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Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi katkilariyla Turkge’ ye cevirilip baskiya hazirlanmistir.

Yayin icerigindeki bilgiler, adi gecen kurumlar tarafindan hazirlanmis olup, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
(TKYD) icerigin dogrulugunu ve guivenirligine dair bir glivence vermemektedir. Yayin icerigi, yalnizca yazarlarin
goruslerini yansitmaktadir. TKYD, bu bilgilerden kaynakh olarak sorumluluk kabul etmez.
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Global Kurumsal Yonetim Forumu ve
Uluslararasi Gazeteciler Merkezi



Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) Turkiye ve bolge ulkelerde kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi, hayata gecirilmesi icin liderlik etmek, rehberlik yapmak ve
uygulama destegdi saglamak misyonu ile calismalarini yiritiyor. Ustlendigi misyonun
bir parcasi olarak, uygulamaya yonelik yayinladigi rehberler ile kurumsal ydnetim
alaninda fayda sunmayi amaclayan TKYD, Tiirkceye cevirip yayinladigi bu rehberi,
ekonomi gazetecilerine kurumsal yonetim alaninda bagvurabilecekleri bir kaynak olarak
sunuyor.

Uluslararasi Finans Kurumu’nun (IFC) Global Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) ve
Uluslararasi Gazeteciler Merkezi (ICFJ) ile birlikte hazirladigi “Sirket Yonetimi Kimin
Elinde?” rehberi kurumsal yonetim tizerine bir kaynak olmakla birlikte alaninda
uygulamaya yonelik dliinya sirketlerinden 6rneklerin sunuldugu, arastirmaci gazetecilik
Uzerine ornekler ile zenginlestirilmis bir rehber yayin olarak dikkat ¢ekiyor. TKYD'nin
Eylil 2011’de yayinladigi “Ekonomi Gazeteciligi icin Kurumsal Yénetim El Kitabi” ve 2011
yilindan buguline ekonomi basinina yonelik diizenledigi kurumsal yonetim bilgilendirme
toplantilarinin ardindan Tirkgeye kazandirdigi bu rehber yayinin, kapsamliicerigi ile
basin mensuplarimiza calismalarinda katki saglamasini diliyoruz.

is diinyasi ile yakin iliski icinde olan degerli basin mensuplarimizin, kurumsal yénetim
kaltarindn is dinyasi, kamu kuruluslan ve yatinmcilar nezdinde yayilmasinda 6nemli
bir sorumluluklan olduguna inaniyoruz. Diger yandan, tlkemizin ekonomisinin amiral
gemileri olan sirketlerin temsilcileri ile iliskilerde kurumsal yonetim ilkelerinin haberi
hazirlayan basin mensubu tarafindan bir degerlendirme araci olarak kullanmasi,
uluslararasi diizeyde kabul géormis prensiplere hakim olarak basin mensubunun
calismalarini hazirlamasi ve kamuoyunu fark yaratacagi bu bakis acisi ile bilgilendirmesi
hepimizin ortak temennisidir dustincesindeyiz.

Bu disiinceden hareketle dilimize kazandirdigimiz rehberin tim basin kuruluslarimiz
icin fayda sunmasini diliyoruz.

Hursit Zorlu

Yonetim Kurulu Bagkani



Profesyonel gazetecilik adina, ekonomi gazetecisi modern firmalarin nasil yonetildigini, basarilari icin gereken durumlari

ve karsilastiklan sorun ve zorluklari kapsamli bir sekilde anlamasi gerekmektedir. Ozellikle, iyi bir kurumsal yénetim deneyimine
deger veren gazeteciler meslektaslarinin saygisini kazanarak ele aldiklari firmalar ile de glivenilir is iliskileri kuracaklardir. 2007
yilinda baslayan Medya Egitim Programi'ndan itibaren Global Kurumsal Yonetim Forumu; Orta Dodu, Afrika, Gliney Asya, Latin
Amerika, Orta Asya ve Dogu Asya'da bulunan gazeteciler icin cogu Thomson Reuters Vakfi ve Agence France-Presse ortakligi
icerisinde cesitli uygulamali egitimler gerceklestirmistir. Bu egitim etkinlikleri stiresince bircok ekonomi gazetecisinin aslinda
farkinda olmaksizin yénetim uygulamalari tzerinde calistigi bulgusuna vardik. Forum'un medya ile olan calismasi gelismekte olan
pazarlar ve ulkelerdeki sorunlar hakkinda farkindalik yaratmak ve nitelikli kurumsal uygulamalar gelistirmek adina yuritilen
cabalar dahilinde énemli bir yer olusturmaktadir. Bu calisma Diinya Bankasi Grubu Uyesi olan IFC isbirligi ile ortaya konulmaktadir.
Programimizin amaci, gazetecilerin ticari topluluklara ve kamu ¢apinda kurumsal yonetim hakkindaki bilgileri yayma tizerine
edindikleri benzersiz becerilerine dikkat cekmek ve gazetecilerin, firma hissedarlari haricinde, toplum tizerinde de 6nemli 6lctide
etki gosterebilecek olan firma faaliyetleri hakkinda okurlara farkindalik kazandirmalarini saglamaktir. Gazeteciler, arastirma ve
sezgileriyle firmalarin yetersiz sekilde yonetilmeleri halinde olabilecekleri gésterebilirler. Ayni zamanda gazeteciler, mikemmel
uygulamalara bagli kalan firmalarin daha iyi performans gostermekle kalmayip, zorlu ekonomik sartlarda daha dayanikli olduk-
larini ortaya koyabilirler.

Ayrica, daha derinlemesine ve i¢cgorili bir sekilde icra edilen ekonomi gazeteciligi, haber kaynaklarini birbirinden ayirarak, iyi
sunulan, distinceli ve yapici bilgi ve haber pesinde olan, daha sofistike ve bilgili bir ticari hayat kitlesini ceker. Paydaslar Dergi-
si'nden (Peru) Cristina Sevillano del Aguila “Firma haberlerinizde kurumsal yonetimi gérmezden geldiginiz zaman, okurlariniza
sadece haberin bir kismini vermis oluyorsunuz” 6giittini vermektedir. “Yatinmcilar da, ayni sekilde, hatalarin diizeltilmesinde
daha verimli olabilmeleri icin firmalarin saglayabileceklerinin 6tesindeki bagimsiz bilgilere ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu bilgiler
kolay anlasilabilir ve okurun ilgi alanlarina uygun bir sekilde yazilmis olmahdir”

Bu rehberin hazirlanmasinda Uluslararasi Gazeteciler Merkezi (ICFJ) ile ortaklik yapilmasi, diinya ¢apindaki, 6zellikle zorlu
pazarlardaki gazetecilerle edinilmis genis kapsamli deneyimi 6ne ¢ikarmaktadir. Forum, kurumsal yonetim tizerindeki uzmanhgini
one surerken, ICFJ de Rehber'in kurumsal ydnetimin anahtar elemanlarini ve bir haberi nelerin daha ilging kildigini 6grenmek
isteyen ekonomi gazetecilerinin ihtiyaglarina uygun sekilde hazirlandigindan emin olunmasini saglamistir. Bir gazetecinin

nelere ihtiyaci oldugunun yani sira, bunun egitim programlarimizda nasil iletilmesi gerektigini de anlamaktadirlar. ICFJ, bu
Rehberde verilenlerin ¢cok daha 6tesinde genis kapsamli kaynaklar ve uzmanlik sunmaktadir.

Bu Rehber, Forum’un ve IFC'nin, ekonomi gazetecilerine saglanan egitim deneyimlerine ve uluslararasi anlamda kabul edilen
kurumsal yonetim kapasitesini gelistiren araglar ve bilgi materyallerinin ortaya cikarilmasindaki calismalarina dayanmaktadir.
Rehber, kurumsal yonetim lGzerinde 6nemli basliklar icermekte ve deneyimli gazetecilerin katkilarina ve kendi g6zlemlerimizden
yapilan ¢cikarimlara dayanarak, arastirmaci gazetecilik tizerine 6rnekler ve durum ¢alismalari sunmaktadir.

Bu Rehber, kurumsal yénetim tzerine tanimlayici bir kaynak olarak tasarlanmamakla birlikte, gelisen pazarlar ve tlkelerdeki
ekonomi gazetecileri icin oldukga kullanish bir takim prensipler ortaya koymaktadir. “Rehber Hakkinda” bélimiinde rehberin
kullanimi, amaci ve islevleri agiklanmistir.

Forum'un tiim calismalarinda da oldugu gibi, Rehber'in ortaya cikariimasinda bir¢ok birey ve kurulusun genis ¢apli katkilarina
basvurulmustur. Kendilerine “Tesekkiir” bélimiinde emekleri karsiliginda minnet ve tesekkirlerimiz sunulmustur.

Philip Armstrong

Global Kurumsal Yonetim Forumu Baskani



Programimizin amaci, gazetecilerin ticari topluluklara ve
kamu capinda kurumsal yonetim hakkindaki bilgileri yayma
Uzerine edindikleri benzersiz becerilerine dikkat cekmek ve

gazetecilerin, firma hissedarlari haricinde, toplum Ulzerinde de
onemli dlctide etki gosterebilecek olan sirket faaliyetleri
hakkinda okurlara farkindalik kazandirmalarini saglamaktir.
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SIRKET YONETIMI KiMIN ELINDE? Kurumsal Yénetim Uzerine Gazetecilik Rehberi diinya capinda -
bircok kisinin aktif katkilari ve emekleri sayesinde tamamlanmistir.

Global Kurumsal Yonetim Forumu; bagyazar Margie Freaney basta olmak lzere, ismi gecen calisma arkadaslarina,
meslektas denetimcilere, Forum’'un Ozel Sektér Danisma Grubu Uyelerine ve Uluslararasi Gazeteciler Merkezi'ne (ICFJ)

medya Rehber’ine olan katkilari icin tesekkir eder (alfabetik sira ile):

Amira El SaeedAgag, Operasyon Midurd,
IFC Danismanlik Hizmetleri MENA
MISIR

Simone Azevedo, Kurucu Editor,
Capital Aberto
BREZILYA

Tamal Bandyopadhyay, Genel Midir Yardimcisi,
Mint
HINDISTAN

Vanessa Bauza, iletisim Miid(ird,
IFC Cevresel ve Sosyal Yonetim Departmani,
ABD

Mahwesh Bilal Khan, Operasyon Mudir Yardimcisi,
IFC — Danismanlik Hizmetleri Orta Dogu ve Kuzey Afrika,
PAKISTAN

Caroline Bright, Global Uriin Yoéneticisi,
Kurumsal Yonetim

IFC Surdrilebilir Is Danismanhigi

ABD

Johanna Carrillo, Kidemli Program Direktord,
Uluslararasi Gazeteciler Merkezi
ABD

Corina Cepoi, Direktor,
Chisinau lleri Gazetecilik Okulu
MOLDOVYA

Eric Chinje, Stratejik iletisim Direktor,
Mo Ibrahim Vakfi
BIRLESIK KRALLIK

Juan Carlos Fernandez, Kidemli Operasyon Midyir(,
IFC Surdirilebilir Is Danismanligi - Dogu Asya ve Pasifik
VIYETNAM

Craig Hammer, Medya & Yonetim Uzmani,
Diinya Bankasi Enstitus,
ABD

Robert Holloway, Direktor,
Agence France Press (AFP) Vakfi
FRANSA

Isimkah Ibuakah, Hukuki Danisman, Nijerya Kurumsal
Yénetim Bankacilik Programi — IFC Surddrdlebilir

Is Danismanhgi Sahra Alti Afrika

NIJERYA

Sonja Matanovic, iletisim Direktor,
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Anne Molyneux
CSInternational
AVUSTRALYA/BIRLESIK KRALLIK
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Marjorie Pavia, Program Middird,
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James D. Spellman
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Bu rehber is diinyasi ve finans piyasasi hakkinda
deneyime sahip olan editorler ve gazeteciler igin
tasarlanmistir. Rehberin amaci bir sirketin yonetilme
bicimi hakkinda hikayeler olusturmak ve sirketin var
olma miicadelesini, menfaat sahiplerini ve hissedarlar
etkileyen bir takim ciddi olaylar saptamak isteyen
gazetecilere yardim etmektir.
Rehber, gdzlemci olarak medyanin etkisi, ydnetim
kurulunun isleyis bicimi, iyi yonetim uygulamalarini
olusturmak, mali raporlarin agiga cikardigi gercekler,
hissedarlarin kilit rolleri, bir sirketin i¢ isleyisine isik tutan
bilgilerin izini stirmek ve bu bilgilerin kullaniima sekli
gibi basliklari icermektedir.
Rehber sayesinde gazeteciler bir sirketin yasalari ya da
kurallari ihlal edip etmedigini saptayabilecekleri‘tehlike
isaretlerini’ fark etmeyi 6grenebilir. Raporlama ve yazim
ipuclari gazetecilerin net, dengeli, adil ve ikna edici
hikayeler olusturmasina yardim edecektir.
Rehber icerisinde tekrar eden (¢ bélim gazetecilere
kendi alanlarinda ders ¢ikarmalari gereken noktalari
uygulamaya yardimci olur. Bu bolimler:
= Gazetecinin Not Defteri: Basarili is diinyasi
yazarlarindan tavsiyeler
= Haber Ara¢ Kutusu: Hikaye fikirleri nasil ve
nereden bulunabilir
= Neler Ogrendik?: Rehberin verdigi derslerin
uygulanmasi

Her bir bolim, gazetecilere ilgilendikleri sirketlerle ilgili
potansiyel hikayeleri taniyabilmek icin kazanmalari
gereken bilgi birikimi ve yetenek, esasli gerceklerin
bulunmasi, bulgularin yorumlanmasi ile net ve ilgi
uyandiran hikayeler yazimi konularinda yardimci
olmaktadir:

= Kurumsal yonetim nedir ve hikayelere ne
sekilde ilham olur? (Béliim 1, yi yénetim nedir ve
yazarlar bu konuyu neden 6nemsemelidir?)

= Yonetim kurulunun ve kurula bagh komitelerin
rakiplerin g6zden kacirabilecekleri hikayelerin olusturul-
masindaki rol nedir? (B&lim 2, Ynetim kurulunun
onemi)

= Hissedarlar yalnizca halka agik sirketlerdeki
nihai menfaat sahipleri degildir. Bu ylizden hikaye
fikirleri icin miikemmel bir kaynak olabilirler. (B&lim 3,
Hissedarlar hakkinda bilmeniz gereken her sey)

= Sirketlerin yapisini anlamak gazetecilere kurul
ve yonetimin etkilesimi ve aile sirketleri ile kamu iktisadi
tesekkiilleri (KIT) neden her zaman hissedarlar ve kamu
yararina faaliyet gostermedigi hakkinda bilgi edinmeler-
ine yardimci olur. (Bolim 4, Aile ve devlet sirketlerine
0zgi hususlar)

= Diizenleyicilerden gelen agiklamalar nereye
bakacagini ve nasil yorumlamasi gerektigini bilen
gazeteciler icin 6zel bir hikéye kaynagidir. (Bolim 5,
Kurallara uyum: yonetmelik ve bildiriler)

= Mali bilancolar ile yillik raporlari okumak
ozellikle dipnotlar- haber atlatmaya yarar. (B6lim 6,
Rakamlarin arkasindaki haberi bulmak)

= Kaynaklarin gelistirilmesi gazetecilerin ilgilend-
ikleri sirketler icin 6Gnemli bir unsurdur. Bu ayni zamanda
sirket yoneticileri ve halkla iliskiler direktorlerinden
gelen baski ve karsi koyma gibi durumlarla ilgilenmeyi
de gerektirir. (B6lim 7, Yazim ve habercilik tiiyolar)

Her bir bolim o kisimla ilgili olan kaynaklarin listelendigi
Kaynaklar ile bitmektedir. Rehber’in sonundaki Secilmis
Kaynaklar boliminde kurumsal yonetim ile ilgili tavsiye
edilen okumalar ile yararl web siteleri yer almaktadir.
Sozllk ise ilgilenilen sirketler ve kurumsal ydnetim
konularinda kullanilan terminolojileri tanimlamaktadir.

Notlar: Tiim rakamlar ABD Dolari cinsindendir.
‘Sirket; ‘kurum’ ve ‘igletme’ terimleri bir ticari
isletmeden bahsederken birbirinin yerine kullanil-
maktadir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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lyi yonetim nedir ve gazeteciler
bu konuyu neden 6nemsemelidir?

“Kotl bir Kurumsal yonetim sirketleri iflasa gottirmus, direktorlerin hapse girmesi ile sonuglanmis,
muhasebe firmalarini yok etmis, sirket ve hiikiimetleri tehdit etmistir.”

iyi yazarlar en zararsiz basin aciklamasindan bile iyi bir makale
¢ikarabilir. Ancak ‘kurumsal yonetim’ ifadesi herhangi bir alarm
zilinin ¢calmasina neden olmasa da su sozler yeterli olacaktir:
sahtekarlik, hirsizlik, israf, yetersizlik, dolandiricilik, nepotizm,
emniyeti suistimal, zimmete gecirme, ¢cikar catismasi, taraf
tutma ve rlsvet.

Bu terimler gazetecileri harekete geciren ve iyi gazeteciligin
0zu olan seckin ve cigir acan yazilari beraberinde getirmekte-
dir.

Tabi ki bittin kurumsal yonetim yazilar skandallar tizerine
degildir. Bu makaleler kahraman, vizyon sahibi, muhtesem
fikirlere sahip karizmatik liderlerden olusan, diinyaya yeni Giriin
ve hizmetlerin getirilmesini saglayarak yasam tarzini gelistiren
kadin ve erkekler hakkinda da olabilmektedir.

Yonetim, en yalin hali ile bir sirkete ya da kamu iktisadi
teskkilerine (KIT) yon verir. Diinya capinda belirlenen en iyi
uygulamalar, ilkeler ve standartlar iyi yonetimin nelerden
olustugunu tanimlamaktadir. Bilgili bir is diinyasi yazari ise iyi
ve kot yonetim arasindaki farklari kolayca 6grenebilir ve her
ikisinden de miithis hikayeler ¢ikarabilir.

Bu Rehber'de iyi ve kétl yonetimi olusturan elementleri,
tehlike isaretlerinin nasil saptandigini ve sirket liderlerinin neler
yaptidi ile ilgili bilgileri nereden bulabileceginizi 6grenebilir-
siniz. Ayrica, okuyucu kitle icin daha ilgi ¢ekici ve yalin yazim
Uzerine ipuclari ve tekniklerin yani sira uluslararasi muhabirler
tarafindan yazilmis makalelere de ulasabilirsiniz.

Kurumsal yonetim, sirketleri yonetmek ve kontrol etmek igin
gerekli yapi ve prosediirleri tanimlar. Hemen arkasindan
yonetim kurulu tarafindan bu strecler kullanilarak, kurulun
hissedarlara karsi olan sorumluluklarinin ve sirket faaliyetleri-
nin performansi denetlenir ve yonetilir.

— Ekonomist (Yonetim Kurulu Esaslari)

Kurumsal ydnetim makaleleri 6ziinde insanlar ile ilgilidir:
sirket yonetmeliklerini degistirmek isteyen hissedarlar,
—sirket stratejileri ve politikalarini olusturmak ile gérevli
olan- direktorler ve farkli fikirlere sahip olan yoneticiler
arasindaki anlasmazliklar. Seffaflik ve sorumluluk bu gibi
yazilarda en buytk role sahip olup diger etmenler ise
borsalar, hissedarlar, menfaat sahipleri ve diizenleyici
etkileridir. Gazetecilerin seffaflik konusunda 6nemli
uyumsuzluklari aciga ¢ikarmada bir rolii vardir. Zaten
seffaflik olmadan sistemin iyi calisamayacadi su gétiirmez
bir gergektir.

Roshaneh Zafar, Pakistan’da bulunan Kashf Microfinance
Bank Ltd. idari yoneticisi/CEO’su kurumsal yonetim ile ilgili
‘Kurumsal yénetim organizasyonun bitlniinde bastan
sona parlayan bir 1siktir’ demistir.

—

=== Kurumsal yénetim ile ilgili kisa bir aciklama i¢cin
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgitii (OECD) tarafindan
yayinlanan “is Davranisinin Gelistirilmesi: Kurumsal Yonetime
Neden Ihtiyacimiz Var?”makalesini inceleyebilirsiniz:
http://bit.ly/J11k9R

Bircok gazeteci farkinda olmadan kurumsal yonetim ile
ilgili haber yapmustir. Liderlik degisimleri ya da yeni yatirim
makaleleri - kelimelerle belirtiimemis olsa bile - kurumsal
yonetim ile ilgilidir.

Gazetecilerin oncelikli ilgisi, bir sirketin stratejileri, yonetim
hatalari ve seffafligini inceleyerek zorlukla giin 1s1gina
cikardiklari makaleler Gizerinedir. Ancak, iyi ydnetimin
arastirmalar ile belgelenmis daha genis bir etki alani vardir.
GUnku iyi yonetim;

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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= Yatirima tesvik eder Bu sorularin cevaplari, tiketiciler, yatirnnmcilar, biytik mikellefler,
= Yatirimcinin gliven ve ilgisini artirarak sirketin borg alma is duinyasi liderleri, direktorler, duizenleyiciler, politika yapicilar
ya da sermaye artirma maliyetini distrGr ve misterilerden olusan son derece degisik bir kitleye hizmet
® Sirketlerin rekabetciligini artirir eden makaleleri olusturabilir. Muhabirlerin atmasi gereken ilk
® Sirketlerin ekonomik krizlere karsi daha iyi donanma adim, hakkinda haber yapacaklari sirketlerin yiizeyinden
larini saglar baslayarak direktorlerin, hissedarlarin ve sirketin uzun vadeli
® Yolsuzluk ihtimalini azaltir cikarlarina en uygun sekilde hareket edip etmedigini ayirt
® Hissedarlar adina adillik saglar etmeyi 6grenerek daha da derinlere inmektir.Kabul edilmis olan
® Topluma fayda saglayan biyiik isletmelerin genel uygulamalari takip etmeyen midir ve direktorlere bunun

kontrol ve denge mekanizmalarinin bir kismini olusturur nedenleri sorulmalidir. (Daha fazla bilgi i¢in Bolim 2'de ki
‘Kurullar hissedarlarin ¢ikarlarini nasil korur ve stratejiyi nasil
Arastirmalar; dis finans yoniinden bagimsiz olan endustrilerin yonlendirir’ bashgina, daha fazlasi icin "Yonetim kurulu ve
blyime giiciinlin digerlerine gore daha fazla oldugunu gosterme-  yonetim birbirini nasil etkiler’ bashgina bakabilirsiniz.)
ktedir. Kurumsal yonetimin kalitesi ekonomik kriz zamanlarindaki
sirket davraniglarini da etkilemektedir ve iyi yonetilen sirketlerin
hisse senedi fiyatlari kriz anlarinda daha az degisken olmaktadir.

lyi yénetimi tanitmak ve tanimlamak

Peki, iyi yonetimi ne olusturur? 70'den fazla tilke yonetim
hedeflerine ulasmak isteyen muddrler ve direktorlerin takip
etmesi gereken ilkeleri agiklayan kilavuzlara sahiptir. Bu ilkeler
genellikle yasayla zorunlu hale getirilmemis olup, gonulli
uyuma tesvik etmek icin tasarlanmistir. Ayrica ilkeler iyi
yonetime tesvik eden 6zel politika ve prosediirlerin aciklan-
masini amaglayan ‘en iyi uygulamalar’taniminin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.

ilkelerin tavsiyelerinden énemli derecede sapan sirketler 6zel
bir incelemeyi hak eder ve buradan iyi arastirma hikayeleri
hazirlanabilir. B6yle bir uyumsuzlugu aydinlatmak medyanin
yasadisi faaliyet gosteren sirketlere dikkati cekmesinin bir
yoludur.

b [yi yOnetim etkisi Gizerine genel bir bakis igin

“Odak Noktasi 10: Kurumsal Yonetim ve
Gelisimi” makalesini inceleyebilirsiniz:

http://bit.ly/M2shli

Hong Kong Cin Universitesi'nde finans profesérii ve Ekonomi
ve Finans Enstitiisi'nde direktdr olan Joseph Fan ‘iyi bir
kurumsal yonetim, aile sirketleri ya da aile tarafindan kontrol
edilen sirketlerin veraset savaslari sonucunda olusabilecek koti
sondan kurtulmasina yardimci olabilir’ demistir
(http://bit.ly/M2txF7).

Genis capta hissedar kayiplarina yol acan uygulamalar ve
ekonominin potansiyel olarak etkilenmesi medyanin
g6zlemci roliinlin bir parcasidir. Burada is gazeteciye
diismekte olup, sirketlerin liderleri ile ilgilenerek, direktorlerin
ve yonetimin dogru kararlar alip almadiklari ve eylemlerinin
sirket gorevleri ile baglantisinin ne sekilde oldugunu
sormalidir.

Ulkenizin yénetim kurallarini diger tlkeler ile
karsilastirin: http://bit.ly/IttiIHR

Gazeteciler gozlemci olarak nasil hareket ediyor? ‘ I
(
—_

Muhabirlerin atmasi gereken ilk adim, hakkinda haber
yapacaklari sirketlerin ylizeyinden baslayarak direk-

torlerin, hissedarlarin ve sirketin uzun vadeli ¢ikarlarina
en uygun sekilde hareket edip etmedigini ayirt etmeyi
ogrenerek daha da derinlere inmektir.
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Ornek: Baz ilkeler yénetim kurullarinda birden cok bagimsiz
kurul tyesinin var olmasini gerektirir. Burada bahsi gecen
‘bagimsizlik’ tanimi ile kastedilen kisinin sirket yonetimi ya da
sirketle ilgili diger kisilerle arasinda maddi bagi olmamasidir.
Cikar catismalari icerisinde bulunmayan bu yénetim kurulu
Uyesi, sirket ve hissedarlara potansiyel fayda saglayacak
kararlan verebilir.

Bir ydnetim kurulu ust diizey yoneticilerin arkadaglari ya da
akrabalarindan olusuyorsa, bu kurulun hissedarlarin cikarlarini
g6zetmesi daha az olasidir.

Diinya capindaki sirketlere baktigimizda hissedarlarin ayni
ailenin Gyeleri oldugu sik¢a gorilmektedir. Bu 6zellik gelisme-
kte olan piyasalarda da yaygindir. Cogu zaman, aile toplam
hissenin yalnizca kiicuk bir ylizdesine sahip olsa bile imtiyazh
pay haklarini kullanarak hem yénetim kuruluna hem de
yonetime hilkmeder.

Gelismekte olan piyasalardaki bir baska ortak 6zellik ise
devlete ait olan ya da yonetim ve kurul diizeni lizerinden
devlete bagli olarak kontrol edilen isletmelerdir. Bu sekilde
yonetilen isletmelerde kararlar hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet
etmekten ziyade politik nedenler icin verilir.

Yonetim sorunlari biiyiik olaylara yol aciyor
Aile sirketleri basarili bir ekonominin yapi tasidir. Ornek
verilecek olursa Amerika'da bulunan Ford Motor, Hindistan'da
bulunan Tata Grup ve Turkiye'de bulunan Sabanci Holding.
Fakat aile sirketlerinde de ciddi kurumsal ydnetim hatalari
olabilmektedir.

Ornegin Hindistan'da bulunan Satyam Bilgisayar Sistemleri
Sirketi'nde aile Uyeleri diger iki aile sirketine fon aktarimi
girisiminde bulunmustur.

Hindistan Times gazetesinde bu konuile ilgili ‘Sirket kurucusu
B Ramalinga Raju’'nun sirket hesaplarinin sisirilmesi itirafi ile 7
Ocak 2009'da Satyam skandali ortaya ¢ikmistir’ denmistir.
Yonetim kuruluna yazdigi mektupta yolsuzlugu aciga cikaran
Raju ‘Gergek isletme kari ile muhasebe kayitlarinin yansittigi
kar arasindaki farkin yillar icerisinde biylimesi sonucu bu
sekilde bir marjinal ugurum olusmustur’ demistir. Sonrasinda
Raju bu sureci‘kaplana binmeyi bilmek ama kaplan tarafindan
yenmeden Uzerinden nasil inecegini bilmemeye’ benzetmistir.
Daha sonrasinda Satyam’in hissedarlari koruyan ve sirket
varliklarinin hissedarlardan kimligi belirsiz kisilere aktaril-
masini dnlemek ve cezai islem baslatmak amaciyla tasarlanan
bircok kanunu ihlal ettigi belirlenmistir.

Satyam Vaka’si ile ilgili daha fazla bilgi icin:
http://reut.rs/Icj4hL
http://scr.bi/IA3vm7
http://bit.ly/HEcrLX
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Riskin Ongériilmesi
Kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen en iyi uygulama

sirketin karsilasabilecedi risklerin 6ngdorilmesi ve yonetilmesi
icin kurumsal liderlik varligini gerektirir. Sirketlerin risk
almasinin sebebi kar yaratmaktir. Yonetim kurulu butdn is
sahalari ile ilgili risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi,
aciklanmasi ve yonetilmesinden sorumludur.

Risk yonetimi zorunlulugu konusunun temel bir mesele haline
gelmesi 2011 yilinda Japonya'da meydana gelen deprem ve
tsunami sonucu tahrip olan ve toplumsal bir saglik krizi
yaratan Fukushima Dai-Ichi nlkleer santralidir.

Elestirmenler ve gazeteciler halka acik bir Japon sirketi olan
Tokyo Elektrik Giig Sirketi (TEPCO) direktorlerine su sorulan
sormustur: Daha dnceden tespit edilen bu riskler karsisinda,
yeterli dnlem neden alinmadi? Bagimsiz bir yonetim kurulu ya
da risk komitesi neden yoktu? Boyle bir niikleer kazaya sebep
olan riskleri belirlemek ya da azaltmak icin uygun politikalar
nicin olusturulmadi?

Arastirma analisti Nathanial Parish bu konuda sunlari
yazmistir:“TEPCO bdyle bir tsunaminin olusacagini daha
oncesinde tahmin edemedi fakat boyle bir olayin
gerceklesmesi ihtimaline daha iyi hazirlanmis olabilirdi! Parish
ayni zamanda, orta boyutta bir tsunaminin varliginda bile
nikleer santralin zarar gérmesi riskinin bulundugu konusun-
da dis uzmanlarin uyardiklarini bildirmistir.

Ancak bu elegstiriler ve sorularin cogu olay yasandiktan sonra
meydana gelmistir.

Gazetecilerin sirketleri degerlendirmek icin kullanacaklar
araclarin arasinda kurumsal yonetim puan kartlari vardir. Bu
puan kartlar sirketlere iyi yonetim ilkelerine ve uygulamalari-
na uyma konusunda ne kadar iyi olduklarini degerlendirme
sansi verir. Bircok tlkede bu puan kartlari yillik olarak verilir ve
hikayelere fikirler sunar.

Ornegin, Diinya Bankasinin dzel bir bélimii olan Uluslararasi
Finans Kurumu (IFC) tarafindan hissedar haklari ve uygulama-
larinin korunmasi konusunda iyilestirmeye tesvik amaci ile
Vietnam 2011 puan karti yayinlanmistir. Bu puan kartinda
Hanoi ve Ho Chi Minhn Sehir borsalarindaki en biiytk 100

sirketin kurumsal ydnetim uygulamalari incelenmistir.

SIRKET YONETiMI KIMIN ELINDE?
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Puan karti ile ilgili bir makale gérmek igin
su linki inceleyebilirsiniz: http://bit.ly/HEcwiH
Puan Kartinin aslh igin ise su linki
inceleyebilirsiniz: http://bit.ly/173s2j

ilkeler ve puan kartlar gazetecilere sirketlerin kendi
Ulkelerinde kabul gérmiis en iyi uygulamalari takip edip
etmediklerini belirlemeye yarayan kullanisli bir kontrol
listesi sunmaktadir.

(ilkeler ve puan kartlari ile ilgili makale fikirleri icin bu
bolimdeki Haber Arag Kutusu'nu inceleyiniz.)

Yonetim Hatalarinin Etkileri

Bir sirket etik ya da muhasebe ihlali veya hatali risk
yonetimi ve dikkatsizlik ya da basarisiz kurul karari gibi
blyuk bir yonetim hatasina ugradigi zaman etkileri genis
kapsamli olabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlari dramatik bir bicimde disebilir ve bu
disus hissedarlari etkilemekle kalmayip bazen sirketin
faaliyet stirdlirdigu sektorii de etkileyebilir. En sonunda
is kayiplari ve sirketin faaliyet bolgesinde olusabilecek
diger koti sonuclar ile sirket basarisiz olabilir.

Devlet kurtarma paketi gibi olaganiistii 6rneklerde vergi
mikellefleri masraflari geri 6deme durumunda
birakilabilir. Moskova Bankasi'nin 2011 yilinda devlet
tarafindan kurtarilmasi -tartismali kredileri ile GnlGdir-
14 milyar dolarlik masraf ile sonuclanmistir. Bu meblag
Rusya’nin ekonomik trretiminin ylizde 1’lik kismina
esdegerdir.

Hikayeler genellikle ilging kisiliklerle dolu. Gazeteciler
kendilerini yasadiklari tilkelerin en buytk sirketlerini
yoneten ¢ok gi¢ll ve gizli aile sirketleri ya da devlet
bakanlari hakkinda yazarken bulabilirler. Bu hikayelerde
veraset konusu —dizginleri devralacak kisi- da biylk
Onem tasimaktadir.

Hindistan'in en biiylk global holdingi olan Tata Grup'un
75 yasindaki yonetim kurulu bagkani Ratan Tata'’nin
yerine kimin gececegdi hem llke hem de dis basin
tarafindan takip edilmistir. Veraset konusu yalnizca ulusal
ekonomiye olan buiytk etkisiyle sirketi degil; ayni
zamanda kendileri de uluslararasi alanda is ve ekonomik
imkan yaratan Tata'ya bagl 100 kurulusu da etkilemekte-
dir.

Kasim 2011'de karar agiklandiktan sonra yeni lider Cyrus
Mistry’nin -Tata'nin en blyuk bireysel hissedarinin oglu-
glcll ve zayif yonleri ile ilgili spekilasyonlar ortaya
atilmistir.

Cogu kurumsal yonetim hikayesi de entrikalarla doludur.
Ornek olarak Ambani kardesler arasindaki anlasmazlik
verilebilir. iki kardesin babalari merhum olduktan sonra
Reliance imparatorlugunu nasil bélecekleri konusunda
yasadiklari anlasmazlik tilke ekonomisini tehdit ederek
tehlikeye sokmustur.

sl Ambani Kardesler ile ilgili makale icin su linki
e inceleyebilirsiniz: http://tgr.ph/I73Ail

Nereye bakacagini ve ne soracagini bilmek

Ambani kardeslerin arasindaki anlasmazlik gibi hikayeler-
in haber haline donustirilmesinde gazetecilerin dikkat
etmesi gereken en dnemli sey sirket icerisindeki
degisime sebep olan isaretleri 5nceden sezmek ve hangi
sorularin sorulmasi gerektigini bilmektir. Bu bilgi birikimi
ise iyi kurumsal ydonetim uygulamalarina ve belirli
alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin yonetimine asina
olmay! gerektirir.

Borsada islem gérmeyen sirketler —6zellikle aile sirketleri-
genellikle kapali kutu gibidir ve bircok kamu isletme-
sinde (KiT) gtivenilir bilgi akisi olmayabilir. Bu gibi daha
gizli isletmeler hakkinda yazmak icin, yazarlarin sirket ici
ve disi bilgi kaynaklarina ihtiyaclari vardir. Calisanlarin,
rakiplerin, tedarikgcilerin ya da distribitorlerin sirketlerin
icylizi hakkinda fikirleri oldugu unutulmamalidir.

Facebook ve LinkedIn gibi sosyal paylagim
siteleri 6zellikle sirket calisanlarinin gézunden,

beklenmeyen bir 65ngori saglayabilir. Bir baska
faydal aracg ise sirket elestirilerini de iceren
bloglardir.
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Gazetecilerin LinkedIn kullanarak sirket
yetkililerini bulma ya da onlar ile temasa

gec¢me konusunda uzman tuyolari icin su
linki inceleyebilirsiniz: http://bit.ly/IA4ymd

Facebook ve LinkedIn gibi sosyal paylasim siteleri 6zellikle
sirket calisanlarinin géziinden, beklenmeyen bir 6ngori
saglayabilir. Bir baska faydali arag ise sirket elestirilerini de
iceren bloglardir. Her iki durumda da gazeteciler gayri
resmi olan bilgileri kesinlikle dogrulamali, blog yazarlarinin
ya da sirket calisanlarinin kisisel giindemlerinden haberdar
olmali ve bilgi akisinda isteksiz davranabileceklerini de
hesaba katmalidir.

Finansal raporlar, sirket dokiimanlari veya diizenleyici
raporlarin ne sekilde analiz edilecegini ve okunacagini
bilmek, tst diizey yonetim bir gériisme talebini reddetmis
olsa bile sirket hakkinda bir makale hazirlamaya yardimci
olabilir.

Wall Street Journal muhabiri Jonathan Well 2000 yilinda
yayimlanan makalesini hazirlamadan 6nce ener;ji piyasala-
rinin muhasebe inceliklerini 6grenmek, muhasebe ve
piyasa uzmanlarina danismanlik vermek ve Enron sirketi
icin Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymet Borsa’sina
(SEC) yapilan basvurulari incelemek icin iki ay boyunca
calismistir. Bu calismada Enron sirketinin kayit altinda olan
kar guvenilirligini sorgulamistir.

Makale yayinlandigi zaman pek ilgi cekmese de zamanla
bircok medya analisti Weil'i, hileli muhasebe uygulamalari
sonucunda i¢ patlama yasayan ve Ust diizey yoneticileri
adli hikiim giyen sirket ile ilgili gerceklerin aciga ¢cikmasina
sebep oldugu ve belki de Amerika tarihinin en biylk
kurumsal skandalina isik tutan ilk kisi oldugu icin tebrik
etmistir.

Suiphecilik, siki calisma ve iyi kaynaklar
karsihigini veriyor

Finans muhabirleri icin yapilan bir calismada Michael J
Borden ‘Enron yolsuzlugu gazeteciler kokusunu aldiktan
birkag yil 6ncesine kadar devam etmisti’ demistir.

Borden, gazetecilerin Enron ile ilgili gercekleri yakalama-
larinin sebebini‘stiphecilik, siki calisma, muhasebe rapor-
larini analiz etme yetenegi ve diger uzmanlar ve analistler
ile yapilan isbirligine’ baglamistir. Bu tlirde yapilan titiz bir
habercilik becerisi, reformlara neden olan yasama ve
diizenleme organlarina ait tepkilerin olusmasini hizlandirir.

Peki, gazeteciler bu sekilde bir deneyimi ileri finans
derecesi almak icin Universiteye geri ddnmekten bagka
nasil kazanabilir?

Bazen bir problemin tespit edilebilmesi icin, bir uzman
eline verilmesi gerekir. iste bu ylizden gazetecilerin her
diizeyde iyi kaynaklar edinmesi gerekmektedir.

Rus enerji sirketi Gazprom’un muddrleri sirket varliklarini,
akrabalari ve arkadaslari kontroliindeki isletmelere
yonlendirirken, 6nemli yabanci yayin organlarinda calisan
bircok gazeteciyi uyaran bir serbest yatirim fonlari muduri
olmustur.

Haber Ara¢ KUTUSU

Makale fikri: ilgilendiginiz sirketler, iilkenizde kabul
edilen iyi yonetim ilkelerini takip ediyor mu? Kurum-
sal yonetim ilkelerindeki herhangi bir degisiklik de
bash basina iyi bir makale konusu olabilir.

