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ONSOZ

“Ekonomi Gazeteciligi i¢in Kurumsal Yonetim El Kitabi,” Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi'nin 2003 yilindan bugiine yiiriittiigii ¢calismalara yeni ve 6nem-
li bir agthim getiriyor. Kurumsal yonetim ilkelerinin kapsaminin halka acik sirket-
ler, aile sirketleri ile birlikte kamu iktisadi tesebbiisleri, sivil toplum kuruluslari
ve spor kuliiplerine kadar genisledigi bu donemde, TKYD uygulamaya yonelik
rehberler ile yol gosterici olmaya devam ediyor.

Ekonomi diinyasinin yakin iligki igerisinde oldugu ekonomi medyasi, teknolo-
jik yenilikleri de kullanarak her gegen giin kapsam ve etkisini arttirtyor. Ekono-
mi gazetecisi, kurumsal yonetim ilkelerinin olusturmay1 hedefledigi adil, seffaf,
hesap verebilir ve sorumlu yonetimlerin gézetimini bu kuruluslarin iligki igeri-
sinde oldugu tiim paydaslar adina yaparken, kurumsal yonetim anlayisinin is
diinyasina, yatirimcilara ve genis anlamda topluma yayilmasinda anahtar bir rol
oynamaktadir.

Yeni yasa ve diizenlemeler ile, basta seffaflik ilkesi olmak tizere, tiim kurum-
sal yonetim ilkelerinin yeni bir anlayis ile ele alinmasi gereken bir déneme giri-
yoruz. Bu dénemde ekonomi gazetecisinin haber ve yorumlarinda uluslararas:
diizeyde kabul géren kurumsal yonetim ilkelerini bir degerlendirme araci olarak
alan, bu prensipleri baz alarak sorgulayan, éneriler gelistirebilen bir donanim-
da olmasi hepimizin ortak hedefidir. Bu yayin hazirlarken amacimiz bir tarafta
dogru bilgiyi, dogru zamanda ve tiim detaylar1 ile kamuoyuna aktarma gorevini
tistlenen ekonomi gazetecilerinin caligsabilecegi uygun ortami hazirlamak, diger
yandan bu 6nemli gorevi yerine getirirken kendilerine bilgi, tecriibe ve uluslara-
rasi standartlarda 6rnekler ile yardimci olmaktir.

Bu yayin ve etrafinda gelistirilen proje, Ekonomi Gazetecileri Dernegi, Bahge-
sehir Universitesi ve ABD merkezli Center for International Private Enterprise
kurulusglarinin ortak ¢abalari ile olustu. Kurumsal yonetim ilkelerini toplumun
¢ok 6nemli bir kesimine anlatabilmemizde bizlere bu olanag: taniyan ve her
noktada katki veren proje ortaklarimiza ve 6zveri ile ¢alisan Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi Uyeleri'ne tesekkiir ediyor, ekonomi gazeteciligini bir meslek
olarak gorerek kendini bu alana hazirlayan 6grencilere, bu kiymetli uzmanhgimn
ilk basamaklarinda olan profesyonellere ve kendini gelistirmek isteyen meslek
mensuplarina katki saglamasini diliyoruz.

Saygilarimizla,
Mubharrem Yilmaz
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Yonetim Kurulu Bagkan






ONSOZ

Diinyada ve Tiirkiye’de gelisen ekonomilere paralel olarak bazi kavram-
lar olmazsa olmaz bir hal aldi. Bu noktada anahtar rolii tistlenen kurumsal
yonetim ilkeleri, iktisadi gelismeleri dogru okuma noktasinda benimsen-
mesi inisiyatife bagh olmaktan ¢ikan bir mesleki standart oldu.

Ozellikle farkhilagan Tiirkiye ekonomisinde, ekonomi haberciligi nok-
tasinda bilgi ¢itasinin bu kavram tizerine kurgulanmasi sart oldu. Ciinkii
kurumsal yonetim uygulamalary; seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri gercevesinde, verileri dogru okuyup, analiz yapma ye-
tisini gelistiren 6nemli unsurlar igerir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ile Ekonomi Gazetecileri Dernegi'nin
ortak calismasi neticesinde ekonomi basinina gerek mesleki bilgilerin bir
kitapgik halinde sunulmasi, gerekse kurumsal yonetim felsefesinin dogru
algilanabilmesi i¢in ortaya ¢ikan bu eser ile 6nemli bir stirecin temelini at-
tigimiza inantyorum.

Tirk ekonomi gazeteciliginde bu c¢itaya ulasmamiz durumunda mes-
lektaslarimizin diinyadaki gelismeleri analitik diislince yapist igerisinde
degerlendirebilmelerini, veriyi dogru analiz edebilmelerini ve bu sayede
mesleklerini en iyi sekilde icra etmelerini saglayabilecegiz.

Ekonomi Gazetecileri Dernegi olarak, oncelikli hedeflerimiz arasinda yer
alan meslek ici egitim faaliyetleri ¢ercevesinde Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi ve onun nezdinde bu calismalara katkida bulunan tiim degerli
kadroyu tebrik eder, Tiirkiye’de gelisen ekonomi haberciligi adina tesek-
kiirlerimizi sunarim.

Celal Toprak
Ekonomi Gazetecileri Dernegi Yoénetim Kurulu Bagkani
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Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) Hakkinda

Kurumsal yénetimin Tiirkiye’de dzel ve kamu biitiin kurumlarca ana
ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi, dogru uygulanmasi ve siirekli
glindemde kalmasi i¢in dnderlik ve yol gostericilik yapmak misyonuy-
la hareket eden Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal
yonetim anlayisinin tilkemizde taninmasina ve gelismesine katkida bu-
lunmak ve en iyi uygulamalariyla hayata gegirilmesini saglamak ama-
cayla 2003 yilinda géniillii bir sivil toplum &rgiitii olarak kurulmustur.

Kurumsal yonetim serileri, aragtirma raporlar1 gibi hazirladigs stire-
li, stiresiz yayinlar ve internet sitesi araciligi ile bilgiye stirekli erisim
saglayan TKYD, tiyelerine sagladig1 avantajlarla; 6zel temali etkinlik-
ler, yilsonu toplantilar1 gibi sosyal aktivitelerde iletisim agini geniglete-
bilme, uluslararasi konferans ve seminerlere ayricalikli katilim imkani,
egitim programlar ile kisisel ve kurumsal gelisim ve c¢alisma grupla-
rma iiyelik firsatlari ile ortak uygulamalarin parcas: olma ve oneriler
gelistirebilme faydalar1 saglayarak, iilkemizde sirketlere kurumsal yo-
netim alaninda bir nevi yol gosterici misyonunu da tstleniyor. (www.
tkyd.org)

Ekonomi Gazetecileri Dernegi (EGD) Hakkinda

2007 yilinda 600’1 askin ekonomi gazetecisinin birlesimiyle dogan
Ekonomi Gazetecileri Dernegi, yabanci dil kurslari, egitim calismalari,
mesleki seminer programlari ile faaliyetlerine devam etmektedir. Yazili
basin, gorsel medya, radyo, internet medyas: ve haber ajanslar: ¢ali-
sanlarimin gii¢ birligini sergileyen EGD, halkla iligkiler sirketlerindeki
profesyonellerini de dayanmigma iiyesi olarak catis1 altinda bulundur-
maktadir. (www.ekonomigazetecileri.org )

Center for International Private Enterprise (CIPE) hakkinda

CIPE, demokratik yapinin giiglenmesi i¢in 6zel sektore destegin ve
kurumsal yo6netim ilkelerine olan baghligm artirilmasi1 yolunda ¢a-
lismalarin stirdiiren bir kurumdur. Amerika Birlesik Devletleri Tica-
ret Odasi’'na bagli olan CIPE, National Endowment for Democracy
(NED)'nin ortaklarindan biridir. CIPE, 25 yildir is diinyas: liderleri,
politik liderler ve basin ile yakin iligkilerini stirdiirmekte ve ¢calismalar
yapmaktadir. Kurulus ile ilgili detayh bilgi www.cipe.org adresinden
alinabilir.
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Ekonomi Gazeteciligi icin
Kurumsal YOonetim Rehberi
Neden Hazirlandi1?

Kurumsal yonetim; halka agik sirketler, aile sirketleri ile birlikte kamu iktisadi
tesebbiisleri, sivil toplum kuruluslar1 ve spor kultiplerine kadar uzanan bir cerge-
vede iyi yonetim standartlarini ortaya koyan uygulamalar biittintidiir. Sirketle-
rin stratejik olarak yonlendirilmesine ve kontrol edilmesine iligkin bir sistem ola-
rak tanimlanan kurumsal yonetim, ekonomik krizlerin ve sirket skandallarimin
arttig1 glintimtiizde ortaya koydugu iyi yonetim uygulamalari ile kamuoyunda
biiyiik ilgi gérmektedir.

Toplumu bilgilendiren, yonlendiren ve karar alma noktasinda etkinligini her
gecen giin arttiran ekonomi gazetecilerinin haber, yorum ve degerlendirmelerin-
de kurumsal yonetim perspektifini etkin bir sekilde yansitmasi; yasanan yonetim
sorunlarinin temellerinin anlagilmasi, teshisin konulmasi ve diizenleyici 6nlem-
lerin alinmasi noktasinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica calismalarini bu dog-
rultuda yerine getiren ekonomi gazetecilerinin, kurumsal yonetim anlayisinin is
diinyasina, yatirnmcilara ve genis anlamda topluma yayilmasinda anahtar bir rol
oynayacag1 agiktir.

Giiniimiizde yaganan bir¢ok yonetim sorununun, kurumsal y&netim uygula-
malarinin eksikliginden kaynaklandig: bir gercektir. Bu nedenle ekonomi gaze-
tecilerinin kurumsal y6netim felsefesini iyi anlamasi ve bu anlayist haber, yorum
ve degerlendirmelerinde somut bir sekilde ortaya koymasi kurumlara ve genel
anlamda ekonomiye katki saglayacaktir. Bu noktadan yola ¢ikarak, “Ekonomi
Gazeteciligi i¢in Kurumsal Yonetim El Kitab1,” ekonomi gazetecilerinin kurum-
sal yonetim sorunlarini daha iyi anlamasina, dogru sorular: sorarak kritik bilgi-
leri ortaya ¢ikarmasina ve bulgularin toplum ile paylasmasina yardimci olmak
amaciyla hazirlanmigtir.
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Yasanan ekonomik krizler ve sirket skandallarindan alinan dersler ile 1999 y1-
linda OECD liderliginde olusturulan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adillik, seffaf-
lik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri etrafinda oriilen iyi uygulamalarmn
olusmasina onctilitk etmeyi hedeflemistir. “Tek tip kiyafetin her bedene uyma-
yacagl” goriisii ile her tilkenin kendine ait kurumsal yonetim ilkelerini kendine
ait kiiltiir ve gerceklerine gére olusturmasini talep eden ilkelerin gelisimi geride
kalan dénemde hizla devam etmistir. Her tilke kendine dair bir yapiy1 olusturma
cabasi i¢inde olsa da, olusan uygulama 6rnekleri, ayni ilkeler tizerine insa edil-
mektedir. Bu noktada kurumsal yonetim ilkelerini bir degerlendirme araci olarak
ele almak, konuyu uluslararas: standartlarda inceleme, karsilastirma ve yorum
yapma imkani sunabilmektedir. Ekonominin globallestiginden ve sinirlarin kalk-
tigindan sikca s6z ettigimiz, ezberlerin bozuldugu bir dsnemde, Ekonomi Gaze-
teciligi i¢cin Kurumsal Yonetim El Kitabi, uluslararas: kabul gérmiis standartlar
temel almanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu yaymun 6énemi uzun soluklu bir projenin ilk halkasi olmasindan ve bu ko-
nunun tartisilmaya baglamasini saglamaktan ibarettir. Profesyonel hayatinda
ekonomi gazeteciligini bir meslek olarak géren tiniversite 6grencileri, kariyerinin
ilk basamaklarini1 tirmanan meslek profesyonelleri ve kendini gelistirmekten hig
vazgegmeyen ekonomi gazetecilerinin yani sira, bu meslek grubu ile stirekli ile-
tisim icinde olan paydaslar1 hedeflemektedir. Bu paydaslar; ekonomi gazetecileri
ile iletisim iginde olan, onlara basin biiltenleri, miilakatlar, roportajlar ile ulasan
0zel ve kamu sektorii profesyonelleri, iletisim ajanslar1 ve ekonomi gazetecisinin
isini yaparken iletisime gectigi bircok farkli cevre olabilir. Ekonomi Gazeteciligi
i¢in Kurumsal Yonetim El Kitabi, ekonomi gazetecisinin gorevini beklenen stan-
dartlarda yapabilmesi icin ortaya koydugu beklentiyi bir 6lciide karsilayabilme-
yi hedeflemektedir.
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KURUMSAL YONETIM
NEDIR VE NEDEN
ONEMLIDIR?

KURUMSAL YONETIM NEDIR?

Kurumsal yonetim, sirketlerin stratejik olarak yonlendirilmesi ve kontrol edil-
mesine iligskin politika, siire¢ ve uygulamalar1 kapsayan bir sistemdir. Asagida
belirtilen ti¢ 6nemli taraf arasindaki gii¢ dengelerini kapsar:

e Sirketin yonlendirilmesinden ve denetlenmesinden sorumlu olan Yonetim
Kurulu (Board of Directors),

¢ Sirkete fon saglayarak yatirim yapan ve buna bagl olarak Yoénetim Kurulu'nu
secen veya azletme hakkina sahip olan Hissedar (Shareholder),

* Yonetim Kurulu tarafindan sirketin islerini ytirtitmek amaciyla istihdam edi-
len Yonetim (Management).

