Iflasin Boylesi...

Bundan sadece bir yil 6nce otomotiv tarihinin en bliylik iflasina tanik olduk:
General Motors 2009 yilinin haziran ayinda Amerikan mahkemelerine iflas
korumasi talebinde bulundu. Bu olay hakkinda cok konusuldu, cok yazildi. Ne
de olsa diinyanin en blytik otomotiv markasi batmisti. Binlerce Kisgi issiz
kalacak, onlarca fabrika kapanacak, bir cok aracin lretimi duracakti. Ama
durum pek de beklendigi gibi olmadi: GM teknik olarak iflas etmis olmasina
ragmen Uretim yapmaya, bayileri de satisa devam etti. Hatta aradan tam 13 ay
gectikten sonra GM’in tekrar halka arz edilecegi (borsada hisselerinin
satilacagi) haberi geldi. Eger iflas eden girket ticaretine devam edebiliyorsa, bu
nasil bir iflasti?

Yanit: Modern iflas.

Artik iflas kavrami, 6zellikle de blyuk kurumlar icin, ticari aktivitenin sonu anlamina gelmiyor. Tam
tersi zor durumda kalp isin icinden c¢ikamayan devlerin basvurdugu ve kendilerini bir c¢ok
yukimliliikten kurtaran bir can simidi olarak algilaniyor. Garip ama gergek bir durum: iflas etmis
olmak, dinya devi General Motors’u hayata déndurmusg gérinuyor.

iste GM'in iflasini ilan edip devletten koruma talep ettigi 1 Haziran 2009‘dan sonra olup bitenlerin
bir 6zeti:

iflas korumasi

GM, 1 Haziran sabahi Amerikan hukuku dilinde “Chapter 11” olarak gecgen, yani mal varliklarini
satmak da dahil hi¢ bir yolla bor¢larini 6deyemeyen sirketlerin basvurdugu iflas korumasi statst
icin bagvuruda bulundu. Son 4 yilda toplam 81 milyar dolar zarar etmis olan sirketin bagvurusu
kabul edildi.

Takip eden slrecte Amerikan HukUmeti, devlet kaynaklarini kullanarak 101 yasindaki GM’in
borclarini ve yénetim sorumlulugunu Ustlendi ve buna kargilik sirketin %60 hissesine sahip oldu.
Diger bir deyisle (devletin geliri halkin &dedigi vergilerden olustugu icin) aslinda Amerikan
vatandaslari toplu olarak yeni GM’in %60 ortagi olmus oldu.

Geri kalan %40k hisse kurtarma operasyonuna kendi istegi ile katilan Kanada Hukimeti ve
sendikalar tarafindan finanse edilirken ve diger kicuk hissedarlar sahip olduklari hisse oraninda
yeni GM’in ortaklari oldular.

Baskan Obama ayni gin yaptigi aciklama ile ulke vatandaslarinin parasini harcamak degil,

korumak icin bu karari aldiklarini ve GM’in yeni bir sirket olarak kisa sure icinde daha kuguk ama
daha saglikh bir sirket olarak hayata geri déneceginin sézinu verdi.

Yeni GM

Eski sirketin yikintilarindan kurulan yeni GM’in yeni CEQO’su (ve eski bagkan yardimcisi) Fritz
Henderson takip eden aylarda tizerinden buyuk oranda kalkmis olan borg¢ yukiniunun de yardimiyla
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GM'’i yeniden yapilandirmaya giristi. Geleceg@i olmadigi distinidlen Hummer, Pontiac ve Saturn
markalari ortadan kaldirildi, Amerika’daki 13 fabrikada Gretim durdu ve ¢cogu kapatildi. GM’in
Avrupa markalari Saab ve Opel’in satisi icin calismalar basladi, calisanlarin blyik bir kismina
erken emeklilik imkanlari sunularak ¢alisan sayisi hizla azaltildi. Toplam bayi sayisi %15 oraninda
azaltilarak kalan bayilerin karlihklari artirlimaya calisildi.