Bir makale ayni zamanda lilkenizdeki ve o bolgede
bulunan komsu iilkelerdeki sirketlerin iyi yonetim
uygulamalarina uyma konusunda karsilastirmalari
da inceleyebilir. Yalnizca bir konuya odaklanin:
Seffaflik ve aciklik. Sirketi asagidaki maddeler
iizerinden kontrol edin:

m Dig denetgi var mi? Dig denetgi bilinen
bir ulusal ya da uluslararasi sirkette mi
calisiyor? Herhangi bir ¢ikar catismasi
var mi?

u Direktorler sirket hisselerinin alim ya da
satimini acikliyor mu? Bu agiklamalarini
zamaninda yapiyor mu?

m Sirket, direktorlerinin egitim, yetisme
durumu, deneyim bilgileri ve diger kurul
iiyeleriyle iliskileri hakkinda ne kadar
bilgi veriyor?

m Sirket direktorlere ve yonetime verilecek
odenek konusunda kapsamh
bilgilendirme yapiyor mu? Bu
bilgilendirme diger sirketlerin uygulama-
lariyla uyumlu mu?

® Bagimsiz yonetim kurulu liyeleri ddenek
aliyor mu? Almiyorlarsa, yonetim kuru-
lunda gorev almalari icin onlari motive
eden sey nedir?

m Sirketler strateji ve ongoriilebilir riskler
hakkinda hangi ¢calismalari yapiyor?

I Ornek bir makale icin su linki inceleyebilirsiniz:
http://bit.ly/ljIFaY
L Il N Il I N N O O .
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Yonetim hikayeleriile ilgili problemin 6zu;

hikayelerin anlasilmasi gl¢ ve karisik
olmasina dayanir. Eger bu kadar karmasik
olmasalardi, hissedarlar bir sey yapmak
isteyebilirlerdi... "

- Alexander Dyck, Toronto Universitesi Finans ve
Ekonomi Profesort

Karmagikhigi anlasilabilir hale getirmek

Toronto Universitesi'nde finans ve ekonomi profesérii olan ve sisirdigini onaylamistir. Gazeteciler ve diger elestirmenler
ayni zamanda sirketler ile ilgili yapilan haberlerin etkisi daha sonrasinda Satyam’in denetimcilerine yeterince
Uzerine arastirmalar yapan Alexander Dyck 'Yonetim hikayeleri bagimsiz ve uzman olup olmadiklarini sormus ve tehlike

ile ilgili problemin 6zU; hikayelerin anlasilmasi gli¢ ve isareti olarak kayip olan milyonlarca nakdin de icinde

karisik olmasina dayanir. Eger bu kadar karmasik olmasalardi, bulundugu bu durumun neden fark edilmedigini sorgu-
hissedarlar bir sey yapmak isteyebilirlerdi... Sirket icerisinde lamistir.

olan olaylari saklamak ve bu konularda sasirtmaca yaratmak Skandal ile calkalanmadan yalnizca bir yil 6nce Satyam,

icin tesvik edici taraflar var’ demistir. Kurumsal Yonetim Diinya Konseyi tarafindan kurumsal

iste bu ylizden is diinyasi ile ilgili haber yapan muhabirlerin yonetimdeki Ustlin basarisi sebebiyle Golden Peacock
anlasiimasi glic¢ muhasebe manevralari hakkinda yazdiklari Odiiliine hak kazanmistir. Konsey daha sonrasinda édiili iptal
yazilarda jargon kullanmaktan kaginmalari ve gercekleri etmis ve sirketi maddi gerceklerini ortaya ¢cikarmadigi icin
okuyucuya yakin bir dil ile anlatmalari hayati 5nem tagimak- dava etmistir.

tadir. Kullanilan terimlerin aciklanmasi ve tanimlanmasi, Business Week muhabiri Beverly Behan bir yazisinda Satyam
terminoloji iceriginden kaginilmasi ve acik olarak yazmak, yonetim kurulunun iyi yénetim uygulamalarini agikca
okuyuculari ve izleyicileri cekerek ¢cok agir oldugunu reddettigini belirtmistir. Gazeteciler yonetim kurulu olusu-
dustindiikleri yazilar atlamaktan alikoyar. munu inceleyerek finans uzmanhgindan yoksun, hemen

hemen hi¢ bagimsiz olmayan, yonetim ile bagimsiz bir sekilde
karsi karsiya gelmekte basarisiz olan bir yénetim kurulunu
6grenmis olabilirler — ki bunlarin karsiti olan eylemler iyi
Erken hareket edin yonetim uygulamalarinin érnekleridir.
Satyam vakasinda da goriildigu gibi etkileyici is 6diilleri ve
parlak faaliyet raporlari, sirketlerin etik ve yasal olarak
calistigini garanti etmez.
Saygin gida sirketi Podravka’nin middrleri ve kurul Gyelerinin
2009 yilindan beri belli tiyelerle anlasarak sirket hisselerini
sirkete ait para ile satin alip baska bir sirkete yatirrm yapmalari
ile ilgili suglamalarinin da icinde bulundugu en sansasyonel
yolsuzluk davalarindan biri Hirvatistan'da devam etmektedir.

Hirs ve yolsuzluk ile ilgili hikayeler is diinyasinin son on yilina
hakimdir. Ancak cogu vakada, gazetecilerin bir sirket
¢oktiikten cok sonra takip etme tarzina gectikleri
gorulmustar.

Bu durum hesaplarla ilgili biyiik yolsuzlugun kesfedilmesi ile
sirketin ¢oklsinil beraberinde getirdigi Satyam hikayesinde
de aynidr.

Dis denetim sirketi olan PricewaterhouseCoopers Satyam’in
birkac yil boyunca bilango rakamlarini

GAZETECININ NOT DEFTERI

‘Eger finansal raporlarin nasil okunacagini biliyorsaniz, gazetecilerin ya da herhangi bir kisinin sirketleri yoneten
ya da koruyan kisilerin resmi yayinlarina glivenmemelerini saglamak icin cok ugrasmalisiniz.’

- Enron vakasini ilk defa yazan eski Wall Street Journal muhabiri, Bloomberg gazetesi kése yazari, Jonathan Weil

Kaynak: Denetim Roportaji, Ryan Chittum, Columbia Journalism Review
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Oysaki arastirmaci gazetecilik farklidir.

Kesfedilmemis topraklari arastirmayi, yeni
kesifler ve baglantilar kurmayi hedefleyen
muhabir icin cesaret ve yaraticilik gerektirir.

Basin raporlarinin Hirvatistan'in hukuki tarihinin en énemli
olaylarindan biri olarak gérdiigu Podravka vakasinda, sirketin
yedi eski Ust dlizey yoneticisi ve is ortaklari Podravka'yi
dolandirma sucundan cezalandiriimistir. Bu dolandirma 54
milyon euroyu bulmus ve vaka biiylidiikce donemin eski
basbakan yardimcisi da bu duizenle baglantisinin oldugu
ortaya ciktigi icin suclamalar karsisinda gorevinden istifa
etmeye zorlanmistir.

Podravka, Mart 2012'de olay hala gazete mansetlerini
suslerken yonetim ve denetim komitelerini degistirmistir.
Nedenlerini incelemek yerine gercek ortaya ¢ikmadan 6nce
bu tarzdaki sirket uygulamalari ile ilgili yazmak, arastirmaci
gazetecilik ile aciklayici gazetecilik — kimilerinin tanimladigi
sekilde ‘arkeolojik gazetecilik’- arasindaki temel farktir.
Aciklayicr gazetecilik, bir olay meydana geldiginde nasil ve
neden sorularini agikga ¢ikarir. Gazeteciligin bu yonu degerli
ve ogretici olabilir. Genellikle mahkeme durusmalari ve
diizenleyicilerden gelen agiklamalari takip etmeyi gerektirir.
Oysaki arastirmaci gazetecilik farklidir. Baskalari tarafindan
daha dncesinde gezilmis alanlari incelemektense, kesfed-
ilmemis topraklari arastirmayi, yeni kesifler ve baglantilar
kurmayi hedefleyen muhabir icin cesaret ve yaraticilik
gerektirir.

is diinyas! ile ilgilenen gazeteciler sirketlerin isleyislerine daha
fazla adapte oldukga ve daha derin sorusturmalar yaptikca,
skandallar patlak vermeden 6nce usulsizliikleri saptayarak
haber yapabilirler. (Arastirmaci gazetecilik ile ilgili egitim, bilgi
ve destek veren kurumlarin web siteleri icin BolUm 7'yi
inceleyebilirsiniz.)

Y

NELER OGRENDIK

Test

1. Yonetim kurulu nicin bagimsiz kurul iiyeleri
barindirmahidir?

A. Gerekli hallerde murahhas tyelerde
gorevleri devralabilirler

B. Cikarlari dogrultusunda karar vermezler

C. Sirket hisselerinde buytuk paylari yoktur

2. Bir sirketteki risk yonetiminde en biiyiik
sorumluluk kime aittir?

A.CEO
B. Yonetim kurulu
C. Hissedarlar

3. Puan kartlari asagidakilerden hangisi icin
kullanilabilir?

A. Sirketlerin iyi yonetim uygulamalarini hayata
gecirip gecirmediklerini anlamak

B. Hangi sirketlerin hisse senetlerinin yikselecegini
anlamak

C. Bircok yonetim kurulunda goérev alan kurul
Uyelerini saptamak

v '€'q°z'g L upjdpAd)

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE? 15



lyi yonetim nedir ve gazeteciler bu konuyu neden 6nemsemelidir?
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Yonetim Kurulunun Onemi

Sirket icerisindeki en yiiksek yonetim otoritesi olan yonetim
kurulu, hikayeler icin verimli bir kaynak sunmaktadir.
Genellikle bir sirkette CEO’'nun istifa etmeye zorlanmasi ya da
finansal skandallar sonucu sirkette karisiklik citkmasi gibi
problemlerin olustugu durumlarda gazeteciler detayl olarak
inceleme yapimaktadirlar.

Ancak yonetim kurulunun essiz glicii ve sirket faaliyetleri ile
ilgili planlarindaki roll sirekli olarak dikkate degerdir.

Yonetim kurulunun gérevi kapsamli bir sekilde yaptiklari
yatinmin kazang getireceginden emin olmak ve sirket menfaat-
leri ile hissedarlarin kazanglarini korumaktir. Tim stratejik
kararlar ya yonetim kurulu tarafindan olusturulmali ya da
kesinlikle onlar tarafindan onaylanmalidir. Daha belirgin bir
bicimde aciklamak gerekirse, yonetim kurulu; Gst diizey
yoneticileri ise alir ya da isten ¢ikarir, sirket performansini izler,
finans raporlarini onaylar, Gst diizey yoneticilere verilecek maas
ve yan haklarin kararini verir, potansiyel risk faktorlerini
belirleyerek bunlarla ilgili dnlemleri alir, birlesmeler ve satin
almalar gibi diger biyuk kararlari verir.

En 6nemlisi de yonetim kurulu sirketin etik, yasal ve sorumlu-
luklarinin bilincinde faaliyet gdstermesinden emin olarak
gidisati belirler.

| | Yonetim kurulu goérevleri icin sayfa
=== 24'teki OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

‘Kurumsal Yonetimin Gorevleri’ basligina
bakabilirsiniz: http://bit.ly/HArlwY

Cesitli yonetim kurullar ve kurul liyeleri

Glic¢ ve bilgi birliginin bir ya da birkag birey tizerine yogun-
lagmasini 6nlemek adina yonetim kurullarinin icrada gorevi
olan ve olmayan y6neticilerden olusan bir kurul segmesi
onerilmektedir (tanimlar bélimuine bakabilirsiniz). Genellikle
kabul edilen bir géris ise yonetim kurulunun 1/3’iniin ya da
4'sinin bagimsiz yonetim kurulu tyelerinden olusmasi
gerektigidir.

Yonetim kurullari ile ilgili calisan gazetecilerin Gyelerin ve
kurullarin kendilerini tanimlamak icin kullandiklari tanimlari
anlamalari gerekmektedir.

Murahhas Aza Uyeler ayni zamanda sirket yoneticisidir. Buna
drnek olarak CEO ya da CFO verilebilir. icrada gérevli olmayan
Uiyeler ise essiz deneyim ve bakis acisina sahiptir fakat
yonetimin bir parcasi degildir.

Kurumsal yonetim uzmanlarina gore; icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu Uyeleri kendi aralarinda diizenli olarak,
murahhas aza tyelerin katilmadig, toplantilar yapmalidirlar.

Bagimsiz Direktor

‘Bagimsiz’ kelimesin anlamlari degisebilir. Fakat bagimsiz
olmak, kurul tiyelerinin ve calisanlarin genellikle finansal
acidan, is verme ve ailesel olarak bagi ya da sirketle ilgili
hicbir anlamli iliskisi olmamasini gerektirir.

Diger kriterler asagidaki sekildedir:

= Yakin zamanda calisan vasfi olmamasi

u Sirket ile yakin zamanda maddi bir is iliskisinin
bulunmamasi

= Kurul tyeligi tcreti disinda sirketten yakin zamanda
ya da icinde bulunulan zamanda Ucret, performan
sa dayali 6deme, emekli maasi ya da hisse almamis
olmasi

= Diger kurul tyeleri, kidemli ¢alisanlar ya da sirket
danismalari ile yakin aile iliskilerinin olmamasi

= Diger sirketler ya da kurullar Gizerinden kurul tyeleri
ile 6zel iliskilere sahip olmamasi

= Hisselerin 6nemli bir kismina sahip olmamasi

® Uzun sureli Giye olmamasi

Kaynak: ‘Kurumsal Yénetim Kurulu Liderlik Egitim Kaynaklar!”,
Kiiresel kurumsal Yénetim Forumu, Uluslar arasi Finans Birligi,
Diinya Bankasi Grubu
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Yoénetim Kurulunun Onemi

Tek Katmanli Model iki Katmanl Model

Sahiplik

Seviyesi Genel Miidiir

Genel Miidiir

Denetleme

idare ve Gozetim
Kurulu

Seviyesi
Yonetim Kurulu
ka o .
___________ Baskan Yonetim __
. Kurulu
Ust Diizey
Seviye

Bircok Ulkede, yonetim kurullarinin belirli bir bdlGmunin
bagimsiz kurul Gyelerinden olusmasi sarti vardir.
Yonetim kurulu tek ya da iki asamali olabilir:

= Tek asamali ya da Uniter olarak tanimlanan yonetim
kurulu,hem icrada gorevli hem de icrada gorevli
olmayan tyelerden olusur ve giinliik isler icin CEO,
yonetim ekibi ya da icra heyeti gérevlendirir. Bu yapi
c¢ogunlukla Anglo Sakson hukuk sistemine sahip
olan Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Milletler
Toplulugu Ulkeleri gibi tilkelerde bulunur.

= [ki asamali ya da dual olarak tanimlanan yénetim
kurulunda ise kurul; denetleme ve yénetme
gorevlerini iki ayr kisma dagitir. Denetleme kurulu,
gunlik operasyonlari idare eden icra kurulunu
denetler. Bu yapi 6ncelikle Almanya olmak tzere
Kita Avrupasi hukuk sistemi olan tilkelerde ve Dogu
Avrupa Ulkeleri ile Fransa'da bulunan bazi sirketle-
rde gorilmektedir.

Gazeteciler icin ipucu: : iki asamali sistemde, iki kurul arasin-
da bir gerginlik olusuyor mu? Bu gibi uyusmazliklar bir sirke-
tin yonetim becerilerini ortaya ¢ikaran haber makalelerinin
ortaya ¢ikmasini saglayabilir.

Yonetim kurulu ve yonetim farkh gorevlere sahip
Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklari yénetimden
farklidir. Sirketi etkili bir bicimde arastirabilmek icin, gazetecil-
erin yonetim icerisinde yetkinin ne sekilde paylasildigini
anlamasi ve Ust diizey yoneticiler arasindaki degisimi

yakindan takip etmesi gerekmektedir. Kurul ile ydnetim
arasindaki iliski ayni 6l¢ctide dnemlidir.

Yonetim ekibi, sirketin glinlik is faaliyetlerini ydoneten ve is
stratejisini belirleyen CEO ile baglar. Ayni zamanda endiistriye
baglh olarak COO (Operasyon Direktori),
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e ulasmak icin kendisini tarafsiz bir yatirim

Bir sirket icerisindeki her goreve ait tanima

kaynagi olarak tanimlayan ve uzmanlarini
cesitli finansal alanlarda yatirirmailarin ilgi
alanina giren konularda aciklayici makaleler
yazmak ile gorevlendiren finansal egitim
web sitesi Investopedia’dan ‘Kurumsal
Yapinin Temel Ogeleri'ni su linkten inceleye-
bilirsiniz: http://bit.ly/HG44Qj

Terfi, ritbe indirme ya da mesru bir mirasginin ortaya ¢cikmasi
gibi i¢ degisiklikler ya da glic muicadeleleri, sirket ici hiyerarsiyi
ve sirketin gelecekteki yoniinl degistirebilir. Direktor atama-
lari ve gérevden almalarini da iceren kurul degisiklikleri de
onemli degisikliklere isaret edebilmektedir. Bu ylizden
gazeteciler neredeyse her zaman bir makaleye ilham
olabilecek bu sekildeki hamlelere ¢ok dikkat etmelidir. Bu,
personel degisimlerindeki gercek nedenleri oldugu gibi
aciklayamayan sirket basin agiklamalarinin cok daha 6tesinde
bir arastirma yapmak demektir.

Kurulun, yénetim ve birka¢ bagimsiz yonetim kurulu Gyesi ile
yakin iliskileri varsa, kurumsal yonetim uzmanlari problemlerin
olugmasi potansiyelini gériir. Bunun gibi bircok vakada,
CEO’larin hakimiyet kurdugu ve kurul yonetim aktiviteleri ve
tekliflerini incelemeden imzaladigi goriilmistur. JP Morgan'in
2011'de yaptidi bir ankette bu problem ile Latin Amerika'da
sikca karsilasildigr goriilmastir. Bunun sebebi ise kurul
bagimsizhiginin cok diistuik olmasidir.

Diinya capinda 20.000'den fazla sirketin ulusal varlik fonlari,
kurumsal yatirimcilar ve diger musterilerin de icerisinde
bulundugu bilgi ve analizlerini iceren J.P. Morgan'in Uluslar-
arasi Yonetim Metrikleri (GMI) anketi ile ilgili yazdidi bir yazida,
arastirma analisti olan Nathaniel Parish Flannery ‘Homojen bir
liderlik riske maruz kalma olasiliginin artmasina sebep olabilir’
demistir.

Meksika'da bircok sirketin de icinde bulundugu ve Grupo
Carso SAB lizerinden diger Meksika firmalarina sahip olan
milyarder Carlos Slim telekomiinikasyon firmalarinin yénetim
kurulu baskanhgi ve CEO’luk gorevini yapmaktadir. Gazete
hesaplarina gore bu genis aile imparatorlugu bankacilik,
telekom, yol yapimi ve restoranlar gibi degisik sektorlerin de
icinde bulundugu 200 farkli sirketi yonetmektedir.



Slim’in hayati ve sahip oldugu holdingler
ile ilgili bilgi icin su linki inceleyebilirsiniz:
http://tgr.ph/KE00iO

Potansiyel cakismalar

Gazeteciler cogu zaman hissedarlar ile yonetim kurulu ¢ikarlari
arasindaki potansiyel cakismalar aciklayan ‘temsil yetkisi ikilemi’
terimi ile karsilagabilir. Yonetim tarafindan ikna edilen kurul, sirket
hissedarlarinin uzun vadeli ¢ikarlar pahasina kisa vadeli kazanglar
aramaya tesvik edilebilir. Hissedarlar risk unsurlarini Gstlenmeye
isteksiz olabilir ve bu isteksizlik yonetime blytmeyi bastirmak ve
sirketi daha az rekabetci hale getirmek seklinde yansiyabilir.

iste burada direktorler stratejik diistinerek, kurul tarafindan
hissedarlarin ¢ikarlarinin en iyi sekilde temsil edildiginden ve
yonetimin de bu c¢ikarlar ile uyumlu oldugundan emin olmak gibi
kilit bir role sahiptirler. (Asagidaki tabloyu inceleyebilirsiniz.)

Kurul yapisi ve verimliligini incelemek

Yoénetim kurulu yapisi GMI gibi iyi yonetim kuruluglan tarafindan

hedeflenen alanlardan biridir.

GMI'nin de bir parc¢asi oldugu Kurumsal Kiitiiphane, yatinmcilarin
kurul bagimsizigini ve potansiyel verimliligini degerlendirmesine
yardim edecek bir kontrol listesi olusturmustur. Bu liste asagidaki
maddeleri icerir:

= Kurulun boyutu. Bu konuda herhangi bir sihirli rakam yoktur
fakat ideal bir kurul 9 ya da 10 tiyeden olusur. Cok fazla tiyeye
sahip kurullari yénetmek zor olabilir; cok az Gyeye sahip
kurullarda ise is yiikiinlin Gistesinden gelinemeyebilir.

Yoneticiler ve Direktorler Arasindaki Baslica Farklar

Yoénetim Kurulu Uyeleri

Yoneticiler

Karar verme
mekanizmasi

oldugunu dikkate almalidir.

Sirketin gelecegini belirlemeyi, varliklarini ve
itibarini korumayi gerektirir. Direktorler ayni
zamanda kendi kararlarinin menfaat sahipleri ve
diizenleyici sistem ile ne kadar baglantili

Kurul kararlari ve politikalarinin uygulanmasi ile
dahailgilidirler.

Sirketin uzun vadeli basarisi icin nihai sorumlu-
luk onlara aittir. Kurul iiyeleri yasalar geregi
sirkete dair sorumluluklarini ve giivene dayali

Gorevler,
Sorumluluklar

gorevlerini yerine getirmek ve becerilerini
uygulamak ile yiikiimliidiir. Gorev ihlali ya da
yanhs davranislar halinde sahsen sorumlu
olabilirler. Sirketin eylemlerinden bazi durum-
larda sorumlu tutulabilirler.

Cogunlukla kurul iiyelerinin sorumluluklarina
tabi degillerdir.

Hissedarlar ile

Hissedarlar kurul iiyelerini gorevden alabilir.
Ek olarak, bir sirketin kurul iiyeleri hissedarlara

Goreve atanmalari kurul liyeleri ya da yonetim
tarafindan yapilir; nadiren sorumlu tutulacak

iliskiler ap A
karsi sorumludur. yasal gereksinimleri vardir.
. A Giinliik liderlik faaliyeti CEO’nun elindedir.
Liderlik

Miidiirler kurul iiyeleri adina hareket eder.

Etik, Degerler

Sirket etigi ve degerleri ile ilgili 5nemli bir rol
oynamaktadir.

Degerler sistemini siirdiirmelidir, bu konuda
talimatlari kuruldan alir.

Sirket
Yonetimi

Sirket yonetiminden sorumludur.

Sirket yonetimi ile ilgili gorevler miidiirlere
atanabilir ancak bu kurul iiyelerinin nihai
sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

Kanuni Hikiimler

Bircok iilkede kusursuz sorumluluk suglari
yaratan ve sirketin uymamasi durumunda kurul
iiyelerini cezalandiran kanuni hiikiimler vardir.

Kanuni hiikiimler miidiirleri genellikle etkileme-
mektedir.

Kaynak: Chris Pierce, “The Effective Director” London: Kogan Page, 2003.
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Yoénetim Kurulunun Onemi

= Kuruldaki bagimsiz tyelerin sayisi. Bircok uzman
tarafindan ¢cogunluk ideal olarak nitelendirilir.

= Yonetim, denetim, ticretlendirme ve aday
gosterme komitelerinin varligi. Ucretlendirme ve
denetim komiteleri bagimsiz yénetim kurulu
Uyelerinden olusmalidir. Bazi gbzlemciler denetim
komitesi bagkaninin yetkili ve lisansli muhasebe
uygulayicisi olmasi gerektigine inanir — ama bu
konuda evrensel bir ortak gorus yoktur.

= Sinirh Gyelik. Genellikle bir ydnetim kurulu tyesi
Ucten fazla kurula hizmet etmemelidir ve kurul-
larin ¢ikar catismalari olmamalidir.

= Kamuyu Aydinlatma. Sirketler tst diizey yoneticil-
er, kurul Gyeleri ve diger ilgili taraflarla yapilan ve
bir cikar catismasi olusturabilecek islemleri
aciklamak zorundadir.

Kurul Gyelerinin yaptigi ortak sézlesmede sirket
icerisinde yeterli hisseye sahip olmalari gerektigi tanim-
lanir; bdylece kazanilmis haklara da sahip olurlar. Ote
yandan, kurumsal yonetim savunuculari, biiylk hisselere
sahip ve karar verme mekanizmalari kisa sureli kazang
elde etmek icin yapilan finans manevralariyla hisse
senedi fiyati artisini gérme arzusu ile tarafsizligini
kaybetmis kurul tyelerine karsi uyarmaktadir.

Kurul tyelerine kuruldaki gorevleri siiresince yeterli
derecede 6deme yapilmali ve deneyimleri ve uzman-
hklari karsiliginda tazminat 6denmelidir.

Kurumsal yénetim uzmanlarina gore, bagimsiz kurul
tyeleri - sirket ile hicbir baglantisi olmayan Gglinci
sahislar- bagimsizliklarini korumak amaciyla hissedar-
hiklarini yiizde 5 ile sinirlandirmalidir. Bu yiizde Ulkelere
gore degisiklik gostermektedir. Hindistan'da 2012'de
kanunlasan yeni Sirket Yasalari Onergesi'ne gére
bagimsiz kurul tyelerinin pay sahiplikleri maksimum
yuzde 2 ile sinirlandinimalidir.

Hissedarlar, genellikle yillik toplantilarda, yonetim
tarafindan sunulan kurul Giyelerini secer. Asya'daki
sirketlerde genellikle hissedarlar ydnetim kurulu tyeleri-
nin adayligini ve secimini kontrol eder.

Donemlerin siresi sirketten sirkete ve Ulkeden ilkeye
degisebilmektedir fakat kurul donemleri genellikle bir ile
lc yil arasinda degismektedir.

f==¥== uygulamalar icin su linki inceleyebilirsiniz:

Kurullarin gorevleri ve bu konudaki en iyi

http://bit.ly/HDB765

Kurul Cesitliligini Kontrol Edin

Kurul tyeleri sirketin ihtiyag duydugu yetenek ve deney-
imlere sahip olmalidir. Ayni zamanda gerekli hallerde Gst
yonetim ya da yonetim kurulu baskanina meydan
okuyacak glice de sahip olmalar gerekir. Bu meydan
okumalar —kimi zaman kurul tiyeleri tarafindan gazetecil-
ere sizdirilir- bir sirketin i isleyisini ortaya ¢ikaran miukem-
mel hikayeler yaratabilir.

Son yillarda, ydnetim savunuculari ve hissedar aktivistler
kurullarin gesitliligi icin baski yapmaktadir. Bunun en
dikkat cekeni ise kurullara daha ¢ok kadin tiye eklenmesi
ile ilgili olmustur ve bircok tlke bunu gerektiren yasa
tasarilarini kabul etmistir.

Savunucular kurullardaki cinsiyet cesitliliginin fikirler,
deneyimler, beceriler ve yetkinliklerde de cesitlilige sebep
olacagini savunmaktadir. Onlara gore avantajlar; alinan
dengeli kararlar, finansal yonetimdeki etkin idare, hisse-
darlara verilen artirilmis hesap verebilirlik ve tedbirli risk
yonetimidir.

GMI'nin 2012 raporu kurullarda kadin temsilinin bir dnceki
yil yapilan ankete gore ‘artan bir gelisme’ gosterdigini
kanitlamaktadir. Kirk ¢ tilkede yapilan ve 4300 sirketin
katildigi bu anket kadinlarin yénetim kurulu tyeleri
toplaminin yiizde 10,5'ugunu olusturdugu ve bu rakamin
bir 6nceki yildan yiizde 10 fazla oldugunu gostermektedir.
Hi¢ kadin Giye bulundurmayan kurul sayisi ise ylizde 40'in
altina inmistir. Simdiye kadar ilk defa GMI anketi, uluslar-
arasi olarak yonetim kurullarindaki 10 kontenjandan
birinin kadin oldugunu agiklamistir.

GAZETECININ NOT DEFTERI

Denetim ve danismanlik firmalarinin ¢alismalari ve
raporlari, hikayeler icin fikirler bulmanizi saglayabilir.
Online is diinyasi yayini LiveMint'den Moulishree
Srivastava, Hindistan aile isletmelerinin kurumsal
yonetimde karsilastigi sorunlar ile ilgili bir hikaye icin
Grant Thornton India'dan bir arkadasinin uzmanhgini
kullanmistir.
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Bunlar su maddeleri de icermektedir:
B Bagimsiz yonetim kurulu tyelerini etkilemek
m Ozel sermaye yatinmlarina agiimak
B Dolandiriciligi engellemek ve risk yonetimi

Makaleyi okumak icin su linki inceleyebilirsiniz: http://bit.ly/HArSyV


http://bit.ly/HDB765
http://bit.ly/HArSyV

HABER KUTUSU

Makale fikri: ilgilendiginiz sirketlerdeki kurul
komitesi yapisini inceleyiniz.

= Yonetim kurulu tavsiye edilen tim
komitelere sahip mi?

= Komite uyeleri ne tur niteliklere sahip?

= Komite liyeleri 6zel uzmanlklara sahip mi?
(6rnegin, denetim komitesi tliyeleri?)

Komite uiyeleri bagimsiz mi?
(bu béliimde tanimlamasini bulabilirsiniz.)

Kurullardaki cinsiyet cesitliligi ile ilgili daha fazla
bilgi icin su linki inceleyebilirsiniz: ‘Yonetim

B

Kurulunda Kadinlar: Erkek Direktorler ile Goriismeler’

http://bit.ly/LEphFk

Kurul Komitelerini incelemek

Kurullar; gorevleri atamak, teknik konularda detayl analiz
yapmak ve 6neriler sunmak gibi konularda tiim kurulun
onaylayacadi sekilde komiteler kurar. Atanan gorevlerde tiim

sorumluluk kurula aittir. Komiteler, Giyelerin 6zel uzmanliklarini

da iceren alanlara odaklanmasini saglar. Komiteler ayni
zamanda kurula raporlama yapar ve yonetim ile ilgili teklifleri

filtreler. Tekliflerin filtrelenmesi sonucunda karar verilmesi icin

sunulan stratejik konular ortaya cikarilr.

Bir kurul bircok komite olusturabilir. Baslica komiteler sunlardir:

® Denetim - Denetgilerin gorevlerini belirler ve kontrol
eder.

= Tazminat ve Ucretlendirme - Sirketin st ydnetime ne
kadar nakit, hisse senedi ya da tesvik primi 6deyecegi
ile ilgili 6neri sunar.

m Aday Gosterme - Yonetim kuruluna secilmek lizere
nitelikli adaylar gozlemler, degerlendirir ve dneri
getirir.

m Kurumsal Yénetim - ilkeleri inceler ve gerekli iyilestir-
meleri dnerir. Yonetim kurullari ayrica toplantilar
arasinda kurulun yetkisini kullanan bir icra Komitesi ve
potansiyel riskleri 5nceden belirleyerek bu konuda
planlama yapan bir Risk Komitesi de olusturabilir.

Finans sektoriinde 6zellikle risk yonetimi konusunda yonetim
kurulu bankacilik kanun ve yonetmeliklerine gore belirli

komiteleri olusturur ve hatta bu komitelerin bilesimlerini ve
islevlerini de ayrintili bicimde aciklar. Sirketler de ayrica etik, kriz
yonetimi, cevre politikalari, isglicl sorunlari ve teknoloji ile ilgili
konularda gegici ya da kalici komiteler atayabilir.

Bazi 6zel durumlarda, potansiyel bir ¢ikar ¢catismasi durumunu
ya da olasi bir devralma islemini incelemek icin bir komite
kurulabilir, clinki bagimsiz kurul Gyelerinin gorislerine ihtiyag
duyulabilir.

En iyi kurumsal yonetim uygulamalari ilkelerine gore; denetim,
adaylik, kurumsal yénetim gibi belirli komiteler 6zellikle
bagimsiz kurul Gyelerinden olugmalidir.

Komitelerin bilesimini incelerken komiteler ile ilgili tehlike
isaretleri ortaya cikabilir. Ornegin;

m Yonetim kurulu baskani tim karar verme mekanizmasini
siki bir sekilde kontrol ediyor mu?

= Cikar catismasi durumu var mi? (Ornegin, Denetim
Komitesi ile denetciler ya da biytk hissedarlar arasinda
ayri is baglari var mi?)

= Kurulun uzmanhg yeterli mi? (Denetim Komitesi finans
ve muhasebe uzmanhgina sahip tyelerden olusuyor
mu?)

Kurul komitelerinde olusan diger tehlike
isaretleri icin su linki inceleyebilirsiniz:
http://bit.ly/HGJAD d

Tehlike isaretlerini saptamayi 6grenmek

Bir sirket ¢okecegi zaman yonetim kurulu 6n plana ¢ikar ve
genellikle gegmise bakildiginda bariz olan problemlere isik
tutulur. Hindistan'daki Satyam Bilgisayar Sistemleri Ltd. sirketinin
yonetim kurulu sirket liderleri ile kisisel ya da aile baglari olan ya
da sektor icerisinde ve finansal olarak cok az deneyimi olan
Uiyelerden olusuyordu.

Problemler, ancak bir skandal patlak verdiginde agiga cikar.
Gazetecilerin 6zenli calismalari ise bu problemleri daha
oncesinde ortaya ¢ikarabilir. Burada 6zenli calisma ile anlatilmak
istenen; direktorler ile Gst diizey yoneticiler arasindaki iliskiler,
arka planda olan olaylar ve deneyim ve uzmanlik gibi faktérlerin
derinlemesine incelenmesidir. Direktorlerin yonetim kurullari ile
iliskilerini kontrol edin. Direktorler ortak kurullarda gérev aliyor
mu ve bu baglantilar tizerine kurulu iliskileri var mi?

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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http://bit.ly/HGJADd

Yoénetim kurulunun énemi

Boyle bir arastirma beklenilmeyen - ve haber degeri
tasiyan- iliskileri ortaya cikarabilir.

Dubai Kurumsal Yonetim Enstitlist bas ekonomisti Dr.
Nasser Saidi‘Bagimsiz kurul Gyeleri genellikle sirket
yonetiminden bagimsiz olduklari halde, bu Gyelerin
¢ogu zaman diger kurul tyeleri ya da ciddi hisseleri
bulunan hissedarlar ile iliskileri bulunmaktadir’
demistir.

Bagimsiz kurul Gyeleri gérevlerinden istifa ettikleri
zaman, gazeteciler ve yatinmcilarin bu duruma dikkat
etmeleri gerekir. Bu gibi istifalar alisiimis olaylar
olmadidi gibi sirketle ilgili derin problemlerin varliginin
gostergesi olabilir. ‘Ailesel’ ya da‘kisisel’ sebeplerden
dolayi olusan istifalar gazeteciler tarafindan arka plani
arastirilmasi gereken olgulardir.

Cin merkezli Automated Touchstone Machine Ltd.
sirketinde calisan iki bagimsiz kurul Gyesi sirketin
yayinlanan en son mali bilangosunu dogrulaya-
madiklarr icin Eyliil 2007 tarihinde istifa etmistir. Kurul
Uyelerinin istifalarinin ¢ok blyik etki yaratmasinin
sebebi ise bir tiyenin yonetim kurulu baskani, digerinin
ise Singapur Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
sirketin denetim komitesinde yer almasidir.

Bu gibi istifalarin normal olaylar haline gelmesi ATM'in
2008'de borsadan cikarilmasindan 6nce baglamistir.
Benzer bir olay yine Singapur Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren China Aviation Oil sirketinde de
yasanmistir. Sirketin bagimsiz yonetim kurulu Gyesi,
yonetim kurulunun iyi yonetim uygulamalarina
uymamasi sebebiyle gorevini bagimsiz olarak yerine
getiremediginden dolayi 2008 yilinda istifa etmistir.
Kendisi kamuoyuna yazdigi bir mektupla diger yone-
tim kurulu tyelerinin bagimsizhgini sorgulamistir.

Yonetim kurulu bagkani ve CEO: birlikte
mi yoksa ayri mi?

Yonetim kurulu baskani ile CEO'nun goérevlerinin ayri
olup olmamasi gerektigi ise ilgiyi hak eden diger bir
konudur.

Ayri olmasi gerektigini savunan kisiler, bagimsiz bir
yonetim kurulu Gyesinin, CEO sirketi yonetirken kurula
liderlik edip gikar catismalarini ortadan kaldirarak
hissedarlarin cikarlarini daha iyi bir sekilde
koruyacagini disinmektedir.

Ancak digerleri bu fikre katilmamaktadir. Onlara gore;
ayrilmig gorev ve sorumluluklar bircok sirket icin uygun
olmamakla birlikte, gii¢ savaslarini engelledigi icin tek
bir patron her zaman daha iyidir.
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Buyuk sirketlerin cogunda gorev ve sorumluluklar
ayrilmistir. Bircok yeni mevzuat ile kurumsal yonetim
ilkeleri bu ayrihgi desteklemektedir. Ancak bu ayrisma
global capta halen benimsenmemistir.

Meksika'da bulunan Groupo Televisa S.A. sirketinde
yonetim kurulu baskani/CEO birlestirilmis ve gorevi,
sirket uygulamalarinin iyi yonetim ilkelerini ihlal etmesi
gerekge gosterilerek GMI tarafindan elestirilerin hedefi
olmustur.

GMI'nin Groupo Televisa ile ilgili elestirilerine sebep
olan faktorler asagidaki gibidir:

= Televisa’nin yonetim kurulu bagkani ve CEO’su
olan Azcarrage Jean'in sirketi babasindan miras
almasi ve bagimsiz bir ydénetim kurulu baskani
tayin etmemesi

= Yirmi Uyeye sahip olan yonetim kurulunda
yalnizca 5 Gyenin bagimsiz kurul tyesi olmasi
ve Uyelerin bircogunun Televisa ile is iliskisi olan
diger sirketlerin yonetim kurullarinda da hizmet
vermesi

= Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin hig birinin
televizyon alaninda 6nemli sayilabilecek
derecede deneyiminin bulunmamasi

= Yonetim kurulu tyelerinin birbiriyle ve yonetim
kurulu Uyelerinin Televisa ile arasindaki is
iliskilerinin yonetim kurulu bagimsiziigini
‘Onemli 6l¢lide etkilemesi’

Gazetelerin ilgilendikleri sirketlerde kurullar
hakkinda sorabilecekleri sorular:

= Direktorler ne kadar zamandir kurulda gérev
ahyor?

= Direktoriin donem uzunlugu nedir?

= Direktorler kag tane yonetim kurulunda gérev
aliyor? Sirket icerisindeki diger menfaatleri
nelerdir?

= Direktorlerden herhangi birkaci diger yonetim
kurullarinda birlikte gérev aliyor mu? Ne tiirde
o6denek aliyorlar?

= Direktorler sirket hisselerinin ne kadarina
sahip?

= Direktorlerden herhangi biri yakin zamanda
hisselerini satti mi? Bu konuile ilgili bir tekrar
var mi?

= Her bir direktoriin yonetim kuruluna katilim
orani nedir?