Yonetimi segen, onlar1 yonlendiren ve hissedarin menfaatlerini temsil eden Y6-
netim Kurulu, hukuken girketin iglerinden nihai olarak sorumludur. Bu nedenle
Yonetim Kurulu sirketin kurumsal yénetim uygulamalarinin odaginda bulun-
maktadir.

Secilmis olan Yonetim Kurulu, sirkette icranin bas: olup kurumsal yonetim uy-
gulamalarinin asil aktoriidiir. Yonetim Kurulu, basinda genel miidiir veya CEO
olan yonetimi isttihdam eder ve girketin yonetimi, bu ekip tarafindan yirititiilir.
Ancak sirketin biitiinliigiiniin ve hissedarlarin yatirrmlarinin korunmasi nokta-
sinda nihai sorumluluk her zaman Y6netim Kurulu’na aittir.
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Kurumsal yonetim uygulamalar asagida belirtilen temel modelin et-
kin bir sekilde calismasini saglar:

e Hissedarlar kendilerini temsil etmek tizere Yonetim Kurulu'nu secer,

* Yonetim Kurulu 6nemli konularda oylama yaparak ¢ogunluk karari-
n1 uygular (karar verme mekanizmast),

e Kararlar, hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin Yoénetim
Kurulu'nu sorumlu tutabilecegi seffaf bir yontemle alinir (diger bir de-
yisle Yonetim Kurulu'nun hesap verebilecegi bir sekilde),

e Sirket yonetiminin sorumlulugunda segilen muhasebe politikalarinin
uygulanmasi ile hissedarlarin, yatirimailarin ve diger menfaat sahipleri-
nin karar verme stirecinde gereksinim duyduklari mali ve mali olmayan
bilgilerin hazirlanmasi saglanur,

e Sirketin politika ve prosediirleri yiiriirliikteki mevzuata uygun bir
sekilde diizenlenir ve uygulanir.

Kuvvetler Ayriligi ilkesi ve Kurumsal Yonetim

Vekalet ile ytiriitiilen tiim kurumlarda oldugu gibi, iyi sirket yonetiminin teme-
linde de kuvvetler ayrilig ilkesi yatmaktadir. Nasil kuvvetler ayrilig ilkesi yasa-
ma, yiirtitme ve yargt fonksiyonlarini birbirinden bagimsiz kilarak demokratik
yonetim seklini en iyi yonetim tarzi kiliyorsa, kuvvetler ayrihig: ilkesinin girket
yonetimine yansitilmasi da en etkin sirket yonetimini beraberinde getirecektir.
Diger bir deyisle karar verme, yiiriitme ve denetleme organlarinin birbirinden
tiimiiyle bagimsiz olarak diizenlenmesi, sirketin sorumlu ve etkin yonetimi igin
on kosuldur. Her ti¢ organin hesap verecegi ana karar organ ise hissedarlarin
temsil edildigi genel kuruldur.

Kurumsal Yonetim Ne ile ilgilenir?

Bir sirketin var olma sebebi en somut ve basit anlatimla soyle ifade edilebilir:
Sirket hammadde, is¢ilik, sermaye, fikri miilkiyet gibi girdileri “kéara dontistii-
ren” bir mekanizmadir.

Bu noktadan hareketle kurumsal yonetime iliskin uygulamalar, hissedarlarin
cikarlarin sirkette gikar: olan diger menfaat sahiplerinin haklarini ihmal etme-
den asagida belirtilen hususlar1 diizenler:

¢ Yukarida belirtilen “dontigiimiin” etkinligini ve verimliligini,

¢ Elde edilen “kérin ne kadarinin kim tarafindan” alindigin,
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* Sirketin sahibi ile sirketi yoneten ve kontrol edenin farkli olmas1 durumunda
ortaya ¢ikan hususlari.

Kurumsal yonetim uygulamalar: sadece hisse senetleri borsada islem goren sir-
ketler i¢in degil, yukarida belirtilen unsurlardan hareketle kiigiik ve ortak 6lgekli
sirketler ve aile girketlerinde de verimliligin arttirilmas, sirket i¢i ihtilaflarin ve
¢ikar ¢atismalarinin azaltilmasi ve miilkiyet ve liderlik devirlerinin sorunsuz ya-
pilabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Menfaat Sahipleri

Yonetim Kurulu, hissedar ve yonetimin yaninda, sirketin faaliyetleri agisindan
onemli olan bir¢ok menfaat sahibi de bulunmaktadir. Sirketin alacaklilari, kre-
di saglayan finansal kurumlar, sirket ¢alisanlari, tedarikgiler, miisteriler ve vergi
otoritesi en 6nemli menfaat sahipleri arasinda sayilabilir.

Menfaat sahiplerinin sirketin finansal performansiyla dolayli ve dolaysiz bir
ilgisi bulunmaktadir. Yonetim kurulu {tiyeleri, yoneticiler ve calisanlar ticret ve
haklar alirken, yatirnmei yaptig: yatirim karsisinda finansal bir geri doniis bekle-
mektedir. Sirkete borg verenler alacaklan faizi diisiiniirken, hissedar temettii da-
gitimu ile ilgilenir. Miisteriler aldiklar1 malzemenin veya hizmetin siirekli olarak
saglanabilmesi ve kalite konusuna odaklanirken, tedarikgcilerin endisesi ise ticari
faaliyetlerin devamu ve sattiklar: tiriin veya hizmetin tahsilatim yapabilmektir.
Vergi dairesi ise vergisini tam ve zamaninda almaya ¢aligir.

Ticari hayatta bir sirketin bagka bir sirket ile is iliskisine girme noktasinda en
onemli faktor bu iligkiden beklenen ticari faydanin saglanip saglanamayacag-
dir. Menfaat sahipleri arasinda beklenen faydanin saglanmasi noktasinda temel
faktor taraflar arasinda “giivenin tesis edilmesidir”. Kurumsal yoénetim uygula-
malari ile Yonetim Kurulu, Yonetim, denetim kademeleri ile hissedarlarin yetki
ve sorumluluklarina aciklik getirilerek, sirketin yonetim sistemine olan giiven
gliclendirilmektedir.

Iyi kurumsal yénetim sisteminde, sirket ve hissedarlar lehine hareket etmeleri
ve menfaatlerini azami seviyede korumalar: igin yoneticilere tesvikler saglan-
maktadir. Bunun yaninda, sirketin tiim faaliyetlerine iligkin hesap verebilmeleri
noktasinda etkin denetim yapilmaktadar.

Boylece sirketlerin mevcut kaynaklarinin daha etkin kullanilmas: tegvik edil-
mektedir. Bu nedenle bir ilkeler biitiinti olan kurumsal yonetim sistemi; hisse-
darlar, yonetim kurulu, sirket yonetimi ile yukarida bahsedilen diger menfaat
sahipleri arasindaki karsilikli ve kontrollii iligkiler yoluyla ekonomik etkinligi
artirmanin temel araci niteligindedir.
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Kurumsal Yonetim ilkeleri
Kurumsal yonetim dért temel prensip tizerine kuruludur.

Seffaflik

Kuruluglarin kamuoyu ile dogru, acik ve karsilastirilabilir bilgi pay-
lasimini, bu paylasimi dogru zamanda ve ortamda yapmasi gerekliligi-
ni ifade etmektedir. Zira yatirimcilar ancak tatminkar diizeyde kaliteli
finansal ve finansal olmayan bilgiye sahip olduklar1 durumda kaynak-
larini etkin bir sekilde yénlendirme olanag: bulacaklardir. Bu nedenle,
sirketin ge¢mis donem performansi ile birlikte gelecege yonelik amaglar:
ve karsilasacagi 6nemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi, iyi kurum-
sal yonetimin geregi olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda perfor-
mans, hedef ve risk yonetimi olgular: organizasyon icin farkindalik ve
seffaflik konularinda temel teskil ederken, yatirimci ve paydas tarafinda
“Kurum” algisini da gticlendirmektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet
sonrasinda degil, faaliyetin gerceklestirilmesi sirasinda ve oncesinde de
geri bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin gelistirilmesini hedefle-
yen diizenlemeleri tesvik etmektedir.

Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara karg1 hesap verme yiikiimliiliigii tasimasini sag-
lamalidir.

Adillik
Adillik ilkesi, sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars: esit dav-
ranmasinin ifadesidir. Azlik hissedarlar1 ve yabanci ortaklar da dahil ol-

mak tizere, hissedar haklarmin korunmas: bu ilke altinda incelenmekte-
dir.

Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlar: igin deger yaratirken, top-
lumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek se-
kilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Ancak, kurumsal yonetim
ilkeleri, genel olarak kanunlarin sorumluluk agisindan minimum stan-
dartlar1 olusturdugunu, gercek anlamda sorumlu sirket davranisinin ise
yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek yerine getirilebilecegini vurgula-
maktadir.
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Kurumsal Yonetim ile Kurumsallasma Arasindaki Fark Nedir?

Kurumsallasmadan anlasilmasi gereken, devamlilig: belli kisilerin varligina
bagl olmayan bir ‘sistem” olusturmaktir. Her sistemde oldugu gibi, kurumsal bir
yapida da sistemin farkli unsurlarinin birbiri ile ve sistemin biitiinii ile iligskisinin
belirlenmesi, farkli rollerin ve goérevlerin tanimlanmasi saglikl bir igleyis kurul-
masi i¢in zorunludur.

Kurumsallagsmanin amaclari asagidaki gibi 6zetlenebilir:

* Amaglara uygun bir 6rgiit yapisi olusturulmasi,

e Is ve gorev tanimlarinin yazilmas,

* I¢ yonetmeliklerin olusturulmas,

* Yetki ve sorumluluklarin dagitilarak profesyonel bir yonetime gegilmesi.

Kurumsallasma operasyonel iglerin daha dogru bir sekilde islemesini amacglar.
Bu ozellikleri ile kurumsal yonetim olgusu kurumsallasmay1 kapsayan ve igine
hissedarlik ile yonetim ve diger menfaat sahipleri arasindaki dengeyi yerlestiren
st bir yapidir. Kurumsal yonetim uygulamalarini benimsemeyen ancak sirket
faaliyetleri noktasinda kurumsal olan bir¢ok sirket, bu iki kavram arasindaki far-
k1 anlatmak adina 6rnek olarak verilebilir.

Iyi Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Faydalari

Yapilan arastirmalar, kurumsal yatirimcilarin %84’ tinden daha fazlasinin zayif
yonetime sahip bir sirket yerine, aynm1 mali yapiya sahip, iyi yonetimi olan bir
sirket hisseleri i¢in art1 prim 6deyebilecegini ortaya ¢ikarmigtir.

Guclu bir kurumsal yonetim anlayisi;

* Sermaye ve finans piyasalarina erisimi kolaylastirir;

* Hesap verebilirligi ve daha iyi kar marjlarini saglayacak etkin bir i¢ kontrol
sistemini kurar;

* Birlesmeler, satin almalar ve ortakliklar ile gittikge artan rekabet ortaminda
sirketlerin ayakta kalmasina yardim eder;

* Yatirimi gekecek saglam bir sirket stratejisi olusturarak yonetimi giiclendirir;

¢ Olusturulan seffaf yonetim yaklasimi ile yatirimcilar ve kreditorlerle iliskiler
kolaylasir;

* Sermaye piyasalari gelismemis tilkelerde dahi bankacilik krizlerini 6nlemeye
yardimci olur;

e Kiigiik hissedarlari (azlik hissedarlari) ve yatirimlarini korur;

* Seffaflik ve hesap verebilirlik noktasinda etkin i¢ kontrol sisteminin yapilan-
mast ile yolsuzluklarin yapilmasin zorlastirir,

* Aile sirketlerinde miilkiyet devrinin planlanmas: ve hayata ge¢irilmesini ko-
laylastirirken, ortaya ¢ikabilecek uyusmazlik ihtimallerini azaltir.
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Zayif kurumsal yonetim anlayisi ise;

* Yatirnmcinin yatirim ve risk istahimi olumsuz etkilemesi nedeniyle yeterli
sermayeyi ¢ekmeyi zorlagtirir, rekabeti zayiflatir ve yeni istihdami sinirlandirir
- sonugta bir sirketi tamamen piyasa disinda birakabilecek risklerin ortaya ¢ik-
masina neden olabilir,

e Sirketin yonetiminden sorumlu olanlarin (yénetim kurulu ve atadig1 yone-
ticiler) hissedarlarin, kreditérlerin ve diger ilgili taraflarin menfaatleri yerine
kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmelerine ve sirket varliklarini kotiiye
kullanmalarina imkén taniyan ortami hazirlar,

¢ Yetkilileri kanunlara uyum noktasinda yaptirimlara zorlayarak 6zel sektoriin
biiytimesini kisitlayacak sekilde asir1 yasal diizenlemelerin getirilmesine neden
olabilir.

Yolsuzlugun Onlenmesinde Kurumsal Yénetimin Rolii

Uluslararas Seffaflik Orgiitii'niin diinya capinda yiiriittiigii bir kamuoyu
yoklamasi aragtirmast olan Kiiresel Yolsuzluk Barometresi (Barometre) 2010 y1ili
sonuglarina baktigimizda, diinyada 10 kisiden 6’s1 son ti¢ yilda yolsuzlugun art-
tiginy, her 4 kisiden 1'i ise gectigimiz y1l riisvet verdigini séylemektedir. Kamuo-
yunda yolsuzluk algisinin en fazla arttig1 yerler, yiizde 73 ile Avrupa ve yiizde 67
ile Kuzey Amerika olarak siralanmaktadir.

Tiirkiye’de yapilan aragtirma sonuglari, diinyada yolsuzlugun arttigina yone-
lik genel kamuoyu goriisiiyle paralellik gostermektedir. Tiirkiye’den ankete kati-
lanlarin ytizde 57’si son ii¢ yilda Ttirkiye’de yolsuzlugun arttigini belirtmiglerdir.