Elbette kiiclilme siireci bu satirlarda tarif edildigi kadar basit ve plriizsiiz gecmedi. Ozellikle
yapilanmanin Avrupa ayagi cok aksad. igili taraflari tatmin edecek kosullar bir tiirli olusmadigi icin
Opel ve Saab’in bir turli satilamamasi GM’in global ¢abasina gélge dusirdu. CEO Fritz Henderson
‘un goéreve getirildikten sadece 10 ay sonra isten cikarilmasi kafalarda bir cok soru isareti
birakirken yerine gelen Ed Whitaker ise sadece 3 ay dayanabildi. Eyltl 2010‘dan itibaren GM’in
CEO’su olacak olan Dan Akerman’le beraber girket son 14 ay icinde 4 degisik yonetici degistirmis
olacak...

Yine de tim sorunlarina ve purizlere ragmen sadece 1 sene dncesinde batma hikayesi konusulan
bir dinya devinin bu kadar kisa bir zaman icinde hayata dénebilmis olmasi dikkate deger bir
durum. Yagananlar gosteriyor ki kurulmug olan sistem ne kadar blyuk olursa hem riskleri, hem de
toparlanma sansi o kadar buyuk oluyor. Ozellikle de GM gibi kdkll bir gegcmise, genis bir dagitici ve
yetkili satici agina sahip sirketler dorgu adimlar atilir ve yerinde énlemler alinirsa bu altyapi
sayesinde ¢ok hizl iyilesme gbsterebiliyorlar. GM 2010 yilin ilk iki geyreginde kuguk rakamlarla da
olsa kar agiklamay| basararak finansal analistleri de sasirtmayi basardi.

GM yeniden doguyor mu?

Yeni General Motors, gectigimiz yil sonunda iflas korumasindan ¢iktiktan sonra ikinci 8nemli adim
olan halka arza hazirlaniyor. Yani iflasla beraber borsadan ¢ekilen GM hisseleri yakin bir gelecekte
tekrar borsada alinip satilmaya baslayacak. GM bu yolla 12 - 20 milyar dolar arasi gelir edip
devlete olan borglarini biylk élctide kapatmay! umuyor.

Bu halka arzin icerigi ve zamanlamasi konuda gérusler celigkili: Kimileri GM’in halka arzini
alkislayarak Amerikan tarihinin en buyuk finansal olaylarindan biri olacagini dasuntyor, kimileri ise
bu kadar hizh bir iyilesmenin gercekgci olmadigini ve sirketin kisa zamanda yine zor durumda
kalacagini iddia ediyor. Gercekten de iflas gibi bir sendromun ardindan yasanan siradisi dénemde
GM’in faaliyet sonuglari bir cok gecici dinamik sayesinde iyilesmisg, yani kalici olmayan bir dizelme
gerceklesmis olabilir.

Diger taraftan kapatilan fabrikalarin, devreden cikarilan markalarin ve ¢alisan sayisindaki
azalmalarin sagladigr maliyet azalmalarinin olumlu etkisi de olmus olmali.

Hangi goristn daha gergekgi oldugunu bugln kestirmek zor. Ayrica bu degerlendirmeleri
yapanlarin hemen hepsi finansal analistler ve bu kigiler ¢cok tehlikeli insanlar: Bir cok karmasik ve
anlasilmasi zor veriyi kanit gosterek her gérusu mantikl hale getiriyorlar! Bizim agimizdan artik
surasi kesin ki artik sektérimizde yasanan buyuk 6lcekli degisiklikler cok hizli yén degistirebiliyor:
Toyota henuz dunya liderliginin tadina varamadan yasadigi teknik sorunlarla tarihinin en blyuk
krizlerinden birine surlklendi, Chrysler batti batacak derken Avrupa’li Fiat ile birleserek yepyeni bir
hayata basladi, Ford siki bir maliyet azaltma rejimi ile son anda ismini kurtardi (hatta buyuk prestij
kazandi) ve 70 yildir dinya lideri olan General Motors batti ama bir sene icinde geri ¢ikti!..

General Motors’un iflas etme olasiliginin ciddi olarak konusulmaya bagsladigi 2008 yilinda sirketin
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tam olarak neden batamayacagini tarif eden bir cimle hatirliyorum: “GM batamayacak kadar biyuk
bir firma”. Zaman bu goérisiu hakli ¢ikarmig gibi gérinayor.