Ayrica GMI, Televisa'yl bagimsiz kurul komitelerinden Onemli konulan saptamak icin raporlari kullanin
yoksun oldugu ve birbirinden ayri denetim, tazminat
ve kurumsal yonetim komiteleri tayin edemedidi icin
de elestirmistir. GMI'nin dikkat cekmek istedigi bir
diger nokta ise denetim ve kurumsal uygulama
komitesi baskani olan 80 yasindaki kurul tyesi ile

diger iki kurul Gyesinin Televisa'’nin sahip oldugu

CFA calismasi gibi raporlar kurumsal yonetim Gizerine
makale yazmak isteyen gazeteciler icin altin madeni
niteligindedir. Arastirma makaleleri, anketler ve bloglar
¢ogu zaman uzman muhabirler tarafindan g6z ardi edilse
bile sirketlerdeki zayif uygulamalari ve potansiyel anlasma-
zhiklan saptamak icin kullanilabilir. Sirketler bu tarz raporlar

Cablevision'in da kurul Gyeligini yapmis olmalaridir.

Tazminat konulanyla ilgili tetikte olun

Yonetim kurulu bagimsizligi, gelismis pazarlarda son
yirmi yillik stireg icerisinde glindemde olan tazminat
alaninda kritik bir hal alabilir.

Sansasyonel tazminat skandallari diinyanin diger
bolgelerine gére Amerika'daki sirketlerde daha
yaygin bir sekilde gorilmektedir. Ancak, Econo-
mist'de 2008'de yayinlanan bir yazida bircok Avrupa
lUlkesinde de st diizey yoneticilere Amerikan tarzi
ikramiye ve tesvik verilmesinin siradan bir hale gelmis
oldugu belirtilmistir.

Borsada islem goren sirketler tazminatlari genellikle
vekaletnamelerde, yillik toplantilardan 6nce hissedar-
lara gonderilen oy pusulasinda aciklar. Ayrica bu
esnada sirketler Ust diizey yoneticilerin yillik maas,
ikramiye, yan haklar, hisse senedi opsiyonu gibi
bilgileri ile emeklilik ya da isten ayrilma anlasma ve
odemeleri ile ilgili agiklamalari da yapar.

Gelismekte olan piyasalardaki bircok borsa makam
tazminati ile ilgili aciklamalari zorunlu kilmadigi icin
gazeteciler bu rakamlari bulmakta zorlanabilir.
Ornegin; CFA (Finansal Piyasa Bitiinliigii Merkezi)
tarafindan yapilan bir calisma, Asya'daki piyasalarda
tazminat ile ilgili agiklamalarin uluslararasi en iyi
uygulamalarin gerisinde kaldigini ve bu konuda
yatinnmcilar korumak adina gelistirmeler yapilmasi
gerektigini gostermistir.

Calisma raporunda Asya'daki bu uygulamanin
hissedarlarin yardimiyla olusan fonlarin ne kadarinin
sirketi yonetmesi icin gorevlendirdikleri bireylere
gittigini bilme hakkindan mahrum ettigi ve kisisel
hesap verebilirligi gormezden geldigi belirtilmistir.
Gelismekte olan piyasalarda bagimsiz kurul Gyelerinin
tazminat hakki olmamasi ya da tazminat haklarinin
dustk olmasi gercegdi de dnemli bir konudur. Bir¢ok
sirket, bagimsiz kurul Gyelerine yillik vekalet Gcreti
odemek yerine, katildiklar toplanti basina clizi
miktarda tcret 6demektedir. Bagimsiz kurul tyeleri-
nin hakkini vermemek onlari sahsi gelirlerini artirmak
icin kurul Gyeligi pozisyonlarini arastirmaya yonlendi-
rir ve gorev aldiklari sirketlere ait sorumluluk hissini
ve ilgisini yitirmesine sebep olabilir.

icerisinde disiplin, seffaflik, bagimsizlik, sorumluluk ve
adalet faktorleri Gizerinden degerlendirilir.

Ornegin, gazeteciler CFA'nin calisma raporunu inceleyip
ilgilendikleri sirketlerin agiklamalarina bakarak tavsiye
edilen iyi uygulamalar ile uyumlu olup olmadiklarini

inceleyebilir, bdlgede ya da sektérde bulunan diger firmalar

arasinda karsilastirmalar yapabilir.
Makale arayisi icerisinde olan gazeteciler icin faydali olan
bir diger husus ise yillik anketler ve bélgesel olarak

olusturulan puan kartlandir. Bagimsiz komisyon ve yatirim

grubu olan CLSA Asya Pasifik Piyasasi ile Asya Kurumsal

Yonetim Dernegi her yil Asya'da bulunan 11 dlke icerisinde

borsada islem goren 580 sirketi de kapsayan kurumsal
yonetim anketi yayinlamaktadir.

?

Test

NELER OGRENDIK

1. icrada gorevli bir kurul iiyesi ile icrada
gorevli olmayan kurul iiyesi arasindaki
fark nedir?

A. icrada gérevli kurul Gyesi bir kurul
komitesine baskanlik ederken, icrada gorevli
olmayan Uye bir kurul komitesi ydnetemez
B. icrada gérevli kurul liyesi ayni zamanda
yonetimde de yer alir, icrada gorevli olmayan
Uye yonetimde yer almaz.

C. Hicbir fark yoktur

2. Asagidaki ozelliklerden hangisi bir
direktorii bagimsiz olmaktan men eder?
A. Sirket yonetiminin bir parcasi olmak
B. Sirketin bulundugu sektor icerisinde
uzman olmak
C. Bir basgka sirkette st diizey yonetici olmak

3. Asagidakilerden hangisi yénetim
kurullarinda en sik gorillen komitelerden
biridir?

A. Birlesme ve satin alma
B. Denetim komitesi
C. Etik

g°€'v'z’q 1 ojdprd)
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Yoénetim kurulunun énemi

CLSA Asya Pasifik Piyasasi ile Asya Kurumsal Yonetim
Dernegi her yil Asya’da bulunan 11 Ulke icerisinde
borsada islem goren 580 sirketi de kapsayan
kurumsal yonetim anketi yayinlamaktadir.

KAYNAKLAR Bslim 2

2010 anketi sonuclarinin 6zeti icin su linki
inceleyebilirsiniz: http://bit.ly/IESikf

Editoriin notu: 2. bolimiin hazirlanmasi esnasinda asagidaki kaynaklardan yararlaniimistir. Web sitelerinin cogu
tim okuyucular tarafindan ziyaret edilebilmektedir. Wall Street Journal ve Financial Times gibi yayinlardaki
makalelere erisim icin Gyelik islemi gerekmektedir. New York Times her okuyucuya, her ay sinirl sayidaki arsivlenmis

materyale ulasim imkani saglamaktadir.
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Hissedarlar hakkinda bilmeniz gereken her sey

Cogu hissedar yonetim kurulunun duyarli davranip
davranmadigini ya da yaptiklari yatirimlarin dikkatli bir
bicimde yonetilip yonetilmedigini saptamak icin
gazetecilere glivenmektedir.

Ancak son yillarda hissedarlar bunun gibi bir¢cok konuya
daha etkin ve duslincesini duyuracak sekilde dahil
olmustur. Cesitli tilkelerdeki kanun yapicilar hissedar-
larin etkisini artirmak amaci ile kurulda aday gosterme
hakki vermektedir.

Amerikan yiiksek faizli piyasalarinin 2008'de ¢6kmesi ve
hemen ardindan gelen kiiresel mali kriz, kurul Gyelerinin
hissedarlara karsi olan sorumluluklarinin tam olarak
yerine getirilip getirilmedigi ile ilgili daha detayh
incelemeler yapilmasi icin harekete gegirmistir. Sonrasin-
da bir¢ok dava acilmig ve konu basinda genis yer
bulmustur.

Hissedar ayaklanmalari yalnizca kurumsal yatinmcilar
(sigorta sirketleri, sirketlerdeki blyuk hisseleri satin alan
yatirim ortakliklari ve sosyal glivenlik kuruluslar) ya da
yalniz eylemciler tarafindan tetiklenmez; bir ailenin
himayesi altindaki sirketler de bu tir baskaldirilar ile
karsilasabilmektedir.

Macau kumarhane krali Stanley Ho, kurdugu imparator-
luk icerisindeki aile catismasi ile basa ¢ikabilmek ve
varisleri arasindaki anlasmazliklari ¢zmek icin kendine
ait olan hisselerin cogundan vazgeg¢mistir.

Ho ailesinde yasanan bu ¢atisma aile tyeleri arasinda
bircok davanin agilmasina neden olmustur. Gazeteciler
rakipleri tarafindan atlatilmadiklarina emin olmak icin
bu konu hakkinda en son ¢ikan bilgileri 6grenme
miicadelesi vermistir. Davalar gazeteciler icin hissedar-
larin eylemlerini kesfetme yollarindan biridir. Ancak;
kurumsal yatirimailar, diizenleyiciler, analistler, kurul
Uyeleri ve sirket icinden kisiler gibi kaynaklar da esit
derecede 6nemlidir.

Hissedarlar kendi elestirilerine dikkat cekmek amaciyla
basinla sik sik bilgi paylasiminda bulunur. Bazen
muhabirlerin bir sirketin yaptigi seyleri incelemesi icin
tek bir hissedarin tehlike ¢anlarini calmasi yeterlidir.
Londra borsasinda islem géren Bumi Plc’ye bagh
Endonezya komiir sirketlerinden biri olan PT Bumi
Resources’in hissedarlarindan birinin sirketin kredi
faaliyetlerini sorusturmasi da bu sekilde olmustur.
Bumi’nin ytizde 11 hissesine sahip olan Nat Rothschild,
PT Bumi Resources'l

e

kendine ait yiiksek faizli borcu 6demeye calistigi sirada,
gruba bagli olan diger sirketlere kredi vermesi sebebiyle
elestirmistir.

Rothschild sirket direktorlerine sikayetlerinin hepsini bir
mektupla iletmis, mektubun kopyasini da Financial
Times'da calisan bir muhabire gdndermistir.

Finandial Times'in biiylik sirkete karsi gkan tek
hissedar hikayesini nasil ele aldigini gormek icin
sulinkiinceleyebilirsiniz:

http://on.ft.com/IF2PVR

Hissedarlari iyi bir sekilde tanimak bir sirketin karsi
karsiya gelebilecedi sorunlarin ne oldugunu 6grenmek
adina gazetecilere yardimci olabilir. Gazetecilerin
sirketin ‘imtiyazl pay sahiplerini’incelemeleri dnerilir. Bu
kisiler, yatinm ortakhidi ya da menkul kiymetler yatirim
ortakligi orneklerinde oldugu gibi hisseler baskalar
tarafindan tutulsa da pay getirilerinden yararlanan
kimselerdir. Gelismekte olan piyasalar ve iilkelerde,
menkul kiymetler borsasi genellikle erken evrelerinde
oldugu icin hisse sahipligi kayit prosedirlerinde eksik-
likler bulunmaktadir. Bu yiizden hisse sahiplerinin izini
bulmak oldukca zordur.

Bircok hissedar disarida birakiliyor

Rupert Murdoch News Ortakligi'nda sesli mesajlarin yasa
disi dinlenmesi skandalinin ortaya ¢ikmasi, medyanin
ilgisini bu haber sirketi grubunun etik calismalari ile
kurul ydnetimi tizerine ¢ekmistir. 2011 yilinda meydana
gelen bu skandalda elestirilerin 6nciltigi kurumsal
yatirimcilar tarafindan yapilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nin en biytk kamu emeklilik
fonu olan Kaliforniya Kamu Calisanlari Emeklilik Sistemi
(Calpers), Rupert Murdoch ve ogullari James ve
Lachlan’in News Ortakhgi'nin yonetim kuruluna yeniden
secilmemesi icin oy vermemis, diger kurumsal
yatirnmcilari da bu konu ile ilgili aksiyon almak adina
harekete gecirmistir. 2012 yili Mart ay1 baslarinda
Murdoch’un oglu James, hissedar baskilarinin birlesmesi
sonucunda News International ydnetim kurulu baskan-
g1 gérevinden istifa etmistir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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Hissedarlar hakkinda bilmeniz gereken her sey

Sirketin yillik toplantisinin yapildigi Ekim 2011 tarihini
izleyen haftalarda kose yazarlari hissedarlarin —kayda
deder hisselere sahip olan hissedarlar da dahil- hede-
flerine ulagmada sanslarinin ¢cok az oldugunu belirtmis-
ti. News Ortakhigi'nda iki tip hisse vardir ve Murdoch
ailesinin B hisseleri oylama gliciiniin yiizde 40'in1 elinde
tutar. Hisselerin ytizde 60'inin ise oy hakki yoktur.

The Guardian (ingiltere) serbest kiirsti yazari Dan
Gillmor bu konu hakkinda ‘Bu gibi durumlar alt sinif
hissedarlari buyuk risk altinda birakiyor ve yetersiz ya
da kot middrleri gérevden ¢ekme gliciini ellerinden
aliyor’ demistir.

Gelismekte olan piyasalardaki hissedarlar da benzer
problemler ile yiizlesmekte olup en buyiik kaygilari
hisselerini korumak haline gelmistir.

Rusya'daki Yukos Petrol Sirketi'nde azinlik payina sahip
hissedarlar 2004 yilinda devlet sirketi dagittigi zaman
ortada kalmustir. Sirket sahibi ve kurucusu Mikhail
Khordorkovsky Sibirya'da hapse mahkam edilmistir.
Durusmalar ve hapis cezasinin altinda yatan sebebin
siyasi olup olmadigi konusunda tartismalar devam
etmektedir.

Bircogu yabanci olan Yukos yatirimcilari, 100 milyon
dolarlik yatinmlarini kurtarmak amaciyla cesitli yasal
yollara bagvurmustur. Uluslararasi mahkemelerde bazi
klcik zaferler elde edilse de hissedarlar icin ufak bir
teselliden 6teye gidememistir.

Hikayeleri azinlik hissedarlarinda arayin

Bazen azinlik payina sahip yatirimcilara yapilan yanlig
davranislar diizenleyicilerin harekete ge¢cmesine sebep
olur. Meksika'daki TV Azteca’nin basina da bu sekilde
bir olay gelmistir.

Sirketin yonetim kurulu baskani ve CEO’su Ricardo
Salinas Pliego yeni bir telekom hizmet girisimini
finanse edebilmek icin halka acik bir sirket olan TV
Azteca'yi bir yatirim araci olarak kullanma fikriyle gelip
hicbir hissedara bu konu ile ilgili bilgilendirme
yapmadidi icin hissedarlar isyan ¢ikarmistir.

Azinlik payina sahip hissedarlar bu olay lizerine dava
acmistir. Birkac yil sonra Amerika Birlesik Devletleri
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ve
Meksikal yetkililer Pliego ve bir calisma arkadasinin
azinlik payina sahip hissedarlarin sirtindan kazandiklari
para icin sorusturma baslatmistir.

Sonuc olarak SEC, Pliego’yu dolandiricilikla suglamistir.
Pliego suclamalari sona erdirmek icin ceza 6demis
fakat yaptigi haksizliklar kabul etmemistir. Daha
sonrasinda sahip oldugu sirketleri borsa kotundan
¢ikarmaya karar vermistir. Meksikali diizenleyiciler
azinlik payina sahip hissedarlara daha fazla aciklama
yapilmasi adina sirketlere baski yapmak icin var olan
yasalar degistirmistir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?

Hindistan'da hiikiimet, sirketlerin kiiclik hissedarlari
ezmesini dnlemek icin girisimde bulunmaktadir. 2012
yilinda yurirlige girmesi beklenen yeni Sirket Yasalari
Onergesi'nde sirketlerin, nemli sirket kararlarina
katilmayan hissedarlar icin bir ¢ikis plani sunmasi gerektigi
—blytk bir satin alma ya da gesitli hisse senedi ve tahvil-
lere yatinm yapmak gibi- dnerilmistir. Bu tasari heniiz
yasalagmasa da goris ayriligi sonucu hissedarlarin
hisselerini satmasi yerine sirketlerin hissedarlara 6neriler
sunmasini —hisselerini geri satin almak da dahil olmak
lizere- zorunlu hale getirecektir.

Kurumsal yatinmcilar buytk hisselerinin bulundugu
sirketlerde fark edilen problemler ile ilgili gazetecilere
tlyo verirler. Calpers de bu konuda aktif olarak ¢alisanlar-
dan biridir. Emeklilik fonu, Meksika koérfezinde meydana
gelen petrol sizintisini BP yonetim kurulunun idare
etmedeki yeterliligini sorgulamistir. BP'de 60,6 milyonluk
hissesi bulunan Calpers, petrol sizintisi meydana
gelmeden 6nce bile yonetim kurulunun sirketin Amerika
operasyonlarini yonetmede basarisizliga ugradigini
sezmigtir.

2011 yilh Nisan ayinda yapilan yillik toplantida Calpers,
sirket raporlari ve hesaplari aleyhinde oy kullanan hisse-
darlar arasinda bulunmustur. Ayni toplantida Calpers, BP
yonetim kurulu guivenlik komitesi baskaninin yeniden
kurul Gyesi olarak secilmesi aleyhine de oy kullanmistir.
Sirketin bu durumu kotu idare etmesi yiiz binden fazla
petrol sizintist magduruna ve 2012 yilinin Mart ayi basinda
7,8 milyon dolarlik 6deme yapmasina sebep olmustur.
Kurumsal yatinmlarin genellikle kiiciik oldugu gelismekte
olan piyasalarda, hissedarlar bu gibi hikayelerin arastiril-
masl icin gazetecilere glivenebilirler. Ayrica gazetecilere
sirket icerisinde ya da hissedarlar arasinda olan fikir
ayriliklarini bildirebilirler. Hissedar dernekleri Asya ve
Afrika'da daha yaygin ve aktif hale gelmeye baslamistir. Bu
tarz dernekler iyi bir kaynak olabilir.

Ornek olarak Malezya'daki Azinlik Payina Sahip Hissedar-
larin Gozlemci Dernegi (MSWG) verilebilir (Dernegin web
sitesi icin su linki inceleyebilirsiniz: http://www.mswg.org.
my/web/). MSWG her hafta elektronik bir gazete yayinla-
maktadir ve kurumsal yonetim sorunlarina isik tutarak
devam etmekte olan sirket islemleri ile ilgili bilgi vermek-
tedir. Singapur'da bulunan Yatirimci Guivenligi Dernegi
(SIAS) de benzer 6zelliklere sahip olup hissedarlarin
sirketler ile ilgili sikayetlerinin sunulmasinda buytk
basarilara imza atmistir (Dernegin web sitesi icin su linki
inceleyebilirsiniz: http://www.sias.org.sg/).

Gliney Afrika’daki Sagduyulu Yatirim
ilkeleri icin bir diger kaynag su linkte
bulabilirsiniz: http://bit.ly/HDK2ol
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Hikayeyi nasil hazirlaniz

Bazen azinlik payina sahip hissedarlar ve ya onlarin
micadeleleri ile ilgili bir ipucu iyi bir hikdyenin ortaya
cikmasina sebep olabilir. lyi bir kaynak agi ve kurumsal
yonetim ilkeleri bilinci hikaye olusturmak icin birinci
derecede 6nemlidir.

Cocuklarin Yatirim Fonu (TClI) yetkililerinin yakin dénem-
de 6zellestirilen Coal India Limited Sirketi'nde gorev alan
bagimsiz kurul tyeleri hakkinda dava agma planlarini
gazetecilere iletmesi buna verilebilecek bir drnektir. TCI
sirket tizerinde azinlk payina sahip hissedardir ve
hisselerin ylizde 90't devlete aittir.

Indian Business Standard gazetesinde bu olayin ne
sekilde yayinlandigini ayni gazetenin yazari olan N
Sundaresha Subramanian su sekilde anlatmistir:

TCl bize olayla ilgili tiiyo verdigi anda ben olasi hikayeyi
sezmistim. Klasik bir David- Goliath miicadelesi yani
yuzde 1'den daha az hisseye sahip bir yatirnmci ile
hisselerin ylizde 90'in1 kontrol eden blyik agabeyin
kapismasi. Bunu tzerine TCI'nin ortaklarindan biri olan
Oscar Veldhuijzen'i aradim.

Veldhuijzen Coal India'nin ilk halka arz edildigi 2010
yilindan itibaren Coal India'ya yatinnm yapan fon hakkin-
da sirket yonetimine yazdigini séyledi. Hikiimetin
komur fiyatlarini distirmesi ile ilgili hazirladig tasari
sonrasinda ki bu hamle sirket karlihgini

ciddi sekilde etkileyebilecek bir hamleydi- TCl harekete
gecmeye karar verdi.

Veldhuijzen vatandaslarin hikkiimetten bilgi almalarini
saglayan bir yasa olan Bilgi Hakki Yasasi'ni (RTI)
kullanarak kdmr fiyati talimatinin bir kopyasini elde etti
ve bize de bir kopyasini génderdi. Bu dokiiman,
talimatin Coal India yonetim kurulu baskanina Ust diizey
bir hiikiimet yetkilisi tarafindan génderildigini gosteriy-
ordu.

Dokimanin ilgili bir taraftan gelmesi beni dogrulugunu
teyit etmeye itti. Dokiimanda ismi yazan yetkililerden
emin olmak icin resmi web sitelerini kontrol ettim.

Coal India yonetim kurulu azinlk payina sahip hissedar-
larin menfaatlerini koruyamadigi ve vekil oldugu
gorevlerde basarisiz oldugu icin suclaniyordu. Bu yiizden
hikayenin diger kismina da ihtiyacimiz vard. Sirket
yetkilileri ve bakanlik ile iliskileri olan meslektasim Delhi
sirketle temasa gecti. Coal India, TCI'den gelen mektu-
bun alindig! bilgisini reddetti. Biz mektubun iceriginden
emindik ve ayni zamanda fon yetkililerinden birinin bu
konu ile ilgili sahsi onayi vardi. Bu ylizden hikayeye
devam ettik.

Tum bu olaylar birkag saat icerisinde gerceklesti ve o
gece hikayeyi web sitemizde ve ertesi gliniin baskisinda
yayinladik.

Pakistan'da bulunan 6zellestirilmis Karagi Elektrik
Dagitim Sirketi hissedarlari, 2011 yillik raporunda
yayinlanan, 2010-2011 yillar arasinda vergi sonrasi
kayiplarin azalmasi ile ilgili iddiaya itiraz etmistir.
Hissedarlar dernegi dusuik kayiplarin ‘asin yik azaltma’
—talep yuksek oldugunda elektrik kesintilerini tanimla-
mak icin kullanilan bir terim- ve ‘abartili fatura’ile
kazanildigini belirtmistir. Ayrica hissedarlar sirketi
elektrik Gretimini azalttigi ve sirketin devlete aitken
aldigi 6denekten daha fazla 6denek aldidi icin
elestirmistir. Hikayeyi okumak icin su linki ziyaret
edebilirsiniz: http://bit.ly/Hxaexa

Hissedar sorunlari: Sirketlerin veraset
planlarini kontrol edin

Hissedar savunuculari belirli konularda ok farkl fikirlere
sahiptir. Apple CEO’su Steve Jobs sirketten ardi ardina
saglik izinleri almis fakat bununla ilgili cok az detayi
kamuyla paylasmisti. Bir CEO’nun kisisel saglik verilerinin
ne kadarini paylasmasi gerektigi konusu yillar stren bir
tartisma baslatmistir.

Jobs'a 2009 yilinda karaciger nakli yapildigini ameliyat-
tan aylar sonrasinda ortaya ¢ikaran The Wall Street
Journal olmustur.

SEC, sirketleri veraset planlarini agiklama konusunda
tesvik etmektedir. Ayrica gazeteciler Ust dlizey bir
y6netici ani bir izin aldiginda bunun sebebini sorgu-
lamalidir. Saglik sebepleri disinda herhangi bir sebepten
CEO’nun ani gidisi altinda yatan sebep yonetim kuruluy-
la olan anlagsmazlik ya da rakip sirketten gelen bir teklif
olabilir.

Bir sirketin gelecekteki liderligi icin veraset planlari
yapmak 6zellikle aile sirketlerinde ¢cok 6nemlidir (Bolum
4’ inceleyebilirsiniz). Sirket kurucusunun yasi gelecek-
teki halefiile ilgili cevaplanmasi gli¢ sorulara sebep
olabilir.

2011 yihinda, belki de Jobs'in durumundan yola ¢ikarak,
bircok hissedar yonetim kurullarinin veraset planlarini
halka duyurmasini talep etmistir. Eylemciler, bas
yoneticinin sirketin gelecegini etkileme durumu olan bir
hastaligi varsa, yonetim kurulunun bunu agiklamasi
gerektigini savunmustur.

Berkshire Hathaway CEO’su Warren Buffet lst yone-
timin, saglik problemleri ile ilgili halka bilgi verilmesi
gerektigini sdylemistir. Buffet, Stanford Universitesi'nin
Closer Look incelemelerinde konu ile ilgili yazilan bir
makaleye yaptigi yorumda ‘Ben ciddi bir hastaliga sahip
olsam ya da ameliyat gibi Gnemli bir durum meydana
gelse, yapmam gereken ilk sey Berkshire hissedarlarina
bunu agiklamak olurdu. Clinkl ben onlar icin ¢alisiyo-
rum’ demistir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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Hissedarlar hakkinda her sey

Haber bulmak icin yillik toplantilara katilin

Bazi gazeteciler, yillik toplantilara katilmanin zaman
kaybi oldugunu distniyorlar ¢linki bircok anlamli
konu bu etkinliklerden 6nce karara baglaniyor ve bazi
durumlarda, baskin hissedarlar, sonucu 6nceden
belirlemis oluyorlar. Ama deneyimli ticari hayat
gazetecisi Melissa Preddy, bu toplantilarin pas
gecilemeyecek kadar degerli oldugunu dusiindyor.

Preddy, Ticari Hayat Gazeteciligi icin Donald W.
Reynolds Ulusal Merkezi'nin internet sitesindeki bir
blogda, “Toplantilar, kurumsal yoneticiler ile kaynas-
mak ve irtibat listenizi, aktif hissedarlar, direktorler,
analistler, bloggerlar, kurumsal baglantilari olan
topluluk liderleri ve diger hissedarlarin isimleriyle
genisletmek icin iyi bir yerdir."

Preddy’nin yazisini su linkten okuyabilirsiniz:
http://bit.ly/HPaTwk

Menkul degerler borsasi ve tahviller diizenleyicilerin
zorunlu kildigi tlkelerde vekaletnameler, bircok
mesele hakkinda detaylari icermelidir. Fakat bircok
yeni kurulmus borsada, kamuyu aydinlatma zorunlu-
luklari asgari diizeydedir ve yirirllik zayiftir. Yine
de, su noktalar icin vekaletnameleri kontrol etmeye
deger:

= Ozel sosyal yardimlar ve borclar da dahil
olmak Gzere yoneticiler ve direktorlerin
tazminati hakkindaki detaylar

® Direktor secimleri de dahil olmak lizere
yillik toplantida oylamaya sunulacak
konular

® Hissedarlarin bilingli kararlar verebilmesi
icin kurul Gyelerinin 6zge¢mis ve deneyim
bilgilerinin detayl olarak verilmesi

® Hisse senedi opsiyonu hibeleri

= Mevcut direktorlerin deneyimi ve diger
yonetim iliskileri hakkinda bilgiler

Yillik toplantida sunulacak her oneri ile ilgili bilgi net ve
tam olmalidir. Eger degilse, gazeteciler neden bu sekilde
olmadigini sormalidir.

Vekaletname ayrica, firmalarin kendi yoneticileri ve
direktorleriyle yaptiklari anlasmalari kamuya acikladiklari
“ilgili taraf mali islemleri” hakkindaki bilgiyi de iceriyor
olabilir. (ilgili taraf mali islemleri hakkinda daha fazla bilgi
icin Bolim 5°e bakiniz.)

Ll

Bir vekalet izerine nasil haber fikri bula-
nacagina iliskin daha fazla bilgi icin
Melissa Preddy’nin “Yonetici Odemeleri
ve Diger Haberler icin Vekaletname
Madeni”ne bakiniz: http://bit.ly/J7XjAt

GAZETECININ NOT DEFTERI

Rus aktivist avukat ve blogger Alexey Navalny,
Ulkedeki en biyik firmalarin bircogundan hisse
satin aldi ve daha sonra islemlerini arastirmaya

basladi. Rusya'nin boru hatti operatéri tekeli OAO

Transneft'in 2009 yilinda bagis katkilarindan
yatirnnmcilara 6denen temettiilerin sekiz katina
denk gelen bir tutar olan 112 milyon dolar
kazandigini kesfetti.

Bagis katkilari uzun yillardir devam ediyordu ve
sadece 2007 yilinda 300 milyon dolara ulasmisti.
Transneft, kan artiyor olmasina ragmen, 2003
yilindan 2009 yilina degin 6zel hissedarlara
temettuleri ylizde 70 oraninda kesmisti.
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Firma, Navalny’nin bagis katkilarinin nereye
akitildigini gosteren belgeler icin defalarca yaptigi
istekleri geri cevirdi ve O’nun “Hic¢ kimse bu hayir
kurumunun izini gérmemis” demesine neden
oldu.

“En biyiik bagis kurumlarindan bircok yonetici ve
calisan ile konustum ve onlar bu parayi asla
gormediklerini sdylediler.” http://bloom.bg/HAykpC

“En biyiik bagis kurumlarindan bircok yonetici ve
calisan ile konustum ve onlar bu parayi asla
gormediklerini sdylediler.” http://nyrkr/HGk4Bz
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Yolsuzlugun Ust seviyelerde Risvet seviyede
goruldiigu tlkelerdeki ticari hayat gazetecileri ve

hissedarlari, Rus devlet kontroliindeki biiytik
firmalarin nasil yonetildigine yakin dikkat goster-
meli ve bu tehlikeli icraatlara karsi cesur bir durus
sergilemeliler. ”

- Alexey Navalny ve Maxim Trudolyubov
Nieman Raporlari, Bahar 2011

Yillik toplantilardan olabildiginin en
fazlasi nasil alinir

Gazeteciler, genelde iceri alinmalarina ragmen, yilhk
toplantilara otomatik olarak kabul edileceklerini farz
etmemelidirler. Basin da dahil olmak lzere
yabancilarin, eger hisse sahibi degillerse, toplantilara
katilmaya yasal olarak hakki yoktur. Bazi gazeteciler
ve hissedar aktivistleri, eger isverenleri izin verirse,
sadece yillik toplantilara kabul edilebilmek icin bu
zorlugun etrafindan, bir firmada sadece bir veya iki
hisse satin alarak dolanmaya calisirlar.

Digerleri ise sadece toplanti civarinda ¢alisir, hissedar-
lar ve digerleri ile toplanti yeri yakininda ya da daha
sonra telefon aracihigiyla réportaj yaparlar.

GoOzlemci Kurumsal Kiitiiphane'nin o donemki editori
Nell Minow, bir firma yillik toplantisindan, bir New
York Times gazetecisini men ettiginde gazeteye, “Gln
15191 en iyi dezenfektandir ve saklayacak hicbir seyi
olmayan firmalar, basini memnuniyetle karsilar”
demisti.

Yahoo! A.S. 2001 yilinda gazetecilerin yillik toplantisi-
na girmesini reddettiginde, elestirmenlerin gazabina
ugramisti. Hissedarlar toplantiyi internet iizerinden
dinleyebilmisti. Fakat gazeteciler, yasagin hissedarlara
erisimlerini kisitladigi ve onlarin toplanti gidisatinin
tam hissini almalarini engelledigi konularinda
sikayette bulunmuslard.

Son yillarda bircok firma, yillik toplantilarini sadece
internet tizerinden gerceklestirdi. Elestirmenler,
bunun firmalarin, muhalifleri susturmak ve kendilerini
hissedarlardan izole etmek icin bir baska yol
oldugunu belirtiyorlar. Buna ragmen kurumsal
calisanlar, cevrimici toplantilarin hissedarlarin daha
fazla ilgisini cekebilecegini ve daha fazla insana
toplantilara katilmak icin bir sans verebilecegini
soyliyorlar.

Yillik toplantilara katilmak icin bir baska sebep ise,
aslen firma dahilinde degisimi savunan, yillik
toplantilarda sik sik ortaya ¢ikan ve kendi favori
konulari veya davalari i¢in yonetime ve kurula baski
yapan “at sine@i” hissedarlar takip etmektir.

Bazi gazeteciler, at sineklerini haber kaynagi olmak

tan cok muhtemel bas belasi olarak gorerek onlardan
uzak dururlar, ama at sinekleri, sorgulanabilir icraatlar
ve yonetim kurulu basarisizliklar Gzerine sik sik 151k
tutarlar.

Sirket dahilindeki biiylk bir konuya iliskin ilk ima
genelde bir at sinegi hissedarinin énerisinden
kaynaklanir ve bu nedenle ticari hayat gazetecileri,
temkinli kalirken, kaynaklarini at sinekleri arasindan
secerler.

Hissedar haklan konularina dikkat gosterin
Yaygin kurumsal skandallar, ABD yiiksek faizli mort-
gage iflasi ve kiiresel finansal krizin ertesinde,
hissedarlar kendilerine sirketlerde daha gliclii bir ses
ve yatirimlarina daha iyi bir koruma vermek
amaclaryla tasarlanan bircok girisimi benimsediler.
Hissedar teklifleri muhalefete neden olabilir ve haber
icin fikir yaratabilir.

ABD’de Tahvil ve Borsa Komisyonu (SEC) diizenlemel-
eri altinda, 2.000 dolardan fazla hisseye veya bir
firmanin yiizde 1'ine sahip olan her hissedarin bir
Oneri yapmaya izni vardir. (Baraj, diger llkelerde
farklilik gosterebilir.)

Diizenleme ve yiirirliiliik

Bazi pazarlarda hissedarlar, sirketlerin 6zellikle
kamuyu aydinlatma ve mali sorumluluk konularinda
daha sert diizenlemelere tabi olmalari ve daha sert
uygulama icin bastiriyorlar. Bu sekildeki her hangi bir
aktivizm, durumu kendi tlkelerindeki menkul
degerler borsasi yiukiumliklerinin sertligini, diger
Ulkelerdekilerle karsilastirmak icin de kullanabilecek
gazetecilerin dikkatini cekmeyi hak eder.

Kurumsal sosyal sorumluluk

Hissedarlar ve menfaat sahipleri — 6rnegin musteriler,
firma tesisleri komsulari ve saticilar —ile hiikiimetler,
sirketlerin cevreyi korumak, dogal kaynaklari tutumlu
bir sekilde kullanmak ve ¢alisanlara adil bir sekilde
davranmak konularinda sorumluluk ile hareket
etmelerini talep ederler.
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HABER ARAC KUTUSU

Hissedarlar icin firma toplantisina katilmak ne
kadar kolay? Bu konu hakkinda, bir firma
toplantisi 6ncesinde bir haber yaziniz.

= Oylama 6niinde engel var mi?

= Vekaletnamenin noter tarafindan onay-
lanmasi yiikiimliiliigii gibi yasal engeller
ya da vekaletleri postalamak konusunda
herhangi bir zorluk var mi?

= Holding toplantilarinin belirsiz, uzak
mesafelerde ve uygun olmayan saatlerde
yapilmasi gibi yapay engeller var mi?

= Giindem iizerine anlamli fikir alisverisi ve
sorgulama icin yeterli zaman verildi mi?

= Toplanti ihbarlari nasil iletildi? Hi¢ kims-
enin okumadigi resmi bir biiltendeki yasal
bir ilanla mi duyuruldu, postayla mi
gonderildi, e-postayla mi iletildi veya
popiiler bir yayinda mi basildi?

= Eger firma yillik toplantilarini online
olarak yapiyorsa, hissedarlarin sorularini
dogrudan sormak icin bir yol bulunuyor
mu?

® Firmanin yatinmai iligkileri bolimd, firma
hakkindaki sorulara yanit veriyor mu?

-Kaynak: Kurumsal Yénetim Uzerine Bilgi Notu,
Politika Diyalogu icin Girisim’den Adapte Edilmistir

Kurumsal sosyal sorumluluk icin yatirimcilar ticari vakaya
isaret ediyor ve firmalarin iyi donUsler kazanabileceklerini ve
rakiplerini alt edebileceklerini soyltyorlar. Emeklilik fonlari,
ornegdin Norvec'inki gibi, portfoylerindeki ya da gdzetim
altindaki firmalarin iyi kurumsal vatandaglar olup olmadigini
degerlendirmek icin yonergeler ve kurallar kullaniyorlar. 18
trilyon dolari yéneten 550'nin Gzerinde yatirnim fonu,
uluslararasi bir ydonergeler serisi olan BM Sorumlu Yatirnm
icin Prensipler belgesini imzaladi ve sermayelerini gii¢ olarak
kullaniyorlar.

Firmalar, topluluk aktivistleri ve yatirnmcilar arasindaki
catismalar, iyi haberler igin fikirler sunar. Hindistan'daki
Coca-Cola firmasi, tlkedeki ciftcilerin Coca-Cola’'nin siseleme
fabrikalarinin neden oldugu su kithgi problemlerini ¢ozmek
icin yillardir baski altinda. Cin'deki Intel kurumunu da
kapsayan bu tartisma hakkindaki habere bu link tizerinden
ulasabilirsiniz: http://bloom.bg/HRWPGC
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2011 yilindan bu yana Bear Creek maden firmasi, Peru'da
250.000 protestocu ile yiiz yiize kaliyor. Ulkedeki iftcilerin,
hayatlarina miidahale edeceklerinden korktuklari yeni bir
glimis madenini protesto etmek icin grevler patlak verdi ve
biylk otoyollar kayalarla kapatildi. Nijerya'nin Nijer
Deltasi'nda kadinlar, Chevron Nijerya Ltd'den ekonomik
haklarini talep etmek icin boélgedeki petrol kuyularina el
koydular.

Hiklmetler de, tlkelerinde is yapan firmalara, hele de bu
firmalarin ticaretleri 6zelikle bir tlkenin dogal kaynaklarini
kullanmay iceriyorsa, baski uygulayabilirler. Ornegin
Tanzanya'da Devlet Baskani Jakaya Kikwete (ilkedeki dogal
madenleri isleten endustrilere, mallari ve hizmetleri yerel
olarak almalari cagrisi yapti.

Kikwete durumu, “Bu, firmalar ile icerisinde is yaptiklari
topluluklar arasinda iyi bir iliskinin olusmasini saglar; aksi
halde, bu ikisi arasinda diismanliklar kaginilmaz olur” diye
anlatiyor.

Yonetim kurullarinin sosyal sorumluluk meselelerine nasil
yaklastiklari, onlarin kurumsal yonetim politikalari ile
uygulamalarina ve yatirim genel gértiniimlerine 11k tutar.
Cevreyi kirletecek kimyasal malzemeler kullanmak, karda
erozyon yaratacak miadi dolmus tretim teknolojilerini
kullanmaktan daha derin problemlerin bir sinyali olabilir.
Kurumsal sosyal sorumlulugu iceren konulari takip ederken,
gazetecilerin sormasi gereken sorular sunlardir:

= Firma, sikayetleri dinliyor ve bunlara yanit veriyor
mu?

® Yonetim kurulunda ya da ust kademe yonetimde,
istihdam ve cevre koruma yasalarini ihlal eden
saticilan kullanarak firmadan yararlanmalarina
olanak saglayan cikar catismalari olan var mi?

= Hissedarlarin gecerli elestirileri var mi?

= Problemleri ¢6zmek icin ne gerekir ve ¢dziimlerin
maliyeti ne olur?

= Problemlerin tsti kapatiliyor mu?

KSS catismalarinin liderlikte degisimlere, firmanin isminde ve
karinda zarara, hikiimet icin politik problemler yaratip
yaratmadigina veya diizenleyicilere is sahasi, cevre ile diger
diizenlemeleri uygulamaya koymalarina neden olup
olmadigini gérmek icin gdzlemleyin.

Kurumsal yatinmcilar ve firmalar hakkinda bagimsiz deger-
lendirmeler yapan cevre gruplar gibi sivil toplum 6rgditleri,
kurumsal sosyal sorumluluk haberleri icin tipik olarak iyi
kaynaklardir.