Anketi yanitlayanlarin yiizde 33’1, son 12 ayda aragtirmaya konu olan 9
hizmetten (giimriik, egitim kurumlari, yargi, tapu hizmetleri, saglik hizmetle-
ri, polis, ruhsat ve izin veren kurumlar, vergi daireleri ve elektrik, su, gaz gibi
hizmetler) en az birine riisvet verdigini belirtmistir. Bu rakam, diger tilkeler ile
kiyaslandiginda oldukga ytiksektir. Diinya genelinde bu ankete katilanlar ara-
sinda bu oran ytizde 25, Avrupa Birligi tilkelerinde ytizde 5, Tiirkiye'nin birlikte
degerlendirmeye alindig1 Bat1 Balkanlar’da ise yiizde 19'dur.

Son olarak anketi yamitlayanlardan, hiikiimetlerinin yolsuzlukla miicadele po-
litikalarin1 degerlendirmeleri istenmis, katilanlarin yiizde 59’u hiikiimetin yol-
suzlukla miicadele politikasini yeterli bulmus, ytizde 401 ise yetersiz oldugunu
sOylemisgtir.

Tiirkiye’deki sonuglar, yolsuzlugun hala iilkenin en énemli problemlerinden
biri olmaya devam ettigini, bu konudaki bazi ¢abalara ragmen kamuoyu tarafin-
dan yaygin bir sekilde gortildiigiinii gostermektedir. Barometre sonugclari kisile-
rin bu konudaki algisinin yaninda, birebir riisvet verme konusundaki deneyim-
lerini de yansittigindan, Tiirkiye’de yasayan her ti¢ kisiden birinin gegtigimiz yil



EKONOMI GAZETECILIGIi ICIN KURUMSAL YONETIM EL KiTABI

iginde riisvet verdigini belirtmesine iliskin sonuglar, ¢ok dikkat gekici ve yetkili-
leri alarma gecirmesi gereken bir diizeydedir.

Kurumsal yonetimin sagladigi mali seffaflik, yolsuzluk ve riigvetle miicadele-
de en 6nemli 6nlemlerden biridir. Giiglii i¢ kontrol yapisi, etkin i¢ denetim sis-
temleri ve bagimsiz dis denetim, kurumsal yonetim anlayisinin temel girdilerini
olusturmakta ve sorumlu yonetimlere katkida bulunmaktadir.

Surdiiriilebilirlik

Giintimtizde sirket ¢ikarlarinin toplumsal ¢ikarlar ile ¢atismadigi, ekonomik
ve kar odakli bakis agisinin yaninda sosyal ve gevresel konularin da sirketlerin
sorumlulugu haline geldigi bir yeni diinya diizeni gelismektedir.

" Bugiin diinyada en biiyiik insan ve para sermayesi
sirketlerin elindedir. !
Giiney Afrika King Kurumsal Yonetim Komitesi

Siirdiiriilebilirlik dogal kaynaklar: tiiketmeden bizden sonra gelecek nesillerin
de varligim siirdiirmesine olanak taniyacak bir sekilde bugtiniin toplum dtizeni,
yasam standartlari ve is modellerinin tanimlanmasidir. Stirdtirtilebilirligin temel
hedefi uzun vadede hissedar degerini artirmak, sosyal kogsullar1 iyilestirmek,
tretim i¢in kullanulan kaynaklar1 azaltmak, verimliligi artirmak ve tiim bu ope-
rasyonlar dolayisiyla ¢evreye olan etkilerin azaltilmasidir.

Bu diizenin olugsmasindaki en 6nemli faktorler soyle siralanabilir;

¢ Niifus artisi,

e Niifusun ¢ok 6nemli bir kisminin sehirlerde yasamaya baslamasi,

e Artan saglik, egitim ve temel yasamsal konular ile ilgili problemler,

* Dogal kaynak ihtiyacinin artmasi ( su, maden, vb.),

e Artan enerji ihtiyac1 ve enerji arz giivenligi,

¢ Ekonomik biiytimeye paralel olarak tiiketimin artmasi,

o [klim degisikligi,

* Cevre problemleri.

Bu yeni diinya diizeni, konu ile ilgili tiim taraflar olan 6zel sekt6r, kamu ve top-
lumun mutabakati ile olusacaktir. Bu degisim stirecinde teknoloji degisiklikleri
(verimliligin artirilmasi igin yeni teknolojiler, elektrikli araglar, siiregleri toptan
degistirecek yeni teknolojiler, vb.), yasam sekillerinde degisiklik (ihtiyacin kadar
tiiketmek, stirdiiriilebilir tiriinler kullanmak), kamunun ¢esitli mekanizmalar ile
yonlendirici olmast (¢evre mevzuati, vergiler, tirtin igerikleri ile ilgili diizenleme-
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ler (REACH), karbon piyasalari, vb.) 6nemli roller oynayacaktir.

Kurumsal yonetim ile siirdiiriilebilirlik birbirleri ile ¢ok yakin iligki i¢indedir.
Siirdtiriilebilirlik konusunda atilacak adimlar bazi durumlarda finansal yati-
rim kriterleri agisindan uygun olmayan stirelerde geri dontisler yaratabilir, bazi
durumlarda siirdiiriilebilirlik ile ilgili risklerin dogru algilanmasi konusunda
sikintilar olabilir. Siirdiiriilebilirlik tiim paydaslar ile iletisim icinde olmay1 ve
taraflarin mutabakati ile aksiyon almay1 destekler, ¢alisanlarin daha motive ol-
malarini saglar, stirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde alinan kararlar sirketlerin uzun
donemli varligini garanti altina alir. Sirketlerin varliklarini stirdiirmesi ve basari-
I1 bir performans gostermesi 6zellikle kurumsal yatirimcilar agisindan en 6nemli
kriterlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sistemin dogru islemesi kurumsal
yonetim ile miimkiin olmaktadur.

DUNYADA VE TURKIYE’'DE GELISIMi

Diinyada Kurumsal Yonetim

Diinya ¢apinda genis yanki uyandiran sirket iflaslarinda, yonetimlerin sirketle-
ri asil hak sahibi olan hissedarlarin yararina degil, kendi bireysel ¢ikarlar1 yarari-
na yonetmeleri oldugunu gormekteyiz. Hissedar ve diger menfaat sahiplerinin,
yeterli denetim mekanizmalarindan yoksun olmast ise, sirketlerin sonunu hazir-
layan faktérlerin basinda yer almaktadar.

Yaganan iflaslar ve yonetim anlayislarinda yasanan zaaflar sonrasinda Organi-
sation for Economic Co-operation and Development (OECD), 1998 yilinda tiye
iilkelerin kurumsal y&netim konusunda goériislerini degerlendirmek ve baglayici
olmayan bir takim ilkeler belirlemek {izere bir calisma grubu olusturmustur. -
kelerin ortaya konmasi ile iiye tilke hiikiimetlerinin yapacaklar1 kurumsal yone-
time iligkin yasal diizenlemeler ve diger diizenleyici calismalar ile yonlendirici
bir platform olusturulmas: hedeflenmistir. “Tek tip kiyafetin herkese uymayaca-
g1” prensibinin dénemin OECD Genel Sekreteri Donald J. Johnston tarafindan
ilk sayfada ortaya kondugu raporda, iilkelerin kendi 6zelliklerini dikkate alarak
hazirlayacaklari diizenlemeleri tegvik etmek temel amaglardan biri olmustur. Ca-
lismada genel kabul goéren diger bir konu ise ilkelerin zaman i¢inde degisime
acik oldugudur. Sozii edilen ilkeler esasen hisseleri borsada islem goren firmala-
ra odakli olmakla birlikte, bu ilkelerin borsada kayitli olmayan &zel firmalar ve
kamu sermayeli sirketlerde de uygulanmasinin faydali olacagi, yine OECD’nin
bu ilk calismasinda vurgulanmaktadir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yi-
linda onaylanarak bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar, yatirrmei-
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lar, sirketler ve diger paydaslar agisindan uluslararas: bir referans kaynag haline
gelmigtir. Onaylandig: tarihten bu yana, bu ilkeler, kurumsal yonetim kavramini
giindemde tutarken, hem OECD tiiyesi tilkeler, hem de diger tilkelerdeki yasama
ve diizenleme girisimleri i¢in yol gosterici olmustur.

Kurumsal yonetim konusunun giindeme bu derece hizli oturmasinin ve ge-
lecek yillarda da bu konumunu koruyacagima yonelik goriislerin 6ziinde, son
yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallarinin yatmakta oldugu agiktir. Enron, Worl-
dcom, Parmalat ve benzeri, 6rnek olarak nitelenen kuruluslarin bir gecede yok
olmalari, “iyi yonetim” adina bilinenleri bir
kez daha tartismaya a¢mustir. Patlak veren sir-
ket skandallarinin ardindan Amerika Birlesik
Devletleri, tilkedeki kurumsal yonetim uygu-
lamalarini iyilestirmek amaciyla son derece
radikal hiikiimler iceren ve “Sarbanes-Oxley
Act” olarak anilan yeni bir kanunu ytirtirliige
koymus, benzer sekilde Almanya, kurumsal
yonetim ilkelerini yasalastirarak uygulanma-
st zorunlu hale getirmis, Japonya sirketler
hukukunu gozden gegirerek, ciddi iyiles-
tirmeler gerceklestirmistir. Bu dogrultuda
bircok tilke, ytiriirliikte olan mevzuatini Ku-

rumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde yeniden
sekillendirmektedir.

Enron skandalinin giindemin bags kdsesine oturdugu, 80$ olan hisse degerinin
0.25%’e diisttigii Subat 2002'den bugtine yaklasik 10 yil gecti. Biiytik skandalin
ardindan yapilan incelemeler, sirket yoneticilerinin maas, prim ve hisse senedi
yoluyla kendi servetlerini artirmak igin yasa dis1 uygulamalara gittigini, yati-
rimcilar adina gozetimi gerceklestiren bagimsiz denetim sirketlerinin gorevlerini
yapmadigimni, diizenleyici kuruluslarin ise caresiz kaldigini ortaya koymustur.
Biitiin bu aksakliklarin, 6rnek olarak gosterilen, Fortune 500 siralamasinda ye-
dinci sirada olan bir sirketin yonetiminde olusmasi ve ¢ok kisa siirede benzer
sikintilarin giindeme girmesi bir takim énlemler almay1 kaginilmaz kilmisgtir.

Turkiye'de Kurumsal Yonetim

Tiirkiye bu gelismeleri yakindan takip ederek, 2001 yilinda TUSIAD catis1 al-
tinda olusturulan calisma grubunun cabalariyla “Kurumsal yonetim: En iyi uy-
gulama kodu” rehberini hazirlamigtir. Bu ¢alismanin ardindan Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2003 yilinda, “Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim [lkeleri” ¢a-
lismasini yayimlamis, uluslararasi gelismeleri dikkate alarak bu ¢alismay1 2005
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ve 2010 yillarinda giincellemistir. “Uygula ya da agikla” prensibini esas alan SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile uyumun bir beyan halinde duyurulmasi zorunlu-
lugu 2004 yilinda Tiirk sirketlerinin hayatina girmistir. Takip eden y1l Kurumsal
Yonetim Uyum Beyanlari'na yillik faaliyet raporlarinda yer vermek mecburi hale
getirilmistir.

2001 yilinda yasanan ve “Bankacilik Krizi” olarak ekonomi tarihimizde yerine
alan stire¢ sonunda Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK), Kredi
Kuruluslar1 Yasa Tasarisi’'m1 yenileme karar1 almistir. Kurumsal yonetim ilke ve
uygulamalarinin hakim oldugu yasanin 2005 yilinda uygulamaya alinmasi, takip
eden stiregte ve 2008 yilinda yasanan uluslararasi finansal krizde, Tiirk banka-
cilik sisteminin bagarili sinavlar verebilmesinin ardinda yatan unsurlardan biri
olarak yerini almistir.

Sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim agisindan yasanan hizli gelismeler
Kurumsal Y6netim Endeksi (XKURY)'nin 2007 yilinda duyurulmasi ile devam
etmistir. SPK tarafindan lisanslandirilan kuruluglardan alinacak derecelendirme
notunun IMKB'ye bildirilmesi ile olusturulan endeks Agustos 2008’ de hesaplan-
maya baglamistir. Agustos 2011 tarihi itibari ile 33 sirketin yer aldig1 kurumsal
yonetim endeksi, 2008 krizi siiresince IMKB 100’iin iizerinde seyrederek ve anlik
degisimlerden daha az etkilenerek yatirima agisindan bir giiven unsuru olarak
ele alinabilecegini gostermistir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler icin gelistirilmis olan kurumsal
yonetim ilkelerinin Tiirkiye’de kapali sirketler icin de bir gereksinim oldugu or-
taya ¢tkmis ve 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle yiirtirltige girecek olan Yeni Ttirk
Ticaret Kanunu ile kurumsal yonetim ilkelerinin bir¢ok unsuru hisseleri borsada
islem gormeyen sirketlere de yansitilmistir. Kurumsal yonetim baglaminda ti-
caret hayatina bir ¢ok radikal degisiklik getiren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun
amaci Tiirkiye’deki tiim sermaye sirketlerinin en iyi sekilde yonetilmesini sagla-
yacak altyapiy1 olusturmaktr.

SIRKET PERFORMANSI UZERINDEKI ETKILERI

Sirket yonetimlerinin en temel amac sirketlerin degerini artirarak hissedarlar
i¢in ilave deger yaratmaktir. Deger artisi saglanirken bu artisin kurumsal yone-
tim ilkeleri ¢ercevesinde yapilmasi tiim paydaslar icin 6nem tagimaktadir.

