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MARMARA CAPITAL

*armara Capital’in
kurucusu Haydar
Acun 24 yillik ka-
riyerinin en cetin
Ve glinlerini yasiyor.
Yasadig1 zor luk malum, Tiirkiye'deki
biitiin finansal girisimcilerin her bi-
rinin cemberinden gectigi (cogunun
gecemedigi) ‘fon biiylitme’ sancisi.
Acun’un digerlerinden iki biiyiik fark:
ve avantaji bulunuyor, 11ki 35,7 mil-
yon liralik portféyiiyle Tiirkiye'nin
besinci, endeks fonlar ¢ikartildigin-
da ticlincii en bityiik ‘hisse senedi
fonu'nu yénetmesi. ikincisi ise sergi-
ledigi performans... Hisse senedi fon-
lar arasinda son {i¢ yilin en iyi getirisi
Acun’un yonettigi MAC kodlu fonda
-ylizde 75,5... Ayni dénemde dolar
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yiizde 65,1, altin yiizde 56,6, faiz yiiz-
de 38,4 ve en dnemlisi BIST 100 yiizde
15,3 kazandirdi.

Gecen ay 11incisini yaymladigimiz
FORBES Fon Raporu’'nda da MAC
aldig1 ‘madalyalarla’ dikkat ¢ekiyor:
Biitiin hisse senedi fonlar: arasinda
ti¢ ve iki y1llik ortalama getirilerde
birincilik ve 2016 getirisinde {iciincii-
liik... Actkeast ti¢ yillik bir fon icin bu
oldukea iyi bir karne. Ozellikle 2015’te
biitiin hisse senedi fonlari cakilirken
MAC yiizde 15% varan getirisiyle én
plana ¢ikarak dikkatleri tizerine ¢ekti.

Rakamlarin ortaya koydugu bu
bagarinin devami Acun’un fon bii-
ylitme sorununun ¢dziimiinde basrol
oynayacak. Ayrica Acun’un kariyeri ve
bugline uzanan ortakliklar: sayesinde

Haydar Acun, Marmara Capital
yHSYF ile aktif yonetilen hisse
senedi fonlari arasinda son ¢ yillk
performanswla dikkat cekiyor.
Turk|ye nin en bUyuUkleri arasinda
“yer alan fondaki yatirimcilarin
ylzde 95’i yabancl.

MAC’de yabane1 yatirimer agirhgi -gi-
riinen o ki- hep yiiksek olacak -haliha-
zirda fondaki yatirnmeilarin yiizde 95
yabancilardan olusuyor. Yabanci agir-
lig1 6nemli clinkii bu tip yatirnmeilar,
Tiirkler gibi ‘sabirsiz’ degil. Ozellikle
hisse senedi yatirimlarinda minimum
li¢ seneyi gbézden cikartarak fona
giriyor ve sonucu sabirla bekliyorlar.
MAC, Tiirk yatirimeilara da acik an-
cak Acun hisse senedine uzun vadeli
bakmayanlarla calisma taraftari degil.
Fon yonetimi Tiirkiye kosullarimda
oldukea zorlayicr bir is. Pazar biiylik-
ler tarafindan domine edildigi icin
bagimsizlarin ¢ok hareket alani yok,
Biiyiik ve kurumsal yatirnmeilar hem
giiven sorunu yasiyor hem de piya-
salardaki dalgalanmalar nedeniyle
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maceraya atilmak istemiyor. 2012'de
furyasi baslayan ve biiyiik umutlarla
kurulan bagimsiz portfy yonetim
sirketleri de, sektérdeki biitiin bu zor-
luklar1 ggiislemek durumunda kald.,
Bir¢ogu artik hayatta degil. Her biri
finansal girisimei kimligiyle bu mace-
raya atilan idareciler, fon yoneticileri,
analistler soguk bir dus yasad. Ciinkii
ana stratejileri ti¢ koldan ilerleyerek
para kazanmakti: Tlki diisiik komisyon
alarak ve odaklanarak getiriler yiiksel-
tilecek béylece kitlelere fon satilarak
‘stirimden’ kazanilacakti, ikincisi ise
korumal fonlarla ézel portfoy yineti-
mi yapilacak ve aile ofislerinin verine
gecilecekti. Ugiinciisii hizla biiyiiyen
emeklilik fonlarmdan alinacak kiiciik
bir paydi. Bu kiiciik pay bile sirketin
maliyetini rahatlikla karsilayacakti.
Bu li¢ se¢enek de hayata gegmedi.
Boylece sirketler birer birer kapanma-
ya bagladi. Ayakta kalanlar da portfoy
vonetim sirketi stratejileriyle ilerle-
meye devam ediyor ve ¢cogu banka
disi bir finansal gruba bagh. Marmara
Capital bu grubun icinde farkli bir
vapiya sahip. Tek bir fonu var ve tiim
isi sadece bu fona yatirm yapacak
hisse senedi segmek. Ekip dort kisi ve
fon yonetimi haric biitiin islerde dis
kaynak kullanihyor, Acun’un aklinda
-biiyiik bir miisteri 6zellikle talep
etmedigi stirece- likit ya da bono fonu
kurmak yok. Thtiyaca gére biiyiiyebi-
lecek bir yapiya sahip olduklari icin
maliyetler diisiik. Iste bu yap: Mar-
mara Capital'i digerlerinden ayiriyor.
Clinkii stirdiirtilebilirlik avantaji var.
Fon isinde sonug elbette perfor-
mans ile sabit. Rakamlar ag1k ve kimin
basarili kimin basarisiz oldugu hemen
ortaya ¢ikiyor. Acun’un MAC ile orta-
ya koydugu ii¢ yillik bagarimin altinda
yatan felsefe aslinda cok karisik degil.
Acun da, Warren Buffet'n ‘deger ya-
tirm1’ ekoliinden geliyor, Ancak hisse
se¢iminde uyguladig1 yéntem diger-
lerinden farkli. Acun’un belirledigi
kriterlere gore Tiirkiye borsasinda
bugtin yatirim yapilabilir yaklasik 100
sirket bulunuyor. Bu 100 sirket evre-
ninde piyasanin éngéremedigi va da