Firmalarin en iyi uygulamalari takip edip etmediklerini daha
iyi anlamak icin, onlar Asya'daki firmalara iliskin yillk
degerlendirme yapan


http://bloom.bg/HRwPGC

CLSA Asya Pasifik Pazarlar, Birlesmis Milletler Kiiresel
Sozlesmesi, Uluslararasi Finans Kurumu Ekvator
Prensipleri ve diinyanin en biyiik emeklilik fonlari
tarafindan gelistirilen BM Sorumlu Yatirim icin
Prensipler yonergeleriyle karsilastirin.

Bu en iyi uygulamalar sunlari icerir:

Birlikte satma hakki

Eger bir cogunluk hissedari hisse satmaya karar verirse,
azinlik hissedari korur. Eger bir firma bu kurali benim-
semis ise, azinlik hissedarinin da isleme katilarak
hisselerini satma hakki vardir.

Ayri yonetim kurulu baskani/CEO
Bu konu hakkindaki tartisma icin Bolim 2'ye bakiniz.

Odemede s6z hakki

Hissedarlara, yonetici tazminati Gizerine yasal bir
baglayiciligi olmayan oy hakki verir. Bircok tlkede
hissedarlara bu hak, danismanlik olarak verilmistir.
Olumsuz danismanlik oylari takip edilmeye degerdir,
hele de birbirini takip eden yillarda oluyorlarsa.
Avustralya’nin “iki-vurus” tazminat politikasi hakkindaki
bir haber icin, bakiniz: http://bit.ly/HPb2Qv

Muhtemelen saibeli anlagsmalar icin tetikte olun
Hissedarlar bir girisimde bulunup, bulunmasalar da,
gazeteciler firmalarin, yatinmailarin ¢ikarlarina en iyi
sekilde hizmet etmeyen uygulamalara karsin tetikte
olmalidr.

Ornegin, kaydi Hong Kong'da bulunan Cin Ulusal
Offshore Petrol Kurumu Ltd. (CNOOC) 2007'de fonlari ti¢
yilligina devlet tarafindan kontrol edilen bir baska
firmaya gecirmeye niyetlendi. Boyle bir manevra hisse-
darlar, sahibi olmadiklari bir isletmede kayip riskine acik
hale getirebilirdi. Bu nedenle bu hamleyi deger-
lendirmek tizere olaganiistu olarak yapilan bir toplanti-
da, bagimsiz hissedarlarin yiizde 52'si bu tasariya karsi oy
kulland.

Tetikte olan gazeteciler, CNOOC'nin benzer bir anlasmayi
2004 yilinda da tertipledigini fark etmis olabilirlerdi.
Hissedarlar o aktarimi onaylamisti, ama hafta sonu
yaplilan hissedarlar toplantisi hakkinda toplantidan ¢ok
kisa bir zaman 6nce davet almislardi. O dénemki bir
Bloomberg haberi sdyle not diistiyordu: “Cin kamu
iktisadi tesekkdilleri, kamusal olarak islem g6ren birim-
lerinden hissedarlarin bilgisi olmadan para aktararak kar
elde ettikleri icin elestiriliyorlar.”

Hong Konglu diizenleyiciler, CNOOC'yi daha sonra, 2004
yilindaki o aktarma ile kamuyu aydinlatma kurallarini
ihlal ettigi icin alenen kinamistir.

Etik tuzaklara dikkat edin

Bir firmaya icten bakabilmeyi saglamak veya onun
hakkinda haber yazabilmek icin hisse satin alan gazetecil-
er, etik kaygilari akillarinin bir kdsesinde tutmalilar. Satin
alma, kurulun Gstiinde ve seffafsa, ayrica satin alinan tutar
minimal ise — bir veya iki hisse — bu durum, problem teskil
etmez.

Ama herhangi bir hile sorunlu olabilir. Wall Street Journal
gazetecisi Dennis Berman, kamuya acik olmayan teknoloji
firmalari islemleri icin bir pazar olan SharesPost lizerinden
sosyal ag sitesi Facebook’un hisselerini satin alabilmek icin
merhum anneannesiymis gibi davranmisti. Berman’in
hedefi, sistemin kurallari hile ile atlatma girisimini fark edip
edemeyecedini test etmekti.

Berman, yaptiklarini su sekilde savunmustu: “Ticaret
yapma yolunun tamamina basit bir test uygulamak,
yatirimcilar ve pazarlar icin 6nemli konulara 1sik tutmaya
yardimci oldu..."

Fakat rakip gazeteciler tarafindan siddetle elestirildi.
Reuters bloggeri Felix Salmon, onu kendisini yanlis
tanitmasi nedeniyle elestirdi. Durumu “ucuz bir dublorlik”
diye adlandiran Salmon, Berman'in etik degerlerini
sorguladi. (Ticari hayat gazetecileri icin etik konusunda
daha fazla bilgi icin B6lim 7'ye bakiniz.)

?

Test

NELER OGRENDIK

1. Birlikte satma hakki su anlama gelir:

A.Vatandaslar, bir firmanin yillik
toplantilarina katilabilir

B. Eger bir cogunluk hissedar bir hisse
satarsa, azinlk hissedari ona katilabilir
C. Direktor adayliklarini oylama
yontemidir

2. Halefiyet planlamasi sunun
sorumlulugundadir:

A. Hissedarlar

B. Su anki mudurler

C. Yonetim Kurulu

3.‘Odemede S6z Hakki’ su anlama gelir:

A.Yonetim kurulu baskani CEO tazmi-
natina karar verir

B. Tazminat komitesi bir karar verir
C.Tazminat konularinda hissedarlar bir
danisman gibi slirece katilabilir
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Aile sirketleri ve kamu iktisadi tesekkiillerine

0zgu hususlar

Gazeteciler icin, bircok ylikselen pazarin ekonomisine hakim
olan kamu iktisadi tesekkdillerine (KIT) ve aile sirketlerine
sizmak zor olabilir.

Bu girisimlerin yapilari, yonetim Kurulu, benzer yénetim
yapilari, yayinlanan mali raporlar ve hissedarlar gibi halka
acik islem géren firmalari taklit eder. Bircok KiT ve aile sirketi
borsaya da kayithdir.

Ancak bu firmalar, az sayida kontrol sistemleri ve dar
kapsamli kamuyu aydinlatma sistemleri ile gazeteciler icin i¢
yapilarini ortaya cikarmayi zor bir hale getirirler.

Uluslararasi gdzetmenler ve mali 6rgiitler, 6zellikle kamuyu
aydinlatma konusunda, giderek artan bir sekilde KiT'leri
halka acik sirketler gibi islem yapmaya zorluyorlar.

Ornegin Orta Dogu'da aile sirketleri ve KiT'ler icin seffaflik
konusunun arttirilmasi icin artan bir ilgi mevcut. Mali
uzmanlar, KiT'ler ile aile sirketlerinin ekonomi icin kritik
olduklarini gézlemliyorlar. Yine de bazi durumlarda, bu
firmalar yeterli olmayan i¢ kontrol ve diizgiin olmayan bir
yOnetim ile faaliyetlerini strduruyorlar.

Dubai Hawkamah Kurumsal Yonetim Enstitiisi bas ekono-
misti ve yoneticisi Dr. Nasser Saidi durumu, “Halka agik
firmalar ve aile sirketleri, kurumsal sektoriin omurgasini
olusturuyor ve istihdamin biyuk bir kismini sagliyorlar.

Aile sirketlerinin 6rgiitlenmesi farkl
sekiller alabilir:

= Tamamen kurucular veya onlarin aileleri
tarafindan sahip olunan ve yonetilenler

= Kurucunun ailesinin, imtiyazl hak ve st diizey
yonetimde lider role sahip oldugu halka acik
ya da Ozel firmalar

= Ailelerin halen belirgin bir niifuza sahip
olduklari firmalar

Eger bolge issizlik krizi ile bas etmeye calisiyor ve istihdam
yaratmaya calistyorsa, bliyimesi gereken sektor bu
sektordir” diye acikliyor.

Aile sirketlerini anlamak

Aile Sirketi Enstitlisi Firmasi'nin 2010 kiiresel veri anketine
gore, aile firmalar diinya ¢apinda yillik GSMH'nin yiizde 70
ila yuzde 90'lik bir bélimini olusturuyorlar.

Bu ticari isletmelerle ilgili haberler genelde gli¢li, zengin -
ve asir derecede gizli - ailelerin parcasi olan buyiik kisilikleri
yansitan dramatik haberler oluyor. Fakat gazeteciler agisin-
dan aile firmalari, seffaflik eksikligi nedeniyle zorluk
yaratiyor.

“Aile sahipliginde” ve “aile kontrollinde” terimleri genel
olarak birbiriyle degisken olarak kullanilyorlar. Fakat aile
mulkiyetindeki firmalarda, aile tyeleri genelde cogunluk
hissedarlar olurken, aile-ydnetimindeki firmalarda ise aile,
azinlk hissedar olabiliyor, ama akrabalik baglariyla, yonetim-
deki rolleriyle veya oy glicli saglayan 6zel sinif hisselerle,
firmay1 kontrol ediyor.

Bu firmalarda asagidakileri de kapsayan bircok menfaat var:

= Karar alma mekanizmasinda uzun vadeli goris
= Esneklik

= Gelecek nesiller icin bir isletme insa etme istegi
= Firmaya aile yonetimi taahhiidu

Ote yandan, aile firmalarinin ortak zorluklar bulunuyor. Bu
konular genelde, yeterince bagimsiz olmayan bir yonetim
kurulu, stratejik kararlarin aile tyeleri tarafindan verilmesi ve
bu kararlarin kurul tarafindan Gstlinkdri onaylanmasi,
direktorler ile yonetimin sorumluluklari arasinda belirsiz
cizgilerin olmamasi ve aile bliytidiikce ve olgunlastikca farkl
fraksiyonlar arasindaki artan gerilimleri kapsar.

Oysa ki muhim konular su sekildedir:

* Profesyonel olmayan yonetim: Aile Uyeleri
yOnetim pozisyonlarinda genelde uygun bir
nitelik sahibi olmadan hizmet verirler.
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Aile sirketleri ve kamu iktisadi tesekkiillerine 6zgii hususlar

= Halefiyet konulari: Ekonomist Dr. Joseph Fan,
Asya pazari Uizerine yaptigi arastirmada,
“Ornekteki firmalar, firma kurucusu idareyi bir
sonraki nesle aktardiktan sonra bes yil
icerisinde, yaklasik olarak ytizde 60 oraninda
deger kaybi yasadilar” der. Aile sirketlerinin,
gelismekte olan pazarlar icin Gnemi
distnildiginde, bu konu ekonomik gelisim
icin bliyuk zorluklar yaratiyor.

Bircok aile isletmesi, ¢ikarlarini koordine etmesi ve aile,
yonetim kurulu ve Ust yonetim arasinda 6ncelikli baglantiyi
saglamasi icin bir aile konseyi atamaktadir. Konsey ayrica,
yonetim kurulu tyeligi icin adaylar dnermekte ve aile
istihdami, tazminat ve pay sahipligi gibi hususlarda politika
tasarlamaktadir.

Aile konseyi icerisinden kaynaklar ¢cikarmak da, gelismeleri
en Ust noktadan takip etmek isteyen gazeteciler icin kilit bir
Oneme sahiptir.

Aile sirketleri ve nasil isledikleriyle ilgili
f==¢== daha fazla bilgi icin, “IFC Aile isletmeleri EI
Kitabi1”na bakiniz: http://bit.ly/JNjkqO

Yonetim kurulu lizerindeki aile niifuzuna dikkat
edin

Her zaman oldugu gibi, gazetecilerin ydnetim kurullarinda
hem aile ile hem de bagimsiz direktorler ile badi olan
kaynaklara gereksinimleri vardir.

Yonetim kurulu bagimsiziigi, Hindistan'in Satyam Bilgisayar
Sistemleri Ltd/deki skandalin ertesinde konu olmustu.

Aile isletmeleriyle ilgili sorulacak sorular:

= Aile, yonetim kurulu ve yonetim ile
etkilesime gecmek icin kendi yonetici
organina sahip mi?

= Yonetim Kuruluy, aileden olmayan
direktorlere sahip mi? Bu direktorler
gercekten bagimsizlar mi yoksa bir sekilde
yine aile ile baglantililar mi?

= Firmayi ailenin kag¢ kusagi yonetti? Kusak
catismasi var mi?

= Firmanin, aile ¢ikar catismalarini izlemek ve
¢ozmek icin bir yolu var mi?

= Esit olmayan oy haklari, aile Gyelerine
hissedar kararlarinda orantisiz bir rol veriyor
mu?
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Satyam yolsuzlugu, firmanin, Satyam’in yénetim kurulu
baskani ve kurucusu Ramalinga Raju’'nun ogullar tarafin-
dan yonetilen iki firmayi satin almak icin 1.6 milyar dolar
o6deme kararini verdiginde ortaya ¢cikmisti. Raju'nun ailesi
Satyam'i - erkek kardesi CEO idi - sadece ytizde 8'lik bir
hissedarlik payi ile yonetiyordu.

Fakat ne zaman ki firma, aile sahipliginde olan iki firmayi
devasa bir fiyata satin almaya kalkti, o zaman hissedarlar
ayaklandi ve hisseler oldukgca buytk bir diisiis gordu.
Yonetim kurulu bu durumda, satin alma kararini geri
cevirdi.

Kamuya acik bir mektupta Raju, hesaplarla yillardir
oynadigini ve en son ¢eyrekte firmanin varlik olarak
gosterdigi 1.04 milyar dolarin aslinda var olmadigini kabul
etmek zorunda kaldi. Sonunda firma, yolsuzlugu tasvir
etmek icin 2002'den 2008'e kadarki alti yillik sonuglari
yeniden bildirdi.

Peki, Raju bunca yil ydnetim kurulu, diizenleyiciler ve
mufettislerin g6zi 6niinde yolsuzlugu devam ettire-
bilmeyi nasil basarmisti?

Gazeteciler, skandal patlamadan once firma ile ilgili her
seyin dogru olmadiginin farkina varmislar miydi? Bir
BusinessWeek haberi, Satyam ile ilgili fark edilmeyen uyari
isaretlerini su sekilde siralad:

= Yonetim kurulu, ydnetici olmayan alti direktor
bulunduruyordu, ama dérdii akademisyen ve biri
eski hiikiimet sézciisi idi. Uyelerden sadece biri, bir
teknoloji firmasinda Ust diizey yonetici olarak
calismisti.

= Firmanin, denetim komitesinde finans uzmani
yoktu.

= Satyam, CEO ve yonetim kurulu baskanhg
pozisyonlarini ayirmis olsa da, her iki pozisyon da,
firmada bliyik cikarlari olan ve halihazirda yonetim-
de s0z sahibi olan iki erkek kardes tarafindan
doldurulmustu.

Aile firmalarinin yapilarini inceleyin

“Piramit” yapisi, aile baskin firmalarda ¢ok yaygin gordilir.
Yasal olarak bagimsiz firmalar, ayni aile tarafindan bir
mulkiyet iliskileri zinciri Gzerinden kontrol edilirler. Kontrol
sahibi olan hissedar - cogunlukla bir firmanin oy haklarinin
en az ylizde 20'sine sahip olanlar - bir firmanin tzerindeki
kontrollerini, en az bir diger kayitli firmanin milkiyeti
Uzerinden saglarlar.

Boyle firmalar, yasal ve etik olarak islem yapabilirler, ancak
bu yapi, Cin internet firmasi Renren A.S., New York Menkul
Kiymetler Borsasi'nda 2001'de bir halka arz sundugunda,
ABD'li yatinmailarin temkinli yaklasmalarina neden
olmustu.


http://bit.ly/IAyiE4

Yatirimci internet sitesi Mottley Fool'un isaret ettigi
gibi, Renren hisselerini arz eden firma Keyman Adalari
merkezli bir holding firmasiydi. Renren’i Cin'de isleten
firma ise aslinda, ylizde 99'u bir Cin vatandasi olan
Renren CEO’sunun esine ait olan Pekin Qianxiang
Tianchenge Teknoloji Gelisim idi.

Bazi hisselerin oy hakkina sahip oldugu, bazilarinin
olmadigi bir cifte sinif hisse yapisi da disaridan ortak-
larin ntfuzunu kisitladi. Bu, aile baskin firmalarda tipik
olarak goriilen bir durumdur.

Bunlar ve diger uyari isaretlerine ragmen, Renren
(RENN) hisse basina 14 dolarla, 740 milyon dolar
topladi.

Halka arzin basarisi, uyari isaretlerinin dahi, yiiksekten
ucan bir firma bulduklarini diisiinen yatinmcilari
caydirmadigini isaret ediyor. Fakat kisa bir siire sonra,
yatirimcilarin Cinli firmalardaki muhasebe uygulama-
lari konusundaki endiseleri, diger Cinli firmalar gibi
Renren’i de olumsuz etkiledi ve hisse fiyatlari 2012'de
4.05'e kadar dustu.

Tartisma halindeki aileler iyi haber ¢ikarir

Bazen aile ici kavgalar, bulvar gazetesi stilinde medya
haberciligi tretirler. Ornegin Meksika'da Azcarraga
ailesi tlkenin en buyk televizyon yayincisi Grupo
Televisa S.A!yi ¢ kusak boyunca kontrol etti.
Gozlemcilerin, firmanin nasil islem yaptigi ve yonetim
kurulu yapisini yakindan incelemeye almaya baslama-
lart ancak, firmanin eski yonetim kurulu bagkaninin dul
esinin tutuklanmasi ve firmadaki cogunluk payi
iddiasindan vazge¢meye zorlanmasi ile gerceklesti.
Aile gerilimlerinin glin ylziine ¢cikmasi icin siklikla
Grupo Televisa'daki glicl ele gegirme girisimi gibi
bilyuk bir olayin tetiklemesiyle gerceklesir.

Japonya merkezli uluslararasi bir bira firmasi olan Kirin
Holding, aile kontroliindeki Brezilyali bir bira reticisi
olan Schincariol Participacoes e Representacoes SA'da
cogunluk hissesini satin almaya giristiginde, kendisini
bir aile kavgasinin ortasinda buldu.

Kirin'in satin alma niyetinde oldugu Brezilyali firmanin
hisselerinin yaklasik ytizde 50’si, Shincariol CEO’su ve
onun erkek kardesine ait olan bir firmaya aitti. Fakat
Shincariol hisselerinin geri kalan yiizde 49'u ayni
aileden kuzenler tarafindan yonetilen bir firmaya aitti.

CEO ve erkek kardesi satisa niyetlilerdi ancak kuzenler-
in itiraz1 Gzerine mahkemeye gidildi. Japon ulusal
gazetesi The Asahi Shimbun'da yer alan bir haber,
firmanin italyan gdé¢meni kurucusu, firmanin miilkiyeti-
ni iki oglu arasinda bolustlirdigl 1950’lere dayanan
aile kavgasinin detaylarini yayinlad.

Bira enddistrisinin icinde olanlar aile béliinmesinin

genel bilinen bir konu oldugunu sdylese de, belli ki
Kirin boyle bir direnis beklemiyordu.

o

Gazetecilerin bu haberi nasil ele aldiklarini
gormek icin, “Aile Kavgasi, Kirin’in Brezilya’da
Genisleme Planlarini Aksatiyor” makalesine
bakiniz: http://bit.ly/lhYdK1

Aile sirlarini ortaya ¢cikarmada maden niteligi
tasiyan davalar

Davalari 6zenle ve sebat ederek okumak ve hakkinda
haber yapmalk, aile firmalari Gizerindeki 6rtiiyt kaldir-
ma konusunda gazetecilere yardimci olmaktadir;
¢unki bu anlasmazliklar, bir¢cok prosediir ve belgeleri-
nin kamuya acik oldugu mahkemelerde sonugla-
nabilmektedir.

Hong Kong'un en biyik milk gelistirmecisi olan ve
Hong Kong'daki en zengin ailelerden birine ait Sun
Hung Kai Mulkleri Ltd.de (SHKP) 2008 yilinda bulvar
gazetesi niteligindeki aile kavgasi patlak verdiginde
durum tam da buydu.

Hikaye, firmanin yonetim kurulu baskani ve CEO’su
soylendigine gore sevgilisini SHKP'nin yonetim
kuruluna getirmeye calistigi zaman tetiklendi. Bu,
CEO'nun iki kiictik erkek kardesinin bir yonetim kurulu
darbesi yapmasina, CEO’yu yerinden etmesine ve onu
79 yasindaki annesi ile degistirmesine neden oldu.
Devaminda gelen sayisiz davalarin arasinda, yerinden
edilen CEO’nun, bir mektupla kendisini manik depresif
bir “yalanc1” olmakla suglayan kardeslerine karsi actig
tazminat davasi da mevcuttu.

Bu tip aile miicadelelerinin sonuglari, hissedarlar icin
gayet ciddi olabilmektedir.

O donemde gazeteciler, Asia Times Online'daki bir
haberde, “Aile sadakati, aile kavgasina déntslrse ne
olur? SHKP 6rneginde, firmanin pazar degeri, 7 glinliik
bir sirede 4.6 milyar dolar diisti” diye yaziyordu.
Haberi okumak icin: http://bit.ly/ILNhdw

(Ktguk kardesler 2011'de annelerinin yerini alarak
SHKP'nin es yonetim kurulu baskanlari oldular.
Adabeyleri idari gorevi olmayan direktor olarak
gorevine devam etti.)
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Ticari isletmelerin ytzde 70'inin aile mulkiyetinde oldugu Asya’da bir¢ok baskin firma,
kurucularinin oldukca yasli kisiler olmasindan dolayi su an gecis stirecindedir.
Eger aile anlasmazliklar, ticari isletmelere zarar verecek kararlara neden olursa,
bu durum, ekonomilere daha genis zararlara sebebiyet verebilir.”

- Dr. Joseph Fan bir finans profeséri olup ayni zamanda da
Hong Kong’daki Cin Universitesi’ne bagli Ekonomi ve Finans Enstitiisii Es Direktériidiir.

Halefiyet haberleri icin tetikte olun

Aile-baskin firmalardaki halefiyet, 6zel dikkat gerek-
tiren bir konudur. 2011 yilinda yapilan uluslararasi bir
ankete gore bu tir ticari isletmelerin ylizde 27’si
onldmizdeki 5 yil icerisinde degisim bekledigi ancak
ylzde 47'sinin hali hazirda bir halefiyet planlari
olmadigini géstermektedir.

Eger hali hazirda bir halefiyet plani yoksa, ani bir
hastalik ya da aile firmasi CEO’sunun is gérememe hali
blyuk bir problem olabilir. Agir basan konulardan biri
aile icinde uygun bir aday olup olmadigi veya
disaridan birisinin diisintlip, distinilmeyecegidir.

Gazeteciler, KiT’lerdeki asagidakileri de
kapsayan potansiyel problemlere karsi hazirlikli
olmahdirlar:

= Yonetim kurulunda, hukiimet tarafindan
atanmamis ve bir derece bagimsizligi olan
herhangi bir direktor var mi ya da tim
direktorler bir sekilde hali hazirda veya
onceden hiikiimet ile baglantililar mi?

= Yonetim kurulu, hiikiimet politikalarini
incelemeden hemen onayliyor mu?

= Firma Ust dlzey yoneticileri, endustri
sektoriinde uzmanlar mi yoksa politik
atamalar mi?

= Hukimet-firma iliskileri nasil yapilandiriimig?

= Yonetim kararlarinda politik miidahale var
mi? Ornegin, eger isten cikarmalar, tam
istihdam politik hedefiyle celisirse, hiikiimet
midahale eder mi?

= Hiikiimet, KiT'lerinin bulundugu sektérde
yerli ve yabanci rekabeti tesvik mi ediyor
yoksa bu rekabeti etkili bir sekilde tikiyor
mu?
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PricewaterhouseCoopers tarafindan 2011 yilinda
yapilan “Oyundaki Akraba” anketi, calismaya katilan
ticari isletmelerin ylizde 38'inin, eger CEO aniden
olirse, onun her hangi bir cocugu veya baska bir
akrabasi kontroli ele alacak yasa gelmeden once
herhangi bir gecici yonetim atamadiklarini belirtmistir.
Yine de bircok uzmana gore bir firma, yénetimde
harici bireylere de yer vermelidir.

Mumbai'daki Ernst & Young'dan Manesh Patel Finan-
cial Times gazetesine, “Genel olarak, aile yoneticileriyle
karsilastirilinca yonetimde daha fazla profesyonel
olmasi, firmanin daha iyi ydnetilmesi anlamina gelir”
diyordu.

Kamu iktisadi tesekkiilleri

Diinya capinda gazeteciler kendilerini 6zel ticari
isletmelerin azinlikta oldugu kamu iktisadi tesekkdilleri
veya devlet tarafindan kontrol edilen girisimler
hakkinda haber yaparken bulurlar. Sadece isin icine
politika girdigi icin degil, ayni zamanda bu tiir ticari
isletmelerin genelde gizli bir yapilari olmasi ve mali
kayitlari ile uygulamalarini halka agmak konusunda
isteksiz olmalari nedenleriyle bu durum &zellikle zorlu
hale gelmektedir.

Hawkamah Enstitlisi’'nden Dr. Saidi performansi
disiik KiT'lerin, rekabete gereken degeri vermedigini
ve bliylimeyi engelledigini soyliyor.

C6zim su sekilde agikhyor: “Oyun alanini, 6zel sektor
ile kaplamali, KiT’lerin miilkiyet islevini yeniden
harekete gecirmeli, politik veya sosyal politikalar
tasvir etmeye calismali ve bunlarin ticari kararlarla
karismalarina mani olmali ve seffafligi gelistirmeliyiz”

Kamu iktisadi tesekkiillerinde haber kaynagi
bulmak

Bir gazetecinin, KiT'ler icin en iyi kaynaklari genelde
kamuya aciklanan belgeler degil; kurulus icerisindeki
bireyler, orta kademe ydnetim calisanlari, yabanci
yatinmcilar, rakipler, hiikimet icerisindeki muhbirler,



mubhalif parti liderleri, tedarikgiler veya musterileri dahi
olabilmektedir.

Bir serbest fon yoneticisi 2000 yilinda gazetecilere,
Rusya'nin devlet milkiyetindeki petrol firmasi
Gazprom'daki saibeli uygulamalar hakkinda tiyo
vermisti. Hermitage Fonu yoOneticisi Bill Browder, Rus
hisse kayit verilerini okuyarak Gazprom yoneticilerinin
kurumsal varliklari, kendilerinin arkadaslari ve akrabalari
tarafinca kontrol edilen isletmelere kaydirdiklarini
kesfetmistir.

The Financial Times, BusinessWeek ve The New York
Times'taki haberler, Gazprom'da CEO'nun yerinden
edilmesini de kapsayan reformlara neden olmustur.
Browder gazetecilere tliyo vermek icin mali bir tesvik
aldigini dirtistce kabul etmistir. Usulsiizliikler ortaya
cikarildikca, firmadaki yatirimi 50 milyon dolardan 1.5
milyar dolara katlanmisti.

Serbest fon yoneticisinin Gazprom’'un karmasik ic
yapisini ve neler dondiigiinii ortaya cikaracak kadar
zamani, uzmanlidi ve kaynaklari mevcuttu. Akabinde,
bu bilgiyi, medya ilgisinin firma lizerinde uygulamalarini
diizenlemek adina baski yapacagini tahmin ederek
secilmis gazetecilere aktardi.

==

Gazprom haberinin gelisimeleri Pennsylvania
Wharton Okulu Universitesi’ndeki Uluslararasi
Finans Arastirmalari icin Weiss Merkezi
sponsorlugundaki bir konferansta incelendi.
Su link tizerinden ulasabilirsiniz:
http://bit.ly/IhYdK1

Hiikiimet torpillerini gozlemleyin

KiT’lerin operasyonlarinda politika biyiik bir rol oyna-
maktadir.

Ornegin kan arttirmak ve maliyetleri azaltmak icin bir
firmanin en iyi uygulamasi, calisanlari azaltmak ve
fiyatlari arttirmak olabilir. Fakat firma sahibi olan devlet,
issizligi arttiracak veya enflasyonu yiikseltecek bu
kararlara ve her hangi baska bir harekete karsi gelebilir.
Dizenleyiciler, isyeri gtivenlik ihlalleri Gzerine gitmek-
tense gozlerini baska yonlere cevirebilirler.

Hikidmet, bir firmada artik cogunluk hissedari olmasa
bile veya dogrudan bir miilkiyet hissesini elinde
bulundurmasa da, kurumsal iliskilere karisabilir ve
operasyonlari olumsuz etkileyebilir.

Diinyanin en biyiik demir madeni olan Brezilya'nin Vale
S.A firmasi 1997'de Ozellestirildi. Ama kamu sektori
emeklilik fonu yatirimlari ile firma tzerinde giicii olan
hikimet, firmada 2011 yilina degin baskin geldi ve
firmanin CEO’su Roger Agnelli'yi diger tlkelere ihracat
arttirma stratejisinden duydugu rahatsizlik nedeniyle
gorevden uzaklastirmak icin baski uyguladi.

2008 mali krizinden sonra istihdam yaratamamak ve
koruyamamak ve yatirimlari azaltmak ile su¢landigindan
politikacilar, Angelli'yi yillarca elestirdi. Angelli onlarin
Brezilya'da celik fabrikalari insa etmek ve Cin gibi
yabanci celik Ureticilerine demir ihrag etmeyi azaltmak
konusundaki isteklerini goz ardi etti. Angelli nihayetinde
firmayi, hikkimetin desteklemedigi bir yone cektigi icin
bedel 6dedi.

Ayni sekilde Rus yetkililerin, bir ortak tesebbis olan
TNK-BP Ltd. CEO’su Bob Dudley'den kurtulduklari sirada,
Londra merkezli BP kamu sirketinin ylizde 50 hissesinin,
firma Gzerinde 2008 yilinda yasa ve mevzuat baskisi
kurduran Rus biiyik is adamlarinin gliciine es
olmadigini gosterdi.

Dudley de dahil olmak tizere bircok Batili ydnetici
TNK-BP'yi, ortak tesebbus lzerindeki hikiimet tarafin-
dan desteklenen Rus hissedarlarinin yasa ve mevzuat
baskisindan sikayet ederek terk ettiler. En sonunda,
2009'da bir anlagsma saglandi, BP belirgin bir kontrol
kaybederek yonetim kurulu lye sayisi 13'ten 6'ya indi ve
yeni bir CEO atandi.

TNK-BP, yeniden olusturulmus bu yonetim kuruluna eski
Almanya Sansoélyesi Gerhard Schoeder’in de dahil
oldugu bagimsiz direktorlerin eklendigini buytk bir
ovglyle duyurdu. Ancak 2012'nin ilk ddonemlerinde
yapilan bir habere gore Schoeder ve diger bagimsiz
direktorler TNK-BP, BP'yi yine bir bagka Rus devlet enerji
firmasi olan Rosnef ile bir yan anlagsma yapmaya
tesebbiise kalkismasi nedeniyle dava agmak icin adim
attiginda istifa ettiler.

Vale ve TNK-BP'nin deneyimleri, devletin firma opera-
syonlarini nasil etkiledigine, hatta yonetime nasil
midahale ettigine ve kendi yonlendirmelerine uymayan
CEOlar gorevlerinden nasil aldigina gazetecilerin neden
dikkat etmeleri gerektigini gozler 6niine seriyor.
Politika, goriintirde hilkiimet kontroliinden bagimsiz
olan firmalarda rol oynamaktadir. Bu durum, genelde
siki bir sekilde diizenlenmis ve politik takibe maruz
kalan telekomiinikasyon firmalarinda siklikla gecerlidir.
Gliney Afrika'da sendikali muhalifler, politikanin telekom
firmasi Telkom’un, Afrika’nin en genis operatori Voda-
com'daki ¢ikarlarinin bir bélimiini ingiliz Vodafone'a
satma kararinda rol oynadigini ve ihale siirecinde
yolsuzluk yapildigini iddia etmislerdi.

Gazeteci Lesley Stone’un Johannesburg Business
Day'deki haberine gore letisim iscileri Sendikasi ve
Gliney Afrika iletisim Sendikasl, Telkom'un dis kaynak
kullanmayi da kapsayan bircok farkli kararini politik
calkantiya baglamislar ve firma Ust diizey yoneticilerini,
yeni politik liderlik herhangi bir degisiklik uygulamaya
koymadan 6nce “geleceklerini teminat altina almaya”
calismakla suclamislardi.
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Gazeteciler icin, sendikalarin suclamalari, politik
midahale istihdami tehdit ettigi zamanlarda, dogru-
luklari ve adillikleri dikkatlice tartildigi stirece, oldukca
verimli kaynaklar olabilirler.

lyimser taraf

Bu durum, her devlet kontroliindeki firmanin kéti
yonetildigi veya manipiile edildigi anlamina gelmiyor.
Aksine bircogu biyik gelir ve istihdam yaratiyorlar.
The Economist’in yukselen pazarin ¢cok uluslulari
Uzerine Ozel bir sayisinda yazdigi gibi diinyanin en
buyik 10 petrol ve gaz firmalarinin hepsi, gelirlerine
gore olculduklerinde, devlet miilkiyetinde olduklarini
ve devlet destekli firmalarin Cin borsa pazari degeri-
nin yuzde 80'ini ve Rus borsasinin ylizde 62'sini
olusturuyor.

Yaziy1 okuyunuz: http://econ.st/HGWktw

Business Times of India, KiT'ler ile ilgili problemleri
kabul etmekle birlikte Hindistan Petrol ve Celik
Kurumu ve Hindistan Devlet Bankasi gibi bir¢cok
kurumun oldukga iyi performans gosterdiklerine
odaklanmayi secti.

The Business Times, bir zamanlar KiTleri tipik olarak
saran ¢ok fazla sayida calisana ve duslik 6lcek ekono-
misine sahip ve disen bir piyasayi ayarlama yetersi-
zligi gibi problemler gostermis olan Kolkata merkezli
Hindistan Copper’a odaklanmistir. Fakat gonulli bir
emeklilik politikasi is glicliniin 26.000’den 6.000e geri
cekilmesine yardimci oldarak firmanin Giretim
yontemlerini modernize etti ve bor¢larini ddeyerek,
the Business Times'in basari hikayelerinden biri haline
geldi.

Haberin tamami icin: http://bit.ly/IISYLF

HABER ARAC KUTUSU

Ulkenizdeki bir¢ok KiT’in direktor ve yoneticilerinin

gecmislerini, uzmanliklarini ve - ticari ve kisisel - I

baglantilarini inceleyin.

Bircok durumda, bu tiir bilgiler firma tarafindan halka I

aciklanmaz ve kamuyu aydinlatma raporlarinda yer

almazlar. By, kilit yetkililerin ticari isletme ihtiyaclarini I

karsilayacak uzmanliga sahip olup olmadiklarini ve

onlarin hiikiimet veya diger kilit oyuncularla nasil

baglantili olduklarini belirlemek adina, onlarin I

hakkindaki biyografik bilgileri bulmak icin gazetecile-

rin daha fazla inceleme yapmalari gerektigi anlamina I
elir.
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f==t== aydinlatma standartlari iizerine derinlikli

Seffaflik KiT’ler icin temel bir sorun

Tipik olarak KiT’ler, islemleri, mali durumlari ve yoénetim
yapilariile ilgili bilgiyi kamuya agmak konusunda
borsaya kote sirketlerin gerisinde kalirlar.

Kamuyu aydinlatma icin temel standartlar, borsaya kote
sirketlerin yaptiklariyla ayni olmalidir. Fakat genelde,
KiT'lerin (ilke ya da bélgesel borsalara bildirimi yapilmis
olsa da, bu tur yikimlilukler yerine getiriimemektedir.
Firma, yillik ve periyodik mali agiklamalari kayith tutuyor
mu? Bunlar denetimden geciyor mu? Denetimi kim
gerceklestiriyor? Hissedarlar yeterince bilgilendiriliyor
mu ve yillik toplantilara dahil oluyorlar mi?

KiT’ler acisindan seffaflik ve kamuyu

bir tartisma icin Ekonomik Kalkinma ve
isbirligi Orgiitii'niin (OECD) “Kamu
iktisadi Kuruluslan’nda Kurumsal Yonetim
Rehberi” sayfa 16'y1 okuyunuz:
http://bit.ly/IhYVXR

Rus hiikiimet kontroliindeki petrol firmasi Transneft,
devlet kontroliindeki bir firma islemlerini kamu aciklam-
asina sunmayi reddettigi zaman hissedarlarin yiiz yiize
kalabilecekleri zorluklari gdstermistir. Bu, firma hissedar-
lara temettiilerini 2003'ten 2009a kadar ylizde 75
oraninda kesmis olsa da, hissedar aktivisti Alexey
Navalny’nin, gliya bagis olarak 2009'da 112 milyon dolar
verdigini kesfetmesini saglamisti. (Navalny'nin, firmayi
hissedarlar adina nasil takip ettigiyle ilgili daha fazla bilgi
icin Bolim 3'teki Muhabirin Not Defterine bakiniz.)

Actigi davalara ragmen Navalny, firmayi bagislarinin bir
listesini saglamaya zorlamayi halen basarabilmis degil.
Bagis katkilar, firmanin kazanclarindan geliyor olsa da,
Transneft bu bilgiyi “gizli” olarak nitelemisti.

KiT'lerdeki zayif yonetimin sonuclarinin, genis kapsamli
cikanimlari olabilir. Tipik olarak KiT'ler belirgin bir
performans diistkligu gosterir ve boylece kamuyu
menfaatlerden mahrum birakirlar. Nihayetinde gazetecil-
er, firmanin sirdurilebilir bir isletmeye veya yogunlukla
hikimet siibvansiyonlarina bagimli olup olmadiklarini
sormalidirlar.

KiT’lerin, minimum diizeyde bildirimlere uygulugunu
kontrol etmek icin gazeteciler, su sorular sormalidirlar:

= Firmanin internet sitesinde firma onceliklerini
de kapsayan belirgin hedeflerle belirlenmis
net bir direktif mevcut mu?

= Firmaya saglanmis ve disiik maliyetli borglar
gibi 6zel yardimlari da kapsayan konular
kamuya acik olarak detaylandiriimig mi?


http://econ.st/HGWktw
http://bit.ly/IlSYLF

GAZETECININ NOT DEFTERI

The Financial Times'tan Kevin Brown, 6zellikle
Asya'dakiler olmak tizere, aile firmalarindaki
devir-teslim planlamasi zorluklarini inceledi.
Haberi, Endonezya’nin Bakrie ailesinden
Hindistan'in Tata ailesine ve Stanley Ho'nun

= Firmanin saglamakla ytikiumli oldugu 6zel
mikellefiyetleri (hikiimet yetkilileri icin
devlet hava yollarinda Ucretsiz seyahat gibi)
var mi? Bu mukellefiyetler belirgin bir sekilde
actklanmis mi?

= Yonetim kurulu aday gosterme ve se¢me
stireci kamuya actklanmig mi?

= Direktorler ile yonetimin ge¢misi kamuya
actk mi? Uzmanlklari endstri ile ilgili mi?

Hissedarlara nasil davranildigini gézlemleyin

Diger tiim borsaya kote sirketler gibi, KiT’ler de
hissedarlarina esit bir sekilde davranmalidir. Fakat bu
genelde gecerli bir durum degildir ve KiT'ler ile ilgili
son yillarda yayinlanan bircok haber, azinlk hissedar
haklarinin ihlalini iceriyor.

KiT'ler tarafindan azinlik hissedarlarini varliklarindan
mahrum birakmak icin kullanilan yéntemlerden biri
de, 6zellikle Rusya ve Dogu Avrupa'da 6zellestirme
zamani sirasinda kullanilan “hortumlama” yontemidir.
Bu, kaynaklarin firmadan bireylere veya bu bireylere
ait isletmelere transferini icerir ve varliklari en diisiik
pazarlik fiyatindan satmaktan garantileri pazar
oranlarinin ¢ok altinda bor¢ vermeye degin her seyi
kapsar.