Kurumsal yonetim 6zellikle son yillarda, sirketlerin daha etkin, verimli ve gef-
faf yonetilmeleri agisindan 6nemli bir yaklagim haline gelmektedir. 2001 yilinda
yaganmug olan Enron, Worldcom, Parmalat gibi skandallar kurumsal y6netimin
sirket performansina olan etkilerini anlamak agisindan oldukg¢a 6nemli dersler
icermektedir.



EKONOMI GAZETECILIGi ICIN KURUMSAL YONETIM EL KiTABI

Yukarida bahsi gegen sirketlerin skandallar 6ncesine kadar agikladiklar1 mali
tablolarin, sistemin igleyisi hakkinda en ufak bir uyariya meydan vermeyecek
sekilde iyi oldugu goriilmekteydi. Ayrica sirketlerde bagimsiz denetim yapan
kurumlar da, tiim bu tablonun arkasinda olanlar1 bildikleri halde bu konuda
paydaslar1 bilgilendirme konusunda en ufak bir adim atmamuislardi. Krizin orta-
ya ¢tkmasindan sonra s6z konusu denetim sirketleri tarih sahnesinden ¢ekilmek
zorunda kald1. Ctinkii kuruma olan giiven sarsilmisti. Yapilan uygulama kurum-
sal yonetim ilkelerine ve denetim prensiplerine aykiriydu.

Aslinda bu kurumlar incelendiklerinde etik kurallariin ve kurumsal yonetim
ilkelerinin yazili oldugu ve sistemin “kagit” tizerinde ¢ok iyi isledigi goriilmek-
teydi. Aslinda sistem dogru calismiyordu, bu durum uyar: sinyallerinin dogru
yerlere ulasmasini engelledi ve sirketler kurtarilamaz noktaya gelince skandallar
patlak verdi. Onemli olan kurallarin yazili olmasi degil, dogru uygulanmasiydi.
Bu yasananlardan sonra, gerek denetim kurumlarina olan giiven gerekse sirket-
lere olan giiven giderek 6nem kazanmaktadir.

" Eksik ve giivenilirlikten uzak bilgilendirmenin
etkileri bir tek sirketi veya bir sermaye
piyasasini asabilir. Tiim ekonomi bundan
zarar gorebilir. 1
PricewaterhouseCoopers eski CEO’su olan Samuel DiPiazza

Yonetim kurulunun bagimsiz ve sektdr konusunda bilgili kisilerden olusma-
s1, yonetimin performansini degerlendirmek ve sirketin stratejini dogru tespit
etmek acisindan oldukga 6nemlidir. Yonetimde olmayan tiyelerden olusan yone-
tim kurulu (yonetimde yer almayan aile tiyelerinin de yonetim kurulunda yer al-
mast kurumsal yonetim agisindan uygundur), sirket yonetiminin aldig: kararlar:
daha dogru olarak degerlendirebilir, elestirebilir ve oneriler getirebilir. Bu yolla
performansin iyilegtirilmesine olumlu katki saglamis olur.

Sirketin iyi yonetilmesi hissedarlar igin; daha yiiksek karlilik, krizlere daya-
niklilik ve varhigimi stirdiirmek, biittin bunlarin sonucu olarak sirket degerinin
artmas ve yiiksek kar pay1 gibi faydalar saglayacaktir. Seffaflik prensiplerine
uyum, sirketin tiim paydaslarinin sirkete olan giivenini artiracak, bu sekilde sir-
ketin kaynak, tedarikgi, miisteri, calisan bulmasi kolaylasacaktr.

Deutsche Bank tarafindan 2005 y1linda yapilan bir aragtirmaya gore Ingiltere’de
faaliyet gosteren sirketlerin performanslar1 karsilastirilmis ve bagimsiz yonetim
kurulu olan sirketlerin hisse performanslarinin, diger sirketler gore %12,5 daha
iyi oldugu gorilmiistiir.
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YONETIM iHTILAFLARININ COZUMUNDEKI
ROLU

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin hayata ge¢cmedigi sirketlerde paydas-
lar ve menfaat sahipleri arasinda ihtilaflarin ortaya ¢ikma riski artmaktadir. Bu
problemler ekonomi gazetecileri icin haber degeri yiiksek konular olabilecegi
gibi, sorunlarin kok sebepleri anlagildig: taktirde ¢ok daha 6nemli sorunlarin or-
taya ¢ikmas tetiklenebilir.

Kurumsal y6netim ihtilaflar: farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Genellik-
le kargilagilan kurumsal yonetim ihtilaflar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Sirket hissedarlari ile yénetim kurulu arasindaki ihtilaflar: Bir hissedar ve his-
sedar grubu haklarinin ihlal edildigini ve hisse degerlerinin diistiigiint iddia
edebilir.

Yonetim kurulu ile yonetim ve genel miidiir/CEO arasindaki ihtilaflar: Yone-
tim kurulu, genel midiir veya CEOQ’yu ige alir ve sirketi yonetmesi igin yetki ve-
rir. Yonetim kurulu, CEO'nun performansini sorgulayabilir ve bu performanstan
tatmin olmayabilir. Bunun yaninda CEO’nun da y6netim kurulunun karar ver-
me mekanizmasi ile ilgili endiseleri olabilir. Her iki durum da is ortamini olum-
suz anlamda etkileyebilir, sirketin verimliligi ve degeri diisebilir.

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda ihtilaflar: Bu durum yonetim kurulu bagka-
nini, CEO/ genel miidiirii ve diger icract ve icract olmayan yonetim kurulu tiye-
lerini icerebilir.

Kontrolii elinde tutan hissedar ile azlik haklarina sahip hissedar arasindaki
ihtilaflar: Kontrolii elinde tutan hakim ortak, sirketin kaynaklarini kendi menfa-
atleri dogrultusunda sirketten ¢ikarabilir ve kiigtik hissedar1 zarara ugratabilir.

Borg veren ile sirketin hissedarlari veya yonetimi arasinda ortaya cikan ihti-
laflar: Bor¢ veren banka veya finans kurumu sirketin iflas1 durumunda zarar1 bo-
liigtirken, bor¢ geri 6demesi sonucunda kazanilan para harig, sirketin elde ettigi
yliksek karlara ortak olamamaktadir. Borg bir kere kurumdan alindiktan sonra,
hissedarlar veya y6netim ilgili finans kurumunun almak istemeyecegi riskli yati-
rimlara girmeyi tercih edebilir.

Kurumsal yonetim uygulamalarindan kaynaklanan ihtilaflarinin anlasilabil-
mesi icin sirketlerde karsilagilan diger ihtilaflar ile ayrimin ortaya konulmasi fay-
dali olacaktir. Ornegin bir tedarikgi ile kontratin kosullarina iliskin yasanan ihti-
laf, sirketin igleri ile ilgiliyken, kurumsal yoénetim uygulamalarini ilgilendirmez.
Yonetim kurulunun gozetim rolii gercevesinde bu kontrata iligkin bilgi yonetim
kuruluna verilir ancak sorun genellikle sirketin belirli politika ve prosediirleri
cercevesinde yonetim tarafindan ¢oziime kavusturulur. Diger taraftan yonetim,
sirket politikalarma aykar olarak iligkili sirketlerle bir iglem yapmus ise bu husus
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bir kurumsal y6netim ihtilafi olabilir.

Kurumsal yonetim unsurlari agisindan iyi yonetilen sirketlerde ihtilaflarin or-
taya ¢tkmast daha az muhtemeldir. Ancak iyi kurumsal y6netim uygulamalar:
ihtilaflarn hig olmayacag anlamima da gelmemelidir. Onemli olan herhangi bir
ihtilaf ¢iktiginda, yonetim kurulu, yatirrmeilar ve diger menfaat sahiplerinin bu
ihtilafin en kisa siire icinde ve en az maliyetle ¢6ztimiine iliskin saglikl1 bir politi-
ka ve prosediire sahip olmasidir. Ozellikle yénetim kurulu ortaya ¢ikan herhangi
bir uyusmazlhigin etkin ve hizli bir sekilde ve kesinlikle sirketin markasin ve iti-
barini zedelemeden &nce ¢6ziilmesini saglamalidir.

Giintimiizde yukarida belirtilen tarzdaki ihtilaflarin ¢oztimiinde geleneksel
yaklagimlar (dava yolu veya diizenleyici otorite aracilig: ile) ¢ok pahali ve geg
¢ozlimler iiretmektedir. Bir ¢ok iilkede adalet sistemini zayif ve yavag ilerle-
mektedir. Bu nedenle ihtilaflarin mahkemeye gitmeden ¢6ziimiine iligkin esnek
yaklagimlar sunan alternatif ihtilaf ¢6ztim yollari, diinyada hizla uygulama alan:
bulmaktadir. Bu mekanizmalar genellikle istege bagh ve gizli bir sekilde ytirtitiil-
mektedir. Yontemin faydalarindan dolay: diinyada bir ¢ok diizenleyici otorite bu
tarz arabuluculuk uygulamalarini 6zendirmektedir.

YATIRIM ORTAMININ GELISMESINDEKI
ONEMI

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi stireci, uluslararasi yatirimcilarin sirket-
lerden beklentilerinin tilke ayrimi gézetmeksizin benzesmesine yol agmistir. Bu
nedenle gelismekte olan tilkelerdeki sirketlerin ‘genel kabul gérmiis’ iyi yonetim
kriterlerine uyarak piyasaya verdikleri sinyal, yatirimci giivenini olumlu etki-
leyerek sirketin alip satilan hisselerinin degerinde artisa yol agmakta ve borsa
islem hacminin artmasin saglamaktadir.

2005 yilinda Dr. Melsa Ararat tarafindan yapilan arastirmanin sonuglari ku-
rumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin performansi agisindan nasil bir
durum ortaya koydugunu gostermektedir:

e Azlik hissedarlarin haklarinin daha iyi korundugu, daha seffaf, belli bir is
alanina odaklanmis ve miilkiyetin daha yaygin oldugu sirketler, finansal krizle-
rin yol actig1 deger kaybina karg: daha dayaniklidir. Grup sirketi olup olmamak
bu durumu etkilememektedir.

* Oy imtiyazi, piramit yapilar ve buna benzer araglarla baskin ortaklarin kont-
rol giictinii hisse oraninin tizerinde arttirdiklar: sirketlerin performans: daha dii-
suktiir.

* Miilkiyet yapilar1 ve yonetim kurullarinin calismalari konusunda en geffaf
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olan sirketlerin hem karlilig1 hem de temettii performansi daha ytiksektir.

¢ Daha seffaf sirketler daha fazla kaynak bulabilmektedir.

Kurumlarin daha fazla dis kaynak bulma imkanina sahip olmasi, yatirimlari
artirmakta, ekonomik biiytime gerceklesmekte ve bu durum issizligin azalmasi-
na yol agmaktadr.

Kurumsal yonetim ilkelerinin yaygin olarak uygulanmas: yatirimcilarin piya-
salara olan giivenini artirmakta ve aktarilan fonlarin artmasini saglamaktadir.
Aragtirmalar gostermektedir ki; miilkiyet ve hissedar haklarinin korundugu
tilkelerdeki finansal piyasalar daha fazla fon ¢ekebilmektedirler. Ayrica kaynak
maliyeti bu piyasalarda daha dusiiktiir. Ciinkii yatirnmeilar kendilerini giivende
hissettikleri pazarlara daha fazla yatirnm yapmaktadirlar.

Kurumsal yonetim ilkelerinin dogru uygulanmas: kaynaklarin dogru yatirim-
lar igin kullanilmasini saglamakta, is giicii politikalarini olumlu etkilemekte ve
yonetimlerin dogru ve verimli ¢alismalarini saglamaktadir. Kurumsal yonetimin
dogru uygulanmasi piyasa risklerini azaltmaktadir.

KURUMSAL _YC")NETiM ILKELERININ HAYATA
GECIRILMESINDE ROL OYNAYAN ONEMLI
MEKANIZMALAR

Glintimtizde kiiresellesmenin etkileri sirketlerin is yapma sekillerini 6nemli
Olgtide etkilemistir. Hizla degisen rekabet kosullar: ile yagsanan kiiresel krizler,
yonetim zafiyetleri konusunda yeni ilke ve uygulamalar1 giindeme tagimustir.

Sirket Sahipligi ile Sirket Yonetiminin Birbirinden Ayrilmasi

Kurumsal yonetim, sirketin sahipligi ile sirketi yoneten ve kontrol edenin bir-
birinden ayrilmasindan ortaya ¢ikan sorunlarin etkilerini asgari seviyeye indir-
meye ¢aligan prensip ve uygulamalar biitiiniidiir.

Giintimiiz modern sirket yapilanmasi (6zellikle borsa sirketlerinde), sirket sa-
hipligi ile sirketi yoneten ve kontrol eden yapilarin birbirinden ayrilmas: seklin-
dedir. Diger bir deyisle hissedar (temsil edilen taraf) ile sirketi yoneten ve kontrol
eden (temsil eden taraf — Yonetim Kurulu ve Yonetim) farkli gruplardir. Bu yapi-
lanma ile temsil edilen taraf, temsil eden tarafa kendisine bu kapsamda hizmet
etmesini talep etmis ve belirli 6l¢iide karar verme yetkisini delege etmistir. Bu
iligki ticaret kanunlar1 cergevesinde hukuki olarak da ortaya konmaktadir. Sir-
ketin sahipleri ile yonetenlerin ¢ikarlar birbirinden farkli olmasi nedeniyle bah-
sedilen yapilanmanin igsel sorunlari vardir. Iste bu noktada kurumsal yénetim
uygulamalari 6zellikle yonetenlerin kendi menfaatlerini sirket sahiplerinin men-
faatlerinin 6niine koyma riskini asgari seviyeye indirmeye calisir. Hissedarlar ile
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yonetimin (Yonetim kurulu ve yonetim) ayrilmasindan kaynaklanan kurumsal
yonetim sorunlariin agirlikli olarak temel sebebi olan ¢ikar ¢atismalarim tetikle-
yen faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Sirket sahipleri ile yoneticilerin risk algilar1 farklidir. Sirket sahipleri risk
alma konusunda tutucu iken, yoneticilerin risk istahlar1 hedefleri dogrultusunda
yiiksek olabilir,

* Yoneticiler cogu zaman sabit bir gelire sahipken, sirket sahipleri temettii yolu
kalan kardan paylarmi alirlar,

e Sirketin sahipligi ile kontrol edenleri birbirinden ayrildig: igin, yoneticiler
karar verme mekanizmasinda yer alirken, sirket sahibi bu stirecin diginda kala-
bilmektedir,

e Asimetrik bilgi: Temsil eden tarafin (yani yonetimin), temsil edilen taraftan
(yani sirket sahiplerinden) daha fazla ve kaliteli bilgiye sahip olmasidir. Genelde
sirket yoOneticileri sirketin isleri ve kendi performanslari ile ilgili daha fazla bil-
giye sahiplerdir.

Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu bir sirkette kurumsal yonetim uygulamalarinin merkezinde
bulunur. Yonetim kurulu sirketin en tist diizey karar verme organi olup sirketin
yonetim ve temsil yetkisine sahiptir. Glintimiizde hissedarlarin ve menfaat sa-
hiplerinin yonetim kurulundan beklentileri artmakta, yonetim kurullar: sirket-
lerde yasanan sorunlarda ilk mercek altina alinan taraflardan olmaktadir.

Genel bir ifade ile yonetim kurulu sirketin yonlendirilmesinden ve denetlen-
mesinden sorumludur. Bu genel sorumluluk kapsami asagidaki sekilde detay-
landirilabilir:

* Sirketin orta ve uzun vadede hedeflerinin belirlenmesi,

* Kurumsal hedeflere ulasma yolunda uygulanan stratejilerin gézden gegiril-
mesi,

* Sirketin stratejik ve finansal performansinin gozetilmesi ve gerektigi durum-
larda diizeltici 6nlemlerin alinmasi,

e CEO/genel miidiiriin istthdam edilmesi, performansinin gozlenmesi, hak ve
ticretlerinin belirlenmesi,

* Yonetim kurulunun, yoénetim kurulu komitelerinin ve sirket iist diizey yo-
netiminin olusumu ve ¢alismasinin sirketin verimli ve etkin bir sekilde kurum-
sal hedeflerine ulagsma yolunda uyumlu ve yapici bir sekilde ¢alistigindan emin
olunmasi,

* Hissedarlar ve diger menfaat sahipleri ile iletisim politikasinin olusturulmasi
ve yiriitiilmesi,
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e Etik kodunun olusturulmas: ve uygulanmasi,

¢ Sirket uygulamalarinin mevzuata uygunlugundan emin olunmasu.

Yonetim kurulu sirketin giinliik islerinin i¢inde olmamali, bu goérevi sirket yo6-
netimi yerine getirmelidir. Yonetim kurulu, sirket yonetiminin kurumsal yone-
tim uygulamalar1 gercevesinde sirket menfaatlerine ve dolayisiyla paydaslarin
ve menfaat sahiplerinin menfaatlerine uygun bir sekilde yonetildiginden emin
olmak amaciyla gozetim gorevini yerine getirir ve gerektiginde 6nlemler alir.

Kurumsal yonetim uygulamalari, sirket performansina olumlu etkisi ve yasal
yiikiimliiklere uyum agisindan, yonetim kurullarmna iliskin asagidaki hususlar
Oonem tagimaktadir:

¢ Yonetim kurulu tiyesi olabilme kriterleri,

¢ Yonetim kurulunun olusumu (icract ve icract olmayan yénetim kurulu tiye-
ligi),

* Bagimsiz {iyelerin toplam {iiye icinde oran,

* Yonetim kurulunu tiyelerinin se¢imi ve oryantasyonu,

* Yonetim kurulu bagkanlig: ile CEO/ genel miidiir gérevlerinin ayrima,

¢ Yonetim kurulu bagkaninin rold,

* Yonetim kurulunun 6lcegi (ijye saylsl) ve karar verme mekanizmasi,

* Yonetim kurulunun c¢alismasina iliskin hususlar ve toplantilar: (kurumsal
sekreter, toplant1 notlari, biitce, toplant1 ajandalari, toplantilarda gerekli dokii-
manlar, kurul ile sirket yonetimi arasindaki iletisim),

e Kurul tiyelerinin yeniden secilmesi ve emeklilik,

e Kurul tiyelerine verilen ticretler ve haklar,

e CEO/ genel miidiiriin performansinin degerlendirilmesi,

¢ Yonetim kurulu komitelerinin sayilari, yapilandirilmasi ve bagimsizligi.

icraci ve icrac Olmayan Yénetim Kurulu Uyeligi

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinda “icract” ve “icraci olmayan” ydnetim
kurulu iiyeligi ayrimi énemlidir. Icraci yonetim kurulu iiyesi, sirkette tam za-
manli calismast ve sirketin yonetilmesinden sorumlu olmasindan dolay: yonetim
kurulunda otururken iki sapka takmak zorundadir. Yonetim kurulu tiyeligini ye-
rine getirirken icradan sorumlu olma sifatin1 bir koseye birakarak sirketin bir
biitiin olarak stratejik acidan yonlendirilmesine ve kontrol edilmesine odaklan-
malidir. Icract yonetim kurulu {iyesi bu gorevi yerine getirirken, yonetiminden
sorumlu oldugu konularda ne kadar bagimsiz ve objektif olabilir?

Bu ¢eliskinin muhtemel etkilerini asgari diizeye indirmek igin kurumsal y6ne-
tim uygulamalarinda yénetim kurullarina “icraci olmayan” tiyeler alinmaktadir.
Burada amag, verilen kararlarda ve yonlendirmelerde en objektif ve bagimsiz
bakis agisini yakalayabilmektir.
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icraci olmayan yénetim kurulu tiyeleri de iki sinifa ayrilir:

a) Sirketin yonetiminde olmayan ancak sirket ile iligkisi olan “bagimli tiyeler”
(aile tiyeleri, tirtin ve hizmet tedarikgileri, iligkili sirketlerde gorev alan profesyo-
nel iiyeler ve ge¢mis senelerde sirket yonetiminde gorev alan tiyeler gibi),

b) Sirketin yonetiminde olmayan ve sirket ile iligkisi olmayan “bagimsiz tiye-
ler” (Bkz Bagimsiz yonetim kurulu tyeligi).

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeligi

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin hayata gegirilmesinde yénetim kurul-
larinin olusumu biiyiik 6nem tagir. Bu olusumda “bagimsizlik” kritik husustur.
Kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yonetim kurulu tiyelerinin belli bir bo-
liimiiniin bagimsiz {iyelerden olugmasi 6nerilir.

Genel kabul gormiis uygulamalarda bagimsiz yonetim kurulu tiyeligine iliskin
sekil sartlar1 olusmustur. Bunlarin en énemlileri olarak; tiyenin énemli bir hisse-
dar olmamasi, sirkette veya iligkili bir sirkette (6nemli miisteri ve tedarikgilerde
dahil) calismiyor olmasi, tiyenin es veya akrabalarinin sirkette 6nemli bir hisse-
dar veya yOnetici olmamasi, sirketten yonetim kurulu tyeligi sonucunda elde
edilen huzur hakki haricinde bagka bir menfaati olmamasi sayilabilir.

Burada bahsedilen bagimsiz tiye, hem icract olmayan hem de genel kabul gor-
mis bazi uygunluk sartlaria gore sirket ile iligkisi olmayan (digsaridan), diger bir
deyisle “tam bagimsiz” iiyedir. [crada olmayan fakat sirket ile iligkisi olan tiyeler
de, icraci tiyelere gore kismen bagimsiz olabilirler. Ancak uygulamalarda tam
bagimsizligin sadece bahsedilen uygunluk sartlarini yerine getirmekle saglana-
madigy, asil olanin diisiince ve davranis agisindan bagimsizligin sergilenebilmesi
oldugu goriilmektedir.

" Yonetim Kurullarinin bagimsiz iiyeleri,
entelektiiel bagimsizlik sergileyebildikleri dlciide
yonetim kalitesinin artirilmasina katkida
bulunurlar. 1

Yilmaz Argiiden

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, bagimsiz ve objektif bakis acilar ile genis
bilgi ve tecriibesi sayesinde yonetim kurulunun asli gorevi olan sirketin yon-
lendirilmesine ve denetlemesine katkida bulunur. Icraci iiyelere iliskin yukarida
bahsedilen paradoks bagimsiz tiyelerin 6zellikleri ile dengelenir ve karar verme
mekanizmasi daha saglikli caligabilir.

Kurul tiyelerinin bagimsizlig1 ve icraci olma veya icract olmama kriterleri aci-
sindan yonetim kurulunun olusumu su sekilde 6zetlenebilir:
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Icrada Gorevli Bagimli
Olmayan Yo6netim Uyeler
Yénetim Kurulu Uyeleri
Kurulu -

0 i . agimsiz
Uyeleri Icrada Gorevli Olan U%Ieler
Yonetim Kurulu
Uyeleri

CEO/Genel miidiir gorevlerinin yénetim kurulu baskanligindan ayrilmasi

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarindan biri de yonetim kurulu bagkanlik go-
revi ile CEO/genel miidiir gorevlerinin birbirinden ayrilmasidir. Uygulamada
bir CEO/genel miidiiriin iki farkli sapkay: tastyamadigi ve bu rollerin ayrila-
mamasi durumunda 6nemli risklerin ortaya ¢ikabildigi goriilmiistiir. CEO/ ge-
nel miidiir sirketin icrasindan sorumlu olup, operasyonel ve yonetsel konulara
odaklanmaktadir. Diger taraftan yonetim kurulu bagskam: uzun vadeli hedefler
icin calisir, ydnetimi gozetir ve denetler. Isi yapan ile kontrol eden taraflarin aym
olmasi celigkisi sirketin uzun vadede karliligini ve biiyiimesini engelleyebilir.

Yonetim Kurulu Komiteleri

Yonetim kurulunun belirli konularda daha odakli galigmasti igin komiteler ku-
rulabilir. Bu komiteler sirketin 6nemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak
etkin bir i¢ kontrol sisteminin olusmasinda 6nemli bir rol oynar. Denetim komite-
si, kurumsal yonetim komitesi ve yonetim 6diillendirme komitesi bu komitelere
ornek olarak verilebilir. Ornegin denetim komitesi risk yonetimi ve i¢ kontrol
sisteminin gozetimi ve uygunluluguna iliskin yonetim kuruluna yardimei olur.

Tecriibeler, komite iiyelerinin icract olmayan yénetim kurulu iiyelerinden secil-
mesinin, bu komitelerin objektif bir sekilde faaliyet gostermesine ve etkinliginin
artmasina yardimci oldugunu gostermektedir.

Risk Yonetimi

Risk, bir organizasyonun belirlemis oldugu hedeflere ulasma yolundaki be-
lirsizlikler olarak tanimlanabilir. Bu belirsizlikler organizasyonun is akist ve
diizenini olumsuz yonde etkileyecek gelismeler olabilecegi gibi, firsat yaratma
potansiyeline de sahip olabilir. Risk yonetimi fonksiyonu, yonetim kurulu ve
paydaslarin, is akisi ile diizenini etkileyebilecek mevcut ve potansiyel riskler ve
firsatlar konusunda farkindaliklarini artirmaysi, belirsizlikleri en verimli sekilde
yoneterek organizasyonun negatif etkilerden en az hasar gorecegi, pozitif etki-
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lerden ise maksimum fayda saglayacagi sekilde gerekli aksiyonlar: almalarim
saglar.

Etkin bir risk degerlendirme ve y6netim mekanizmasi ile karmagik hale ge-
len stiregler, artan rekabet, ekonomik darbogaz gibi sikintilar karsisinda organi-
zasyonun daha direncli hale gelmesi saglanabilir. Saglikli ve stirdiiriilebilir bir
biiytime hedefleyen ve yasanan krizlerden ders ¢ikarip gerekli tedbirleri alma
gerekliliginin bilinci ile hareket eden organizasyonlar, etkin bir risk yonetimi
stratejisi gelistirmek icin kaynak yaratmaktadir.

Organizasyon i¢i gorevlerin bireylerden bagimsiz yapilandirilmasi, is yapis
yontemleri i¢in en iyi uygulamalarin 6rnek alinmasy, faaliyetlerden maksimum
fayda saglanabilmesi adina organizasyon icinde tartisilmasi, belgelendirilme-
si ve boylece kurumsal yapinin giiclendirilmesi, risk yénetimi fonksiyonunun
oncelikli hedefleri arasindadir. Dolayisiyla, risk yonetimi sistemi, organizasyon
ici farkindalik ve seffaflik konularinda temel tegkil ederken, yatirimci ve paydas
tarafinda “Kurum” algisin1 da giiclendirmektedir. Bu mekanizma, yénetim ku-
rullarinin, icraya iliskin gozetim sorumluluklarini yerine getirmesine yardimci
oldugu gibi, ortaklarina ve diger menfaat sahiplerine de organizasyonun yasal
diizenlemelere ve kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetildigine dair giivence
saglar.

“Kurumsal Risk Yonetimi” fonksiyonu su sekilde isler:

¢ Organizasyonun hedeflerine yonelik finansal, operasyonel, stratejik, hukuk-
sal, dis riskler ve itibar riskleri belirlenir.

e Kijlit Risk Indikatorleri (KRI) belirlenir; “Dashboard”, “Scorecard” gibi risk
izleme araglarindan yararlanilarak risklerin takibi yapilir.