gereksiz yere cezalandirdii sirketleri
bularak portfisye katmaya ¢alisiliyor.
Bu yapilirken hissenin uzun vadeli
portfoyde kalmas: amaclanmiyor. Yati-
rim felsefesinin 6z “ucuza al, bekle,
pahahya sat”tan olusuyor. Dile kolay
elbette... Bu zor hedefi gerceklesti-
rebilmek icin Acun’un hesapladig
sirket degerinin, borsadaki fiyatindan
ne kadar diisiik olduguna gére karar
veriliyor. Teknik analiz, trendler gibi
piyasanin inceledigi gostergeleri takip
etmeyen Acun, “Genelde borsadaki
cogunluga karsi hareket ediyoruz.
Kimsenin sevmedigi hisseleri biz se-
vivoruz” diyor.

Yatirimet icin en biiyiik riskin bir
hisseyi pahali almak oldugunu be-
lirten Acun “Bu bizim de en biiyiik
riskimiz. Bunu engellemek icin temel
analize bakiyoruz” diyor. Acun’a gore
hissenin ucuzluguna karar vermek
icin yapilan nakit akisi analizleri bir
deger tasmmyor. “Ciinkii cesitli oran-
larla oynarsan sirketin degeri bam-
bagka ¢ikabilir. Inisiyatife bagh bir
analiz” diyor ve ekliyor: “Ben ‘simdiki
degere’ bakiyorum.” Acun degerle-
vecegi sirketin bilancosunu dniine
koyarak varhklarindan borelarimni
diiserek ¢ikan degeri piyasa degeriyle
(ve elbette sirketin gidisati, yénetici-
ler, yatirimlar, regiilasyonlar vs. gibi
énemli kalemleri de dikkate alarak)
kargilastiriyor ve karar veriyor. “Cok

Haydar Acun Kimdir?
1993'te Istanbul Universitesi ingilizce
Iktisat’tan mezun olan Acun ayni yil
Global Menkul Degderler'de analist
olarak kariyerine basladi. 1995'te
Ingiltere'de Schroders Securities's
transfer oldu. 1998'de CAIB’in Londra
ofisinde Tdrkiye Masasi Direktéri oldu.
2000'de CAIB'in Turkiye ofisini acti. iki
yil sonra Datek Menkul Degerler'e ortak
oldu. Alti ay sonra bu ortakliktan cikan
Acun kisa bir issizlik déneminden sonra
Gedik Yatinm’da calismaya basladi,
2006'da Isvecli ortaklariyla Menka
Menkul Degerler’i satin aldi ve Sardis
MD'yi kurdu. 2014’te Sardis MD'yi satan
Acun Marmara Capital'i kurdu.

da karmasik modellere ihtiyag yok.
Tirkiye bu stratejiyi uygulamak icin
bulunmaz bir yer” diyor.

Hak vermemek elde degil zira di-
ger fonlarin stratejilerine bakildiginda
genellikle endeksin kopya edildigi ve
endeks getirisi etrafinda konumlandi-
&1 gortilityor. Aktif hisse senedi fonu
yoneten ¢ok az fon yéneticisi bulunu-
yor. MAC’de fonun i¢ tiiziigii SPK’nin
sinirlamalarindan daha dar kapsamli.
Amaglarinm serbest fon olmadigin
belirten Acun, ilk fonlarimm basit bir
vapida olmasi gerektigini ve iddialari-
n1 ortaya koymak icin bu sinirlamalar
getirdiklerini belirtiyor. Fona gelen
her yatirimm yiizde 801 her kosulda
hisse senedine yatiriliyor. Yiizde 20'si
de nakit tutuluyor. Ayrica bu yiizde 20
ile hedge yapilabiliyor ancak sadece
‘koruma’ amacli ve endeks kontrat:
satilarak... Opsiyon, tiirev gibi araclar
kullanilmiyor,

Marmara Capital olduk¢a konsant-
re bir sirket ve Acun fon yéneticisi
olarak isine odaklanmis durumda.
MAC’in yénetim ticreti yiizde 1,75 ile
alfa fonlar arasinda en diisiik. Gider
oranti ise yiizde 2'nin altinda. Sirketin
daha karh hale gelmesi icin fonun
bilylimesi gerekiyor. Acun’un pazar-
lama ekibi olusturmak gibi bir plam
yok ciinkii o daha ¢ok bilincli ve hisse
yatirimimimn uzun vadeli yapildigini
kabul eden yatirimeilarla ¢alismak
istiyor. Fona yatirim yapan yabanci-
larin sayis1 6niimiizdeki dénemde
artacak zira ‘track record’u islemeye
devam ediyor. Uygulanan stratejiyle
performanslari diismeden basarili
olmaya devam ederlerse yakin zaman-
da Tiirkiye'nin en biiyiik hisse senedi
yogun fonu olmalar1 kagimlmaz, ste
bu noktada Acun, “Hedefimiz en bii-
yiik olmak degil, en iyi performansi
saglamak” diyor,

Mutlak getiri hedefindeki Acun
stratejisi, sirketin konsantre yapisi
ve ortaklariyla beraber olusturdugu
yabanci ayaginin saglam olmasiyla
birkag adim énde ancak bu avantajim
kullanarak hedeflerine ulasip ulasa-
mayacagi da zaman gisterecek, @
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