Hortumlama ayrica, kontrol sahibi hissedarlar, azinhk
pay degerlerinin etkisini azaltarak veya sadece azinlik
hissedarlarina oy Ustiinligu saglayarak bir firmadaki
paylarini arttirdigi zaman da basarilabilinir.

Bazi eski Sovyet lilkelerindeki 6zellestirmeler halen
haber olmaya devam ediyorlar: isvicre federal savcisi
kisa bir siire 6nce 6 Cek ve bir Belgikali'y1 kara para
aklamakla ve 1999 yilinda bir Cek maden firmasinin
kontrollinii ele gecirmeye olanak saglamak icin sirket
naktini hortumlama gibi diger suclarla itham etti.
Yeni bir akademik arastirma, benzer tlirdeki hortumla-
ma faaliyetlerinin su an Cin firmalarinda gorildigu
olasiligini ortaya att1.

?

Macao kumar imparatorlugu i¢ miicadelelerine
degin bircok 6rnegi ele aliyordu. Bu cesit bir
haber, aile firmalarinin baskin oldugu Ulkeler
icin idealdir.

Haberi bu link Gzerinden okuyabilirsiniz:
http://on.ft.com/HxfCjX

Bu konuda arastirmacilar, bu tezgahin arkasinda
devletin degil, kontrol sahibi hissedarlarin ve malikler-
in oldugu yéniinde yorum yapmaktadir.

NELER OGRENDIK

Test
1. Hortumlama nedir?

A. isleve bagli olarak yénetim rollerinin
ayrilmasi

B. Kazanclari, temettiilerden ziyade firma
faaliyetlerine yonlendirme

C. Firma varliklarini, hissedarlari degerden
mahrum birakmak icin transfer etmek

2. Aile baskin firmada “piramit” yapi
su anlama gelir:

A. Kurucu, yonetim kurulu baskanidir, diger
akrabalar ise Ust diizey yonetimdedir

B. Yonetim kurulunda aile baskin gelir
C.Yasal olarak bagimsiz bir grup firma, ayni
aile tarafindan kontrol edilir

3.Aile isletmelerinde yaygin cifte sinif
hisse yapisi:

A. Hisselerin bir sinifina 6zellikle oy hakki
konusunda daha fazla gtic verir

B. Bazi hissedarlarin, hisselerini ayricilikh
olarak satmalarina izin verir

C. Sadece temettiileri ima eder
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http://on.ft.com/HxfCjX

Aile sirketleri ve kamu iktisadi tesekkillerine 6zgu hususlar
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Kurallara uyum: yonetmelik ve bildiriler

Son yirmi yilin siddet seviyesi yliksek kurumsal
yonetim skandallari, bilindik yolsuzluklar etrafinda
gelismistir.

Mevzuatta zorunlu kilinan finansal ve finansal olmayan
bildirimlerdeki uygunsuzluklari bulabiliyor olmak, her
arastirmaci ticari hayat gazetecisi icin bir zorunluluk-
tur. Bu, cogu zaman basilmis belgeleri iyi okuyabilmek
ve finansal bilgi ile teknik dili anlamayi bikmadan
denemek anlamina gelir.

Banka denetim Kurulu, sermaye piyaslari kuruluslari ve
borsaalr yolsuzlugu ortaya ¢ikarmali ve sorusturma
acmalidirlar. Fakat bu, her zaman gerceklesmemekte-
dir. ABD Tahvil ve Borsa Komisyonu (SEC), mifettisler
tarafindan sorusturma baslatilmadan ¢ok énce Enron
sirketi icine sizmisti.

Son yirmi yildir diinya ¢apinda yasanan biyiik kurum-
sal sahtekarliklarin bircogu diizenleyiciler, mifettisler,
bankalar ile diger finansal kurumlarin burnunun
dibinde gerceklesti ve direktorler ile hissedarlar
hakkinda hicbir sey soylenmedi.

Bu durumdan nasil siyrildilar?

Tarihin en biyik yolsuzluk skandalinda — gergi
oncesindeki olaylardan sonra kesinlikle rakip olacaklar
da vardir - Kore'nin Daewoo Grup ydneticileri,
firmanin 6z kaynaklarini sisirmek de dahil olmak tizere
15.3 milyar dolarlik bir yolsuzluk olayina tesebbiis
etmek igin, 1990'li yillarin sonlarinda muhasebe
manevralarini kullandilar. Bu olaya, bazilarinin hapse
girdigi ve blyuk cezalar aldigi bircok firma yetkilisi de
karigmistir.

Firmanin kurucusu ve yonetim kurulu baskani, bir
takim ithamlarla suglanmis, 10 yila mahkum edilmis ve
buyik bir kismini yurtdisina kagirdigi 22 milyar dolari
ceza olarak iade etmeye zorlanmisti.

Bu Rehber'de yer verilen bircok skandalda oldugu gibi,
gazeteciler olaylar hakkinda, dncesinde degil, ancak
ertesinde haber yapmislardir. Medyanin hedefj,
uygunsuzluklar veya kuskulu iddialar hakkinda
skandal patlamadan dnce haber yaparak bu tiir
haberlerin 6niine gegmektir. Bu, mimkiin madur?

Kore Devlet Baskanligi ekonomi eski danismani Lee
Dong Gull 2001'de olay hakkinda BusinessWeek’e,
“Daewoo’nun muhasebe kayitlarini dikkatlice inceley-
en herhangi biri, bu captaki bir usulstizligu tespit
edebilirdi” demistir. (Belirgin muhasebe oyunlarinin
nasil anlasilacagi Gzerine ipuclari icin, B6lim 6,
“Hilekarliklan” saptamak icin tavsiyeler grafiklerine
bakiniz.)

Lee'ye gore bu tiir yolsuzluklardan sorumlu tutulanlar,
“yolsuzlugu gérmezlikten gelen muhasebe sirketleri
ve diizenleyici kurum yetkililerini” de kapsamaldir.

Borsalarin ve diizenleyici kurumlarin, bu tir
manipulasyonlari - esasen kamuyu aydinlatma ve
bildirim yuktmluliklerini siki bir sekilde yirirlige
sokarak - ortaya cikarmalari gerekiyor. is tabii ki bu
sekilde yurliimiyor ve bunun bir¢cok sebebi var:

B Yikselen pazarlardaki bircok borsa ve uygu-
layicilarin gevsek kurallari ve sinirli kaynaklari
mevcut veya bunlar, karmasik yasalari ve
diizenlemeleri idare etme konusunda kabiliyetli
degiller

®  Uygulama c¢ok zayif veya mevcut degil

B Firma dahilindeki yoneticiler ve finans uzman-
lari, anlasmalari saklama konusunda uzman
haline geliyorlar

B Medya, finansal ve diger kamu bildirilerini
okumak ve bunlari haberlestirmek veya
zamaninda bildirim yapmayan ya da 6nemli
bilgilere yer vermeyen firmalar hakkinda haber
yapmakta yeteri kadar 6zenli degil

Sermaye piyasasi kurumlari, yaptirimlari sertlestirmeye
zorlaniyorlar ve bu baski bazi sonuclar ortaya cikariyor.
2011 yihnda Vietnam semaye piyasalari diizenleyicisi
Tahvil Komisyonu (DTK), kamu aydinlatma gereklil-
iklerini basta finansal bildirimleri ge¢ yaparak ihlal
eden 14 halka acik sirketin ismini aciklamist.

DTK'nin bu sert durusu, Ho Chi Minh Menkul Kiymetler
Borsasi'na kote olan Vien Dong Eczacihigin (DVD) agir
borg araciligiyla goniilsiiz iflasa zorlandigini hissedar-
lardan ve diizenleyicilerden sakladidi ortaya ¢ikinca
kiskirtilmisti. Fakat muhalifler, uyarilar, cezalar ve
ticaretten men uygulamalarinin -
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pazarda reform yapmak icin yeteri kadar gicli
olmadiklarini savunuyor ve sadece suclu firmalarin
kottan cikarilmasiyla seffaflik uygulamalarini gelistire-
bilecegini soyliyorlar.

Muhtemelen bir basari hikayesinin en dikkat ceken
ornegi Brezilya'daki iyi ydnetim ydnergelerini gonilli
bir sekilde takip eden firmalarin olusturdugu Novo
Mercado 6zel pazaridir. 2000 yilinda Brezilya menkul
kiymetler borsasi Bovespa tarafindan kurulan piyasa,
Brezilya'da kurumsal yonetim standartlarini yiikselt-
mek ve diger yikselen piyasalardaki borsalar icin
ornek teskil etmekle aniliyor.

Novo Mercado kurulmadan dnce hem yerli hem de
yabanci yatirimcilar, Brezilyali firmalara karsi temkinlil-
erdi ve halka arzlar oldukc¢a azdi. Novo Mercado her ne
kadar agir bir baslangic yapmis olsa da, su an bildirimi
yapilmis 100'Un Gzerinde firmasi var ve siklikla halka
arzlara sahne oluyor.

Oyle ki, Brezilyali bir yatinnmcr iliskileri dernegi yoneticisi,
Novo Mercado’nun ilham verdigi yonetim iyilesmelerini,
Ulkenin 2008-2009 diinya finansal krizinden ¢ikmaya
yardimci olmasiyla éviyor.

Novo Mercado’nun etkisi icin okuyunuz:
f==t== http://bit.ly/IFrv70

Novo Mercado’nun kokenleri hakkinda daha fazla
bilgi icin okuyunuz: http://bit.ly/HGhfRh

Nereye bakmali, neyi aramali

inceleme yaparken dikkate alinmasi gereken kilit alanlar-
dan biri, 6zel bir iliski tarafindan bir araya getirilmis iki taraf
arasindaki bir ticari anlasma veya s6zlesmeyi iceren iligkili
taraf islemleridir. Bu, bliylk bir hissedar ile sirket arasinda
bir anlagsma veya, sirket ve st diizey yonetimden birinin
akrabasi ya da bir direktor arasindaki anlasma olabilir.

Diinya capindaki bircok diizenleyici ve borsalar
tarafindan gerekli goriilen temel belgeler, ABD
Tahvil ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan
gerekli goriilen belgelerle benzer 6zellikler
tasiyor.

Denetimden ge¢cmemis periyodik (genelde her
ceyrek donemde) finansal bildirimler (Form 10-Q).
Sunlari1 g6z 6niinde bulundurun:

= Gelir, kazang, harcamalar, nakit akisi, varhklar
ve pasif bor¢larda ani degisimler. Degisime ne
neden oluyor?

Hisse satin alimlari — Firma, hisse satin alimini
artirdi mi azaltti mi? Neden?

Hali hazirdaki yargilamalar — Muhtemel bir
zarar icin herhangi yeni bir dava ya da rezerve
edilmis nakit var mi? Eger varsa, bu beklen-
meyen zarar nereden doguyor?

Harcama planlarn — Ufukta goriinen biyik
satin alimlar var mi?

B&A glincellemesi — Son zamanlarda olan
birlesme ve alimlarin etkileri nedir? Gelirler ve
kazanclardaki degisim icin saglam bir agiklama
var mi?

Denetimden gecmis yillik finansal bildirimler
(Form 10-K). Yukarida listelenen maddelerin tamami
10-K’da da yer almaktadir.

Hissedarlarin bilmesi gereken biiyiik olaylar da dahil
(Form 8-K) giincel bilgiler sunlar kapsar:

= Kilit bir yonetici veya yonetim kurulu tiyesinin
ayriligi veya hastalanmasi

= Denetim sirketinde degisiklikler

= Bulyuk satin alimlar veya elden ¢ikarimlar

= Mali yilda degisim

= Firma hisseleri bildirimlerinin iptali

= Mevzuata iliskin davalar

= iflas veya tasfiye

Yillik vekaletname bildirimi (Program 14A),
direktorlerin segimi, ydnetici tazminatlar gibi hissedar
oylamasi gerektiren sorulari agiklar

Kayit bildirimleri, hisse teklifleri icin yonergeleri de
(Kamuya acilan yabanci 6zel firmalar icin Form S-1
veya Form F-1) kapsar.

iceriden varliklar ve mali hareketler (Form 3, 4 ve
5), firmanin yoneticileri tarafindan éncelikli borsa
varliklari, miilkiyet degisimleri ve satin alimlar veya
satislari kapsar.

Her bir kayit gerekliligi icin ayrintili agiklama ve SEC'in
Ucretsiz EDGAR (Elektronik Veri Toplama, Analiz ve
Bilgi Bulma) veri tabanindaki firma bildirimlerini
bulmak icin bakiniz: http://1.usa.gov/lvpgae
(Periyodik ve yillik finansal bildirimlerdeki rakamlarin
nasil okunacagi ve yorumlanacaduyla ilgili daha detayli
bir tartisma igin Boliim 6'ya bakiniz. Vekaletnameler
aciklamasi icin Bolim 3’e bakiniz.)
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iliskili taraf islemleri, sorunlu olmasa da firmalar

bu hareketleri, satislari sisirmek veya maliyetleri
dusirmek ve finansal bildirimlerinde daha yuksek

kazanclar gostermek icin kullanabilirler.

Borsaya kote sirketlerin, yillik raporlarinda bu tir
iliskileri kamuya aciklamalari gereklidir ve tim firmalar,
iliskili taraf islemlerini hissedarlara aciklamalidir.

iliskili taraf islemleri sorunlu olmayabilir ama firmalar
bu hareketleri, satislari sisirmek veya maliyetleri
distirmek ve finansal bildirimlerinde daha yiiksek
kazanclar géstermek icin kullanabilirler. Bu tiir mali
hareketler ayrica, fonlar veya varliklar kamu miilki-
yetindeki bir ticari isletmeden 6zel tesebbiis elindeki
firmalari kontrol eden veya sahip olan iceriden
kimselere transfer etmek icin de kullanilabilir. (“Hor-
tumlama”icin Bolim 4'e bakiniz.)

Gazeteciler icin uyari isaretleri, yonetim kurulu
Uyelerinin tedarik¢i olan diger firmalar ile baglan,
birbirleriyle is yapan firmalarin kilit pozisyonlardaki
aile Gyeleri ve Urlin ve hizmetlerin orantisiz derecede
yuksek maliyetleridir.

Yonetim kurulu ic kavgalari, stpheli iliskili taraf
islemleri icin de haber tiiyosu olabilir. Bu durum,
firmanin genel midirtnin, iki direktord icin fonlari
yurtdisindaki hesaplara aktarmak icin bir dagitim
kanali kurmak ile sucladigi Kenya’nin Bakir Motor
Sirketi'nde (CMC) goriilmustu. Kenya Sermaye Piyasasi
Kurulu Bagkani su¢lamalari basindan 6grendigini
soylemis ve yonetim kurulunun finansal durumunu
bildirimlerde agiklamadigini kabul etmistir.

CMC hisseleri, borsa islemlerinden men edilirken,
diizenleyici otorite eski bir yonetim kurulu tyesinin
firmaya hizmetleri icin fazla fiyat ¢ikardigi iddiasi da
dabhil farkli bircok ic iddialari sorusturmustur. Nairo-
bi'deki The Daily Nation'da yayinlanan CMC'nin
durumu ve bunun yatinmci glivenine yonelik etkile-
rine iliskin bir analize gore bu tir ¢ikar catismalari
yonetim kurulu savaslarina neden olmustur.

Haberin tamami igin: http://bit.ly/HDSWOd

Olympus’taki yolsuzlugu ortaya ¢ikaran CEO
Japon kamera ve endoskop imalatgisi Olympus Sirketi,
hizl bir Halefiyet siirecinde iki tehlike isaretine imza
atti; ingiliz sef ydneticisini aniden gérevden aldiktan
sonra ikinci ¢eyrek kazanclar mali agiklamasini 2011
Kasim'ina erteledi. CEO, gérmezden gelinebilecek
degerleri olan firmalar icin multi-milyon dolarhk
o0demeleri de kapsayan ge¢mis satin alimlar hakkinda
sorular yoneltti ve bu sorularini kamuya acikladi.
Yillar boyunca devam eden anlagmalar, yirmi yil
oncesine deg@in uzanan yatirim kayiplarini gizlemek
icin kullanilmisti. Bu sahtekarlik ve 6rtbas eylemleri
yayinlanan haberlere gére firmanin, yonetim kurulu
bagkani, baskan ve i¢ mufettis de dahil st diizey
yetkililerini de kapsiyordu.

Olympus’un satin aldigi firmalar Gizerine daha derin
sorusturma yapilmasi, stiipheleri cok 6nceden ortaya
cikarabilirdi. Akabinde, yonetim tarafindan atanan bir
kurulca yapilan sorusturma, firmalar satin almak icin
0denen rakamlarin bazi durumlarda asil satin alimlarin
U¢ katindan daha fazla oldugunu bulmustur. Gergi bu
manevralar yillarca fark edilmemisti.

Yonetim kurulu baskani istifa ettikten ve satin alimlari
sorusturmak icin 6zel bir panel atandiktan sonra,
Tokyo Borsasi (TSE), Olympus’a kamuyu daha fazla
aydinlatmasi icin baski yapti ve yatinmci endiselerine
gOsterdigi yavas tepki sonucunda hisse degerinde
keskin bir diisise neden olmasini elestirdi. Kottan
cikarmakla tehdit etti.

Gergi bu tlr hareketler, hissedarlar icin hi¢ de iyi
degildir. Asya Kurumsal Yonetim Dernedi, TSE'ye
Olympus’un “senet suistimali dolayisiyla borsadan
atilmanin, en az sorumlu yoneticiler kadar hissedarlari
da cezalandiracagi icin dogru bir ceza olmayacagi”ni
savunarak kottan c¢ikariimamasini istedi.

ACGA, bircok gelismis tilkedeki borsada, Olympus gibi
bir firmanin “makul bir isletme icin siiregelen bir
endise olmaya devam ettigi”icin kottan ¢ikariimaya-
cagini belirtti.
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HABER ARAC KUTUSU

Haber onerileri: Hangi hissenin ilgi ¢ektigi veya
diismekte oldugu hakkinda haberlerini ortaya
cikarmak icin, etkili yatirnmcilar tarafindan yapilan
hisse islemlerini takip edin.

Ornek: Warren Buffet’in Berkshire Hathaway'i gibi
biiyiik yatinmcilar tarafindan yapilan her hisse
islemi medya ilgisi ¢ceker. Buffet uzun zamandir
teknoloji hisselerine yatirim yapmiyor olsa da,
gazeteciler 2011 sonbaharinda IBM ve Intel’den
hisse satin aldiginin altini cizdiler.
http://aol.it/HEaj6¢c

Suipheli iddialar arayin

Gazeteciler, uygunsuzluklari ortaya ¢ikarmak icin derin
incelemeler yapabilir ve kagit Gzerindeki bildirimlerin
Otesine gecebilirler.

Kanada'daki The Globe and Mail gazetecileri ve
arastirma sirketi Muddy Waters 2011 yilinin sonbaha-
rinda Cinli firma Sino-Forest Sirketini - Kanada'nin en
blyuk halka acik islem goren kereste firmasi - Cin'in
Yunnan Bolgesi'ndeki kereste varliklarinin boyutlari ve
degerlerini fazla gostermekle itham ettiler. (Gazetecil-
erin celiskileri nasil dogruladiklarina bir g6z atmak icin
bu boéliumdeki Muhabirin Not Defteri'ne bakiniz.)
Sino-Forest iddialari reddetti ama slipheler ortaya
atildiktan sonra, Ontario Tahvil Komisyonu, firmayi
gelirlerini yanls gostermek ve kereste varliklarini
abartmakla sucladi. OSC, firmanin hisselerinde
islemleri gecici olarak durdurdu ve yénetim kurulu
baskani/CEO ve bircok firma direktdriinden istifa
etmelerini istedi. Olaya Kanada Kraliyet Atli Polisi de
dahil oldu ve yolsuzluk iddialarina yénelik bir
sorusturma bagslatti.

Ll

Denetci goriisleri ile yatirnm arastirma
sirketleri arasinda bazen yasanan
catismalar iizerine bir kdse yazisi icin
bakiniz: http://nyti.ms/HAEPZC

Bircok tilkede “haber malzemesi” olan veya firmanin
degeri Gizerinde belirgin bir etkisi bulunan bilgiyi
actklamak konusundaki basarisizlik ceza gerektirir.
Ayrica, bu bildirimler zamaninda gerceklestirilmelidir.
Aksi takdirde bu gazeteciler ve diizenleyiciler icin bir
uyari isaretidir.
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Gazeteciler, sirket kamuyu aydinlatma bildirimlerini
takip ederek nasil haberler bulabilirler? iste bazi
ipuclar:

1. Yonetmelik gerekliliklerine asina olun

Sermaye piyasasi kurllari ve borsalarin, firmalarin yasal
olarak ve hissedarlarin ¢ikarlarini gézeterek ¢alisma-
larini saglamaktaki rolii, mevzuat ve yaptirimin zayif
olmaya meyilli olduklari gelismekte olan ekonomile-
rde 6zellikle 65nemlidir. Fakat bu tur yikimlultkler ve
tabii ki de yaptinmlar farklilik gosterebilirler.
Gazeteciler halka acilma ve kottan ¢ikma diizenlemel-
erine asina hale gelmelidirler ve daha sonra uygula-
may! itinayla izlemelidirler. Bu, firmalarin finansal
bildirimlerini zamaninda yapip yapmadiklari gibi
temel meselelere dikkat vermeyi de icerir. Halka
acilma ve kottan ¢ikma, borsalarin kendisi veya
sermaye piyasasi kurullari tarafindan genelde internet
sitelerinde yayinlanir.

Bildirim konusundaki ertelemeler bir seylerin ters
gittigine delalettir. Malezyali yuk treni operatori
Transmile Grubu 2007'deki yillik raporunda bildirimleri
aylarca erteledi. Nihayet bildirimi yaptiginda, firma
36.05 milyon dolarlik yeni bir zarar gosterdi. Geg gelen
bildirim, firmanin 2004 ve 2005'te gelirlerini fazla
gosterdigini kamuya agiklamasini takip etti.

Bu skandalin bir sonucu olarak Transmile'in denetim
komitesindeki iki bagimsiz direktor, firmanin Borsa
Malezya'ya verdigi raporlarda yanls yonlendiren
beyanlar nedeniyle hapse mahkum edildi ve para
cezasl aldi.

Bildirim ertelemelerine bagli olarak herhangi bir zarar
ya da yanlis beyan olmasa da, bu tiir ertelemeler
firmanin finansal islevlerinin yeterli kaynaklara sahip
olmadiklarini ve yetersiz olduklarini isaret ediyor
olabilir.

Bunun yani sira, ydnetim ve uyum uygulamalarinin
diizenlemelere Uygun olarak iyilestirilmesi sirket
itibar Gizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir.
2012'de derecelendirme kuruluslar Standard & Poor’s
(S&P) ve Renaissance Capital (RenCap), Nijerya
bankacilik endustrisindeki - 6zellikle risk ydnetimi ve
kurumsal yonetim alanlarinda - iyilestirmelerin altini
cizmistir.

S&P bir aciklamasinda, “Nijerya simdi daha iyi kurum-
sal yonetime ve diizenleyici gdzetime sahip daha az
saylda ama daha biylik bankalara sahip,” demistir.
Takip ettikleri sektorlerdeki diizenlemeler hakkinda
bilgi sahibi olan gazeteciler, bu sektorler ister banka,
emtia, imalat isterse de diger alanlar olsun, diizenley-
iciler tarafindan yapilan basin aciklamalarinda, ya da
bu durumda oldugu gibi derecelendirme
kuruluglarinin Lagos'taki This Day'de basilan rapor-
larinda, 6nemli bir haber gelismesini fark etmek
konusunda iyi durumdadirlar.

Haberin tamami icin: http://bit.ly/HxhéLg
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GAZETECININ NOT DEFTERI

Bir firmanin kamu bildirimlerindeki gercekligi arastirmak
bazen sadece yazil bildirimlerini tetkik etmekten ve
rakamlari incelemekten ¢ok daha fazlasini gerektirir.

2011 yilinin sonbaharinda, Kanadali The Global and Mail
gazetecileri Cin'e yolculuk etti ve Kanada borsasina kote
kereste devi Sino-Forest Sirketini arastirarak, sahada iki
hafta gecirdi.

Muddy Waters LLC'deki arastirmacilar firma hakkinda 6nce
uyari isaretleri verdiler ve firmanin kereste varliklarinin
degerini sisirerek bir yolsuzluga girdigini iddia ettiler.

Diizenleyiciler ne yapabilir? Ulkenin yasama,
yasal ve diizenleyici yapisina baglh olarak:

= Firmanin, faaliyet lisansini geri cekebilirler

= Hisse islemlerini durdurabilirler

= “ismini agiklama ve utandirma” agiklamalariyla
firmayi tenkit edebilirler

= Finansal cezalar verebilirler

Mahkeme hakemligi arayabilirler

= Firmanin varliklarinin dondurulmasi igin
mahkemeye basvurabilirler

= Direktorlere karsi tenkit, ceza, kovusturma ve
mahkeme hakimligi arayabilirler

2. iceridekilerin hisse islemlerine dikkat verin

Bazilari “iceriden 6grenilenler ticareti” terimini yasadisi
faaliyet ile iliskilendiriyorlar ancak firma yoneticileri ve
yonetim kurulu tyeleri, firmada kamu bildirimlerine
uyarak ve firmanin kendi i ticaret politikalarina tam uyum
gOstererek hisse satin alabilir ve satabilirler.

Herhangi bir iceriden kimse acisindan arkadaslara ya da

Gazeteciler, Muddy Waters iddialarina dayanan haberi
yayinlamak icin Yunnan Bolgesinde yerel yonetim
yetkilileri, ormancilik uzmanlar, yerel ticari isletmelerin
operatorleri ve aracilari ile réportajlar yaparak iki hafta
gecirdiler. Firma ise iddialari reddetmeyi stirdird (.

The Globe and Mail haberinin tamami igin:
http://bit.ly/HAF1rW

arkadaslar, aileden hissedarlar ve danismanlari da
kapsayabilir.

iceriden kimseler tarafindan yapilan hisse islemleri icin bu
tir kamu bildirimi gereklilikleri borsaya gore oldukca
farklilik gosterebilir ve yiikselen pazarlarda asgari diizeyde
olabilirler. Ancak bu tip kamu bildirimlerinin gerekli
oldugu yerlerde gazeteciler, her islemin gidisatini,
muilkiyet degisimlerini ve islem aliskanlklarini takip
etmelidir. Bu durumlar, buyiik firmalardaki direktorler ve
yoneticiler tarafindan yapilan islemler hakkinda aylik
diizenli haber yapmaya degerdir.

Bugiine degin islem usulsiizligi nedeniyle verilen en
blyik ceza, bir zamanlar diinyanin en biiylik serbest
fonlarindan biri olan Galleaon Grubu yoneticisi Raj
Rajaratnam’a kesilmistir. 2011 yilinda O, 50 milyon dolarlik
bir kari toplamak amaciyla firma icerisinden birisi tarafin-
dan verilen bilgiyi ticaret icin kullandigi gerekgesiyle
bugiine degin verilen en kati hapis cezasina - 11 yil - ve
10 milyon dolar cezaya carptirilmistir. Daha sonrasinda
SEC, Rajaratnam’in para cezasini iceriden 6grenilenler
ticareti icin verilmis en bilyiik para cezasi olan 92.8 milyon
dolar olarak belirlemistir.

Bazen cezai islem gerektirmese de, iceriden 6grenilenler
listesindeki kisilerin hisse satin alma veya satma konusun-
daki kararlari hissedarlara ve olasi yatirnmcilara sinyal
vermekle birlikte haber dederi olan bilgiler verir.

akrabalara s6zde “malzeme haberi” ve hisselerde keskin
artis ile duistislere neden olacak tiiyosu vermek de dahil
herhangi bir hisse ticari amagla kamuya mal olmamis bilgi
- 6zel malumat - kullanmak yasadisidir.

Bircok borsada, sirket icindeki kimseler — yonetim ve
direktorler ile birlikte bir firma igerisinde ciddi ¢ikari olan
herhangi bir birey de dahil - firmanin hisselerine dahil
varliklarini ve mali hareketlerini bildirmelidir.

iceriden &grenilenler listesindeki kisiler sadece firmanin

Ust diizey yonetimi ya da direktorleri degil, ayni zamanda

Medya 3 Kasim 2011 tarihinde Google kurucu ortaklarin-
dan ve direktorlerinden Sergey Brin'in yaklasik 48.4
milyon dolara denk gelen 83,334 Google hissesini
sattigini duyurmustu. Bu, Brin ve diger kurucu ortak Larry
Page tarafindan varliklarindan bazilarini zaman icerisinde
elden ¢ikarabilmek ve firmanin cogunluk kontrollinden
vazgecmek amaciyla yapilan planli bir stratejiydi. Bu
durumun anlatildigi iceriden 6grenilenler islemleri sayfasi
icin: http://yhoo.it/LOIC8P

kamuya mal olmamis iceriden bilgiye erisimi olan aracilar,
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Ornegin, etkili Taylandl bir aile tGlkedeki lider
telekomiinikasyon firmasi Shin Sirketindeki arda kalan
hisselerinin ytzde 49.6'sin1 2006 yilinda yeni bir
telekomiinikasyon yasasi yuriirliige girdikten g giin
sonra satti. Aile, anlasmadan yaklasik 1.88 milyar dolar
gelir elde etti. Kesinlikle, diger yatirnmcilar ve hissedarlar
da bu tir bir bilgiye sahip olmay!1 yeglerlerdi.

Ll

3. Hisse manipiilasyonu icin tetikte olun

iceriden 6grenilenler listesindeki kisilerin
faaliyetlerini takip etme hakkinda daha
fazla bilgi icin: http://bit.ly/ISulrE

Gazeteciler i¢in hisse manipulasyonunu fark etmek, eger
hisse satin alimlarinda ve fiyat inis-cikislarindaki olagan
disi degdisiklikleri fark eden diizenleyiciler, aracilar veya
uzmanlardan tiiyo almadiklari takdirde oldukga zordur.
Gazetecilerin, olumsuz haber yaparak hisse fiyatlarini
etkiledikleri yoniinde firmalar tarafindan suclandiklari
durumlar olmustur ancak haberin dogru ve temeli
saglam oldugu siirece gazeteciler, haberlerinin hisse
fiyatlar Gzerindeki etkisiyle ilgili olarak hicbir sorumluluk
tasimazlar.

Bir hisse manipiilasyonu meselesi, Gliney Kore'de Subat
2012'de eski bir hiikiimet yetkilisinin Gliney Koreli bir
gelistirici olan CNK International’in Kamerun'daki bir
elmas madeni projesi operasyonlarinda hile yapmakla
suclandidi bir sorusturmaya neden olmustur.

Maden firmasina danisman olarak hizmet veren eski
disisleri bakan yardimcisi bir basin aciklamasi yaparak,
CNK'nin, Kamerun'da yaklasik 420 milyon karatlik maden
cikarmak icin bir proje aldigini iddia etti.

Dis Isleri Bakanligi da, firmanin hisse fiyatlarinda ani ve
keskin bir artisa neden olan kendi basin agiklamasini
yapti. Eski Bakan Cho Jung-pyo iddia edildigine gore bu
durumdan 1 milyon dolardan fazla para kazandi.
Savcilar, diger hikiimet yetkililerinin de tezgahta yer
almis olabileceklerini belirtti.

4. Denetim raporlarini inceleyin

Bu Rehber'de bahsedilen kurumsal skandallarin nered-
eyse tamaminda, denetim sirketleri, yolsuzlugu ortaya
¢ikarmak konusundaki basarisizliklari nedeniyle
elestirildiler ve hatta bazilari cezai islem goérdu.

Bir denetcinin temel roli, finansal raporlarin muhasebe
kurallari ve prensiplerine uygun olarak hazirlanip
hazirlanmadiklarini belirlemektir. Denetgiler calisma-
larinda sadece firma tarafindan saglanan bilgiye bagli
olduklarinin altini giziyorlar. Onlarin gorusleri, firmanin
muhasebe kurallari ve prensiplerine uyup uymadigini
ifade etmekle sinirli.

ABD'deki Enron mali hareketlerinin tamaminda imzasi
olan ve firmadan buyilk miktarda cretler alan Arthur
Andersen, denetim raporlarinda herhangi bir suistimal-
den hiikiim giymese de nihayetinde bu tiir basarisizliklar
ve ABD Adalet Bakanligi'nca hazirlanan iddianame ile
yok edildi. italya'da iflas etmis olan Parmalat SpA'nin
Grant Thornton ve Deloitte Touche Tohmatsu miifet-
tislerinin sohretine, firmanin glinliik muhasebe kayit-
larindaki yolsuzlugu bulamamak ile golge dust.
Sonunda hissedarlarla anlasabilmek icin 15 milyon dolar
odemeyi kabul ettiler.

Yillik raporlar ve finansal tablolar hakkinda haber
yapan gazetecilerin birbirinden farkl tipte bircok
denetim goriisii anlamalari gerekir.

Denetci raporunda, bagimsiz denetim sirketi,
firmanin finansal tablolarina yonelik tarafsiz
gorusuni ifade eder. Denetgi gorisa, “maddi”
anlamda yanlis beyanlarinin bulunmadigi
konusunda “makul teminatlar” saglar ama bunun
garantisi yoktur.

Vasifsiz Goriis — Finansal tablolarda bir siiphe yok
Vasifli Goriis — Denetci belirgin glincel-donem
muhasebesi uygulamalarina istisna yapabilir veya
potansiyel bir maddi belirsizlik sonucunu anlaya-
mayabilir.

Goriigiin Tekzibi - Denetci, yeterli kanit ele
gecirebilmek icin yeterli bilgiye sahip degildir ve
finansal tablolar konusunda bir goris belirtemez.
Ters Goriis — Denetci, finansal tablolarin, finansal
durumu ve finansal durumdaki degisiklikleri ve
islemlerin sonuglarini

ortaya koymadigina dair genel olarak kabul géren
muhasebe prensipleri mutabakatiyla hilkmedebilir.
Gazetecilerin, bir denetim raporunun parcasi
olabilecek “meselenin ehemmiyeti” adli bir baska
paragraf icin de tetikte olmalidirlar. Bu boliimler
denetgi tarafindan, okuyucunun dikkatini direktorl-
er raporundaki belli hususlara cekmek icin kullanir-
lar ve bazi uzmanlarin gorisiine gore giin gectikce
daha yaygin bir hale gelmekteler. Meselenin
ehemmiyeti aciklamalari tipik olarak firmanin
“suiren bir endiseye” karsi hayatta kalma becerisi
hakkinda belirsizlik oldugu zaman yazilir. “Siiregel-
en endise,’ firmanin ticari hayatta ileriki donemle-
rde devam edecegine iliskin makul beklentilerin
oldugu ve firmanin bu dénemde borglarini 6deye-
bilmek konusunda belirgin siipheler olmadigi
anlamina gelir.
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Aslinda, Dort Biytkler muhasebe firmalarinin tama-
minin bazi misterileri cezai davalarda yer aldilar.
PricewaterhouseCooper’in iki ortagi, Hindistan'daki
Satyam Bilgisayar Sistemleri Ltd deki yolsuzlukla
baglantili olarak suclandilar. KPMG, SEC tarafindan
Xerox Sirketinin hesaplari manipiile etmesine izin
vermekle suclandi. KPMG, 2005'te suistimal ettigini
kabul etmeyerek anlasmaya gitti.

Bir firmanin denetgileri ve onlarin denetimleri hakkin-
da gazetecilerin sormasi gereken sorular sunlardir:

= Disaridan gelen denetgi vasifli, glvenilir,
bagimsiz mi ve diizenleyici veya yasal prob-
lemlerden uzak mi?

= Denetgilerin goruslerindeki kisitlamalar neler?

= Finansal tablolarn dogrulamak ve denetlemek
icin hangi suregler kullanildi?

= Denetim sirketinin, denetim hizmetleri disinda
firma ile ne tir bir ticari iliskisi var? Herhangi
bir ¢cikar catismasi var mi?

= Denetim ekibi, misterinin ticari isletmesi
konusunda bilgi sahibi mi?

= Yonetim, denetgilerle isbirligi yapti mi?

Kurumsal skandallar genelde daha sert yonetmelik ve
yururlilikler Gretir. Enron ve WorldCom fiyaskolarin-
dan sonra, 2002 Sarbanes-Oxley Yasasi, denetimler,
denetim sirketleri, denetim komiteleri ve bilango disi
mali hareketler icin kamu bildirisi gereklilikleri ve
bircok yeni kurallari iceriyordu. Yeni yasa ayrica,
yonetim kurulu baskanlarini, CEO’lari ve CFO’lari,
finansal raporlardan kisisel olarak sorumlu tuttu ve
onlari, denetcinin gézetimi konusunda daha ihtiyatli
olmaya mecbur kild.

5. Finans diinyasinda birden fazla kaynak
geligtirin

Serbest fon yoneticileri, aciktan satis yapanlar, uzman-
lar ve arastirmacilar, gazeteciler icin degerli kaynaklar
olabilirler; ¢clinki firmanin finansal ve finansal olmayan
bilgilerine derinlemesine inerler ve musterileri icin kafi
genislikte ihtiyat gOsterirler.

NELER OGRENDIK

Test

1. Asagidakilerden sadece bir finansal
bildirim denetimden ge¢cmelidir.
Bu hangisidir?

A. Periyodik kazang beyani
B. Yillik finansal beyan
C. Vekaletname

2. Denetci, bir firmanin finansal beyanina
ne zaman “vasifsiz” goriisii verirse, bu su
anlama gelir:

A. Mifettis, beyanlari desteklememistir
B. Mifettisin, raporlarin, firmanin finansal
durumunu dogru bir sekilde yansittigina
iliskin makul teminatlari vardir

C. Mifettis, bir karara varmayi reddeder

3. igeriden 6grenilenler ticareti eger
asagidakilerden hangisi varsa yasadisidir?

A. Hisselerin sayisi, bir yatinmcinin varlklarinin
yuzde 10'unu aslyor ise

B. Yatinmcinin, firma ve islemleri hakkinda
bilgisi olan iceriden bir kaynaktan alinmis gizli,
onemli ve kamuya mal olmamis bir bilgisi
mevcut ise

C. Alici ya da satici, firma icerisinden bir
kimseyle baglantili ise

g°€'9°7'q 1 pjdpAra)

2011 yih boyunca Muddy Waters LLC, acida satis
arastirma sirketi, ABD'de halka acik Cinli firmalari,
iddiaya gore varliklari ve gelirleri yliksek gosterdikleri
icin elestirdi. (Gazetecilere bir uyari: Bircok durumda,
firmalarin kendisi tarafindan yapilan i¢ sorusturmalar,
bu iddialarla ihtilaf halindedir.)

Fakat Muddy Waters, Dort Blyilik muhasebe sirketini -
PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu,

KPMG ve Ernst & Young - Cinli firmalara yonelik zayif

g06zetim nedeniyle suclamaya devam etti.

Bir firmanin enddstrisindeki veya sektdriindeki
dizenleyiciler de iyi kaynaklar olabilirler.

(Gazeteciler agisindan potansiyel kaynaklar konusunda
hakkinda daha fazla bilgi icin Bolim 7'ye bakiniz.)
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Kurallara uyum: yonetmelik ve bildiriler

KAYNAKLAR Bslim 5

Editoriin notu: Bolum 5'Un hazirlanmasi esnasinda asagidaki kaynaklardan yararlaniimistir. Web sitelerinin cogu
tim okuyucular tarafindan ziyaret edilebilmektedir. Wall Street Journal ve Financial Times gibi yayinlardaki
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materyale ulagim imkani saglamaktadir.
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Rakamlarin arkasindaki haberi bulmak

Cogu muhasebe uzmani olmayan ve bu konuda az
tecriibesi olan gazeteciler, firma yoneticilerinin yalan ve
hilelerini agiga ¢ikarmak bir yana dursun, karmasik
hesaplama hilelerini nasil belirleyebilirler?