Otomotivde degisim riizgarlari devam ediyor, her an her sey olabiliyor. Bu arada sizi bilmem ama
ben uluslararasi yatirim piyasalarini aragtirarak yeni GM’in hisse senedini satin almak icin bagvuru
yapmanin yolunu bulmaya calisiyorum; dyle ya, ticaret hayati firsatlarla dolu...

Sevgi ve saygilarimla

Yalcin Arsan
Yazarin diger yazilari icin www.yalcinarsan.com
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2010 Mayis Sonu

Avrupa Toplam Arac Pazarlari

Ulke Satis Adedi

1 | Almanya 1.283.383
2 | Fransa 1.157.224
3 | italya 1.091.152
4 | ingiltere 1.015.174
5 | ispanya 541.687
6 | Belgika 296.933
7 | Hollanda 247.267
8 | Turkiye 225.496
9 | Avusturya 150.256
10 | Polonya 149.092
11 | isveg 126.408
12 | Portekiz 108.382
13 | Yunanistan 90.245
14 | Cekoslovakya 76.821
15 | irlanda 66.693
Avrupa Pazari (30 ulke Toplami) 6.874.605
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ACEA (Avrupa Otomotiv Sanayicileri
Dernegi) Agustos ayinda tatilde oldugu
icin aylik satis verileri yayinlanmiyor. Bu
nedenle (her y1l oldugu gibi) bu ayki
tablomuzu Avrupa toplam arag
pazarlarinin lilke bazinda
karsilagtirmasini yaparak olusturduk. Bu
sene tablomuzun lideri, gecen y1l da
oldugu gibi Almanya. Ancak Ingiltere
ikincilikten dordiinciiliige gerilemis
durumda. Fransa ve Italya krizden daha
az etkilenerek Ingiltere’nin dniine ge¢mis
goriiliiyorlar; diger taraftan aradaki
farklar oldukca az. Tiirkiye’nin
pozisyonu da gecen yila oranla iki sira
gerilemis durumda: i1k bes ay toplaminda
225,496 araglik satisla iilkemiz
Avrupa’nin en biiylik sekizinci otomotiv
pazar1 konumunda. Gegtigimiz yil bu
siralamada altinc1 oldugumuz dikkate
alinirsa Belcika ve Hollanda’ nin bizi
geride birakmig olmasi 6nemli ve bizim
acimizdan negatif bir gelisme.



Temmuz 2010
Tarkiye Toplam Arac¢ Pazari
Marka Sat|§_ P:az;r Yﬁa‘i%e;e
Adedi (%) Degisim

(%)

1 | Ford 54.391 15,4 28,15

2 | Fiat 48.442 13,7 3,92

3 | Renault 41.859 11,9 7,81
4 | VW 32.889 9,3 55,03
5 | Hyundai 25.875 7,3 -25,83
6 | Peugeot 19.837 5,6 16,30
7 | Toyota 17.052 4.8 15,54

8 | Opel 15.725 4,5 8,51
9 | Citroen 12.437 3,5 79,23
10 | Mercedes 11.714 3,3 24,13
11 | Dacia 8.307 2,4 127,34
12 | Honda 7.771 2,2 -14,20
13 | Chevrolet 7.412 2,1 46,11
14 | Nissan 4.836 1,4 25,12
15 | Audi 4.740 1,3 51,97
Tirkiye Toplam 352.415 13,17
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Tiirkiye pazar saskinlik verecek
kadar iy1 bir Temmuz ay1 gegirdi:
Yeni model yilin1 erken satmaya
baslayan markalarin olumlu etkisi
oldugu soylenebilir ama bu faktor
tek basina artisin tamamini
aciklamaya yeterli degil. Tiirkiye
toplam otomotiv pazar1 Temmuz
sonu itibartyla gegen yilin %13
lizerine ¢ikmay1 basardi. 11k yedi ay
sonunda Ford’un liderligi devam
ederken en ¢ok satis artiran markalar
Dacia, Citroen, VW ve Audi olurken
en ¢ok satis kaybeden markalar
Uzakdogu’lular oldu: Hyundai, ve
Honda gecgen yila oranla satis
kaybeden iki marka olarak dikkat
cekiyor. Gegtigimiz ay sonuna kadar
satig kaybeden Toyota’nin temmuz
ayindaki ¢ikist da 6nemli.