* Organizasyonel hedefler g6z 6niinde bulundurularak risklerin potansiyel et-
kileri i¢in limitler atanir.

e Limitlerin agilmasi durumunda hizla aksiyon almak tizere aksiyon planlari
hazirlanir, sorumluluklar paylastirilir, sorumlular ile diizenli iletisim saglanur.

* Periyodik risk raporlari ve risk komiteleri ile yonetim kurulu bilgilendirilir.

Risk yonetimi stirecinin iyi yapilandirilmis olmasinin yaninda, bu sistemin et-
kin bir yénetim araci olabilmesi igin basit ve esnek bir yapiya sahip olmasinda
biiytik fayda vardir. Sirketin 6lgegi ve ihtiyaglarina gore bir risk yonetimi biri-
mi olusturulur. Yonetim kuruluna bagh olarak gorev yapacak bu birimin ama-
c1, sirketin maruz kalabilecegi risklerin izlenmesi ve risk yonetimi siireglerinin
yiiriitiilmesi i¢in gerekli politikalarin gelistirilmesidir. Bu birimde gorev alacak
kisi(ler)in, muhasebe, finans, denetim, hukuk, yonetim vb. alanlarda is tecriibe-
sine sahip uzman kisiler olmasi 6nerilir. Etkin risk yonetimi sistemi, i¢ kontrol
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sisteminin gelisimine destek olacag: gibi, i¢ denetim biriminin faaliyetleri igin

de 6nemli bir temel tegkil eder. I¢ denetim birimi, faaliyetlerini planlarken, risk
yOnetim sisteminin etkinligini de degerlendirmelidir.

ic Kontrol Sistemi

I¢ kontrol sistemi, isletme organizasyonunda yénetim kurulu, yoneticileri ve
calisanlar tarafindan yonlendirilen, operasyonlarin etkinligi ve verimliligi, fi-
nansal raporlama sisteminin giivenilirligi, yasal diizenlemelere uygunluk sag-
lamay1 amaglayan ve bu konuda makul bir giivence saglamak igin tasarlanms
ve is siiregleri icinde yer almasindan otiirti bir sistem olarak nitelendirilen bir
kavramdr.

I¢ kontrol sisteminin {i¢ ana amaci ve bes bileseni vardir:

Amaclar:

e Standart stiregler yardimiyla ve sirketin kaynaklarini optimum seviyede kul-
lanarak operasyonlarin etkinligini ve verimliligini artirmak,

¢ Giivenilir finansal raporlama siireci olusturmalk,

* Yasal diizenlemelere uyum saglandigindan emin olmaktir.

Bilesenleri:

¢ Kontrol ortami: Sirketin yonetim fonksiyonu ile i¢ kontrol sistemi ve bunun
6nemine iligkin sirket ortaklari, yénetim kurulu ve y6neticilerin tutum, davramsg
ve anlayislarini igerir.

* Risk degerlendirme: Sirketin belirledigi hedefler bazinda riskin tanimlanma-
s1 ve yonetilme stiirecini kapsar.
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temleri: Sirketin varlik, yiikiimliiliik ve
6z sermayesinin dogrulugunu saglamak
tizere, faaliyet ve islemlerinin izlenmesi,

unsurlarini igerir.

¢ Kontrollerin gozetimi: Kontrollerin tasarimi ve ¢alismasinin belirli donemler-
de degerlendirme ve bu degerlendirme sonucunda gerekli durumlarda aksiyon
alma stirecidir.

Glintimiiz is diinyasinda etkin bir i¢ kontrol sisteminin sirketin stirdtirtilebilir
biiytlime stratejilerini destekler bir sekilde tasarlanmasi durumunda, sirket dege-
rini artiran en 6nemli unsurlardan biri oldugu goriilmektedir.

Etkin ic Kontrollerin Sirketlere Sagladigi Faydalar

Etkin bir i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasi ve uygulanmas: sirket i¢inde hata
ve suistimallerin asgariye indirilmesinin ¢ok daha 6tesinde, “sirketin stirekliligi”
ve “biiyiimesi” noktasinda hayati 6nem tagimaktadir. Iyi tasarlanmig ve uygula-
nan bir i¢ kontrol sisteminin saglayacag: faydalar giivenilirlik, mevzuata uyum,
finansal raporlama ve operasyonel verimlilik bagliklar: altinda asagidaki gibi
ozetlenebilir:

Kontroller kimi etkiliyor ve

N Etkin kontroller neyi sagliyor?
hangi amaca hizmet ediyor?

L. Sirket giivenilirliginin artmasi

Sirket ortaklarinin sisteme duydugu  Kontrol ve risk bazli bir yapimnin oturmasi

glivenin artmasi ¢ Hata ve suistimallerin minimum seviyede
olduguna dair giivence

* Yatirrma yonelme

Menfaat sahiplerinde sirkete duyulan e Seffafligin getirecegi giivence
giivenin artmast (saticilar, miisteriler, ¢ Menfaat sahiplerinin baghiliginin artmast
bankalar gibi) * Denetleyici otoritenin goziinde ytiksek

giivenilirlik seviyesinin kazanilmasi

Potansiyel yatinmcilar o Sirket hisselerine daha yiiksek prim verilmesi
® Yabanci ortagin yatirim kararim kolaylastirmasi
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II. Mevzuata uyumun saglanmasi

Isletme faaliyetlerinin aksama/durma riski
ile muhtemel dava risklerini (miisteri, satict
ve isci davalari gibi) azaltmasi

e Siirekli biiytimenin saglanmast

¢ Faaliyetlerin aksamasi veya durmasindan
kaynaklanabilecek kayiplarin énlenmesi

¢ Dava giderlerinin azalmasi

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Basel II'ye
uyum

- Yonetim kurulunun sorumluluklar:

- Risk teghisi ve yonetimi

- ¢ ve dis (bagimsiz) denetim

- Finansal planlama

* Yonetim kurulunun sorumluluklarin yerine
getirmesinde en 6nemli arag
¢ Kanunlara uygunluk
e Diisiik dava riski ve itibarin korunmasi
e Artan kredibilite neticesinde ytiksek
derecelendirme ve diistik faizli ucuz kredi

Yurt igi ve dig1 sermaye piyasalarinda halka
arz/tahvil ihrag olanaklarinda katalizér

e Etkin planlama, hizli bilgi akis: neticesinde halka
arz siirecinin hizlanmasi

® Bagimsiz dis denetimin etkin bir sekilde
ytirtittilmesi ve tamamlanmasi

® Kurumsal y6netim ilkelerine uyum
derecelenedirilmesinde yiiksek not ve bunun
getirdigi yiiksek hisse senedi degeri

III. Dogru ve zamanli finansal raporlama

Isletmeyi etkin ve verimli yonetmek igin
daha kaliteli bilgi:

- Enflasyonun bitisi ile diisen karliliklara
onlem olarak maliyetlerin siki kontrolii

- Kiiresellesme/ artan rekabet

e Etkin y6netim raporlamasimin kurulmas: (finansal
analiz, finansal planlama ve biitceleme)

® Hizli ve etkin karar verebilme olanag1

e Artan rekabet giicliniin getirdigi karlilik

Hata ve suistimallerden kaynaklanabilecek
yanlighklarin minimize edildigi “dogru ve

s

gergegi” gosteren mali tablolar

* Mevzuata uyum
* [tibarin korunmasi
® Maddi kayiplarin énlenmesi

Dis denetim ve dis denetgilerle olan iligkiler
- Muhasebe ve denetim standartlarindaki
degisiklikler

e Kontrol ve risk bazli “katma deger saglayan dis
denetim” ile sirketlerin parasinin karsiligini almasi

e Mali tablolarin isletme tarafindan
hazirlanabilmesi

IIL. Operasyonel verimlilik

Yo6netim ve calisanlar arasinda roller ve
sorumluluk agisindan netlik

e Etkin is dagilimi sonucu artan verimlilik ve
motivasyon
* Kritik calisanlara bagimliligin azaltilmasi

Operasyonlar

e Etkin ve verimli is stirecleri sonucu maliyetlerin
etkin kontrolii

* Kaynaklarin optimum seviyede kullanimi
(insan kaynaklari, sistemler gibi)

¢ Operasyonel hatalarin minimize edilmesi

e Etkin ve stirekli operasyonel risk degerlendirmesi

Sonug olarak etkin bir i¢ kontrol sistemi sirkete bir¢ok agidan deger katar ve

sirketin stirdiirtilebilir biiytime stratejisine destek verir.
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ic Denetim

I¢ denetim, bir sirketin sistem ve siireclerini gelistirmek ve deger katmak ama-
cyla gergeklestirilen bagimsiz, tarafsiz bir giivence ve danismanlik faaliyetidir.
I¢ denetim, sirketin risk yonetimi, i¢ kontrol ve kurumsal yénetim siireclerinin
etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek amacina yonelik sistemli ve disiplinli
bir yaklagim getirerek, sirketin hedeflerine ulasmasima yardimci olur. I¢ denetim
sirket icinde seffaflik ve hesap verebilirligi gelistiren 6nemli bir mekanizmadir.

Sirket yonetim kurullar1 ve yoneticilerinin karar verme mekanizmalarinda uy-
gulanan genel kabul gérmiis yaklagim; karar mercisine finansal ve finansal ol-
mayan bilgi akisinin saglanmasi, gelen bu bilgilerin kalitesinin kontrolii (dogru-
lugu ve tamligy) ile degerlendirilmesi ve sirket yonetimine iligkin tiim kararlarin
bu degerlendirme sonuglarina gére alinmasidir. Karar verme mekanizmasinda
seffaflik biiyiik 6nem tasir. Iste bu noktada i¢ denetim mekanizmasi hem sirket
ortaklar1 hem de y6netim kurulu i¢in 6nemli bir kurumsal yonetim aracidir.

I¢ denetim sirket ortaklarinin talepleri ve ihtiyaglari dogrultusunda birgok ala-
n1 kapsayabilir. Operasyonlarin verimliligi, finansal raporlamanin giivenilirligi,
suistimalin 6nlenmesi ve arastirilmasi, varliklarin korunmasi ve kanunlara uy-
gunluk gibi konular, i¢ denetimin faaliyet alanina giren en 6énemli konulardir.

Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetim

Faaliyet Raporu

Bir sirketin faaliyet raporu, ekonomi gazetecisi i¢in kurumsal yonetim uygu-
lamalar1 adina haber yapabilecegi bir¢ok unsuru iginde tasiyabilmektedir. Bir
faaliyet raporunun kurumsal y6netim perspektifinden haber potansiyeli tasiya-
bilecek unsurlar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

* Yonetim Kurulu ve CEO/ genel miidiiriin mesaj,

e Sirkete genel bakis, hisse performans,

¢ Risk Yonetimi,

* Mali tablolar ve dipnotlar,

* Bagimsiz denetim raporu,

¢ Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu,

¢ Kurumsal sosyal sorumluluk.

Mali Tablolar

Google’da IFRS (UFRS) (Ingilizcesi “International Financial Reporting Stan-
dards,” Tiirkgesi “Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1”) yazarak yapa-
cagimiz bir arama, karginiza igerigi muhasebe, denetim ve danismanlik girketleri
ile devlet kuruluslarindan saglanan yaklasik 20 milyon sonug ¢ikarmaktadir.

[lk olarak 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle Avrupa Toplulugu'nda halka acik sirket-
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lerin konsolide mali tablolarinin UFRS’ye uygun olarak hazirlanmasi zorunlulu-
gu ve sonrasinda da ABD Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SEC) ABD sirketlerine
2009 itibariyle UFRS uygulamasina izin vermesi ve dl¢eklerine gore tiim sirket-
lerin UFRS gecisini 2014, 2015 veya 2016 yillarina kadar tamamlanmas: yoniin-
deki yol haritasi, UFRS tizerine yapilan ¢alismalar ve tartismalari 6nemli 6l¢tide
arttirmisgtir.

Diinyada 100’den fazla tilkede uygulamaya ge¢mesi ve bu rakamin yakin bir
gelecekte artacak olmasi Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’ni tek ev-
rensel muhasebe dili haline getirmistir.

Faaliyet raporunun sirkete iliskin en fazla bilgiyi verdigi yer mali tablolar ile bu
tablolarin ayrilmaz bir parcas: olan dipnotlardir. Bu nedenle ekonomi gazetecisi
icin potansiyel haber agisndan 6nemli olabilir.

Bir ekonomi gazetecisinin mali tablolar1 ve dipnotlarini incelerken dikkate ala-
bilecegi unsurlar asagida 6zetlenmistir:

* Bilancgo: Sirketin finansal pozisyonunu belirli bir tarih itibariyle gésterir. Sir-
ketin ¢alisma sermayesi, likidite durumu, fonlamalarin kaynaklar: ve bu fonlarin
nerelerde kullanuldigina dair énemli bilgiler sunar. Sirketin devamliligina iligkin
ipuglar tagr.

* Kar zarar tablosu: Sirketin gelirlerini, giderlerini ve belirli bir donem igindeki
finansal performansin gosterir. Sirketin gelirlerinin biiytimesi, kar marji, masraf
ve gelir degisikliklerine iliskin 6nemli bilgiler sunar. Finansal tablo, okuyucusu-
na, sirketin faaliyet kar1 tiretebilirligine ve karin ne kadarmin faaliyetlerden, ne
kadarinin faaliyet dist unsurlardan kaynaklandigina iliskin degerlendirme yap-
ma firsati verir.

¢ Nakit akim tablosu: En 6nemli finansal tablo oldugu soylenebilir. Belirli bir
doénemde net kar ile eldeki nakit arasindaki mutabakati yaparak faaliyetler sonu-
cu elde edilen net karin ne kadarinin nakde ¢evrildigini gosterir.