Bir muhasebe dersi almaktansa, muhabirler kendilerini
firma finansal raporlarinda kullanilan terminolojiyle
egitebilir ve rakamlari yorumlamayi 6grenebilirler.

= Bir takim kitaplar da dahil (bkz. Secili Kaynaklar,
ek) cesitli egitim araclari gazetecilere bilgi
birikimlerini gelistirmeleri acisindan yardimci
olabilir. Finansal internet sitelerinde (icretsiz
ogretici ve makaleler bulunmaktadir; bu bolim-
deki linklere ve bolim sonundaki Kaynaklara
goz atiniz.

= Arizona Eyalet Universitesi Donald W. Reynolds
is Diinyasi Gazeteciligi Merkezi'nden, 6zellikle is
diinyasi gazetecileri icin olusturulmus, mali
tablolari okuma Uizerine Ucretsiz bir 6z-yonetimli
derse ulasilabilir: http://bit.ly/HRNIxk

= Bir diger kaynak olan, Birlesik Devletler Denetim
Kalitesi Merkezi'nin Ekim 2010'da ¢ikardigi “Mali
Raporlama Hilelerini Engelleme ve Belirleme -
Eylem Platformu”na da su adresten ulasabilir-
siniz: http://thecaqg.org

isinize yarayacak diger éneriler:

1. internetle ise baslayin

Firmanin kendi internet sitesine bakin; firmanin kayith
oldugu borsayi kontrol edin; sektorle ilgili bloglara ve
analistlerin sitelerine g6z atin. Diizenleme kurullarinin
internet sitelerini ziyaret edin ve dlizenli olarak kontrol
edin.

internetteki bilgiler su iceriklere sahiptir:

= Gelir, kazang ve hisse hareketleri gibi mali
istatistikler de dahil firma hakkindaki kilit
istatistikler

= Halka acik bir sirketin finansal aciklama durum-
lan

= Firmanin sektordeki rakipleri hakkinda 6zet bilgi

= Firma, stratejisi ve hisse fiyatinin goriinim
hakkinda analistlerin fikirlerinin 6zetleri.
Bunlarin bazilari Gicretsiz degildir.

= Firmanin buyik hissedarlar, yetkili hissedarlari
ve Ust yetkililerin maaglari hakkinda bilgiler

= Glncel olaylar hakkinda basin biltenleri de
dahil firma hakkinda glincel haberler ve bilgiler

= Firma hakkinda bilgileri iceren finansal bloglar

= Firmanin, tarihcesi, stratejisi ve dnemli olaylarini
da iceren bir profili

2. Mali tablolari inceleyin
Mali tablolar ana hatlariyla sunlardan olusur:

= Bilanco

= Gelir tablosu

= Nakit akisi tablosu
* Ozkaynaklar tablosu
= Bilanco notlari

Bilanco: Bilanco genellikle firmanin mali tablosunun
belirli bir zamandaki — genellikle firmanin mali yilinin
son glind - “anhk fotografi” olarak nitelendirilir. Firmanin
mali tablolarinin kilit parcalarindan birisidir ve firmanin
islem yapabilmesi ve acik hesaplarini gorebilmesi icin
elinde bulunan varliklari gosterir.

Bilanco varliklar (firmanin sahip olduklari) ve pasifler
(firmanin borglu olduklari) arasindaki iliskiyi gosterir.

Yurt disinda kurulmus firmalar hakkinda nasil
arastirma yapacaginizi biliyor musunuz?

Arastirmaci Panosu’na danisin, bu, arastirmaci gazeteciler
icin kaynaklara erismek, bilgi paylasmak ve ticaretin yeni
numaralarini 6grenmek adina kurulmus web tabanl bir
platformdur. Teknik destek, Uluslararasi Gazeteciler
Merkezi tarafindan saglanmaktadir.
http://www.datatrackerorg/
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Geriye kalan ise “6z sermaye” ya da “defter degeri”
olarak da bilinen 6z kaynaklardir. Bu, hisse sermayesiyle
dagitilmayan kazanclarin toplamindan hazine bono-
larinin cikartilmasina egsittir. Finansal egitim internet
sitesi Investopedia, 6z kaynaklari, firmanin adi ve
imtiyazli hisse senetleriyle finanse edildigi miktar olarak
tanimlamaktadir.

Formiille belirtilecek olursa:

Oz kaynaklar =
Toplam Varliklar - Toplam Borglar
VEYA
Oz kaynaklar =

Hisse Sermayesi + Dagitilmayan Kazanclar - Hazine Bonolari

Cari borglar 6denecek hesaplari, kisa vadeli borglari ve
diger kalemlerle birlikte uzun vadeli borglarin cari
bolimunu kapsar. Cari olmayan borglar ise 6denecek
tahvil ve bonolari, uzun vadeli bor¢lari ve 6nemli

bilgiler verebilecek emekli ayligi ve emeklilik sonrasi
odemeleri kapsar.

Zararlari gizlemek veya sahte karlar yaratmak icin

bilango disi varliklar kullanilabilir. Son yillarda hesap
sahtekarhigi skandallarinda ¢ok kullanilan bir taktik olan
bilanco disi varliklar hakkinda bilgi icin:http://bit.ly/IvAFGS

Bilan¢o okumasi ve yorumlamasiyla
ilgili daha fazla bilgi igin:
http://bit.ly/IFGGxw

Gelir Tablosu: Ayni zamanda “gelirler tablosu,”
“kazanclar tablosu,” veya “faaliyet sonuclar tablosu,’
olarak da adlandirilir. Firmanin ilgili dénemi igin -
genellikle bir mali yil - gelirlerini ve harcamalarini
temsil eder, ve ge¢mis yildaki gelir tablosuyla
karsilastirildiginda gelir biytimesi hakkinda faydali
bilgiler saglar.

Faaliyet harcamalari, firmanin temel is faaliyetlerini
desteklemesinden kaynaklanan olagan masraflardir.
Faaliyet disi harcamalar ise firmanin finansman ve
yatinm faaliyetlerini ifade eder.

Gelir tablosu karlihgi dlcer, nakit akisini (asagida) degil.
Gelir tablolarinda kullanilan temel analizler hakkinda
aciklama, gelir tablolarinda kullanilan terminoloji

tanimlari ve 6rnek bir gelir tablosu icin: http://bit.ly/IFH5jj E
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Nakit akisi tablosu: Bircok analist ve yatinmci nakit
akisini firmanin en 6nemli mali tablolarindan biri olarak
gorurler. Halka acik firmalarin, devam eden faaliyetler,
yatinimlar, finansmanlar ve nakit ¢ikislarindan dogan
nakit akislarini rapor etmeleri bircok déviz piyasasinca
gerekli kilinmistir.

Nakit giris ve cikislari, firmaya nakdin nereden geldigini
ve bir yillik dénem boyunca nasil kullanildigini gosterir.
Firma kar etmiyor olsa da nakit akisi pozitif olabilir.
Varliklar ve borglari, alacak hesaplarini veya 6denecek
hesaplari hesaba katmaz. Firmanin durumunu gosteren
resmi tamamlamak icin diger mali tablolarla birlikte
analiz edilmelidir.

“Gelecekteki Enron’lari Engelleme’, Kolombiya Gazeteci-
lik incelemesi (CJR) gliniinde rapor eden gazetecilerin
gelir tablosunda belirtilmis gelir ve karlara odaklanma
egilimi olduguna dikkat ¢cekmistir.

CJR makalesinde Anya Schiffrin sunlari yazmistir:“Ama
ozellikle de faaliyetlerdeki nakit akislarini incelemek,
belirli bir periyotta isletmeye ne kadar para girip ciktig
hakkinda daha fazla bilgi verir ve ¢cok daha aciklayici
olabilir”

Bir firma kar elde ediyor olsa bile faaliyet kaynakli
negatif nakit akislari sergileyebilir. Bunun bir sebebi,
satiglarin krediyle yapiliyor olmasi ve nakit aliminin
sonradan yapilacak 6demelerin givenilirligine bagl
olmasidir.

Faaliyetlerden dogdan surekli negatif nakit akisi tehlike
isaretidir. Nakit olmadan firma calisanlarina 6deme
yapamaz ve diger harcamalari karsilayamaz.

Tekrar eden negatif faaliyet nakit akislari kotiye
isarettir ve firmanin normal faaliyetlerinden net nakit
saglayamadigini gosterir. Eger bu devam ederse firma
bulyik ihtimalle yakinda mali bir krize girecektir.

Faaliyet nakit akislari firmanin 6demeleri geciktirmesi
veya uzatmasi ile yapay olarak arttinlabilir. Bu nakit
akisi tablosunda faaliyet nakit cikislarinda bir diisme
olarak gosterilir. Yine de bu sirdirulebilir degildir;
¢linkdi er ya da gec firmanin alacaklilari firmaya taksitli
o6demeler icin baski yapacaklardir. Bilangcodaki, “faaliyet
kaynakli nakit akislar”yla “6deme hesaplari” arasindaki
bir karsilastirma bunu agiga cikarir.

Nakit akisi hakkinda aciklama ve 6rnek
bir nakit akisi tablosu icin:
http://bit.ly/HRM3eE
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Mali egitim websitesi, Investopedia,

yatirimcilara, “Onemli Maliyet Politikalarinin
Ozeti” gibi yillik raporda bir cok kez rastlanan
yesil, sari ve kirmizi bayrak gerektiren durumlari
ayirt edebilmeleri icin 6nerilerde bulunmaktadir.

3. Yillik raporlar ve donemsel tablolardaki
haber malzemelerini arayin

Yillik mali tablolari iceren yillik rapor, genellikle bircok
haber fikri barindirir ve firmanin stratejisi veya gecmis
yildaki faaliyeti hakkinda yeni bilgileri aciga cikarir.
Yillik rapor, cogunlukla firmalarin dosyaladigi donem-
sel kazang raporlarindan daha aciklayicidir; ciink
diizenleyicilerin daha cok bilgiye ihtiyaci vardir.

Tum raporu bastan sona kadar okumaya ek olarak,
muhabirler yil sonu mali tablolarina 6zellikle dikkat
etmelidirler.

Kaba sayilardan nadiren ilging haberler ¢ikar, ama tim
haberlerde oldugu gibi bu da, firma stratejisine ve
firma faaliyetlerindeki olasi degisikliklere bir bakis
getirir ve haber fikri veren yeni bilgiler saglar.

® Rapor edilen tiim sayilarin yildan yila degisimler-
ine bakiniz; ytizde degisimleri daha degerli
bilgileri agciga cikarir

® Degisimlerin mevcut ekonomik durumlar isiginda
mantikh olup olmadigini sorgulayin

® Olasi haber fikirleri igin risk faktorlerini inceleyiniz.
Riskler diizgtin bicimde degerlendirilip hazirlan-
mis mi? Ornegin, 2007 yillik raporunda Coca-Cola
su kithgi, disik su kalitesi ve bunun kolanin
karlihgina olan etkilerinden bahsetmistir.

GAZETECININ NOT DEFTERI

Gazetecinin sayilar anlayabilmesinin 6nemi lizerine:

“... fiyatla kazang arasindaki farki gercekten anlayabilen
mubhabirlerin cok az olmasi sasirticidir. Neredeyse hicbir eko-
nomi gazetecisi gercekten finansman hakkinda yazmaz.

Bir firma hakkinda yaziyorsaniz ve bir anda borglanma
maliyetleri 100'den (baz puan) 250'ye veya 300 ve Ustline
cikiyorsa (yatirimcilarin riskin ciddi olarak arttigina
inandiklarini gosterir),

= Dipnotlari okuyun. Genellikle daha fazla haber
fikrine 6nayak olurlar. Kolombiya Gazetecilik
incelemesi'nin “Gelecekteki Enron’lari Engelle-
me”de belirttigi gibi, Enron’'un mali tablolarindaki
dipnotlarin dikkatlice incelenmesi, bilango disi
ortakliklarin ve cikar geliskilerinin boyutlari
hakkinda daha fazla soru sorulmasini saglayabilir-
di. Bir diger potansiyel uyari sinyali firmanin,
genellikle dipnotlarda belirttigi, misteri ve
tedarikgileriyle olan iliskileridir.

®= Firmanin muhasebe poltikalarindaki degisiklikleri
veya yeni muhasebe diizenlemelerine uymanin
potansiyel etkilerini arastirin.

= Mali egitim websitesi, Investopedia, yatinmcilara,
“Onemli Maliyet Politikalarinin Ozeti” gibi yillik
raporlarda bir ¢cok kez rastlanan yesil, sari ve
kirmizi sinyaller gerektiren durumlari ayirt
edebilmeleri icin 6nerilerde bulunmaktadir.
Bunlari nasil ayirt edeceginizi 6grenin:
http://bit.ly/HJg8vC

= Bir sonraki yil ve 6tesindeki borg yikimlultkleri-
nin boyutlarini inceleyin, ve firmanin hangi fon
kaynaklarina sahip oldugunu g6z 6nune aliniz.

ve kimse bir soru sormuyorsa burada bir sorun vardir.
Bence meslegimizde blyuk egitim sorunlari var.
Silahli bir diielloya bicak getiriyoruz”

— Merhum Mark Pittman, Bloomberg Haber muhabiri

Kaynak: Audit Interview, Ryan Chittum, Kolombiya
Gazetecilik incelemesi
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HABER ARAC KUTUSU

Borseye kote bir firmanin temel donemsel kazang
hikayesini yazarken, firmanin basin biiltenindeki
performans analiziyle gercek mali doyalarindaki
sayilari ve firmanin sayisal kayitlarla ilgili miizak-
erelerini karsilastirin.

Basin biilteni siklikla kesin sayilar pozitif yonde
carpitmaktadir, tamamen farkli bir makale verilen
diger tiim sayilari tamamen hige sayar.

Aynisi yillik rapor icin de gecerlidir: Gosterisli
fotograflar ve iyimser analizler bazen mali tablo-
lardaki sayilarla gelisir ve gazetecinin gorevi
yanhis haber vermektense sayilari incelemektir.

= Davalar ve diger yasal malzemelerle ilgili boltimleri
inceleyin. Hissedarlar bazen davalari kayit altina
alirlar, ama satici, musteri ve rakipler tarafindan
acilan davalar da iddia edilen stipheli faaliyetlerin
uyaricisi ya da en azindan firmadan memnuniyet-
sizligin gostergesi olabilir.

Cogunlukla, firmanin dnceki yila ait hesaplari ve
gelecek stratejileri hakkindaki gorisleri, bilinen
bilgilere pozitif bir yaklasim getirir, fakat makale
fikirleri bazen bu mizakerelerde sakli olabilir.

Bircok yillik raporda gecen ve bazi menkul
kiymetler yonetmeliklerince gerekli olan “Yonetim
mizakereleri ve analizleri, ydnetime ge¢mis
olaylari  ve blyume planlarini agiklama firsat
sunar. Bu bélim y6netimin tarzina dair bir icgori
kazanilmasini saglar. Bu bélimdeki bilgi denetlen-
memistir.

= Biyik firma satin alim ve satislari gercekgi olarak
mi degerlendirilmistir?

Ornegin, Hindistan'daki Fortis Healthcare, Eyliil 2011'de
ana sahipleri olan Malvindor and Shivinder Singh'in
yurtdisi saglik yardimi isini satin aldiklarini duyurmustu.
Hemen sonrasinda, yatirim analistleri, 665 milyon
dolarlik grup ici islemin kayitl firmanin hissedarlari icin
adil olup olmadigi hakkindaki endiseleri dile getirmisle-
rdir.
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Economic Times of India bir analizinde firmanin is icin
yuizde 20 gibi buytik bir prim verip veremedigini
sorguluyordu. Gazete kaniya varabilmek icin mevzuat
dosyalarini, firma sunumlarini ve basin biiltenlerini
kulland.

Bircok is hayati gazetecisi firmalarin mali tablolari ve
kazanclari hakkinda tahmini haberler yazarlar.

Ancak mali tablolarin daha kritik okunmasi detaylari
aciga cikaran cesur haberlere 6n ayak olur.

iyi bir habere giden yol genellikle kurumsal faaliyetle-
rdeki veya kararlardaki potansiyel sorun yaratan
noktalari fark etmekten gecer.

4.Rahatsiz edici sorular sorun

Gazetecilerin dolandirici tliccarlarin hileli faaliyetlerini
tek baslarina ortaya ¢ikarmalari ¢cok diisiik bir ihtimal
olsa da, bankalara ve yatirim firmalarina risk yonetimi
politikalari,

http://bit.ly/HGol8e sitesinden “Hakkinda
Yazdiginiz Firmalardaki Sorunlari Tespit
Etmek icin On ipucu” yazisina goz atiniz.

NELER OGRENDIK ?

Test

1. Firmanin belirli bir andaki mali pozisyonu-
nun goriintiisiinii veren tablo:

A. Donemsel kazang raporu
B. Bilango
C. Nakit akisi tablosu

. Faaliyet dis1 harcamalar:

A. Finansman ve yatinm faaliyetleriyle
ilgili harcamalardir

B. Normal isletme faaliyetleriyle baglantih
harcamalardir

C. Beklenmeyen masraflardir

3. Bir firmanin toplam varliklarindan
miikellefiyetlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen:

A. Net gelirdir
B. Kisa vadeli borctur
C. Oz kaynaklardir
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yonetici ve kurul Uyelerinin risk yonetimi deneyimleri ve
bankalarin ya da diger finansal kurumlarin resmi olmayan
islemlere karsi koruma politikalari ve sistemleri olup
olmadigini sorgulayabilir.

Son yillardaki kurumsal skandallarin cogu en st diizey
yOneticiler tarafindan planlanmissa da, bazi stpheli
anlasmalar ¢ok ge¢ olana kadar faaliyetlerini Gstlerinden
saklamaya ¢alisan hilekar calisanlarin isidir.

ingiltere’deki Barings Bank'daki, vadeli islem simsari Nick
Leeson 1990’larin basinda bir yildizdi, kendisi bankanin tim
yillik karinin ytzde 10’uyla basarili bir yildan tek basina
sorumluydu. Ancak sonrasinda Asya mali krizi patlak
vermeye basladi ve yidinla zarar yasandi. Leeson gizli bir
hesapta 800 milyon sterlinden fazla para saklamaya calisti.
Patronlari 1995'teki 6zel bir denetimle anlagmalari agiga
¢ikarmaya basladi, ama o siire zarfinda, bankanin tim
varliklari ve gelecegi zaten tehlikedeydi. Sonug olarak,
kelleler gitti, Leeson hapse girdi ve Barings satildi.

Leeson vakasindaki arastirmalar ve ¢ikarilan derslere
ragmen, yillar sonra 2008'de bir baska hilekar simsar Fransiz
bankacilik devi Societe Generale'in basina ayni sorunlari
acti. Jerome Keviel'in hileli islemlerinin bedeli 7 milyar
sterlindi.

Yine ayni yilda, isvi¢re’nin UBS AG yatirm bankasi icin
calisan bir simsar olan Kweku Adoboli'nin saklamaya
basladigi islem zararlari nihai olarak UBS’e 2 milyar dolar
kayip yasatmis ve 2011'de kesfedilmisti.

Adoboli hileli ve dizmece hesap yapmakla suglandi, ve
idari uzmanlar derhal bankanin risk-idaresi ve gozetimini
sorgulamaya bagladilar. USB bas yoneticisi Oswald Gruebel
oncelikle USB'nin sektdrdeki en iyi risk yonetim birimlerin-
den birisine sahip oldugunu séyledi. Ama sonra, bir
simsarin resmi olmayan islemler araciligiyla multimilyar
dolarlik zararlar yasatabilecegine ¢ok sasirdigini séyleyerek
gorevinden istifa etti.

5.“Hilekarliklan” saptamak icin tavsiyeler

Muhasebe numaralarini saptayabilmek amatorlere gore
degildir, ama muhasebe profesérii Howard M. Schlilit
dolambacli hileleri fark edebilmeyi kolaylastirmaya calisti.
Kitabi “Finansal Hilekarliklar” ilk 1993'te basildi ve en son
2010'da giincellendi (b6limiin sonundaki Kaynaklar'a
bakiniz).

izinli kullanilan asagidaki cizelgeler finansal raporlardaki
numara ve hileleri saptamak icin nereye bakilmasi gerek-
tigini gostermektedir.

Her iki cizelge de “Finansal Hilekarliklar: Finansal Raporlarda
Muhasebe Numaralarinin ve Hilelerinin Saptanmasi.” Howard Schilit
ve Jeremy Perler, liciincii baskisindandir, McGraw-Hill, 2010.

Finansal Hilekarliklar

Kazan¢ Manipiilasyonu

= Gelirlerin ¢cok erken kaydedilmesi

= Sahte gelir kaydedilmesi

= Tek seferlik ya da siirdiiriilemeyen faaliyetlerle
kazancin arttiriimasi

= Mevcut giderleri daha sonraki bir ddneme
nakletme

= Giderleri saklamak icin diger teknikleri uygulama

= Mevcut kazanci daha sonraki doneme nakletme

= Gelecek giderleri daha 6nceki bir déneme
nakletme

Nakit Akisi Hilekarhiklari

= Finansman nakit girdilerini faaliyet bolimiine
nakletme

= Normal faaliyet nakit cikislarini yatinm boélimiine
nakletme

= Alim ve elden ¢ikarmayla faaliyet nakit akisini
sisirme

= Sirdarilemeyen faaliyetlerle faaliyet nakit akisini
yukseltme

Kilit Gosterge Hilekarhiklan

= Performansi abartan yaniltici 6l¢limlemeler
gosterme

= Bozulmanin goériinmesini engellemek icin bilanco
Olctimlemelerini saptirma

Uyan isaretleri:
Hilekarhklara Elverisli Durumlar

= Ust ydnetimde kontrol eksikligi

= Uzun bir stire boyunca Wall Street beklentil-
erini karsilamak hatta gecmek

= dareye, miilkiyete veya yénetim kuruluna
tek bir ailenin hilkmetmesi

= fliskili taraf islemlerinin olmasi

= Agresif mali raporlamaya yol acan uygun
olmayan bir telafi yapisi

= Yonetim kurulunda uygun olmayan tyelerin
bulunmasi

= Firma ve kurul tyeleri arasinda uygun
olmayan is iliskileri

= Vasifsiz denetim sirketi

= Objektiflikten ve bagimsiz durustan yoksun
bir denetgi

= [dare tarafindan diizenleme ve yasal
tetkikleri engelleme girisimleri
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Yazim ve habercilik tiiyolari

“Sizlere ve ailelerinize yavas ve acili bir 6lim diliyorum.”

Gazeteciler, kariyeri kotu bir sekilde sonlanan ya da
basin tarafindan aciga ¢ikarilan skandallar yiiziinden
hapishaneye dlisen sektoriin duayenleri tarafindan ¢ok
nadir takdir edilirler.

Bazi yoneticiler ve mudirler gazetecilerin roltinu
piyasaya ya da yatinmcilara hizmet etmek olarak gorr.
Cogu gazeteci ayni fikirde degildir: Basinin gorevi, bir
go6zlemci gibi, kurumsal yolsuzluklar da dahil olmak
lzere sirket faaliyetlerini aciga cikarmak ve yazmaktir.

Kolombiya Gazetecilik incelemesi icin is diinyasi
basiniyla ilgili bir blog olan The Audit’te Dean Starkman
sunlari yazmistir “Mevcut kriz, sahislar icin sistemli
suistimaller hakkinda israrc, istikrarli ve ifsa edici
haberciligin, yatinmailarin eksikligini ¢ektigi uzun
vadeli, hayati uyarilari g6z 6nline serecegini miikemmel
bicimde ortaya koymaktadir”

Peki kurumsal yonetim meseleleri bu gézlemcilik
sorumluluguyla nasil uyusacaktir? Cevap genellikle,
kurumsal yonetim ilkelerinin — ya da alenen hice
sayllmalarinin - sirketler hakkinda yapilan haberlerin
merkezini olusturmasidir. Skandallar agida ¢iktiginda,
yatirimcilar ve diizenleyiciler hemen su agir basan
soruyu sorarlar: “Yonetim kurulu neredeydi?”

Japonya’nin kamera ve endoskopi imalatgisi Olympus'ta
2011 yilinda patlak veren olaylar zinciri, sirketin ingiliz
CEQ’su ile Japon yonetim kurulu arasindaki kiiltirel
catismadan kaynaklaniyormus gibi gorinityordu. En
azindan Olympus baskani Tsuyoshi Kikukawa, firma bas
yoneticisi Michael Woodward'u isten cikardiginda bunu
gerekee olarak gostermisti.

Fakat cok gegmeden Woodward tarafindan bilgilendir-
ilen haberciler, asil sorunun Woodward’un yonetim
kurulu ve

— Fausto Tonna, italya Parmalat SpA’nin eski finans miid(irdi,

polis kendisini hapishaneden mahkemeye gétiiriirken gazetecilere ifadesi.

eski yoneticileri, bliylik zararlarn saklamak icin olustutulmus
supheli bir seri islemden sorumlu tutmaya calismasi
oldugunu 6grendiler. Kikukawa bagkan olarak istifaya
zorlandi, hissedarlar davalar acti, diizenleyiciler incelemeye
basladi ve Olympus yénetim kurulunun hatasi - ingiliz bir
yoneticiyle Japonya yonetim kurulunun arasindaki bir
kaltarel catisma degil —ilginin odagi oldu.

Bir kurumsal yonetim haberini yakalamak

Haberciler, bir CEO'nun aniden kovulmasi, bir ydnetim
kurulu baskaninin isten ayrilmasi ya da ani ve beklenmedik
bir strateji degisimi gibi flag haberlerin arkasinda gizlenmis
kurumsal yonetimle ilgili haberleri nasil fark edebilirler?

Benzer haberler cogunlukla, ister biiylk bir satin alim, ister
genisleme isterse de gerileme olsun firmanin biyk bir
degisimden gectigi zamanla ayni anda ortaya ¢ikar. B6lim 5
ve 6'da belirtilen mevzuat ve finansal meselelere ek olarak
olasi tuyolar sunlardir:

= Firma satin alimlar veya satislariyla ilgili planlarin
duyurulmasi

® Birimlerin, markalarin veya tesislerin satiimasi

= Middrlerin diger kurullara tayin olmasi, firmalarin-
dan istifa etmesi veya hisselerini satmasi

® Bireysel ya da kurumsal hissedarlarin sirket politika-
lari veya ilkelerine tezat diisen faaliyetleri.

CEO’lar, kurul ve ydnetim arasindaki catismalar, diizenley-
icilerle sirket yetkilileri veya calisanlarla yonetim arasindaki
anlagsmazliklar ve hissedar aktivistlerinin sikayetleriyle ilgili
sahsa dayali hikayeler izleyiciyi cezbeder ve flas haber
potansiyeline sahiptir.
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Yazim ve habercilik tiyolari

Haberciler bazen is diinyasi gazeteciliginin kicuk detaylarina takilirlar ve bazi en iyi haberlerin
insanlar ve iliskilerle alakali oldugunu unuturlar.

Dogru kaynaklari bulma

Kurumsal yénetimi konu edinen ¢cogu haberci onlari haber
malzemelerinden haberdar eden ve sirketlerdeki olaylarla
ilgili yorum yapmak isteyen uzmanlara danisirlar. Bunlar
kurumsal yonetim think tank ¢alisanlari, uzman akademisy-
enler ve basaril isletme okullarindaki kurumsal yonetim
enstitiilerinin Gyelerinden olusur. (iletisim ve websiteleri
icin ekler bolimiindeki Kaynaklar'a bakiniz.)

Fakultelerce yiritilen akademik calismalar ve Gniversitel-
erin kurumsal yonetim programlariyla baglantili aragtirma
gorevlileri, ise yarar haber tiiyolari verebilir ve haberiniz
icin harika arka plan bilgileri sunabilirler. Bu Rehber, Mexico
TV Azteca, Hindistan Satyam Computer Systems Ltd., italya
Parmalat SpA ve ABD Enron Corp. gibi vakalar hakkinda bir
cok akademik dokiimandan bahsetmektedir. (Her
bolimiin sonundaki Kaynaklar bélimiine, Secilmis
Kaynaklar ve Ekler boliimiine goz atiniz).

Harvard'in kurumsal yonetim internet sitesindeki diger
belgelerle birlikte 2011 sonunda erisime sunulmus olan
calisma belgelerinde islenmis konular asiri geri 6demeler,
nikleer santrallerde risk alma ve kademeli ydnetim
kurullarindan olusmaktadir.

Dipnotlar, ekler, muhasebe uygulamalarindaki aciklamalar
ve diizenleme dosyalarindaki diger detaylar lizerine
yapilan 6zenli inceleme, Bolim 5 ve 6'da da anlatildidi gibi
flas haberlerdeki tamamlayici bir 6gedir.

Hem firma ici hem de firma disindan diger kaynaklar da
esit derecede 6nem tasiyabilir. Bircok firmadaki orta
yonetim, 6zellikle de finans departmanlarindakiler de
cogunlukla yardimci olabilmektedir. Her haberci, onlari
harika bir habere géturebilecek olan muhbirlerden duyum
almaya bayilirlar. Buna ragmen muhbirler, kendi sahsi
¢ikarlari ya da duyduklar kin duygusu, ve bazen de sirket
faaliyetleriyle ilgili dar bir bakis acisi ve eksik bilgi gibi
dezavantajlari da beraberlerinde getirebilirler.

Kurumsal yonetim haberinizin 6n
sayfada ¢itkmasini saglamak

Gazetecinin gorevi sadece haberi didik didik etmek
degil ayni zamanda edit6re satabilmek ve onu
haberin basrolii hakettigine ikna etmektir.

Sonunda yakaladiginiz hikaye haber olmalidir.

Bircok gazeteci asagidaki sekiz etkenin editoriin ve
okuyucularin ilgisini ¢ektigi konusunda hem fikirdir:

Acillik: Kurul karari ya da sirketteki olay bugiin mi
olmustur ya da planlanmig midir?

Yakinlik: Kurumsal yonetim sorunu halki, bolgeyi ya
da llkeyi nasil etkileyecektir? Eger llke genelinde
sirketlerin idaresi yetersizse, ekonomi uzun vadede
strdirilebilir bir sekilde buytyebilir mi?

Sohret: Baskan, CEO ya da kurul amiri taninyor
mu?

Gariplik: isleri bilgisayar imalatiyken, kurul bir sahil
yazhiginin alinmasini onaylamig mi?

Catisma: Yonetim Kurulu tyeleri, yatinnmcilar, diger
paydaslar, hiikiimet veya Ust yonetim arasinda
anlasmazliklar var mi?

Siiphe: Sirketin, is yapabilmek icin yeni krediler
¢ekmek adina mali olarak 6deyebilir konumda
oldugunu ispatlamasi gerekiyor mu? Bir siire agimi
var mi?

Duygular: Bu yeni etken - cogunlukla insan etkisi
de deniyor — hem psikolojik hem de fiziksel temel
insan ihtiyaclarini teshis etmeye yonelik hikayeleri
icerir.

Sonug: Eger cikar catismalari kurul ve Ust yonetimi
koti kararlar almaya sevk etmisse, sirket is yapmaya
devam edebilir mi? Yatinmailar ve piyasa bu
catismalar hakkinda bilgi sahibi mi, ve bunun
sonuclarini sirketin hisse degerlerine fiyatlandirdilar
mi?

— Kaynak: “Rakamlarin 6tesinde ekonomi gazeteciligi:
Kurumsal Yénetimde lyi, Kétii ve Cirkin'i Aramak”
Global Kurumsal Yonetim

http://bit.ly/IO9LEmZ
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Portfolyo yoneticileri, yatirimcilar ve analistler de harika
kaynaklar olabilirler. Serbest fon yoneticileri ve acik
satis yapanlar, karmasik mali manevralara ve ortalama
bir is diinyasi gazetecisinin g6ziinden kacabilecek
hesaplama uygulamalarina sezgisel bir bakis acisi
getirebilirler.

En st sendika liderleri, insan kaynaklari danismanlari,
kurumsal tazminat uzmanlari ve istihdam firmalar da
tyolar ve uzmanlik saglayabilirler.

Entrika ve komplolari kovalayin

Haberciler bazen is diinyasi gazeteciliginin kiicik
detaylarina takilirlar ve en iyi haberlerin bazen insanlar
ve iliskilerle ilgili oldugunu unuturlar. B6lim 4'te
anlatilan aile kavgalarinin da gdsterdigi gibi, bir cok
kurumsal yonetimle ilgili haber kardeslerin birbirleriyle
boy 6lclismeleri, Givey evlatlarin ikinci hanimla
kavgalari ve haleflik ve muhtemel haleflerin birbirleri-
yle kavgalariyla alakahdir.

Mahkeme dosyalari hakkinda bilgi sahibi olmak bu gibi
hikayeleri kesfetmenin bir yoludur ve bazen habercile-
rin aile ici iligkileri didik didik etmelerini saglayacak
detaylar barindirir. Makau kumarhaneler kral Stanley
Ho'nun es ve ¢ocuklarinin kavgalarinin cogu mahkem-
elerde onun imparatorlugu tizerindeki hak iddialariyla
ilgilidir, bu da sikici gegtigi sdylenen davalarlailgili
ilging detaylari aciga ¢ikarmaktadir.

Jargon kullanmaktan ka¢inin

Okuyucularin kafasini karistiran is haberleri sayilarla
doludur, jargona bogulmustur ve tutarsiz cimlelerle
aktarilmaktadir.

Terimlerin agiklanmasi jargon kullanimini 6nlemenin
bir yoludur. Bazen teknik terimlerden kacamazsiniz -
“teminath borg senedi (cdo)” yiiksek faizli mortgage
krizinin patlak vermesinde siklikla karsimiza cikan bir
ifadeydi. New York Times bunu kisa ve 6z bir bicimde
acikladi: “Teminath bor¢ senedi, ya da CDOlar, bankalar
tarafindan yaratilirlar ve tahviller gibi diger tirlt ilisigi
olmayan borg araclarini havuzda toplar, ve bu havuzda-
ki hisseleri yatinnmcilara satar.”

Tum haberlerde oldugu gibi, arka plani arastirmak,
alaninda uzmanlardan 6ngoérdler almak ve anlasilir bir
bicimde yazmak okuyucular kendine ceker.

= Birinci kural: Ne hakkinda yazdiginiz anlayin

= Bilmedikleriniz hakkinda biliyormus gibi yapip
kandirmayin

= Clmlelerin, virgullerin ve noktali virgillerin
sayisini sayin. Basitlestirerek yazinizi modernize
edin.

Hikayeyi tam olarak kavrayan bir habercinin anlasilir, amaca
yonelik bir makale yazmasi ve okuyucunun ilgisini cekecek
noktalara odaklanmasi daha kolay olur.

Editoriin Tiiyo Kagidi

Editorler, gazetecilerin rutin is dlinyasi hikayelerinde

elerine yardimai olabilir.
Tipik is dlinyasi olaylarindaki hikayelerin ardindaki

yonetim meseleleri yliziinden ortaya ¢ikarlar. (Bu
konular Rehberin dnceki boliimlerinde daha detayh
islenmistir.)

= En Ust diizey yoneticilerin ve kurul Gyelerinin
atanmalari ya da goérevden alinmalari

= Sirket milkiyetindeki 6nemli degisiklikler

yatinmcilari iceren dnemli sahipler; hisse
siniflari ve yapi ve hisse sahipligindeki diger
degisiklikler; birlesme ve satin alimlar:
dagitilmis milkiyete veya 6zellestirmeye aile
mulkiyeti)

= En Ust diizey yoneticiler ve amirlerin tazminat-
larindaki degisiklikler

ilgi cekici kurumsal yonetim meselelerini fark edebilm-

haberler icin tetikte olun. Siklikla, daha derin kurumsal

(hisse meseleleri ve geri satin alimlar; kurumsal

= Muhasebe veya mali raporlama skandallarini
aciga cikartabilecek ya da sirketin iyi idare
edildigini ortaya koyabilecek, karda ve perfor-
mansta alisilagelmedik hareketlenmeler

= Yeni piyasalara ya da Urin ¢esitlerine giris gibi
sirket icin yeni stratejik yonelimler

= Sirketin, yonetim ve kurul icerisindeki catisma-
lan siddetlendirebilecek, devamli bir gerile-
mede ya da sikintida olmasi

= Sirket fonlarinin suistimali, calinmasi ya da
yolsuzluk

= Hissedarin kurul ve yonetimle ¢atismasi

= Topluluk liderleri, cikar gruplari, bayiler veya
iscilerle cevresel, isyeri ve halk saghgi ve diger
konularda anlasmazliklar.

= Borsada kote etme kurallarinda degisiklikler.
Buna ne ve neden sebep oldu?

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?
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Yazim ve habercilik tiyolari

Hemen hemen butun is diinyasi hikayeleri yazili veya
web versiyonuyla birlikte gériintl ve ses kullanilarak

da zenginlestirilebilir. Bir is diinyasi habercisi icin
sorulmasi gereken ilk soru: Hangi arag hikayeyi en iyi
sekilde anlatir — video klip, aciklama metniyle birlikte
fotograf veya fotograf serisi ya da sesli anlatim mi?

Hikaye icin format secimi

Kurumsal yonetimle ilgili haberler icin herhangi bir
formil yoktur. Genellikle insan hikayeleriyle ilgilidirler —
kisilik catismalari, iktidar savaslari, hirs, korku, statii ve
glic. Hikayenin dogasi formati belirler - haber, uzun
yayin, uzun haber, profil, arastirma.

Format secerken su U¢ soruyu sorun:

= Hikayeyi anlatmanin, okuyucunun ilgisini
cekmenin ve siirekli kilmanin en iyi yolu nedir?

= Hikayedeki malzeme icin en uygun format
hangisidir?

= Okuyucu neden hikayeyle ilgilenmeli?

iste cesitlli hikayeler icin bazi tanimlamalar.

Haber

Eger hikaye, olmus ya da olmak (izere olan bir olay
hakkinda daha 6nce yapilmamis taze bir haberse, format
geleneksel haber hikayesi olur. Giris okuyucuya en
onemli bilgiyi verir ve geri kalan bilgileri ters piramid
biciminde dizenler.

Bir is hikayesinde, giris icin kilit sayilan dikkatlice secmek
ve ilk climleleri ¢ok fazla sayiyla doldurmaktan kaginmak
dzel 6nem arz eder. Ornekler: Ust diizey bir sirket
yetkilisinin goérevden alinmasi veya kovulmasi; bir is
kolunun satin alimi ya da satilmasi; ve hissedar inisiyati-
fleriyle ilgili hikayeler.

Uzun yayin (makale)

Kesin bir zaman zorunlulugu olmayan, ya da genel
konularlailgili olan, ya da bir haberi belirli acilariyla ele
alan hikayeler uzun yayinlardir.

Ornegin, Hewlett Packard yénetim kurulu hakkinda,
sirket CEO’sunu isten ¢ikardiktan bir kag glin sonra
yapilan bir hikaye bir uzun yayin ya da 6zge¢mis
hikayesidir. Ornekler: Sirket stratejisi ya da yonergel-
erindeki degisikliklerle ilgili hikayeler; list dizey yonetici-
lik pozisyonlari icin olasi adaylar hakkinda 6zgecmisler;
ozellikle bir aile sirketindeki basariyi kusatan meseleler.
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Uzun haber

Bazi hikayeler haber ve uzun yayin (makale) arasindaki
gri bolgede kalir. Konu glincel bir olay ya da kisi hakkin-
da olabilir ama hikaye bir haberdekinden daha genis bir
bakisa ve daha fazla geri plan detayina sahiptir.
Ornekler: Yeni yoneticilerin sirket politikasini ve karar
mekanizmasini etkilemesi; sirketin hesaplama skandali
ya da hisse fiyatlarindaki dististen sonra yeniden
yapilanmasi.