Temmuz 2010
Tirkiye Binek Arac (Otomobil) Pazari
Marka : at|§_ T’a:;r Yﬁ:%eé;e
dedi (%) Degisim

(%)

1 | Renault 34.238 | 15,0 6,64
2 | Hyundai 24.582 10,8 -24,98
3 | Ford 24.041 10,6 35,27
4 | VW 21.524 9,5 45,80
5 | Fiat 20.035| 8,8 12,80
6 | Toyota 16.501 7,2 16,61

7 | Opel 14.858 [ 6,5 9,40
8 | Peugeot 9.268 4.1 14,60
9 | Honda 7.771 3,4 -14,20
10 | Chevrolet 7.412 3,3 46,11
11 | Dacia 5,639 | 25 149,84
12 | Citroen 5.080 2,2 34,46
13 | Mercedes 4.975 2,2 2,56
14 | Audi 4.740 2,1 51,97
15 | Nissan 4.022 1,8 30,71
Turkiye Binek 227.704 10,36
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Otomobil satiglarindaki ilk alt1 ayda
yasanan gerileme bir anda tersine
dondii: Segment gecem yila gore
%10 yukarida. Renault’nun otomobil
segmentindeki liderligi devam
ederken gegen yilin lideri Hyundai
%25 satis kaybina ragmen ikinci
sirada. Gectigimiz ay uzun bir aradan
sonra bu segmentte ii¢linciiliige
yerlesen Ford bu ay da pozisyonunu
hizla yiikselen VW’ya kars1
korumay1 basardi. Otomobil
segmentinde satislarini en ¢ok artiran
markalar Dacia, Audi, VW ve
Chevrolet markalari. Bu segmentte
satis kaybedenler ise Hyundai ve
Honda. Hizli gegen Temmuz’un
ardindan yeni model yilinin canliligi
ile Agustos sonunda da segmentteki
artisin devam etmesi beklenebilir.



Temmuz 2010
Turkiye Ticari Arac Pazari
Marka Satlg_ P:az;r Yﬁ:%eé;e
Adedi (%) Degisim

(%)

1 | Ford 30.350 24,3 23,02
2 | Fiat 28.407 22,8 -1,55
3 | VW 11.365 9,1 76,15
4 | Peugeot 10.569 8,5 17,83
5 | Renault 7.621 6,1 13,42
6 | Citroen 7.357 5,9 132,74
7 | Mercedes 6.739 5,4 46,95

8 | Isuzu 2.780 2,2 -0,61
9 | Mitsubishi 2.772 2,2 -27,70
10 | Dacia 2.668 2,1 90,98
11 | BMC 1.707 1,4 19,54
12 | Karsan 1.480 1,2 -7,50
13 | Hyundai 1.293 1,0 -38,89
14 | Scania 1.040 0,8 125,60
15 | DFM 984 0,8 -37,96
Turkiye Ticari 124.711 18,69
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Ticari ara¢ segmenti de iyi bir
Temmuz ay1 gegirdi: 11k yedi ay
sonunda yaklasik %19°luk bir artis
var. %24°liikk pazar pay1 ile segment
lideri Ford’u ezeli rakibi Fiat %22
pay ile izliyor. Bu yilin en ¢ok
kazanan ticari ara¢ markalarindan
olan ve gecen yila gore %76°lik bir
artis yakalayan VW’ nun basarisi
dikkat ¢ekici. Segmentin artis lideri
ise %132°lik bir artigla Fransiz
marka Citroen. Mercedes, Dacia ve
Scania’nin artiglar1 da 6nemli. Ticari
arac¢ segmenti hizlanan ticaretle
beraber giiclii bir ytikselis yakaladi.
Yine de kaybedenler de yok degil:
Tiirkiye ticari ara¢ segmentinde en
cok satis kaybeden markalar
Mitsubishi, Hyundai ve DFM oldu.
Ticari araglarin biiyiik bir kismi yerli
tiretim oldugu i¢in yeni model yili
degisiminden (otomobillere oranla)
daha az etkilenmeleri bekleniyor,
yani Agustos ayindaki artiglar
otomobildeki kadar yiiksek
olmayabilir.