Oz kaynak degisim tablosu: Dénem baslangici ile sonu arasinda 6z kaynak
hesaplarinin hareketini gosterir. Sermaye artisi, temettii dagitimi ve birikmig
kérlarin durumunu gérmek adina énemli bir tablodur.

* Dipnotlar: Mali tablolarin ayrilmaz pargas: olan dipnotlar hesaplarin igerik-
lerine iligkin detaylar1 ve analizleri sunar. Ekonomi gazetecisi agisindan dipnot-
larda belirtilen asagidaki hususlar, kurumsal y6énetim uygulamalari agisindan
aragtirma yapmak ve haber olusturmak adina énem tagiyabilir:

» Uygulanan muhasebe politikalar: (hasilatin taninmasi, amortisman gibi),

* Secilen ancak uyulmayan muhasebe politikalari, bu hususun nedenleri ve
mali tablolar tizerindeki etkileri,

» Gegmis sene ile kargilagtirmali olarak muhasebe politikalarindaki degisikler,
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bu degisikliklerin nedenleri ve mali tablolar tizerindeki etkileri,

» Ge¢mis seneye iliskin yapilan muhasebe hatalarinin detaylar:.

= {ligkili sirketler ile yapilan islemler ve bakiyeler: Ozellikle bu kisim sirket-
lerin iligkili sirketleri ile yapilan faaliyetleri gostermesi agisindan 6nem tasir. Bu
faaliyetlerin anlagilmasi, nedenleri, adil bir sekilde yapilip yapilmadigi hususlar
ekonomi gazetecisine ilging bilgiler verebilir. Mali tablolara iliskin yapilan mani-
ptilasyonlarin ¢ogu zaman iliskili sirketler ile yapilan faaliyetlerden kaynaklan-
masl, dipnotlardaki bu kismin 6nemini gostermektedir.

*» Boliimlere gore raporlama (bu kisimda sirketin ana tirtin gami ve cografi
olarak ciro, yatirim harcamalari, amortisman bilgileri verilir),

= Sabit kiymetler, yatirimlar, sermaye ile birikmis karlar ve diger yedekler,

= Ust diizey yoneticilere verilen menfaatler,

= Hisse bagina diigen kazang (6zellikle borsa girketleri igin).

Bagimsiz Denetim

Ekonominin gelismesi ve ¢ok farkli aktorlerin faaliyetlerde bulunmasi, gtive-
nilir bilgi elde etme gereksinimini arttirmaktadir. Kurumsal y6netimin tanimin-
da da belirtildigi tizere sirketlerin icerde ve disarida bir¢ok paydas: (hissedarlar,
yonetim kurulu gibi) ve menfaat sahibi (tedarikgiler, vergi otoritesi, miigteriler,
kredi veren finansal kuruluslar gibi) bulunmaktadir. Kiiresel pazarda tiim bu kisi
ve kuruluslarin sirket ile ilgili karar verirken kullandiklari bilgilere olan giivenin
anahtar1 bagimsiz denetim olmustur.

Bagimsiz denetim fonksiyonu, piyasalarda seffafligin ve hesap verebilirligin
ve tiim bu unsurlarin {istiinde giivenin tesis edilmesi noktasinda ¢ok énemli bir
yere sahiptir.

Bu cergevede denetimin kaliteli ve genel kabul gérmiis denetim standartlar:
cergevesinde yapilmast (ki bu “Uluslararasi Denetim Standartlar1” olarak kabul
edilmektedir), bu giivenin saglanmasi adina zaruri hale gelmistir. Kurumsal y6-
netim uygulamalarinin bir anlamda giivencesi durumunda olan bagimsiz dene-
tim faaliyetlerinin kalitesiz yapilmasi, piyasalarda giivenin saglanmasi agisindan
onemli bir risktir. Zira yasanan bir¢ok sirket skandalinda denetgiler sorunlarin
odag haline gelebilmektedir. Bu riskin asgari seviyeye indirilmesi amaciyla tiim
piyasa oyuncularinin bu kritik fonksiyonun en etkin sekilde ytirtitiildiigiinden
emin olmasi ortak bir amag olmalidir.

Mali tablolar1 da igeren faaliyet raporunun tamaminin sirket yonetim kurulu
ve yonetim tarafindan hazirlandig diistiniildiigiinde, mali tablolarin denetimi
sonucunda hazirlanan “denetim raporu”, bagimsizlik ve objektivite agisindan
ekonomi gazetecisinin dikkatle okumasi gereken bir b&ltimdiir.
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" Denetlemeyi ve denet¢iyi tammlayan unsur
bagimsizliktir. Bagimsizlik ilk yaklasimda,
denet¢inin denetledigi sirketten bagimsiz, onun
bakimindan tarafsiz olmasi anlamina gelir. 1

6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesi

Denetci Goriisli

Denetgi, ¢aligmasini, denetim standartlar1 ¢ergevesinde mali tablolarin hazir-
lanma bazi olan muhasebe standartlar: ve mevzuat uyarinca denetler. Mali tab-
lolarin hazirlanmasi sirket yonetiminin sorumlulugudur. Denetgi mali tablolarin
hazirlanmasi stirecinde yer alamaz, zira bu husus bagimsizligini zedeleyebilir.

Bagimsiz denet¢i, denetim faaliyetleri neticesinde herhangi bir sorun ile kar-
silasmaz ise “olumlu goriis” verir. Ancak asagidaki durumlarin ortaya ¢itkmasi
halinde bagimsiz denetim raporunda gerekli degisikliklerin yapilmas: gerekir:

a) Mali tablo kullanicilarinin dikkatine sunulmast gerekli goriilmekle birlikte,
bagimsiz denetim goriisiinii etkilemeyen hususlarin varligi halinde, bu hususla-
rin vurgulanmas,

b) Bagimsiz denetim goriisiinii etkileyen hususlarin varligi durumunda ise,

e Sartli gortis verilmesi,

® Goris bildirmekten kaginilmasi veya

* Olumsuz goriis verilmesi.

Bagimsiz denetci goriisiinii etkileyen sorunlar ekonomi gazetecisi igin ilgili sir-
ket agisindan ¢ok 6nemli kurumsal yénetim sorunlarina isaret edebilir. Asagida-
ki sartlarin olusmasi durumunda bagimsiz denet¢inin kanaatine gore sorunun
etkisi mali tablolar i¢in 6nemliyse, bagimsiz denet¢i olumlu goriis veremeyebilir:

Bagimsiz denetci yapmak istedigi calismalar1 yapamazsa (¢alisma alaninda bir
sinirlama olursa) asagida belirtilen sonuglar dogabilir:

* Bagimsiz denetgci tarafindan olumlu gortis verilemeyecegi, fakat calisma ala-
n1 stnirlamasinin etkisinin olumsuz goriis bildirmeyi veya goriis bildirmekten
kacinmayi gerektirecek kadar 6nemli ve yaygin olmadig1 kanaatine varildig: du-
rumlarda sartl goriis verilir. Sarth goriis, sarta iliskin sorunlarin etkisini ortaya
koymak igin “... hususlar1 diginda” ifadesi ile verilir.

e Calisma alanindaki sinirlamanin muhtemel etkisinin, bagimsiz denetginin
yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanit1 elde edemeyecegi ve goriis bildireme-
yecegi kadar 6nemli ve yaygin olmasi durumunda, goriis bildirmekten kaginir.

Yoénetimle, secilen muhasebe politikalarinin uygunluguna, bunlarin uygulama
yontemlerine veya mali tablo agiklamalarinin yeterliligine iliskin bir anlasmazlik
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bulunmas: durumda asagidaki sonuglar dogar:

* Bagimsiz denetgi tarafindan olumlu goriis verilemeyecegi, fakat yonetimle
olan herhangi bir anlasmazhign etkisinin olumsuz goriis bildirmeyi veya goriis
bildirmekten ka¢inmay1 gerektirecek kadar 6nemli ve yaygin olmadig: kanaatine
varildig1 durumlarda sarth goriis verilir. Sarth goriis, sarta iliskin sorunlarin etki-
sini ortaya koymak icin “... hususlar1 disinda” ifadesi ile verilir.

* Yonetimle olan anlasmazligin mali tablolara olan etkisinin 6nemli ve yaygin
oldugu durumda, bagimsiz denetginin sartl goriis vermeyi tablolarin yaniltici
ve eksik yapisimi agiklamak igin yeterli bulmadigi durumlarda olumsuz goriis
verilir.

Bagimsiz denetginin olumlu goriis haricinde bir goriis verdigi tim durumlar-
da, bunun nedenlerine iliskin agik ve net agiklamalara raporda yer verilir ve bu
durumun, hesaplanabiliyorsa mali tablolar tizerindeki olasi etkileri belirtilir. Ge-
nellikle bu bilgi goériis veya goriis bildirmekten kaginma paragraflarindan énce
ayr1 bir paragrafta verilebilir ve varsa mali tablolara iligkin bir dipnotta daha
detayl tartisildigina iliskin bir bilgiye de yer verilmelidir. Ekonomi gazetecisi-
nin bu goriisiin nedenini anlamasi, bu konuda gerekirse sirket i¢i kaynaklar ve
diger menfaat sahipleri aracilif1 ile arastirma yapmas: 6nemli konular: giindeme
getirmektedir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Muhasebe Standartlari ve

Bagimsiz Denetim Acisindan Getirdigi Yenilikler

Giintimtizde bir sirketin Tiirkiye’de veya gelismis piyasalarda menkul deger-
ler borsalarina kote olabilmesi, 6zel girisim/risk sermayesi (private equity veya
venture capital) cekebilmesi ve rekabetin yiiksek oldugu piyasalarda yer alabil-
mesi icin, sirket mali tablolarinin tam seffafliga dayali bir sekilde UFRS’ye gore
hazirlanarak, Uluslararasi Denetim Standartlar1 uyarinca bagimsiz denetimden
gecmesi bir zorunluluk haline gelmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu bu evrensel degisimi ve yapilanmalar: radikal bir
sekilde Tiirk hukuk sistemine entegre etmistir. Yasalagan Yeni Tiirk Ticaret Kanu-
nu halka agik olsun ya da olmasin tiim sermaye sirketlerinde muhasebe sistem-
lerinin ve finansal raporlamalarin UFRS'nin terciimesi olan Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina gore uyumlu olmasini ve bu finansal raporlarin Uluslararasi De-
netim Standartlarmin terciimesi Tiirkiye Denetim Standartlarina gore bagimsiz
denetimini zorunlu kilmigtir.

Kanunun raporlamaya iliskin maddesinin yiiriirliige girecegi 1 Ocak 2013 ta-
rihinden itibaren Tiirk muhasebe sistemi UFRS ile tam uyumlu hale gelecek ve
hazirlanan finansal raporlar bagimsiz denetime tabi olacaktir.
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KURUMSAL YONETIMIN AILE SIRKETLERI ICIN
ONEMI

Birgok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’de de aile sirketleri {ilkedeki ekonomik
faaliyetlerin ¢ok biiytik kismini gerceklestirmektedirler. Aile sirketlerinin genel-
likle birden fazla sirketi blinyesinde barindiran grup sirketleri olarak faaliyette
bulunduklar1 ve grup ici dayarusma yoluyla iilkede yasanan ekonomik krizler-
den daha az etkilendikleri iddia edilmesine karsin, gerekli kurumsallagsmay1 sir-
ketlerine uygulayamadiklar1 ve sirket sahipliklerinin kusaklardan diger kugsak-
lara gegislerinde sorunlar yasadiklari i¢in faaliyet 6miirleri uzun olamamaktadir.

Aile sirketlerinin ¢ogunlugu birinci kusakta yok olmakta, tiglincii kusakta ya-
sayan aile sirketlerinin sayisi ise oldukga diisiik kalmaktadir. ABD’de yapilan
bir aragtirmada birinci kugakta son bulan aile sirketi orani %80; ikinci kusaga
ulasanlarin oran: %16, tiglincii kusaga ulasanlarin orani %4’tiir.

Aile sirketlerinin tilkedeki ekonomik faaliyetlerden aldiklar: biiyiik pay dikka-
te alindiginda, kurumsal yonetimin aile sirketlerine uygulanmasinin ¢ok énemli
bir stire¢ oldugu ortaya cikmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal yénetim sadece
kurucu aile biiytigtiniin ve aile bireylerinin gerceklestirebilecegi bir stire¢ olma-
y1p kolektif bir siiregtir. Dolayisiyla bir 6grenme ve degisim siireci ve buna bagh
olarak da geg¢is ve uyum maliyeti bulunmaktadir.

Halka agilarak borsada islem goren aile sirketleri, kurumsal yonetim uygula-
malarimi daha etkin ve hizli bir sekilde yerine getirebilmektedirler. S6z konusu
uygulamalarin bircogunun ise diizenleyici ve denetleyici kurumlarin yaptiklari
diizenlemelere uyum saglanmasi amaciyla yapildig1 sdylenebilir. Bunun disinda,
kurumsal yonetimin tiim gereklerini yerine getirmek konusunda istekli ve bu
konuda olduk¢a mesafe almis aile sirketleri olabilmektedir.