Profil

Profil tek bir kisiye odaklanir ve o kisinin tam bir
portresini cikarmaya calisir. Kisiyle yapilmis roportajlara
dayanabilir ama meslektaslari, ailesi, arkadaslari ve hatta
rakipleri de dahil diger kaynaklari da icermelidir. Bir
profil ayni zamanda eger hakkinda belirgin ya da haber
niteligi tastyan bir sey varsa belirli bir isletme ya da
sirkete de odaklanabilir. Ornekler: Bir aile sirketindeki
geng aile bireyleri; sirket politikalarina veya kararlarina
tezat dlisen 6nemli bir hissedar

Arastirma

Arastirma hikayesi, hem haber hem de uzun yayin
(makale) hikayelerinin 6gelerini barindirir ve her iki
tarzda da etkili bir bicimde yaziya alinabilir. Bir hikay-
enin arastirma olabilmesi icin, kabahati bulunmali ve ilk
defa giin yiiziine ¢ikarilmis olmalidir. Genellikle tipik
haber ya da uzun yayindan daha uzundur ve bir kag
gline yayilarak, ek bilgilerle birlikte hikayeler serisi
olarak sunulabilir. Ek bilgiler ana hikayeye eslik eden
daha kicuk hikayelerdir ve her biri hikayede adi gecen
belirli bir konuya odaklanir ve onun hakkinda daha fazla
detay ve arka plan bilgisi verir.

Ornekler: Eger siipheli hatta yasal olmayan hareketler
kesfetmislerse sirket hesap uygulamalari hakkinda
yapilan derinlemesine hikayeler arastirma olabilir. lyi bir
ornek icin The Globe and Mail'in Sino-Forest Corp.un
Cin'deki hakiki kereste tahvilleriyle ilgili haberine g6z
atin (B6lim 5).



Goriis kosesi

Gazeteciler, diiz, olgulara dayali haber hikayelerinden
daha fazla 6zgurlige sahip olduklar kdse yazilarinda
sirket stratejisini sorgulayabilir, yonetimi ve kurulu
elestirebilir ve yorum yapabilir. Hindistan'daki
Livemint.com'daki Tamal Bandyopadhyay’'in bu
kodsesinde, yazarin Rajastham Bankasi’'nin idaresini
birakma baskisi altindayken Praval Kumar Tayal'in
sorumlulugunu nasil sorguladigina dikkat ediniz.
http://bit.ly/I9LOuC

Hikayenin yapisi icin kullanacaginiz araglar
Kurumsal yonetim hikayelerinin yapisini olustururken,
karmasik bilgileri okuyucu veya izleyici icin daha ktigtik
parcalara ayirmak genellikle iyi bir fikirdir.

Liste teknigi

Sikhkla butge hikayeleri icin kullanilan bu yéntem ayni
zamanda bazi 6nemli, 6ne ¢ikan noktalari kapsayan
diger hikayelere de katkida bulunur. Bu yontem gelenek-
sel bir baslikla baslar — genellikle bir haber bashg -
destekleyici bilgiler iceren bir kag paragrafla ve sonrasin-
da dayanak noktalarini iceren bir listeyle devam eder.

Tiktak

Bu argo tabir (ilerleyen bir saatteki dakika ya da saniye
ibresinin ¢ikardidi sese ithafen) buyk bir haber olayinin
genellikle bas aktorlerin bakis agisiyla kronolojik olarak
takip edildigini belirtmek icin kullanilir.

Boliim teknigi

Bu esasen gorsel bir aractir ve okuyucuyu cesitli konular
hakkinda uyarmak icin hikayeyi kitap boltimleri gibi
kisimlara ayirmak icin kullanilir. Kisimlar, biyuk nokta,
biyuk harf ya da altbaslik gibi gorsel araglarla birbirin-
den ayrilr.

Wall Street Journal formiilii

Bu teknik onu gelistiren ve kusursuz hale getiren
gazeteden adini almistir, ve genellikle uzun yayin ya da
haber yayin hikayeleri icin kullanilir. Bir kisi, hadise ya da
olaya odaklanan esnek ya da bir uzun yayin bashgiyla
baslar. Hikaye genellikle en 6zelden baslar ve genele
dogru gider. Uciincii ya da dérdiincii paragrafta hikay-
enin ana temasini ya da odak noktasini belirten bir 6zet
paragrafi olmalidir.

Hikayeyi coklu medyayla zenginlestirin
Neredeyse tiim is diinyasi hikayeleri yazili ya da web
versiyonuyla birlikte sesli ve goriintiili materyalle
zenginlestirilebilir, genellikle metne bir insan sesi ya da
yuzl eklenir. Bir is diinyasi habercisi icin, sorulacak ilk
soru hangi malzeme hikayeyi en iyi sekilde anlatir - bir
video klip mi, alt metinle beraber fotograf ya da fotograf
serisi mi ya da sesli anlatim mi?

Bunun karari basili hikaye icin hangi gorsellerin mevcut
olduguna baghdir. Kaynaklarla kamera 6niinde roportaj
yapilmis olunabilir. Ya da réportaj yapilmis ve bir ortam
akisina — seyircinin websitesinden yiikleyip bilgisayar ya
da mp3 oynaticida dinleyebildigi internet yayini -
kaydedilmis olabilir. Sesli anlatimi olan bir fotograf serisi
- slayt gosterisi — komplike teknolojileri aktarmak igin iyi
bir yol olabilir.

Bircok basin odasinin artik kendi dijital medya depart-
manlari vardir, ve eger boyle bir ortamda calisacak kadar
sanshysaniz editoriiniiz herhangi bir gérevde size eslik
etmesi icin bir videografiker ya da réportajci veya ses
teknisyeni gonderebilir.

GAZETECININ NOT DEFTERI

Bir zamanlar gazeteciler tiyolar ve 6ngoriler
icin analistlere cok fazla giivenmekteydiler.
Fakat bu, Enron i¢ten ¢oktiikten sonra degisti.
Analistler Enron hakkinda elestirici olmayan
hatta sevingli bir tutum sergilediler. Sonradan
bircok analist sirketinin Enron’la calismak icin
para aldidi ya da s6zlesme yaptigi ortaya cikti.
Boyle analistler bagimsiz degildir ve olumlu
hava veren yanlis haberler vermeye yatkindir.
New York Times'tan Gretchen Morgenson’un
2002 Kolombiya Gazetecilik incelemesi
hikayesi “Enron: Ortaya Cikan Hikayeyi Desifre
Etmek”"ten alintilayacak olursak: “Haberciler
asla analistlerden alintilama yapmamalidirlar”

Morgenson devaminda “Eger alinti yapacaklar-
sa da en azindan firmayi ve firmanin s6z
konusu sirketle olan iligkisini belirtmelidirler”
demistir.

2012'de, bu bakis acisini daha da acarak sunlari
sdylemistir: “Ozellikle biyiik yatinm banka-
larindaki bircok analist, yatinmcilardan daha
fazla sermaye alabilmek ya da birlesme ve
satin alma tavsiyeleri gibi baska islerde
yaptiklari sirketler hakkinda, olumlu yonde
arastirmalar sunma egilimindedirler. Bu durum
“internet balonu” olayinin ardindan ortaya
cikan ve i¢ yazismalarda sirketi kétllerken ayni
zamanda yatinmcilara 6neren analistlerin
celiskili ifadeleriyle ortaya ¢ikmistir.”
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http://www.zerohedge.com/

Yazim ve habercilik tiyolari

Is diinyasi habercileri icin etik kaygilar, politika, spor ya da diger konular hakkinda
haber yapanlarinkinden cok farkl degildir, ama ¢ikar ¢catismalarinin dogmasi icin
bazi 6zel durumlar hatta belki de daha fazla zemin bulunmaktadir.

Yine de ¢ogu haberci, kendi dijital medyalarini internet
ortaminda yayinlamak icin basit, pahali olmayan video
kameralar ya da dijital kayit cihazlari satin almislardir.

Bazi haberler cesaret gerektirir

Sirket finansallarini ve faaliyetlerini incelerken
yanlisliklari agiga ¢ikaran gazeteciler kendilerini biyiik
sirketlerden ve zengin is adamlarindan baski gorirken
bulabilirler.

Hatta haberciler, blyuk reklamcilari, niifuzlu is adam-
larini ya da guiglu politikacilari rahatsiz etme korkusu
yuziinden, editorlerinin ya da yayincilarinin bile zorlu
hikayelerden veya arastirmaci gazetecilikten uzak
duruduklarini gorebilirler. Yayinlamaya bir kilif uydur-
mak zor olabilir, ama hikayelerinin titizlikle
arastirildigini ve tarafsiz oldugunu ortaya koyabilen
gazeteciler Ustlerini hikayelerinin yayinlanmaya deger
oldugu konusunda daha kolay ikna edebilirler.

HABER ARAC KUTUSU

Hikayeler icin erken uyarilari nerede buluruz?

Sosyal medya, diizenli olarak finans bloglarini
kontrol eden, “tweet”leri takibe alan ve Facebook
gibi sosyal aglar izleyen gazeteciler icin vazgecil-
mez bir kaynaktir.

Felix Salmon’un Reuters icin hazirladigi finans
blogu, “A slice of lime in the soda,” sirket olaylari ve
yonetim degisiklikleri icin siklikla flas haberler
sunmaktadir. http://blogs.reuters.com/felix-sal-
mon/

Zero Hedge, giinliik ana akim habercilik icin
olmayan ama diger gazeteciler icin fikir kaynagi
olabilecek gizli finansal meseleleri derinlemesine
arastirarak gazetecilerin ilgisini ceken bir bagka
blogdur. http://www.zerohedge.com/

Hem Salmon’un blogu hem de Zero Hedge
kesinlikleri ve giivenilirlikleriyle sayginlik kazan-
mislardir, ama gazeteciler sosyal aglari ve bloglari
takip ederken her zamanki gibi temkinli davran-
mahdir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE?

Yayinlanmayi yildirma ya da engellemeye karsi en iyi
savunma kesinliktir. Ama bazen bu bile yetersiz kalr.

Endonezya'daki gliclii bir is adamini konu edinen bir
hikaye, Endonezya’nin en buyik haber dergisi
Tempo'nun bas editéri Bambang Harymurti'nin basina
bulyik bela agmisti. Hikaye, 2003'te Jakarta'da
meydana gelen stpheli bir yanginin imarcinin bolgede
insa etmeyi amacladigi pahali bir alisveris merkeziyle
ilgili olabilecegdi konusundaki su¢lamalar hakkinda
bilgi vermekteydi.

imarin arkasindaki is adami, Tomy Winata, Harymurti
ve editorin iki is arkadasina hakaretten dava agmisti.
Sonrasinda hiikiimet olaya el koydu ve hakaret
suclamasiyla gazetecilerin iki yil mahkumiyetini istedi.
Suclamalar diinya capinda gazetecilerin protestosuna
sebep oldu ve Tempo calisanlarinin basin kanunlari
yerine ceza kanunlaryla yargilanmasinin demokrasi ve
basin 6zglirliigl acisindan gerileme oldugu ifade
edildi.

Harymurti su¢lu bulundu ve is adami hakkinda onur
kirici yayin yaptigi gerekgesiyle bir yil hapis cezasina
carptirildi. iki haberci beraat etti. Ama Endonezya
Yiksek Mahkemesi alt mahkemenin kararina itiraz etti
ve gazetecilerin basin kanunlari cercevesinde yargilan-
masi gerektigini bildirdi.

Davalar gazeteciler icin blyuk tehdit olusturmaktadir,
ama sirketler ve halklailiskiler temsilcilerinden gelen
baskilar daha sik karsilasilan unsurlardir. Olumsuz
yondeki haberler, 6zellikle de hikayenin konusu biyiik
reklam gelirinin saglandigi bir sirket hakkinda ise ani
tepkilere neden olabilir. Bu gibi baskilara direnebilmek
icin editorlerin ve yayin sahiplerinin destegi cok
onemlidir.

Arastirmaci gazetecilik icin bazi kurulus kaynak ve
destek saglamaktadir. Bunlar 6gretici materyaller,
0z-yonetimli dersler ve arastirmaci gazetecilik
orneklerini icermektedir. Bu kuruluslar arasinda:
Arastirmaci Gazetecilik Merkezi: http://cironline.org/


http://cironline.org/
http://blogs.reuters.com/felix-salmon/
http://www.zerohedge.com/

Arastirmaci Gazeteci ve Editorler: http://www.ire.org/
Arastirmacilik Panosu: http://www.datatracker.org/
Uluslararasi Gazeteciler Merkezi: http://www.icfj.org/
Uluslararasi Gazeteciler Agi (ijnet): http://ijnet.org/
Arastirmaci Gazeteciler Uluslararasi Konsorsiyumu:
http://www.publicintegrity.org/investigations/icij/pag-
es/re- sources/

Poynter Enstitlisu: http://www.poynter.org/

Filipin Arastirmaci Gazetecilik Merkezi:http://pcij.org/

Ahlaki zorluklarin iistesinden gelmek

is diinyasi habercileri icin etik kaygilar, politika, spor ya
da diger konular hakkinda haber yapanlarinkinden ¢ok
farkh degildir, ama cikar ¢atismalarinin dogmasi icin
bazi 6zel durumlar hatta belki de daha fazla zemin
bulunmaktadir.

Lehinde yazi yazilmasini isteyen sirketler tarafindan
verilen Urlin esantiyonlari siklikla uygulanan bir
cezbetme yontemidir. Gazeteciler muhtemelen test
etmeleri ve incelemeleri igin verilen 6dling drlnleri
kabul edebilir ama {riin sirkete geri verilmelidir.
Bilgisayar, mobil cihazlar gibi hediyeleri kabul etmek
habercinin tarafsizigini engelleyebilir ve cikar catismasi
yaratabilir.

Bircok tilkede gazetecilerin goriintirde masraflari
karsilama amaciyla zarf icinde para kabul etme
gelenekleri vardir. Bir cok uluslararasi haber kurumu
calisanlarinin boyle hediyeleri kabul etmesini yasak-
lamistir. Ama bu gelenek habercilerin cok az 6deme
aldiklari ve bunun gibi lituflari maaslarina bir takviye
olarak gordiikleri medya sirketlerinde devam etmekte-
dir.

Hediye ve armagdanlarin cezbediciligine karsi koyabilen
gazeteciler okuyucularinin giivenini kazanma ve itibar
olusturmada daha iyi bir konumdadirlar.

Bircok buiylik haber kurumu is diinyasi habercilerinin
veya birinci derece akrabalarinin hakkinda yaz
yazdiklan veya gelecekte yazabilecekleri sirketlerden
hisse sahibi olmalarina izin vermez. Sirketler hakkinda
yazarken eline gecen bilgileri, o sirkette hissesi olan
yatirimci, analist veya diger kisilere 6zel olarak ifsa
etmemelidirler.

Hisse fiyatlari sadece haber ya da soylentilere dayal
olarak bile yiikselip dusebilir, bu gazetecilerin tim
bilgileri dogrularken cok dikkatli olmalarini gerektiren
bir diger nedendir. Tuketici izlenimleri, yatirnmci
davranislari ve yonetici ve kurul Gyelerinin itibarlar
medyada c¢ikanlarla etkilenebilir.

NELER OGRENDIK

Test

1. Bir is diinyasi habercisi siirekli olarak
biiyiik bir celik sirketi hakkinda yazmak-
tadir. Ailesi ise azimsanmayacak kadar
biiyiik oranda sirket hissesine sahiptir.
Haberci sirketin hisse fiyatlarini biiyiik
olciide etkileyebilecek zorluklar yasadigini
bilmektedir. Ne yapmasi gerekir?

A. Editoriine ailesinin hisse paylarindan
bahseder ve sirket hakkinda yazi yazma
gorevinden alinmasini talep eder.

B. Sirket hakkinda miimkiin oldugunca
dirtistce yazmaya devam eder. Editori
bilgilendirmeye gerek yoktur.

C. Ailesine hisselerini acil olarak nakde
donustirmelerini soyler.

2. Biiyiik bir olayin arka planini kronolojik
olarak anlatan hikaye tiirii icin argo tabir

A. Arastirmaci
B. Tiktak
C. Bolim teknigi

3. Bazi habercilere gore, haberciler hikayel-
erinin kaynagi olarak analistlerden yarar-
lanmakta siipheci yaklasmalidirlar, clinkii:

A. Analistler yorumladiklari sirketlerden tam
olarak bagimsiz degildirler

B. Analistler ayrintili olarak bilgi sahibi
degildirler

C. Bircok analist kayit disi tutulmak ister

v '€'g°z'v L pjdprdD

Bu habercilerin asiri dikkatli olmasini degil ama haber
yaparken ve yazarken en yiiksek profesyonel standart-
lari uygulamalari gerektigi anlamina gelir.

Benzer etkenler, haberi tiim taraflariyla ele alan dengeli
ve dirist hikayelerin yazilmasi gerektigini de belirtir.

SIRKET YONETIMI KIMIN ELINDE? 61


http://www.ire.org/
http://www.datatracker.org/
http://www.icfj.org/
http://ijnet.org/
http://www.publicintegrity.org/investigations/icij/pages/resources/
http://www.publicintegrity.org/investigations/icij/pages/resources/
http://www.poynter.org/
http://pcij.org/

Yazim ve habercilik tiyolari

KAYNAKLAR s5siiim 7

Editoriin notu: Bolim 7'nin hazirlanmasi esnasinda asagidaki kaynaklardan yararlaniimistir. Web sitelerinin ¢cogu tim
okuyucular tarafindan ziyaret edilebilmektedir. Wall Street Journal ve Financial Times gibi yayinlardaki makalelere
erisim icin Uyelik islemi gerekmektedir. New York Times her okuyucuya, her ay sinirli sayidaki arsivlenmis materyale

ulasim imkani saglamaktadir.
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Kurumsal yonetimle ilgili daha derin arastirmalar yapmak isteyen haberciler internette cok genis kaynaklar
bulacaklardir. Ulkeniz ya da bélgeniz dahilindeki Kurumsal Yénetim Kuruluslari ya da Yéneticileri (bazilari asagida
listelenmistir) arka plan materyalleri ve diger kaynaklara ek olarak ders ve konusmalar saglayabilirler. Asagida bir
¢ogunun érneginin erigime acik oldugu bazi kaynaklardan secmeler verilmistir. Ayrica gazetecilere arastirmaci
habercilikte bilgi ve kaynaklarala yardimci olan 6zel kurluslara da g6z atmayi unutmayiniz.

= KURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

Uluslararasi Kuruluslar

CFA Enstitiisii

http://www.cfainstitute.org

Uzman finans analisti olabilmek icin denetlemelerden
gegmis en blyuk yatirim uzmanlari istirakini biinyesinde
barindiran, kar amaci giitmeyen global bir kurulus. Diinya
capindaki uzmanlara erisim imkani sunmakta, muhasebe,
denetleme, kurumsal yonetim (“Kayitl Sirketlerin Kurumsal
Yénetimi: Yatinmcilar icin Bir Rehber” ikinci Baski) ve diger
konular tizerine arka plan materyalleri ve akademik
arastirmalar yayinlamaktadir.

Global Kurumsal Yonetim Forumu

http://www.gcgforg/

Yeni gelisen piyasa ve gelismekte olan Ulkelerdeki kurumsal
yonetim reformuna adanmis olan Forum, kurumsal yonetim-
le ilgili egitim materyalleri sunmakta, kurumsal yonetim
meseleleri Gizerine arastirmalar yayinlamakta ve dizenli
olarak dlinya capindaki faaliyetlerini bildirmektedir.
Uluslararasi Finans Kurumu
www.ifc.org/corporategovernance

Diinya Bankasi Grubunun bir tiyesi olan IFC, gelismekte olan
Ulkelerdeki 6zel sektére yogunlasan, diinyanin en biiytik
gelistirme enstitustudir. Websitesi, diinya capindaki
kurumsal yonetimlerle ilgili, 6zellikle de aile sirketleri ve
devlet sirketleriyle ilgili cok genis kaynaklar sunmaktadir.
Uluslararasi Ticaret Odasi

http://www.iccwbo.org

ICC faaliyetleri, tahkim ve anlasmazlik ¢6zimiinden davayi
acik ticarete uygun hale getirme ve piyasa ekonomik sistemi,
isletme 6zdlizenleme, yolsuzlukla savasma ve ticari suclarla
micadeleye kadar ¢cok genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi

http://www.icgn.org

Diinya capindaki kurumsal yonetim standartlarini yiikseltmek
icin 50 Ulkede faaliyet gosteren kiresel tiyelik organizasyonu.
ICGN kurumsal yonetime getirdigi yaklasimiyla ¢cok ragbet
gormektedir. “Haberler” bolima kurumsal yonetim hikayel-
erindeki son gelismelerle ilgili cok iyi fikirler vermektedir.

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi
http://www.theiirc.org/

Kurumlar, yatirim, hesap, dlizenleme, akademik ve standart-
lari belirleyen sektorler ve sivil camiadan liderleri biinyesinde
toplamaktadir. Raporlar sunmaktadir.

islami Finansal Hizmetler Kurulu

http://www.ifsb.org/

Kuresel standartlari uygulayarak ve temel bankaciliga,
sermaye piyasalarina ve sigortacilik sektoriine rehberlik
ederek islami finans hizmetlerinin istikrarini desteklemektedir.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD)
http://www.oecd.org/topic/0,3699,en_2649_37439_1_1_
1_1_37439,00.html

Ana merkezi Fransa'da olan 6rgitiin 34 Uye Ulkesi bulunmak-
tadir. OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, diinya capindaki kurumsal
yonetim kanunlarina, diizenlemelere ve en iyi uygulamalara
temel olusturur. Diger kaynaklar,kurumsal ydnetimle ilgili
istatistikler, calismalar, belgeler ve kiiresel bilgilerdir.
Uluslararasi Seffaflik Kurumu

http://www.transparency.org

90'dan fazla kurulu yerel bélimden olusan kiresel bir ag
yardimiyla yozlagmaya karsi miicadelede basi ceken kiiresel bir
sivil toplum orgitu.

Standartlarin ve Kanunlarin Denetlenmesinde Diinya Bankasi
Raporlar (ROSClar)

http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html

ROSClar, ekonomik ve finansal zafiyetlere sebep olabilecek
zayifliklarin daha iyi tespit edilmesine, piyasa verimliligi ve
disiplininin tesvik edilmesine ve daha dayanikli ve krizlere daha az
acik kuresel bir ekonomiye katki saglanmasina yardimci olurlar.

BOLGESEL KURULUSLAR
Afrika (Asagi Sahra)

FITC - Nijerya (Finansal Kurumlar Egitim Merkezi)
http://www.fitc-ng.com/index.asp

Genel yonetim, liderlik gelisimi, bankacilik ve finansla ilgili egitim
programlari olusturup sunar.

Direktorler Enstitiisii - Giiney Afrika

http://www.iodsa.co.za/

Uluslararasi gegerliligi olan yonetici gelisimi ve egitim program-
lariyla gelisim ve hayat boyu 6grenme saglamayi amaglamaktadir.

Asya ve Pasifik

Asya Kurumsal Yonetim Dernegi

http://www.acga-asia.org/

Yatirimcilar, sirketler ve diizenleyicilerle birlikte Asya'daki
kurumsal yonetim uygulamalari izerine ¢alismalar ytriten kar
amaci giitmeyen, bagimsiz bir tyelik kurulusu.

Banglades Girisim Entstitiisii

http://www.bei-bd.org/

Ozel sektdrde 6nemli hususlar tegvik ederek piyasa odakl bir
ekonominin gelisimi icin politika belirlemeyi amag edinmis kar
amaci giitmeyen, politik olmayan arastirma merkezi.

Hindistan Yonetim Kurulu Sekreterleri Orgiitii
http://www.icsi.edu/

Hindistan'da Firma Sekreterlerinin uzmanliklarini gelistirmeyi ve
diizenlemeyi amag edinmis tek kurul.
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Pakistan Kurumsal Yonetim Enstitiisii
http://www.picg.org.pk/index.ph  p

Pakistan’daki iyi niyetli kurumsal yénetim uygulamalarini
tesvik etmeyi amaglayan kamu 6zel ortakligi.

Avrupa

Avrupa Kalkindirma ve Gelisim Bankasi (EBRD)
http://www.ebrd.com/pages/homepage.shtml

Orta Avrupa’dan Orta Asya'ya kadar 29 tilkede projeleri
destekleyen uluslararasi finans kurulusu. Girisimciligi ve
actk ve demokratik piyasa ekonomilerine gecisi temin
etmektedir.

Avrupa Yonetici Dernekleri Konfederasyonu
http://www.ecoda.org/about.html

Yoneticilerin camiadaki beceri, uzmanlik ve etkilerini arttirmayi
amaclamaktadir.

Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii
http://www.ecgi.org/index.htm

Akademisyenler, kanun koyucular ve uygulayicilar arasinda
tartisma ve diayalog ortami saglayan ve bulyik kurumsal
yonetim meselelerine odaklanan bir platform sunmaktadir.

Baltik Ulkeleri Kurumsal Yonetim Enstitiisii
http://www.corporategovernance.lt/

Baltik bolgesindeki halka acik, 6zel ve devlet ya da belediye
iktisadi firmalarinin kiiresel duzeydeki seffaflik ve uyugunluk-
larini kurumsal yénetim bazinda takibe almaktadir.

ingiltere Yoneticiler Enstitiisii
http://www.iod.com/home/default.aspx

Firma yoneticileri icin standartlari olusturur, destekler ve
temsil eder.

Slovak Yoneticiler Dernegi
http://www.zdruzenje-ns.si/zcnsweb/vsebina.asp?s=381&n=1
Slovenya’da denetim kurulu Gyelerini temsil eden tek tyelik
organizasyonu. Uyelerine egitim, sertifikasyon, arastirma,
profesyonel standartlar, yayinlama ve danismanlik gibi
hizmetler saglar.

Latin Amerika ve Karayipler

Brezilya Kurumsal Yonetim Enstitiisii
http://www.ibgc.org.br/Home.aspx

Brezilya’da kurumsal yonetimin ve en iyi uygulamalarinin
tanitimi ve yayginlastirilmasi icin merkezi platform.

Kurumsal Yonetimde Ustiinliik Merkezi (El Centro de
Excelencia en Gobierno Corporativo

http://ols.uas.mx/cegc/

Meksika'daki kurumsal yonetimde mukemmellik yakalanma-
sini tesvik eden kar amaci gitmeyen kurum. Kurumsal
yonetimde giincel metodoloji ve araclari saglayan programlara
destek verir.

Kurumsal Yonetim ve Sermaye Piyasasi Merkezi (Centro de
Gobierno Corporativo y Mercado de Capitales)
http://www.cgcuchile.cl/

Sili'de daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin tesvidi icin
sivil camia, akademi ve 6zel sektor temsilcilerini blnyesinde
barindirir.

IGCLA.net

http://igcla.wordpress.com/

OECD ve Kuresel Kurumsal Yonetim Platformu tarafindan
organize edilen Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masasinda tesis
edilen Latin Amerika Kurumsal Yonetim Kurumlari Gayri Resmi
Dernegi.
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Jamaika Ozel Sektor Kurulusu

http://www.psoj.org/

Bu kurulusun Kurumsal Yonetim Komitesi isletme ve sirket
liderlerine en iyi uygulamalan getirmeyi amaglamaktadir.

Procapitales (Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado
de Capitales

http://www.procapitales.org/

Peru sermaye piyasasindaki aracilarin ticari dernegi; iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini tesvik etmektedir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Kurumsal Yonetim Sorumluluk Platformu
http://www.cgrforum.com/Public/Main_English.aspx?site_
id=1&page_id=308

Kurumsal yonetim ve sorumlulukta diinya capindaki uzmanlarla
MENA bolgesindeki is liderlerini bir araya getiren strekli etkinlik.

Hawkamah Kurumsal Yonetim Enstitiisii

http://www.hawkamah.org/

Kurumsal sektor reformlarini ve iyi yonetimi tesvik etmeyi amaclar ve
MENA bolgesindeki tilkelere kurumsal yonetim gelistirme konusunda
yardimci olmaktadir.

Liibnan Seffaflik Dernegi

http://www.transparency-lebanon.org/

Yolsuzlugu engellemek ve iyi yonetim ilkelerini tesvik etmek adina
Libnan’da kurulmus ilk sivil toplum 6rgitu.

Kuzey Amerika

Ulusal Kurumsal Yoneticiler Dernegi

http://www.nacdonline.org/

Ornek teskil edecek kurul liderliklerini gelistirmeyi amaglamaktadir -
yoneticler tarafindan yoneticiler icin. Kurul Gyelerinin ihtiyaclarinin
karsilanmasi ve yoneticilerin daha etkili ve verimli performans
gostermelerini desteklemeye odaklanmistir.

Kurumsal Yatirnmcilar Konseyi

www.cii.org

Emeklilik fonlari, diger calisan yardim fonlari, dernek ve vakiflar (birlesik
varliklarla birlikte 3 trilyon dolar gecen) icin kurulmus bu kar amaci
glitmeyen, tarafsiz dernek kurumsal ydnetime dair bilgi sahibi olmak icin
yayinlara, yorum yazilarina ve diger kaynaklara sahiptir.

B AKADEMIK KURULUSLAR VE BEYiN TAKIMLARI

Bir ¢ok lniversite kurumsal yonetim icin arastirma merkezleri tesis etmistir.
Bu websiteleri arastirmalar yayinlar, halka acik platformlara ve diger
etkinliklere destek saglar ve diger websitelerini tavsiye eder. Bu kuruluslar
siklikla gazetecilere arka plan bilgileri ve analizler sunan uzmanlara sahiptir.

Tuck i;letme Fakiiltesi, Kurumsal Yonetim Merkezi, Dartmouth
http://mba.tuck.dartmouth.edu/ccg/

Arastirma, sermaye piyasalarindaki, mulkiyet yapilarindaki ve yasal
geleneklerdeki uluslararasi farkliliklarin finansal s6zlesmelerdeki optimal
yaplyi nasil etkiledigini anlamak tizerine yogunlasmistir. Merkez ayni
zamanda hissedarlar (firmanin sahipleri olarak) ve diger kurum istirakgcilari
arasindaki olasi anlasmazliklar da incelemektedir.
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Londra Ticaret Okulu, Kurumsal Yonetim Merkezi
http://www.london.edu/facultyandresearch/researchactivities/centre
forcorporategovernance.html

Fakulteye erisim ve haber giincellemeleriyle arastirmalarin izlenmesi.

Melbourne Universitesi, Kurumsal Hukuk ve Menkul

Kiymetler Mevzuati Merkezi

http://cclsrlaw.unimelb.edu.au

Sirket hukuku ve menkul kiymetler mevzuati (izerine arsatirmalari
destekler ve Ustlenir. Diinya capindaki kurumsal yonetim sitelerine
baglantilar sunar.

INSEAD Kurumsal Yonetim Girisimi
http://www.insead.edu/facultyresearch/centres/
governance_initiative/

En son arastirmalara ve uluslararasi baglamda kurul Gyelerinin
ihtiyaclarina gére hazirlanmis egitimlere destek saglar. Vaka
incelemelerine ve uzman ve mezunlara erisim saglar.

Knowledge@Wharton
http://knowledge.wharton.upenn.edu/
isletme fakdiltelerinden ekonomileri etkileyen haber analizleri.

Ulusal Singapur Universitesi, Yonetim ve Seffaflik

Endeksi

http://bschool.nus.edu/CGIO/OurProjects/Governance
Transparencylndex.aspx

Endeks, Asya’daki 700’den fazla firma icin kurumsal yonetim ve
seffaflik kalitesini degerlendirir. Yonetim bolimu kurul konularini,
istihkaki, mali sorumlulugu ve denetimi kapsar. Seffaflik 6lcimlemesi
firmanin hissedarlariyla nasil iletisim kurduguna odaklanir.

Oxford Universitesi Kurumsal itibar Vaka Calismalari Merkezi
http://www.sbs.ox.ac.uk/centres/reputation/research/Pages/
CaseStudies.aspx

Gazetecilerle kurumsal karar mercileri arasindaki iliskiler de dahil

kurumsal davranislarin sonuglariyla ilgili fakilte arastirmalarina erisim.

Sabanci University Corporate Governance Forum of Turkey
http://cgft.sabanciunivedu/about/background

Bilimsel arastirmalarla kurumsal ydnetim yapisina ve uygulamalarina
katkida bulunur ve faal katimla politika gelistirme asamalarina
destek vererek akademisyenler ve uygulayicilar arasindaki diyalogu
tesvik eder ve kolaylastirir ve arastirmalari yayginlastirir.

Delaware Universitesi, Weinberg Kurumsal Yonetim Merkezi
http://www.delawarecorporategovernance-blog.com/

Yoneticilerin, kurumsal kurul tiyelerinin, yasal camianin,
akademisyenlerin, uygulayicilarin, mezunlar ve lisans 6grencilerinin
ve kurumsal yonetimle ilgilenen diger kisilerin bulusma, etkilesime
gecme, 6grenme ve ogretmeleri icin bir platform saglar.

Yale isletme Fakiiltesi

Millstein Kurumsal Yonetim Merkezi

http://millstein.som.yale.edu/

Muesseselerin topluma sorumluluk icinde, ahlaki ve seffa bir bicimde
hizmet etmelerini gerektiren temel dayanaklar Gizerine ¢alismalar icin
kiresel diizeyde bir kaynak. Calismalar diinya capindaki miiessese ve
kurumsal yatirimcilarin strateji ve riskle bas edebilme kapasiteleri ve
birbirleriyle ve intifa hakki sahiplerinin ¢ikarlariyla olan uyumlariyla
dogrudan ilgilidir.

m OZEL KONULAR

Muhasebe ve Denetleme

Muhasebe ve denetleme firmalar kurumsal yonetimle ilgili arka
plan bilgilendirmesi saglarlar ve siklikla firmalarin yizlestigi
meselelerle ilgili arastirmalar yuratirler. Websiteleri sadece
musterisi olan veya potensiyel musteri olabilecek kurullara
odaklansa bile giincellemeler ve analizleri ise yarayabilir.
Profesyonel gruplara aragtirmalar da sunarlar ve tartisma icin
platform gorevi gorebilirler. Gazetecilerin muhasebe ve
denetleme uzmanlari bulmalarina yardimci olabilir.

Deloitte Kurumsal Yonetim Merkezi
http://www.corpgov.deloitte.com/site/us/template.PAGE/

Ernst & Young - Yonetim ve Raporlama
http://www.ey.com/US/en/Issues/Governance-and-reporting

ingiltere ve Galler Yeminli Muhasebeciler Kurumu
http://www.icaew.com/

Diinya capindaki 138.000'den fazla muhasebeciyi destekleyen
profesyonel iyelik organizasyonu. Rapor ve bloglari yayinlar ve
muhasebe ve ydnetim meseleleri Gizerine web seminerlerine ev
sahipligi yapar. Haber giincellemesi yapar.

Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu

http://www.ifac.org

En iyi uygulamalari tesvik eder ve 127 Ulke ve hikimetten 2.5 milyon
Uyesi icin kamu yarariyla ilgili meseleleri dile getirir. Raporlari yayinlar
ve mevzuat ve yasa teklifleriyle ilgili yorumlari agiklar.

KPMG Denetim Komitesi Enstitiisii
http://www.kpmginstitutes.com/aci/

PricewaterhouseCoopers (PwC) Kurul Yonetimi Merkezi
http://www.pwc.com/us/en/corporate-governance

Sirket Bilancolarindaki Kurumsal Yonetim Politikalari

Firmalar websitelerinde kurumsal yonetim politkalarini
yayinlayabilirler ve yillik raporlarinda bunu bildirebilirler.
Kurumsal yatinmcilar hisse sahibi olduklari firmalardan yazil ve
acik yonetim prosediirleri ve politikalarini saglama sarti kosarlar.
Asagidaki firma bilancolarinda bulunabilecek kurumsal yonetim
politikalarina iliskin bazi 6rnekler sunulmustur. Bu bilgiler
sadece fikir edinilmesi icindir ve asagida listelenmis firmalarin
kurumsal yonetimiyle ilgili belirli standartlari teyit etme amacli
degildir.

Access Ban
http://www.accessbankplc.com/Pages/page.aspx?value=45#

Afrika ve ingiltere’de de hisseleri olan, Nijerya’da kurulmus biyiik
bir finansal hizmet saglaycisi

BHP Billiton

www.bhpbilliton.com

Avustralya’da kurulmus diinyanin en buyik bagimsiz maden, petrol
ve gaz firmalarindan birisi.

Hysan Development Company Limited
http://www.hysan.com.hk/eng/index_companyhtml

Hong Kong’da kurulumus biyiik bir gayrimenkul yatirim, yénetim ve
gelistirme firmasi.

Natura

http://www.natura.net

Yonetim ve Urlinlerinde stirdirilebilirligi esas alan lider Brezilya
kozmetik firmasi.
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Petronas

http://www.petronas.com.my/Pages/default.aspx

Tamamen Malezya Hiikiimeti tarafindan sahiplenilmis butiinlesik,
uluslararasi petrol ve gaz firmasi.

Tata Group

http://www.tata.com

Bu 6nde gelen Hint firmasinin tlizigu diinya capindaki yedi is
sektoriinde 100°den fazla isletmeyi blinyesinde toplamaktadir.

Turkcell
http://www.turkcell.com.tr/site/en/turkcellhakkinda/Sayfalar/genel.
aspx

Turkiye'nin 6nde gelen uluslararasi mobil iletisim sirketi.

Uyusmazliklarin Coziimii

Etkili Uyusmazlik Coziimii Merkezi

http://www.cedr.com

CEDR, misyonu anlasmazliklarin masraflarinin kisilmasi ve anlasma-
zliklarin ¢éziimiinde ve 6nlenmesinde secenek ve yeterlilik yaratmak
olan kar amaci glitmeyen bagimsiz bir kurulustur. CEDR aracilik,
danismanlik ve egitim hizmetleri sunar.

Ahlak Kurallar

Giiney Afrika Ahlak Kurallari Enstitiisii
http://www.ethicsa.com
Arastirmalar yuruten, egitim ve danismanlik hizmetleri veren ve

degerlendirme ve sertifikasyon saglayan, kar amaci glitmeyen kurulus.

Arastirmalara ¢evrimici olarak ulasilabilir ve kaynak merkezinin
kitaplari ve diger materyalleri sadece site icinden ulasilabilir.

Ethisphere

http://ethisphere.com

Is ahlaki, kurumsal sosyal sorumluluk, yozlasma karsithigi ve strdirile-
bilirlige dair en iyi uygulamalarin yaratilmasi, gelistiriimesi ve
paylasilmasina adanmis uluslararasi beyin takimi. Derecelendirmeler
yapar, web yayinlari da dahil etkinlikler diizenler ve arka plan bilgisi
materyalleri yayinlar.

Globethics.net

www.globethics.net

Ahlaki etki ve tepki mekanizmasi icin elektronik bir platform sunan,
Cenevre'de kurulu, diinya ¢apinda bir etik iletisim agi. Cevrim ici
kitliphane gazetelere, dergilere, ansiklopedilere, e-kitaplara ve diger
kaynaklara erisim imkani saglar. Ag iletisiminin sundugu firsatlar
sayesinde gazeteciler baglantilarini genisletebilirler.

Markkula Uygulamali Etik Merkezi

http://www.scu.edu/ethics

Santa Clara Universitesi'nin etik meseleler lizerine arastirmalar
yuritur ve platformlar diizenler.

