

Kaynak: TCMB, BDDK, HMB
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Volkswagen Binek Otomobiller CEO'su Thomas Schafer, Temmuz ayindaki kurum igin konusmasinda:

"Cat alev aldi, sahip oldugumuz yapi ve sirecler cok karmasik ve hantal. Takim ruhuna daha 6nce
olmadigi kadar ¢ok ihtiyacimiz var..." derken, sirketin finans miidirQ Patrik Andreas Mayer ise "arag
isimiz keyifsiz, bu bizim icin son cagri olabilir" ifadelerini kullanmis.

Volkswagen'in yeni bir performans programi kapsaminda 11 milyar euro tasarruf hedefi var. Sirket
ozellikle yeni nesil teknoloji ve yazilim tarafinda su ana kadar rekabetgi bir tablo ¢izemedi. Dolayisiyla
bir taraftan tasarruf edip 6te taraftan rekabet¢i olmayan kisimlarda daha 6nce olmadigI kadar ¢ok
para harcamaya hazirlaniyorlar.
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Yiksek TL faizler uzun slredir unutulan doéviz kredilerinde tekrar hareketlenmeye sebep oldu:
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Dr. A. Bumin Dogrus0Oz: Limited sirketin butin ortaklari, sirketin kamu borglari karsisinda, sirket
mudurd ile ayni riski tasimaktadir, hatta mali durumu mudirden daha iyi ise miidirden daha fazla
risk altindadirlar. Ote yandan limitet sirket, pay devirleri de zaman sinirlamasi olmaksizin vergiye tabi
olan bir sirket tiridir. Pek cok yazimda da belirttigim gibi, payin (hisse senedi veya ilmihaberin)
iktisabindan itibaren iki yil gectikten sonra devir kazancinin vergi disi oldugu, pay devirlerinde notere
bir ton har¢ ve damga vergisi ddenmeyen, pay sahiplerinin kamu borg¢larindan sorumlu olmadigi
anonim sirket dururken, nicin limitet sirketin tercih edildigini, zaten anlamak pek mimkin degildir.
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Elektrikli ara¢ bataryalarinin en 6nemli bilesenlerinden lityum, nikel ve kobalt i¢in; elektrikli araglarin
yayginlasmasina paralel olarak ylikselme beklentisi vardi. Gergekte tam tersine bu yil emtia
piyasalarinda en kotl performans gosterenler emtealar arasinda lityum, nikel ve kobalt yer aliyor.

Nikel fiyatlarinda Kobalt fiyatlarinda Lityum fiyatlarinda
Tyillik degisim 1yillik degisim 1yillik degisim
32.500 dolar/ton 55,000 dolarfton 600,000 yuan/ton
30000 4 4 50,000 = 500,000 \
21,500 i flﬂﬁ 5000 g
25,000 H ey \ : 400,000 \\
LY M 40,000
22,500 ] . tL 300000 \ p—
20,000 - i — 33420
17.500 \u‘ 30.000 U = 2000 \V]_ ‘\'\n...
15,000 17.026 25,000 100,000 151.500
Kasim 2022 Kasim 2023 Jasim 2022 Kasim 2023 Wasim 2022 Kasam 2023
Kaynak: LME Kaynak: Mining.com Kaynak: Trading Economics
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Burak DALGIN

Sirket birlesmelerine gerekce sunarken, proje ekiplerini motive ederken, janjanh sunumlar yaparken
sikca kullanilan, adeta sihirli bir kelime var: sinerji! Peki, ‘beraber calismak’ kdkiinden gelen bu
kavramin hakkini veriyor muyuz?

Sinerjiyi kisaca 1+1’in 3 etmesi olarak tarif edebiliriz. Mesela iki firma birlesir ve yeni sirket ikisinin
toplamindan daha degerli olur. Mesela bes kisilik bir takim kurulur ve bu ekip tyelerin kendi baslarina
bulamayacagi ¢oéziimler getirir. Daha somut &rneklerle konuyu biraz acalim. Ug tip sinerjiden
bahsedebiliriz: satisi artiran, maliyeti azaltan, bilgiyi genisleten/ derinlestiren.

SATIS ile baslayalim. iki firma birlesirse daha biiyiik pazar payi yakalayabilirler. Birbirini tamamlayan
ariin gamlarini birlestirebilirler, birlestikleri sirketin musterilerine ¢apraz satis yapabilirler, yeni satis
kanallarina erisebilirler.

MALIYET ile devam edelim. iki sirketin birlesmesiyle merkezi maliyetler azalir (iki genel mudiire, iki
finans direktorine, iki merkezi ofise ihtiyac kalmaz). Operasyon giderleri diiser (depolar veya nakliye
araclari ylizde 70 yerine ylizde 90 dolulukla ¢alistirilabilir). Hatta hicbir sey degismese bile, artan ciro
sebebiyle sabit maliyetlerin satisa orani diiser ve karlilik artar.

BiLGIi ile tamamlayalim. Perspektif, (iriin tasarlama veya arastirma-gelistirme alaninda know-how, iyi
calisan bilgi islem/ finans altyapisi, cazip yetkinlikler cekebilme kapasitesi, hatta muhtemel bir rakibi
engelleme istahi... Ancak bence sinerjiye en glizel 6rnek, iyi tasarlanan ve yonetilen bir ekibin ortaya
koyacagi ilging fikirler ve isaret edecegi riskler.

Ancak Harvard Business School’un bir aragtirmasi, birlesmelerin yiizde 90’inin hedeflenen basariyi
yakalayamadigini, yiizde 60'inin da deger tahrip ettigini (‘1+1=1.5") g6steriyor.

Son olarak, neredeyse hicbir zaman hesaba katilmayan NEGATIF SINERJILER. Birbiri ile calisamayan
birimlerden veya ekip arkadaslarinin basarisindan rahatsiz olan galisanlardan olusan bir firmada
‘beraber calismak’ ancak negatif etki yapabilir.
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Fatih OZATAY: Asagidaki Tabloda, Arjantin, Kore ve Tiirkiye’nin kisi basi gelir diizeylerinin ABD’nin kisi
basi gelir dlizeyine oranlari yer aliyor. Arjantin’in hali i¢ler acisi. 1980’e oranla miithis bir dlss var.
“Makul bir ekonomi programi uygulamaya baslamazsak, Turkiye'nin Arjantin gibi olmak tehlikesi var”
saptamasinin arkasindaki nedeni gayet giizel 6zetliyor. Blyuk bir refah kaybi yasamis Arjantin son elli
yilda. Buna karsilik, Kore mithis bir is yapmis.

ABD'nin kisi basi gelir

diizeyine oranla
kisi basi gelir (%)
2013-2022
1980| Ortalamasi | 2023
Arjantin | 57,1 37,7 33,0
Kore 17,1 68,3| 70,5
Tiirkiye | 28,5 46,6 52,1

Kaynak: IMF WEO Veri Tabanl, Ekim 2023.
2023 IMF tahmini.