Aile sirketlerinin halka agilmayz, ncelikle alternatif diigtik maliyetli bir finans-
man aract olarak tercih edebilecekleri gibi, kurumsallasmaya ve kurumsal y6-
netime gecisin bir asamas: olarak da gormeleri miimkiindiir. Ancak, halka arz
karar1 verilmesi, aile sirketinin her iki amac da ayni anda hayata gecirmeleri
olanagini verecektir. Aile sirketlerinin halka agilarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) iglem grmeye baglamalari, sirketlerdeki kurumsallagsmay1
ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini artiracagi gibi, ayn1 zamanda sirke-
tin stirdtirtilebilirligi konusunda bir ivme katacak ve sirketlere diisiik maliyet-
li finansman kaynag saglayacaktir. IMKB’de islem goren en biiyiik sirketlerin
icinde yer aldig1 IMKB-30 endeksi kapsamindaki sirketlerin 15’inin aile sirketi
statiisiinde oldugu dikkate alindiginda, aile sirketi olunmasinin IMKB'de islem
gormeye bir engel olmadigy, aksine bir¢ok biiyiik aile sirketinin bunu tercih ettigi
gortilmektedir.
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Aile Sirketleri ve Kurumsal Yonetim
Kurumsal yonetim ilkeleri,  gynce KELEBEK

sirketlerin faaliyetlerini istikrar- Gelinlerin kavgaSI

Ii bir sekilde stirdiirebilmeleri-

ne dogrudan etkisi nedeniyle, Roman I bltlrlyordu

zaman iginde hisseleri borsada

islem gormeyen sirketler igin
de 6nem kazanmigtir. Aile sir-
ketleri, kurulus yillarinda ken-
dilerine 6zgii avantajlarina bagl it _ || i
olarak hizli bir performans artisi AL | ! Tk
gosterseler de, sirketler biiyii- " ' e
diikce karmagiklagan iligkiler i
gergevesinde performansin de- camne
vamliligini saglayabilmek belli : s
diizenlemeler gelistirme geregi
dogmaktadir. Bagka bir ifadeyle — uz=iiois
girisimci bagariy1 siirdiirebilmek  asenaene | —
i¢in “biiylimeyi yonetme” geregi & SR,
dogmaktadur.

Ornegin isler gelistik¢e ve sir- T o v !
ket biiyiidilkce farkhi alanlara Ticicacs Shicicaett Sereroui (e |
yatirimlar yapilmakta ve sermayedar, profesyonel yoneticiler ile gahg,ma ihtiya-
a1 duymaktadir. Boylece, risk alan sermayedar ve ticret karsiliginda karar alan
profesyonel yonetici rolleri ortaya ¢itkmakta, kisacasi sahiplik ve yonetim erkleri
birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrim s6z konusu oldugunda ise etkin bir sekilde
isleyen sistemlerin kurulabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiyag
on plana ¢ikmaktadir. Basarili bir girisimcinin, biiytimeyi yonetmek i¢in gerek-
li olan kritik kaynak ve kisisel niteliklerin tamamina sahip olmayabilecegi goz
ontinde bulundurulmalidir.

Aile sirketleri agisindan 6nem tasiyan diger bir unsur da, sirketin biiytime sti-
recinden bagimsiz olarak ilerleyen diger bir siireg olan ailenin biiyiimesidir. Giri-
simcinin finansal beklentilerini karsilayarak tatminkar bir performans sergileyen
aile sirketi sabit bir biiytime gosterse dahi, ikinci ve tiglincti kugakta genisleyen
ailenin finansal beklentilerini karsilayamayabilecektir. Bu nedenle aile bireyleri-
nin sirkete iliskin finansal beklentileri netlestirilmeli ve buna uygun performans
diizeyi tanimlanmalidir.

Ailenin genislemesiyle birlikte ortaya c¢ikan bir diger durum da ailenin tek
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bagina bir paydas olmasinin yani sira, aile i¢cinde “hem hissedar olup hem de
caligan, hissedar olmayip ¢alisan, calisip hissedar olmayan, ne hissedar olan ne
de calisan” aile bireyleri gibi ¢ikarlar1 farklilagabilecek paydas gruplarinin olusg-
masidir. Bu paydas gruplarinin farklilasan ¢ikarlar: iyi yonetilmedigi takdirde,
aile bireylerinin sirketin isleyisine ve gelecegine iligkin fikir ayriliklar1 sirketin
devamliligini tehlikeye atmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal yonetim, aile bi-
reylerinin ige iliskin farkli beklentilerinin tartisilacagi ve dengelenecegi mekaniz-
malar kurarak sirketin geleceginin icsel nedenlerle ¢itkmaza girmesini 6nlemeyi
amaglamaktadir.

Aile sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarini 6n plana g¢ikaran diger
husus ise sermayedir. Aile, sermayesinin yetersiz kaldig1 durumda ortaklik, ku-
rumsal yatirimcilar, finans kurumlar: ve bireysel yatirimcilara dogru genisleyen
bir yelpaze ile iletisim iginde olmak durumundadir. Bu sekilde ortakliklarin ku-
rulmasi sonucunda taraflarin birbirlerine karsi olan sorumluluklari1 kurumsal yo-
netimi zorunlu kilmaktadir. Zira, kurumsal yonetimin temel amaclarindan biri
de, miilkiyet sahibinin sermaye ortakligindan dogan haklarinin korunmas: ve

gelistirilmesidir.

Aile - Sirket iligkisi

Aile sirketlerinin gelecek ku-

Tirkiye'nin en kBkIl alle
rketherinden birl olan Ulesoy
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e aymihfy Gzetledi: “Ulusoy
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Serumiallsgamadsh, edebimisle
aynldik.”
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saklara aktarilamamas: ve pek
¢ogunun girisimcisinin  vefat1
veya is géremez hale gelmesiyle,
hayatlarii = stirdiirememelerinin
en Onemli sebebi; biiyiik oOlgii-
de plansiz hareket etme ve uzun
donemli diistinme aliskanligina
sahip olmamalary; yani kurumsal
yOnetime gereken onemi verme-
meleridir. Bu baglamda “saglikli”
aile sirketlerini inceledigimiz-
de ortak yonler olarak birbirine
baghlik ve giiven; karsilikli tak-
dir; agik iletisim; birlikte sosyal
zaman gecirme; ruh sagligi ve
yasamsal sorunlarla miicade-
le etme yetenegi gibi 6zellikleri
gormekteyiz. Bu unsurlari icinde

barindirmayan /barindiramayan
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sirketler, faaliyetlerini siirdiiremeyecek aile sirketlerine 6rnek olarak gosterile-
bilir. Dolayisiyla, basarili ailelerde bulunan niteliklerin en iyi uygulama olarak
incelenmesi ve her bir aile sirketinin kendine 6zgii 6zellikleri bu 6rneklere uyar-
lanarak hayata gegirilmelidir.

Aile Anayasasi

Aile tiyeleri arasinda iletigsimi destekleyecek ve aile hedeflerinin gergeklesme-
sini saglayacak yapinin olusturulmasi aile bireyleri arasinda giiveni gelistirir, an-
cak bunu saglayacak prosediirlerin olusturulmasi zaman ve yatirim gerektirir.
Aile kararlarinin yapisinin olusturulmasi ve uygulanmasinin énemli araglarin-
dan birisi de aile anayasasidur.

Aile anayasast isle ilgili olarak aile fertlerinin ¢alisan ya da patron olarak da-
hil olduklar: konulara iligkin deger, felsefe, kural ve beklentileri agik bir sekilde
ifade eder. Bu anayasanin yasayan bir belge olup igeriginin esnek olmasi ve isin,
ailenin ihtiyaglarimi kargilamak tizere diizenli olarak gozden gecirilmesi gerek-
mektedir.

Esasen bu anayasa aile ve igin birbirleriyle nasil etkilesim igerisinde olacagim
diizenleyen politikalarin biitiintidiir. Genellikle de ailenin misyonu kadar, aile-
nin felsefesini veya deger yargilarini igerir.

Aile isi etkiler, ig ise aileyi. Aile is plan1 diger islerdeki planlardan farklidir. Isi
etkileyen aile faktorleri; cocuk sayisi, onlarin kapasiteleri, aile ge¢misi gibi konu-
lardir. Aileyi etkileyen is faktorleri; biiytikliik, cografya, biiytime, nakit durumu
gibi konulardir. Aile anayasasi olusturulurken ailenin hedefleri ile is stratejileri-
nin ayni ¢izgide olmas1 6nemlidir.

Haleflik Planlamasi

Aile sirketlerinde stirdiiriilebilir performans igin kritik konular arasinda yer
alan diger bir 6nemli unsur da haleflik planlamasidir. Kurumsal y6netim ile aile
sirketlerinde yonetimin yeni kusaklara devredilmesi siireci planl bir sekilde yo6-
netilerek, proaktif bir yaklagimla bu hassas dénemde olas: krizlerin 6niine geg-
mek mimkiindiir.

Sirket ile birlikte sirket kurucusunun/kurucularinin ailesi de genislemeye bas-
lar. Cocuklar biiytir, isleri devralma agsamasina gelirler. Bu asamada, iki farkl: so-
run yasanabilir. {ki ve ¢ok sik rastlanani, kurucunun/kurucularin gesitli sebep-
lerle ¢ocuklarina yetki devrini gergeklestirmek istememesidir. Yetki devrinden
kagimilmasindaki ana sebepler olarak; kurucunun ¢ocuklarina yeterince giiven-
memesi, cocuklarinin gesitli sebeplerle basarili olamayacagini diistinmesi, kendi
kurmus oldugu sirketi en iyi kendisinin yonetecegi diistincesinin hakim olmasi
belirtilebilir.
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Giris / istihdam

Cikis

Menfaatler
Odiiller

Ortaklik
anlasmasi

Nakde
donme

Aile
konseyi

BAZI
ANAYASA
POLITIKALARI

Temettiler

iletisim

Etik
kurallar

Hayir
isleri

= fste kimler calisabilir?
m Nasil terfi ederler?

= Nasil belirlenir?
m Kim belirler?

» Hisselere kim sahip olabilir?
= Kim satabilir, ne zaman ve kime?

m Hisseler hangi fiyattan satilabilir?
m Fiyati kim belirler?

» Fiyatin belirlenmesi igin bir
formiil var midir?

» Kimler yer alabilir?

= Konsey tiyelerinin rolleri
nelerdir?

= Konsey tiyelerinin rolleri nasil
belirlenir?

= Konsey tiyelerine menfaat
saglanir m1? Nasil belirlenir?

m Temettii nasil belirlenir?
» Temettiiyti kim belirler?

m Aile, is cevresi ve kamuoyu ile
iletisimi nasil kurar?

= Hangi konular gizlidir?

m Aile iiyelerine ve hissedarlara
konular hangi seviyede agiklanir?

= Aile iiyelerinden beklenen
davraniglar nelerdir?

» Ailenin koordine edilmis hayir
isleri var midir?

m Eger var ise, ailenin 6ncelikleri
nelerdir?

» Ailenin hayur igleri ile ilgili
girisimleri nasil fonlanmalidir?
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Haleflik planlamasinda karsilasilan diger bir sorun ise; ¢ocuklarin isi devral-
mak istememesidir. Zamaninda ise odaklanmas1 saglanmayan ¢ocuklarin isten
kopmus olmas;, ilgi alanlarinin aile isi disindaki konular olmasi, kurucunun ege-
menligi altinda yeterince etkin olmayacaklarini diistinmeleri, sirket ve aile igeri-
sinde adil bir yapinin olusmayacagin diigiinmeleri, varislerin aile sirketinde yer
almak istememelerinde en biiyiik etkenler arasindadir.

Ailenin malvarliginin korunmasi ve sirketin nesiller boyu devamliliginin sag-
lanabilmesi igin gelecege yonelik olarak yeni nesillere devir planlarinin olustu-
rulmasi ve ge¢ kalinmaksizin hayata gegirilmesi saglanmalidir. Bu yapilanmanin
gerceklestirilmemesi halinde ise dogacak ¢ikar ¢atismalar1 kaginilmazdir. Daha
da 6nemlisi ise bu ¢atismalarin sirket yonetimine yansimasidir. Aile sirketinde
yer almak istemeyen her varis ortaklik oranina bagl olarak sirketin béliinmesi,
sirket hisselerinin aile disindan kisilere satilmas veya sirket i¢i boliinmelere ne-
den olacak risk unsuru olarak goriilmelidir.

Yeni nesillere haleflik plan: aile sirketlerinde nesiller boyu devamliligin anah-
taridir. S6z konusu planin gerceklestirilmesinde ge¢ kalinmasi ise aile igerisinde
anlasmazliklara ve sirket icinde yer almasi diistiniilen yeni nesillerin se¢iminde
yanlis kararlara neden olabilir.

Aile Konseyi
Aile konseyleri, diinyada pek ¢ok aile sirketinin giderek daha yaygmn olarak
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kullandig: ve aile iletisimini arttirmay1 amaclayan bir forumdur. Aile konseyleri,
etkin bir sekilde kullanildiklarinda, genisletilmis ailenin bireyleri arasinda ile-
tisimsizlik ve kendini ifade edememe sorunlarinin iistesinden gelmede yararh
olabilir. Zira aile konseyinin amaci aile tiyeleri arasinda 6zgiir ve agik bir iletigimi
kolaylastirmaktir. Aile konseyi aile tiyeleri igin sirkette ¢alisabilmenin 6n kosul-
larin1 olusturabilir; ¢ekismeleri, kirginliklari, beklentileri agikca ortaya koyarak
farkli algilamalar1 6nleyebilir, aile igi ¢atismalari ortadan kaldirabilir ve aile ana-
yasasinin olusturulmasi igin bir platform olarak kullanilabilir.

Aile Kurulu

Aile konseyi agik katilim anlayisina dayaliyken, aile kurulu 6ncelikle hissedar
aile tiyelerinden olusan, aile/is ve hissedarlik / yonetim kavramlarinin rttstigi
alanlara odaklanan bir karar alma mekanizmasidir. Sirkette cesitli icra gorevleri
alan hissedar aile bireylerinin yani sira, icra gérevi olmayan aile tiyesi hissedarlar
da aile kurulunda yer alabilirler. Aile kurulu, aile konseyi ile etkin iletisim kanal-
larmi agik tutarak, sirketin gelecegine yon verir, kisilerden bagimsiz bir kurumsal
sistemin kurulmasi yoéniinde ¢alismalar yapar ve sirketin gelecek kusaklara sag-
ikl bir sekilde gegisi i¢in gerekli olan altyapiy: hazirlar.