Rio Tinto Ticari Uygulamalar Beyannamesi
http://procurement.riotinto.com/ENG/supplierregistration/34_
the_way_we_work.asp

Standart Siirdiiriilebilirlik Yaklagimi
http://www.standardchartered.com/en/sustainability/
our-approach/

Thrivent Finansal Tiiziigi
https://www.thrivent.com/aboutus/privacy/conduct.html
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Kurumsal Yatirnmcilar

Aberdeen
www.aberdeen-asset.com

Bradesco
http://www.bradescori.com.br/site/conteudo/governanca/default.
aspx?secaold=730

CalPERS
http://www.calpers-governance.org/

Hermes
http://www.hermes.co.uk/Portals/8/The_Hermes_Ownership_Prin
ciples_US.pdf

Derecelendirmeler

Bir cok kurulus, bir hikayenin temelini olusturabilecek, firmalarin
kurumsal yonetimle ilgili uyumluluklarina dair bagimsiz degerlendirmeler
sunmaktadir.

CLSA

https://www.clsa.com/index.php

Bagimsiz simsarlik ve yatinm bankasi, Asya Kurumsal Yonetim Dernegi'nin
isbirligiyle beraber, Asya’daki kurumsal yonetim performanslari, meseleleri ve
trendlerinin en kapsamli degerlendirmelerini yayinlar.

Uluslararasi Yonetim Metrikleri
http://www2.gmiratings.com/

Birlesik Devletler tabanh kurum, diinya capinda 20.000'den fazla firmayi izler.
Analizler, raporlar, arastirmalar ve derecelendirmeler saglar. Glincellemeler icin
FeedBurner bloguna lye olunuz.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Siirdiiriilebilirlik

Yatinimcilar, ¢ikar gruplari ve hiikiimetler firmalara, surdirilebilirlikler-
ini uzun vadede saglayacak ve toplum ve cevre Uzerindeki etkilerini en
aza indirgeyecek politikalar ve uygulamalari benimsemeleri konusun-
da baski yaparlar. Asagidaki kuruluslar meseleler hakkinda arka plan
bilgileri saglar ve bazilari firmalar sosyal sorumluluklari agisindan
degerlendirirler.

Caux Yuvarlak Masa

http://www.cauxroundtable.org/

Ahlaki bir kapitalizm yayilmasi icin ¢alisan uluslararasi is liderleri ag.
CRT Ilkeleri, isletme karar alma siireclerinin temel etik normlarina
uygulanabilmektedir.

Uluslararasi Ozel Tesebbiis Merkezi

http://www.cipe.org

CIPE, is liderleri, politika belirleyiciler ve gazetecilerle beraber calisarak
demokratik toplumlar icin hayati 5nem tasiyan sivil kuruluslarin
olusturulmasini saglar. Kilit program alanlari arasinda: yozlasma
karsithgi, yasal savunma, is dernekleri, demokratik yonetimler,
kurumsal yonetimler, bilgiye erisim, bilgilendirme sektori ve miilkiyet
haklari ve kadinlar ve gengler bulunmaktadir.

Ekvator ilkeleri

www.equator-principles.com

IFC ve Diinya Bankasi standartlarina dayanan bu ilkeler, proje
finansman islemlerindeki cevresel ve sosyal risklerin belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve yonetilmesi icin bir kredi risk yonetim taslagi
belirlemistir.
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Madencilik Sanayisi Seffaflik Girisimi

http://eiti.org/

Bir tilkenin madencilik sektérindeki gelirlerin mali sorumlulugunu
ve seffafligini teminat altina alan kiresel standartlari belirler.

Kiiresel Raporlama Girigimi

http://www.globalreporting.org/

Ekonomik, cevresel ve sosyal surdirulebilirligi tesvik eden, kar amaci
gutmeyen kurulus. GRI, tim firma ve kuruluslara, diinya ¢apinda
kullanilan kapsamli bir stirdtrulebilirlik raporlama taslagi saglar.

Uluslararasi Cevre ve Gelisim Enstitiisii (IIED), Katiimc Ogrenim

ve Uygulama Serisi

www.iied.org

IIED, genis ¢esitlilikte medyayla, habercilere, gesitli izleyici kitleleriyle
ilgili olarak cevre ve gelisim arasindaki iliskiler Gizerine daha sik ve
net haber yapabilmeleri icin destek saglar.

Responsible Investor

http://www.responsible-investor.com/

Duinya capindaki kurumsal yatinnmcilara, sorumlu yatrimcilik, cevre,
sosyal ve yonetim ve stirdirilebilir finans meseleleriyle ilgili haber

yapan tek haber servisi. Site sinirli sayida makaleye Ucretsiz erisim saglar.

SustainAbility

www.sustainability.com

1987'de kurulan ticari kurulus, musteri ve ortaklarina, tiketim, seffaflik,
paydas katilmi ve yenilik ve gecis stratejilerine cevap olarak daha iyi bir
is ve sosyal deger anlayisina sahip olmalari i¢in yardimci olur.

Birlesmis Milletler Kiiresel isbirligi Paketi
http://www.unglobalcompact.org/

Faaliyet ve stratejilerini, uluslararasi olarak kabul edilmis, insan haklar,
isguicl, cevre ve yozlagma karsithdi alanlarindaki on ilkeye uygun kilmaya
tahht etmis isletmeler icin stratejik plan girisimi.

B CEVRIMICi KUTUPHANE

Erisime Acik Metin Arsivi

http://archive.org/details/texts

Dijital formatta kitaplarin, makalelerin ve diger materyallerin bulundugu
bir internet kiitliphanesi. Ayrica, diinya capindaki kar amaci gitmeyen
kuruluslar, Gniversiteler ve diger kurumlarin ¢evrimici kiitiiphanelerine de
baglantilar icermektedir.
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Tanimlar, aralarinda Kurumsal Yénetim El Kitabi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) Businessdictionary.com ve
Investopedia.com’un da bulundugu bir cok kaynaktan uyarlanmis ve yeniden basiimistir.

A

Amerikan Emanet Makbuzu (ADR): Birlesik Devletler bankasi
tarafindan emanette tutulan yabanci hisseler karsiliginda verilen
teminat, boylece yabanci hisselerin Birlesik Devletler piyasalarin-
daislem goérmesi saglanir.

Adi Hisse Senedi: Bir firmadaki mlkiyeti temsil eden ve
sahiplerine oy verme hakki ve firmanin artik kazanglarindan, kar
paylari ve sermaye artiglari araciligiyla pay alma hakki taniyan
tahviller.

Aile Tiiziigii: Genellikle yatinm yapilan firmalarla iliskili olan ve
aile kaynaklarinda pay sahibi olan aile bireylerinin hak ve
gorevlerini belirleyen rehber.

Aile Konseyi: Aile isletmesinin mevcut ve ilerideki durumunu
gorismek icin aile bireylerinin toplandigi organize platform.
Bireyler, guinliik isletme faaliyetleriyle dogrudan ilgili olabilir de
olmayabilir de. Aile konseyi, aile ilkelerinin ortak vizyonuyla aile
buttnluglni ve birlikteligini saglamanin ve firmanin profesyonel
idaresini kisisel aile meselelerinden ayirt etmenin bir yoludur.
Genel anlamda aile pay sahipliginin her hangi bir konuyla ilgili
nasil oylanacagini belirlemye yarayan bir platformdur.

Aile Biirosu: Cok buiylk ve karmasik aktiflere sahip aileler icin
olusturulmus hizmet destek grubu. Genellikle finansal, yasal ve
yatirim bankaciligi desteklerini kapsar. Blironu amaci aile
cikarlarini korumaktir. Aile Blrosu, ideal idare ve bireylerin maddi
varliklarinin kapsamli koordinasyonu icin bir arag gorevi gorir.
Aile blrosu daha genis ¢apli basari, liderlik ve aile yonetim
planlariigin bir arac olarak da kullanilabilir.

Aile isletmesi: Hilkmeden hissedarlarin ayni aileden (birinci
derece ya da daha uzak akarabalar) ya da aile gruplarindan
oldugu firma ve projeler.

Adillik: Tim hissedar ve pay sahiplerinin haklarina olan saygi.
Tum hissedarlara esit muamele gdsterilmesini ve pay sahiplerinin
yasal haklarina riayet edilmesini saglayan, kurumsal yonetim
ilkelerinden biri.

Azinlhk Hissedarlar: Firmada azinliktaki paylara sahip bu
hissedarlar hakim hissedarlar tarafindan kontrol edilir. Azinlik
payi genelde yiizde 5'ten daha azdir ama her lilke azinlk pay!
terimi icin kendi esik degerini belirleyebilir.

Alim Satim Politikasi: icerden kisilerin — genellikle firma
yoneticileri ve yetkilileri — hangi kosullar altinda hisse senedi
islemleri yapabileceklerini belirleyen sart ve kosullar. Ayrica
“karartma siireci” denilen ve icerden kisilerin hisse alim satimi
yapamayacaklari zaman dilimlerini de belirtir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM): Potansiyel bir
yatirimda getiri 6l¢lisii. Borg ve 6zsermaye maliyetinin, toplam
kaynak yaratimi ve ilgili faiz ve kar payr 6demeleri oraninda, tim
maliyetlere gore agirlik fonksiyonunun alinmasiyla hesaplanir.
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B
Bor¢ Maliyeti: Borg alinan fonlarin mevcut piyasa oranlarindaki
maliyeti.

Birikimli Oylama: Hissedarlarin her bir makam icin farkl bir
adaya ya da bir kag adaya birden dagitarak oy verdikleri diizenli
ya da yasal oylamanin aksine, kiiglik hissedarlara, tim yonetim
kurulu oylarini tek bir adayda kullanmalarina izin vererek daha
fazla yetki veren oylama sistemi.

Birlikte Satma Hakki: Eger bir hakim hissedar kendi payini
satiyorsa, azinlk hissedarlari da buna katilarak kendi paylarini
hakim hissedarla ayni sart ve kosullarda satma hakkina sahiptir.
Bu hak azinlik hissedarlarini koruma altina alir ve ortaklar
sozlesmesinde olan standart bir maddedir.

Borg Orani (cari borg + uzun vadeli mali borg / toplam aktifler):
Firmanin uzun vadeli mali kaldiracinin 6l¢imd.

Bagimsiz Denetgiler: Mali tablolarin denetlenmesi gérevini
Uzerine alan, harici bir denetim firmasina baglh uzmanlar. Bir
denetgciye yillik, yari-yillik ya da ¢eyrek yillik dénemlerde ihtiyag
duyulabilir. Bir ¢cok lilkede bagimsiz denetgiler yillik denetim
goOrevini Ustlenirler. Mali tabloarda kisisel cikarlari olmamali ya da
tablolarin gelistrilmesinde herhangi bir rolii olmamalidir.
Bagimsiz denetgciler bagimsiz bir yargilama sunmakla yikim-
ltddr, boylece firmanin mali tablolari ve muhasebe kayitlarinda
onemli yanhshklardan kaginilir ve mali durum hakkinda adil bir
goriintl sergilenmis olur.

Bagimsiz Yonetici: Kurulusla, baskaniyla, CEO’suyla ya da diger
icra amirleriyle olan tek nemli profesyonel, ailevi, kisisel ya da
finansal baglantisi,yoneticiligi olan kisi. Bagimsiz yoneticinin tim
firma kararlarinda tarafsiz yargilama yapabilmesi beklenir.

Bas Yonetici: Birlesik Devletlerde kullanilan ve kuruldaki tim
hissedar temsilcilerinin ve/veya CEO’'nun yetkilerini dengeleyen
bagimsiz yoneticileri tabir eden terim. Bas Yonetici, kuruldaki bir
cok bagimsiz yoneticinin basi olarak gorev yapar ve kurulun
go6zetleme sorumluluklarinin yerine getirilmesini saglar. Bas
Y6neticinin ana sorumluluklar arasinda glindemin belirlenme-
sinde yer almak, gizli oturumlara baskanlik etmek, gizli oturum-
lardan sonra CEO’yu bilgilendirmek ve kurul odasi dinamiklerinin
sekillenmesine yardimci olmak yer alir.

C
Cari Oran (cari aktifler/cari borglar): Firmanin kisa vadede
likiditesinin 6lcimi - kisa vadeli borglarini 6deyebilme yetisi.

¢

Cikar Catigsmasi: Bagllik, cikar ve gorevlerin cekistigi ve catistig
yasal ve/veya etik durumlari belirtir. Kisinin sahsi ¢ikariyla
profesyonel ya da kamu menfaatlerinin cakisma olasilig
yliztinden kisinin tarafsizligini kaybetme riski olan durumlar
betimler. Bu ayni zamanda bir tarafin ikinci bir tarafa karsi olan
sorumlulugu yiziinden Gglincl bir tarafa karsi sorumlulugunu
yerine getirmesini sinirlayan bir durumda olabilir. Yoneticilerin
gorevi cikar catismalarini engellemektir ve hem firma hem de
hissedarlarin ¢ikarlarini gozetecek sekilde hareket etmelidirler.



D

Denetci Kanaati: Firmanin mali tablolarini denetleyen bagimsiz denetci
tarafindan verilen, mali tablolara eklenen onay belgesi. Kanaat, mali
tablolarin firmanin mali durumunu adil bir sekilde yansitip
yansitmadigini gosterir.

Denetim: Glvenilirliklerini arttirmak icin geriye déniik mali tablolarin
incelenmesi. Sonrasinda, firmanin mali ve muhasebe kayitlarinin teftis
edilmesi ve dogrulanmasi ve yetkin ve kalifiye bir uzman ve bagimsiz,
firma disi bir denetgi tarafindan verilecek destekleyici belgelerle,
okuyuculara, tablolarin uygulamali raporlama ve muhasebe gereksinim-
lerine uygun olduklari, hile ve hataya bagli 6nemli yanhsliklarinin
olmadigi ve firmanin mali durumunu dogru ve adil bir sekilde yansittigi
garantisi verilmis olur.

Denetim Komitesi: Yonetim kurulu tarafindan olusturulan ve genel
anlamda firma bildirimlerini gozetlemek ve hem mali hemde mali
olmayan bilgilerin pay sahiplerine agiklanmasiyla gérevlendirilmis
komite. Komite genel olarak firmanin denetleme sirketini segme ve
kurul ve pay sahiplerinin onayina sunmakla yaktumltdur. Eger kurulun
ayri bir risk komitesi yoksa bu komite ayni zamanda firmanin kontrol
ortamindan ve risk denetiminden de sorumlu olur.

Denetim Obegi: Firmanin oy imtiyazl hisselerinin biiyiik cogunlugunu
temsil eden birlesmis hisseler grubu.

Dagitilmis Sahiplik: Denetim 6begi hissedarlarinin olmadigi bir
sahiplik yapilanmasi. Hisseler, her biri sadece kiiclk ytzdelik pay sahibi
olan hissedarlar tarafindan elde tutulmaktadir ve bu hissedarlar tek
baslarina kurulus hakkinda karar veremezler.

Devralim: Halka acik bir firmanin (hedef) baska bir firma (alici veya teklif
veren) tarafindan satin alinmasi.

Deger Tabanli Yonetim (DTY): Deger Tabanli Yonetim (DTY),
kuruluslarin strekli olarak deger (normal olarak hisse degerini yukselter-
ek) tzerine yonetilmesini saglayan yonetim yaklasimidir. DTY'nin Ug¢
Ogesi: deder yaratma - startejiye benzer bicimde firmanin gelecekteki
degerini ylkseltmesi ve maksimum deger yaratmasi; deger yonetimi -
idare, yonetim degdisikligi, kurum kulttrd, haberlesme ve liderlik; ve
deger 6lcimu - degerleme.

E

Etik Kurallar: ilgili ve muhtemel hassas konularda dogru tutum ve
faaliyetleri tanimlamak icin kurum ve kuruluslarca gelistirilip benimsen-
mis kurallar. Firmanin hedeflerine nasil ulasacagi ve isleri nasil ylrite-
cegini gosterir.

Ekonomik Kar (Kalan Kar): Yatirim yapilan tim sermaye maliyetleri
disuldikten sonra elde kalan kar. Ekonomik kar, gelir vergisinden
yatirim sermayesi maliyeti diistldlkten sonra elde kalan isletme karina
esittir.

Ekonomik Katma Deger (EKD): Oz sermaye firsat maliyetinin
distlmesi icin yapilan ayarlama/diizenlemelerden sonra gergek
ekonomik kara deger bicen mali 6l¢l. Bu 6lciim, firma hissedarlari icin
gerekli hasilat getirisine arti katilan degeri gosterir.

F

Firma Tuiziigui: Firmanin kurulu oldugu tlkedeki devlet kurumuyla
birlikte hazirlanan resmi belge. Tiiziik, kurulusun amaci, kanuni yetkileri,
piyasaya sirilecek yetkili hisse turlerini ve hissedar ve yoneticilerin hak
ve yukUmlultklerini belirler.

FVAOK Kar Marji (FVAOK / isletme gelirleri): Firmanin, Faiz, Vergi, itfa
ve Amortisman Onceki Kazanclarinin getiri marjini belirten karhlik
oOlgusu.

FSA: ingiltere’deki Mali Hizmetler Makami, piyasa diizenlemesi ve
denetlenmesinden sorumludur.

Fiyat/Kazanc (FK) Orani: Mevcut hisse fiyatinin hisse basina proje
kazancina boltinmesiyle elde edilen bagil firma degerlemesi 6lcimd.

G

Giinliik islem Goéren Hisse Hacmi: Borsada her giin islem géren bir
hissenin hacmi.

Gizli Oturum: Ust diizey yénetici ya da diger yéneticilerin katilimi
olmadan yapilan yénetim kurulu toplantisi kismi.

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (GAAP): Ulkedeki raporlama
zorunluluklar ve muhasebe standart koyucular tarafindan firmalar icin
belirlenmis muhasebe kurallari, teamdilleri ve standartlari. Her Glkenin
bir digerinkine benzemeyen uygun bir GAAP'I vardir. Ornegin, Birlesik
Devletler GAAP'I, kayitli Birlesik Devletler firmalarina uygulanabilen
muhasebe politikalari organidir ve GAAP kurallari Finansal Muhasebe
Standartlari Kurulu (FASB) tarafindan belirlenir. Bunlar, Avrupa ve diger
bir ¢cok lilkede uygulanan, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulunun
belirledigi IFRS ile benzerlik gdstermez.

H

Hakim Hissedarlar: Firmanin oy imtiyazli sermayesini, yonetim kurulu
terkipini kontrol edebilecek kadar miktarini elinde bulunduran
hissedarlar — genel olarak bu miktar ytizde 30 veya daha fazladir ve
hissedarlar hakim aile ya da devletten olurlar.

Hasmane Devralim: Firma kurulu teklifi reddettikten sonra bile
firmanin satin alimi igin girisimleri stirdiirmek veya teklif sahibinin, hedef
firma kuruluna 6nceden haber vermeden teklif vermesi durumu.

Hissedarlar: Firma tarafindan cikarilmis hisseleri elinde tutanlar.
Hisse Oranlari: Kazanglara (hisse basina nakit akisi) veya 6zsermayeye
(hisse basina kayitli deger) bagl olarak hissedarlarin alacaklarini
hesaplamak icin ayarlanmis oranlar.

Hisse Senedi Opsiyonu: Belirli bir menkul degeri ya da gayri menkulu,
belirli bir fiyat ve tarihte alma ya da satma hakkini teblig eden anlasma
ya da ayricalik. En yaygin hisse senedi opsiyonlari: alim opsiyonu - belirli
miktarda menkul degerin islem fiyati tizerinden tam zamaninda ya da
stiresi dolmadan satin alim hakki - ve satis opsiyonu - belirli miktarda
menkul degerin islem fiyati Gzerinden tam zamaninda ya da sliresi
dolmadan satilmasi hakki.
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i
iktisap: Hisse satin alimi ya da takasiyla baska bir isletmenin kontroliinii
ele gecirme. iktisap k&t niyetlide olabilir iyi niyetli de.

icra Baskani (CEO): Firmanin, yénetim kuruluna rapor veren en (st
diizey idari amiri. CEO, kisa vadeli kararlar alma ve calisanlara onctiliik
etme, stratejinin uygulanmasiy, risk yonetimi ve idarenin denetlenmesiyle
gorevlendirilmistir.

ifsaat: Diizenleyici makamlar, kamuoyu gibi taraflarin gereksinimleri ya
da muhasebe standartlari ve 6z-dlzenleyici sézlesmeler gibi standartlar
uyarinca, firmanin piyasa etkileyen bilgileri paylasma zorunlulugui. ifsaat,
ana kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan seffafligin glivencesidir.

iceriden Bilgilendirme: Menkul kiymetlerde, firmayla baglantisi olan ya
da firma hakkinda 6zel bilgi sahibi kisiler tarafindan bilgilendirilme.
iceriden bilgilendirme, bilgilendirme yapanin bilgilendirmeyi ne zaman
yaptigina bagli olarak yasal ya da yasa disi olabilir. Onemli bilgi kamuya
acik olmadigi zamanlarda ve bilginin hisse degerleri tizerinde etki
yaratabilecedi durumlarda yasa digidir.

i¢ Denetim: Kurulusun isleyisine deger katmak ve gelistirmek icin
yapilan, bagimsiz, objektif govence ve danismanlik faaliyeti. Etkili risk
y6netimini, denetimi ve yonetim sirecini degerlendirmek ve gelistirmek
icin sistematik, disipline bir yaklagim sergileyerek kurulusun hedeflerine
ulasmasina yardimci olur.

imtiyazl Hisseler: Kar paylarinin 6denmesi ve tasfiye iizerine aktiflerin
dagitilmasi bakimindan diger hisse tirlerinden daha imtiyazlh haklara
sahip hisse senetleri.

iliskili Taraf: Bir taraf eger dogrudan ya da dolayli olarak bagka bir tarafa
hikmediyor ya da diger taraflar araciligiyla kontrol sagliyorsa, o taraf bir
kurulusla iliskilidir; ayni zamanda taraflarin ayni kaynaktan kontrol
edilmeye tabi olmasi durumu da sdz konusudur. ilgili taraflar, bir
firmanin finansal ve islevsel politikalari tizerinde etkiye sahiptir ya da
baska bir tarafin faaliyetlerini etkilem yetkisine sahiptir. ilgili taraf yakin
bir aile bireyi (partnerler, esler, cocuklar veya diger akrabalar), kurulusta
bulunan 6nemli bir yonetici (ve yakin aile bireyleri) ya da kurulusun bagil
ortaklari, holding sirketler, ortak tesebbusler ve ortaklar gibi kuruluslar
olabilir.

iki Kademeli Kurul: Denetim ve yénetim gérevlerinin iki ayri kurulda
toplandigi yénetim kurulu yapisi. icra gérevi olmayan yéneticilerden
olusan denetim kurulu, icra gorevi olan yoneticilerden olusan yonetim
kurulunu gozetler. Fransa, Almanya ve Dogu Avrupa'da yaygindir. Tim iki
kademeli kurul yapilari birbirine benzemez.

K

Kurul Kanunlari (ya da Kurul Ana Tiiziigii): Yonetim kurulu ve
komitelerinin rold, sorumluluklari, tertibi ve isleyebilirligi hakkinda
detayli dokiiman.

Kurul Baskani: Yonetim kurulundaki en ust dlizey yonetici. Baskan
kurulun liderliginden, etkili isleyebilmesinden ve bilincli kararlar vermek
icin tim bilgilere erisimi olmasindan, kurul giindeminin hazirlanmasin-
dan ve kurul isleyisinin hissedarlarin menfaatleri yoniinde uygulan-
masindan sorumludur.

Kurul Komiteleri: Sadece kurul tyelerini iceren komiteler, stirekli kurul
toplantilari disinda 6zel konularin analizinde kurula yardimci olmak icin
olusturulur. Yaygin komiteler Denetleme, istihkak ve Aday Saptama
komiteleridir.
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Kontrol Edilen Firma: Bir birey ya da baglantili birden fazla birey ya da
tlizel kisinin oy imtiyazli hisselerinin buylk cogunlugunu elinde
bulundurdugu firmalar.

Kar Payi Getirisi: Bir yillik hesaplanan kar payinin hisse fiyatina orani.
Kar payi getirileri siklikla bir hissenin kar getirisini hesaplamak i¢in
kullantlir.

Kurumsal Yatirimcilar: Tasarruf sahipleri ya da emeklilik fonu Gyeleri
gibi menfaat sahiplerinin adina hareket eden uzman yatirimcilar.
Kurumsal yatirimcilar/hissedarlar, bir ¢ok kisinin tasarrufunu havuzda
toplayan ya da fon kaynaklarini varlik yoneticilerine pay eden kolektif
yatinm araclari olabilirler. (ICGN - Kurumsal Risk Denetimi Rehberi
2010'dan alinan tanim)

Kar Dagitim Endeksi (hisse basina kar payi / hisse basina kazang):
Net kazanglari temel alinarak firmanin 6dedigi kar pay 6l¢tsu.

Kademeli Kurul: Her yil, yoneticilerden bir kisminin, her biri bir yildan
fazla sureligine secildigi kurul yapisi. Siniflandiriimis kurul olarak da anilir.

L

Likidite Endeksi: Hisse senedi piyasalari tarafindan yaratilir ve cikarilan
kagrtlarin hacimlerinin islem goéren ytizdesinin tim kagitlarca islem
g6ren hacme oranini gosterir.

M

Mali Sorumluluk: Kurumsal yonetim deyimlerinde, bu yonetim
kurulunun hissedar ve pay sahiplerine karsi, kurumsal performans ve
kurum faaliyetleri sorumlulugudur. Firma yonetimi tarafindan uygulanan
faaliyetlerden ve bunlarin pay sahiplerine bildirilmesinden sorumlu olma
anlayisidir. Ayni zamanda yénetimin, islerin yurittlmesindeki
faaliyetlerinden kurula karsi olan mali sorumlulugunuda belirtir.

Muhasebe Standartlari (ayrica bkz. Genel Kabul Gormiis Muhasebe
ilkeleri, GKMI): Standart belirleyiciler tarafindan, finansal islem ve
bilgilerin kayit edilmesi ve raporlanmasi icin olusturulmus ve genis capta
kabul goérmus kurallar, teammidiller, standartlar ve prosediirler buttna.
Mali Tablolar: Tam bir mali tablolar dizisi, bilanco, gelir tablosu,
ozkaynaklar degdisim tablosu, nakit akisi tablosu ve notlari icerir. Bir
kurulusun belirli bir zamandaki ekonomik kaynaklarini ve yiikiimlultkler-
ini ya da belli bir zaman dilimi icerisindeki raporlama taslagiyla uyumlu
degisimlerini kollektif olarak gosterir.

Mevcut Kayith Deger (MKD): Mevcut hisse fiyatinin hissenin kayith
degerine bolinmesiyle elede edilen bagil firma degerlemesi 6l¢im.

N

Nakit Akisi Haklari: Firma karinin belli bir bolimiiniin tahsil etme hakki.
Hissedarlar icin nakit akisi haklari, yapilan yatirimin miktari ve 6zel hisse
tlrl sahipligine gore firma tarafindan belirlenir.

o

Oy imtiyazi Olmayan Hisseler: Bu hisse tiirinii elinde tutan sahipler,
bazi cok 6nemli konular haricinde genel olarak YGT'de oy hakkina sahip
degildirler. Oy imtiyazi olmayan hissedarlar genellikle kar paylarinin
dagitilmasinda imtiyazl haklara sahiptirler.



Oy Verme Hakki: Firma acisindan 6nemli meseleler hakkinda ortaklar
toplantisinda oy verme hakki.

Oy imtiyazl Hisse Senedi: Hissedarlara, yonetim kurulu secimleri de
dahil olmak tizere kurumsal politikayla ilgili meselelerde oy verme hakki
taniyan hisse senetleri.

5
Ozsermaye Maliyeti: Yatinmin getiri déniisiindeki gecikmeyi ve alinan
riskleri telafi etmek icin firmanin hisse sahiplerine sunmasi gereken
minimum getiri orani.

Ozsermaye Getirisi (0SG): Oz sermayenin net kayitli/kar degeri. Getiri
ytizdesinin hissedarlar tarafindan ytairim yapilmis sermayeye oranini
gosteren bir karhlik dl¢lsu.

Odeme Giicii Orani (FVOK / Faiz Masrafi): Firmanin faiz masraflarini
taninmis olan stire zarfi icerisinde 6deyebilme yetisinin ol¢lsu.

P

Piyasa Degeri: Tedavildeki hisse senetleriyle hisse senedinin piyasa
degerinin carpilmasiyla elde edilen firmanin piyasa degeri.
Pulverize/Dagitiimis Sahiplik: Hi¢ bir hiikmi hissedarin olmadigi sahiplik
yapilanmasi.

Piramit Yapi: Ailelerce egemen olunan firmalarda siklikla karsilasilan
organizasyonel bir yapidir. Yasal olarak bagimsiz olan firmalar sahiplik
iliskileri zinciriyle aileler tarafindan hiikmedilir.

Paysahipleri Sozlesmesi: Hissedarlar ve paydaslar arasi ilskileri
yOneten ve firmanin nasil yonetilecedi ve denetlenecegini belirleyen
yazili belge. Anlasma, ortak ¢ikarlari teminat altina almak ve azinlk
hissedarlarini korumak icin hilkmeden hissedarlarin amacglarini
diizenler.

Paysahibi Haklari: Firmayla uzlasmaya varilmis yasal veya diger
haklara dayali hisse sahipliginden gelen haklar. Temel paysahibi haklari
arasinda firma hakkinda bilgi sahibi olma hakki, ortaklar toplantisina
katihm hakki, yoneticileri secme hakki, harici denetciyi atama hakki, oy
imtiyazi hakki ve nakit akisi hakki bulunmaktadir.

Paydas: Bir proje ya da firmada mesru menfaati olan kisi ya da
organizasyon. Daha genis bir tabirle, tedarikgiler, alacaklilar, misteriler,
calisanlar ve yerel camia - hepsi firma faaliyetlerinden etkilenirler.

R

Risk Yonetimi: Bir kurulusun riske mazur kalma durumlarini tanimlama,
analiz etme, ydnetme ve izleme ve bu durumlarin tstesinden gelinilme-
siicin ideal yaklasimlarin belirlenmesi sireci.

S
Siniflandirilmis Kurul: Her yil belli bir bolim yoneticinin, her biri bir
yildan fazla dénem icin secildigi yonetim kurulunun bir yapisi.

Sermaye Maliyeti: Belirli bir yatinma fon saglayabilmek icin piyasanin
ihtiyac duydugu beklenen getiri orani.

Serbest Dalgalanma: Piyasada dolasan hisselerin pay!. Hisselere
likidite saglar. Bu hisseler blytik sahipler tarafindan elde tutimayan ve
firma hazinesine ait olmayan hisselerdir.

Sahiplik Yapisi: Firma hisselerinin hissedarlar arasinda dagitiima sekli.

Sarbanes-Oxley Yasasi: Kurumsal finansal raporlama kurallarini siki
tutan ve dliizmece hesaplar yapmis oldugu tespit edilen yetkililer icin
federal muhasebe denetim Ust kurulu araciligiyla cezai sorumluluk
getiren Birlesik Devletler tizigu.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC): Yatinmcilar korumak icin Birlesik
Devletler finans piyasalarini diizenlemeye yetkili olan Birlesik Devletler
kurumu.

Standard & Poor 500 Endeksi (S&P500): New York Borsasi'ndaki
(NYSE) kayith tlim hisselerin dolar degerinin ylizde 85'ini olusturan 500
Birlesik devletler firmasinin endeksi. Endeks Birlesik Devletler borsa
piyasalarinin genel performansi hakkinda fikir verir.

Seffaflik: Paydaslarin ¢ikarlarina ve hissedarlarin fiyat odakl tim
meselelerine yonelik olarak firma hakkindaki bilgilerin yayilanmasi ve
ifsa edilmesiyle ilgili kurumsal yonetim ilkesi.

T
Toplu Sahiplik: Tek bir ortagin veya hissedarin (veya kiglk bir
hissedarlar grubunun) firmanin oy imtiyazl hisse senetlerinin buyuk
c¢ogunlugunu elinde tuttugu bir sahiplik sekli.

Tek Kademeli Kurul: Hem icrada gorevli hem de icra da gorevli
olmayan tyelerden olusan yonetim kurulu. Glinllk isleri idari takima
devreder. Birlesik Devletler, ingiltere ve Milletler Toplulugu Ulkeleri'nde
bulunur. (bkz. iki Kademeli Kurul)

Talimath Odeme: Bir kurulustaki hissedarlarin, firma tarafindan ise
alinan Ust diizey yetkililerin ne kadar tcretlendirilecedine dair aktif
olarak oy verme yetkisi. Kurumsal yasalarla hissedarlar bu yetkiye sahip
olabilir.

Tobin Orani: Akademik literatiirde yaygin olarak kullanilan, kurumsal
piyasa degeri icin bir ara oran. Firmanin aktiflerinin piyasa degerinin,

firma aktiflerinin ikame degerine bolinmesiyle hesaplanir. Bu indeks

sayl, onu bulan Yale Universitesinden Nobel 6diillii ekonomist James
Tobin'in adiyla anilir.

Tiinelleme: Bir hakim hissedarin ya da Ust seviye bir yetkilinin firma
aktiflerini ya da ilerideki isleri kendilerine yonlendirerek sahsi kazang
sagladiklari yasadisi is ydntemleri.

V)

Uyumluluk: Kural ve diizenlemeleri kabul etmek ve uymak. Genel
anlamda uyumluluk, agik¢a tanimlanmis bir sartname veya politika
(dahili veya harici), standart veya kanuna uymaktir.
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Vekalet Uyusmazliklari: Temsil edilen taraf ya da kisi kendi adina
hareket etmesi icin bir vekil kiralayip, yetki ve karar verme yetisi
verdiginde ortaya ¢ikabilecek sorunlar.

Vekalet Maliyeti: Yonetimle hissedarlarin amaclarinin uyusmadigi
durumlarda ortaya ¢ikan sorunlar icin kurulusa mal olan giderler.
Maliyetler iki ana kaynaktan meydana gelmektedir: vekil kullanmanin
esasl geregi ortaya ¢ikan maliyetler (6rn: vekillerin kurulus kaynaklarini
kendi ¢ikarlarina kullanmalariyla ilgili riskler) ve bir vekil kullanmakla
ilgili sorunlarin giderilmesi icin uygulanan yontemlerin maliyeti (6rn:
mali tablolarin tretilmesi i¢in olan maliyetler veya yonetici menfaatler-
inin hissedar menfaatleriyle uyum saglamasi icin hisse opsiyonlarinin
kullanilmasi)

Vekalet Teorisi: ikinci bir tarafi kiralayan, temsil edilen tarafla, adina
hareket etmesi icin kiralanan vekil arasindaki yetki ve cikar iliskilerini
tanimlamak icin faydalanilan teorik taslak.

Vekil: Kurumsal yonetim terminolojisinde bir vekil bir taraf adina
hareket etmek icin yasal olarak yetkilendirilmis kisi ya da araci
kurumdur. Siklikla, firma yillik toplantilarina katilmayan hisse sahipleri,
alinan kararlarda hisselerinin oy hakkini kullanmast icin bir vekil
secebilirler. Vekil ilgili meselelerde hisse sahibinin adina oy kullanir.
Bircok firma hisse sahiplerine yillik toplanti duyurulariyla birlikte vekil
duyurusu da yapar. Bu duyuru toplantida nerelerde oy kullanilacag
hakkinda bilgi verir. Vekil duyurusu hisse sahiplerinin meseleler
hakkinda bilingli karara vermesini saglamalidir.

Y

Yillik Genel Toplanti (YGT) (Ortaklar Toplantisi): Genellikle mali yil
bitiminin hemen sonrasinda diizenlenen, hissedar, yonetici ve
yonetimin bir énceki yili, mali tablolari ve ileriye doniik degerlendirm-
eleri tartistiklari, ortaklar toplantisi. Toplantida yoneticiler segilir ve
diger ortak ve hissedarlarin meseleleri dile getirilebilir. YGT, hissedar ve
ortaklar icin firma yoneticilerine dogrudan soru sorabilme ve oy verme
ve karar alma yetkilerini kullanabilme firsati sunar.

Yillik Rapor: Firmalar tarafindan hissedarlarina yillik olarak sunulan
belge. Bir dnceki mali yila ait mali sonuclar ve genel performans
hakkinda bilgilerle ileriye doniik degerlendirmeleri icerir. Yillik Rapor,
Kurumsal Yonetim Raporunu ve CEO Raporu gibi diger aciklamali
raporlari icermelidir.

Yonetim Kurulu: Firma hissedarlar tarafindan, firma yonetimi ve
kontrolii icin secilen bireylerden olusan kolektif grup. Vizyon ve
misyonu saptar, stratejiyi belirler ve firma idaresini gézetler. Kurul, icra
bagkanini (CEO) segmek, gorevlilerin 6denek paketlerini ayarlamak ve
firmanin uzun vadeli amaclarini belirleyerek risk ve uyumlulugu
denetlemekle gorevlendirilmistir.

Yonetmelik: Bir firmanin yonetim kurulu ya da hissedarlari tarafindan
benimsenmis i¢ yonetim kurallarini belirleyen yazil belge. Yoneticilerin
secilmesi, amirlerin gorevleri ve hisse devirlerinin nasil yapiimasi
gerektigi gibi konular kapsar.

Yatinimai iligkileri: Bir firmanin yatinmcilari ile iletisim konusunda
gorevlendirilmis departmani. Bu departman yatirim camiasiyla genis
anlamda iletisime gecerek halka agik veya 6zel firmalarda
bilgilendirme ve ifsaat yonetiminde uzmanlasmistir.
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Zehir Hapi: Devralim maliyetini, genellikle agir amortisman hikimleri
taslyan yeni imtiyazli hisse senetleri ¢ikararak ya da devralinan
firmanin kidemli yoneticileri icin ek ¢ikis hiikiimlerini devreye sokan
diger mekanizmalarla arttirmak yoluyla hasmane bir devralimi
engelleme araci.




Platform Hakkinda

Global Kurumsal Yonetim Platformu, blyuyen piyasa ve gelismekte olan llkelerdeki kurumsal yonetim reformlarina adanmis, 6nci
bilgi ve kapasite gelistirme platformudur. Platform gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki kilit kurumsal yonetim meselelerine
benzersiz uzmanlik, deneyim ve ¢éziimler sunmaktadir.

Platformun politikasi, 6zel sektori bliyimenin ana dislilerinden biri olarak tesvik etmek, gelisen ve biiyliyen piyasalarin finansal
krizlere karsi zayifliklarini azaltmak ve sirketlerin, seffaf, strdirilebilir ve sosyal sorumluluk bilinciyle verimli yatrim ve faaliyet
yapabilmesi icin tesvik saglamaktir. Bunun icin Platform ortaklari, uluslararasi, bolgesel ve yerel kuruluslarla birlikte, global 6zel
sektor liderlerinden yararlanmaktadir.

Platform IFC biinyesinde bulunan ve 1999'da Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) isbirligiyle kurulan
cok bagiscili bir vakif fonudur.






IFC

International
Finance
Corporation

‘World Bank Group

ICR)

International Center
for Journalists

Global
Corporate
Governance
Forum

1616 H Street, NW Third Floor T: +1 (202) 737-3700
Washington, DC 20006 USA F: +1 (202) 737-0530

2121 Pennsylvania Avenue, NW Tel: +1 (202) 458 1857
Washington, DC 20433  USA Fax:+1 (202) 522 7588

Bagista Bulunan Ortaklar

EOELUREMROS NORWEGIAN MINISTRY
OF FOREIGN AFFAIRS
 —

www.icfj.org

www.gcgf.org
cgsecretariat@ifc.org



	Blank Page
	Blank Page



